
 لجمهورية الجزائرية الدمقراطية الشعبيةا
 وزارة التعليم العالي والبحث العلمي

  -تلمسان  ـ جـامعة أبوبكر بلقـايد
 رـوم التسييـعلو كلية العلوم الاقتصادية، 

 

 

 بعنوان :

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 أ.د.  بن بوزيان محمد                                                   سعدوني محمد 
 

 اــــرئيس .....................................تلمسانمعة جاـ أستاذ التعليم العالي  ..............طاولي مصطفى كمال أ.د.

 مشرفــا.......................................ـ جامعة تلمسانأستاذ التعليم العالي ........ ............بن بوزيان محمــد أ.د.

 امتحنـم..... .................................وهــرانجامعة ـ أستاذ التعليم العالي  .....................بن بايــر الحبيب أ.د.

 ممتحنـا...................................... انمـجامعة مستغـ أستاذ التعليم العالي  .................. يوسفــي رشيـــــد .أ.د

 ممتحنـا. ............................. لعباسسيدي بجامعة ـ    'مـحاضـر أستاذ  ...................... بن سعيد مـحـمـد د.

 ممتحنـا,.................................……تلمسانجامعة ـ   '' مـحاضـرأستاذ  .................… غـم فـتـحيدلـن ب د.

 

 

2014- 2015 

 

 

 الوحدة النقدية وإشكالية تكامل أسواق رأس المال  
 عاون الخليجيبدول مجلس الت

 
 



 



 

 

 

 الإهداء 

 

 والدين الكريمين   قدوتي في الجد والمثابرة والتي سعت بدعمهما ودعائهما لي لتحقيق       الإلى 

 الطمأنينة في النفس والثقة لبلوغ هذا النجاح.                           

 إلى زوجتي    والتي لم تبخل علي بإعطائي الحافز لإتمام هذا العمل .

الذي طالما داعب القلم بأنامله و هو لم يدرك بعد معنى  القراءة و الى ابني  بهاء الدين  
 الكتابة.

 , إلى إخوتي سفيان, بوزيان, سعيد, بن عامر, هجيرة, الضاوية و فاطمة 

خاصة سعدوني عبد  أهدي ثمرة جهدي المتواضع هذا أيضا إلى باقي أفراد أسرتي الكريمة
ي للسير في طريق العلم والى كل باحث وطالب علم حريص على تلقي والتي شجعتن القادر

 العلم النافع .

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 شكر وتقدير 

 

بداية أتوجه بالحمد والشكر لله سبحانه وتعالى بأن من علي بفضله وأعانني على انجاز هذا 

 المولى القدير بأن تتحقق به بعض الفائدة العلمية . االعمل والانتهاء منه راجي

فالشكر يبدأ أولا لمن كان له الفضل بعد الله لقبوله بالإشراف على هذه الرسالة وتواضعه 

بالرغم من مشاغله والتزاماته الكثيرة وارتباطاته الإدارية على مستوى الجامعة وخارجها 

فأشكره كل الشكر على مساعدته العلمية  .بن بوزيان محمد /الدكتور الفاضل  الاساذ

 لتوجيهاته السديدة وملاحظاته القيمة الأثر الأكبر في إتمام هذا البحث .. والمعنوية، فكان

 .على مساعدته لي  عبد الحفيظ مازري /للأستاذ والشكر موصول 

 .كما يسرني أن أتقدم بالشكر للسادة أعضاء لجنة المناقشة 

 .كما اتقدم بالشكر الخالص الى جميع الاصدقاء الذين قدموا لي العون و المساعدة

 



i 
 

 الفهرس

  الاهداء
  التشكرات
 I ……………………………………………………………………………… الفهرس
 II …………………………………………………………………………جداولقائمة ال

 III …………………………………………………………………………شكالقائمة الا
 IV ..………………………………………………………………………ملاحققائمة ال

 أ …………………………………………………………………………المقدمة العامة
 01 ..………………………الاطار النظري للتكامل الاقتصادي و التكامل النقديالفصل الاول: 
 01 ..………………………………………………………………………مقدمة الفصل:

 02 .………………………………………………المبحث الأول: طبيعة التكامل الاقتصادي
 02 ..………………………………………………تحديد مفهوم التكامل الاقتصادي -1
 05 .………………………………………………………لاقتصاديأسس التكامل  -2
 07 ………………………………………………………أشكال التكامل لاقتصادي -3
 12 .………………………………………………………دوافع التكامل لاقتصادي -4
 14 .………………………………الآثار الاستاتيكية و الديناميكية للتكامل الاقتصادي -5

 19 …………………………………………………………المبحث الثاني: التكامل النقدي
 19 ..…………………………………………مفهوم التكامل النقدي أو الوحدة النقدية -1
 21 ……………………………………………………………أنواع التكامل النقدي -2
 24 .…………………………………………………………أهداف التكامل النقدي -3
 26 ..………………………………دور الاتحاد النقدي في تحقيق الاتحاد  الاقتصادي -4
 26 …………………………………………………العناصر المكونة للاتحاد النقدي -5

 29 .…………………………………نظريات ومعايير المنطقة النقدية المثلى :ثالثالمبحث ال
 29 ..…………………………………………………………مناطق العملة المثلى -1
 Mundell 30.………………………………………………حركة عوامل الإنتاج لـ  -2
 Ingram 32.……………………………………………………الاندماج المالي لـ  -3
 Mc Kinnon 32.…………………………………………الانفتاح الاقتصاد لـدرجة  -4
 Kenen   34..…………………………………………………طبيعة التخصص لـ -5

 



ii 
 

 Fleming 35………………………………………………تقارب نسب التضخم لـ  -6
 Kenen 35.……………………………………………………الاندماج الجبائي لـ -7
 Kindleberger 36..………………………………و Cooperتناسب التفضيلات لـ  -8
 37 ………………………………………تحليل فوائد وتكاليف المنطقة النقدية المثلى -9

 44 ..……………………………………………………: التكتلات الإقليمية رابعالمبحث ال
44 ………………………………………………أبرز التكتلات الاقتصادية الإقليمية -1
 48 ..………………………………… تجارب أخرى من التكامل والتعاون الاقتصادي -2
 57 ……………………………………………التكتلات الاقتصادية والتجارة العالمية -3
 59 …………………………………………………شروط نجاح التكتلات الإقليمية -4
 61 .………………………………تقييم فاعلية التكتلات الاقتصادية في الدول النامية -5

 64 خاتمة الفصل...............................................................................
 65 .……………………………………المالية الفصل الثاني: الاطار النظري لأسواق الاوراق

 65 …………………………………………………………………………مقدمة الفصل
 66 .…………………………………………………المبحث الاول: ماهية الاسواق المالية

 66 .………………………………………………و المفهوم النشأةالاسواق المالية:  -1
 72 سوق الاوراق المالية: مفهومها, أنواعها و وظائفها....................................  -2
 82 المشتقات المالية.................................................................... -3

 85 ..………………………………المبحث الثاني: مؤشرات و كفاءة أسواق الاوراق المالية 
 85 أسواق الاوراق المالية.......................................................مؤشرات  -1
 94 كفاءة سوق اوراق المالية............................................................. -2

 108 .………………………………المبحث الثالث: مقومات وأليات الربط بين الاسواق المالية
 108 .....بين الاسواق المالية..............................................مقومات الربط  -1
 110 .....نماذج الربط بين البورصات..................................................... -2
 114 ........الجدوى الاقتصادية لعملية الربط بين الاسواق المالية.......................... -3
 115 .........اتفاقيات التعاون و الربط بين الاسواق العربية................................ -4

 121 ........خاتمة الفصل.......................................................................
 122 ..……………………لفصل الثالث: مجلس التعاون الخليجي و العمل الاقتصادي المشتركا

 122 …………………………………………………………………………مقدمة الفصل
 123 …………………………………المبحث الاول: نظرة عامة عن مجلس التعاون الخليجي

 123 .....نشأة مجلس التعاون الخليجي................................................... -1
 127 ......مجلس التعاون الخليجي................................................. أجهزة -2



iii 
 

 128 .......مرجعيات العمل العربي المشترك.............................................. -3
 131 .........الخصائص الهيكلية لاقتصاديات دول مجلس التعاون الخليجي............... -4
 139 ..……………………………………ث الثاني: مراحل التكامل الاقتصادي الخليجي المبح
 139 ....منطقة تجارة حرة................................................................ -1
 140 ....الاتحاد الجمركي................................................................ -2
 145 .....المشتركة................................................................ السوق -3
 152 .......التحديات التي تواجه مسيرة التكامل الاقتصادي الخليجي...................... -4

 159 .………………………………المبحث الثالث: الاتحاد النقدي الخليجي و العملة الموحدة
 159 .......التطورات النقدية في دول مجلس التعاون الخليجي............................. -1
 163 .......أهداف الاتحاد النقدي الخليجي............................................... -2
 165 .......متطلبات الاتحاد النقدي...................................................... -3
 168 .......البنية التشريعية و المؤسساتية للاتحاد النقدي.................................. -4
 172 ...تحليل معايير التقارب............................................................ -5
 181 ........الخليجية الموحدة في تعزيز العلاقات البينية....................... دور العملة -6

 183 ........خاتمة الفصل.......................................................................
 184 ..…………………………الفصل الرابع: أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون الخليجي

 184 .الفصل .............................................................................مقدمة 
 185 ..…………المبحث الاول : نشأة و تطور الاسواق المالية في دول مجلس التعاون الخليجي

 185 ................نشأة  أسواق المال بدول مجلس التعاون الخليجي..................... -1
 190 ................مؤشرات تطور أسواق الاوراق المالية بدول مجلس التعاون الخليجي.... -2

 206 …………………………المبحث الثاني: واقع أسواق المال بدول مجلس التعاون الخليجي
 206 ....خصائص أسواق المال الخليجية................................................. -1
 211 و شراء الاسهم و تأسيس الشركات المساهمة بدول مجلس التعاون الخليجي.واقع تداول  -2
 213 .....متطلبات الربط بين الاسواق الخليجية........................................... -3
 216 ......معوقات التكامل بين أسواق المال الخليجية..................................... -4
 217 .........مجلس التعاون الخليجي لتجسيد تكامل الاسواق المالية............جهود دول  -5

المبحث الثالث: الدراسة القياسية لاختبار تكامل الاسواق المالية بدول مجلس التعاون 
 الخليجي

221 

 221 .........صياغة نموذج الدراسة..................................................... -1
 229 ..نتائج التحليل القياسي............................................................. -2

 229 .....وصف متغيرات الدراسة................................................. -2-1



iv 
 

 237 ...اختبار الاستقرارية........................................................ -2-2
 Johansen ............................. 237اختبار علاقات التكامل المشترك لـ  -2-3
 Engel&Granger ...................... 239اختبار علاقات التكامل المشترك لـ  -2-4
 240 .......اختبار السببية........................................................ -2-5

 242 .......خاتمة الفصل........................................................................

 243 .......الخاتمة العامة.......................................................................
 250 ..............................قائمة المراجع.................................................

 161 قائمة الملاحق.............................................................................
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



v 
 

 

 قائمة الجداول-1
 

 الصفحة العنوان الرقم
 10 خصائص المنهج التقليدي للتكامل و المنهج البديل 01-01

 45 (2000-1996) أهم المؤشرات الاقتصادية للاتحاد الأوروبي للفترة  01-02
  46   (2000-1996)في الفترة  أهم المؤشرات الاقتصادية لتكتل نافتا 01-03

 47  2000في عام  أهم المؤشرات الاقتصادية لتكتل آسيان 01-04

 48 2000أهم المؤشرات الاقتصادية لتكتل أبيك في عام  01-05
 51 أشكال التعاون والتكامل الاقتصادي في أسيا 01-06
 56 أكثر التكتلات الإقليمية نشاطا 01-07
 57 2000تجارة أهم التكتلات الاقتصادية في العالم سنة  01-08
 133 حجم التبادلات التجارية الخليجية حسب العملات 03-01
 138 (2012-2011)التضخم بدول مجلس التعاون الخليجي للفترة  معدلات 03-02
 140 (2002-1983)اجمالي التجارة البينية لدول المجلس خلال الفترة  03-03
 162 تأسيس البنوك المركزية و العملة الوطنية في دول مجلس التعاون الخليجي 03-04
 174 معدلات التضخم السنوية في دول مجلس التعاون 03-05
 175 أسعار الفائدة في دول مجلس التعاون 03-06
عدد أشهر تغطية الاحتياطات من النقد الاجنبي لواردات السلعية في دول  03-07

 المجلس
176 

نسبة الفائض )العجز( في الموازنة الحكومية الى الناتج المحلي الاجمالي بدول  03-08
 مجلس التعاون

177 

الحكومة العامة الى الناتج المحلي الاجمالي بدول مجلس نسبة الدين على  03-09
 التعاون الخليجي

178 

نسبة الدين على الحكومة المركزية الى الناتج المحلي الاجمالي بدول مجلس  03-10
 التعاون الخليجي

179 

القيمة السوقية للأوراق المالية المدرجة في أسواق الاسهم بدول مجلس التعاون  04-01
  (2013-2003)الخليجي للفترة 

191 



vi 
 

في أسواق الاسهم بدول مجلس التعاون الخليجي للفترة عدد الشركات المدرجة  04-02
(2003-2013) 

193 

أحجام التداول و معدل دوران الاسهم في أسواق الاسهم بدول مجلس التعاون  04-03
 (2013-2003)الخليجي للفترة 

196 

 202 أوزان الاسواق الخليجية المدرجة في مؤشر صندوق النقد العربي 04-04
 208 تصنيف المتداولين في الاسواق المالية الخليجية 04-05
 208 شركاتنسبة التداول الاعلى ست  04-06
 210 تذبذب عوائد الاسهم في بعض الاسواق الخليجية 04-07
 230 وصف متغيرات الدراسة 04-08
 237 تقرار السلاسل الزمنية لاس Dickey-Fullerاختبار  04-09
 238 اختبار رتبة التكامل المشترك بين متغيرات الدراسة 04-10
 239 اختبار علاقة التكامل المشترك الثنائي 04-11
 240 اختبار السببية 04-12

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



vii 
 

 قائمة الاشكال -2

 الصفحة العنوان  الرقم
 09 أشكال و درجات التكامل الاقتصادي 01-01
 18 آثار التكامل الاقتصادي 01-02
 31  عدم تماثل الصدمات في اتحاد نقدي 01-03

 37 شروط المنطقة النقدية المثلى 01-04
 38 ايجابيات و تكاليف الانضمام الى المنطقة النقدية  01-05
 97 التغير في ظل الكفاءة الاقتصادية و الكفاءة الكاملة 02-01
 101 المعلومات و آلية تسعير الورقة المالية 02-02
 132 الناتج المحلي الاجمالي بالاسعار الجارية بدول مجلس التعاون الخليجي  03-01
 134 التجارة الخارجية لدول مجلس التعاون الخليجي 03-02
 136 حصة الايرادات الهيدروكربونية من الايرادات الحكومية 03-03
 145 اجمالي التجارة البينية لدول المجلس 03-04
 148 عدد مواطني دول المجلس الذين دخلوا الى الدول الاعضاء الاخر 03-05
لمواطني دول المجلس لمزاولة الانشطة الاقتصادية عدد التراخيص الممنوحة  03-06

 في  دول الاعضاء الاخرى
149 

 150 عدد مواطني دول المجلس الممتلكين للعقار في الدول الاعضاء الاخرى 03-07
عدد المساهمين من مواطني دول المجلس في الشركات المسموح تداول  03-08

 الاخرىأسهمها لمواطني دول المجلس بالدول الاعضاء 
151 

-31الى 2003-12-31الاداء الشهري لأسواق المال الخليجية خلال الفترة  04-01
12-2013 

230 

 BSE 231سلسلة الفروق الاولى لمؤشر  04-02
 DFM 232 سلسلة الفروق الاولى لمؤشر 04-03
 DMS 233 سلسلة الفروق الاولى لمؤشر 04-04
 KSE 234 سلسلة الفروق الاولى لمؤشر 04-05
 MSM 235سلسلة الفروق الاولى لمؤشر 04-05
 SSM 236سلسلة الفروق الاولى لمؤشر 04-06

 

 



viii 
 

 

 ملاحققائمة ال-3

 الصفحة العنوان  الرقم
عدد الشركات المساهمة و الشركات المسموح تداول اسهمها لمواطني دول  01

 المجلس
262 

تداول اسهمها لمواطني الدول المستقبلة للمساهمين في الشركات المسموح  02
 الدول الاعضاء الاخرى

262 

 263 مؤشرات عامة 03

 263 نتائج الدراسة 04
 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 المقدمــــــة العامــــــــة

 

 

 ‌أ
 

كةال لهةا  .ةمتسةاا  تتطةراا مة  ههايةة النةال العشةايلشهدت البيئة الاقتصادية العالميةة 
هحةر اققليميةة   االاتجةا طةرااتالعلاقات الاقتصادية الدرلية رلعل أهة  هة ا الت آثاا مهمة  لى

   بةةةات  اتجاهةةةات قريةةةة هحةةةر تشةةةكيل تجمعةةةات اقتصةةةادية  قليميةةةة  ظهةةةاترفةةةذ هةةة ا الصةةةدد 
حيةة  اهتشةات أفكةةاا التنةااف رالتوةةت  بنةةر   مةل أهةة  سةمات العصةةا الحةدي  الاهةدما  رالتكتةةل
رمصطل  أكثا شمرلية فشاع موهةر  العرلمةة ليعبةا  ةل هظةا  درلةذ جديةد  ةتحت تسمية حديث

 ينرد سياسته الهندية صهدرق الهند الدرلذ ر سياسته التجااية مهظمة التجاا  العالمية.
 قتصةةةةةادية مهةةةة  مطلةةةةة  النةةةةال الما ةةةةةذ يستشةةةةة  ألرالمتتبةةةة  لثحةةةةةدا  ر الرقةةةةائ  الا   

  الاقتصةةاديةفةةذ المجةةالات   ديةةد ات ا تغيةة حةةدر   لةةى أدتالمتسةةاا ة  العالميةةةالاتجاهةةات 
الاقتصةاد   همةرتحنيةق الل السرق كأدا أصبحت الهظا   لى  العرلمة ظل رالناهرهية، فوذ الوهية
 لةى جاهةف الت طةيط،  رلةة فةذ  مليةةالماكةي  رالةدرا التةد لذ للدالةدرا  رتااجة  ،اتسةا ا أكثا
 تاابطةا أكثةا العالميةة الاقتصةادية الأهشةطة أصةبحت أي ةا، بحية  العةا  درا النطةاع تااجة 

 التهميةةبةدأت  التغيةاات هة ا ظةل رفةذ .اققليميةة للحةدرد رت طيةا ،ال ةاا  راهوتاحةا  لةى
ءات التحايةا  جةاا رأصةبحت مارهةة، أكثةا اتسةا ا رأهماطةا أكثةا أبعةادا تأ ة  الاقتصةادية

رالهيكلةة  المةالذ التصةحي  مليةات ر رال ص صة رتعاظ  أهشةطة الشةاكات متعةدد  الجهسةيات 
 لتلة  تهظيميةةالر  تطبينيةةال الأدرات مجمر ةة ، تشةكلرغياهةا الحةا  المهافسةةالاقتصةادية، ر 

 الوعلية. التغياات
 لةةةى  النةةةت هةةة ا التطةةةراات التةةةذ اجتاحةةةت العةةةال   لةةةى م تلةةة  الاصةةةعد  بظلالهةةةارقةةةد 
مةل ر لة  فيمةا بيههةا،  التكامل الاقتصةاد  تحنيقهحر  الترجه مل  لالقتصاديات الام تل  

 ةلال ييةةاد  الا تمةةاد المتبةةادل  اصةةة فةذ مجةةالات تةةدفنات السةةل  رال ةةدمات را ر  الأمةةرال 
تهشةةيط حاكةةة التجةةاا   الهاتجةةة  ةةلالماليةةة رالتجاايةةة  المكاسةةف تمثلةةر  لةةى المسةةترد الةةدرلذ. 

رفةةاا الترظيةة  الدرليةةة للعمالةةة راأ   رالاسةةتواد  مةةل تحاكةةات  رامةةل اقهتةةا ،، اارالاسةةتثم
    ل  الترجه. أه  دراف ،المال

، رمهتةةةدد (الحةةةا  لأمايكةةةا الشةةةمالية  الهافتةةةارمهطنةةةة التجةةةاا   بةةةذر الاتحةةةاد الأرا  ريعتبةةةا 
 لةةى كةةتلات الت أهةة بةةيل  مةةل التعةةارل الاقتصةةاد  لةةدرل آسةةيا رالمحةةيط الهةةاد   أبيةة ( رغياهةةا
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المشةةةةةتاكة فةةةةةذ المجةةةةةالات تحنيةةةةةق الأهةةةةةدا  قامةةةةةت أساسةةةةةا بةةةةةداف   التةةةةةذر المسةةةةةترد الةةةةةدرلذ، 
 .  الاقتصادية رالاجتما ية رالسياسية

الأراربةذ مترجةا بالعملةة الاراربيةة المرحةد     رالهند كال لظهرا الاتحاد الاقتصاد  ر 
ذ    د لةت أراربةا  هةدا جديةدا اليرار  مهعاجا حاسةما رهامةا فةذ مسةتنبل الهظةا  الهنةد  الةدرل

ر ل  بتبهذ  حدد  شا  درلة لعملة جديد  هذ اليرار  حية  تعتبةا  1999فذ يهايا مل سهة 
الماحلةةةة الهنديةةةة التةةةذ د لةةةت فيهةةةا هةةة ا الةةةدرل مةةةل أهةةة  مااحلهةةةا الاقتصةةةادية  كمةةةا أل ظهةةةرا 

العديةد مةل الهتةائ   كاهةت لهةا اليرار كعملة مرحد  لدرل الاتحاد الأراربذ ركعملة درلية جديد 
الايجابيةةةة سةةةراء فيمةةةا يتعلةةةق بتنلةةةيا تكةةةالي  المعةةةاملات رالتبةةةادلات أر فيمةةةا يتعلةةةق بتيسةةةيا 

  الا للتسةديد رالةدف  التجاا  البيهية رتسرية المدفر ات  ل طايةق ا تمةاد آليةة مرحةد  رمشةتاكة
ية ر التذ كةادت ال ديرل الاراربال اليرار راجهته العديد مل المشكلات ر لعل ابايها أيمة ال

مهطنةةةة اليةةةرار  فكاهةةةت هةةة ا فاصةةةة لاسةةةت لاا الةةةدار  ر العبةةةا بالهسةةةبة  باسةةةتنااا تعصةةة 
 التةةذ درل مجلةة  التعةةارل ال ليجةةذ   لةةى غةةااا للةةدرل الااغبةةة فةةذ السةةيا هحةةر الرحةةد  الهنديةةة

مةةل ر لةة  تحنيةةق التكامةةل الهنةةد   ةةل طايةةق  هشةةاء  ملةةة مرحةةد  للمهطنةةة،   لةةىتسةةعى حاليةةا 
  كمةةا ال رتحنيةةق تنةةااف اقتصةةاد  فيمةةا بيههةةا  الاقتصةةاد ،عمليةةة التكامةةل ل هااسةةتكمالل  ةةلا

هجاح التجابة ال ليجية مةاتبط بعةد  معةاييا أساسةية كةالتذ رقعتهةا درل اليةرار فةذ ماسةتاي ت 
ر تتمثةةل بر ةة  سةةن  محةةدد للعجةةي الممكةةل فةةذ مرايهةةات الةةدرل الا  ةةاء المرقعةةة ر الهسةةبة 

ا  بالهسةةبة للهةةات  المحلةةذ الاجمةةالذ ر كةة ل  معةةدلات الوائةةد  ر الت ةة   ر النصةةرد لةةديهها العةة
للاه ةةما  أر البنةةاء فةةذ  تتأهةةلهةةذ   معةةاييا التنةةااف   التةةذ يتعةةيل أل تلتةةي  بهةةا الةةدرل كةةذ 

 الرحد  الهندية.
 طةةر  جايئةةة مةةةل  با تمةةاد  ملةةة مشةةةتاكةال ليجةةذ درل مجلةة  التعةةةارل يعتبةةا قةةااا  ر

وكةةا  مةة  هشةةأ  المجلةة  فنةةد التعةةرد العابةةذ فةةذ التةةاايا المعاصةةا  حيةة  هر هةةا  لةةى المسةةترد 
أشةةاات الرثينتةةال الائيسةةيتال للمجلةة  ، الهظةةا  الأساسةةذ رالاتواقيةةة الاقتصةةادية المرحةةد  لعةةا  

تكامةةةةةل التعةةةةةارل ر اللباهةةةةةام   رالعامةةةةةة  ،  لةةةةةى ال طةةةةةرط العاي ةةةةةة رالمعةةةةةال  الأساسةةةةةية 1981
 ةةةمل مجةةةالات التعةةةارل الأ ةةةاد التةةةذ اسةةةتهدفها  هشةةةاء ر   قتصةةةاد  لةةةدرل مجلةةة  التعةةةارللاا

المجلةة  فنةةد تهارلةةت الاتواقيةةة الاقتصةةادية المرحةةد  مااحةةل التكامةةل الاقتصةةاد  حيةة  تحةةدثت 
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بالتوصيل  ل مهطنة تجاا  حا  رترحيد التعافة الجماكية ، رتهارلةت بججمةال متطلبةات السةرق 
  مةل الاتواقيةة 22هصةت  ليةه المةاد    مةا المشتاكة رالاتحاد الاقتصاد  رالهند  بمةا فةذ  لة 

بتهسةيق سياسةتها الماليةة رالهنديةة رالمصةافية   الاقتصادية المرحد  بأل   تنةر  الةدرل الأ  ةاء
رييةةاد  التعةةارل بةةيل م سسةةات الهنةةد رالبهةةر  الماكييةةة بمةةا فةةذ  لةة  العمةةل  لةةى ترحيةةد العملةةة 

  . لتكرل متممة للتكامل الاقتصاد  المهشرد فيما بيهها
رمهةة   لةة  الرقةةت بةةدأ العمةةل لتحنيةةق التكامةةل بةةيل درل المجلةة  ، فنةةد أهشةةئت فةةذ  طةةاا 

  لجهةةةة محةةةافظذ م سسةةةات الهنةةةد رالبهةةةر  الماكييةةةة فةةةذ درل المجلةةة  1983المجلةةة   ةةةا  
هصةةت  ليةةه هةة ا المةةةاد  رتهسةةيق السياسةةات الهنديةةة رالمصةةافية ، رتوةةاع  ةةل  بهةةد  تهويةة  مةةا

صةةةة لدااسةةةة الجراهةةةف الوهيةةةة للتعةةةارل رالتكامةةةل فةةةذ مجةةةالات لجهةةةة المحةةةافظيل لجةةةال مت ص
  أهشةةةئت لجهةةةة 2002اقشةةةاا  رالاقابةةةة رالتةةةدايف المصةةةافذ رهظةةة  المةةةدفر ات . رفةةةذ  ةةةا  

 الاتحاد الهند .
أجةةات لجهةةة المحةةافظيل مشةةاراات مكثوةةة بةةيل  1987-1985بةةيل   ةةلال الوتةةا  مةةا ر

ال ليجيةةة المرحةةد ،  لةةى مثبةةت مشةةتا   الةةدرل الأ  ةةاء للترصةةل، ك طةةر  أرلةةى هحةةر العملةةة
كمثبةت مشةةتا  غيةا أههةةا لةة   SDRلعمةلات درل المجلةة ، رطاحةت حنةةرق السةحف ال اصةةة 

 تحصل  لى اقجماع.
رهظةةةاا للاسةةةتنااا الهسةةةبذ فةةةذ أسةةةعاا الصةةةا  التناطعيةةةة لعمةةةلات درل مجلةةة  التعةةةارل 

صةةةدا ا  ملةةةة مرحةةةد  تعتبةةةا  ةةةلال الثماهيهةةةات رالتسةةةعيهات ، رلكةةةرل  قامةةةة الاتحةةةاد الهنةةةد  را 
ماحلة تكاملية متندمة يسةبنها فةذ الغالةف رفةق الهظايةة الاقتصةادية مااحةل تكامليةة أ ةاد هةذ 
مهطنة التجاا  الحا  رالاتحاد الجماكذ رالسرق المشتاكة، فند كال الةاأ  السةائد دا ةل مجلة  

حةةةاد الهنةةةد  التعةةةارل فةةةذ أرائةةةل التسةةةعيهات أل الرقةةةت لةةة  يحةةةل بعةةةد لبحةةة  تواصةةةيل  قامةةةة الات
صةةداا العملةةة المرحةةد ، رلةة ل  ااتةةأد ريااء الماليةةة رالمحةةافظيل بةةدرل المجلةة  تأجيةةل بحثةةه  را 

   لى ههاية  ند التسعيهات.
ربههاية  ند التسعيهات ، رهظاا لتحنيق تند  فيما يتعلق بالاتحةاد الجماكةذ لةدرل مجلة  

ا مةةةةل ترجةةةةه درل المجلةةةة  ، راهطلاقةةة فةةةةذ مر ةةةةرع اليةةةةرار الأرابةةةذالتعةةةارل رلهجةةةةاح الاتحةةةةاد 
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لتعييةةي العمةةل الاقتصةةاد  المشةةتا  رتبهةةذ آليةةات ربةةاام  يمهيةةة لتحنينةةه أ يةةد بحةة  مر ةةرع 
العملة ال ليجية المرحد  ، رقاا المجل  الأ لى فذ قمته التذ  ندت فذ مملكة البحةايل فةذ 

حلةةةة   تبهةةةذ الةةةدرلاا الأمايكةةةذ مثبتةةةا مشةةةتاكا لعمةةةلات درل المجلةةة  فةةةذ الما 2000ديسةةةمبا 
الحالية ، ررجه ريااء المالية رالمحافظيل بج داد باهةام  يمهةذ ققامةة الاتحةاد الهنةد  راصةدا 

 العملة ال ليجية المرحد .
 جلةذ بشةكل المةال اأ  درا بةاي الاقتصةاد  الاهوتةاح موةاهي  رتعمةي  اهتشةاا رمة 
تمثةل  ماليةةال الأسةراق بة ل  رأصةبحت الاقتصادية التهمية تحنيق  مليات فذ جرها  كعهصا
 المةال أسةراق أ ةحت رالمعلرمةات الاتصةالات ثةرا  ربحكة  الاقتصةاد ، للهمةر ائيسةية قا ةد 

 النطايةة رالا تبةااات الجغاافيةة الحةدرد فيهةا تتلاشةى رااتباطةا راهسةجاما تناابةا أكثةا العالميةة
   .تحااا أكثا الأمرال ا ر  حاكة رأصبحت
اميةة بصةوة  امةة ر درل مجلة  التعةارل اله للةدرل يكةل لة  الةااهل الر ة  ه ا ظل رفذ

  لةى أمامهةا متةاح ك يةاا رحيةد بالعرلمةة رالنبةرل التوا ةل ا تيةاا  لا ال ليجةذ برجةه  ةاا 
 رجعلهةا النيةرد مةل رتحاياهةا  التةرايل   ةاد  هحةر المت لوةة باقتصةاداتها رالنوةي الاهتنةال أمةل
 .ال ااجذ العال   لى اهوتاحا أكثا

مر ةةرع  لةةدرل مجلةة  التعةةارل ال ليجةةذلاتواقيةةة الاقتصةةادية فةةذ هةة ا الصةةدد تهارلةةت ار 
تكامل الاسراق المالية بما يشمل ر   اليات لتوعيل الماد  ال امسةة مةل الاتواقيةة التةذ تةها 
 لةةةى تكامةةةل الاسةةةراق الماليةةةة ال ليجيةةةة ر ترحيةةةد السياسةةةات ر الاهظمةةةة المتعلنةةةة بهةةةا  بهةةةد  

درل مجلةةة  التعةةارل ر تةةةرفيا بهيةةة اسةةةتثمااية تتسةةة  تهميةةة الاسةةةتثمااات المحليةةة ر ال ااجيةةةة بةة
  بالشوافية ر الاستنااا.

المجلةة  الأ لةةى فةةذ دراتةةه الثلاثةةيل   الكريةةت    لنةةااااتر تهويةة ا  ر فةةذ هةة ا الم ةةماا
تةةةة  ا تمةةةةاد النرا ةةةةد ر المبةةةةاد  المرحةةةةد  لتكامةةةةل الاسةةةةراق الماليةةةةة بةةةةدرل  (  2009ديسةةةةمبا 

 قرا د اداا  الاسه  ر السهدات ر الصكر .المجل   ل طايق ترحيد العديد مل 
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كمةةا ال التكامةةل سةةيت  مةةل  ةةلال اي ةةا رحةةدات صةةهاديق الاسةةتثماا ر قرا ةةد الافصةةاح 
للشاكات المداجة ر قرا د طةاح الاسةه  ر اصةداا  الحركمةالمالية المداجة ر مباد   لثرااق

  السهدات ر الصكر  ر طاح صهاديق الاستثماا
المةةةال ال ليجيةةةة يتطلةةةف مةةةل هيئةةةات اسةةةراق المةةةال  اسةةةراقمةةةل ر ممةةةا لاشةةة  فيةةةه ال تكا

كجهات اقابية  مال سةلامة ر هياهةة اسةراق المةال ر تحويةي ر تطةريا ر تهميةة هة ا الاسةراق 
مما يشكل لها تحديات كبيا  تتطلف التوا ل المدار  ر الساي  ر اسةتنااء المسةتنبل ر تعييةي 

  ر المتعامليل ما يتطلف مييد مل التهسيق .  قالاسراالبهية التشايعية ر الاقابية لحماية 
 الاشكالية: -

تعتبةةةا أسةةةراق الاسةةةه  فةةةذ درل مجلةةة  التعةةةارل ال ليجةةةذ مةةةل الاسةةةراق الهاشةةةئة ر هةةةذ 
تسةةعى الةةى التطةةرا ر الاقةةذ ر مجةةااا  التطةةراات الاقتصةةادية فةةذ تلةة  الةةدرل   ا  يعةةرل  ليهةةا 

ر الاسةةةةتثمااات المهتجةةةةة  الا ال هةةةة ا فةةةةذ اسةةةةتيعاف التةةةةدفنات الهنديةةةةة الكبيةةةةا  ر ترجيههةةةةا هحةةةة
 ةةد  تكامةةل هةة ا الاسةةراق تعةةاهذ مةةل مشةةكلات  ديةةد   لةةى المسةةترد الكلةةذ ر الجيئةةذ   رلعةةل 

الاسةةةراق احةةةدد تلةةة  المشةةةكلات التةةةذ يةةةاتبط تأثياهةةةا مباشةةةا  بمشةةةكلة حةةةد  الت بةةة ف ر بالتةةةالذ 
وعةة ر مةل ثة  ية ثا  لة  كواء  الاسراق راستناااها الاما ال   جعل تكلوة تمريل الشةاكات مات

 سلبا  لى المسترد الاستثماا  فذ ه ا البلدال 
أهميتهةا  اصةة ا ممةا قةد يونةده  الاسةراقتحد مل تكامل ه ا معرقات  هها   د كما ال 

  أل درل مجل  التعارل ال ليجذ سائا  الال فذ طايق التكامل الهند  فيما بيهها   ر 
أيهةةةا صةةةياغة اشةةةكالية بحثهةةةا تهةةةف المر ةةةرع اا مةةةا سةةةبق رلالمةةةا  اكثةةةا بجرار بهةةةاء  لةةةى 
  لى الهحر التالذ:

   تكامل تعييي   لىال ليجذ  بيل درل مجل  التعارل قيا  الرحد  الهنديةهل ي د
 أسراق اأ  المال ؟

رالتذ يمكل الوا ية اقشكالية التطاق أي ا  لى مجمر ة مل الأسئلة ه ا معالجة نت ذ تر 
  :طاحها كما يلذ

   ؟ تكامل الاقتصاديات ال ليجية ر أه  اهجاياتهاماهذ مسيا 
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  ؟ ماهذ اه  ملام  الاقتصاديات ال ليجية 
  هند  بيل درل مجل  التعارل ال ليجذ ؟التحاد منرمات هجاح الاما هذ 
 ما مدد رجرد تنااف بيل الاقتصاديات ال ليجية؟ 
 ؟اسراق اا  المال بدرل مجل  التعارل ال ليجذ راق  ره ما 
 بات الابط بيل أسراق اأ  المال بدرل مجل  التعارل ال ليجذ ؟متطل ذما ه 
 ماهذ  نبات تكامل أسراق اأ  المال بدرل مجل  التعارل ال ليجذ ؟ 

 الفرضيات:  -
هظاا لطبيعة رمحترد المر رع فند ت   افاق  شكالية ه ا الدااسة بالعديد مل  

يمكل  ر ،الدااسة د فصرلمحتر  اقجابة  ليها مل  لالث  التذ يمكل طاحها الوا يات 
  كاها كما يلذ:

  التنااف المطلربة، مما ي هل  معايياتترفا درل مجل  التعارل  لى معظ  شارط
 .فيما بيهها رالهند  تل  الدرل لتحنيق التكامل الاقتصاد 

  أسراق اأ  المال بدرل مجل  التعارل ال ليجذ ليست متكاملة فيما بيهها 
 أهداف الدراسة: -

 بشكل  ا  الى : لدااسةتهد  ه ا ا
  التعا   لى أهمية التكامل الاقتصاد  رالهند  بيل الدرل، رمجمر ة الورائد

 يحننها للدرل الأ  اء.  ألالمتعدد  التذ يمكل 
 ه  محددات رمعاييا رشارط تل  المهطنة. أر  ،التعا   لى المهطنة الهندية المثلى 
 ردراها فذ تعييي تعارل ال ليجذ المرحد  لدرل مجل  ال التعا   لى مشارع العملة

رصرلا  لى الاغبة  ،الرحد  مه  هشأ  المجل  تل تنيي  راق  رمساا تطرا ر  العلاقات البيهية 
  .فذ  قااا العملة المشتاكة

 لى  رء هشأتها ر   راق  اسراق اأ  المال بدرل مجل  التعارل ال ليجذ معافة 
  ر العنبات التذ تحرل درل تكاملهاتطراها 

 الى تحديد  لاقات التكامل المرجرد  بيل م تل   فذ جاهبها النياسذ د  الدااسةته
  ا تباا التكامل المشتا  ر ا تباا السببيةباست دا   أسراق اأ  المال بدرل المجل 
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 أهمية الدراسة: -
أهمها الا تبااات الماتبطة بالورائد   لال  د  ا تباااتأهمية ه ا الدااسة مل تظها 

التجابة الاراربية فذ مجال التكامل  هجاح  اصة رال ، ماتبطة بالعملية التكامليةرالميايا ال
فذ مشااي   الد رلهحر لعديد مل التكتلات الاقتصادية أ طت دف  ل ،الاقتصاد  ر الهند 

 .لرحد  الهندية لتحنيق هو  الهد ل
ارل لتكامل بيل درل مجل  التعاكما تهب  أهمية ه ا الدااسة مل أهمية تجابة 

رمل أهمية مشار ها هحر الرحد  الهندية ر  ،ثلاثيل سهة اكثا مل اهطلنت مه  التذ ال ليجذ
مل هر ها  لى مسترد العال  العابذ ر  لى مسترد  ا ا تجسدت  الارلى التذ تعتبا  طرا 

 الدرل الهامية بصوة  امة. 
 لى اهمية  تكامل أسراق اأ  المال بدرل مجل  التعارل ال ليجذ تهطر  دااسةال  

ا  هها   لاقة رثينة بيل مدد التطرا فذ الاسراق  كبيا  كرهها تعيي مساا الرحد  الهندية 
المالية ر اليياد  فذ معدلات الهمر الاقتصاد   كما يعتبا ابط الاسراق المالية م  بع ها 

 ر لى ه ا فأهمية البح  تكمل فذ أهمية البعض احدد أه  أليات التهمية الاقتصادية  
دااسة البراصات ال ليجية كآلية تستهد  تحنيق التكامل المالذ ال ليجذ ر العابذ ريياد  

 .التدفنات المالية العابية
 الدراسات السابقة: -

تكامل أسراق اأ  المال بالاهتما  مل قبل العديد مل الرحد  الهندية ر حظذ مر   
ر العرامل الم ثا   ليه ر المنايي  الباحثيل ال يل بيهرا أهميته فذ د   التهمية الاقتصادية 

رلند تبايهت تل  الدااسات مل حي  مههجية التحليل ر   الم تلوة التذ يستدل بها فذ معافته
 الهتائ  التذ ت  الترصل اليها  الا ال ه ا الدااسات الهظاية ر العملية اصلت له ا المر رع 

 الدااسات كما يلذ:تل    لى أه التطاق  ريمكل 
   دراسةAgmon (1972)  : 

اسراق مالية هذ ر   أ  ألماهيا   لأابعةقا  الباح  بجم  ر منااهة الم شاات الشهاية 
الى رجرد  Agmon  ر لا  1966 أكترباالى 1955يهايا اليابال ر بايطاهيا  لال الوتا  
 تاابط قر  بيل ه ا الاسراق 
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 راسةد Hillard(1979): 
استعمل الباح  الم شاات اليرمية لأسراق الاسه  لكل مل فااهكورات ر هيريرا  ر 
طركير  ييرايا   امستادا    بااي    لهدل  ميلال ر ترارهتر لمعافة مدد تاابطها  لال 

است د  الباح  تحليل   حي   1974الى غاية افايل 1973فتا  الايمة البتارلية مل جريلية 
Cross-spectral  ااتباط كبيا بيل الاسراق التذ تهتمذ لهو  الناا  ر ااتباط  رجدر

  عي  بيل الاسراق التذ ت تل  فذ المرق  الجغاافذ 
 دراسة Kasa(1992): 

يعتبا مل الباحثيل الارائل ال يل است دمرا ا تباا التكامل المشتا  لدااسة تكامل 
للدرل الصها ية التالية:  بيل  مسة أسراق ماليةتاابط كبيا الاسراق المالية  حي  رجد 

   امايكا ر كهدا   الماهيا  اهجلتاا ر اليابال
 دراسة Moon (2001)‌:  

است د  الباح  تحليل التكامل المشتا  لا تباا تكامل أسراق المال بدرل شاق أسيا 
لدرل شاق  لماالم  تكامل الاسراق الاراربية  حي  رجد تاابط قر  بيل اسراق  ر منااهته

 أكبا مل هظيااتها الاراربية أسيا 
  دراسةNeaime (2002):  

( اسراق مالية مل شمال افاينيا 07تحديد تكامل  است د  الباح  ا تباا ج ا الرحد  ل
الاادل  الكريت  المغاف   ر الشاق الارسط ر المتمثلة فذ اسراق كل مل البحايل  مصا 

ر  Phillips-Perron(PP)بالهسبة لا تباا ج ا الرحد  است د  ا تباا   دية رتاكيا.السعر 
التكامل المشتا  لة لتحديد الاستناااية  كما است د  ا تباا  (ADF)ا تباا 

Johansen(1988). 
كما قا  بعيل اسراق المال بدرل مجل  التعارل ال ليجذ فذ مجمر ة ر تا  كل مل 

ها متكاملة م  رجدالمغاف ر الاادل فذ مجمر ة ا اد رالتذ  اسراق مصا ر تاكيا ر
  تتميي بتكاملها ال عي  بع ها   بيهما رجد اسراق درل مجل  التعارل ال ليجذ 
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 2002) دراسةEsteban Jadresic (: 
ل قيا  اتحاد هند  بيل درل مجل  التعارل ال ليجذ له  د  حسف ه ا الدااسة فا

 يجابيات مثل تعييي الكواء  الاقتصادية فذ المهطنة رتعميق التكامل اققليمذ رتطريا 
درل التجاا  . رم   ل  فجهه يهبغذ أل يشمل  ل   لى  يالة التشرهات التذ تحرل اقتصاداتها

 البيهية رالاستثماا، رمييد مل اتواقات ل مال استنااا الاقتصاد الكلذ رالتكامل السياسذ
  دراسةAqil Mohd & Hadi hassan (2003): 

اسراق المال لكل مل الكريت  البحايل ر  مال  تكاملبا تباا اهتمت الدااسة 
التكامل المشتا  لة باا باست دا  الم شاات الاسبر ية له ا الاسراق  ربتطبيق ا ت

Johansen (1988)  السببية لة ر معامل تصحي  ال طأ ر ا تبااGranger  ر ترصلت  
الدااسة الى رجرد  لاقة تكامل طريلة الاجل بيل كل مل البحايل ر الكريت كما د ت 

الاسراق المالية بدرل ال لي  ر فتحها اما  المستثمايل  الدااسة التذ اتباع سياسة تحايا
 الاجاهف  

  دراسةSaleh I. Alsuhaibani (2004) :  
 لا تباا تكامل أسراق الاسه  لكل مل البحايل است د  الباح  الم شاات الاسبر ية 

ر  Johansen(1988)لة السعردية  الكريت   مال  مطبنا ا تباا التكامل المشتا  قطا  
 لاقات تكامل بيل كل مل سرقذ البحايل   (03)  حي  رجدGrangerا تباا السببية لة 

 رالكريت  البحايل ر  مال  قطا ر الكريت  
  دراسة شركةMcKinsey (2005) : 

فذ  McKinseyمل الاماهة العامة لمجل  التعارل ال ليجذ  أ دت شاكة بتكلي  
دااسة حرل تطريا ر دم  أسراق المال ال ليجية  أفادت بأل تطريا  2005ابايل 

اقتصاديات درل مجل  التعارل ال ليجذ ر ابطها يمكل ال ي د  الى يياد  فذ اجمالذ 
 لال العشا سهرات  %34-%10لدرل بهسبة تتاارح ما بيل الهات  المحلذ الاجمالذ له ا ا

النادمة  كما يمكل ال يرفا ما بيل مليرل الى ثلا  ملاييل فاصة  مل  كما أشاات الدااسة 
 الى ال ابط البراصات هر أحد رسائل التهمية الاقتصادية. 

 

http://www.aljazeera.net/Portal/Templates/Postings/PocketPcDetailedPage.aspx?PrintPage=True&GUID=%7BDC7629AA-DFFF-4F97-8877-7E5EE34E5B59%7D#2#2
http://www.aljazeera.net/Portal/Templates/Postings/PocketPcDetailedPage.aspx?PrintPage=True&GUID=%7BDC7629AA-DFFF-4F97-8877-7E5EE34E5B59%7D#2#2


 المقدمــــــة العامــــــــة

 

 

 ‌ر
 

 دراسة Ali. F. Darrat & Fatima S.Al-Shamsi (2005): 
 (GCC)لدرل الست التذ يتأل  مهها مجل  التعارل ال ليجذ توحا ما   ا كاهت ا

قادا   لى تشكيل تكامل  قليمذ فذ المهطنة قابل للحيا  اغ  المحارلات الحكرمية الطريلة 
  رال غرط العامة  لى اقسااع فذ العملية، باست دا  طاينة 1980رالعديد  مه  مهتص  

تشيا الهتائ   لى فشل را   بيل الدرل ، ر 2011-1970التكامل المتيامل  لال الوتا  
الأ  اء،  لى الاغ  مل رجرد  لاقة قرية بيل اقتصاديتها الكلية  مناسة بالهات  المحلذ 
اقجمالذ رمعدلات الت   ( رالأسراق المالية  المجامي  الهندية رأسعاا الصا ( رسياساتها 

ترجيه المييد مل الجهرد فذ حل  الهندية  ممثلة فذ النا د  الهندية(. مما يعهذ أهه يهبغذ
ال لافات الاجتما ية رالسياسية المحتملة التذ قد أ اقت ظهرا كتلة اقتصادية رمالية فعالة 

 فذ مهطنة ال لي .

 دراسة Bassem Kamar & Damyana Bakardzhieva (2006): 
تهد   لى تحديد ما هر مطلرف لجعل العملة المشتاكة لدرل مجل  التعارل ال ليجذ 
أكثا هجاحاً رالسماح لجمي  أ  ائها للاستواد  الكاملة مهها، مل  لال التهسيق فذ السياسة 

رالتذ تسم  بتطبيق تنهية التكامل  ADFالهندية رلتحنيق ه ا الغاض ت  است دا  ا تباا 
رهمر   تصحي  ال طأ لمعافة طبيعة العلاقة   Engele &Granger (1987)المشتا  

ستعمال المتغياات التالية : سعا الصا  الحنينذ رالاستهلا   لى الأجل النصيا با
الحكرمذ رأسعاا البتارل رداجة الاهوتاح الاقتصاد  رالاحتياطذ اقجمالذ رالسيرلة، رتشيا 
الهتائ  أل الكريت رالبحايل رقطا راقمااات العابية المتحد  رسلطهة  مال رالمملكة العابية 

 لدا لية( رلكل أي اً  لى تأثيا الصدمات ال ااجية.السعردية يشكلرل قر  الصدمات ا
 تقريرAtos Euronext Market Solution (2006):‌

الى ال احد اه  رسائل تطريا سرق  2006أشاا تنايا ا دته الشاكة الواهسية  ا  
 Cross-Memberالاسراق ال ليجية الا اد بأسلرف  م مسنط لثرااق المالية هر ابطه 

ship  
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 (2006)مد ناجي النوني دراسة مح: 
الدااسة  لى أهه  لى الاغ  مل مسيا  التكامل بيل درل مجل  التعارل  ه اترصلت 

اقااد  السياسية لتل  الحكرمات  لا أل الشارط الأساسية  رترفابما ينااف الثلا   نرد ، 
 قهشاء مهطنة للعملة المثلى ل  تترافا بعد لدد تل  الدرل، حي  يجف أل تستما فذ

 اقصلاحات المطلربة لتحنيق ه ا الهد .
 (2007) سنة دراسة هيل عجمي جميل: 

 التكامل الهند  بيل درل مجل  التعارل لدرل ال لي   مكاهاتتهارلت دااسة الكاتف 
 لى بعض المشكلات النائمة بيل درل المجل  رمهها الاهتما  بالسياد  الرطهية أكثا  العابية

ية المشتاكة، رك ا مشكلات الحدرد الباية رالبحاية مه  هشأ   لى حساف المصال  الاقتصاد
رال كال الكثيا مل المشاكل قد ت  حله بصوه ههائية، كما أشاا الكاتف  1981المجل  سهة 

ال لي  العابية مه  هشأته، تعتبا محدرد    لى أل اقهجايات التذ حننها مجل  التعارل لدرل
المجل . كما  مل هشأ  اد الأراربذ  لال هو  الوتا منااهة بما ت  تحنينه فذ درل الاتح

التكامل  أشاا الكاتف  لى أل النااا السياسذ فذ درل المجل ، غيا دا   ل طرات
الاقتصاد  بصرا  جرهاية، فالمشكلة الحنينية فذ درل المجل  حسف الكاتف متمثلة فذ 

الاتحاد  التذ تراجه درلاقااد  السياسية بالداجة الأرلى، حي  أشاا  لى أل المشكلات 
 الرحد  الهندية، غيا أل تأثياها الأراربذ تشابه تل  التذ تراجه درل مجل  التعارل فذ  قامة

 أكبا فذ درل المجل .
الاستثماا المرحد  ال ليجذ مل  لال راقتاحت الدااسة آليات توعيل التكامل الهند 

يجاد المهاف  الاستث للمرااد المالية لدرل له ا المرااد  لى  مااية الملائمةالمجل ، را 
الصعيديل المحلذ رالعابذ رالدرلذ. باق افة  لى  ل  لابد مل  قامة هرع مل التكامل 

الأمرال بيل درل مجل  التعارل العابية الأ اد،  الهند  الجيئذ  لى صعيد حاكة اءر 
ذ تصل  ليها الاستثماا دا ل المهطنة العابية الت فاا  اصة المجارا  مهها، مما يرس 

مراجهة العال   ا ر  الأمرال ال ليجية،  لى جاهف  ارا  تكريل كتلة تجااية  ليجية فذ
ال ااجذ، بما يمكهها مل الحصرل  لى الراادات بأسعاا م و ة، رتسريق صادااتها 

بشارط مهاسبة فذ السرق الدرلية. راقتاحت الدااسة  صداا الديهاا العابذ ال ليجذ  الهوطية
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الاقتصادية بما فيها  ابطها بم شا تاجي  الراادات، م  ترحيد السياسات شتاكة يت كعملة م
 .السياستال الهندية رالمالية

  (2008)دراسة عبد المنعم السيد علي سنة : 
ترصلت الدااسة  لى اهه مل الممكل الرصرل  لى تحنيق مهاف  العملة المرحد  فذ 

يياد  ارابط التجاا  البيهية  لى الهحر ال   ت  درل مجل  التعارل   ا استطا ت تل  الدرل 
تحنينه فذ درل الاتحاد الأراربذ، كما ترصلت الدااسة  لى أل الد رل فذ اتحادات العملة 
قد تهت   هه تغياات فذ الهياكل الاقتصادية للدرل الأ  اء، رهر ما لا تأ  ا الهما   

لمتاتبة  لى الد رل فذ اتحاد هند  يجف الاقتصادية بعيل الا تباا ل ا فال احتساف الآثاا ا
أل يعتبا تنايبذ بالهسبة  لى الآثاا الوعلية، رقد أشاات الدااسة  لى اهه  لى يجف  لى 
الدرل الأ  اء تحنيق داجة  الية مل التهسيق بيل سياساتها المالية رالهندية، رك ل  مسترد 

رامل تسا د  لى تسهيل  ملية  ال مل قابلية العرامل  لى الاهتنال فيما بيهها ره ا  
التصحي  فذ ظل أسعاا صا  ثابتة ر ل  بسبف سهرلة حاكة العرامل مل درل الاهكماش 
 لى درل الوائض، رقد أشاات الدااسة  لى أل مهطنة العملة يجف أل تكرل كبيا  بما يكوذ 

ماكف قجااء معظ  المعاملات الدرلية دا ل حدردها لمه  التنلبات فذ أسعاا صافها ال
 رأسعاا صا  المهاطق الأ اد مل أل ت ثا فذ مستريات أسعاا ها المحلية بداجة كبيا .

رفذ  طاا الاهتما  بمشارع العملة ال ليجية المرحد  أشاات بعض هتائ  الدااسات، 
درل المجل  باستكمال اقصلاحات المالية رالهندية الحالية بما ي مل  لى  ارا  قيا  

بعض الدااسات التذ تند  بعض الهتائ  تدل  لى  المنابلترجد فذ هجاح ه ا المشارع، ر 
 د  رجرد تنااف فذ المعاييا الاقتصادية لدرل المجل ،  لى جاهف اهعدا  التجاه  بيل 
درااتها الاقتصادية. رتاد بعض الدااسات الأ اد أي ا أل أه  هتائ  ه ا المشارع تتمثل 

داجة التجاه  بيل الدراات الاقتصادية لدرل الاتحاد. فذ ترسي  هطاق التجاا  البيهية ريياد  
كما أل  هشاء العملة المرحد  سر  يساه  فذ تد ي  مستريات الكواء  الاقتصادية الدا لية 

 رالمسا د   لى تهمية قطا اتها غيا الهوطية.
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  دراسةHazem A. Marashdeh (2010): 
رل مجل  التعارل ال ليجذ ر با تباا مدد تكامل اسراق المال بداهتمت الدااسة 

ترجد  بيل درل المجل  كما اهه لا قر كاهت هتائ  الدااسة النياسية ت كد  د  رجرد تكامل 
  لاقة ترايهية طريلة الاجل بيل ه ا الاسراق ر الأسراق المالية الهاشئة. 

  دراسةMohamad H. Atyeh, Wael Al-Rashed (2013): 
سراق المالية العابية مل  لال ا تباا تكامل كل مل اهتمت الدااسة بدااسة تكامل الا

سرقذ الاادل ر الكريت باستعمال الم شاات الشهاية له يل السرقيل المالييل مل الوتا  
 Johansen(1988)لة التكامل المشتا  باست دا  ا تباا  ر 2010الى ماا   2001جرال

 لى المدد  ترايهيه لاقة  رجردالى ر ترصلت الدااسة   Grangerر ا تباا السببية لة 
 الطريل بيل كل مل ه يل السرقيل 

 حدود الدراسة: -
، مجمر ة الدرل دااسةالتذ يجا  تهارلها فذ ه ا ال ليجذ درل مجل  التعارل الت   

، البحايل، المملكة العابية السعرديةمملكة ، اقمااات العابية المتحد رهذ الست العابية 
  ، مال، قطا، رالكريتسلطهة 

رفيما يتعلق بالبياهات التذ تاد فذ الدااسة فجهها سر  تشمل جمي  درل مجل  
اما ب صرا الدااسة النياسية فجهها شملت كل الاسراق التعارل ال ليجذ درل استثهاء، 

المالية لدرل المجل  باستثهاء سرق أبرظبذ بسبف غياف الاحصائيات رمل اجل ترحيد فتا  
  2013-2003الدااسة مل سهة 

 منهج الدراسة : - -
، المطارحة را تباا مدد صحة الوا يات السابنةفذ محارلة لاجابة  لى اقشكالية 

 لى المهه  الرصوذ التحليلذ، رال   يتطلف رص   صائا رأبعاد الا تماد  فسر  يت 
 تل ، ث  تهظي  هاظاها  فذ  طاا يت  مل  لاله تجمي  البياهات رالمعلرمات اللايمة  هال

الظاها  رالعرامل التذ تتحك  فيها، ربالتالذ تل  أسباف معافة ت رتحليلها للرصرل  لى البياها
است لاا هتائ  يمكل تعميمها مستنبلا، رسيسم  لها استعمال ه ا المهه  بج طاء تحليل 



 المقدمــــــة العامــــــــة

 

 

 ‌ص
 

رك ا معافة شارط تحنيق التنااف الاقتصاد  بيل  المهطنة الهندية المثلىتوصيلذ لمحددات 
 . فذ التكاملالدرل الااغبة 

كما ت  اي ا استعمال المهه  النياسذ فذ الدااسة لا تباا مدد تكامل أسراق المال 
ر ل  مل  لال تطبيق ا تباا التكامل المشتا  ر ا تباا بدرل مجل  التعارل ال ليجذ 

 السببية 
 هيكل الدراسة: -

اابعة    لى البحه ا تنسي  قمها باهطلاقا مل طبيعة المر رع، رالأهدا  المهرطة به، 
 كما يلذ:فصرل 
الاطاا الهظا  للتكامل الاقتصاد  ر الهند  ر   لىمل  لاله  تطاقها:  الفصل الأول 

 الى معاييا المهطنة الهندية المثلى ر الى أه  التكتلات الاقتصادية 
ماهية الاسراق المالية ر الى الم شاات ر كيوية بهاءها ر  صصهاا ل: الفصل الثاني

رالى اليات رمنرمات ابط الاسراق  لاسراق المالية ر السيرلة فذ الاسراق المالية الى كواء  ا
 المالية.

مجل  التعارل ال ليجذ ر الى مااحل التكامل الاقتصاد   صا ل :الفصل الثالث
 .الرحد  الهندية ر مشارع العملة المشتاكة ال ليجذ   ا افة الى 

سراق المالية بدرل مجل  التعارل ال ليجذ الا هشاات  التطاق فيه الى  :الفصل الرابع
ر الى ابااي م شاات تطراها ر الى  صائصها ر الى اه  العنبات التذ تحرل درل تكاملها 

فذ سبيل تحنيق ه ا ا افة الى تسليط ال رء  لى اه  الجهرد التذ تب لها درل المجل  
تكامل اسراق درل  ا مددالتكامل كما ت مل ه ا الوصل دااسة قياسها يت  مل  لالها ا تبا

  المجل  المالية.
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 :مقدمة الفصل
كان من أهم سمات فترة الحرب العالمية الثانية بروز ظواهر جديدة في العلاقات 
الاقتصادية الدولية، فحواها نشوء فكرة التكامل الاقتصادي كنتيجة لازدياد الشعور و الرغبة 

التي لدى مختلف دول العالم في تحرير التبـادل و التجارة الدولية من القيود و العوائق 
تعترض سبيلها هذا علاوة على سعيها المشترك لزيادة التكامل الاقتصادي فيما بينها بكافة 

 الوسائل و الطرق الممكنة كوسيلة لمواجهة المشاكل الاقتصادية و السياسية.
و في هذا الصدد شهدت السنوات الأخيرة من القرن العشرين اتجاهات قوية نحو تشكيل     

ليمية ذات أهداف اقتصادية متباينة في إطار من العلاقات المتشابكة و تجمعات اقتصادية إق
 المعقدة المبنية على أساس من الأحلاف و المصالح الاقتصادية. 

 التالية: هدا الفصل التطرق الى النقاطمن خلال نحاول س
 ماهية التكامل الاقتصادي. -
 .بالوحدة النقدية  التكامل النقدي أوماهية  -

 منطقة العملة المثلى.مضامين نظرية  -

  .في العالم  أهم تجارب التعاون والتكامل الاقتصادي,و  الإقليميةابرز التكتلات  -
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 المبحث الأول:

  اديـل الاقتصـالتكامطبيعة  
في جوانبه النظرية العديد من  Economic Intégrationالاقتصادي  يثير موضوع التكامل
 شكالهأي مدلولها ومحتواها الفكري ,نظرا لاختلاف وتنوع ف إلى إيضاحالنقاط التي تحتاج 

الخاصة بنظرية التكامل  فيالتعار  أهمومستوياته , وفي هذا المبحث سنقوم باستعراض 
ثم تبيان الآثار الديناميكية والاستاتكية للتكامل .هشكالأو  هأسسالاقتصادي, ثم تحديد 

 الاقتصادي.
    :تحديد مفهوم التكامل الاقتصادي-1
  مختلفة مع  أشياءتجميع  أوالشيء  أجزاءتجميع  إلىيشير التكامل في مدلوله اللغوي

ي فان التكامل الاقتصادي معناه تكاثف الجهود في مجال الاقتصاد لبعضها البعض ,وبالتا
 1اقتصادية معينة. أهدافمن اجل تحقيق 

  الترتيبات في شكل ينظر للتكامل الاقتصادي على انه يمثل مجموعة من  أخرىومن زاوية
تعظيم المصلحة الاقتصادية المشتركة فيما  إلىاتفاقيات بين مجموعة من الدول التي تسعى 

 2اقتصاديات متكاملة . إلىالدول  تلكتتحول اقتصاديات  أن أملبينها, على 
التكامل الاقتصادي و لم يتفق الاقتصاديون على تعريف  تعددت التعاريف التي تناولتولقد 
 قتصادي و التي الهدف المرجو من التكامل الا أولعل هدا ما يفسر باختلاف الزاوية واحد و 

 .يركز عليها التعريف, ويلاحظ ذلك عند تتبع مدلول التكامل الاقتصادي عند الاقتصاديين 
 يعرف التكامل الاقتصادي بأنه يشمل إلغاء التمييز بين الوحدات الاقتصادية للدول  إذ

وتطبيق سياسات مشتركة ومنسقة على نطاق كاف لتحقيق الأهداف إنشاء  المتكاملة و
 3الاقتصادية.

  بيلا بلاسا الأستاذكما أن B.Balassa,  التكامل الاقتصادي هو "عملية وحالة " أنيرى ,
بين  تام للحواجز الجمركية ها إلغاءبيتضمن التدابير التي يراد  (Process )عملية  هفبوصف

                                                 

13ص2003عبد المطلب عبد الحميد ,السوق العربية المشتركة ,مجموعة النيل العربية,القاهرة ,  1
  

13المرجع السابق,ص  2
  

3
        137 ،ص 2002النهضة العربية ، القاهرة ، عماد محمد الليثي ، التبادل الدولي ، دار  
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ذا.ختلفةنتمية إلى دول مالوحدات الاقتصادية الم ( فإنه يتمثل  State)انه حالة  إلىنظرنا  وا 
   1اء مختلف صور التفرقة بين الاقتصادات القومية.قفي انت

  ميردالو يرى""Myrdal ,  أن التكامل الاقتصادي عبارة عن مجموعة إجراءات اقتصادية
لفة و تؤدي إلى تحقيق و اجتماعية يتم بموجبها إزالة جميع الحواجز بين الوحدات المخت

تكافىء الفرص أمام جميع عناصر الإنتاج ليس فقط على المستوى الدولي و إنما على 
  2.أيضا القوميالمستوى 

 ماخلوب ويشير Fritz Machlup مصطلح التكامل الاقتصادي قد استخدم بداية  أن إلى
ملة مجمعات المشروعات الصناعية المتكا إلى للإشارةفي التنظيم الصناعي 

Combination,  فان مفهوم التكامل الاقتصادي بين دول منفصلة قد  أخرىومن جهة
 أساسالذي وضع  J.Viner.1950 رـفينالتاريخ الاقتصادي مع  أدبمرة في  لأولظهر 

التي تمثل جوهر نظرية التكامل الاقتصادي  Customs Unionنظرية الاتحاد الجمركي 
 .3في الفكر الاقتصادي الحر

 عملية تحقيق الاعتماد المتبادل بين  هبأن  الاقتصاديالتكامل يرى  حمد لبيب شقيرم أما
مجموعة من الدول تتحدد درجاته المتصاعدة ,والتي تبدأ من منطقة التجارة  اتياقتصاد
-السوق المشتركة,الوحدة الاقتصادية,التكامل الاقتصادي الشاملالاتحاد الجمركي ,،الحرة 

 الأطراف تنها قوة في درجة الترابط العضوي بين اقتصاديايحقق كل شكل م حسب ما
سياسية واعية وصارمة وتقبل  إرادةالتكتل الاقتصادي بأشكاله المتعددة وجود  إقامةويتطلب 

تستخدم  إنشاؤهاالتنازل عن بعض سلطات الدولة لصالح )الجماعة المتكاملة( التي يجري 
التي تتوقف عليها طبيعة هذه الوسائل  الأهدافمتنوعة ومتباينة لتحقيق هذه  وأدواتوسائل 
حيث لا تقتصران من حيث ومداها ومنها تعقد فكرة التكامل الاقتصادي وعمليته  والأدوات

دوافعهما وطبيعتهما و أثرهما على الجانب الاقتصادي وحده ,ولكنهما تخضعان للعديد من 
سية ,فضلا عن كونهما تجريان العوامل المركبة من سياسية واجتماعية وتاريخية و جيوسيا

حسب كل حالة ,في إطار نظم وظروف دولية ذات طبيعة معقدة ومركبة هي الأخرى مما 

                                                 

14,صالسابق علمرج, ا عبد المطلب عبد الحميد 1
  

137ص,المرجع السابق ,عماد محمد الليثي  
2
  

14السابق,ص ع, المرجعبد المطلب عبد الحميد 3
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يجعل من الضروري دراسة هذه الجوانب جميعا لفهم الطبيعة الحقيقية والعميقة لعملية 
1التكامل الاقتصادي. 

 

 تنبرجنلقد ركز  و""Tinbergen  امل الاقتصادي في أهداف التكعلى من ناحية أخرى
هو الوسيلة لخلق الهيكل المرغوب فيه للاقتصاد  تعريفه الذي يرى فيه التكامل الاقتصادي

القومي، بما يتضمنه ذلك من إزالة للحواجز غير الطبيعية بين الدول الأعضاء و التي تحول 
ين هذه دون كفاءة النظام الاقتصادي، و كذلك إيجاد الصيغ الملائمة للتنسيق و التوحد ب

                                   . 2الدول

  أو ظاهره التكامل على أنها "العملية التي تجد الدول نفسها راغبة ليون ليندبرغوعرف 
عاجزة عن إدارة شؤونها الخارجية أو شؤونها الداخلية الرئيسية باستقلالية عن بعضها 

فيها   ي هذه الشؤون أو تفوض أمرهاالبعض، وتسعى بدلا من ذلك لاتخاذ قرارات مشتركة ف
3لمؤسسة جديدة "

 

 هاس تأرنس الأمريكي و يعرف الأستاذE.Hass   العملية التي من خلالها  » هالتكامل بأن
يقتنع الفاعلون السياسيون في بيئات قومية عديدة بتحويل ولاءاتهم وتوقعاتهم وأنشطتهم 

سلطة تشريعية فوق الدول القومية التي  السياسيـة فـي مركـز جديـد و أكبر تمتلك مؤسساته
و يقصد بالإندماج الإقليمي محاولة للتعاون و التنسيق بين مجموعة  « كانت قائمة قبل ذلك

و بغرض تحقيق مصالحها المشتركة من خلال توظيف و خاصة. الدول تتوافد لها مقومات 
 ,4ةاستثمار الموارد المتاح

 اجتماعية، مستمرة باتجاه  -اقتصادية–لية سياسية و يبقى التكامل في مفهومه الحديث عم
اقامة علاقات اندماجية متكافئة لخلق مصالح اقتصادية متبادلة و تحقيق عوائد مشتركة 
متناسبة، من خلال الاستغلال المشترك لامكانيات و موارد الأطراف المساهمة بغية خلق 

لصالح تعزيز تنميتها ) اقليميا و  مزيد من التداخل بين هياكلها الاقتصادية و الاجتماعية،
محليا ( و بلوغ درجة من الاندماج بينها تصل في صورتها المثلى إلى الوحدة الاقتصادية، 
                                                 

1
مركز دراسات الوحدة  ،مركز،الطبعة الأولىلالجزء الأو محمد لبيب شقير، الوحدة الاقتصادية العربية تجاربها و توقعاتها ، 

  82ص  ، 1986،  العربية ، بيروت
137، ص  قالسابيثي ، المرجع عماد الل

2
  

.147, ص 1999محمد بوعشة ، التكامل والتنازع في العلاقات الدولية الراهنة،دار الجيل ,ليبيا , 3
  

لبرمجيات والنشر الالكتروني، الإسكندرية ، بدون لعبد الفتاح مراد،منظمة التجارة العالميةوالعولمة والأقلمة، شركة البهاء 4
  296تاريخ ،ص 
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و هذا يؤكد أولوية و شرطية القرار السياسي الموحد في ظل ظروف موضوعية تخدم 
1أهداف العملية التكاملية. 

 

  التكامل الاقتصادي: أسس-2
يقوم التكامل على عدة  أسس , و  امل الاقتصادي في الفكر الاقتصادي ,وفقا لنظرية التك

  وأشكال تتمايز صور الإزالةالقيود, وحسب مستوى  الحواجز و إزالةينشأ عن طريق 
 2تمثل درجات متفاوتة من التكتل الاقتصادي، و هذه الأسس هي:التكامل الاقتصادي ,التي 

 إلغاء القيود على حركة السلع: -2-1
ن الدول تسعى إلى تحقيق التكامل الاقتصادي فيما بينهما من أجل إيجاد سوق خارجية إ

لتصريف منتجاتها نظرا لضيق حجم السوق المحلية و عدم قدرتها على استيعاب كميات 
السلع التي تنتجها المشروعات الإنتاجية في الدولة  و من أجل ذلك تقوم الدول المعنية 

حواجز الجمركية و تراخيص الاستيراد حتى تكون حركة المبادلات بإلغاء هذه الرسوم  و ال
التجارية بين الدول المتكاملة أكثر سهولة و حرية و في يسر، و يتم إلغاء هذه الرسوم و 

يتم خلالها تخفيض الرسوم و   (Transitionnelالحواجز الجمركية على فترات انتقالية )
صل هذه الرسوم و الحواجز الجمركية إلى الإلغاء الحواجز الجمركية تخفيضا تدريجيا حتى ت

التام عند نهاية الفترة المخصصة لذلك . و هـذا حتى لا يصاب الاقتصـاد القومي لأي دولة 
بهزات عنيفة إذا ما ألغيت الرسـوم و الحواجـز الجمركية جملـة واحدة نتيجة التفـاوت في 

 الأعضاء في التكامل. تكاليف الإنتاج و في مستويات الأسعار بين الدول
و بعد إلغاء التعريفة الجمركية بين الدول المتكاملة. فإنه يتعين عليها الإتفاق مقدما على  

وضع تعريفة جمركية موحدة على وارداتها إزاء دول العالم الخارجية. لأن الإبقاء على 
تكامل من شأنه معدلات مختلفة للرسوم الجمركية في التجارة مع الدول الغير الأعضاء في ال

 أن يؤدي إلى حدوث انحرافات في التجارة و الإنتاج و الاستثمار. 
 إلغاء القيود على حركات عناصر الإنتاج :  -2-2
ال ـعناصر الإنتاج هو إلغاء القيود التي تحول دون انتق ةيقصد بإلغاء قيود على حرك  

يات بينها لتوحيد الأجور و والأشخاص بين الدول المتكاملة و تطبيق اتفاق والـرؤوس الأم
ي الجنسية، الأمر فإلغاء النظم و القوانين التي تؤدي إلى التمييز بين رعايا الدول المتكاملة 

                                                 
1
 .43، ص 2002، القاهرة ، 1كرام عبد الرحيم ، التحديات المستقبلية للتكتل الاقتصادي العربي ، مكتبة مدبولي ، طإ  

.139 – 137عماد الليثي ، المرجع السابق ص   2
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الذي يعمل على التغلب على عقبة عدم كفاية بعض عناصر الإنتاج في كل دولة. الشيء 
لة على التنمية في الذي يحقق الكفاءة الاقتصادية لاستخدام الموارد. إذ أن اقتصار كل دو 

ظل الكمية المحدودة للعنصر النادر لديها ينعكس سلبا على التنمية و يؤدي إلى تأخيرها و 
يترتب على ذلك انخفاض الكفاءة الإنتاجية الكلية بهذه الدول و انخفاض الدخول الفردية و 

الأشخاص القومية و بالتالي انخفاض مستويات معيشة السكان أما إلغاء القيود على حركة 
هنا هو فتح أبواب الهجرة بين الدول المتكاملة أمام أفرادها حتى يتمكنوا من الدخول و 

 الخروج منها في سعيهم وراء فرص العمل المناسبة و في بحثهم على الأجور المرتفعة.
الإجراءات و القيود و و بخصوص إلغاء القيود على حركة رؤوس الأموال هو إلغاء التدابير 

دخول رؤوس الأموال الحدود الإقليمية للدول المتكاملة أو خروجها منها . و ذلك  التي تمنع
من أجل تشجيع استثمار رؤوس الأموال إقليميا في مجالات الإنتاج و البيع و التسويق و 

 اج و توسيع دائرة التجارة بين الدول المتكاملة.ــغيرها و ذلك من أجل زيادة الإنت
 :قتصاديةالاتنسيق السياسات  -2-3

لنجاح أي تكامل اقتصادي لابد من تنسيق سياسات الدول المتكاملة في النواحي المالية و 
النقدية، ففي النواحي المالية يجب توحيد معدلات الضرائب و تنسيق اللوائح المنظمة لها بين 
كافة دول التكامل. و هذا من أجل تسهيل حركة رؤوس الأموال الموجهة للاستثمار من بلد 

 إلى آخر و ذلك إلى تنشيط مبادلات السلع بين دول التكامل.
أما من الناحية النقدية يتعين تثبيت أسعار الصرف بين عملات الدول الأعضاء في التكامل 
و إباحة حرية التحويل بينها. لأن تقلبات أسعار الصرف بين عملات الدول المتكاملة يؤدي 

ا يعرض المتعاملين في الدول المتكاملة لمخاطر ر السلع موضوع التبادل مماإلى تقلب أسع
جمة، كذلك يؤدي منع حرية تحويل العملات إلى بعضها البعض داخل نطاق المنطقة 
المتكاملة إلى تقييد حركة التبادل التجاري بين الدول الأعضاء. حيث يؤدي ذلك إلى امتناع 

الأخرى عن تصدير منتجاتها الدول التي تتوافر لديها مقادير غير عادية من عملات الدول 
 حداثإإلى هذه الدول. و ذلك خشية من أن يؤدي تراكم العملة غير القابلة للتحويل إلى 

 تضخم لديها.
كما يجب كذلك تنسيق السياسات الإنتاجية و يعد هذا التنسيق جزءا مكملا لحرية انتقال 

صيص كل دولة أو منطقة و توجيهها نحو أكفأ سبل استغلالها و ذلك بتخ اجـر الإنتـاصـعن
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داخل الاتحاد في إنتاج السلع التي تتمتع في إنتاجها بميزات نسبية أكبر من غيرها من أجل 
 زيادة الإنتاج و خفض أثمان السلع و تحسين جودتها.

و يجب كذلك الاهتمام بتنسيق السياسات الاجتماعية المختلفة ) التأمينات الاجتماعية، 
 لدول المتكاملة.بين ا،.......( تالمعاشا

 :أشكال التكامل الاقتصادي  -3
 الأولعلى المنهج  أطلقلتكامل الاقتصادي , ل نهناك منهجا أن إلىالسابق  يشير التحليل

 بلاسا و فيرنرالمنهج التقليدي الذي تعارفت عليه نظرية التكامل الاقتصادي, منذ بدايات 
حيث ساد الفكر التكاملي القائم على  10/01/1995وقبل قيام منظمة التجارة العالمية في 

1. بالإقليميةيعمق مايسمى  جوهو منهنظرية المراحل ,   
يتم تصنيف وفي هذا الإطار تكمن المراحل المختلفة لعملية التكامل الاقتصادي والتي 

عادة تبعا لما تتضمنه من أسس تكاملية و من وجهة نظر التحليل الاقتصادي  هاأشكال
  2 :( صور للتكامل الاقتصادي كما يلي05بين خمس ) ز، نميللعملية التكاملية

  Free Trade Area منطقة تجارة حرة:-3-1
الدول  أمام الواردات السلعية و الخدماتية منكل دولة عضو بإلغاء كافة القيود  ماتز التعني 

 ولبإعفاء جمركي تام في الد أن تتمتع صادرات كل دولة,مما يسمح لالأطراف في الاتفاقية
جمركية على ما تستورده ,إلا أن للدول المنضمة الحق في فرض رسوم الأخرى  الأعضاء

 .   3من الدول الأخرى غير الأعضاء في المنطقة دون الالتزام بتعريفة جمركية موحدة 
  Customs Union اتحاد جمركي:-3-2

لشكل تلغى كافة يعد الاتحاد الجمركي هو المستوى الثاني للتكامل الاقتصادي، ففي هذا ا
المفروضة على تبادل المنتجات فيما بين الدول و كذلك مختلف القيود الأخرى  الرسوم

كذلك ,و تصبح حركة السلع فيما بين الدول المتكاملة حرة  , 4كالحصص مثلا أو التراخيص
يتم توحيد السياسة التجارية الخارجية لكل الأعضاء إزاء العالم الخارجي و بالإضافة إلى 

لك فإن مجموعة الدول الأعضاء تقوم بالعمل ككيان واحد في مفاوضات الاتفاقيات ذ
 التجارية مع الدول الغير أعضاء نظرا لوجود تعريفة جمركية موحدة اتجاههم.

                                                 
  16,المرجع السابق,صعبد المطلب عبد الحميد1

142-140 عماد محمد الليثي ، المرجع السابق ص   2
  

 310، ص  2003، العلاقات الاقتصادية الدولية ، دار الفتح للطباعة و النشر ، الإسكندرية ، زينب حسين عوض الله 
3
  

268,ص2000عادل أحمد حشيش, العلاقات الاقتصادية الدولية, دار الجامعة الجديدة للنشر, الإسكندرية,  4
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    Common Marketالسوق المشتركة: -3-3
حدة بالإضافة إلى حرية حركة السلع فيما بين الدول الأعضاء و تطبيق تعريفة جمركية مو 

عناصر الإنتاج فيما بين الدول  حركةاتجاه العالم الخارجي ، فإنه يتم إلغاء كل القيود على 
الأعضاء ، و على ذلك تكون هذه الدول سوقا موحدة يتم في إطارها انتقال السلع و 

 الأشخاص و رؤوس الأموال في حرية تامة.
 Economic Union الاتحاد الاقتصادي: -3-4

قتصادي صورة أرقى من صور التكامل الاقتصادي، حيث أنه بالإضافة إلى يعد الاتحاد الا
ما تطرقنا إليه في الأشكال السابقة من حرية حركة السلع و الخدمات و حرية انتقال 
عناصر الإنتاج يتضمن أيضا تنسيق السياسات الاقتصادية و المالية و النقدية فيما بين 

لسياسات الاجتماعية و الضريبية الأخرى التي الدول الأعضاء كذلك يتم أيضا توحيد ا
 تتجسد في تشريعات العمل و الضرائب و غيرها. 

  Total Economic Integrationاندماج اقتصادي شامل: -3-5
و هذه هي المرحلة الأخيرة التي يمكن أن يصل إليها أي مشروع للتكامل الاقتصادي إذ 

ربعة السابقة، من توحيد السياسات الاقتصادية يتضمن بالإضافة إلى ما ذكر في المراحل الأ
بحيث  (Supranationفوق قومية) سلطةك إنشاء هيئة عليا مشتركة كافة،والاجتماعية 

و عملة موحدة تجري فـي التداول عبر بـلدان  1لأعضاءللدول ا بالنسبة بر قراراتها إلزاميةتتع
لسياسات، و في هذه المرحلة كل دولة المنطـقة المتكاملـة، و جهاز إداري موحد لتنفيذ هذه ا

عضو تعمل على تقليص سلطاتها التنفيذية الذاتية و خضوعها في الكثير من المجالات 
للسلطة الإقليمية العليا، و هذا يعني أن التكامل الاقتصادي التام لا يحتاج إلا إلى خطوات 

2محدودة للوصول إلى وحدة سياسية فعلية
 أشكال التكامل ثيعماد محمد الليو يوضح   .

  في المخطط التالي : الاقتصادي
 
 
 

                                                 
1
ص  1971/1972 –جامعة حلب  -لجامعيةمحمد هشام خواجكية " التكتلات الاقتصادية الدولية " مديرية المطبوعات ا  

32،31  
 

2
الفكر العربي للنشر و الطبع ، الطبعة الأولى ، القاهرة ،  ر، داالتكامل الاقتصادي أنشودة العالم المعاصر عمر،حسين  

  09، ص  1998
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 (01-01)الشكل 
 أشكال و درجات التكامل الاقتصادي

 
 
 
 
 
 

 140,ص2002التبادل الدولي,دار النهضة العربية, القاهرة,  المصدر: محمد عماد الليثي, التبادل الدولي,
 

تصادي وهو ما يجمع مابين عليه المنهج البديل للتكامل الاق أطلقظهر منهج ثاني , ولقد
,حيث يعتبر نافتا رائدا في هذا الاتجاه  Globalizationالعولمة  أووالعالمية  الإقليمية

 أسلوبابديلة للتكامل الاقتصادي بقدر ما اتبع الجديد الذي لم يستند قيامه على نظرية 
الخارجية  الأسواقتقدما تعمل كرائدة له في غزو  أكثر, عزز العلاقة بدول  برجماتيا

 1لذلك. ةواكتساب القدرات اللازم
 . تكامل مقارنة بالمنهج التقليدي للوالجدول التالي يوضح خصائص المنهج البديل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 

1  16,المرجع السابق,صعبد المطلب عبد الحميد 
  

 منطقة التجارة الحرة
 الاتحاد الجمركي
 السوق المشتركة

 الاندماج الاقتصادي
 الاندماج السياسي
 الاندماج الشامل

تعريفة خارجية  إزالة التعريفات
 موحدة

ق حرية تدف
العمل و رأس 

 المال

تنسيق السياسات 
 الاقتصادية

التكامل 
 السياسي

 توحيد العملة
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 (01-01)الجدول 
 خصائص المنهج التقليدي للتكامل والمنهج البديل

 المنهج البديل للتكامل المنهج التقليدي للتكامل الخصائص
 يالنطاق الجغراف-
 الإقليميةالخصائص -
 الاجتماعية والثقافية-
 
 الدوافع السياسية-
 
 التوجه الاقتصادي-
 
 تحرير التجارة -
 
 
 عدم المعاملة بالمثل-
 
 نطاق التجارة-
 

 

 المال رأسالعناصر/-
 العناصر/العمل

 
 تنسيق السياسات -
 
 

 
 المرحلة النهائية 

 
 النظام الاقتصادي 

 
 الدعوة والتوجيه-

 دولا متجاورة يضم إقليم
 تقارب المستويات المعيشية و التجانس
كهدف  التقارب لتمكين الوحدة تأكيد
 . نهائي
يقافوالسلام  الأمنتحقيق   الحروب. وا 

 
داخلي لتفادي ضغوط الانفتاح على 

 العالم.
ترتيبات تفضيلية بدءا من منطقة تجارة 
حرة ثم اتحاد جمركي وسوق مشتركة 

 قتصادي.,واتحاد اقتصادي اندماج ا
 تقدما الأقلمسموح به لصالح الدول 

 
 الإحلالأساسا السلع الصناعية بهدف 
 .الإقليميمحل الواردات على المستوى 

تحرير تدريجي مع توفير الشروط 
 للتكامل النقدي الأشد

يؤجل لمرحلة وسيطة ويستكمل عند 
 الاتحاد

تدريجي مع توسيع صلاحيات سلطة 
 ضاءالأعفوق وطنية يشارك فيها كل 

 .بالتساوي
تقود  أن أملالوحدة الاقتصادية على 

 سياسية.وحدة  إلى
مخطط للموارد وقيود  أوتخصيص حر 

 .الأجنبيعلى حركة الاستثمار 
 الرسمية.السلطات 

 متجاورين أكثر أو إقليم
 التباين وتولي عضو متقدم القيادة

وتبادل   تالسماح بالخصوصيا
 التفاهم.

 
حجيم دعم الاستقرار السياسي وت

 .الأصولية
في  مأموناندماج  عن خارجي بحثا

 العالم.
 المدة التيمنطقة حرة تتفاوت فيها 

 تستكمل فيها الدول المختلفة مقوماتها
 

 الأقلغير مسموح به مع تعويض 
 تقدما

السلع والخدمات مع التركيز على 
 تعزيز التصدير

 الأعضاءيفرض منذ البداية,حركة من 
 تقدما الأقل إلىتقدما  الأكثر

 الأقل الأعضاءغير متاح لمواطني  
 تقدما.
لمطالب الشركات  وزن اكبر إعطاء

 تقدما. الأكثر والأعضاءعابرة القارات 
 

مرحلة واحدة تقتصر على  أساسا
 المال رأسكة ر تحريرالتجارة وح

الالتزام بحرية قوى السوق وضع حرية 
 المباشر الأجنبيدخول الاستثمار 

 القوميات. وعابراتالأعمال  رجال
 

 17,ص 2003عبد المطلب عبد الحميد ,السوق العربية المشتركة ,مجموعة النيل العربية,القاهرة , :المصدر
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حالة تختلق بشكل أساسي عن  أمام أننا إلىتشير الخصائص الواردة في الجدول السابق 
 إلىلوصول ا إلىيهدف  إقليميا,الحالة المألوفة والتي جرى العرف على اعتبارها تكاملا 

بالنسبة عضائه, أما أيتميز بوجود تجانس اقتصادي واجتماعي بين  اقتصادية.وحدة 
معين  إقليمفي  Core stateدولة قائد  أوللصيغة البديلة للتكامل تطرح وجود دولة محورية 

المبررات التي تسوق للترويج  للصيغة البديلة  ومن لتكون ضمن العوامل المحفزة للتكامل,
كتدخل الولايات الدول المتقدمة بالعمل على دعم الإصلاح في الدول الأقل تقدما  هو قيام
 1. 1995مثلا لحماية الاقتصاد المكسيكي من الانهيارسنة الأمريكيةالمتحدة 

كانت احدث نجاحات التكامل الاقتصادي  إذا,انه عبد المطلب عبد الحميد ويرى الاقتصادي
يمثل اتجاها اتجاها خاصا  الأخيرفسيظل هذا الاتجاه  تميل نحو الصيغة البديلة للتكامل

تبني صيغة التكامل المرن حسب ظروف الحالة , ولكن يبقى  إطاروحسب الحالة ويأتي في 
 والأكثرووضوحا ,بل  رسوخا الأكثر المعروف بالمنهج التقليدي للتكامل هو الأولالاتجاه 
عملية  أن إلىالمراحل التي تشير  بأن عملية التكامل الاقتصادي تخضع لنظرية إقناعا

لتكامل الواجب تطبيقها االتفاعل الاقتصادي تخضع لعدة مراحل تمثل درجات معينة من 
تختلف بالضرورة من حيث المدى الزمني وعمق عملية التكامل الاقتصادي , فان المنهج 

 2للتطبيق بشيء من التطوير . الأصلحالتقليدي هو 
بما يسمى بالتكامل  الأخذ إمكانالمناهج الحديثة للتكامل ,ومنها تنادي ب الآراءوبدأت بعض 

نوع من المقاصة بين التوسع  إيجادالذي يعمل على  Flexible Intégrationالمرن 
ليشمل طيف واسع  الأفقيمراحل متقدمة ,والتوسع  إلىالرأسي للتكامل ,أي تعميقه بالتحرك 

في تجمعات  أوول النامية سواء منفردة جميع الد أنيلاحظ  أخرىمن الدول من ناحية 
العالمية,وها ما يدعى بالمنهج التصديري  الأسواق إلىها لمنافذ  إيجاد إلى,تسعى  إقليمية

التنافس  أنفيه بالتكامل ,زيادة عن  لاتسموصلت لمستوى  الإنتاجيةخاصة وان قطاعاتها 
بين  الإنتاجوانتقال عناصر الطابع الاستهلاكي,فيما بينها محدود في قطاعات يغلب عليها 

القطاعات  المختلفة يتخذ شكل حركة استكمالية لا تكاملية تتراجع بزوال دواعي الاستكمال 
الهيكلة على نحو يساعد على  لإعادةللتنمية التكاملية   أوليةوبالتالي فان وجود مرحلة 

                                                 

18السابق.ص ع, المرج 1عبد المطلب عبد الحميد 
  

19صالسابق,لمرجع ا
2
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ها على مواصلة يساعد إنمائيمهم لبدء تكامل  أمر, أعبائهتحقيق منافع التكامل وتحمل 
 1 القدرة على التنافس العالمي. إطارالنمو في 

 :دوافع التكامل الاقتصادي-4
التي تؤدي بالدول  والأسبابعدة دوافع للتكامل الاقتصادي,ولذلك تتشعب الدوافع  توجد

 2:أهمهااللجوء للتكامل الاقتصادي ومن  إلىالمختلفة 
 :وتوسيع نطاقها الأسواقفتح -4-1
العالمية ,لذلك تسعى هذه  الأسواقتستطيع منافسة الدول الكبرى في  صغيرة لاالدول ال إن

عقد اتفاقات التكامل لتسهيل عملية تسويق منتجاتها ,وتسعى كذلك الدول الكبرى  إلىالدول 
عن طريق  الأسواقفي هذه جديدة لمنتجاتها ومحاولة حمايتها  أسواقالبحث عن  إلى أيضا
 الأسواقعلى حل مشكلة ضيق الاقتصادية ادن تعمل الوحدة .اتفاقيات التكامل  إبرام

صناعات لم تكن قائمة  إقامة إلىيؤدي  الذي الشيءنطاقا  أوسع أسواقافالمنتجات ستجد 
السلع التي يتمتع  إنتاجفي  إقليمتخصص كل  إلى كذلك الأسواقالاتحاد.ويؤدي توسيع  قبل
 3بمزايا نسبية. إنتاجهافي 

 :هية المواطنينرفع مستوى رفا-4-2
المستهلكون الحصول على السلع الاستهلاكية بأقل  يستطيعيفترض انه بالتكامل الاقتصادي 

الناشئة  الإنتاجالرسوم الجمركية من ناحية , وتخفيض تكاليف  لإزالةالممكنة ,نظرا  الأسعار
من يض الذيللمستوى  الإنتاج,و بالتالي بحجم الأخرىمن توسيع رقعة السوق من ناحية 

أخرى  إلىمن دولة  الإنتاجعناصر فان حرية انتقال  كذلكتكلفة ممكنة,  بأقل الإنتاج
في منطقة  الإنتاجوتوظيفها بحيث يرتفع مستوى  الإنتاجتخصيص عناصر  إلىسيؤدي 

 التكامل الاقتصادي.

 

 

 

 

 

                                                 

21المرجع السابق, ص ,عبد المطلب عبد الحميد 1
  

25-23, صالمرجع السابق
2
  

145,ص2000محمد عبد العزيز عجمية,الاقتصاد الدولي , 3
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  التكامل:تغيير وتحسين معدلات التبادل الدولي لصالح دول -4-3
وحصول الدول  *تحسين معدل التبادل الدولي إمكانيةقتصادي هناك التكامل الا إطارفي 

لتجارة الدولية ,مما يزيد القدرة على مواجهة ل أفضل في التكامل على شروط الأعضاء
 مشتر واحد. أوالسوق العالمية في شكل بائع واحد 

 مناخ ملائم للتنمية الاقتصادية: إيجاد-4-4
على عاتقه تهيئة المناخ الملائم للتنمية ,فتصبح  خذيأالتكامل الاقتصادي  أنحيث يلاحظ 

, فالوحدة حدامما لو قامت بها كل دولة على  أيسرعملية التنمية بعد الوحدة أسهل و 
الاقتصادية المختلفة  الإمكانياتالاقتصادية بين الدول تضع سياسة عامة مستهدفة استغلال 

خلق  إلىصر العمل ,مما يؤدي .مستفيدة من اتساع السوق ووفرة عن الأعضاءللدول 
 1والدخل والتشغيل . والاستثمار بالإنتاجقابليات جديدة تعمل على النهوض 

 2توافر الشروط التالية: إلىمناخ ملائم للتنمية الاقتصادية يحتاج  إيجاد أنيلاحظ 
 من طرق ومواصلات واتصالات...الخ الأساسيةالاهتمام بالبنية  -
 فادة من وفورات الحجم.التكامل الصناعي للاست -
 تنسيق السياسات الصناعية وفقا للميزة التنافسية و النسبية. -
 .الأعضاءترتيب نظم المدفوعات النقدية بين الدول  إعادة -
 بناء اقتصاد قوي يقلل من اعتماد المنطقة على الخارج:-4-5
ي تحدث على المستوى لك بتقليل تبعية منطقة التكامل للتغيرات الاقتصادية والسياسية التذو 

في مرحلة السوق  أوالعالمي,فالتكامل الاقتصادي عندما يكون في مرحلة الاتحاد الجمركي 
مرحلة الاندماج الكامل ,سيحسن دلك من معدل التبادل  إلىعندما يصل أو المشتركة 

من انفتاح المنطقة على الخارج  الإقلال إلىيؤدي  الذيالاقتصادي بين دول التكامل الشئ 
لك من السياسات المالية والتجارية والنقدية التي تحد من ذنظرا للحواجز الجمركية وغير 

 إمكانيةحرية انتقال السلع والبضائع بين منطقة التكامل وبقية دول العالم وهدا يقلص من 
 .الأخرىتأثر المنطقة بغيرها من المناطق 

                                                 
*
الواردات , ويكون ناتج  لأسعارالصادرات على الرقم القياسي  لأسعارمعدل التبادل الدولي هو ناتج قسمة الرقم القياسي   

  من الواحد في حالة تحسن المعدل , واقل من الواحد في حالة تدهورهاكبر 

136, المرجع السابق,صمحمد عبد العزيز عجمية   1
  

24, المرجع السابق,ص عبد المطلب عبد الحميد 2
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 :لأسعارواوالتوظيف  الإنتاجالاستقرار الاقتصادي في مستوى -4-6
من  والإقلالاستتباب الاستقرار  إلىمن الملاحظ انه كلما اتسع الاقتصاد , كلما أدى دلك 

اعتماد اقتصاد  إلىب ذبذ,حيث ينتج هدا التوالأسعاروالتوظيف  الإنتاجب في مستوى ذبذالت
التغير في طلب الدول  إن إذندولة على دولة أخرى لاترتبط معها بأي سياسات اقتصادية ,

تعاني منه تلك الدول  الذيعلى صادرات هده الدولة مثلا نتيجة الركود الاقتصادي  خرىالأ
أسعار السلع الأجنبية أو التضخم سيؤدي  عإن ارتفا,وكذلك ه الدولة ذسينعكس سلبا على ه

لك يكون الهدف من التكامل الاقتصادي تفادي ذه الدولة ,لذإلى خلق تضخم مستورد في ه
 إلى,وتحقيق الاستقرار الاقتصادي ,لان الدخول في التكامل سيؤدي هده المشكلات  ثحدو 

تنسيق السياسات الاقتصادية في كل دول التكامل وبالتالي الحرص على مراعاة المصالح 
 المشتركة لجميع دول الاتحاد .

 الآثار الاستاتيكية و الديناميكية للتكامل الاقتصادي : -5  
لى  staticلى آثار استاتيكية تنقسم آثار التكامل الاقتصادي إ تتحقق على المدى القصير، وا 

لتحقيق أهداف متعددة على المدى الطويل، وهذه الآثار على  dynamicآثار ديناميكية 
 :1النحو التالي

 :effects  Staticالآثار الإستاتيكية -5-1
أعضاء إذ  إن التعاون الاقتصادي يتضمن معاملة تفضيلية للدول الأعضاء إزاء الدول غير

يترتب عنه إلغاء كافة القيود التعريفية والغير تعريفية التي كانت مفروضة على المبادلات 
التجارية بين الدول الأعضاء في التكامل الاقتصادي الشيء الذي ينجر عنه نوعان من 

 الآثار.
هما وهذان الأثران الإستاتكيان يحدثان مباشرة عند تكوين التكامل الاقتصادي ويطلق علي

(وأول من صاغ  Trade diversion( وتحويل التجارة )Trade creationخلق التجارة )
ويعتبر "  1950في عام  Jacob viner" فينر هذان المصطلحان هو العالم الاقتصادي "

ويرى أن  20فاينر " هو مؤسس نظرية الإتحاد الجمركي في بداية الخمسينات من القرن 
ين أو أكثر يؤدي إلى أثرين رئيسيين هما خلق التجارة وتحويل التكامل الاقتصادي بين بلد

 التجارة.

                                                 

146-145لمرجع السابق، صا .,عماد محمد الليثي  1
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أما عن خلق التجارة فإنه يحدث عندما يؤدي التكامل الاقتصادي إلى تغيرات في منشأ 
فهو أثر  ,المنتج من منتج محلي )موارده أكثر تكلفة( إلى منتج عضو )موارده أقل تكلفة(

الحالة التي تتمتع  لىأي أن هذا المصطلح يطلق ع يةايجابي يزيد من الرفاهية الاقتصاد
فيها دولة من دول التكامل الاقتصادي بميزة نسبية في إنتاج سلعة معينة ويكون من تأثير 

مما يؤدي إلى  ,التكامل زيادة معدل التبادل على هذه السلعة مع الأطراف الأخرى،
الشيء الذي يؤدي إلى تخصيص  تخصص هذه الدولة في إنتاج هذه السلعة وزيادة إنتاجها،

 زيادة الرفاهية الاقتصادية. إلىمما يؤدي التجارة الحرة للموارد.
وبخصوص تحويل التجارة فإنه يحدث عندما يوجد تغير في منشأ المنتج من دولة منتجة  

وهو أثر سلبي غير عضو )مواردها أقل تكلفة( إلى دولة منتجة عضو )مواردها أكثر تكلفة(.
متع توبمعنى آخر يطلق هذا المصطلح على الحالة التي لا ت ,هية حيث يحد منهاعلى الرفا

فيها دولة من دول التكامل الاقتصادي بميزة نسبية في إنتاج سلعة ما، ويكون من تأثير 
التكامل هو زيادة معدل تبادل هذه السلعة بين الدول الأطراف الأخرى، ولكن ذلك يكون 

ا بميزة نسبية أكبر هثر كفاءة في إنتاج السلعة المماثلة لتمتععلى حساب الدول الأخرى الأك
التكتل، تلك الدول التي كانت تتم المتاجرة معها قبل  في في إنتاجها من الدولة العضو

تكوين التكتل الاقتصادي، الشيء الذي يؤدي إلى البعد عن تخصيص التجارة الحرة للموارد. 
 1.ية" يقلل من الرفاه فينر"  Vinerويراه 

أن تحويل التجارة لا يعتبر بالضرورة  Rilipsey &  F.Gehrels ولكن أوضح كل من 
أمر ضار بالرفاهية، لما قد يؤدي إلى آثار موجبة على الاستهلاك يمكن أن يترتب عنها 
زيادة الرفاهية وذلك نتيجة لقبول المستهلكين تعديل مستويات شرائهم بعد إقامة التكامل 

تم المساواة بين معدل الإحلال الحدي وشروط التبادل. كما حاول كل الاقتصادي، حتى ي
تعميم هذه الرؤية عن المنتجين لما قد يؤدي كذلك تحويل   Melvin & Bhagwatiمن 

التجارة إلى تعديل مستويات الإنتاج حتى يتم التعادل بين معدل التحويل الحدي وشروط 
 2التبادل.
الخاص بتحويل التجارة يعتبر غير  الأثرلق التجارة و صافي أثر خ إن إلى الإشارةوتجدر 

موجبا وهو يتوقف على العديد من العوامل التي تحدد مدى  أوواضح,حيث انه يكون سالبا 
                                                 

146عماد محمد الليثي., المرجع السابق، ص
 1
  

200,ص2001-2000,الإسكندريةة وقضايا اقتصادية معاصرة,الدار الجامعية للطبع والنشر والتوزيع ,,العولمرعمر صق  2
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حد كبير وهده العوامل والخصائص يمكن تلخيصها في  إلىالمكاسب التي يمكن تحقيقها 
 1النقاط التالية:

  .في التكتل عضاءالأللدول  الإنتاجيةتكامل الهياكل -
 إنيكون تحويل التجارة من خارج دول التكتل أعلى من نمو التجارة داخله,ينبغي  حتى لا-

شركائهم التجاريين  أسعارفي التكتل مع هياكل  الأعضاءفي الدول  الأسعارتتقارب هياكل 
 خسارة في كفاءة تخصيص الموارد نظرا إلىلك لان تفوق أثر التحويل يفضي ذ,نالرئيسيي

المنتجين في  إلىوي التكلفة المنخفضة خارج نطاق التكتل ذلتحول الاستيراد من المنتجين 
الجمركية وليس نتيجة  الإعفاءاتميزاتهم النسبية نتيجة  على ين حصلواذال الأعضاءالدول 
 المنخفضة. إنتاجهمتكلفة 

تكتل يمثل في ال الأعضاءوالاستقرار الاقتصادي بين الدول  الأداءتقارب مستوى  إن-
 إلى,ويقلل من استقطاب المنافع  الأعضاءعاملا حاسما في تكافؤ المكاسب والتكاليف بين 

الآخرين. إلا إن هدا لا يمنع على حساب  الأعضاءعدد محدود من الدول  أودولة واحدة 
الما هناك أمكانية التوصل طمن إقامة تكتل بين دول تتباين مستويات أدائها الاقتصادي 

اق حول السياسات التي تعمل عل تحقيق التقارب المنشود مع أسلوب عملي لتقسيم إلى اتف
 المنافع ونحمل الأعباء فيما بينها.

 2ومن الآثار الإستاتيكية أيضا للتكامل :
أن التكامل يؤدي إلى الإدخار الإداري عن طريق التخلص من الموظفين الحكوميين الذين -

 الشريك التجاري التي تعبر الحدود.كانوا يقومون برصد السلع وخدمات 
أن الحجم الاقتصادي للإتحاد يسمح له بتحسين معدلات تبادله التجارية الجماعية مع بقية -

العالم الخارجي مقارنة بالمعدلات السابقة التي كانت تحصل عليها الدول الأعضاء كل على 
 حدى.

اوضات التجارية مع بقية الدول الأعضاء تتحصل على قوة تفاوضية كبيرة في المف نإ-
العالم الخارجي الشيء الذي يمكنها من إملاء شروطها ومطالبها على الدول الأخرى بما 

 يحقق مصالحها.
 

                                                 

1 34-33المرجع السابق,ص,عبد المطلب عبد الحميد
  

146عماد محمد الليثي., المرجع السابق، ص
 2
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 :  Dynamic effects   الآثار الديناميكية -5-2
هناك آثار ديناميكية نتيجة لتطور  الاقتصاديبالإضافة إلى الآثار الإستاتيكية للتكامل 

كل الاقتصادي للدول الأعضاء كما كانت عليه ويمكن جملها في النقاط التالية الأداء والهي
:1 
إن إلغاء الرسوم والحواجز الجمركية بين الدول الأعضاء يؤدي إلى ظهور بيئة أكثر  -

تنافسية ومن الممكن أن تقلل من قوة درجة الاحتكار التي كانت موجودة سابقا وكذلك يؤدي 
اجز الجمركية إلى اتساع حجم السوق الذي تستطيع الدولة أن تصرف إلى إلغاء الرسوم والحو 

فيه منتجاتها حيث يمكنها صرف هذه المنتجات في أسواق الدول الأخرى الأعضاء في 
 التكامل بعدما كانت هذه الأسواق مقفلة بسبب الرسوم والحواجز الجمركية العالية.

يق وفورات الحجم الكبير في الإنتاج، كذلك إن اتساع حجم أسواق التكامل يؤدي إلى تحق -
ويمكن من إقامة صناعات جديدة ذات حجم اقتصادي حيث أنها تستوعب كل المنتجات مما 
يمكن لهذه الصناعات من العمل بكافة طاقاتها الإنتاجية، الشيء الذي ينجر عنه انخفاض 

قها تجاريا في تكاليف الإنتاج وانخفاض أسعار المنتجات المصنوعة ما يجعل زيادة تسوي
الدول الأعضاء في التكامل. كذلك يؤدي اتساع حجم أسواق التكامل إلى زيادة التخصص 

 وتقسيم العمل بين الدول الأعضاء.

ومن الممكن أن يؤدي التكامل أيضا إلى تحفيز الاستثمارات في الدول الأعضاء في  -
 .التكامل سواء من مصادر داخلية أو خارجية 

كامل الاقتصادي في صورة الأسواق المشتركة قد يحقق مكاسب ديناميكية وأخيرا فإن الت -
تتمثل في حرية حركة عناصر الإنتاج بين الدول والأعضاء مما يحقق إعادة توزيع أفضل 
للموارد من مناطق الوفرة إلى مناطق الندرة الشيء الذي يؤدي إلى زيادة الكفاءة الاقتصادية 

2منطقة التكامل. وترتفع دخول عناصر الإنتاج في
 

 السابقة من خلال الشكل التالي: الآثار توضيحويمكن 

 
 
 

                                                 

147عماد محمد الليثي., المرجع السابق، ص 1
  

275،ص  1999عة الإشعاع الفنية ، القاهرة ، محمد سيد عابد ، التجارة الدولية مطب  2
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 (02-01)الشكل 
 أثار التكامل الاقتصادي

 

 32,ص2003عبد المطلب عبد الحميد ,السوق العربية المشتركة ,مجموعة النيل العربية,القاهرة , المصدر:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الآثار الساكنة
State effects 

 تحويل التجارة 
 )أثر سلبي(

 خلق التجارة
 )أثر موجب(

رثصافي الأ   
 غير محدد

ةالآثار الديناميكي  
Dynamic effects 

 الأثر الموجب

 ويتوقف على:
الاقتصادي*صورة التكتل   

*الدول الأعضاء/دول متقدمة 
 أم دول نامية

 * عوامل أخرى

 الآثار الناتجة عن التكتل الاقتصادي
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 ني:المبحث الثا
 ديـل النقـالتكام

إن التعاون النقدي هو القاعدة الصلبة و المتينة التي يقف عليهـا التعـاون الاقتصـادي بـين أي 
نطــاق مجموعــة مــن الــدول و يعتبــر هــذا التعــاون احــد معــالم التعــاون الاقتصــادي الــدولي فــي 

النقديـــة ,أو الاقتصـــادية لـــم تغفـــل موضـــوع الوحـــدة  النظريـــاتو إقليمـــي محـــدد مـــن هـــذا العـــالم , 
وسـنحاول  وصوره, وأهدافهالتكامل النقدي فقد تناولته العديد من النظريات من حيث مضمونه 

 التالية:التطرق الى النقاط ا المبحث ذمن خلال ه
 .النقدي المقصود بالتكامل -

 العلاقة بين الوحدة النقدية و الوحدة الاقتصادية. -

 :الوحدة النقدية أومفهوم التكامل النقدي -1
هي الإطـار النظـري الـذي يقـوم عليـه مفهـوم التكامـل النقـدي   لىتعد نظرية المنطقة النقدية المث

نعتمد في تحديدنا لمعنى التكامل النقدي على النقاش الذي جـرى حـول تحديـد  أنكما نستطيع 
      :,بـــــين مختلـــــف مفكـــــري النظريـــــات التـــــي تناولـــــت الموضـــــوع أمثـــــال لـــــىالمنطقـــــة النقديـــــة المث

Mundell ,Mc kinnon ,Kenen يعتبـر روبـرت مانـدل ، حيـث  Robert Mundellأول 
للدلالة على منطقة اقتصـادية تضـم  1961وذلك عام  لىمن صاغ نظرية المنطقة النقدية المث

 بعضــهابأكثــر وتــرتبط أســعار صــرفها  أوعــددا مــن الــدول الأعضــاء ,و تســتخدم عملــة واحــدة 
 .1ة العملية تشكل عملة واحدة البعض ارتباطا قويا يجعلها من الناحي

ويندرج ضمن مفهوم التكامل النقـدي كافـة الصـيغ والترتيبـات التـي مـن شـانها القضـاء علـى أو 
التخفيــف مــن العقبــات النقديــة التــي تعرقــل انســياب الســلع وعناصــر الإنتــاج بــين مجموعــة مــن 

 .2الدول
شـكل مـن  بأنـهيمكن وصفه  رأكث أودرجة ما من التعاون النقدي بين قطرين  أنويمكن القول 

 أودرجـــة التعـــاون النقـــدي هـــذه هـــي التـــي تحـــدد مـــدى عمـــق  أنالتكامـــل النقـــدي ,غيـــر  أشـــكال
قـد  أوسطحية هذا التكامل . فقد يكـون هـذا التعـاون النقـدي مجـرد تعـاون فـي الشـؤون النقديـة ,

 درجة قيام تكتل نقدي كامل . إلىيكون هذا التعاون عميقا 
                                                 

1
, الطبعة  المتوقعة على اقتصاد البلدان العربية و العالم, مكتبة الزهراء الشرق,القاهرة الآثارمغاوري شلبي,اليورو:  

 133,ص2000,الأولى
 5,ص1986, فبراير  الأردنيركزي و الدراسات,البنك الم الأبحاثالتكامل النقدي العربي, دائرة  ,الدياسر دينا عبد الله  2
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تناولت مفهـوم التكامـل النقـدي  فـي الفكـر الاقتصـادي, لكـن اغلبهـا تـرى  فتعاريهناك عدة  -
انــه مجموعــة مــن الترتيبــات التــي تســعى إلــى تســهيل المــدفوعات الدوليــة وذلــك بــإحلال عملــة 

ن التكامـــل ا.وبشـــكل عـــام فـــ 1فـــي هـــذه الوحـــدة النقديـــة واحـــدة محـــل عمـــلات الـــدول الأعضـــاء
يــق التكامــل الاقتصــادي الكامــل الــذي يســتلزم تحقيــق النقــدي يعــد تتويجــا ووســيلة ضــرورية لتحق

فـي تحديـده لمعنـى التكامـل  F.Machlupتكامل نقدي كامل,وهذا ما توصـل إليـه الاقتصـادي 
فكــرة التكامــل تنطــوي علــى الإفــادة الفعليــة  مــن كــل الفــرص الممكنــة  أن’’ النقــدي ,حيــث رأى 

نطــــاق أي منطقـــة تكامليـــة يــــتم  , ويضــــيف انـــه فـــي 2’’التـــي يتيحهـــا التقســــيم الكـــفء للعمـــل 
حســاب الكفــاءة  أســاسعلــى  الأولــىاســتخدام عوامــل الإنتــاج والســلع ,كمــا يــتم تبادلهــا بالدرجــة 

الاقتصادية البحثة ,وبصفة أكثر تحديدا دون تمييـز أو تحيـز متعلقـين بالمكـان الجغرافـي الـذي 
ن تتسـاوى أسـعار أمـن  ,مـع مـا يتضـمنه ذلـك إليهنشأت فيه هذه السلع أو المكان الذي تقصد 

بمعــايير  الإنتــاجالســلع المتســاوية فــي جميــع المنطقــة التكامليــة . مــع تعريــف "تســاوي" وســائل 
 3.وللإحلالالكاملة للتنقل  الإمكانية

خلـق  إلـىالمرور بعدة مراحل  حتـى نصـل  لابد منالوحدة النقدية  أوالنقدي ولتحقيق التكامل 
 4ه المراحل هي كما يلي: دو ه الأعضاءحدة بين الدول و عملة م

 أنواعهـــابجميـــع القيـــود علـــى المعـــاملات النقديـــة  إزالـــةعلـــى  الأعضـــاءالتعـــاون بـــين الـــدول  -
 بينها . الأموالوتحقيق حرية حركة رؤوس 

لك لتحقيـق درجـة عاليـة مـن ذو الأعضاء,القيام بتنسيق السياسات النقدية والمالية بين الدول  -
 لدول .التقارب الاقتصادي بين هده ا

علـى التعامـل بهـا  والإشـرافالعملـة الموحـدة  لإصـدارقيام بنك مركـزي كسـلطة فـوق قوميـة , -
داخــل هــدا التكتــل ووضــع وتنســيق السياســة النقديــة الموحــدة لهــدا التكتــل بمــا يحــافظ علــى قــوة 

 واستقرار هده العملة الموحدة.
 
 

                                                 
1
 72,المرجع السابق,صمغاوري شلبي  
42,ص1981, لبنان ,  الأولىصندوق النقد العربي, التكامل النقدي العربي, الطبعة  
2
  

3
الوسائل, –المشاكل –:المبررات العربيالتكامل النقدي ,في التكامل النقدي  أهدافيامسون , مفهوم وصور و لجون و   
  42,ص1986, الطبعة الثالثة, بيروت , العربيةسات الوحدة ركز درام
4 134مغاوري شلبي , المرجع السابق,ص  
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:أنواع التكامل النقدي -2   
 التكامل النقدي الكامل:-2-1
 إلــــىختلــــف المفكــــرون  الاقتصــــاديون فــــي تحديــــدهم لوســــيلة تحقيــــق هــــذا التكامــــل وانقســــموا ا 

 1 مجموعتين :
الصــيغة الانجــح لتحقيــق التكامــل  أنالــذي يــرى   Machlup: مــن بيــنهم  الأولــىالمجموعــة 

حلالهــافــي الاتحــاد , الأعضــاء الأقطــارعملــة واحــدة مشــتركة بــين  إنشــاءالنقــدي الكامــل هــو   وا 
نشاءجميع وظائف النقود, أداءتها الوطنية في محل عملا سـلطة نقديـة مركزيـة علـى مسـتوى  وا 
*نجـد مـن بيـنهم الاقتصـادي  لمجموعة الثانيـة:االاتحاد 

Werner  فكـرة تثبيـت   أنالـذي يـرى
قيـام تكامـل  إلـىالمكونة للاتحاد وبصورة لارجعة فيهـا سـيؤدي  الأقطارصرف عملات  أسعار

 إذاالقطـاع الخـاص فـي خطـأ الـوهم النقـدي  التثبيـت تنجـر عنـه وقـوع هـذا أن إلانقدي كامل . 
 كل عملة تحمل اسما مختلفا  أناستمر في التمييز بين هذه العملات ويعتبرها مختلفة لمجرد 

 2الشروط الواجب توافرها لتحقيق تكامل نقدي كامل على النحو التالي: أهمويمكن حصر 
 لنقدي,االداخلة في الاتحاد  الأقطارلتحويل بين عملات كاملة ودائمة ومتبادلة على ا قابلية -

فـــي  الأعضـــاءلعمـــلات الـــدول  للإلغـــاءتثبيـــت غيـــر قابـــل و  فــي حالـــة عـــدم تبنـــي عملـــة واحـــدة.
ـــبعض  بالنســـبة لوحـــدة  أوفيهـــا, يالرئيســـبالنســـبة لعملـــة القطـــر أو الاتحـــاد بالنســـبة لبعضـــها ال

 .شتركةمحساب 

مؤسســة  إنشــاءفــي  أوتطبيــق سياســة نقديــة مشــتركة ,  ىعلــتعــاون البنــوك المركزيــة القطريــة  -
 نقدية مركزية على مستوى الاتحاد.

            هــذه الشــروط لابــد مــن توافرهــا لإقامــة تكامــل نقــدي كامــل الــذي تســبقه العديــد مــن الإجــراءات  
 والترتيبات التكاملية .

 :التكامل النقدي الجزئي-2-2
 أو إنشـاء إلى ىولا يرقعدة صور  يأخذالأعضاء,ن الدول التعاون النقدي بي أنواعهو نوع من 

 .عملة واحدة بل تحتفظ كل دولة بعملتها الوطنية  إصدار

                                                 

43-42المرجع السابق, ص, يامسونلجون و  
1
  

1970هو رئيس وزراء لكسمبورغ و صاحب مخطط وارنر للتكامل النقدي والاقتصادي في أوروبا  الذي  قدمه سنة  *
  

63,ص1986ة النقدية العربية ,مركز دراسات الوحدة العربية,لبنان ,عبد المنعم السيد, الوحد  
2
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علــى النحــو وليامســون  قــدي و التــي عــددها الاقتصــادي التعــاون الن ا ذصــور هــ أهــممــن و  
 1:التالي

 :تالمدفوعا اتحاد-أ
ذات العمــلات المختلفــة  الأعضــاء هــو احــد صــور التعــاون النقــدي والــذي بموجبــه تقــوم الــدول

يــــتم وفقــــه تســــوية المــــدفوعات  الأطــــرافللمقاصــــة متعــــدد  نظــــام بإقامــــةوالغيــــر قابلــــة للتحويــــل 
غرفـــة مقاصـــة تكـــون علـــى  بإقامـــةالناجمـــة عـــن مبادلاتهـــا التجاريـــة ,وذلـــك بقيـــام دول الاتحـــاد 

الاتحـاد تقـديم اطلاع على جميع معـاملات مصـارف الاتحـاد المركزيـة ,و يكـون فـي اسـتطاعة 
ــــه مــــع بقيــــة  لأعضــــائهالائتمــــان  ــــة العجــــز فــــي الميــــزان التجــــاري فــــي تعامل  الأعضــــاء,لتغطي
 .الآخرين

وتـم العمـل بــه  الأوروبـيالمــدفوعات بهــده التجربـة حيـث أنشـأ اتحـاد  الأوروبـيوقـد مـر الاتحـاد 
 1958.2الى 1950خلال الفترة من 

 :تجميع الاحتياطي -ب
وفقــه الــدول الأعضــاء ,بإيــداع نســبة مــن احتياطاتهــا النقديــة لــدى هــو عبــارة عــن ترتيــب تقــوم 

مؤسســة تابعــة للاتحــاد والتــي تكــون مهمتهــا تقــديم القــروض للــدول الأعضــاء التــي تعــاني مــن 
عجــز والمســموح لهــا بالســحب وبشــروط متفــق عليهــا ,كمــدة القــرض وحجمــه مــع مراعــاة حاجــة 

 الدول الأعضاء الأخرى أيضا للسيولة .
 :الصرف أسعار تنسيق -ج
تقوم بموجبه الدول الأعضاء في الاتحاد ,بتحديد سعر صرف مركزي بـين مختلـف  إجراءهو  

طريـــة, قالصــرف ال أســـعارعملاتها,محــددة بـــذلك مجــالات الانحــراف المســـموح بــه بــين  أســعار
 لأســـعاروســـعر الصـــرف المركـــزي المتفـــق عليـــه وبـــذلك تكـــون قـــد حققـــت قـــدر مـــن الاســـتقرار 

ة فيمــــا بــــين عملاتهــــا المختلفــــة , كمــــا يســــتوجب فــــي حالــــة الانحرافــــات عــــن الصــــرف المحليــــ
 أجنبيـــةأي بيـــع وشـــراء عملـــة ) المتفـــق عليهـــا اســـتعمال سياســـة التـــدخل لمنـــع ذلـــك  تالالتزامـــا

لــك فيمــا يعــرف بنظــام ذوقــد مــر النظــام النقــدي الأوروبــي بهــده المرحلــة و  .(مقابــل عملــة محليــة
 .الثعبان داخل النفق

 
                                                 

1
  61-41جون وليامسون ,المرجع السابق,ص  

135مغاوري شلبي , المرجع السابق,ص  2
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 :ق النقديالتنسي-د
هو إجراء تقوم وفقه الدول الأعضـاء بالاتفـاق علـى تنسـيق سياسـاتها النقديـة والماليـة مـن اجـل 

مــا يــتم تحقيــق هــدا التقــارب النقــدي وغالبــا  تحقيــق درجــة عاليــة مــن التقــارب الاقتصــادي بينهــا.
مـن خـلال عـرض النقـود حسـب سياسـة أسـعار الصـرف المتبعـة فـي هـده  أوالفائدة  أسعارمن 
   1.مدارة.معومة  أومعومة  أومقيدة  أمكانت سياسة حرة  إذاوما  الأعضاءلدول ا

 :العملة الموازية-ه
في الاتحاد بتبني عملـة مكملـة لعملاتهـا المحليـة وليسـت هو ترتيب وفقه تقوم الدول الأعضاء 

ين بديلة عنها, وذلك من اجل أداء دور نقـدي محـدود كوحـدة حسـابية, أو لتسـوية المـدفوعات بـ
,ويجـري تقيـيم  2عملة موحدة لهذه الدول الأعضـاء ح, و من الممكن أن تتطور لتصبالأعضاء

هذه العملة بطرق مختلفة كأن تقيم على أساس وحدة نقدية محليـة ذات وزن كبيـر فـي اقتصـاد 
اتخــاذ وحــدة نقديــة مــن خــارج منطقــة الاتحــاد ,كحقــوق الســحب الخاصــة كمــا يمكــن  أوالاتحــاد 

 ساس سلة من عملات المشاركين كما هو الحال بالنسبة لوحدة النقد الأوروبية.تقييمها على أ
 :تكامل الأسواق المالية-و

فــي الاتحــاد علــى  الأعضــاءيقصــد بــه اتفــاق بــين الــدول  إجــراءيعتبــر تكامــل الأســواق الماليــة 
تخفيــف حــواجز الصــرف المفروضــة علــى تــدفقات  أو كالإلغــاءزيــادة حركــة انتقــال رأس المــال ,

ـــة يمكـــن الـــاخـــتلاف الإجـــراءات و  أنرأس المـــال داخـــل منطقـــة الاتحـــاد , وبمـــا   أننظم القطري
وجــه عمــل الوســطاء المــاليين عبــر الحــدود الوطنيــة لــذلك ييعتبــر كــأداة للرقابــة علــى الصــرف و 

 الإداريـــةمـــن خـــلال الملائمـــة بـــين الشـــروط  بتعـــزز أنالماليـــة مـــن شـــأنه  الأســـواقفـــان تكامـــل 
 في المسائل المالية.المطلوب توافرها 

 الخارجية لرأس المال: تالتدفقا إزاءالسياسات المشتركة -ي
سياســات مشــتركة بــين مختلــف  إتبــاع إمكانيــة أيضــاالخطــوات الســابقة كهنــاك  إلــى بالإضــافة
فـــي الاتحــاد فـــي تعاملاتهـــا مــع العـــالم الخـــارجي, كتوحيــد سياســـاتها الخاصـــة  الأعضـــاءالــدول 

وبــين العــالم الخــارجي. ســواء فــي حالــة انتقــال الاســتثمارات المباشــرة  بتــدفقات رأس المــال بينهــا
 أن, اوفــي حالــة الفــوائض الماليــة الموجهــة للاســتثمار فــي الخــارج ,  فيجــب  إليهــامــن الخــارج 

 تقوم هذه الدول بتوحيد السياسات القطرية حيال هذه التدفقات .
                                                 

136مغاوري شلبي , المرجع السابق,ص   1
  

136لمرجع السابق,ص  2
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 :التكامل النقدي أهداف -3
كــل  إليــهفانــه فــي حــذ ذاتــه يعتبــر هــدف يصــبو  أشــكالهلنقــدي و التكامــل ا أنــواعمهمــا تعــددت 

 الأهـــدافانـــه يعتبـــر مـــن انجـــح الوســـائل التـــي تمهـــد الطريـــق لتحقيـــق  إذعضـــو فـــي الاتحـــاد, 
 الاقتصادية .

 :التكامل النقدي الجزئي هدافأ-3-1
 انــه فــي ظــل التكامــل النقــدي الجزئــي تحــتفظ كــل دولــة بعملتهــا الوطنيــة ذكرنــاكمــا ســبق وان 

 أوفيمـــا  يتعلـــق بأســـعار الصـــرف  الأعضـــاءولكـــن يكـــون هنـــاك نـــوع مـــن التنســـيق بـــين الـــدول 
التكامـــل النقـــدي الجزئـــي تختلـــف  أهـــدافلك فـــان ذالخارجيـــة ,لـــ أوتســـوية المعـــاملات البينيـــة 

  : , كمايليباختلاف صوره
 :في مجال سعر الصرف-1

التـي قـد  و دول الأعضـاءبـين عمـلات الـ الصـرف أسـعار تقلبـات الحد مـن مخـاطر إلىيهدف 
 والسلع. الأموالس و لى حركات رؤ ع تؤثر

 : في مجال تأسيس اتحاد المدفوعات-2
روابــط التعــاون  إرســاء, مــن خــلال الأعضــاءتشــجيع التجــارة الخارجيــة بــين الــدول  إلــىيهــدف 

تقــديم العــون للــدول التــي تواجــه عجــز فــي احتياطاتهــا وفــي  أيضــاالتجــاري بينهــا , ومــن خــلال 
 ن المدفوعات .ميزا

 : المالية الأسواقفي مجال تكامل -3
بمـا يجنـبهم الكثيـر مـن المخـاطر على تنويـع حافظـاتهم الماليـة  مساعدة المستثمرين إلىيهدف 

 يحقق زيادة في المدخرات والاستثمارات. وكذلكلك عن طريق توزيع هده المخاطر ذو  ,
 :في مجال التنسيق النقدي-4

خـــلال اعتمـــاد الـــدول  نقـــدي مـــناســـتقرار  إرســـاء إلـــىهـــذا المجـــال يهـــدف التكامـــل النقـــدي فـــي 
 الصــرف بغيــة تجنــب انتقــال الصــدمات الاقتصــادية بــين لأســعارسياســات مشــتركة  الأعضــاء

 الاتحاد.دول 
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 : ةالنقدي الوحدة أهداف-ب
 1في مايلي:ة النقدي الوحدة أهدافتتمثل   
 .*الصرف  أسعار تقلبات مخاطر إزالة-
 .اليف الصرفتك إزالة-
 .الرقابة على الصرف إزالة-
تحقيــق عملــة دوليــة تــؤثر علــى الاقتصــاد العــالمي , مــن خــلال تكثيــف التعــاون التجــاري مــع -

 .الأخرىبقية دول العالم 
خفض التكلفة الاجتماعية في توفير النقود ودلك عـن طريـق تقليـل حجـم الاحتياطـات النقديـة -

 لدول الأعضاء.السائلة المطلوب الاحتفاظ بها في ا
 2:يالعديد من المشاكل التي تثيرها الوحدة النقدية يمكن إيجازها فيما يل إغفاليمكن  ولكن لا

التخوف من التنازل عـن العملـة الوطنيـة كرمـز للسـيادة الوطنيـة وسـلب الدولـة لوسـيلة فعالـة  -
نــه فــي ظــل الاقتصــادية وهــي السياســة النقديــة حيــث ا الأزمــاتللتحــرك باســتخدامها فــي عــلاج 

 وأدواتووســــائل  أهــــدافهاتحديــــد  أومــــن حيــــث وضــــع الوحــــدة النقديــــة تنتقــــل السياســــة النقديــــة 
 شكل البنك المركزي. ذخأسلطة فوق قومية ت إلىتحقيقها 

تسـتخدمه  الـذيتمويـل بالتضـخم ال أسـلوبفان الوحدة النقدية تمنع الدولـة مـن اسـتخدام  كذلك-
 العامة. العديد من الدول لعلاج عجز الموازنة

ا ذوان تفاوتـــت نســب توزيـــع هـــ الأعضـــاء,هنــاك عائـــد مـــن الوحــدة النقديـــة لكافـــة الــدول  أن إلا
 الدول.العائد بين هده 

 
 

                                                 

48-47سون, المرجع السابق,صوليامجون   1
  

*
, وتنعكس هذه أخرىعملة  إلىهي تكاليف  الفعلية المتعلقة بتحويل عملة   Exchange Costمخاطر الصرف   

 الأجنبيالتكاليف في فروقات البيع و الشراء التي تفرضها البنوك في  معاملات النقد 
هي المخاطر التي تنطوي على احتمال تغيير سعر الصرف بين عملتين    Exchange-Rate-Riskمخاطر الصرف  أما

 غير متوقعة خلال الفترة الفاصلة  بين اتخاذ القرار بعملية  ما وحلول موعد الدفع بصورة
و هي تميز بين الذين  الأجنبيتحد  من تعاملات بالنقد  إداريةهي نظم  Echange Controlالرقابة على الصرف 

, وهي بذلك تمييزية  واحدةالعلى خلاف التعاملات داخل العملة   وأخرىتعاملات بين منطقة عملة  إجراءيرغبون في 
 للتكامل الكامل  لإمكاناتبطبيعتها  ومعيقة  

138-137مغاوري شلبي , المرجع السابق,ص   2
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 :دور الاتحاد النقدي في تحقيق الاتحاد الاقتصادي -4
سابقا,يعتبر التكامل النقدي الجزئي كمرحلة انتقاليـة للوحـدة النقديـة التامـة حيـث يـتم  أسلفناكما 
ذا, الأعضــاءبتنســيق السياســات الاقتصــادية الوطنيــة للــدول  الأولــىي بدايــة المراحــل فــ كــان  وا 

ـــــىيهـــــدف  الاتحـــــاد الاقتصـــــادي  ـــــدول  إل ـــــين ال ـــــق التنســـــيق ب فـــــي المجـــــالات  الأعضـــــاءتحقي
الاقتصــادية ,النقديــة , الماليــة , التجاريــة ....الــخ, فــان الوحــدة النقديــة تعتبــر بمثابــة جــزء مــن 

,  الأخـرىالاقتصادية , وتختلف النظريات بشـان تحديـد أي الوحـدتين اسـبق عـن الوحدة  أجزاء
يـتم تحقيـق الوحـدة النقديـة  أمبمعني أخـر هـل الوحـدة الاقتصـادية تتحقـق قبـل الوحـدة النقديـة   

 !كخطوة لتحقيق مزيد من الاتحاد الاقتصادي

يسـاعد علـى تحقيـق  أنه المنطق القـول بـأن التكامـل النقـدي الجزئـي يمكنـ إلىوقد يكون اقرب 
بعـــد التكامــــل  إلامزيـــد مـــن التكامــــل الاقتصـــادي ولكــــن الوحـــدة النقديـــة قــــد لا تكـــون مســــتحبة 

مواكبة للوحـدة الاقتصـادية  في التكامل الاقتصادي وتكون  الأخيرةلاقتصادي وتكون المرحلة ا
 1بين الدول الأعضاء.

 :العناصر المكونة للاتحاد النقدي -5
قابليــة تحويــل العمــلات للــدول الأعضــاء , الحريــة  :لنقــدي مــن ثــلاث عناصــريتكــون الاتحــاد ا

التامـــة لتحركـــات رؤؤس الأمـــوال والاســـتقرار القـــاطع لمســـعار الصـــرف , وممـــا لاشـــك فيـــه أن 
 لنظام العملة الواحدة أثار على الاتحاد الاقتصادي والنقدي. 

     قابلية تحويل العملات: -5-1
عنــدما تســتعمل مــن طــرف مقيمــين وغيــر مقيمــين فــي هــذا البلــد فــي  تكــون عملــة قابلــة للتحويــل

   (الواردات ,توظيفات في الخارج ....الخأو مدفوعات الصادرات )معاملات دولية إطار 
بــدون قيــود فــي ســوق  أجنبيــةتســتبدل مقابــل عمــلات  أنالعملــة القابلــة للتحويــل يمكنهــا  أنأي 

 .في الاقتصاد العالمي  الصرف. و تعتبر بمثابة عامل قاطع للاندماج
 :الأموالالحرية التامة لحركات رؤوس -5-2

تــتم مختلــف المعــاملات الماليــة الدوليــة بحريــة, حيــث تســجل  أنالوحــدة النقديــة  إنشــاءيفتــرض 
 .هذه المعاملات المالية في حساب رأس المال في ميزان المدفوعات

 

                                                 

140-139المرجع السابق,ص مغاوري شلبي,
1
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 1و تنقسم حركة رؤؤس الأموال إلى نوعين: 
ال الطويلــة الأجــل : و هــي التــي تتجــاوز الســنة كــالقروض الطويلــة الأجــل ،  و أ/رؤوس الأمــو 

الاســـتثمارات المباشـــرة ، و الأوراق الماليـــة )أســـهم و ســـندات( أي بيعهـــا و شـــرائها مـــن و إلـــى 
 الخارج.

الســــنة مثــــل الودائــــع المصــــرفية  و  زرؤوس الأمــــوال القصــــيرة الأجــــل: و التــــي لا تتجــــاو  ب/
 الأوراق المالية القصيرة الأجل ، و القروض القصيرة الأجل....إلخ العملات الأجنبية و

 الصرف: لأسعارالتثبيت القاطع -5-3
ويمكـن  أسـعار العمـلات المعنيـة تكـون ثابتـة بدقـة, أنيقصد بالتثبيت القاطع لأسـعار الصـرف 

قاعــدة الصــرف الثابــت ,حيــث تكــون هــوامش التقلبــات منعدمــة وأســعار  إلــىنســب هــذه الحالــة 
حورية كاملة وكما أسلفنا سابقا ,يعتبر التثبيـت القـاطع لأسـعار الصـرف أكثـر إلزامـا مـن ذلـك م

 المتعلق بقاعدة الصرف الثابت.
 :اثر العملة الموحدة على المدفوعات الدولية-5-4
عملة موحدة أثرين على المدفوعات الدولية علـى مسـتوى الاتحـاد الاقتصـادي  إنشاءينتج عن  

 والنقدي :
 من جراء إنشاء العملة الموحدة تسهيل تسوية المدفوعات الدولية. ينتج-
 أحلــت أنهــا, بمــا  الأطــرافصــرف ثنائيــة  أســعارتســوية المــدفوعات الدوليــة لــن يثيــر أي  إن-

هذه المـدفوعات  لـن تتـأثر بهـا الشـيء الـذي ينجـر عنـه عـدم   أنبقاعدة التثبيت القاطع , كما 
هذا الاختلال عـن  يصحح أن همدفوعا تاختلال في ميزان  مقدرة البلد العضو الذي يعاني من

الاتحاد الاقتصـادي والنقـدي يفـرض عـدم تفكيـك القـدرة النقديـة  أن,فنجد *طريق تخفيض العملة
 supranationalلآن العملـــة الموحـــدة مكتســـبة مـــن طـــرف بنـــك مركـــزي ذا ســـلطة فـــوق قوميـــة

                                                 

118ص،2002، دار مجدلاوي للنشر ،عمان، 2الطبعة  ،التمويل الدولي ،عرفات تقي الحسني  1
  

*
عادة ما يحتاج إلى العملات الأجنبية  هقطر الذي يعاني من حالة عجز في ميزان مدفوعا تتلخص هذه الآلية في أن ال  

و بالتالي سوف يضطر إلى عرض عملته المحلية في أسواق الصرف الأجنبية ، بيد أن زيادة عرض العملة المحلية 
ات المنتجة في دلك القطر سيؤدي إلى انخفاض سعرها في الأسواق المذكورة و عندها ستغدو أسعار السلع و الخدم

على منتجات القطر ، و هكذا تزداد صادراته مقابل انخفاض  بمنخفضة مقارنة بالسلع و الخدمات الأجنبية فيزداد الطل
نظرا لارتفاع أسعار المنتجات الأجنبية في هذه الحالة و تستمر هذه العملية حتى يعود التوازن إلى ميزان  هاستيرادا ت
  المدفوعات
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للبنـك المركـزي  ةقدي كما هو الحـال بالنسـبالذي يصوغ الشروط والمعايير المتعلقة بالاتحاد الن
 .الأوروبي

 عمل البنوك المركزية: ىعل الوحدة النقديةاثر  -5-5
 تؤثر الوحدة النقدية على القدرات الفعلية للبنوك المركزية كمايلي:   

التحديـد الـدقيق  نكـا فـي خضـم الاتحـاد النقـدي يصـعب قيـاس الكتلـة النقديـة , وذلـك مهمـا-1 
و المتعـــــاملين الاقتصـــــاديين الاحتفـــــاظ  الأفـــــرادقـــــدي المســـــتخدم , لان  باســـــتطاعة للمجمـــــع الن

 .بأرصدتهم النقدية في بلد عضو أخر
 الأمـوال سلـرؤو بسـبب الحريـة التامـة  بالأسـهمتختلف معدلات الفائدة المتعلقـة  أنيمكن  لا-2

 وغياب خطر أسعار الصرف على مستوى الاتحاد النقدي.
بنك مركـزي اتحـادي تفقـد البنـوك المركزيـة الوطنيـة  إنشاءلنقدية , وبعد عند تحقيق الوحدة ا-3

 قدراتها على :
 .......الخالإجبارياختيار أدوات السياسة النقدية: معدل الفائدة , الاحتياطي -
 الوسيطية : المجمع النقدي , القرض....الخ الأهدافتحديد -
 النقدي. الإصداراحتكار -
 ة وضع سياسة نقدية مستقل-
المشاركة في رسم السياسة النقدية للاتحاد , وذلـك مـا  بإمكانهاالبنوك المركزية الوطنية  أن إلا

والــــذي مــــن هيئــــات اتخــــاذ القــــرار فيــــه مجلــــس  الأوروبــــيينطبــــق علــــى عمــــل البنــــك المركــــزي 
و محــافظي البنــوك المركزيــة لمنطقــة  *أعضــاء المجلــس التنفيــذيالمحــافظين الــذي يتكــون مــن 

 1عتبر هو المسؤول عن إعداد السياسات النقدية.اليورو و ي
 

 

 

 
 
 

                                                 
*
ون المجلس التنفيذي للبنك المركزي الأوروبي من الرئيس ونائب الرئيس و أربعة أعضاء آخرين وتتمثل مهمته يتك 

 الرئيسية في تنفيذ السياسة النقدية
 

1
 Marie Martine Salort, L’euro, Edition LIRIS, Paris, 1999, P48 
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 :الثالثلمبحث ا
 مثلىنظرية ومعايير المنطقة النقدية ال

ــــدي بالتحليــــل, واهــــ ــــت موضــــوع التكامــــل النق ــــي تناول ــــات الت ــــد مــــن النظري ــــك العدي هــــذه  مهنال
 النظريات 

 R.MUNDELLفــي ورقــة بحثيــة لـــ  1961ظهــرت ســنة نظريــة منطقــة العملــة المثلــى التــي 
, وقـــد تــابع هــذا الموضــوع بعـــض الــذي يعتبــر أول مــن صــاغ مصـــطلح منطقــة العملــة المثلــى

 ةوالـذين ركـزوا علـى الإطـار النظـري وصـياغ Mac Kinnon , Kenenالاقتصـاديين أمثـال 
    بعض الحجج التي تؤيد انضمام الدولة إلى هذه المناطق.

نــاطق العملــة المثلــى والعوامــل مــن خــلال هــذا الفصــل ســنحاول التعــرف علــى مــا المقصــود بم
المـــؤثرة عليهـــا وأهـــم النظريـــات التـــي تعرضـــت لهـــا .و لإثـــراء الموضـــوع ســـوف نحـــاول تبيـــان 

 حول هذه النظرية .   Mac Kinnon,Ingram ,Kenen ;Fleming تحاليل كل من:  

 Optumum currency areas: مناطق العملة المثلى-1
قتصادية تضم عدد من الدول الأعضاء تستخدم عملـة تعبر منطقة العملة المثلى عن منطقة ا

واحدة أو عملتين أو أكثر ,ترتبط أسعار صـرفها أو قيمتهـا ببعضـها الـبعض ارتباطـا وثيقـا ممـا 
يجعلهــا تشــكل مــن الناحيــة العمليــة عملــة واحــدة , أي أن هــذه المنطقــة تجعــل أداء عملتــين أو 

بــين هــذه العمــلات محــدد وغيــر قابــل  *أكثــر يماثــل أداء عملــة واحــدة إذا كــان ســعر الصــرف
 للإلغاء.

منطقــة العملــة المثلــى بأنهــا تقــوم علــى تنســيق السياســات النقديــة  Mc Kinnonكمــا عــرف 
 1والمالية للدول الأعضاء بها وذلك بما يحقق هدفي التوازن الداخلي والتوازن الخارجي. 

نمــا يتعــدى أكثــر مــن دولــة ولا يمكــن تحديــد تعريــف منــاطق العملــة المثلــى وفــق حــدود الدولــة  وا 
إذا كانــت أســعار صــرف هــذه العمــلات ثابــت فيمــا بينهــا وغيــر قابــل للإلغــاء, مــع وجــود حريــة 
التحويــل بــين العملتــين ممــا يخلــق لــدى الأفــراد عــدم التمييــز بــين مختلــف العمــلات .وتكتســي 

فــي عــلاج منطقــة العملــة صــفة المثلــى إذا كانــت هــذه المنطقــة تحقــق درجــة عاليــة مــن الكفــاءة 

                                                 
*
لة الوحدات النقدية الوطنية بالوحدات الأجنبية في وقت يقصد سعر الصرف على انه: النسبة التي يتم على أساسها مباد  

والمدفوعات المستحقة بعملة ما إضافة إلى الحوالات  اتمعلوم،ونقصد بالعملة الأجنبية هنا: كافة الودائع والاعتماد
  .150-147السابق،ص عالمرج والشيكات السياحية والكمبيالات . لمزيد من المعلومات انظر:عرفان تقي الحسني،

1
 141مغاوري شلبي, المرجع السابق, ص  
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مختلف الصدمات الداخلية والخارجية التي تتعرض لهـا ,وبـذلك قـد يكـون هنـاك فائـدة مـن قيـام 
 1هذه المنطقة أو العكس بمعنى انه ليس من الضروري أن تكون كل مناطق العملة مثلى.

 Mundell  :  Mobility  Factorsحركة عوامل الإنتاج لـ -2

د مــن الأبحــاث والدراســات تبيــين مــدى أهميــة مــن خــلال عــد Mundell(1961)حــاول مانــدل 
الشـــرط الأساســـي لمنطقـــة  ان حركـــة عوامـــل الإنتـــاج فـــي حـــل الأزمـــات والصـــدمات.حيث رأى

حركية عوامل الإنتاج. بفضل هذا الشرط فإن  نظـام الصـرف الثابـت )أو  اقتصادية مثالية هو
و الـــذي يســـمح بالنســـبة لـــدول أخـــرى  *عملـــة موحـــدة( داخـــل المنطقـــة هـــو نظـــام صـــرف معـــوم

بتعــديل ســريع للاخــتلالات. إذن فــإن أي أزمــة غيــر متنــاظرة داخــل المنطقــة ينــتج عنهــا حركــة 
 فـــــي رؤوس الأمـــــوال و اليـــــد العاملـــــة لإعـــــادة التـــــوازن بـــــين العـــــرض و الطلـــــب.  يـــــذكر 

M.FRIEDMAN  ( مثـال عـن الركــوض الـذي حصـل فــي انجلتـرا الجديـدةNew Enland )
 .لأموال اتجاه جنوب الولايات المتحدة حدث ذلك بسبب حركة رؤوس ا

وعلـى العكـس مـن ذلـك, فإنـه فـي حالـة غيـاب حركيـة عوامـل الإنتـاج فـإن المنطقـة الاقتصـادية 
نـتج بطالـة و تو الأزمـة غيـر المتنـاظرة تحتـاج إلـى تعـديل نقـدي الـذي بدونـه سـوف  لـىغير مث

 2و ضغوطات تضخمية. عجز في ميزان المدفوعات. بينما الدول الشريكة لها ميزان فائض
مـــن منطقـــة نقديـــة حيـــث أن كلاهمـــا تـــأثر  (B)و(A)لـــدولتين  نفـــإذا افترضـــنا وجـــود اقتصـــادي
تأثرت بصدمة خارجية على سبيل المثـال الزيـادة فـي سـعر  (A)   بصدمة , نفترض أن الدولة
دي بصـدمة داخليــة علــى سـبيل المثــال تراجـع النمــو الاقتصــا (B)الطاقـة , بينمــا تـأثرت الدولــة 

مـــن قبـــل  (B),بطالـــة و تضـــخم , هـــذا مـــا ينجـــر عنـــه تســـجيل زيـــادة فـــي طلـــب ســـلع الدولـــة 
نتيجــة تراجــع الإنتــاج المحلــي لهــذه الأخيــرة ممــا يــؤدي الــى ارتفــاع معــدل  (A)مــواطني الدولــة 

فهـــي تتمتـــع  (B)البطالـــة فيهـــا وبالتـــالي عجـــز فـــي ميزانهـــا التجـــاري , أمـــا فيمـــا يخـــص الدولـــة 
مــا يتطلــب تـــوفر الأيــدي العاملــة ,كمـــا تســجل فــائض فـــي ميزانهــا التجـــاري  بانتــاج وفيــر وهـــذا

                                                 
  141-140المرجع السابق, ص 1

*
تركه  لب الالتزام رسميا بسعر صرف معين للعملة، يقصد بالتعويم عدم تحديد محتوى ذهبي للوحدة النقدية وبالتالي عدم  

لمزيد من المعلومات  القطر. لظروف العرض والطلب والهدف الأساسي من هذه العملية هو إعطاء القيمة الحقيقية لعملة
 .88-83السابق، ص عالمرج انظر: زينب حسين عوض الله،

2
الأورو و سياسة سعر الصرف في الجزائر:دراسة مقارنة مع تونس و المغرب,الملتقى  بن بوزيان محمد والطاهر زياني, 

 4ص 2002ماي  21/22دة,الوطني الأول حول الاقتصاد الجزائري في الألفية الثالثة,جامعة سعد دحلب,البلي
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نتيجة ارتفاع مبادلاتهـا التجاريـة كمـا تتميـز بارتفـاع معـدل التضـخم, لتـذليل المشـاكل والأزمـات 
 عليها انتهاج الإستراتجية التالية : Mundellحسب   (B)التي أصابت الدولة 

المصــدرة  A منتجــات ة وكــذا خفــض أســعاروضــع نظــام نقــدي مــرن يســمح بتخفــيض العملــ
الخــارج ,غيــر أن هــذه الإســتراتجية تفقــد مــن نجاعـــة العملــة النقديــة وتزيــد مــن نســب التضـــخم 

ــــة , إلا أن  ــــك بعــــد تخفــــيض ســــعر صــــرف العمل ــــأن هــــذه الإســــتراتجية  Mundellوذل ــــرى ب ي
واجــدة ( و مــن جهــة أخــرى يــرى كــذلك أن الأزمــة المتAستقضــي علــى الأزمــة الاقتصــادية فــي)

نحــو  (A)يمكــن أن تحــل عنــدما تنتقــل عوامــل الإنتــاج ) أيــدي عاملــة ( مــن الدولــة  (B)فــي 
( ويرجــع ســعر 02-03)الشــكل  ’S,هــذه الحالــة يمثلهــا المنحــى الجديــد للعــرض   (B)الدولــة 

( وتقـــع 02-03)الشـــكل  Cعلـــى النقطـــة  Aالصـــرف الجديـــد الـــى التـــوازن ,حيـــث تقـــع الدولـــة 
 (.02-03)الشكل  D على النقطة Bالدولة 

إن انتقال عوامل الإنتاج يسمح كذلك بحـل مشـكلة البطالـة فـي الاقتصـاد الـذي يعـرف تراجـع , 
و تقضي على ضغط رفع الأجور للعمال في الاقتصاد الثاني ,ومن جهة أخرى يرجع الميـزان 

1 التجاري إلى ما كان عليه.
    

 (03-01الشكل )

 عدم تماثل الصدمات في اتحاد نقدي
 

 

 

 

 

 

 

 

                                    Bالدولة       Aالدولة 
Source : Mundell. Robert, A Theory of Optimum Currency Areas , Américain  Economic 

Review,vol 51, 1961,p510;       

                                                 
1
 Mundell. Robert, A Theory of Optimum Currency Areas , Américain  Economic Review, 

vol 51,1961,pp510-511 ;  
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يـد العملـة أو التوحيـد النقـدي يـؤدي إلـى اختفـاء أول أداة لتصـحيح فأن توح Mundellوحسب 
حالــة عــدم التـــوازن )ســعر الصــرف( , كمـــا أن الاقتصــاديات الوحيــدة التـــي لــديها حركــة كبيـــرة 
لعوامل الإنتاج أو التي لديها مرونة كبيرة في الأسعار و الأجور يمكن أن تشكل منطقة نقديـة 

 مثلى.
الإنتاج ضعيفة,و كان هناك جمود كبير في الأجور,ستواجه الـدول أما إذا كانت حركة عوامل 

 العديد من الصعوبات للتصدي للصدمات الاقتصادية الكلية. 
 1لم يسلم من الانتقاد ,اذ تعرض تحليله إلى الانتقادات التالية: Mundellإلا أن 

رأس المــال هنــاك العديــد مــن القيــود التــي تعرقــل حريــة تحــرك عوامــل الإنتــاج وخاصــة عنصــر 
والعمل , كما أن حرية تحرك رؤوس الأموال قد تسـبب فـي حـدة تفـاقم الاخـتلال التـوازني علـى 

 المستوى الداخلي والخارجي.
تستوجب حرية تحرك عنصر اليد العاملة بين الدول الأعضاء وقت طويـل لتحقيـق ذلـك كمـا -

ــــــى وقــــــت ليــــــتلاءم مــــــع متطلبــــــات ســــــوق العمــــــل )ت ــــــه يحتــــــاج عنصــــــر العمــــــل إل كــــــوين , ان
 تدريب.......(

 قد يؤدي تحرك عنصر العمل بين الدول إلى تفاقم اختلال التوازن في الآجل الطويل.-
 Ingram :Financial integrationالاندماج المالي لـ -3

مـن خـلال تحاليلـه و أبحاثـه الاقتصـادية أنـه يمكـن للانـدماج المـالي Ingram (1962) يـرى 
ـــين الـــدول أن يخفـــض ويقلـــص مـــن ا ـــه يمكـــن لعوامـــل ب ـــى أدوات الصـــرف بحيـــث أن لحاجـــة إل

الإنتـــــاج و خاصـــــة حركــــــة عوامـــــل رؤوس الأمـــــوال أن تبطــــــئ وتصـــــحح الاخـــــتلالات داخــــــل 
اقتصاديات الدول إذ أن هذه الحركة تتمثل فـي تـدفقات رؤوس الأمـوال التـي تكـون علـى شـكل 

مـالي ,هـذا يعنـي قروض من الدول التي تتميز بفائض مالي إلى الدول التـي تعـاني مـن عجـز 
أن الانــــدماج المــــالي القــــوي ســــيؤدي بالنتيجــــة إلــــى حركــــة رؤوس الأمــــوال والتــــي تســــاهم فــــي 

 التوازن.
 Mc Kinnon : Open economy degreeدرجة الانفتاح الاقتصاد لـ-4

ن  العنصـر المـتحكم فـي انضـمام الدولـة إلـى منطقـة أ Mc Kinnon (1963)يـرى مـاكينون 
الاقتصــاد القــومي الــذي يعنــي نصــيب الســلع التجاريــة مــن النــاتج أو العملــة هــو مــدى انفتــاح 
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حجم قطاع التجـارة الخارجيـة و بقيـاس هـذا العنصـر وفـق العلاقـة النسـبية بـين السـلع التجاريـة 
والسلع غير التجارية حيث إذا  زادت الأولى عن الثانية يكون الاقتصاد أكثـر انفتاحـا والعكـس 

ى مدى تحقيق التوازن الخارجي )ميـزان المـدفوعات( والتـوازن صحيح ,ويتوقف هذا المعيار عل
 الداخلي )استقرار الأسعار والتوظف الكامل ( , 

أن الدولـــة المعتمـــدة فـــي دخلهـــا القـــومي علـــى قطـــاع التجـــارة  Mc Kinnonويـــرى مـــاكينون 
الخارجية من مصلحتها الدخول في منطقة العملة مع أهم شـركائها التجـاريين مـن أجـل تحقيـق 

1الاستقرار .كما من مصلحة الاقتصاديات المنفتحة اعتماد نظام الصرف الثابت فيما بينها.
 

 2لمسباب التالية:
يعتبر تغير سعر الصرف بمثابة مصدر لعدم اسـتقرار الأسـعار، وللحـد مـن تغيـر الأسـعار  -

 لبد من الحد من تغير سعر الصرف.

 فاعلية سياسة الصرف تتراجع مع انفتاح الاقتصاد. -
ن التكــاليف المرتبطــة بفقــدان ســعر الصــرف كــأداة للسياســة الاقتصــادية تــتقلص مــع درجــة ا -

 الانفتاح على الخارج .

درجة الانفتاح الكبيرة تحجم تكاليف الاتحاد النقدي لأنه يخفـض مـن احتمـال التعـرض إلـى  -
 3الصدمات غير المتماثلة.

 مبدأ الذي صاغه إلا أن هذه النظرية تعرضت إلى عدة انتقادات تركزت حول ال
Mc Kinnon  فـي نظريتـه وهـو مبـدأ الانفتـاح الاقتصـادي كـأهم محـدد للانضـمام الـى منطقـة

المنفتحة على العلم الخارجي والتي لـديها قطـاع كبيـر  تالعملة, إذ رأى البعض أن الاقتصاديا
للتجــارة  مــن مصــلحتها أن تتبــع نظــام الصــرف المــرن للتغلــب علــى الصــدمات الخارجيــة التــي 

 الخارجي. متكون أكثر عرضة لها  بسبب ارتباطها بالعال

                                                 
1
 Renald Mckinnon , optimum currency areas and key currencies ; Mundell I versus 

Mundell II, forthcoming journal of common market studies; Stanford  university, California , 

2004; 

http://www.stanford.edu/~mckinnon/papers/optimumreveur.pdf 
2
 Marie France Jarret, Les théories de la zone monétaire optimale et les critères de 

convergence, Université du Maine, France,2006,  sur le lien : 

http://mapage.noos.fr/RVD/ZMO.html 
3
 Paul Degrauwe ,économie de l’intégration monétaire ,De Boeck université, paris,1999,p58 

http://mapage.noos.fr/RVD/ZMO.html
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لا تفضل استخدام السياسة النقديـة لمحاربـة التضـخم  توللإشارة فان هذا النوع من الاقتصاديا
فــي حالــة نظــام الصــرف الثابــت كمــا أنهــا تحتــاج إلــى مســتوى أقــل مــن الأجــور لزيــادة التوظــف 

 والحد من البطالة.
نتقادات وبالنظر إلى الواقـع العملـي )تجربـة دول الاتحـاد الأوروبـي,و إلا أن بالرغم من هذه الا

غيرها من التكتلات( فان كبر حجم التجـارة الخارجيـة وزيـادة الانفتـاح تعتبـر عـاملا رئيسـيا فـي 
1حصول الدولة على مكاسب من جراء انضمامها إلى منطقة العملة .

 

  Kenen   :  Specailization natureطبيعة التخصص لـ-5
القـومي والـذي  *نظريتـه علـى عنصـر تنـوع هيكـل الاقتصـادفـي  Kenen(1969) كينـين يركز

يـنعكس فـي تنــوع هيكـل الصـادرات والــذي ينجـر عنـه إتبــاع الدولـة لسـعر الصــرف الثابـت وفــي 
الأخيـــر يكـــون هنـــاك جـــدوى مـــن انضـــمامها إلـــى منطقـــة العملـــة , حيـــث يـــرى ان تنـــوع الهيكـــل 

نــوع هيكــل صــادراتها يجعــل تغيــر هيكــل الطلــب الخــارجي علــى الســلع الإنتــاجي للدولــة وكــذا ت
المحليــــة لا يــــنعكس علــــى كــــل الســــلع المصــــدرة , ومــــن ثــــم لا يكــــون هنــــاك عجــــز فــــي ميــــزان 

كــأداة لاســتعادة  2المــدفوعات الشــيء الــذي يــؤدي عــدم وجــود حاجــة إلــى تغييــر ســعر الصــرف
 التوازن الخارجي 

ســتهلاك بــين الــدول تعمــل علــى إزالــة العوامــل المســاهمة كمــا إن درجــة التنــوع فــي الإنتــاج والا
على إحداث الأزمات والصدمات في قطاع أو مجال معين , ففي هذه الحالـة فـان الصـدمة لا 
يمكــن أن يكــون لهــا تــأثير علــى الــدول المتكاملــة , وان تــم تســجيل أثــار فيكــون بنســب متقاربــة 

مجموعــة فهــذا التخصــص يقضــي علــى بــين هــذه الــدول غيــر أن هــذا لا يــؤثر علــى تماســك ال
 أزمات التسويق ويخفض من التكاليف.

إلا أن هــذه النظريــة تتعــرض لعــدة انتقــادات والتــي منهــا أن الــدول التــي لــديها تنــوع فــي هيكــل 
صـــادراتها وفــــي هيكلهــــا الإنتــــاجي ,تكــــون أقــــل اعتمــــادا علــــى العــــالم الخــــارجي وعلــــى التجــــارة 

يكـون سـعر الصـرف المـرن أكثـر ملائمـة لهـا  يديها وبالتالالخارجية نتيجة وجود اكتفاء ذاتي ل
كذلك تثار عدة تساؤلات حول مصير تنوع هيكل الإنتاج والصادرات بعد إزالـة حـواجز التجـارة 
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هناك اختلاف بشأن المقصود بتنوع هيكل الاقتصاد حيث يرى البعض أنه يعني نصيب القطاعات المختلفة من الانتاج  
(الكلي )صناعة ,زراعة ,تجارة  *

  
2
 P.Kauffman ,l’euro, Dunod, 2éme édition, Paris, 1999, p28 
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بــين الــدول الأعضــاء فــي منطقــة العملــة ,وهــل ســيؤدي هــذا التنــوع إلــى مزيــد مــن التنــوع أم الــى 
 مزيد من التخصص وتقسيم العمل  .

 Fleming : Inflation ratio similarityسب التضخم لـ تقارب ن-6
,بأنــه إذا كانــت تغيــرات معــدلات Haberler (1970)و Fleming (1971)أثبــت كــل مــن 

متســــاوية فالــــدولتين تشـــكلان منطقــــة نقديــــة مثلــــى.لان تســــاوي  Bو Aالتضـــخم بــــين الــــدولتين 
,ومنه فالمعيـار  1لطويلتغيرات التضخم بين دولتين يضمن استقرار سعر الصرف في الأجل ا

 Fleming &Haberlerبـين مجموعـة مـن الـدول  حسـب  الأساسي لقيام منطقة عملـة مثلـى
هــو وجــود تقــارب بــين معــدلات التضــخم بــين هــذه الــدول وأن عــدم وجــود هــذا التقــارب ســوف 
يؤدي إلى زيادة الاختلال في ميزان المدفوعات , وأن سياسة سعر الصرف المـرن تكـون أكثـر 

 ة لظروف الدول التي تتقارب فيها معدلات التضخم .ملائم

أنــه فــي حالــة تســجيل معــدلات تضــخم متباعــدة فيمــا بــين  Flemingوفــي نفــس الســياق يــرى 
دول معينـــة فـــان القـــدرة الشـــرائية لمفـــراد تكـــون متفاوتـــة بـــين هـــذه الـــدول إذ أنـــه عنـــدما يســـجل 

ع فـــي الأســـعار فـــان القـــدرة انخفـــاض فـــي عملـــة دولـــة معينـــة والـــذي ينجـــر عنـــه تضـــخم وارتفـــا
الشرائية تكون ضعيفة في هـذه الحالـة ,علـى عكـس الـدول تكـون عملتهـا المحليـة تعـرف رواجـا 

يعتبـــــــر أن الأســـــــلوب الأمثـــــــل لمعالجـــــــة الصـــــــدمات و  Fleming,نســـــــتخلص مـــــــن هـــــــذا أن 
 الاختلالات غير المتماثلة هو إعادة النظر في سعر الصرف.

 :Kenenالاندماج الجبائي لـ-7
إن كــان يــؤدي إلــى تقلــيص تغيــرات  Bو  Aتبــر أن هنــاك انــدماج جبــائي قــوي بــين دولتــيننع

انتقــل باتجــاه الطلــب علــى  Aســعر الصــرف الحقيقي،نفــرض أن الطلــب علــى منتجــات الدولــة 
) صـدمة غيـر متماثلـة فـي الطلـب( ،ممـا ينـتج عنـه انخفـاض فـي صـادرات  Bمنتجات الدولـة 

لعملتهــا، هــذا الحــل ممكــن فــي  Aحه بتخفــيض الدولــة هــذا الانخفــاض يمكــن تصــحي Aالدولــة 
 حالة وجود تكامل تجاري بين الدولتين لكن يستثنى في حالة وجود اتحاد نقدي بينهما.

 Aففي حالـة الاتحـاد النقـدي الصـدمة غيـر متماثلـة يمكـن تعويضـها بتخفـيض مسـاهمة الدولـة 
فـي الحمايـة الاجتماعيـة.....(  ةمفي الموازنة المشتركة )ضرائب على الآجر الفدرالي, المساه

 وعن طريق زيادة هذه العوائد من الودائع الفدرالية )الاتحادية(.

                                                 
1
 Marie-Annick Barthe ; Economie de l’union européenne, edition economica, Paris, 2000; 

p216-217  
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إن الانـــدماج الجبـــائي يتضـــمن ويفـــرض وجـــود موازنـــة فدراليـــة )اتحاديـــة( مركزيـــة ووجـــود مبـــدأ 
التحــــويلات الماليــــة مــــن المنــــاطق التــــي تشــــهد فــــائض إلــــى المنــــاطق التــــي تتعــــرض لأزمــــات 

الموازنة الفدراليـــة ستســـمح بتحقيـــق اســـتقرار ألـــي للـــدخل الحقيقـــي ولســـعر الصـــرف اقتصـــادية.ف
   1الحقيقي.

كما ان وجود نظام موازني  فدرالي مركـزي سيسـمح بالمحافظـة علـى صـيانة تماسـكه وتلاحمـه 
ـــاطق المنطقـــة  ـــين مختلـــف من فـــيمكن تعـــويض فقـــدان الاســـتقلالية الماليـــة بالتضـــامن المـــالي ب

 2النقدية.
أنــه بإمكــان الــدول غيــر المتضــررة توزيــع المســاعدات و الإعانــات الماليــة  Kenen لــذلك رأى

علــى الــدول الأعضــاء المتضــررة مــن تلــك الصــدمات و الأزمــات غيــر المتماثلــة وهــذا بواســطة 
النظام الجبائي مما يتطلب توفر إرادة قوية واندماج سياسي مابين دول المنطقة النقدية فيرشـح 

Kenen ي لتصــحيح أي عجــز أو اخــتلال فــي اقتصــاد الــدول ويســتبعد الحاجــة جبــائالنظــام ال
 إلى نظام الصرف في حل المشاكل الاقتصادية . 

 : Kindlebergerو Cooperتناسب التفضيلات لـ -8
الاتحــاد النقــدي هــو مكســب جمــاعي,يعكس طلــب مشــترك لمــواطني مختلــف الــدول,فإذا كانــت 

ت التفضــيلات متقاربــة,في بعــض المــرات بالنســبة المبــادلات بــين الــدول الأعضــاء كبيــرة وكانــ
للسلع الخاصـة وبالنسـبة للسـلع الجماعيـة )غيـر قابلـة للانقسـام ( مثـل قبـول نفـس التسـوية بـين 

 البطالة والتضخم ,هذه الدول استوفت الشروط لتكوين فيما بينها منطقة نقدية مثلى.
تكــون للصــدمات غيــر المتماثلــة تســمى المنطقــة النقديــة التــي تشــمل ن منطقــة بــالمثلى عنــدما 

علـى عـرض عوامـل منطقـة,وتكون إجـراءات التعـديل  تأثيرات محدودة على طلـب المنتجـات أو
الآلــــي وضــــعت فــــي العمــــل ,كمــــا يــــتم تفــــادي كــــذلك  تعــــديلات ســــعر الصــــرف الاســــمي بــــين 

 3المناطق.
 وفي الأخير يمكن توضيح شروط المنطقة النقدية المثلى وفق الشكل التالي: 

 

                                                 
1
 Jérôme Totignon et Bernard Yvars , Economie monétaire européen; édition HACHETTE, 

France, 2000, p 35-34  
2
 Yann Echinard , L’optimalité de l’union européenne ,cahier CUREI ,N°11,centre 

universitaire de recherche européenne et international,Grenoble, novembre 1998,sur le 

lien ;web.upmf-grenoble.fr/curei/cahier/cahiers/11/part1-11.html 
3
  Marie France Jarret, op cit. 
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 حركة العمل
 مرونة الأسعار والأجور

 الانفتاح
 تنوع الإنتاج

 التكامل المالي والجبائي
 تقارب التفضيلات

Source :
 
Marie France Jarret, Les théories de la zone monétaire optimale et 

les critères de convergence, Université du Maine, France,2006 

 http://mapage.noos.fr/RVD/ZMO.html: Sur le lien 

 

  Cost-benefit analysis:تحليل منافع وتكاليف المنطقة النقدية المثلى-9
منفعـــة أم لا مـــن  ان نظريـــة منطقـــة العملـــة المثلـــى تحـــاول توضـــيح متـــى تكـــون دولـــة مـــا ذات

 انضمامها إلى المنطقة النقدية وذلك بعد المقارنة بين أرباح وتكاليف الانضمام.
نفـــرض ان مجموعـــة مـــن الـــدول تتميـــز بتكامـــل اقتصـــادي )ســـوق مشـــتركة للســـلع والخـــدمات( 

 وتكامل نقدي )صرف ثابت أو عملة مشتركة( كذلك تتميز بحركة عوامل الإنتاج.
 بين ايجابيات و تكاليف انخراط دول أخرى الى المجموعة السابقة.( ي04-01) فالمنحنى رقم

يبينـان أن انضــمام أي دولـة إلـى المنطقـة النقديــة يعـود عليهـا بــالنفع  (C)و(A)كـلا المنحنيـين 
 إذا كانت تتميز بدرجة اندماج اقتصادي كبير بين سوقها الداخلي وسوق المنطقة النقدية.

تمثل نقطة تماثل وتساوي الأرباح والتكـاليف , فعنـدما  Iطة فمن خلال المنحنى نلاحظ أن النق
فهــذا يعنــي أن تكــاليف الانخــراط  iتكــون درجــة الانــدماج الاقتصــادي تقــع علــى يســار النقطــة 

تقـــل  Iتفـــوق الأربـــاح فـــي حـــين كلمـــا كانـــت درجـــة الانـــدماج الاقتصـــادي علـــى يمـــين النقطـــة 
 التكاليف و تزداد الايجابيات .

 
 

 

http://mapage.noos.fr/RVD/ZMO.html
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 (04-01الشكل ) 

 ايجابيات وتكاليف الانضمام الى المنطقة النقدية
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
,de bœck,,paris,2003,p  ,2éditionL’économie mondiale, André Dumas : Source

123 

 

 فوائد المنطقة النقدية المثلى:-9-1
 1يمكن إيجاز المنافع التي تحققها منطقة العملة المثلى كالآتي:

 ة السائلة للنقود:زيادة القيم-9-1-1
في ظل منطقة العملة المثلى تكون النقود أكثر صلاحية لاستخدامها كمقياس لقيم الأشياء 

 2ووسيط للتبادل وكمخزن للقيمة بسبب الاستقرار في قيمتها .
  :الشفافية في الأسعار-9-1-2

بين  تزداد الأسعار وضوحا لدى المستهلكين ,حيث يمكن للمستهلك أن يقارن بوضوح ودقة
الأسعار في مختلف أسواق دول الوحدة النقدية ,كما تزداد المنافسة ,و يمكن للعملة الموحدة 
أن تلعب دور كبير في خلق سوق واحد للسلع والخدمات وذلك على غرار السوق الأوروبي 

 الموحد. 
 
 

                                                 
1
 Veronika Milweski ; op cit ;p13-16 

147مغاوري شلبي,المرجع السابق,ص 2
  

الايجابيات 
 التكاليف

A 

C 

I 
الاقتصاد اندماجدرجة   

Aالايجابيات : 
Cالتكاليف : 
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 استقرار الأسعار: -9-1-3
ة الســلطة النقديــة الشــيء الــذي تكــون الأســعار مســتقرة داخــل المنطقــة النقديــة بســبب اســتقلالي

يـــؤدي الـــى زيـــادة فاعليتهـــا فـــي إدارة السياســـة النقديـــة علـــى أحســـن وجـــه ,كمـــا أن القيـــود التـــي 
يفرضها الاتحـاد النقـدي علـى السياسـة الماليـة تسـاهم كـذلك فـي الاسـتقرار نظـرا لمنـع أي دولـة 

 عضو من تمويل عجزها العمومي الشيء الذي ينتج عنه ضبط التضخم.
 إلغاء تكاليف المعاملات)الصفقات(:-9-1-4
إلغـاء تكـاليف التحويــل مـن عملــة إلـى أخــرى الـذي يعتبــر مـن أهــم مزايـا الاتحــاد النقـدي التــي -

 تظهر جليا.
إلغاء تذبذب أسعار الصرف والتـي تـؤثر فـي التكـاليف بالنسـبة للمنتجين,حيـث بـرهن كـل مـن -

Franianni &Von Hagen(1990)  بأن التجارة في الاتحاد النقدي تكون مركـزة أكثـر مـن
الاقتصـــاديات التـــي تكـــون فيهـــا تكـــاليف المعـــاملات معتبرة,فالســـوق الـــداخلي للســـلع والخـــدمات 

 يعتبر مكسب يجسده الاتحاد النقدي.
ان اختفاء تكاليف المعاملات والمرتبطة بنظام الصرف المعوم يـؤدي الـى زيـادة درجـة كثافـة -

 (.03-03من الشكل ) (A)لاقتصادي وهذا ما يوضحه المنحنى التكامل ا
 بخصوص سعر الصرف و ميكانيزم السعر: )اليقين(خفض حالة عدم التأكد-9-1-5

ينــتج عنهــا حالــة عــدم التأكــد بخصــوص الأســعار حالــة عــدم التأكــد المرتبطــة بســعر الصــرف 
ـــتج عنـــه خفـــض الأعـــوان ا  ملاقتصـــاديين قـــراراتهالمســـتقبلية للســـلع والخـــدمات ,الشـــئ الـــذي ين

ــــة عــــدم التأكــــد بخصــــوص ســــعر الصــــرف  ــــاج والاســــتثمار والاســــتهلاك ,حال بخصــــوص الإنت
 المستقبلي تقلص من مصداقية نظام السعر كميكانيزم لتخصيص الموارد.

مــن جهــة أخــرى زيــادة عــدم التأكــد بخصــوص الأســعار تثيــر فــي العمــوم ارتفــاع أســعار الفائــدة 
ر الخطــــر يتطلــــب قســــط كبيــــر لتــــامين الخطــــر حتــــى يــــتم حمايــــة الحقيقيــــة للاســــتثمارات.فظهو 

يزيـد مـن صـعوبة اختيـار المشـاريع  الاسـتثمار مـن فشـل محتمل.فسـعر الفائـدة الحقيقـي المرتفـع
 الاستثمارية بشكل أفضل.الشيء الذي ينتج عنه مشكلة الحظ و الاختيار العكسي.

ـــة عـــدم التأكـــد بخصـــوص الســـعر وســـعر الصـــرف مشـــكلتي ـــار فتعتبـــر حال ـــتج عنهمـــا اختي ن ين
 صعب للمشاريع بسبب تقلص نوعية المعلومات التي تحتوي على السعر. 
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يتم تقليص حالة عدم اليقين )عدم التأكد ( بشان الصرف بـدخول العملـة الموحـدة التـي تحسـن 
 resource allocation تخصيص الموارد تمن كفاءة ميكانيزم السعر في قرارا

,بالرغم مـن *
 ر لا يمكن قياسه بسهولة.أن هذا الأث

 تقليص حالة عدم الاستقرار المرتبطة بالمضاربة:-9-1-6
يعكـــس حجـــم  قامتداده وعمقـــه, فـــالعمإن اســـتقرار الســـوق يتوقـــف علـــى مظهـــري الســـوق: -

بـين العمـق والامتـداد يـدل  قالمبادلات بينما يقـيس الامتـداد عـدد المشـاركين فـي السـوق, التوفيـ
 ره على السوق.على أهمية المشارك وتأثي

إن إنشــــاء منطقــــة نقديــــة يزيــــد مــــن امتــــداد وعمــــق الســــوق,ويقلص مــــن حالــــة عــــدم اســــتقرار  -
التشـويش علـى السياسـة  الأسعار وكذلك على إمكانية تأثير المضارب على الأسـعار ,وبالتـالي

 النقدية المتبعة.  
ين,أولا حالـة عـدم تقليص حالة عدم الاسـتقرار المرتبطـة بالمضـاربة تتضـمن فائـدتين أساسـيت -

استقرار قيمة العملة تتقلص ويتم خفض خطر الصرف,مكاسب المضاربين التي تمثـل خسـائر 
 مؤسسات القطاع الخاص والقطاع العام تحت شكل احتياطات سوق الصرف تتقلص.

 زيادة التبادل التجاري والدخل:-9-1-7
العملة بالنسـبة للتجـارة والـدخل العديد من الدراسات الحديثة التي أجريت عن فوائد اتحاد تشير 

ســنة يمكــن أن تكــون كبيــرة  30-20 الــى أن المكاســب المتحققــة خــلال فتــرة زمنيــة تتــراوح بــين
مـن جامعـة كاليفورنيـا التـي خلصـت  1أندرو روز,ومن هذه الدراسات نجد الدراسة التي أجرها 
 %100-10اوح بــين بــين الأعضــاء بمقــادير تتــر الــى ان اتحــاد العملــة يمكــن ان يزيــد التجــارة 

وذلــك مــن خــلال خلــق التجــارة ,والــى جانــب تقــديرات أثــر ازديــاد التجــارة علــى الــدخل ,ويمكــن 
فــي مــدى العشــرين  %10الآخـذ بــاليورو أن يــؤدي إلــى ارتفـاع النــاتج المحلــي الإجمــالي بنسـبة 

فــي معظــم بلــدان وســط أوروبــا الأحــرى  %25-20عامــا فــي بولنــدا وبنســبة تصــل إلــى مــابين 
صــت احــدث الإعمــال عــن التجربــة  الفعليــة للاتحــاد الاقتصــادي والنقــدي الأوروبــي ,انــه ,وخل

                                                 
*
متعددة انسجاما مع أنماط الطلب الاستهلاكي )مما يعكس بدوره حجما  تخداماتخصيص عوامل إنتاج الاقتصاد بين است  

معينا للدخل القومي وتوزيعه( ،تخصص الموارد بالشكل الأمثل عندما تعكس النسب التي تتحدد بها مدخلات الإنتاج لإنتاج 
تعكس مخرجات السلع والخدمات توزيع تكاليف الإنتاج إلى الحد الأدنى وعندما  ليلتكاليفها النسبية لتقالسلع والخدمات 

أفضليات المستهلكين بين هذه السلع والخدمات ، ويتم تخصيص الموارد بالشكل الأمثل أيضا عندما يعكس السعر المدفوع 
 للسلعة أو الخدمة في كل سوق التكلفة الاقتصادية الدنيا لتوريده

30سوزان شادلر ,المرجع السابق,ص 1
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بـالرغم مــن حداثــة هــذه التجربــة إلا انــه كانــت لليــورو أثــار ايجابيــة علــى التجــارة والنمــو بالنســبة 
 لمعضاء الحاليين.

 : والتنمية النمو الاقتصادي-9-1-8
الصــرف يســمح بتســريع وتيــرة النمو,فــالنموذج  حســب النظريــة النيوكلاســيكية للنمو,إلغــاء خطــر

,يخفــض  النيوكلاســيكي يفتــرض بــأن إلغــاء خطــر الصــرف خاصــة عــن طريــق الاتحــاد النقــدي
ــــادة الإنتــــاج مــــن طــــرف  ــــه تــــراكم رأس المــــال وزي ــــذي ينــــتج عن ــــي ال مــــن ســــعر الفائــــدة الحقيق

 العمال.في نفس الوقت تنخفض إنتاجية رأس المال.
تكملتـه بديناميكيـة اقتصـاديات الحجم,,فبعـد انخفـاض معـدلات الفائـدة هذا النموذج تـم تطـويره و 

يزيــد الاقتصــاد تراكمــه مــن رأس المــال لكــن عكــس النظريــة النيوكلاســيكية التقليديــة ,فإنتاجيـــة 
 رأس المال ترتفع بفضل نمو ديناميكي نتيجة التمهين )التدريب( وتراكم المعرفة.

1ادوارد اـــ فــي دراســةو -
 (Edwards, 2003)،  اشــتراك مجموعــة مــن الــدول فــي  أنوجــد

نمو الدخل المحلي للفـرد مقارنـة بالـدول التـي احتفظـت بعملتهـا فـي  زيادة إلى أدىعملة واحدة 
  .للدراسة العينة التي خضعت

  تكاليف المنطقة النقدية المثلى:-9-2
ن تكــاليف ,والتــي بــالرغم مــن الفوائــد التــي تتيحهــا المنطقــة النقديــة المثلــى إلا أنهــا لا تخلــوا مــ

 يمكن إيجازها على النحو التالي:
 تكاليف التنازل عن السياسة النقدية:-9-2-1 

يـؤدي الـى حالـة عـدم الاسـتقرار , المشـتركةالنقديـة  للسـلطةالسياسـة النقديـة  تنـازل الدولـة عـن
عــل الدولــة قــدرتها ان فقــدالاقتصــادي نتيجــة التخلــي عــن مزايــا نظــام الصــرف المعــوم ونتيجــة 

  .التضخم استهداف أوالتقلبات الاقتصادية  ع سياسة نقدية مستقلة تمكنها من مواجهة وض
هذه التكاليف تتناقص تدريجيا عندما تتكثف درجة التكامل الاقتصادي وهذا مـا يبينـه المنحنـى 

(C) ( 04-03من الشكل.) 

 
                                                 

1
ندوة العملة الخليجية الموحدة: ,النقدي بين دول المجلس على الاقتصاد الكلي الاقتصادية للاتحاد الآثار ,رجا المرزوقي 

 :على الرابط الالكتروني. 2006 12-11ابريل   ,غرفة تجارة وصناعة دبي,والتطلعات المتطلبات

www.deci.gov.ae/content/currency/the-effect-of-establishing-a-monetary-union-on-the-

macro-economy-ppt 
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 عن أداة الصرف:خلي تكاليف الت-9-2-2
بات الطلب من حيث التكلفة والسـعر ,وحسـب يعتبر سعر الصرف عنصر تصحيحي لاضطرا

Grauwe(2000)  تغيـــرات ســـعر الصـــرف الاســـمي هـــي فقـــط تـــأثيرات ظرفيـــة علـــى تنافســـية
الـدول,ومع الوقـت ارتفـاع اسـعار الـواردات يولـد ارتفـاع الأسـعار والتكـاليف المحلية,الـذي يرجــع 

اذن لهـا تــأثير علــى التنافسـية إلــى مسـتواها الــوطني,في الأجـل الطويــل سياســة الصـرف ليســت 
المتغيـــرات الحقيقيـــة .لكـــن فـــي المـــدى القصـــير أداة الصـــرف لهـــا تـــأثير علـــى التنافســـية,عكس 
سياســـة خفـــض الودائـــع العموميـــة سياســـة الصـــرف تعمـــل بشـــكل ســـريع لان الأجـــور والأســـعار 

 .شكل تكلفة عند تكوين منطقة نقديةيليست مرنة بشكل كامل .إذن فقدان أداة الصرف 
 ي:تدهور فاعلية الاقتصاد الجزئتكاليف المرتبطة بال -9-2-3

التكامل النقـدي يتضـمن تكـاليف المرحلـة الانتقاليـة,من بـين هـذه التكـاليف تكـاليف طبـع وصـك 
العملــة الجديـــدة ,تكــاليف إنشـــاء ســلطة نقديـــة فــوق قوميـــة جديــدة ,تكـــاليف التكييــف كالتكـــاليف 

إنشـــاء المنطقـــة النقديـــة فـــان اختيـــار أوزان النفســـية للمستهلكين.بالإضـــافة إلـــى ذلـــك فـــي بدايـــة 
ســعر الصــرف يمكــن ان يكــون غيــر ملائــم ممــا يلحــق الضــرر بــبعض الــدول أيــن تصــبح أكثــر 

 تنافسية أو ليست تنافسية مقارنة ببعض الدول الأخرى الأعضاء .  
تمثـــل فـــي فقـــدان مراقبـــة التضـــخم تلغيـــر صـــالح التكامـــل النقـــدي  ةنيوكلاســـيكي حجـــةهنـــاك و 

ئب إذ أن أي دولــة تنضــم الــى منطقــة نقديــة لا يمكنهــا أن تســاوي أكثــر بــين التكــاليف والضــرا
 الهامشية للضرائب و التضخم. 

 : الطلب تحول-9-2-4 

سـيؤدي الـى تضـخم فـي  ,الأخرىسيوجه الطلب لدولة دون  المنافسة بين المنتجين بعد الاتحاد
  .حول الطلب عنهاالطلب عليها وبطالة في الدولة التي ت الدولة التي زاد

 : التضخم والبطالة تباين التفضيل بين-9-2-5

  .القصير الأجلوالبطالة خاصة في  على معدل التضخمالسياسة النقدية  تؤثر

و لقـد أثبتــت  .مصـادر التـأثير علـى الاقتصـاد يحـدث التبـاين فـي التفضـيل فـي حالـة اخـتلاف
 أو فــي التــأثير علــى النمــوالنقديــة  السياســة لاســتخدام الســلبي الأثــرالدراســات الاقتصــادية 
   .تأثيرلا يوجد  حيث الطويل الأجلفي  الصرف أسعارالمنافسة من خلال 

بـــالرغم مـــن هـــذه المنـــافع والتكـــاليف فـــان علـــى كـــل دولـــة عضـــو فـــي منطقـــة العملـــة حســـاب   -
و  عائدها الصافي من جراء دخولها لهذه المنطقة,وفي الغالب تكون هناك آليـة لتوزيـع المغـانم
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المغـارم داخــل هــذه المنطقــة,وفي النهايـة يبقــى اســتقرار هــذه المنطقـة مرهــون بتحقيــق الاســتقرار 
الاقتصــادي فــي الــدول الأعضــاء وعــدم تعــرض بعضــها لصــدمات مفاجئــة وكــذلك وجــود درجــة 

 1من التقارب الاقتصادي واستمرار هذا التقارب بين الدول الأعضاء.
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 :لرابعلمبحث اا
 :ليميةـتكتلات الإقـال

لم تكن فكرة التوجه نحو الإقليمية أمراً مستحدثاً أو وليدة النظام الدولي الجديد بل بزغت    
مبكراً في منتصف القرن الماضي في ظل عملية إعادة هيكلة التنظيم الدولي و ظهور كل 

من صندوق النقد و البنك الدوليين من الأمم المتحدة كأداة دولية لإدارة شؤون العالم و كل 
كنتيجة للقيود في العلاقات الاقتصادية  الإقليميةوبرزت التكتلات كمؤسسات للتمويل الدولي..

 بين عدد محدود من الدول .الدولية وكمحاولة جزئية لتحرير التجارة 
امل تجارب التك أهم على أبرز التكتلات الإقليمية,والى التعرفالمبحث  هدا سنحاول في

وتحديد أهم شروط نجاح مبينين وزنها في التجارة الدولية ,العالم. أصقاع الاقتصادي في
التكتلات الاقتصادية , لنصل في الأخير إلى تحليل فاعلية التكتلات الاقتصادية في الدول 

 النامية.

 :أبرز التكتلات الاقتصادية الإقليمية -1
توافر مجموعة من العوامل التي تربط بين  ظهرت التكتلات الاقتصادية الإقليمية نتيجة-

أعضائها كالتجاور الجغرافي, المصالح المشتركة أو نتيجة الترابط الثقافي و التاريخي و 
الاقتصادية المشتركة  قفلقد أضحى الاتجاه إلى التعاون الاقتصادي, والأسوا وحدة المصير.
نينات من القرن العشرين كان تشير الإحصائيات أن في بداية الثما حيث. 1هو لغة العصر

عات و دولة نفذت مشر  190هناك ما يزيد عن أربعين تكتل اقتصادي إقليمي و أن أكثر من 
 100و إحصائيات أخرى تحصى ,2التكامل الاقتصادي على المستوى العالمي إلى حد الآن

 . 3 فقط 1992تكتل اقتصادي ظهر منذ عام  29تكتل اقتصادي موجود في العالم منها 
 ابرز هذه التكتلات الاقتصادية الإقليمية  تتمثل في التالي :و  
أنشأ هذا الاتحاد بمعاهدة دولية وقعت : ( European Union) الاتحاد الأوربي-1-1

و ذلك بعدما قطعت الدول الأوروبية أشواط كبيرة منذ منتصف  1992في ماستريخت عام 
 حديدللية مثل المجموعـة الأوروبيـة و تأسست حينها الجمـاعـات الأوروب القرن الماضي

                                                 
1

أبو القاسم الطابولي,اتجاه العالم نحو التكتلات الإقليمية و أثرها على الاقتصاديات العربية,المؤتمر العلمي الأول حول   
  39,ص24/7/2003-22 اقتصاديات الأعمال في ظل عالم متغير ,جامعة العلوم التطبيقية الخاصة ,عمان ,

149عماد محمد الليثي ،  المرجع السابق ، ص  
2
  

50، ص  2000أسامة المجذوب ، العولمة و الأقلمة ، الدار المصرية اللبنانية للنشر و التوزيع ، القاهرة ،    3
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الشيء  (الأوراتومرية)ذللطاقة ال الأوروبيةالمنظمة و  المشتركةالأوروبية  لصلب و السوقاو 
حيث يعتبر ،النقدي الذي مهد الطريق أمام الدول الأوروبية لتجسيد التكامل الاقتصادي و 

ميز نهاية القرن العشرين  تاريخ ميلاد اليورو الذي يعد أهم حدث 1999الفاتح من يناير 
حدث تاريخي  2004ماي  أولشهد كما  ,1وأحدث تحولا في العلاقات النقدية والمالية الدولية

ي ذلالشيء ا من وسط وشرق أوروبا إلى الاتحاد الأوروبي *دول 10تمثل في انضمام  
تكامل أصبح هذا الاتحاد نموذجا لمشروعات العملية إعادة توحيد أوروبا,إذ  ظهر وكأنه

من مرحلة التكامل و  الأوروبيومما لاشك فيه إن انتقال دول التكتل ,الاقتصادي الواعدة
دفع معدلات التقدم الاقتصادي والعلمي سي مرحلة الاندماج الفعلي والنهائي, إلىالتنسيق 

يلعب دورا أكثر فاعلية في كافة  أن الأوروبيتكتل لوالتطور الاجتماعي والثقافي مما يسمح ل
شرين سيشهد تنامي وتزايد العالواحد و  لك فان القرن ذمجالات الاقتصادية بل والسياسية ,لال

ا التكتل الاقتصادية ليكون من أهم التكتلات الاقتصادية التي سوف تلعب دور ذقوة ه
 العالمي الجديد. التجاري النظام إدارةأساسي في 

 2: نا بالجدول التاليو لتوضيح أهم المؤشرات الاقتصادية لهدا التكتل استع 
  (02-01الجدول )
 (2000-1996في الفترة )  الأوروبيأهم المؤشرات الاقتصادية للاتحاد 

 2000 1999 1996 البيان
 )مليون نسمة(  الكثافة السكانية

 متوسط معدل النمو السنوي في الكثافة السكانية
 دولار( *الناتج المحلي الإجمالي)تريليون

 الإجمالي من الناتج المحلي ٪

 الإجمالي )دولار(نصيب الفرد من الناتج المحلي 
 الاستثمار الأجنبي المباشر )تريليون دولار(

 من الاستثمار الأجنبي المباشر في العالم  ٪

 
 

301.4 
0.3٪ 

7.2 
43.1٪ 

23480 

70.7 

19.7٪ 

 

303.3 
0.3٪ 

6.8 

21.8٪ 

21990 

206.4 

45.6٪ 

 

304.0 
0.3٪ 

6 

19.1٪ 

21730 

401.9 

33.5٪ 

 

Source: world Bank, world development indicators dabase, april2002 
                                                 
1
 Benbara radia, La création d’une monnaie unique arabe : l’expérience  européenne, 

séminaire sur l’euro et le econimie des pays arabes ;université de lagouat ; avril 2005 ; p109 
 

قبرص.مالطا,تشيك ,سلوفينيا ,ليتوانيا ,استونيا,سلوفاكيا ,لاتفيا,هنغاريا,بولندا  *
  

151 عماد محمد الليثي ، المرجع السابق ، ص 2
  

بليون ,     1000=  نتريليو   *
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وقعت هذه الاتفاقية في : NAFTAاتفاقية التجارة الحرة لأمريكا الشمالية )نافتا( -1-2
 ةقمنطو تضم كل من أمريكا و كندا و المكسيك ويشكل هذا التكتل أكبر  1992أوت عام 

لاتحاد الأوربي و ترجع أهمية هذا التكتل لما تتمتع به كل دولة تجارة الحرة في العالم بعد الل
 من كثافة سكانية و قوة شرائية و حجم الناتج المحلي .

، و تهدف إلى الالغاء التدريجي 1994/ 0 1/  01و قد دخلت الاتفاقية حيز التطبيق في 
الحر للسلع و  سنة و يسمح بتأمين التبادل 15الجمركية و الرسوم خلال  جزلكل من الحوا

الصيد و الانتاج الزراعي و تكمن  أهمية هذا التكتل أنه  االخدمات ، و يعني بأمور عدة منه
 . 1 أول اتفاق يضم بلداً ناميا ) المكسيك( مـع بلديـن صناعييـن  ) أمريكا، كندا(

 :2 و لتوضيح أهم المؤشرات الاقتصادية لهدا التكثل استعنا بالجدول التالي
 (2000-1996) ل نافتا في الفترة تأهم المؤشرات الاقتصادية لتك:  (03-01)الجدول 

 2000 1999 1996 البيان
 410.4 405.3 390.5 أ/ الكثافة السكانية )مليون نسمة(

 و.م.أ
 كندا

 الكسيك
 متوسط معدل النمو السنوي

268.2 
29.7 
29.6 

 
3.5% 

278.2 
30.5 
97.6 

 
3.5% 

281.6 
30.8 
98.0 

 
3.5% 

 11062.4 10114.3 8733.9 ناتج المحلي الإجمالي ) بليون دولار(ب/ ال
 و.م.أ
 كندا

 الكسيك
 ( من الناتج المحلي الاجمالي%)

 ج/ نصيب الفرد من الناتج القومي الاجمالي 

7800 
601.6 
232.3 

 
29.2% 

9000 
634.9 
479.4 

 
33% 

9800 
687.9 
574.5 

 
35.2% 

 و.م.أ )دولار(
 كندا )دولار(
 ولار(الكسيك )د

29210 
19800 

3660 

32370 
20140 
4440 

34100 
21130 
5070 

 363.8 338.1 105.3 دولار( (*)الأجنبي المباشر ) بليون رد/ الاستثما
 و.م.أ
 كندا

 الكسيك
 ( من الاستثمار الأجنبي المباشر في العالم %)

86.5 
9.6 
9.2 

 
13.9% 

301.0 
25.2 
11.9 

 
36.5% 

287.7 
62.8 
13.3 

 
30.3% 

Source: word bank , world development indicators database, April 2002 
                                                 

1
و منظمة التجارة العالمية ،مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية ،  94ز، التجارة العالمية بين جات سمير محمد عبد العزي   

   22، ص  2001الإسكندرية ،
2
 153عماد محمد الليثي ، المرجع السابق ، ص   
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، بموجب معاهدة وقعت في 1967أنشئ هذا التكتل عام : (SAESA)تكتل آسيان -1-3
بانكوك ) عاصمة تايلاند( من طرف خمس دول هي: إندونيسيا،ماليزيا،الفلبين، سنغافورة ، 

في جاكرتا )عاصمة اندونيسيا( و  ةومقر الرابط 1997دولة عام  11وارتفع العدد إلى,تايلاند
يهدف هذا التكتل إلى تسريع النمـو فـي كل المجـالات، و تحقيـق السـلام و الاستقرار 

التعاون بين الأعضاء في جميع المجالات الاقتصادية والاجتماعية و  وتعزيزالإقليمي 
للتعاون الإقليمي و تعزيزه و لقد هذا التكتل المدخل الاقتصادي كالأساس  داعتمو التقنية.

تمكنت الدول الأعضاء من أجل تحقيق العديد من الإنجازات في ظل هذا التكتل و حرصت 
بمظهر الكتلة  في تعاملها مع الدول الأخرى والمنظمات الدولية الكبرى على الظهور

تمر بينه وبين وتزداد فاعلية هدا التكتل إذا أخدنا بعين الاعتبار التنسيق المسالمتماسكة.
من خلال تماثل الأنماط الإنتاجية والاستهلاكية والعمليات التشغيلية  نالصين واليابا

قررت الدول الأعضاء إنشاء منطقة للتجارة الحرة  1992و في عام , 1والتطلعات المستقبلية
و فتح أسواقها  1995لهذا شرعت بعضها في تخفيض رسومها الجمركية ابتداء من سنة 

 .2ة لمنتجات الدول الأعضاءالوطني
من أهم التكتلات في العالم كما يتمتع به مؤشرات  (ANEAN)و يعتبر تكتل آسيان 

  :3اقتصادية التي تظهر جليا في الجدول التالي
 (04-01الجدول )

 2000في عام  )*(أهم المؤشرات الاقتصادية لتكتل أسيان 
 2000عام  البيان

 493.44 (الكثافة السكانية ) مليون نسمة

 %1.7 متوسط معدل النمو في الكافة السكانية
 1.169 الناتج المحلي الإجمالي ) بليون نسمة(

 % 3.8 ( من الناتج المحلي الإجمالي العالمي%)
 27.6 الاستثمار الأجنبي المباشر ) بليون دولار(

 % 2.3 ( من الاستثمار الأجنبي المباشر في العالم%)
Source : word bank , word development indicators database ,April 2002 

 
 

                                                 

114-106,صالقاهرة1995العربية, النهضةنبيل حشاد,الجات ومستقبل الاقتصاد العالمي والعربي,دار   1
  

429ص   ، بدون تاريخ، المجذوب ، التنظيم الدولي ، الدار الجامعية للنشر و الطبع ، القاهرة محمد  2
  

156عماد محمد الليثي, المرجع السابق,ص 
3
  

(*)
 بروناي ، هونغ كونغ ، أندونيسيا ، كوريا الجنوبية ، لاوس ، ماليزيا ، الفلبين ، سنغافورة ، تايلاند ، بورما ، كمبوديا .   
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 :(CEPAمجموعة التعاون الاقتصادي لدول أسيا و الباسيفيك )-1-4
في الاجتماع الوزاري الذي أقيم في " كانبرا بأستراليا " مع  1989أنشئ في نوفمبر عام 

 1997ي مطلع عام ( دولة ف18( دولة مشاركة ، و كان يضم هذا التكتل )12ممثلين عن )
و معظمهم يشارك في تكتلات فرعية أخرى للتجارة الحرة حيث اتفقوا على تشكيل منطقة 

 2020للتجارة الحرة تقوم على تحرير تجارتهم و الاندماج في هذا التكتل الجديد بنهاية عام 
حلي و يعتبر أكبر تكتل عالمي حتى الآن مبلورا للابعاد العالمية ، و بدلالة الناتج الم

الاجمالي لهذا التكتل من المحتمل أن يصبح هذا التكتل ذو الأثر الأكبر على تسيير دفة 
و نجمل البيانات الاحصائية  الاستثمار و التجارة الدولية خلال الثلاثين عاما القادمة .

 :1الخاصة بهذا التكتل في الجدول التالي
 (05-01الجدول )

 : 2000في عام  *()أهم المؤشرات الاقتصادية لتكتل أبيك
عام  البيان

2000 

 23.9 الكثافة السكانية ) مليون نسمة(

 %1.8 متوسط معدل النمو في الكثافة السكانية
 18.7 الناتج المحلي الإجمالي ) تريليون دولار(

 % 59.4 ( من الناتج المحلي الإجمالي العالمي%)
 474.1 الاستثمار الأجنبي المباشر ) مليون دولار(

 % 39.5 ( من الاستثمار الأجنبي المباشر في العالم%)
Source : word bank , word development indicators database ,April 2002 

  :الاقتصاديوالتعاون  تجارب أخرى من التكامل -2
إلى جانب التكتلات الاقتصادية العملاقة المذكورة سابقا ، توجد العديد من التكتلات -

الإقليمية ذات الأوزان الضعيفة الأثر على الاقتصاد العالمي و ذلك لأنها تضم   الاقتصادية
 التكامل و التعاون نجد:دول نامية تحتل وزنا ضئيلا في التجارة الدولية و من صور 

                                                 

157محمد الليثي, المرجع السابق,ص عماد 1
  

أستراليا ، دوناي ، كندا ، شيلي ، هونغ كونغ ، الصين ، اندونيسيا ، اليابان ، كوريا الجنوبية ، ماليزيا ، المكسيك ،  (*)
  .نيوزيلندا 
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و.م.أ  الذي يضم كل من (NAFTA)نافتاساعد ظهور تكتل   :في أمريكا اللاتينية -2-1
الجزء الجنوبي للقارة الأمريكية إلى اقامة تكتلات اقتصادية  و كندا و المكسيك إلى حذو دول

 مثل :
: تعتبر من أهم  التكتلات على مستوى  (Mercosur) السوق المشتركة لجنوب أمريكا-أ

جمع ت ااتفاق بين دول من الجنوب وكونه اكونهبالغة كتسي أهمية ت أنها إذ أمريكا الجنوبية 
 و دولتين صغيرتين هما الارغواي والبراغوايوالبرازيل  ننتيالأرج كبيرتين هماما بين دولتين 

, وفي السنوات الأخيرة تم 1991حيث تم أنشاء اتحاد جمركي بين الدول الأعضاء سنة.
تخفيض هام إن لم يكن إزالة كاملة للتعريفات و الحواجز الجمركية على التجارة داخل منطقة 

Mercosur.1 
: أنشأت Central American Common Market  طىالسوق المشتركة لأمريكا الوس-ب
  . مالا ،هندوراس، نيكاراجوايكوستاريكا،السلفادور، جوات وتضم كل من 1960سنة

الأرجنتين ، وتضم كل من 1960: أنشأت سنة (LAFTA)رابطة أمريكية اللاتينية -ج 
 . بوليفيا، كولومبيا ، الإكوادور ، بيرو، فنزويلا

، الإكوادور ، البيرو ، ابوليفيا ،كولومبيتضم كل من :Anden Group مجموعة الأندين -د
 . 1989سنة تأسست,فنزويلا

هناك منظمتان يشمل نشاطها مساحات جغرافية مختلفة تتخطى أحيانا :أوروبافي -2-2
 2:و هما أوروبا،حدود 

، وقعت في باريس  1947أفريل  16في  الاقتصاديين:التعاون و التنمية  منظمة -1
 16فاقية التي أنشأت " المنظمة الأوروبية للتعاون الاقتصادي " ، و كانت تتكون من الات

دولة  و كانت تقتصر على قسم من أوروبا الذي أطلق عليه " أوروبا مارشال " ، و كان 
دور هذه المنظمة هو توزيع المعونة الأمريكية . و تنمية العلاقات الاقتصادية بين الأعضاء 

غير أن اختلاف الأنظمة السياسية ، و تفاوت المستويات ,التجاري  و تنشيط التبادل
الاقتصادية  و تضارب المصالح بين الأعضاء ، لم تساعد على تسهيل حل المشاكل التي 

تغيير ، حيث اجتمعت  إحداثقرر بعض الأعضاء  1960اندلعت بينها ، و في بدايـة العام 
ة من الدول الأعضاء و قررت تعديل أسس دول 13في باريس لجنة اقتصادية خاصة  تضم 

                                                 
1
 Dean A. DeRosa, Regional Integration Arrangements: Static Economic Theory, 

Quantitative Findings, and Policy Guidelines, ADR International, Ltd., U.S.A,1998,p70 

2 . 402-399محمد المجذوب، المرجع السابق ص 
  



و التكامل النقديلتكامل الاقتصادي  الاطار النظري لالأول:                                  الفصل  

 50 

وقعت اتفاقية المنظمة الجديدة " منظمة التعاون و  1960المنظمة ، و في نهاية العام 
التنمية الاقتصاديين " إذ لـم تعد منظمة مقتصرة على الدول الأوروبية ، فقـد انضم إليها 

لك اليابان و فلندا و استراليا و دولتـان أمريكيتان : الولايات المتحدة و كندا و انضمت بعد ذ
دولة و للمنظمة مجلس مكون من جميع الدول  25نيوزيلندا حتى أصبح عـدد أعضائها اليوم 

 الأعضاء .
بعدما رفضت بريطانيا الاشتراك في مؤتمر روما الذي  الحرة:المنظمة الأوروبية للتجارة  -2

 1958وجهت بريطانيا عام  مشتركة.الضم الدول الست الأوروبية المؤسسة للسوق الأوروبية 
واردات و  إعفاءمنظمة للتجارة الحرة تقوم على  لإنشاءالدعوة إلى الدول الأوروبية الأخرى 

صادرات الدول الأعضاء لبعضها البعض من الرسوم الجمركية و إلغاء القيود الكمية على 
على اتفاقية  4/01/1960و تم التوقيع في ستوكهولم في بينها.الواردات و الصادرات فيما 

المنظمة من قبل بريطـانيا و النمسـا و الدانمارك و النرويج و البرتغال و السويد و  إنشاء
في  التنفيذمنتسب فيما بعد و دخلت تلك الاتفاقية حيز  عضو أصبحتفلندا  أماسويسرا 

ى نفس السنة و مقرها في جنيف و استطاعت المنظمة فعلا إلغاء الرسوم الجمركية عل
1967الواردات فيما بين أعضائها في العام 

1 . 
ذات الطابع السياسي  1963أدى ظهور منظمة الوحدة الإفريقية سنة  :في إفريقيا -2-3 

و تحولها إلى إتحاد إفريقـي و دعوتها إلى التعاون في المجالات الاقتصادية و الاجتماعية 
اقتصادي  لإقليمية إلى حين تجسيد اتحادبين الدول الإفريقية إلى ظهور العديد من التكتلات ا
 على الواقع يضمها جميعا و من أبراز هذه التكتلات: 

ويضم كل من  ،1975تأسس سنة :(ECOWAS ) الاتحاد الاقتصادي لغرب إفريقيا-أ
بيا ، غانا ، غنيا، ساحل العاج، ليبيريا، مالي، موريتانيا ، النيجر السنغال ، يداهومي ،نام

 .بنين، نيجرياال، بوركينافاسو، سيراليون، توغو
إفريقيا الوسطى، ويضم كل من  1983: أنشئ سنة لوسط إفريقيا الاقتصاديالاتحاد  -ب

 . تشاد، الكونغو
شأ تجمع الكوميسا ن :(COMESA) السوق المشتركة لدول شرق و جنوب إفريقيا -ج

عد قرابة ثلاثة عقود ,ليرى النور ب 1994عام  إفريقيااو السوق المشتركة لدول جنوب وشرق 
ولتحل محل  الاقتصادي الإقليمي في تحقيق التكامل الإفريقيةمن رغبة الدول 

                                                 

1 402-401ص  1993,ليبيا,ةالجماهيريالتنظيم الدولي,دار عبد السلام صالح عرفة ، 
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 1994ومند سنة  ( ,إفريقيا)منطقة الاتفاقيات التفضيلية لدول جنوب وشرق  P.T.Aمجموعة
لتعزيز التبادل التجاري بين  إقليميتجمع  إنشاء إلىدعت اللجنة الاقتصادية لدول الكوميسا 

ضم كل من السودان ,وجيبوتي , ايثيوبيا, ت .1وتحقيق هدف التنمية الجماعية  الإفريقيةلدول ا
 . الكامرون,ايريثيريا

  (ASEAN) آسيانجانب تكتل  إلىالتعاون والتكامل الاقتصادي في أسيا : تجارب-2-3
 :هنا  بالذكرمشاريع التعاون والتكامل الاقتصادي ومن الجدير  ةأسيا عد قارة شهدت

تكون من اندونيسيا, بروني و ت, و  1967في سنة  ت: أسس جنوب  أسياأمم رابطة -أ
ه المجموعة هو تعزيز التجارة بين ذ, وكان هدف ه,وماليزيا  نتايلاندا ,و سنغافورة والفيليبي

 2.فيما بينها .وتحقيق التكامل الاقتصاديالإقليمبلدان 
 دي في أسيا في الجدول التالي:ويمكن تلخيص تجارب التعاون والتكامل الاقتصا

 (06 -01الجدول )
 أشكال التعاون والتكامل الاقتصادي في أسيا

تاريخ  الاسم

 الإنشاء

الدول 

  الأعضاء

 الأهداف عدد السكان 

تطوير الموارد الطبيعية والبشرية وتدعيم  مليون220 8 1991 غ الكبير نمنطقة ميكو

ين الموارد الاقتصادية الجهوية من خلال تحس

 الهياكل القاعدية,

بداية  مثلت النمو لجنوب الصين

 الثمانينات

 ذاتالصناعي وتصدير السلع  الإنتاجانتقال  مليون 120 3

 كثافة كبيرة في اليد العاملة

مثلث النمو 

 ريو-سانغفورة_جوهور

فيما يخص  الأعضاءالتكامل الاقتصادي مابين  ملايين 6 3 1989

 .الإنتاجعناصر 

تطوير الموارد البشرية,الهياكل القاعدية  مليون21 3 1991 نهر تومان  منطقة دلتا

 ومنطقة للتبادل الحر.

-ماليزيا-مثلث النمو اندونيسيا

 تايلندا

استغلال التكامل الاقتصادي ودعم المنافسة  مليون21 3 1993

الجهوية في قطاع التجارة والاستثمار 

 والتوزيع. الإنتاجوتخفيض تكاليف 

Source :Kichiro Fukasuku ,coopération et intégration régionale en Asie.OCDE .Paris ,1995, 

p224 

 

 

 

 

 

                                                 
1

,مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية 1لعولمة,طسمير محمد عبد العزيز ,التكتلات  الاقتصادية الإقليمية في إطار ا  
  16,ص2001,.الإسكندرية 

2
,جامعة منتوري , 11مقراني الهاشمي ,التكتل الاقتصادي للعالم العربي :واقع وأفاق, مجلة العلوم الإنسانية ,  العدد   

  91-90,ص1999قسنطينة ,
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 تجارب التعاون والتكامل الاقتصادي في المنطقة العربية :-2-4
كان تاريخ التكامل الاقتصادي العربي الجماعي الرسمي هو تاريخ  على الصعيد العربي 

مارس  22حيث أقترن وجوده بوجودها ومند تأسيسها في ظهور الجامعة العربية نفسها, 
الاقتصادية الفنية ,فأنشأت لجنة دائمة للشؤون الاقتصادية  الأجهزةخلق  إلىبادرت  1945

 مجلس الاقتصاديال والتي بموجبها أنشئ ,1قواعد التعاون الاقتصادي لإرساءوالمالية 
يهدف إلى تحقيق الوحدة الاقتصادية و كان  1964الذي عقد دورته الأولى سنة والاجتماعي 

نشاطا في محاولات العمل العربي المشترك  الأكثرو يعتبر عقد الخمسينات , العربية
تسهيل التبادل التجاري وتنظيم لاتفاقية أول   إبرامالاقتصادية ,بحيث تم  الأطروبخاصة في 

ثم ,2ة والزراعية بوضع تعريفات تفضيلية للمنتجات الصناعي 1953تجارة الترانزيت سنة 
,ثم اتفاقية الوحدة الاقتصادية سنة 1954تبعتها اتفاقية الجدول الموحد للتعريفة الجمركية عام 

, والتي انحصرت في 1964اتفاقية السوق العربية المشتركة عام لك ذ,ثم جاءت بعد 1957
بية ,وسوريا والعراق وليبيا لكن كان هناك تعثر في السوق العر  والأردنكل من مصر 

و شهدت الثمانينات من القرن الماضي ظهور تكتلين عربيين   3المشتركة ومازال حتى الان.
 :هامين هما

 (:GCC)مجلس التعاون الخليجي -أ
السعودية والكويت  عند إبرام الاتفاقية الاقتصادية الموحدة بين كل من  1981سنة  تأسس 
,و التي حددت هيكل التكامل ة عمان,والبحرين ,وقطر ,وسلطن المتحدةالعربية  الإمارات,

, وممارسة النشاط  والأفراد الأموالالاقتصادي من خلال التقارب التجاري وتنظيم انتقال 
الاقتصادي والتعاون في مجال النقل والمواصلات و أيضا التعاون المالي والنقدي , وقد كان 

بين  الأموالالعمالة ورؤوس القيود على انتقال السلع ,و  إزالةالغرض من هده الاتفاقية هو 
.وتتطلع دول 2003مطلع عام دول المجلس, كما انطلق العمل بالتعريفة الجمركية الموحدة 

,أما على صعيد 2007مجلس التعاون الخليجي إلى تحقيق سوق مشتركة بحلول سنة 

                                                 
1
ي دراسات في التنمية والتكامل  الاقتصادي العربي,مركز عبد الحسن زلزالة,التكامل الاقتصادي العربي أمام التحديات ,ف  

  136,ص1985دراسات الوحدة العربية,الطبعة الثالثة , بيروت,
2
 Benbara radia. Op Cit ; p114 

3
المؤتمر العلمي الأول حول اقتصاديات  حربي عريقات ,التكامل الاقتصادي العربي:الواقع و التحديات والآثار المستقبلية ,  

  47,ص24/7/2003-22عمال في ظل عالم متغير ,جامعة العلوم التطبيقية الخاصة ,عمان ,الأ
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التعاون المالي والنقدي فقد كان هدف الاتفاقية هو قيام دول المجلس بتنسيق سياساتها 
 1 المالية والنقدية في سبيل توحيد العملة لتكون ثمرة التكامل الاقتصادي المنشود.

 : (AMU)اتحاد المغرب العربي -ب
حيث بقيت , الجزائر ، ليبيا، المغرب، موريتانيا ، تونسمن  ضم كل يو   1989سنة  تأسس
بات السياسية ذابشأن التكامل الاقتصادي المغاربي مجرد حبر على ورق , نظرا للتج هقرارات
 .أطرافهبين 
كتكتل عربي يستطيع مواجهة  .1998منطقة التجارة الحرة العربية عام  إنشاءثم جاء مولد  -

ة الانفتاح الكبير لاقتصاديات الدول ر التكتلات الاقتصادية الدولية خاصة مع ازدياد خطو 
تجارة العربية الحرة الخارج في ظل تطور ظروف العولمة ,وتبرز أهمية منطقة ال علىالعربية 

 2الكبرى من خلال الخصائص التالية :
من مجموع  ٪66ما نسبته نسمة.مليون 180تعتبر سوق استهلاكية يصل عدد سكانها -

 سكان العالم العربي.
 دولار 3000يبلغ متوسط الفرد فيها نحو -
ليار دولار م522تشكل الدول العربية الأعضاء فيها قوة اقتصادية يزيد ناتجها المحلي عن -

 من الناتج المحلي لمجموع الدول العربية . ٪89أي ما يعادل 
تبرز أهمية دول الأعضاء في المنطقة من خلال حصتها في التجارة الخارجية ,والتي تبلغ -

 الواردات العربية. إجماليمن  ٪85من إجمالي الصادرات العربية ,و 90٪
 .2017ن دول المنطقة بحلول عام تلغى جميع الرسوم الجمركية بي أنومن المتوقع 

 3التالية: الأسسوتقوم منطقة التجارة الحرة العربية على 
تكون الدولة عضوا في اتفاقية تيسير وتنمية التبادل التجاري بين الدول العربية لعام  أن -

1981 
 يتم أنعلى الإطراف للسلع العربية المتبادلة بين الدول  يالتحرير التدريجالاخد بمبدأ -

 .2007التحرير الكامل لها بنهاية عام 

                                                 
1

واقع وأفاق تطوير الوحدة النقدية تجربة مجلس التعاون الخليجي, الملتقى الدول حول  صالحي فلاحي وسامي مبارك, 
 513 , ص 2005أفريل  20-18اليورو واقتصاديات الدول العربية  جامعة الاغواط , 

6,ص2003التجارة العربية البريطانية ,لندن,غرفة ,  التجارة العربية البريطانية مجلة   2
  

1997, 2,ملحق رقم 1367جامعة الدول العربية ,قرار المجلس الاقتصادي والاجتماعي رقم   3
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يتم معاملة السلع التي تدخل في التبادل وفقا لهدا البرنامج معاملة السلع الوطنية في  أن-
فيما يتعلق بقواعد المنشأ والمواصفات الفنية والمقاييس واشتراطات الوقاية  الأطرافالدول 

أي تشريع أو وضع أي قاعدة  إصدار زولا يجو والرسوم والضرائب المحلية , والأمنيةالصحية 
 يعرقل هدا البرنامج. أنمن قبل أي دولة عضو من شأنه 

عدم خضوع السلع العربية التي تدخل في التبادل  كذلكضرورة مراعاة أحكام هدا البرنامج ,-
 لإجراءاتالفنية  بالأسسوفقا لهدا البرنامج واتفاقيات منظمة التجارة العالمية فيما يتعلق 

جراءاتاية  ومواجهة حالات الدعم , الوق ميزان المدفوعات الناجم عن تطبيق لآية معالجة  وا 
قيود غير جمركية تحت أي مسمى , كما يمكن لآي دولتين الاتفاق على تحرير الفوري لآي 

 سلعة من السلع في شكل منطقة حرة ثنائية.
تصادي والاجتماعي ت على مستوى المجلس الاقذالتي أتخ تلكن على الرغم من القرارا

منطقة التجارة  تنفيذ أماملجامعة الدول العربية ,لازالت هناك عدة أمور تشكل عائقا رئيسيا 
تحاد العام لغرف التجارة والصناعة والزراعة للبلاد لاالحرة العربية الكبرى , والتي أوردها ا

 1العربية و التي تتلخص فيما يلي:
وأجور الخدمات  الأخرىوالرسوم  والإداريةلية والنقدية القيود الغير جمركية الفنية والما-

 ومشكلات النقل والعبور.
في منطقة التجارة الحرة  الأعضاءقواعد المنشأ التفصيلية للسلع العربية ,فما زالت العربية -

وملاحظاتها على هده القواعد , حيث يظهر تباين في وجهات  بآرائهاالعربية الكبرى تتمسك 
قواعد منشأ السلع الصناعية العربية كما هي عليها , ودول  إبقاءل تميل نحو النظر بين دو 
كما أن بنود فصول السلع التي  العامة , والأحكاممرونة في الفصول  إظهار إلىأخرى تميل 

  لم يتم الاتفاق عليها هي في ازدياد مستمر.
ت الجامعة العربية وبصراحة فان العمل العربي المشترك من خلال الوضع الحالي لمؤسسا 

تواجه الدول العربية موقفا خطيرا يحتم عليها تبني موقف جماعي منسق , حيث 2شبه مشلول 
 أنالراهنة حيث  الأوضاعمشتركة من التعاون دفاعا عن مصالحها في مواجهة  وأنماط

                                                 

8-7مجلة التجارة العربية البريطانية , المرجع السابق, ص 
1
  

47المرجع السابق ,ص حربي عريقات, 
2
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ي التمزيد من الانقسامات والخسائر  إلىيؤدي  نأتعامل الدول العربية بشكل منفرد من شأنه 
 , 1تتكبدها تلك الدول

 2معوقات التكامل العربي في النقاط التالية: إيجازويمكن 
تعدد النظم السياسية الحاكمة في الوطن العربي يشكل فارق  إن: اختلاف النظم السياسية-

 وبالتالي تختلف التصورات طبقا لاختلاف اهتمامات الطبقة الحاكمة. الأساسفي 
يعتبر تشابه الهياكل الاقتصادية للدول العربية من أهم تحديات تشابه الهياكل الاقتصادية:-

إقامة تكتل عربي أو تحرير التجارة البينية, كونها اقرب ما تكون بدائل لبعضها البعض 
 3.وليست مكملة

:يعني غياب التعريفة الجمركية الموحدة ان كل دولة  غياب التعريفة الجمركية الموحدة-
ستكون هناك عدة  يوبالتاللضريبة وفق مصلحتها الوطنية عربية ستحرص على تشريع ا

حصول ظاهرة تحويل التجارة  إلىتعريفات جمركية في هذه الدول وهذا التفاوت سيؤدي 
الدول ذات التعريفة الجمركية المنخفضة  إلىالواردات من العالم الخارجي تتجه  أن,حيث 

 الأخرىشان ذلك أن يدفع الدول الجمركية لديها ,من  الإيراداتتركيز  إلىمما يؤدي 
الذي سياسات غير جمركية لتجاوز هذا التفاوت في التعريفة الجمركية  إتباع إلى الأعضاء
 إلى تباطؤ في حركة السلع بين الدول الأعضاء. يؤدي من شانه

:تتصف الدول العربية بضعف القاعدة التكنولوجية فيها ضعف القاعدة التكنولوجية-
المناسبة  الإلية إيجادعلى التكنولوجيات المستوردة ,ولم تعمل على  واعتمادها المطلق

 البحثعلى  الإنفاقلاستيعاب التكنولوجيا وتطويرها لخدمة الصناعة المحلية وضعف 
العناصر المهمة في اكتساب المنتجات العربية القابلة للتصدير الميزة  كأحدوالتطوير 

 العربية والخارجية. لأسواقاالتنافسية في مجال الجودة والسعر داخل 
   في العالم  نشاطا الأكثر الاقتصادية التكتلات( يبين 07-01الجدول رقم)و 

                                                 
مركز المعلومات و دعم  :الوزراء سمجل ,الاستثمار في المنطقة العربية و مواجهة التوترات الراهنة ,ا العدلضمحمد ر  1

  3,ص2003,مصر ,اتخاذ القرار

2
,مخبر  Mecasيوسفي رشيد,أفاق وتحديات إقامة تكتل اقتصادي عربي في ظل مبادئ المنظمة العالمية للتجارة,دفاتر  

  248-247,ص2006ة المؤسسات وتسيير رأس المال الاجتماعي ,جامعة تلمسان,البحث ادار 
ندوة السوق العربية المشتركة,جامعة بيروت المرسي السيد حجازي,تقويم لتجربة السوق العربية المشتركة, 3

  7,ص02/03/2002العربية,طرابلس,
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  نشاطا الإقليمية تكتلاتأكثر ال     : (70-01الجدول )                                                                            
عدد الدول 

 الأعضاء1
GDP (PPP) ($US)  المساحة  عدد السكان(km²) 1التكتلات الإقليمية 

 

 بالمليون للفرد
 EUالاتحاد الأوروبي  3,977,487 460,124,266 11,723,816 25,480 25

14+1 
3
 CARICOMالمجتمع الكاريبي والسوق المشتركة  462,344 14,565,083 64,219 4,409 

 ECOWASالمجموعة الاقتصادية لدول غرب إفريقيا  5,112,903 251,646,263 342,519 1,361 15

 CEMACالتجمع الاقتصادي والنقدي لوسط إفريقيا 3,020,142 34,970,529 85,136 2,435 6
 EACتجمع أفريقا الشرقية  1,763,777 97,865,428 104,239 1,065 3

 CSNمجموعة دول أمريكا الجنوبية 17,339,153 370,158,470 2,868,430 7,749 10

  GCCمجلس التعاون الخليجي 2,285,844 35,869,438 536,223 14,949 6

 SACUالاتحاد الجمركي لجنوب إفريقيا  2,693,418 51,055,878 541,433 10,605 5

 COMESAمشتركة لدول شرق و جنوب إفريقياالسوق ال 3,779,427 118,950,321 141,962 1,193 5

 NAFTAماليةاتفاقية التجارة الحرة لأمريكا الش 21,588,638 430,495,039 12,889,900 29,942 3

 ASEANرابطة أمم جنوب وشرق أسيا  4,400,000 553,900,000 2,172,000 4,044 10

  SAARCرابطة التعاون الإقليمي لجنوب أسيا 5,136,740 1,467,255,669 4,074,031 2,777 8

 Agadirاتفاقية أغادير  1,703,910 126,066,286 513,674 4,075 4

 EurAsECية المجموعة الاقتصادية الاوراسيو  422,614 208,067,618 1,689,137 8,118 6

 CACMالسوق المشتركة لوسط أمريكا 422,614 37,816,598 159,536 4,219 5

12+2 
3
 PARTAاتفاقية التجارة الإقليمية للمحيط الهادي  528,151 7,810,905 23,074 2,954 

1
 Including data only for full and most active members                                                      During 2004. Source: CIA World Factbook 2005, IM                                                               

2
 The first two states in the World by area, population and GDP (PPP)                                 

3
 Including non-sovereign autonomous entities of other states  

http://en.wikipedia.org/wiki/Economic_and_Monetary_Community_of_Central_Africa
http://en.wikipedia.org/wiki/East_African_Community
http://en.wikipedia.org/wiki/South_American_Community_of_Nations
http://en.wikipedia.org/wiki/Gulf_Cooperation_Council
http://en.wikipedia.org/wiki/Southern_African_Customs_Union
http://en.wikipedia.org/wiki/Common_Market_for_Eastern_and_Southern_Africa
http://en.wikipedia.org/wiki/North_American_Free_Trade_Area
http://en.wikipedia.org/wiki/Association_of_Southeast_Asian_Nations
http://en.wikipedia.org/wiki/South_Asian_Association_for_Regional_Cooperation
http://en.wikipedia.org/wiki/Agadir_Agreement
http://en.wikipedia.org/wiki/Eurasian_Economic_Community
http://en.wikipedia.org/wiki/Central_American_Common_Market
http://en.wikipedia.org/wiki/Pacific_Regional_Trade_Agreement
http://en.wikipedia.org/wiki/Trade_bloc#The_Most_Active_Regional_blocs
http://en.wikipedia.org/wiki/The_World_Factbook
http://en.wikipedia.org/wiki/List_of_countries_by_area
http://en.wikipedia.org/wiki/List_of_countries_by_population
http://en.wikipedia.org/wiki/List_of_countries_by_GDP_(PPP)
http://en.wikipedia.org/wiki/Sovereignity


الأول:                                                      التكامل الاقتصادي والتكتلات الاق ليمية  الفصل  

 التكتلات الاقتصادية والتجارة العالمية: -3
المنتشرة في العالم، أن الصراع والتنافس فيما بينها  الاقتصاديةعلى التكتلات من الملاحظ 

على التجارة والأسواق العالمية ينحصر في ثلاثة تكتلات اقتصادية عملاقة وهي تكتل ألأبيك 
(APEC)  والإتحاد الأوروبي(EU)  والنافتا(NAFTA)  وأن هذه المنافسة ستزيد من حجم

على المستوى العالمي، خاصة في ظل التطورات المواتية  الاقتصاديةاهية التجارة الدولية والرف
في حجم الاستثمارات الأجنبية المباشرة في العالم، حيث ازدادت هذه الاستثمارات من 

بليون دولار أمريكي  (957,6)إلى ما يقارب  1996بليون دولار أمريكي في عام  (760,3)
.وبالنظر إلى المؤشرات 1 2000ولار أمريكي في عام بليون د (1200)ثم إلى  1999في عام 

 :2 في العالم، يوضح الجدول التالي الاقتصاديةالخاصة بأهم هذه التكتلات 
 ( 08-01الجدول ) 

 2000في العالم عام  الاقتصاديةتجارة أهم التكتلات 
الناتج المحلي الإجمالي   التكت  ل 

 ($تريليون  (
من الناتج المحلي   (%)

 العالمي  الإجمالي
التجارة في السلع  

 ($تريليون  (
من التجارة العالمية   (%)

 في السلع
 EU 6 % 19 3,38 % 26,83الإتحاد الأوروبي  

 NAFTA 11,1 % 35,2 2,9 % 23النافتا  
 APEC 18,7 % 59,4 5,944 % 47,2الأبيك  
 ASEAN 1,2 % 3,8 1,512 % 12آسيان  

 100 % 12,6 100 % 31,5 إجمالي العالم
Source: World Bank, World development indicators Databases April 2002 

يوضح الجدول أن تكتل الأبيك يستحوذ على نصيب الأسد في كل من الناتج المحلي الإجمالي 
ي فالأخرى، ويأتي بعد ذلك  الاقتصاديةوحجم التجارة العالمية في السلع من بين التكتلات 

ن الإتحاد الأوروبي والنافتا، بحجم ناتج محلي إجمالي يصل في الإتحاد المراكز التالية كل م
تريليون دولار، أما فيما يتعلق بحجم  (11,1) تريليون دولار ويصل في نافتا إلى (6)الأوروبي 

التجارة في السلع، فإن الإتحاد الأوروبي يستحوذ على نصيب أكبر من تكتل النافتا، إذ يبلغ 
تريليون  (2,9)تريليون دولار وفي حين تبلغ في تكتل نافتا  ) (3,38ي في الإتحاد الأوروب

 دولار.

                                                 
1
 164عماد الليثي, المرجع السابق ، ص   

2
 165المرجع السابق، ص  
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الثلاثة العملاقة في العالم، تكتل آسيان بحجم ناتج محلي  الاقتصاديةويلي هذه التكتلات 
تريليون  (1,512)تريليون دولار وبحجم تجارة في السلع وصل إلى  (1,169)إجمالي بلغ 

 دولار.
ن تدني النصيب النسبي لتكتل آسيان من الناتج المحلي الإجمالي بالنسبة هذا وعلى الرغم م

إذ بلغت نسبة الناتج المحلي الإجمالي لآسيان إلى هذه التكتلات  الثلاثة الاقتصاديةللتكتلات 
على الترتيب إلا انه استحوذ على نسبة مئوية تبدو  (6,25% 19,5 % 10,5 %) الثلاثة

رة هذه التكتلات الثلاثة في السلع حيث بلغت نسبة التجارة في مرتفعة من إجمالي حجم تجا
 على الترتيب الثلاثة هذه التكتلات إلى (ASIAN)السلع لآسيان 

وهو ما يشير إلى ارتفاع التجارة في السلع كنسبة مئوية من  ( %25 44,74 % 52,14 % ) 
 الناتج المحلي الإجمالي في الدول الأعضاء في تكتل آسيان.

العملاقة ذات الوزن الكبير تهيمن على التجارة  الاقتصاديةمما سبق أن التكتلات  ويتضح
في الدول النامية ذات  الاقتصاديةالعالمية وتستحوذ على نصيب الأسد في حين أن التكتلات 

أوزان ضعيفة هشة لا حول لها ولا قوة وسط هذه التكتلات الكبرى الشيء الذي يدعو إلى إقامة 
إقليمي يختص بمجموع الدول النامية لكي يقوي من القوة التفاوضية لهذه الدول  تكتل اقتصادي
من مستجدات على الساحة  الأخرى في ضوء ما برز وما سيبرز الاقتصاديةمع التكتلات 

 العالمية.
وهو أيضا ما يدعو الإقتصادات العربية إلى إقامة تكتل اقتصادي عربي يقوي ويعزز من 

العملاقة الأخرى وفي هذا  الاقتصاديةلتعامل بشكل أفضل مع التكتلات قدراتها التفاوضية ل
العملاقة عن الإقتصادات العربية حيث  الاقتصاديةالصدد يمكن رصد أهم آثار التكتلات 

 يلاحظ:
أن التكتلات الاقتصادية العملاقة ستؤثر على الإقتصادات العربية بارتفاع حدة المنافسة  -

ة وستقلل من فرص وصول الصادرات العربية إلى أسواق الدول الدولية والنزعات الحمائي
كل المواصفات الفنية التي تضعها الدول  االصناعية وقدرتها على منافسة سلعها واستيفائه

 الصناعية أمام المنتجات التي تدخل أسواقها.

المشاركة الدولية وبخاصة التكتل  تأدت هذه التكتلات إلى وجود ما يسمى باقتصاديا -
العربية الواقعة على حوض  المتوسطية و وروبي الذي  عقد اتفاقيات شراكة مع الدولالأ

المتوسط مم يثير مخاوف حول واقع ومستقبل الصناعة العربية ويلاحظ أن هذه الاتفاقيات 
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الشيء الذي يطرح التساؤل حول مدى التنسيق  حداسبقتها مفاوضات فردية كل دولة على 
 العربي.

  2004ماي  1في  وخاصة التي انضمت إلى الاتحاد الأوروبي الشرقيةإن دول أوروبا  -
صلاحها تملك إمكانات زراعية وصناعية كبيرة وقدرا من  ,تسعى إلى إعادة هيكلة إقتصاداتها وا 

 التقدم التقني أكثر بكثير من الدول العربية وسوف تمثل هذه الدول عامل جذب للاستثمارات
حيث ستكون حالة عدم  ت الإنمائية لأسباب اقتصادية وسياسية،والمساعداالأجنبية المباشرة 

سيحصل الوافدون الجدد  إذالمساواة  في منح الإعانات المالية من قبل الاتحاد الأوروبي ,
)دول أوروبا الشرقية(على مبالغ مالية ضخمة مقارنة بالدول العربية والمتوسطية التي وقعت 

 قدرةالن الإنتاجية وزيادة يي هذه التطورات إلى تحسومن المتوقع أن تؤداتفاق الشراكة ,
 هذه الدول.التنافسية ل

 شروط نجاح التكتلات الإقليمية:-4
يجب أن تتوافر قي التكتلات الإقليمية بعض الشروط والمقومات التي إن وجدت يمكن أن تنجح 

صادية والسياسية هده التكتلات في تحقيق أهدافها .إذ يتطلب الأمر ضرورة توافر الظروف الاقت
 1الملائمة التي تساعد على نجاح التكتلات الإقليمية.والتي يمكن إيجازها فيما يلي: 

 الشروط الاقتصادية:-4-1
 :توافر البنية الأساسية الملائمة-1

يحتل وجود بنية أساسية ملائمة مكانا جوهريا بين الشروط الواجب توافرها لنجاح أي تكتل 
يمي في الواقع لا يتيح إمكانية انتقال وفورات الحجم و الوفورات اقتصادي ,فالمجال الإقل

لك إن  ذتوافرت شبكة مواصلات والنقل واتصالات ملائمة  إذاالخارجية والتقدم الاقتصادي إلا 
عدم وجود وسائل كافية  للنقل  والمواصلات في الدول الأعضاء , من شأنه إضعاف أهمية 

 بجدرعلى حركة التبادل التجاري بين أقاليم التكامل ,كما التكامل الاقتصادي وينعكس سلبا 
أيضا تنمية اقتصاديات المناطق المتخلفة بصورة مشتركة ,وخاصة فيما يخص استغلال الموارد 

قامة المشاريع الإنتاجية بصورة موحدة.   الإقليمية و تشجيع الاستثمار وا 
 :توافر الأيدي العاملة المؤهلة-2

عد على نجاح التكامل الاقتصادي والى تثبيت دعائمه توافر الأيدي من العوامل التي تسا
العاملة المؤهلة في الدول الأعضاء يتيح لها استخدام مواردها الإنتاجية بطريقة فعالة ,كما 
                                                 

59-56إكرام عبد الرحيم , المرجع السابق ,ص  1
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زيادة الإنتاج الكلي ورفع مستوى  ييسمح لها في نفس الوقت بتنمية هذه الموارد وزيادتها وبالتال
 عضاء وزيادة التعاون الاقتصادي بينها.المعيشة في الدول الأ

 :  تخصيص المشاريع الاقتصادية على أساس إقليمي-3
يعتبر من ضمن الشروط  يإن تخصيص عوامل الإنتاج في الدول الأعضاء على أساس إقليم

هده الدول متكاملة  تلنجاح التكامل الاقتصادي لان هدا التخصيص يجعل اقتصاديا ةاللازم
ا البعض بطريقة مباشرة ,مما يزيد من حجم المبادلات التجارية بينها , تعتمد على بعضه

فان تباين التخصص الإنتاجي في الدول الأعضاء بوجه عام يمكن الدول الأعضاء  يوبالتال
في التكتل من الحصول على ميزة توسيع حجم السوق أمام منتجاتها , وفي الوقت الذي يتشابه 

الدول تفقد مثل هذه الميزة قيمتها إلى حد كبير , وبالتالي يفقد فيه التخصص الإنتاجي في هذه 
 التكامل الاقتصادي أثره كتنظيم لتنشيط التبادل التجاري بين الدول الأعضاء.

 :انسجام السياسات الاقتصادية-4
إن من بين الشروط المؤدية إلى تنشيط المبادلات التجارية داخل التكتل يكمن في تنسيق 

تصادية لدول الأعضاء , و خاصة بين السياسات الجمركية والتجارية والنقدية السياسات الاق
والضريبية , وفي المقابل فانه من الضروري تنسيق سياسات الاستثمار بوجه يؤمن تنمية 
اقتصادية إقليمية متوازنة بحيث يمكن التوفيق بين المصالح الوطنية والمصالح الإقليمية .وهدا 

د سياسة إقليمية للاستثمار والتي يجب إن تهدف إلى تحقيق توزيع عادل يؤدي إلى ضرورة إعدا
 لمزايا الإنتاج . 

 :توزيع مكاسب التكتل-5 
من الصعوبة بمكان , إن لم يكن من المستحيل تحديد وتوزيع عادل للمزايا التي يمكن إن تتولد 

تركة بغية اتخاذ عدد عن الاندماج السوق الإقليمية, ولكن من المرغوب فيه أن تعد سياسة مش
من الإجراءات التصحيحية لان تقوم الدول الأكثر تقدما في التكتل على سحب عوامل الإنتاج 
والكفاءات ملحقة أضرار بالبلدان الأكثر احتياجا لأموال الاستثمار ,.ومن الضروري اتخاذ 

لات اقتصادية إجراءات مشتركة حول هياكل الإنتاج الصناعية والزراعية تفاديا لوقوع اختلا
واجتماعية تربك عملية الإنتاج .ومن اجل تفادي ظهور الاختلالات يتوجب إيجاد وسائل 

 للتعويض كتحويل الموارد لصالح البلدان الأضعف.
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 الشروط السياسية:-4-2
تعتبر الظروف السياسية عنصر هام يتوقف عليه نجاح أو فشل الترتيبات الإقليمية .الشيء  

تواجد هياكل متماثلة لصناعة القرار ضمن أطراف التكتل ,والتوصل إلى  الذي يفرض ضرورة
حالة من القبول المشترك لتحقيق نوع من التوافق و التجانس وفقا لمقتضيات الحاجة حول أبعاد 
سياسية تنظم التدخلات الحكومية المحلية المؤثرة على تجارة السلع والخدمات والمعاملات 

 المالية .
العالم العربي وقع في أخطر شيء وهو توجيه الاقتصاد وجهة السياسة أي  أن والشئ الملاحظ

 العلاقات السياسية بين الدول العربية تحكم التبادل التجاري . أن
ومن هدا المنطلق يصبح من الأجدر وضع تصور عملي لكيفية التعاطي مع مصالح الجماعة 

أحكام مشتركة حول الاستثمار وتسوية على المستوى الإقليمي,إضافة إلى ضرورة التوصل الى 
 المنازعات و تحديد معايير العمل .

وتعتبر مسألة زيادة القدرة التفاوضية لدول التكتل على المستوى الدولي أحد أهم الأسباب 
المعززة للتكامل على المستوى الإقليمي, مما يتيح مشاركة الدول الصغيرة والتي يستلزم تمتعها 

لى التفاوض أولا على المستوى الإقليمي وهو ما قد يؤخر جهود التكامل في بقوة نسبية قادرة ع
 حالة غياب مثل هده القدرة لبعض الدول الصغيرة. 

 : تقييم فاعلية التكتلات الاقتصادية في الدول النامية-5
 1 اقتصادية إقليمية يتضح لنا الأتي: تكتلاتبدراسة ما سبق من 

ربية بشكل عام تستهدف فتح الأسواق لتنمية و تنشيط الاقتصادية الغ تكانت الاتحادا -
منتجات صناعاتها القائمة ، آخذة بنظم التراكم الرأسمالي الذي كان عامـلا أساسيا في نموها 
ساعـد عليه تقدم الملاحة و النقـل و الاهتمام بالبحث العلمي في مجالات تطوير الصناعات و 

لى الدول النامية التي لم تأخذ بالتراكم الرأسمالي و لم التقدم التكنولوجي الأمر الذي استعصى ع
تأخذ بالفكر الرأسمالي الذي كانت في الغالب معادية له بعد تحررها من سيطرته و عبوديته لها 
لفترات طويلة فكان اختلاف الفكر الاقتصادي و كان البعد عن البحث العلمي و التخلف 

ي مرحلة التحرر السياسي الذي انعكس سلبا على التكنولوجي و صعوبة النقل و الانتقال ف
 الوضع الاقتصادي. 

                                                 
1
 .26، ص2003صلاح عباس، العولمة في إدارة المنظمات العالمية، مؤسسة شباب الجامعة للنشر ،الإسكندرية،   



و التكامل النقديلتكامل الاقتصادي  الاطار النظري لالأول:                                  الفصل  

 62 

قصر اتصالات الدول النامية حديثة التحرر مع بعضها البعض و عدم أو التخوف من  -
الاتصال و التبادل التجاري و الاقتصادي و النقدي مع الدول الرأسمالية التي تحررت منها ، 

تأخر في هذه الدول لتقارب مستوى التخلف اقتصاديا و هو ما أبطأ كثيراً التنمية و جعلها ت
 صناعيا و تكنولوجيا بين الدول النامية.

تعمد الدول الاستعمارية إثبات فشل سياسات التحرر في الدول النامية فاتخذت ضدها  -
سياسات المنع و احتكار التجارة و استيراد المواد الخام فقط منها مع منع تصدير التكنولوجيا 

 ا و هو ما عطل خطط التنمية بهذه الدول.إليه

فيما بينها مما   استعمال الدول الأوروبية و الأمريكية ) كندا ، أمريكا( لسياسات تضامنية -
يشكـل احتكارات و تكتلات كبرى في مواجهة مصالح الدول النامية على كافة المجالات 

اري المباشر الذي انتهى شكليا الاقتصادية بهدف الهيمنة الاقتصادية كبديل للنهب الاستعم
والهيمنة بصورة غير مباشرة على النشاط المعرفي والاقتصادي والنشاط النقدي في ظل تشابك 
المصالح للاستثمارات الأجنبية المتعاملة مع الدول النامية حتى تتم السيطرة الشبه الكاملة على 

 أسواقها ومقدراتها الاقتصادية.

التكامل فكانت مجرد شعارات ليست لهما أسس على أرض الواقع، أما عن الوحدة العربية و 
حيث رغم الجهود المبذولة لم يظهر إلى النور كيان واحد قادر على إقامة اقتصاد عربي 

متكامل يحقق للعرب الاستقرار والأمان ويجذب الاستثمارات والمدخرات العربية، فكل الهياكل 
رج عن كونها أطر ظلت عاجزة عن إعادة أمجاد التي تواجدت على الساحة العربية لم تخ

الماضي أو حتى صيانة مكتسبات الحاضر كما ظلت السوق العربية المشتركة التي تم الإعلان 
حيث من  مجرد لافتة رفعها المجلس الاقتصادي لجامعة الدول العربية. 1964عليها سنة 

حل السابقة يوم ساد فكر القومية الملاحظ أن التعارض يسود الفكر الاقتصادي العربي في المرا
في الظاهر وهو يسود اليوم أكثر في إطار التنافس على الاندماج في الاقتصاد العالمي وفكر 
العولمة بصورة منفردة تفتقد إلى التنسيق العربي المشترك والهادف إلى بناء نواة تحدث انسجاما 

 1.بالمتغيرات العالمية الجديدةفكريا اقتصاديا داخليا بين الاقتصاديات العربية وتأخذ 
 :2كذلك يجب أن نفرق هنا بين أهداف التكتل لكل من الدول الصناعية والنامية كما يلي

                                                 
1
 علي كساب ومحمد رتول , التكامل الاقتصادي العربي والتنمية الاقتصادية في إطار التدافع والشراكة, مجلة شمال إفريقيا,  

  32,ص2005العدد الأول , جامعة شلف,
     54ص   ,أسامة المجذوب، المرجع السابق 2
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تسعى الدول الصناعية )المتقدمة( في إطار التكامل إلى الاستفادة من عوائد الكفاءة \ -1
ياكل الصناعية الناجمة من إزالة العوائق المفروضة على الأنشطة الاقتصادية، حيث أن اله

لهذه الدول عادة ما تتميز بالاستقرار لعقود طويلة وبالتالي تغير هذه الهياكل استجابة للتكتل 
وبرامج التكامل يكون له الأثر الإيجابي الملموس على الأداء الاقتصادي بوجه عام ويكسبه 

 المزيد من الديناميكية والفاعلية.
دة لا تحقق هذه المكاسب بنفس القدر من الفاعلية أما بالنسبة للدول النامية، فهي عا  -2

والديناميكية الاقتصادية التي يفرزها التكامل، كما أن عوائد الكفاءة لم تكن أبدا تمثل هدف هذه 
ككل ، أي أن  الدول من العملية التكاملية، فهياكلها الصناعية تعد صغيرة بالنسبة للاقتصاد

تكتل ليست أهدافا ديناميكية بقدر ما هي هيكلية، تشمل أهداف الدول النامية من التكامل وال
تنمية صناعات جديدة من خلال التنسيق عبر الحدود. وتجـدر الإشـارة إلى أن هناك مجموعة 

في الدول النامية، حتى  اقتصاديمن العوامل التي يجب بحثها قبل البدء في تكوين أي تكامل 
 :1ن أهم هذه  العوامللا يكون كما هو معروف حبر على ورق ومن بي

بحث درجة التنافس والتكامل بين اقتصاديات الدول الراغبة في المشاركة في التكتل -
 الاقتصادي حيث يفضل أن تجمع بين تكامل وتنافس السلع المنتجة بدول الإتحاد.

بحث نطاق التكامل الاقتصادي من حيث حجم الإنتاج فكلما اتسع هذا الأخير كلما زادت -
 الإنتاجية وأتاح التعمق في درجة تقسيم العمل بين الدول الأعضاء. الكفاءة

بحث العنصر المكاني حيث أن هناك علاقة مؤكدة بين البعد المكاني وآثار التكامل -
الاقتصادي، حيث يوفر ذلك نفقات كثيرة لنقل السلع ما بين الدول الأعضاء، كما أن الدول 

 اط سلوكها متشابهة مما يزيد من قوة التكامل بينها.المتجاورة عادة ما تكون عاداتها وأنم

 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1
 160 – 159عماد الليثي ، المرجع السابق ، ص   
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 :الفصل خاتمة
قاعدة صلبة ومتينة يقف  باعتبارهوأهميته  التكامل الاقتصادي ماهيةمن خلال هدا الفصل رأينا 

مستوياته وأسسه والآثار التي  إلىأشرنا كما عليها أي تعاون اقتصادي دولي في إطار إقليمي,.
مبرزين أنواعه وعناصره ودوره في تحقيق التكامل  ذلك تعرضنا إلى التكامل النقديكيخلفها .

,والمتمثلة في الاتحاد الأوروبي و تكتل  الإقليميةأهم التكتلات  إبرازالاقتصادي, لنأتي إلى 
حيث من الملاحظ أن  النافتا والآسيان ,ومجموعة التعاون الاقتصادي لدول اسيا والباسفيك 

ل الاقتصادي بشكل أو بأخر وكل هدا يؤكد أنه لا امقليمية في العالم تلهث وراء التكالمناطق الإ
كما استعرضنا مكان اليوم لدول فرادى لعالم أصبح التكامل الاقتصادي أنشودته المعاصرة, 

.لنبرز في الأخير من التكامل والتعاون الاقتصادي في مختلف أرجاء العالم  أخرى تجارب
 ارب في الدول النامية.فاعلية هده التج
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 مقدمة الفصل:
تعتبر سور اسور  واسواليا ردسة واسةيلردسقريستار  اسوأت ري سة,س  اردس س اس ر وسةويور يسقريس
تا  اسواشر اي س سوالشر  اي  س اار ست  ر سقريسواع ر سواتر  ةس سدي ردسبعر سبر   سواع الردس

بلايسدسةيلرد سو سة رباسوأت ري سوار  اس اريىسبلر  سسشري سور أييسوالريايس ست ر   سقيريسواليا دس
سواعياودساتيادسورأت ي . سوال آا

 سسالاورتملي  تلعبسورو واسواليا ردس   وست   ريسقريستعباردسوالر و  س سوالر د و س ستي اتيريس
 ري , سالريسوسيريسبعةسوات   دسقيسواا ياري سورأت ري  دسوالدتل ردس ستت  رلساالردسواسلر سورأت

تعلراسالرجسارر بسورورتملي و سوراسب ردس سوا  س رردسواليريا ا سق رلاسالررجسةحسبر ول سور ررلا س
ورأت رري ,ستت أررىسالررجسلرر  س ارر  سورر اسليا رردسسشرر د ستعلرراسالررجستسل رردس ست ورر  سس ررياس

سقيسو اسلس لد. سواتعيلاسبيلأ  واسواليا د
غ  ةرريسسواوررس و سوروررياس ترر و اسساتورري اسةورر واس ةىسوالررياسسةسشرر  سواد رر  س بيرر و

سواليا دسلت و دس س   لدسورااس س.لحسور  وا
 سلررحسدررلااسةرر وسسوا  رراسوررستي اسورالررياسةامرر سبل  رر سورورر واسواليا رردسلررحسدررلااسس

سوات  اسواجسواساي سواتيا د:
سلية دسورو واسواليا د.س-
سلؤش و س سا يءاسورو واسواليا د.س-
سوا ب سب حسورو واسواليا د.سلا لي س سآا ي س-
سسس

س

 

 



 الإطار النظري لأسواق الأوراق المالية                          الفصل الثاني                              

66 

 المبحث الأول:

 ماهية الاسواق المالية 
سواسيل دسالجسس باة س  سبياغسقيسوا  اسوالتا لد س ت جسبيةتليا ل   عسوو واسور  واسواليا د

س س سوا  س د سوال د و  ستش  سقي سةيا س    سلح سورو وا سة   سبه ستا ا سالي س ال س  سواو وء ت 
سلحسوااس ااسورأت ي سوا  سيس س  ي اسلع اس قي سورق و  سقيسأس و سووتملي  د ست ا ييي

  شأة و المفهوم: النالأسواق المالية-1

 النشأة:-1-1

سورو واسو تب س سواجستا  حسة   سو   سواتي سوروبيب سوح س ب ح سواليا د سورو وا سوسشيء ستي  خ وح
سليسدس سب    سواج سو   سللي سوالدتل د سواعياا س  ا سأبا سلح سواسا  س وشايا س أ ا سايي  بتع  

س سوا  وقد  سواتاي , سالتبي ا سواجسسالإلب و    د ست اد سواتياد ست ا   سواش ا سل  وا  ليس د
سواا حسوا وب ساش س س سقيسب و د سوستال سواجسبلا اي سما سقيسو  يا ي    وق حس سلايتبسوا  وقد

س سل  سد سقي س   قيس  اجسسBRUGESتت   و سبيي سايح وا ,س Van Den Bourse واتي
اب   دسال رادسايحس اتل ساس  سا  ساب  سلحسواتاي  س سلحسوواسسة وسوا   قيسو لاسوواسو

سالجسوالايحسوا ,س اتل سق هسواتاي س ستتاسق هسالل ي سواش وءس سواب  س.
سواب   ي سقيسواعيااسسا سةحسو اسب   دسوسشا سايس سقيس سةةا سواجست و  خسوسشيء س اعسي  و و

س ماسبي  ىسس1666ماساس حسس1608ماسولوت  واساياسس1536قيسبلا ايسوسدسسAnverseل  سد
1808.1  

 :مفهوم ال-1-2
سة س سوالستاي  سة  سواد لي  ساتبي ا سس يلي ست ق  سواتي سةد   سةو وا سة, سلما سواليا د ولأو وا
سواد لد.س س ولآد سليساساي   سلتتيجسالد لد س   اسواال سب حس  ق حسةت ةلي ساح سلعي ال يلي
س ع ضسوال د  حسوا وغب حسقيسوروتملي سلحس سوا , سوا و   سةي سايا سب اه سواليا د قيلأو وا

                                                                 
5,ص 2003, دار عالم الكتب , القاهرة,  1صلاح الدين السيسي, بورصات الاوراق المالية ,ط 
1
 

كان  TROIS BOURSESكانت تزين واجهته شعار عملة على ثلاثة اكياس  BRUGEكما ترجع ايضا كلمة بورصة كذلك الى  فندق في مدينة 
ذلك اطلق لفظ بورصة على المكان الذي يجتمع فيه الافراد لتصريف الاعمال يجتمع فيه عملاء مصرفيين ووسطاء ماليين لتصريف الاعمال ول

  بالشراء و البيع.
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سل د سلؤووي سولأالياس ة تيبسدلاا سالج س و يء سدلاا سلح سة  سلبيش  سبشاا سإلي  وتيا
س ولأشدي سوا  حس تتيا حسة  سولأل وا.والش  اي س

س س" سب سّه سواال سب حسوابياع حس سوالشت  حساس عس ع ىسواو اسواليا د سبل ابه س تا ساحسس يا ابي ا
ليايسلع حس ست ةس تلاحسب السوالوتمل  حسلحسب  س ش وءسا  سسلأ الع حسلحسور  واسو س

سة وس سقي سواعيللد سواش اي  سو  سواوليو ا س   ا ساح سولي سواو ا س ودا سواوس و  س  سورويا لح
ااحسل سسل سشباي س  ويااسورت ياسقا سو  س السواجسواتال اسلحسوةل دسوات وا س سسوالاياس 

اتيايسولت سبياتعيلاسل سدي جسواو اسلحسدلااسقيسلا سو اسور  واسواليا دسوال ا ,س سبي
سقيسلدتلىسوا  اس. سوالستش ا س1ش اي سواولو ا

س لبي سب  س س لبي سش وءسور  و س سورو واسواليا دسةيسوالايحسوا ,ستتال سق يي  و  لاتي
سبياتبي سوحس سور ول سواجستت  لسالل ي سوات و اسقيسورو واسواليا د واليا دست ةس ؤ ,ستس   

س سوا     دس ا   سواش    سوت  س شاا سواليا د سوام س سسلإتلياورو وا سبو اد والبي ر سواليا د
 س2اي س تايا ىسوأاس.

سالل ية اسواويباد،ستتااسل و يساااسلحس ت و سوا ياضس سواو اسواليايس باي سقإحسل ي ا  ال ه،
س سواعا ، سوسيي  ت و  سإاجسو  سد لي  ستعيسيستا ا سواتي ساا سوا ت و  سالجسسلح بيات  ا

سولأل س سال ت و  سبياسوبد سةلي سةأا، س بال د سل ي  ةي سلدتلى سلح سوا سقياضسقإسييسواتي ا  يي
سالع ضس سة   د سبت ق   ستولا سواليا د سولأو وا سقإح س ال ه سواو ا، سآا د سلح  وا لبستوت   

سوال د و ساللويةلدس سةليا س والتس اد سوا   سوروتملي  د سلح سواع    ستتي  ست ة سولأل وا، الج
سة ست و  سواايالدسلسيي.سسقي  إسشيءسواام  سلحساش اي سوالويةلد

 الشروط الملائمة لتكوين الأسواق المالية-1-3

س3ولآتي:سي ةيساياتيايس:ا ت ق سا اسش   س لاسسيسإقعياسرب سلحسإسشيءسو اسليايساايس تاس

سوات س -سة سواو ا سوا د سورأت ي ,سو وءسقيست    سوال و  واتلي  سواس يا سا ويىساعلا و سقيسسا
سواسا  دس سواليا د. س سا السلحسايسبسواو يود سواتش  ع د  سورس لد

سبت ب اسلعي   سورق ي سوالتيوبيسس -سب سواش اي سوال  اد سوات وا سل  سوالتيوبي سواس يا لتيسد
  سواليايس.

                                                                 
1
 18,ص 2010عصام حسين, اسواق الاوراق المالية, دار اسامة للنشر, عمان , 

2
 95ص, 2009, عمان معرفة العلمية للنشر و التوزيع,ل,دار كنوز ا1زياد فراس الذنيبات , كيف تتاجر في الاسهم ,ط 

 .40، ص2012,دار المسيرة ,عمان, 1دريد كامل ال شبيب, الاسواق المالية و النقدية ط  3
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سةاي اسس -س  سلح سواليا د سولأ  وا سب   ي  ستعتب  ست ة سواليا د: سالأ  وا سب   ي  إسشيء
سواييل س وروتملي  سوالدتل ،سور دي  سورأت ي  س و  سة  سورأت ي  د سوات  د س و  سوا  ا سقي د

 ت ةس لعبسالاسلحسواا يعسواعياس واا يعسوادي س    سقيسة وسواش ح.
سوال وااسوادي دسبيات و اس سواتعيلاسبياو اسس -سة سة ادسلش قدسالجست ب اسواتعل لي س   ا  

 ال ه واليايس سوا أيبدس
س -سج سوا وي د سش اي  س  سوادب ا سب    س ست ق  سوا سي س  سوالياي سواتتل ا سالج سوااي  ا واليا د

 ت    سوالتعيلل حسبياسش و س سوردبي .
س سوراتليا د  -س   ت وق سلسيخسووتملي ,سلوتا سلحسواسيت دسواو يو دس سورأت ي  د
سوابعضسا ليحست وق س -سخ سببع يي سا ب سوو واسور  واسواليا د سوت ياسلت   ا سشباي  ت وق 

 1والعل لي سب أد 

 :عوامل نجاح السوق المالي-1-4

س شت  س سواو ا سة و ساساي  س ااح سلياي، سو ا ساا يا سللاالد سش    سةسيل ستا ح سةح س ا ي ر
سقيس سةسيي سإر سآد ، سإاج سلياي سو ا سلح سودتل   ح س و  س واش    سوالت لبي  سلح ساللد ت ق 

ستا حسلتشيبيد،سس ا سةةليي: س2لالليي

سواا وس حسس ا   - سدلاا سلح سواتا لي  سأبا سلح سواليا د سولأو وا ساتس  ا س وال واا ولأس لد
سواايللدس تلس سورتتاي س واس بس ورتت يا. سوا أيب دسواتيست  يس  غدسوالسيقود   واتش  عي 

سواو يويس - سواس يا سقي سواماد س واتس  ا، سواماد ساس  , سالج سأياا سالاوتملي  سللااا لسيخ
س ولأاسب د.س ورأت ي ,سا    سقيسا سوالتل د   بسوروتملي و 

سوالدتل دس - سا ةىسوالياسوادي سبتا  حسواش اي سوالويةلد ستولا س و تد سوأت ي  د قلو د
  وادي د،س  تبعييسلحسةس لدس أ وس ح.

سقياتس عسبيلأ  و س عسيستع  سواد ي و سةلياس - س ةيسولعدسو اسواليا، تس عسة  و سوروتملي ،
 وال د و .

س ل  س - سليا د سوالدي  سلؤووي  س تال   سوا    سدلا سالج سأي  ا س لتع  ا سلتس اد ق د
  تال ليي،سة وسبايسبسقيال تييسبتو  اسولإ  و و .

                                                                 
1
 9، صالمرجع السابق صلاح الدين حسن السيسي، 

، 2004أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام، الاستثمار بالأوراق المالية تحليل وإدارة، دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان  2

 .113-112ص
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سوالدي  س - س تال   سوا   د سدلا سالج سأي  ا س لتع  ا سلتس اد س ل  ق د سليا د لؤووي 
س   تال ليي،سة وسبايسبسقيال تييسبتو  اسولإ  و و .

سلسيوبسلحسوال د و سواايبلدس - إاجسووتملي و سلدتل دسولآايا.سإ س ا  سواو اسس االتت ستاا
سست سوا   سوروتملي  د.   ت  سة  سوال د و س ت ا ييي

سواا لدس - ساتا    سوالياي س وال أى سوالياي سوال ا  ستعاى سواتي سواليا د ساللعل لي  سس يا ت ق 
س   س ساح سوال د  ح سا يا ا سإالالي سل    س لما سوا , سولأل  سواش اي ، سلأويا واتا ا د

 ووي ،سلليس  ا سوامادسب حسوالتعيلل ح.والؤس
سس ياس   بيسل حس قعياس  وايسلت لبي سوالاتل سقيسواتسل دسلحست ةس - واعلاسالجس ا  

 ولإا يءو سوا   ب دسالجسبعضسةس وعسولإ  و و .
س ولأاسب دس ا   - سوا  س د سوابس ل سلح ساب   سوروتملي سا   سوالويةلدسس ش اي   ش اي 

 .واعيلدس و ت يعسسوبدسور دي سا  سولأق و 
س وداسوا  اد. -   ا  ست سة سجسلحسوروتا و سواو يويس وراتلياي

 :أنواع الأسواق المالية-1-5

س لاحسواتل   سب حسس ا حسلحسولأو واس وداسواو اسواليايسةلي:

 الأسواق النقدية -1-5-1

سواو اسواتيستتعيلاسقيسة  و سوا  حسواا   اسولأاا سوابعضسب سيي ،س  ع سة وسواتع  ىس1ا قيي
س سوابعضسولآد سب سييسةام سواتع   ي سإساي و سا قيي سوستشي و. واو اسواتيستتد  سقيس ة وعيي

س سور  و  سولأاا سأ   ا س  سق  سا  ييسواتي ستو  ليي س  لاح س  سواو  اد سلح سايا سبا   تتلت 
س.2 سجسأ  سلحسوادويا الب  س سب 

ست   س سر سقت ا سدلاا ستوتتا سواتي ستلل سوراا سبيلأ  و سأ   ا سوالا    سبيح سولإشي ا  تا  
سواد وسد سا   سي  سوسد سور  و سالج سة   ستعتب  س  سور  وع سشيي و  س  سواتاي  د سور  وا  ا و

س.ورأ بسواجسورتت ي ي سواسا  دس

                                                                 
1  Dov Ogien, Pratique des Marche Financier, Ed.Dunod, Paris2007,P37. 

  .24،ص2005رسمية أحمد أبو موسى، الأسواق المالية والنقدية دار المعتز للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 2
  يوم  وتعد من اقل ادوات  364- 91اذونات الخزانة تعتبر اهم ادوات سوق النقد في مختلف دول العالم نظرا لقصر مدتها  تتراوح مدتها ما بين

اوز يوم ,اما بخصوص شهادات الايداع فلا تتج 270السوق مخاطرة و اعظمها سيولة , بينما الاوراق التجارية في المجتمعات الغربية لا تزيد عن 

 سنة,
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سقيستللس ست   ىسا ءسلحسول وايا سالج سوااب  ا سوا  واضسواليا د س و  سوااب   سواش اي   تتب 
سلحسايدس  ليحسوات  اس سا  يي سالجسسوبسواو  اد سالت ي  سواو  اد سايا د سواليا د ور  ا
الجسايا سلا سقيسس ىسوا أ سالجسورل واسواتيس ا ,ست    ييسقيسة  سور  اسلحسايدس

سورل سر سوح سالي سالبس لسود    سقيسو  اسليا دسس دتلىسبياسوبد ست  ىسا ءسلحسول وايي و 
سلحسأ  تييس سوا ,س     سواشيء سأ   ا سقيسقت ا سسا  د سواجسو  اد ستت  ليي سا ويا سوراا أ   ا

س لبي سوا ق سو سو دسلوت بي سود  سلحسأباسو تيبسوا  وا . سالجسل وايتيي

س1  ت ىسواو اسواسا ,سبع  سلحسواد يا سةةليي:

 ق هست و اسولأ  واسواليا دسأ   اسولأااسةأاسلحسوسدس وت ا.س تا -
سق هستا حسق هساي اسلسد  د. - سواليا دسوالت و اد  وع سوا يا اسالجسولأ  وا
  لماسة وسواو اسو اسو دي . -
سواا   اسولأاا. -   د اسبيا  ادسولأ اجسواتاي س واعلل ي سواتاي  د
سشباي س - ساب  سق ه سواتعيلا س تا سلي س اي ا س واش وء، سواب   سلعيللا  سإساي  سبو اد  تل  

س سواتيو بس ولإست س .  لت   اسلحس ويااسورت ياسلماسةاي ا
سقيسواو اسبو  ادسايا د. -  تتل  سولأ  واسوالوتعللد
سقيسواو اس - سواليا دسوالتبي اد  سوب ي.س ا اواتالبي سقيسةوعي سولأ  وا

سو سوابس ل سوالا حستعتب  سوا وي د سة  سوااب   سواليا د س والؤووي  سواتاي  د س وابس ل ال ا  د
ستا حس س تاي  س دلد سةل وا س تاا سللاءا سلح سبه ستلتي  سالي سس  و سواو ا، ساي   وا ا وي
سولأو واس سإرسةحس ديلد سقييسلسد  دسا و، سواييلشسق يي سسوبد سةلي سلع  لد، سشبه والدي  ا

سولأق و  سا السسا  سلاب ر، الجسة  سواو اسواعي   حس والؤووي سوا غ  اسرستاباسستع يسايا و
سة  س س بياتيايسسا  سلحسولأل وا، سواييااس وا دا سالجست ق  سوااا سأ  تيا ساع ا سبيي س يتل ح  ر
سايا دسلحسولأليحس با  ساب  سلحسواو  ادس وال  سدسواعيا د،سولأل سوا ,س ولأو واستلتي سب  اد

  و سإليساا  سوا ت اسوا لس دسة ساوي ادستو  اسولأ  اسبييسوياسوروتس اعاسووتملي سولأل وا
سق ييسة  س سسولأل وا.والوتمل ا

س

                                                                 
 .363، ص2006عبد الله الطاهر، موفق علي خليل، النقود والبنوك والمؤسسات المالية، مركز يزيد للنشر، الأردن،   1
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 أسواق رأس المال -1-5-2

سواتعيلاسبييسبيلأ  واسواليا دس   لدسولأااس ةيس ةىسوالياستع ىسو اس سواو اسواتيس تا ب سيي
سو سالجسوسدولأ  و  سووتتايأيي سل ا ست    ستت  اسوال د و سواجسس اتي سواغ ضسورويويسلسيي  
سووتملي و  

س سسDon Chance ا قيي ستتعيلا سواتي سواو ا س'' س ا وسبيسيي سوراا س   لد سوا  ح سو  و  قي
سواتيست   ةيسواش اي س'' سورويا

س اس ليسا ىسو اس وىسوالياسبيسييس''سوو واسسEugene Brighamوالعسجسس وهس ةبسوا ه
سورااس ووياسواش اي س''س  1وا  حسوا   لد

سلاي سدسل سو اسواسا سا  اسآايايي.س سو سبيالدي  ا ق  ا  دسوالوتمل سا وسو اس ةىسوالياستتوا
ستا حسل ت عدسأ يو يسب السواعيا سقيسو اسواسا ،س ة وسلحسايسب،س لحسايسبسآد سست سا وا 

س س سو ا سبهستتل   سوا  اي سوالس  ا س اب ستاا سةام ستس  لي، سب سيي سو اسواسا  ساح ةىسواليا
ست ادس ست ع ا سقي سليلي س   و س لعب ح سوا  ح سواو ا سقي س والتعيلل ح سوالتد   ح سأبا لح

سوات و ا.

ست ةس سوالوتابل د، س ةد  سةو واسواعا   سة سق   د سةو واس ةىسوالياسإاجسةو واستي  ا تساوا
ستل سةي سواتي  ا ستول لييسولأو وا س تا سولأاا س   لد سليا د سة  وا سقي ستتعيلا سواتي سولأو وا ل

سلحس س واوس و س ااح سبيلأويا ستتعيلا سقيي سوالوتابل د سواعا   سةو وا سةلي سوا  اد، سإتليا ق  
سدلااساا  س تاستس   ةيسقيستي  خسرتا.س

سقيردتلاىسولأويويسب حستللسواس ا حسلحسولأو واس ب  سقيسآاياسووتتاياسولأ   و س ال ه،
سأ   اس سواليا د سولأ  و  ست و ا ست ةس ا , سواو أ ح سلح ساا سقي ست و ايي س ا , سواتي واليا د

سولأااسقيسةو واس ةىسولأااس سقيست حس ا ,ست و اسولأ  و سواليا دس   لد قيسةو واسواسا ،
سواليا.

 

س
                                                                 

1
 18, ص2009سمير عبد الحميد رضوان, أسواق الاوراق المالية, دار النشر للجامعات,القاهرة,  
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 مفهومها، أنواعها ووظائفها :سوق الأوراق المالية -2

س سواو ا سل ي ا سالج ستع قسي سةح سوات ياسبع  سقي ستلعبه سوا , س وا    سةس واه س لدتلى والياي
س وا , سواليا د سولأ  وا سو ا سإاج سوات  ا سستي ا سالجسد   دسسورأت ي  د، سليلي  تتاسل أعي

ساهسلحسةةل دسبياغدسقيسوات   سورأت ي ,س وا سيايسوا ,سل  سبهسلع اس سالي واو اسواليا د
سلسيي. س  اسواعيااسدي دسوا ةوليا د

 :سوق الأوراق المالية مفهوم-2-1

سب  سوابياع حس والشت  حساس عسلع حس سواال  سبل ابه س تا سس يا ساح سابي ا سواليا د سولأ  وا و ا
سلأ ا سة  سولأ  وا سق ييسسليايسلح س"واو اسواتيستتا سب سه س  ع ىسو اسولأ  واسواليا د لع ح.

سولأد  س)ش س وس و س ولأ  واسواليا د سوالسا ادسلحسةويا يي و سوروتملي ،سالل ي ستبي اسواا ا
س  الستت سإش وىس س لع ى، سلت   سلايح سواعلل ي سقي سة   س تا , سوالويةلد(، ة ادسة  وا

سالجس ساللابل ح س واوس و  سبيلأويا سوالتعيلل ح سبيي س تا   س ةا وىس تايا   س أ وس ح سا واا تتاليي
سالجستالبي سولأوعي " سسسس.1وروتملي س وال ي ب ح

س ت سوا , س"واو ا سب سه سة  ي سأ س  ع ى س ولأو وا س وس و ، سةويا سلح سواليا د سبيلأ  وا عيلا
سقي سق يسولأ اجستتاس  اي سب  س ش وءسولأ  واسواليا د سة سغ  سلس لد، سلس لد لايحسستا ح

سلع حس ع ىس ق تا حسلحسا  سلحسواتاي س)واب   د(،سةليسواو اسغ  سوالس اسسبرراغ وقيس وت 
س سلا   سقي سسشي ه سلسيا ساا س بيش  سواتيو ب،س واوليو ا سوابعضسب وو د سببع يا   ت ل ح

ساللسشآ س سواليا د سولأ  وا ستت و ا سولأ اج سق ي سايال د، سة  سلتل د ستا ح سأ  سولأو وا سةح الي
سالسشآ س سولأايسبس ت و اسة  واسليا د سوالوتمل  ح سا ا   سقتتو  سواميس د سةلي سوالتل د،  واي اي 

س.2 ة اي سلحس  اسةاسب د"

سا سوالت    سة  سوا  ا سواتع  ى سواليا س ةى س وا ,سو ا سوروتعليا سقي سش  اي سولأام   ة 
س س واوس و  سالأويا س"واب   د" سوالس لد سواو ا سالج س ات   سبياب  س  سق يي سواتعيلا س تا واتي

ستغ  دس س  يلسي سواو ا سقي سبياتعيلا سايي س والول   سوا و يء سد لي  س   ا ساح  واش وء
ست ةس  لاسل  لاسواب   دسالجسواو اسوالد  سا ب  س ش وءسولأ  واسواليا دسوراتتيب.

                                                                 
 .433، ص2006الياس بن ساسي، يوسف قريش، التسيير المالي )الإدارة المالية(، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان  1

 . 05،ص2003ضياء مجيد الموسوي، البورصات )أسواق رأس المال وأدواتها الأسهم والسندات(، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية،   2
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سبتس   س س ا ل ح سوا  ح سواوليو ا( سوا و يء، سوروتملي ، س)بس ل سوروتملي  د سوالؤووي  اب 
سسس تلياس  اي سواتبي اساتللسولأ  وا. س و 

سة س سولأ  و  ستلل ستبي ا سدلاايي سلح س تا سدي د سةو وا سواليا د سالأ  وا سب ح سوبا سللي  ت ا
سةد   سد لد سة  سولعد سة, سلما سولأ  وا س ا   سل  سةو واسولأ  واس، سةح سقي س تلما س ت   قي ا

س ت سا يءا سةام  سةو وا ستع  سقييواليا د س بياتياي سولأد  ، سواعي  د سولأو وا سلح تشااسسس  لي
س واعاىس ت ا. سإاجسوالوتمل  ح سوااسياسواتيس تاسلحسدلااييست قاسولأل واسلحسوال د  ح

سولأ  وا سةو وا سب ح سواا ا س لاح سوالل ا حسس ال ه، سق يي س لتاي سلس لد سةلياح سةي واليا د
سوالا   حس والات   حساب  س ش وءسولأ  واسواليا دسلحسدلااسوا و يءسة سليس سة   والوتمل  ح،
سلدي  اس س ب  اد سوالوتابا سقي سةاب  سا وا  سالج سوات  ا سبي ى سواوليو ا سال يا   لا

سا سوالي  د سالأ  ا سولإستيا د سواا  ا ستع    س بياتياي سس ىسوا أ سلت  ا. س قي سوالوتمل  ح   
ستع  اسواا لدسواو أ دسالأ  اسواليا دسا  سوالل ا ح.

ساو اسولأ  واسواليا دس ةي: سواويبادس لاحسووتستيجسواعسي  سولأويو د سلحسدلااسوال ية ا

سواتيس تاست و اييسقيسواو ا. -  ولأ  واسواليا د:س تلماسواب يادسة سواولعد
س وال - سوابياع ح س ةا سبعلل ي سوالتعيلل ح: سوال تب د س واش اي  س واي اي  س والؤووي  شت  ح

 ت و اسولأ  واسواليا د.
س - سواش وء سأ و و  سوتدي  س لؤش و  سلت اي  س تلما سبيلأ  واسوالعل لي : سورتت ي  سة   واب  

سواتيا  حس وال تاب ح. سالع قدسوالوتمل  ح  واليا د

 مكونات سوق الأوراق المالية-2-2

سواليا دسإاجسو أ حس ةو حسةلي:واستساواسو اسولأ  س

 :السوق الأولية -أ

س سواتعيلاسق يي سواتيس تا سسبيلأ  واةيستللسواو اس سو  و ةي سسلأ اواليا دساس   س  الساحسل ا
س سواعيا سبيراتتيب س ولج سلي سسو وء  ا س ال سوسشيءسسبإ  و تعلا س  ست و ى ساس  ورويا

س س سو سو  و سورويا ستس   سسشي يي سبغ ضست و  س  س ةىسليايي س  ي ا سو  سواا   ا  واش اي 
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سو  و  سالل د ستت اج سلي ساي ا س  سوراا سأ  ضس   لد سواج سواتياد ساس  ور  واس واوس و 
سس1.واليا دسلؤووي سلتد  د

اسلحسدلااسورت ياسب حسواايدسوال   اس  تاست و اسور  واسواليا دسبي وسواو اسب   اسلبيش س
سةق و سة سلؤووي سليا دسة سب   اسغ  سلبيش اسلحس سةايس و سوالوتمل  حسو وء س  الأ  واسواليا د

 ستوي است و اسة  سور  واسة,سوا و يءس ستلعبسبس لسسبإ  و والتد  دسدلااسوا ت و س
س سالتعي  سورت يح سبعض سقي س  سا و   ساب  و س   و سالش اي سسالإ  و و وروتملي  واا   ا

س سسس2 تو  اييساللوتمل  

س لماسوت  سوةاس سو  سواتسل د سواسشي سورأت ي ,س س اياا س ايا  سوةا سلح سور ا د سواو ا  عتب 
ساليستا اسبع اس س  سوالش  اي سورستيا د سست  س ست ا ييي ورا ي سقيستال  سوال د و سوا  س د

سواتياي: س3  ياىس لاحسو اي ةيسالجسواست 

سأ ياي ستا - سواج سلبيش ا ستت  ليي سوا ياضس  س و  سواا ياي  سلح سوا  س د سوال د و  ل  
 وروتملي س 

سوا ت و س - س شا  سوا , سورل  سواسا  د  سوات قاي  سووتل و  سا ليح سو  ا سل    تعتب 
س س سالل ي سورتلاا سوا وء سلح س لاسيي سللي سواتل  ل د سوتت يايتيي ستا    سواي ا سالج ورستيا د

سواجس سو سوات و س سواتت  ةس  حسوالا ء  ورأت وض واتا   

سالسوق الثانوية -ب

سولأ  واسسواو ا ست و ا سق يي س تا سواتي سواو ا س ةي سوات و ا سو ا سال يي س  لا س واتي واميس  د
سبياو اسولأ اي سولأااس واتيسوباسإ  و ةي س   لد سلحسواليا د سةةل تيي سواو اسواميس  د ستوتل  .

سقإحسقيال دس س ال ه سقيسواو اسولأ ا د، سالإ  و و سواا   ا سسوب ي ساس  سواو  اد ست ق  ا سيي
سواميس ستا اسواو ا سةد  ، سايد س لح سولأ ا د، سواو ا س قيال د ساا يءا سولت و  سةي س ا يءتيي   د

واو اسواميس  دسب   سرس لاحسوروتغسيءساسهسلأ,سوأت ي سلتا اسة ستتجسقيس   اهسالتا ا،سإ س
ستاعاسلح سواو اسولأ ا دسةل وسللاسي،ست ةس تاسالجسلوت  سواو اسواميس  دسسةسيي ستت  ا ا  
س بوي ادسإاجسسا  ساحس   اسواب  سولأ  واسواليا د
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س1ستساواسواو اسواميس  دسواجس:

 ) البورصة(:الأسواق المنظمة- 

سقيسواب   دس قاسش   س سالش اي سوال  اد ست و اسور  واسواليا د سق يي سورو واسواتيس تا ةي
س سوالياي سواو ا سس يا سوالتعيلل حس ت  ةي س لتايسق ه سلايحسلت   سب ا   سورو وا سة   س تتل    

سا  ه  سوالوالد سبياب  س سواش وءس س شت  سة وسواو اسواتعيلاسقيسور  واسواليا د
سواعيلل حسبه س سواو اسوا و يء  ت  ضسااسدسو و اسواو اسواليايس    سالل ي سواتبي اسقيسة و

سلحسواش   سالل وقادسالجسو  وجسواش اي سقيسواب   دس سو ستتشيبهسورو واسواليا دسقيس واع   
سواتي سور  واسسوالييا س ب عد س  سو و تيي س وويا ب سوتايليي ست ة ستدتلىسلح سوسيي سور سبيي تا ا

سق ييس سش  سور  وج  سوالت و اد سواليا د

 :) الموازية(لأسواق غير المنظمةو-س

سولأو وا سو  لا  ستا ,سدي جسس وتد ا سواتي سوالعيللا  سالج سوالس لد واو اسوالس ا،سغ  
واتعيلا،س تتاسالل ي سواتبي اسقيسواو اسغ  سوالس لدسلحسلت  سلإا وءست ةسرس  ا سلايحس

سواو ا س وليو ا سوالتعيلل ح سلايتب سسدلاا سولأ  سوا  ح ساح سواايللد سواب يسي  سا  يا واستت ق 
س ةوعي ةي سواتعيلا سلتا س سواليا د سواو  عد سورت ير  سلح ساب  ا سشباد سووتد وا سدلاا سلح  

س سواتاي  س  سوالوتمل  ح س  سواوليو ا ست ب  سوحسواتي ساللوتمل  س لاح سواشباد سة   سدلاا سلح  
س دتي سوق اسوروعي  

 :الأسواق الثالثة-ت
سل لا حس سوال و , سواو ا س ودا سواب   د سقي سوالوالد سالش اي  سواليا د سور  وا ست و ا  لاح
ست ةس سواليا د سور  وا سبت و ا سواو ا سة و سقي س ولا سو  سوامياة سواو ا سووا سواتياد سة   الج

سا س   و سوا و يء س اعاسواوببس لعب سواو اس  سقيسة و سوا  اي سدي جسواب   د سقيستس    ب  و
 سات ا اسوا ع بي سواتيسقيسأ ياسة  سواو اسة ساغ ضسوساي سالل ي سوات و اسبو ادساب  اس

ست ةس سواب   د  سقي سوالا  ا سواليا د سور  وا سلح ساب  ا ساال ي  سب عيي ساس  سوالؤووي  تايبا
سوالتت  سوا ر ي  سقي سوالؤووي  سوو واسأيل  سب سشيء سواب   د سقي سوال  اد سغ   سورل  ا د ا
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سقيسا و اسووعي س سوالا  ا سالجسبعضسور  واسواليا د سلحسدلاايي سواتعيلا س ا , س ول د غ  
سواو اسوالس لد 

سب وعي س ست تب  سووعي ةي سوح سور سوال و  د سواو ا سو ي  سقي ستتا سواتعيللا  سوح سلح سوا غا  الج
س سسس1واتعيلاسقيسواب   د 

 :الأسواق الرابعة -ثسس

سب حسواش اي سوااب  س ب حسوالوتمل  حس واتيس ا حسواي ىس سلبيش ا سواتعيلاسق يي  ةيسواتيس تا
س ساتد  ضسس اي سوا  اي سوااب  ، سواوليو ا سووتبعي  سواو اس لسيي س  وق سسش ءسة و ع  س وةا

سبع ياسوابعض سوالوتمل  ح سس.الع قد

 خصائص أسواق الأوراق المالية-2-3

ستتل  سةو واسولأ  واسواليا دسببعضسواد يا ستل  ةيساحسبيأيسولأو واسولأد  سس ا سلسيي:

سبياتبي س - سولأد  ، سل سولأو واسواليا د سلاي سد سةام ستس  لي سبا سيي سولأ  واسواليا د سو ا تع 
سات و اس سأيس س د س أ    سش    س ةسيل سوالدت  ح، سوا الاء سلح سواو ا سة   سقي سوالتعيلل ح ةح

س و س لات ي ست   سواعلل ي سولأ  واسو س قيسةغلبسوابل وحسةسيلسإ و و سلوتالد سق يي، اليا د
سوالعل لي سوا     د. سواليا دس ت ق ساللتعيلل ح  قيسةو واسولأ  وا

سا و واس - سبيا عا سل ا  ا سة  سلس   ا سول  سالج س تا سر سواليا د سولأ  وا سةو وا سقي واتعيلا
س سولأد  ، س واد لي  سد واول  سةويى سالج سلي سللل ود،س و  سغ   سس   د س ل و  ي  يا 

سة سال ي سوالب عي ،ساليسةحسوا  ي سواتيستعتا س سالجستاا ساب  ا ولأل سوا ,س سعاىسب  اد
سولأل سوا ,س سعاىسب  ادس سل سولأو واسولأد  ، سلاي سد سسوب ي ساب  ا قيسةو واسولأ  واسواليا د

 .2اب  اسالجسةوعي سواب  س واش وء
سورت ير سا السستتل   - سلحستاس ا ا ي سووت ي تيي س بإلايس د سبيال  سد، سواليا د سولأ  وا و ا

سا شلاس س تو سس يأيي سأ  س للت ا سةو واس ووعد سب سيي سواول  سةو وا سلح سغ  ةي ساح ستتل   قيي
 ةا وءسا اسلحسواعيااسقيسس ىسوا أ .
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سةة - س ايي سولأاا، س   لد سواليا د سبيلأ  وا سواليا د سولأ  وا سو ا سقيستل  است تب  ل دسدي د
والش  اي سولإستيا دسواتيستتتيجسإاجسةل واستو  سالجسةل س   ا.س تتل  سة  سواو اسب  ادس

 لدي  اساب  اسلاي سدسل سواو اسواسا ,.

 :أسواق الأوراق المالية أهمية-2-4

سواجسا سييستعتب سو اس سو يقد سوا  اسب حسوالشي   س سل د و سورق و   ور  واسواليا دس لد
سلحسدلااسو س سق يي سب  س ش وءسور  واسواليا د سواوس و ست ةس تا س  سورويا سات و ا سلس لد أي

ست ق س سوا لبسالي سوويىسواع ضس  سالج سق يي سوروعي  ستت   ست ة سوال د سايا  واوليو ا
سور  واس سو ا ستلعبه سلي سواج سو يقد سواليا د سواش اي  س  ع د ساح ساللوتمل  سواعلاس د واو ا

سقيست    سل د س سأ ياي سواليا د س ستسش  سايقد سالجسلدتلىسوالشي   سورأت ي  د و سورق و 
س سعاىسالجسلع ر سواتسل دسورأت ي  دسقيسوابلا  ساليستعتب سوو واس واسشي سورأت ي ,سللي

سسس سا  ع دسوابلا سورأت ي  د  سوال آاسواعياود سسسور  واسواليا د

س1ور  واسواليا دسالجسواست سواتياي:س ال ليس لاحسو اي سلدتلىسوال و يسواتيستتااييسوو وا

سواليا دس   ي اسولإستيج. - سبيتاي سدلاسوروتملي و   تش سوال د و سواليا د
 2تا  حست وااس ةوليايسلأاياسأ   اس س   لد  -
سسش سوا ايسوروتملي س - س والات   ح.,  ب حسوال د  ح
 إ اي سو اسلوتل اسلحسدلااسإ اي سلشت  حس بياع حس وال ح. -
  ىسوستاياسولأل واسب حسوالوتمل  ح.تد  ضستايا -
سالجسواتسبؤ -  بيتايةي سولأوعي س تااسولإستيجسقيسوالوتابا.سوالويا ا
ساااسلحسوالا   حس والات   ح.ست ق  سوالعل لي  -   تتا اسا وا سلا  د

 الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية -2-5

س سملاة سإاج سواليا د سولأ  و  ستاو ا ستعاىسواللا دس لاح سليا د سة  و  سةي سةويو د لال اي 
ستعاىسوال   س د سإاجسوالشتاي ،سس ة  و سليا د سبيلإ يقد  ةيسابي اساحسة  واسليا دس   لدس،

ساليس سووتتايا، سقت ا سب  ح سإ  و ةي س تا سواتي سة  سوسد سلح سةاب  سوروتتايا سقت ا س و  ولأاا
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سلح سةالج سلدي  ا س  اد س ت لح سق يي سوروتملي  سب ح س  السستت ى سواسا ,، سواو ا ة  و 
ساد  سوادويا س سولأ  و سواليا د س ع ضسوالوتمل  حسقيسة   سللي سقيسواو ا، سةوعي ةي ات ب ب

سوا ةوليا د.

 الأسهم-2-5-1

سةحسةسيلسواع   سستع  سالي سقيسو اسولأ  واسواليا د، سوالت و اد سولأ  و سواليا د سةةا سةت  ولأويا
سلحسولأ  و سواليا دس ساحسغ  ةي ستل  ةي سد يا س ل و ي س تتل  سبع ا لحسوات س  ي سالأويا،
س  ع يساللويةاس سب سهس" لسأيباسالت و اس    ساحسش ادسلويةلد س  ع ىسواويا ولأد  .

س س سقي ست د سواش اد"ا لما سقيسواو اس1ةىسليا سواش اي س ب عيي سأبا سلح سولأويا س و   و  ،
س ةحس ساتل  اسسشي يتيي، سواسا  د سواش اي سالت  اسالجسولأ   ا ستوتد ليي س و لد س ع  والياي

س عتب سلحسة و سةو واسوالياسقيسوا  اسوا سيا د. سو اسولأويا
سبت ةس سلحسةام سولأ  و سووتعليرسب حسوالوتمل  ح، س تع  سايا د سب  ادسلدي  ا سولأويا تتل  
سقيس سوات     س تا سولأ بي ، سالج سوات  ا ستا سةةليي سلح سا   ا ستا أي ساتيلليي ت تب

س تاسوراتتيبس سواعيلد، س تاست أىسلوؤ ا تهساس ست   سللا تهسواالع د سواا   ا، قيسولأويا
سقت سواوالا س تا سواتا اق يي، سلح سآد   سإاج سواليا د، س واا واا سأيس حسس  سإ ي  واتيس ع  يي

سواش اي .
سقيسواو اسواليايسلوت  سواسشي سورأت ي ,سقيسوا  اد،ساليسةحس سولأويا تعاىستغ  و سأ لد
سقيس سو ىس ؤم  سولأويا سوع  سلأح سوروتملي  د، سواا و و  سوتدي  سقي سةيلي س   و سولأويا او ا

سوات سواسا  د سولأ   ا ستل  استاا سةاا سلح سولأويا سب   س   ا ساح سال يي سوات  ا س لاح ي
س سولأل وا سة   ستوتد ا ست ة سوروتملي  د، سواعلل دسواسشي ي  س تويا س والع و  سولآر  اش وء

 ولإستيا د.س
ستدلاسلأوبيبسلتع  اس ساياتياي:ةسيلسأ اسود  سالويا س،س لاحسووتع و يي

  س تا حسل  سدسقيساا سوات و ى.ولإ  و ةيسواا لدسواتيس تاسبييسسواا لدسورول د: -
سوا قت  د: - ستي اسسواا لد سقي ستتلما س واتي سوالياي سوال ا  سأيالد ستت  ةي سواتي سواا لد  ةي

سولأوياس سا   سالج سوال  اد( س ولأ بي  س ورتت ي ي  سواليا س) ةى سوالويةل ح ستا ا أولد
س والاتتبسايي.  والعلسد
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 1.وات و اسقيسواو اسواليايةيسواا لدسواتيستت  سست ادسسواا لدسواو أ د: -
سواعي اد: - سواا لد سة  سواتا ا د ست قاي سسواا لد ستتا ا سالج سواويا سأ  ا سل   ساح ستعب   ةي

 سا  دسلوتابل د.
 خصائص الاسهم: -

ساحسغ   سلحسولأ  واسواليا دسولأد  ،س لحسةةاسس تلت س سبلال ادسلحسواد يا ستل    واويا
س2:واد يا سليس لي

س - سالت و ا: سواايبل د س  دستع ي سايس  سإ و سواليا د، سولأ  وا سو ا سقي ساب  ا سل  سد ولأويا
سقيسولأوياس ست ا  سقإحسوا  د سولأد  سا ايس لت   سواليا د سبعضسولأ  وا سقي ستت ق  وال  سد

 بشااسل لا.
س ا  سب السةحسإ  و سواش ادسوالويةلدسلحسولأوياسواعي  دس ا حس - سواا لد: سلتوي  د ولأويا

س ا س ر سواا لد، سلتوي  د سةويلي سب سلي سلدتل د سبا ا رس تااس  سإ  و سةوياساحسس ىسواش اد
س سواليا دسولأد  .  ة وسواش  سإ  و سولأ  وا

سبا  سوالويةلدس - سقيسواش اد ستا حسلت   ا ساللويةا سوالوؤ ا د ساللويةا: سوالت  ا والوؤ ا د
سالش ا د. سقا ساي وسوالويةاسات دسلحس ةىسوالياسة سواللا د   والشي اد

سوالوية - ستا س  الستاي ا سوروتد وا سبوببسا ا سالويا سوالشت , سوالويةا ستا س تاي ا سر ا:
س سواش اد سةح س  ستااس يالي سواتيايسوا ,س ب ة سقيسوا  ا سقيسولأويا سواتاي ا س  ب ة سأيالد، وال   ا

ست   دسواش ادسة سإ وسووتتاسواوياس سة,ساس  سإاجستاس  ح، سلحستاسللا د ق هستاسوالويةا
   ق س ةىسواليا.

سب حسس ا حسلحسولأوياسس لاح سواا ء سة و سقي س سل   سةشايا س ا ا سةس وع سا ا سواويا س  د  ةح
س ولأوياسواللتي ا. سواعي  د سةلي:سولأويا

ة دسل  اساحسغ   سلحسوالويةل حسو وءسسةيسولأوياسواتيسرستلساساتيللييسالأسهم العادية: -سة
سغيابيس سواعي  د س ت   سولأويا ست   تيي ساس  سة سقيسة  ايي سدلااسسشي يي سواش اد سة بي  قي
سةحس س يالي سلت  ، سووتتايا ستي  خ سايي س ا ى س ورات ولي ، سواتا ا سلتوي  د س وت ا سقت ا قي

                                                                 
1
 181, صدريد كامل ال شبيب, المرجع السابق   
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اجسايسبسوات  اسالجسا ءسلحسة بي سواش س س و  سأيالدس لوتل ا. ادسس ا ءسلحسة  اسواش اد
سقيستيادسوات   د  .واش اد

سولأوياستا استللدس  1:واعي  د

 سلحسةوياس سبا لدسليس للايي  .واتاسقيست دسلحسو  اسواش اد
 سواا   اساس س  ي اس ةىسواليا.س  تاسولأ ا  دسقيسوراتتيبسقيسولأويا
 اش اد. قيت سوتاسور لاعسالجسس 
 س)واب  (س  حسوا ا عسالش اس  د.تاسسااسواللا د
 .ساللويةل ح  تاست   سواالع ي سواعل ل د
 .تاسوات    سقيسواالع ي سبسوبدسليس لتلاهسلحسةويا 
 .تاسوأتوياسة  اسواش ادساس سوات   دس 
سللا دسالأسهم الممتازة: -سب سوس  سواللتي  سواويا سوروياسس. لما ستياد سقي سواللا د سايس   وح

سواللتي اس سورويا ساتلت ستللد سس  و سواعي  د سورويا ساح ستسش  سواتي سواللا د ستدتلىساح واللتي ا
سواعي  د  2س ا سلسيي: سواتيسةسببعضسواتا اسورد  سواتيسرس تلت سبييستيللدسورويا

 ولأ ا  دسقيسوات  اسالجسولأ بي .س 
 سواللت سواجسو  واسليا دسود  .ولايس دستت  اسورويا  ي ا
 ولأ ا  دسقيسوات  اسالجست  لدسوات   دساحسولأ  ا.س 
 تاستال  سولأ بي سوالا  اسلحسوسدسإاجسةد  .سس 

سلحست ةست و اييسقيسواو اسواليايسواج: س3 لاحست س ىسورويا

سواغ ضسالسهم لحامله:  - س  سو سلياايي سرستتلاسوواس يتبيي سبشيي ا سو  و   ساس   ا ح
س س ال سواجسلح سواللا د ستستاا سو  س  سواليا د سور  وا سو ا سقي سوات و ا سقي سايا د سل  سد تتا ا

سووتلالهساشيي اسواويا. سبلا   سوالشت ,

                                                                 
1
 34, ص 2002محمد صالح الحناوي و جلال ابراهيم العبد, بورصة الاوراق المالية, الدار الجامعية, الاسكندرية ,   
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سواشيي اسسالسهم الاسمي: - س مب سالج سوا , سليااه سبيوا سورويا سلح سواس ع سة و سو  و   تا
س سا الساس سوستاياسللا دسواويا سبوالا سواش اد  سووله سواجستا    لحسلوتمل سواجسسبيلإ يقد

سوال   ا. سالش اد سود س ابستوا اسة وسورستاياسبوااسوالويةل ح
سلات سيسسالسهم لأمر: - سور  و  سشيي ا سقي سليااه سووا س ا  س تا سورويا سلح سواس ع سة و قي

س.س سواوياساحس  است ي  سواشيي ا س سوالا   سب السوحس تاسوستاياسللا د  بش  سورل  

 السندات-2-5-2

س تع ىسب سييس"  أدسليا دس و سأ لدسوول دسوس و سةتعتب سوا سولأاا، سولأ  و سواليا دس   لد ت 
سأ ضستتعي س سالج سالت  ا س ت  تيي سواعيلد سوالويةلد سواش اد ست   ةي سالت و ا سأيبلد  وت ا

سولإ  و " ساش    س قاي سواا ضس ق وا   سبو و  سبل ابيي س بياتياي1واش اد سة واسس. سواوس   عتب 
سواليا،س س ةى سو ا سالاأت وضسقي سواعيلد سوالويةلد سواش اي  ست   ةي سولأاا س   لد تل  ا
س بلع اسقيا اسلت  سبتي  خسووتتاياسة  يس سوول د سة سأ  ضسالغ  سبا لد  تعب ساحسل   س د
سواد يا س سلح سبلال اد سواوس و  ستتل   سواويا، سل  س بيالاي سد سسوب ي. س   ا ساا سه لت  

س2:لسييسس ا 

ساتيلاس - س ا ح س واس ه، ستا سوال   ا سواش اد ساح ساتيلله سواوس  س  تب س  ح: سة وا واوس و 
سة سلحسولأ  اس سقيسووت يءستا أهسو وءساحسة بي سواش اد ستيلاسواويا ساح سولأ ا  د واوس 

 قيستيادسولإقلاى.
س - سميبتد سوروتملي  د سة  و  سلح سواوس  س عتب  سوا ودا: سميبتد سووتملي  د سة وا وا داسواوس و 

سواعي ,ستبعيس س تغ  سوا داسواوس ,ساتيلاسواويا سب سلي سميبتد، سوس  د س تاي جسقيا ا ستيلله لأح
سواوياس س شبه س دله سمبي  سقي س واوس  سوال   ا، سواش اد ستتاايي سواتي سواوس  د سولأ بي  اتغ  

 واللتي .
سواتي  خس - سة و س  واا سبتي  ده، س وتتا سلت   سب اا سواوس  س     س والي سولأاا: لت    د

س ا الس سواوس ، سقيا ا سلع ا ستت    سقي سةيلي ساس  و سواوس  سةاا س  عتب  سولإ  و ، ساا  قي
 واوع سواو أيساه.
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سة  س - سوات و ا سدي  د سواويا، ست و ا سدي  د ستشبه سوادي  د س ة   سالت و ا: سواوس  أيبل د
 تويةاسقيست ق  سو  ادسإ يق دسالوس و س   لدسولأااسقيسواو اسواميس ,.

سواوس و س إاجسةس وعسلدتل دسالجسةوىسلدتل دسااسسيسوسات  سالجسبعضسولأس وعس لاحستاو ا
سسس1 ةيسايلآتي:

ساحس - ستتل   سميبتد، سب يا ا ستاتتب سوول د سبا لد س ي  ا سوس و  س ةي سوال ل سد: واوس و 
سة سبسلسة سلؤوود.  غ  ةيسب ليحسشد يسة سا سيساتيلاسواوس سلحس  ىسواتا لد

سوس و س - س ةي سالتت  ا: سواايبلد ساي  دسواوس و  سب ويا سواتاسبيوتب وايي تع يساتيلليي
 بوع سلع حس دلااسل اسلع سد.

 س  س دسا يااسلات   حسلتل  ح.وس و سلتل د:س ةيسوس و ست   ةيسلؤووي س -
سوس و س  ا د:س ةيسوس و ست   ةيسلؤووي س  ا دسا يااسلات   حسلتل  ح.سس -
س ةيسواوس و سواتيس    سةالييساحسوبعدسةا واس تعتب سسواوس و  - سولأاا: لت و دس    لد

س ت   سبلع ر سقيا اسةالجسلحس ستت و اسقيسو اس ةىسواليا، سولأااسا و ستل  اس   لد ة وا
 تللسواوس و سأ   اسة سلت و دسولأااس لحسولألملدسال ييسواوس و سواعاي  د.

 :المشتقات المالية -3

سوالشتاي  سوا  اسستعتب  سقي سواليا سةو وا سقي ست  مي سب    سواتي سواليا د سولأ  و  سلح واليا د
سقيسولأ  و س سة,سدويا س ةوليا د ستتا ا سلح سواايق د سوات  د سةد  سة  سواي ىسلسيي والتا لد،

س ستالبي  سست اد سوالت و اد ستوياسواليا د سالي سولأاسب د. س  ىسواعللا  س ةوعي  سوا يا ا ةوعي 
سسااس ت    سوالدي   سقيسواو اسواميس ,.س لحسالل د سقيست ق  ساس  سواو  اد س ويا  سللي ،

سوالعيللا س سقي سورساي  سو اد سة  سولأ  و  سة   سلما س ي   سالج سويا   سواتي واع ولا
سالجسو ادسورت ير . س واتبي اسقيسولأو واسواليا د،س والت تبد

  :مفهوم المشتقات المالية -3-1

سسسسس سليا د س"ة  و  سةي سواليا د سةاسب د،سوالشتاي  ساللا  سة  سولعد سة  سلع سد سليا د سب  وا سسسسست تب 
سوالشتادس سولأ وا سأ لد سةلي سقيسولأو وا، سواليا د سوالدي   سش وء سة  سب   س لاح سدلاايي سلح  واتي
ستت أىسالجسوع سولأ  اسة سوالؤش و سلتاسواتعيأ .س الجسدلاىسة  و سوا  حسقل ىس قإسيي
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س سووت  و   سا تا سلا لي س قعه س تا سلي س توتد اس سةسيل سلوتتاسالجسوروتملي . ا ىسةسيلسايا 
سوالدي  ،س س   س واتت   سوالدي   سإ و ا س تشلا سولأغ وض سلح ساع   سواليا د والشتاي 

سب حسولأو واس ةد  وسوال ي بد"  .1 وال واعد

 :أنواع المشتقات المالية -3-2

سواليا دسملاةسةي:س سااحسةام ةيست و رسقيسولأو وا ستتع  سوالشتاي سواليا د

 اا  سواد ي . -
 واعا  سوالوتابل د. -
 اا  سوالاي  ي . -
 :عقود الخيارات - أ

ساحس"اا سب حس  ق حس ع يستيللهسواتاسقيسش وءسة سواد ي و سابي ا  سب  سوياسة سوس ساا  
سة سقيستي  خسلع حس تولجسبيالشتاي سلأسهس تاسوشتايأييس سلع سد لع حسبوع سلع حسدلااسل ا

س واوس و س ت    سواعي  د س رس داسالش ادسل   اسولأوياسسلحسولأويا لحسوالوتمل  حسلبيش ا
س وتهسبع سة سدلااسل اسلع سدسبوع سلت  س سواويا سواتاسقيسش وء س تع يستيلليي سق يي واعي  د

س وتهسبع سة سدلااسل اسلع سدسبوع سلت  " س.2ة سب  سالويا
س سواتاسقيسواش وءسبد ي سواش وء ،سقيست حس(call option)  ولجسواد ي سوا ,س ع جساليااه

سواتاسقيسب  سولأ اسلتاسواد ي سد ي سواب  س  put)  لاسالجسواد ي سوا ,س ع يساليااه
option).س

سبللي ودسواتاسقيستي  خس سورات وا سقعس    لاحسواتل   سب حسواد ي سولأل  ايس واد ي سولأ   بي،
س سولأ   ب د سواد ي  ساا   س تب  س ال سقإح س(European options)لع ح سإا يء سب سلي تاس،

سولأل  ا دس سواد ي  ساا   سسل  ج س تب  س ال سقإح سلع سد، سقت ا سدلاا سواد ي  ساعا  واتس   
(American options)س ب  دسايلدسقإحسواد ي و سةيسة  و سالت ل حس  سوالدي  سواتيس.

سواتيس سواليا د سولأ  وا سةوعي  ستغ   سواد   سلدي   س اه س الج سوالوتمل ، س تع ضسايي أ 
سش وء سة س عت ا سةيسة سب عييسقيسوالوتابا. لتلايي

س
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 :الآجلة–العقود المستقبلية   - ب

سسل يساش وءس س ةيسوات وا سالشتاي سولأ  واسواليا د، سوالوتابل دسلحسولأس وعسواييلد سواعا   تعتب 
س بتي  خسلوتابلي،سة,سةحس تاسواتس   سقيسوالوتابا،س واعس  س سب  سة اسلع حسبوع سلت   ة 

س سةح سة  سواعا  سة و سقي سواعا سولأويوي ست أ   ساس  سال يي سورت يا س تا س واال د س ولأ ا واوع 
سوا ,س سولأ ا س  ت و   سلوتابلي. ستي  خ سقي سال ه سوالت ا سولأ ا س تول ا سواملح س ق  س تا ب سلي

س وال و  سس و , سوالع س د سواول  سلما سواتا ا د سولأ  ا سب ح ساي ا سواعا  سبل اب سواتعيلا ال ه
سايلأويا سواليا د سولأ  ا س ب ح س لاحسةحس وسوا  وا د سالي سالجسلؤش و س واوس و ،  ,سة  ي

سوالياي سواو ا سبتس   س  سواد ي سب ا بسوات واس  قيسواعا  سوالوتابل ي ساحساا   تدتلىساا  
ورت يأ دستتجسواسيي د،ست ةسا ىسةسيلسوات واسقيساا  سواد ي سقيستس   سواعا ،سبيلإ يقدسإاجس

س تع ض سولآالد سواعا   سقي سوال ي ب سوالوتمل  سسةح سوالدي   سلح سايا د ستللسا  اد تتاي  
سواد ي ، ساا   سقي سوالوتمل  س تع ضسايي سدوي تهسسواتي ستتاي   سر سواد ي  سلشت , سلأسه  ال

سوالايق ا سة  سواعلا ا سواعا سسأ لد سقي سوالوتمل  سدوي ا سب سلي سواد ي ، سالت   س  قعيي واتي
سالعا . سوالوتابليس لاحسةحستشلاسواا لدسولإاليا د

 : عقود المبادلات - ت
سلح س   ا سوالاي  ي  سوا يا اسستشاا سةوعي  سالج ساا  ةي س تو   سواليا د سوالشتاي     

ساتبي اس سةام  سة  س و   سب وو د س تا ستعيأ , س"وت يا سب سه سوالبي اد ساا  س  ع ى  واعللا .
سالجس ستت تب سواتي سوا قعي  سلاي  د سالج سإلي سبل ابه س بتعي و  سواتا ا، سة  ورات ولي 

س سإدلاا س   ح سآد  سا  ى سلسيلي ساا سأ عيي سايح ستاي سوات ولي  سولأ لي سلسيلي سة, بيات وا
س ستت تبساااسلسيلي سواتي سوالاب  ي  سبلاي  د سة  سبياعا ، سوالشل ا الجسوا  ىسوامياةسغ  

سولأ  ا" ساتلل سلسيلي ساا ستا سإتلاا س  ح س  ال س لتلايي س1ة  ا سوردت ي س. ساعا   قدلاقي
سةحسوالتت لا س وال ق اي سب حسو سالي ساللتعيلل ح، سلل لد سوالبي اد لأ  وىسست ادستعتب ساا  

سواو أ د سا اسسواتت اي  ساح سق لا سوالوتابل د، سواعا   سقي سة  سالي س  ل ي ستو  تيي س تا ر
سباسولولدسلساسواعا  سرتادسواتس   . ستو  تييسل اس وت اساياعا  سولآالد

س
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 المبحث الثاني:
 أسواق الأوراق المالية ةكفاءو  مؤشرات  

سواليا د سولأ  وا سةو وا سلؤش و  س تلما س وال ي ب حةت  سوالوتمل  ح ستيا سواتي سوالعل لي   ةةا
سقيستع  ىسوالوتمل سالجسوتايةي سةوعي سولأ  واسواليا دس سلأةل تيي سس  و قيسولأو واسواليا د،

س سبياس وتيسواليا د، سواتيستيتا سوالدتل د سلحسدلااس ويااسولإالاا سولأو واس  ال سةحسا يءا الي
سواتيس   سبشااسةويويسالجسلا و سواماد سوالوتمل  حسبيالعل لي سوالتيتدس والسش  استعتل  عيي

س تللسواتيستت قاسلحسأس و سلتع  ا.

 :مؤشرات أسواق الأوراق المالية -1

 :المفهوم-1-1

ساسوبدس سوالؤش  ساح س  عب  س  سواليا د سورو وا سقي سواتغ   س ايىسبيي سا   د سأ لد سة  والؤش 
لا  دسالتغ  ساس سات دس لس دسبع سييسلاي سدسبا لدسليسقيسقت اسورويىسة سسا دسواب ء س  ا ىس
س سورل س سوسد ي ي س  سو ت ياي سواوس و سة سوا سي  ا...واخ  سة  والؤش ستت اي سةوعي سورويا

س  سلع ي وسوا , ساللوتمل  سبياسوبد سقي  سورويا سلؤش  ساح سولي س  س وتايةيي سواو ا سوع  عاى
بياسوبدسالو اسااا س  ا ىساا يىسلوت  سو اسوروياساااس سو  يساا يىسة وءسوياسلع حس

سةوياس سلح سا سد سالج س ا ا س ت ة سواو ا سقي سوروعي  سلوت   سواليا د سور  وا سو ا لؤش 
سقيسةو سة سالاةلي والسشآ سواتيس تاست و ايي سسس1 واس ةىسوالياسوالس لدس سغ  سوالس لد

سواا و  س سيع س  ساللوتمل  ح سليلد سلعل ليت د سل اع د سةي سواو ا سقلؤش و  ست سسا ال الج
سس2و سةسييسأ ستعاىساسي:سس واو وء

سحالة سوق الاسهم بأجمعها - سلماسلؤش س  ا س سوالت و سال سياد  (DJIA)سلؤش سس 
 .(S&P500)وتيس  سوس ب  س

 (DJT) سلماسلؤش س  ا س سا سيادسواسااسحالة سوق الاسهم لصناعة او قطاع معين -
 س.(S&P Public Utilities) لؤش سوتيس  سوس سب   سا سيادسوالسيق سواعيلد

                                                                 
 35، صالمرجع السابقعصام حسين، 
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298,ص2007,عمان,2محمود محمد الداغر, الاسواق المالية ,دار الشروق للنشر و التوزيع,ط 
2
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سلؤش سسيو ولسحالة سوق الاسهم لتكنولوجيا معينة - سلما  (NASDAQ)وا ,س عاىسس
سوالتا لدس)سلي ا  و ق  سوستا ....واخ(.  تيادسو اسش اي سواتاس ا ا ي

ةيسلؤش و سل ابدسرأت ي و ست تب سبسل  جستايلاسس س معين لإقليمحالة سوق الاسهم  -
سلماس وال ابسا س  اسواسا سواع بيسوا ,س عاىستيادسو اسوروياسسلؤش واوأت ي ,سلع حس 

  سسسسس  ادسا ب د.س12ارس

 :استخدامات المؤشر في سوق الأوراق المالية-1-2

سلحس س غ  ةا سولأق و  سوالوتمل  ح ستيا سا   ا سووتد ولي  سواليا د سولأ  وا سو ا الؤش و 
س لحسةةاسووتد ولي سوالؤش  س1:ولأ  وىسواتيستتعيلاسقيسواو اسوالياي،

سواتغ  سقيس -سة ست ةس لاحساللوتمل سلاي سد سوالت  د: سو  عدساحسة وء ل     دسإا يءسقا ا
سواتس   س سا  ا سلت  د س عاى سب   ه سواو ا سلؤش  سقي سواتغ   سل  سواليا د سولأ  وا لت  د

   الس  حستيادسإاجسلتيبعدسة وءسااس  أدسالجست ا.
سب حس -سب سواعلاأد س ب عد سلع قد ساللتلا سةلاح سإ و سواو ا: سال ه سوتا ح سواتي سبياتياد واتسبؤ

ست  سواتي سوالتغ  و  س ب ح سورأت ي  د س ع ىسبياتتل اسبعضسوالتغ  و  س)لي سوالؤش و  سالج  ة
سبليسوتا حسال هستياسواو اسقيسوالوتابا،ساليسةحسإا وءس سواتسبؤسلا لي س لاسه سقإسه ولأويوي(
سسل ساللتغ  و س ستاشىساحس ا   سواو اسأ  س تي  ديساللؤش و سواتيستا ىستياد سقسي تتل ا

س لاس سواسل ، سة و ست  اسوالتلاسإاجسلع قد سلي سإ و سال ه، ست  ة سبيات   و سواتي سواتسبؤ هساس ا 
سولأوعي سقيسواو اسوالوتابل د ست اد سوالؤش و سة  يقيسوتاي  ست    سالي أ يىسأ اسوات قاي سس 

 واسا  دسقيسةو واسوالياس سلع قدست م  ةيسولبيسة سو ايبي.
سالت  دس -س  سواس يل د سوالدي   ساا يى سوالؤش و  سووتد وا س لاح سوالت  د: سلدي   تا   

 يسواعلاأدسب حسلع اسواعيا سالت  دسواو اسوالا سدسلحسة  اسد  ا.ولأ  واسواليا د،س ة
سوالدي  س سأ يى ساس  سواليا د سور  وا سو ا ستلم ا سةي سوالؤش و  س  ياى سةةا سةت   تع 

س س عتب سس(systematic risk)واس يل د سو  س  سوروتملي  د سوالتيق  سة  سوا    د سور  ا قي
وا سور  اسبلؤش سواو اس ا حستويبسوالؤش س ا لاساحسو اسلع ح س سبتويبسالاأدسا س

سواع وا س ساتت    سور  ا ستوع   سسل  ج سقي سةويو ي سلتغ  و ستوتد ا سواتي سواس يل د والدي  
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سوروعي سوالع ادس ستت    سما س لح س  سوالت  د س  سور ا سلدي   سل  ستتايقئ سواتي س  وال ل بد
ساي سور  اس 

 سسواو ات   س سواتيستعاىس  ادس اا يىسة وءسو اسور  واسواليا دسةسيلسا  سلحسوالؤش و
ستا لهس سلحسوةليي:

  س ايىستااسواو اسبلؤش  حسةويو  حسةلي:حجم السوق:  -1
 لؤش سواا لدسواو أ د:س -سة

سقيسواو اسل   بيسبلت و سةوعي ةيسقيسسيي دسوا ت ا س سوال  اد سورويا سبهسلال عسأ ا   ا  
س س  سواو ا سقي سوال  اد سور  وا سأ لد سوالياي سواج سة  ي س ايىسلع اس وللدس  ش   سلي غيابي

سوالتليس سواسيت  سالج سواب   د سقي سوالوالد سالاويا سواو أ د سواا لد سأولد سدلاا سلح واو ا
س م ايس سو تبي ي س  تب  سواو ا س وللد سوح سورأت ي   ح سوالتلل ح سلح سواام   س    سالي ورالياي 

سبياا  اسالجستعبادس ؤ ىسورل واس ستس   سوالدي  .

سواو س سلؤش س وللد واعياودسالوت  سسشي سواو ا سو سالليسو ت ع سأ لدسساسبلميبدسوال آا س ع 
سسس1ة وسوالؤش س اس السالجسو ت يعستااسواو ا.

سقيسو اسور  واس -سب سواش اي سوال  اد سوالؤش سا   سة و س ش   س  سواش اي : سا   لؤش 
سواليايس سواو ا سقي سوات    سواش اي  سا   سقي سوا  ي ا ستعاى سو  سوالس لد( سواو ا س) واليا د

 2ب   اسايلد.
 سيولة السوق: -2

س سةسيلسلؤش وحسةويو يحساا يىسو  ادسو اسور  واسواليا دس سةلي:

س) -سة سورويا س   وح سش ادس%لع ا سةويا سات و ا سوالا  د سواسوبد سواج سوالؤش  سة و س ش   س  :)
س سة  سلع سد سسشي  سالج سواتع ى سبي ى س وت  سأ يع س ودا سواش اي  سلح سلال اد سةويا ة 

سوالؤش سستب سوا  غدس سلع سدس سروتد وجسة و س لس د سقيسو اسوات و اسلحسدلااسل ا ورويا
 واتيا د:

س(:=س%)سلع اس   وحسورويا

                                                                 
1
    60, ص 2002عماد العاني, اندماج الاسواق المالية الدولية)اسبابه, انعكاساته على الاقتصاد العالمي(, الطبعة الاولى, بيت الحكمة, بغداد,   

2
  65, ص2005أميرة حسب الله, محددات الاستثمار الاجنبي المباشر و غير المباشر في البيئة العربية, الدار الجامعية, الاسكندرية,   

سواليايسوروياسوالت و ادس)تااسوات و ا(

 100 × 

 القيمة السوقية                      
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س سوس و سبلدتلىسوروعي سس -سة ست و اهسلحسةويا س تا سلي س سة سأ لد سوات و اس: لؤش ستاا
سقيس سوالت و اد سوالؤش سلحسدلااسأولدسلال عسورويا س ايىسة و س  سلع سد  س لس د سل ا دلاا

س سورالياي  سوالتلي سواسيت  سالج سايلد سواب   د سب  د سورأت ي  سقي سواو  اد س عاى و 
  اتويبسة وسوالؤش سستب سوا  غدسواتيا د:

 

ستااسوات و اس=س

 

 المؤشر العام لأسعار الاسهم: -3

سوااليسالو اس س س تا حسلحسلع اسةوعي سلال ادسلحس سة سلؤش سوت يايس ا ىسولأ وء  
سقيسااسو اسليا دس سلحسورويا سا   سل س ا   سالو ا  سواعيلد سالت اد سلا يوي ستوتد ا ورويا

س سواعيا سورتاي  سأ يى سا ع بد سلؤش س  سووتد وج سواج سوات  ا سلح سرب  سايح سواو ا  اسشي 
سقيسواو اس سالش اي سوال  اد س) سةوعي سورويا سلت و  س لما سة  س  سلياي  سو ا دي سااا
سا وس لات سوحساااس س  سقيسالل ي سوات و اسوا  ل د  سوا ه سوروتسي  س  تا س  ل ي اتويبسوالؤش (

سو اسليايسلؤش  سوادي سبه.

ساهسس س تتا سوالتعيلل حسقيسواو اسواليايسالي ساايقد ساب  ا سةةل د والؤش سواعياسلأوعي سولأويا
سقيسواو ا.سسسس  سسلحسةم سقيستت   سواا و و سوروتملي  د

 :كيفية بناء المؤشرات-3-1سسس
سبياد  و سواتيا د: س ل سبسيءسلؤش سور  واسواليا د

 أولا: مدى ملائمة العينة:

ست و اسعند      سلحسواش اي سواتيس تا سا   سودت ي سا سدسلحسةويا سسبسيءسلؤش سواو اسواليايس تا
سقيسة وسواو ا س  ابسوحستا حسة  سواع سد سسسس1للاالدسلحسملامدسا وسبسةويو دس ةي:سةويليي

                                                                 

سولأ  واسواليا دسوالوتد لدسقيستويبسلؤش سلع ح تع ىسواع سدسب سييسلال اد     

94-93دريد كامل أل شيب, المرجع السابق,ص 
1
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سوا - سقتاا سوالؤش  س شلليي سواتي سواليا د سور  وا سا   سايحسسايحساللية, ساللي ساب   سا  ةي
 والؤش سةام ستلم لاسا وأ سواو ا.

س - س سعسي سواع سد: سوالشي ادسوتويع سلدتلىسواا ياي  ستلما سوالدتي ا سواع سد ستا ح سوح ب ال
س سا ال س  سوالياي سواو ا سالاأت ي قي سو وسسواللملد سةلي سوالؤش و سواعيلد سقيستياد وا  سيسة و

 اي سواتيستلماس السايحسوالؤش س د سأ يايسلع سيسقتا حسواع سدسوالدتي اسلحسا  سلحسواش
 .واا يع

سوا - سل    سس سا  : سبه سسبسيسل    سواتي سواليا د سور  وا سلح سوروعي  سالج وات  ا
سوالؤش  سولأ  واسسال يي سق ه ستت و ا سوا , سولأويوي سواليا سو ا سقي سوال    سة و   تلما

 واليا د.

 :ثانيا: تحديد الاوزان النسبية

س سش    س قا ساللؤش  سواللملد سواع سد سودت ي  سورا وءو سبع  سواج سورستايا سلح سرب  واللاالد 
سةحس ست ة سواع سد س ودا سليا د س  أد ساا ستلم ا سةول ب سلا لتيي سقي س  سوالؤش  ساتا  ح وا س د
سلحس سرب  سو  سوالت و اسلحسور  واس  سودتلاىسواع   ساح سق لا ستدتلى  سال  أد سواو أ د واا لد

ستاس بسوالؤش سوالا حسواتت  .

سقيس سوالؤش سب سييسواا لدسواسوب دسالوياسوا وت س وداسواع سد تع ىسور  وحسواسوب د  ةسيلسسبسيء
سال ييس س ا ا سواتي سورويا سلال اد س ودا سالويا سواسوبي سوا  ح ساتت    سةويو د سل ودا ملامد

سسس1والؤش س سة  سوال وداسةي:

 )  (Market Value Price Index سعرعلى أساس ال وزندخل الم -
س ا اس سواتي سورد   سوا    د سورويا سةوعي  سلال ع سواج ساللسش ا سوا وت  سواويا سوع  سسوبد ة,

س س ؤد  سااح س  سوالؤش  سالجسوع سواوياسال يي سوال داسةحسوا  حسواسوبيسوا ,س ا ا سة و الج
س ستالييسقيسواو ا  سوالسشيا سرس عاىسةةل د سقيست حسةحسوع سواويا  سلحسورلملدسس ت   

س   سوالؤش  سة و سالج سلؤش  سس(DOWJOENS)تي سالج س تت , ستلماسس30وا , سليا د   أد
س.ب   دسس     لسلحس30%
س

                                                                 
102-94المرجع السابق, ص 
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 (Market Value Weighted Index) حسب القيمةن اوز دخل الا م -

سقيسوالؤش سلحسدلااسواا لدسواو أ دسواال د سل  اد سورول بسقيست ا اسوياسش اد سة و س ا ا
سواا لد=سواوع س س ب السقييستتاي  سوشايا دسوات ا اسبياوع سا ت   سو سةحسواا لدسس×) واال د(

سةحس ست ة ساللؤش   سوالا سد سواويا س يتبد سالش اد سورأت ي  د سورةل د سااى سالد أي  ا
ساااس سواويا سوع  سودتلى سوح س  ستتج ست م  ةي س تليما سواو أ د سأ لتيي ستتوي   سواتي واش اي 

س1لسيي.

ستتب سواتي سوالؤش و  سةةا سلح سوال داس  تيسلؤش س)  سوا ,س تت ,سالجسS&P500 سة و س  )
ستلماسس500 سليا د لحسواا لدسواو أ دسالاوياسوالت و ادسقيسب   دسس     لسلسيي:سس%80  أد
ش ادسقيسلاياسوالياس سس40 سش ادسسااسس20ش ادسلسيق سايلد سس40ش ادس سيا د سس400

سسسوابس لس سواتيل ح.

  (Equally -Weighted Index ) ن متساوية اوز روسمدخل -

  السبإا يءسأ لدسسوب دسلتوي  دساااسوياس وداسوالؤش س سلحسورلملدسالجسة  سوالؤش و س
سقيسب   دساس ح.سس30وا ,س ال سسFT30  تيسلؤش س سلحسةةاسور  واسواليا د

    (Relative – Price Index)المؤشر المبني على أساس الاسعار النسبية 

سلحس سوالؤش  س ودا سويا سااا سواسوبي سواوع  سو اي  سقي سوات ا ا سورول بسقي سة و سقا ا تا ا
س س سوايس وي سوا و  ستويب سواا يىسما سلتا سقت ت ح سب ح سالوع  سواسوبي سواتغ   سلع قد دلاا

س سوايس وي سوا و  سب  ب سوالؤش  سأ لد ستت   سأ لدسسالأوعي ود  و سقي سوالوتد اد واسوب د
سواتغ س2  سقيستيادسواو ا ورويىساللؤش سالع قد

 بعض مؤشرات البورصات العالمية -1-4

سلتع  اس سلؤش و  سإاج سواليا د سولأو وا سقي سوالوتد لد سوالؤش و  ستاو ا س لاح سايا بشاا
س سواتيا دساللؤش و : س تدتلىسلحس  ادسلأد  س س ا سةسيسالجسوب اسوالمياسولأس وع

س
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  Daw Johnes industrialمؤشر داو جونز للصناعة  -

سوالؤش س س  ا ىسة و سش  اي، سوالؤش و س ةام ةي سةأ ا سوا سياد سالت و  سا س  س و  سلؤش   ع 
س ساب  ستلماسةالجسلوت  سقيسولإ و اس وادب اس ولأ بي سس30لوت  سةوعي سةويا ش ادس سيا د

سواش اي س سلال اد س ةأ   سةاب  سلح ستعتب  سواش اي  س ة   سوت   ، س  ا سقي  وات   عي 
س  توبسة وسوا سلؤش سايلآتي:سولأل  ا د.

𝐷 𝑗 𝐼 𝑡  = ∑ 𝑃 𝑖 𝑡  / 𝐷 𝑎 𝑑 𝑗

30

𝑖=1

 

ست ة:س
 سT.:سأ لدسوالؤش سقيسوا ت اسسDj Itس

Pi t    سوع سواوياس:iقيسوا ت اسسt.س
Da d jسوالعيلاسوال ااسقيسوا ت اس:t.س

س
  Stander & poor index 500مؤشر ستاندرد أندبور  -

س سالج سوالؤش  سة و سس500 تت , سليا د سقيسس%80  أد سوالت و اد سالأويا سواو أ د سواا لد لح
سس     لس) سس400ب   د سس40ش ادس سيا د، سلسيق سايلد، ش ادسس40ش ادسساا،سس20ش اد

سقيسلاياسوالياس وابس لس وات ل ح(.

س ولأو   د:س س ق ليس ليسبعضسلؤش و سواب   ي سقيسةةاسوا  اسولأ   ب د

 س سإسالت و
- FT 30ساس ح.:س ال سة وسوالؤش سملام حسلحسولأ س سواليا دسولأام سةةل دسقيسب   د   وا
- FTSE 30س سالج س  تت , سشي ا سولأام  سوالؤش  سس100: ستلما سليا د لحسس%70  أد

سواب   د.  إاليايس وللد
 سق سويس

سولأام سةةل دسقيسب   دسبي  ى.س40:س تا حسلحسCAC 40مؤشر  -    أدسليا دسالش اي 
 سةاليس ي

سقيسب   دسق وسا    .ش ادسولأام ستل  وسس30:س  اسDAXمؤشر  -  والت و اد
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 سوا يبيحس
سس:Nikkeiمؤشر  - سالج سس225 تت , ست واي ستلما سليا د سب   دسس%70  أد س وللد لح

   ا  .

 صندوق النقد العربي:المركب ل مؤشرال -1-5

سواع ب د سواليا د سور  وا سةو وا سب يسي  سأيا ا سوسشيء س  وء سلح سوا س  ا ستتا اسس ي ى واج
سور ا س تلما سةويو  ح: س سسغ   ح سورو وا سة   سسشي  ساح سوا ول د سواب يسي  سال  قي

سب   اس سسش ةي س  سل ت ا سلسيا د سبيوتد وا سة وايي سلؤش و  سوا و  س  سلسواد سب   ا لعيااتيي
س    دس سلست لد 

سوا ايسوروتمل سواب يسي سقيستسل د سة   سسش  سدلاا سلح سوالويةلد سقي  سواغ ضسواميسي ي ,سةلي
سأي و س سوالوتمل  حسقيسوتدي  سلويا ا سواتسل ,سقيسورأت ي  س   ةي ست ع ا س  سورو وا سة   قي

سول لد. سووتملي  د

س سا سييس سوا  اسواع ب د سوا س  اسة سلؤش سل ابس تعيلاسل سةويا سواتل   سوا , سوالؤش   
س  ادس وت ا س س ا ,سوتتويبسوالؤش سبيا  ر سورل  اي.

ساتا  حسوالؤش س قاسواش   سواتيا د: س ا ,سودت ي سا سدس سورويا

 واا لدسواو أ د. -
 لع اس   وحسورويا. -
 ت س ىسواش اي سأ يا ي. -

سلع ادس سوالا سي  سأ لد سقي سواتغ   سأ يى س  تا سواو أ د  سبياا لد سوا س  ا سلؤش  ست ا ا  تا
سلحسوالؤش . سروت عيبسواتغ  و سقيسواا لدسواو أ دسواسيتادساحسو يقدسة ست ىسورويا

سقيستويبسلؤش سوا س  اسالجس أاسبيشسواا يويسوالتولوا.  توتس سوا  غدسوا  ي  د

س

                                                                 
 سوق مالي لكل من : الاردن البحرين, السعودية, تونس, عمان, الكويت, لبنان, مصر, المغرب, أبوظبي,  15تضم بيانات صندوق النقد العربي   

 دبي, قطر, السودان, الجزائر و فلسطين



 الإطار النظري لأسواق الأوراق المالية                          الفصل الثاني                              

93 

ساللؤش سةي: س1س سوا  غدسواعيلد

 i >1اس ليستا حس

xi =
𝑀𝑖

𝐵𝑖
∗ 100              𝐵𝑖 = Bi-1 ∗

𝑀𝑖

𝑀𝑖̅̅̅̅
 

 
 i=1اس ليستا حس 
 

Xi=100   Bi=Mi 

ست ة:سسس

XIسوالؤش ساس سوا ت اس=iس

Biسة,ساس ليستا حس س)سوا ت اسور اجس(سi=1=سواا لدسواو أ دساس سقت اسورويى 

Miسواا لدسواو أ دسالا سي سوالؤش ساس سوا ت اس=iسس

𝑀𝑖̅̅̅̅سوالع ادس)ستع اسروت عيبسةمي سو يقدسةوياسا   اساللؤش  سة ستا اسس سواو أ د =سواا لد
س ت ىسورويا(. سلحسورويا  سة سور  و و سواا   ا سور  و  

سقيسوالؤش .(Mالقيمة السوقية )     سوال  اد س:ستوي ,سلال عسواا لدسواو أ دساايقدسورويا

سسPini سواا لدسواو أ دساااسوياسةي:سسسس

ست ة:

س.سi=سود سوع ستاست و اسواوياسبهسقيسوا ت اسPiسس

سوالاتتبسبييسقيسسيي دسوا ت ا.سNiسس س=سا  سورويا

س

                                                                 
1
 91,ص2006وظبي,,اب2006صندوق النقد العربي, قاعدة بيانات أسواق الاوراق المالية , النشرة الفصلية للربع الاول   
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سواا لدسواو أ دسوالع ادس)سواا لد ستت    س تا سوالع اد: بل ابسوا  غدسسi(ساحسوا ت اس𝑀𝑖̅̅̅̅واو أ د
سسواتيا د:

𝑀𝑖̅̅̅̅ =(Mi-Li-Ri-Ni+Qi-1)س

ست ة: 

Liس سال ت ا سورويا سلح سواا   ا سالإ  و و  سواو أد سواا لد =iساحسس سواسيتاد سورويا سسعيلا  
سواا   ا.سس سورد  سلعيللدسور  و و  ستت  اسور  واسواليا د

Riسواا لدسواو أ دساتا اسور  و ساحسوا ت اس=iس تاسوتتويبييس قاسوع سواو اساااسوياسس 
سل   بيسبع  سورويا.

Ni يقتييسواجسوالؤش س=سواا لدسواو أ دسلأ دسةوياسقيسوالؤش سقيسوا ت اسواويبادس سواتيس تاسو
س.iدلااسوا ت اس

Qi-1سواا لدسواو أ دسلأ دسةوياسقيسوالؤش سقيسوا ت اسواويبادس سواتيستاست قييسدلااسوا ت اس=
i.س

سواش اي س سلحسأيالد سلحسوالؤش سلحسدلااس ل سواش اي سة سود وايي  س لاحست ىسورويا
س سقيسواو اسوالياي.  وال  اد

 :كفاءة سوق الأوراق المالية  -2

س وتدي س ساتا  ا سةويوي سوالتيتد سوالعل لي  سووت عيب سالج سواو ا سأ  ا ستلما سواو ا سا يءا إح
سس.واا و و سوروتملي  د

س :مفهومال -2-1

سالجس ستيم   سلح ساه سالي سواليا د سورو وا سقي ساللتعيلل ح سبياغد سةةل د سواا يءا سل ي ا  اتوي
س سلعسسالأ  واتتا اسوروعي سواعي اد سواا يءا سقع ا سوست وىسواا لدسواو أ دسالوياساحسواليا د  ي 

سقواسوالاياسالبعضسبياا ياسبيوتغلااسلعل لي سلع سدساتتا اس سة  ي س     سالي سواتا ا د واا لد
سغ  ساي ,س غ  ساي اس اليس ت لحسواو اسغ  سواا ؤستال دسايا دسات   ىسوال د و س ايا 

س س سورأ وض  ستال د سو ت يع سست اد سوالدتل د سوروتملي و  سو اه س ت أ سوحسقي سواا يءا سال ي ا قاي
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سقيسو اسور  واسواليا دس سالجس اهسواو ادساااسلعل لدسا   است  س توتا بسةوعي سورويا
ستتاهس ست ة سالويا سوال   ا سوالسش ا سواج سس  تيا ستغ    سش سيي سلح س ا ح سق ه سوالتعيلل ح واج

س سا ب عد ستبعي س ال س  سةب  ي سو  س ع  و سورويا سوااووعي  سقياو ا س  س عاىسوع سورسبيء  ؤ
سليا د سأ واا سشاا سالج سوالعل لي  ستلل سايس  سو وء ساسيي سوالتيتد سوالعل لي  سوالسش ا  سويا

س....واخالاارلعل لي ستبمييس ويااسو ساوع سواويا س سواوااسواتي  دي

س سب حسواو اسواليايسسBeaverا ىس  سلع حسلحسوالعل لي سواا يءا ساس يا سبياسوبد  ا حسا ؤو
س سةوعي  سايس  سقيسواو اس ع ق حسس ياسو و سوالتعيلل ح ساا سايح سا  سالي ستعلا سواليا د ور  وا

س1والعل لي سلع قدسايللدس 

س ة س ست و حسلوتل سسBelkaouiق لي سةيسواو اسواتيستا حسقيستياد وحسواو اس و سواا يءا
سب   ادس س تتت ل س  سواتا ا د ساا لتيي ستليلي سلوي  د سق يي سواليا د سور  وا سةوعي  ستا ح بتة

سواو   اسال ييس س  شلاسة وسواتع  ىسواعسي  سواتيا د:اش و س2ا دس  حسولايس د

سور  واس - ساح سبيي سوال    س  سوالت ق ا سوالعل لي  ساح س وأعي س بشاا ستعب  سوروعي  وح
 واليا د 

س ق   دس - سب   ادسو  عد سواا   ا سوالعل لي  سل  ستتعيلا سبتة سواو ا سقي سوال  سد ستت ق  ةح
س بت ي  دستيلد 

س سالل و  سوالتيتد،س لاحسالي سا اي س السواو اسوا ,س تااستد   ي سب سه تع  ىسواو اسواا ؤ
س بتي سولأام  سوالاير  سإاج سوال و   ستلل ست ا ه ستا حسةوعي س3ة, سواو اسا ؤساس لي س  عتب  .

س  توبس سالويا، سواعي ا سواوع  ستتا ا س  لح سبي و سواتا اد، سواا لد ستوي , سة  سأ  بد ولأويا
سواع سالج سبسيء سواوع  ستع ضسوالوتمل سة و سا وا  س  ا  سة,سةحسواويا سواويا، سواتيس تاايي  وا 

سقيسة وسواوياست ة:س ساحسوالدي  سواتيس لاحسةحس تع ضساييسست ادسووتملي  

Prix ajuste =
𝐷1

(1 +  t)1
+

𝐷2

(1 +  t)2
+ ⋯

𝐷𝑁

(1 +  t)𝑁
 

سس

                                                                 
 73دريد كامل, المرجع السابق,ص 
1
  

73المرجع السابق,  ص  
2
  

 .8ضياء مجيد الموسوي، مرجع سابق، ص  - 3



 الإطار النظري لأسواق الأوراق المالية                          الفصل الثاني                              

96 

ست ةسةح:س

P.س:سواوع سواعي اسالويا

Dدلااسوا ت و سلحس(إاجسس1:سوات قاي سواسا  دسNس.)س

T.س:سلع اسواد اساي  سوات قاي سواسا  د

 ت اسلحسدلااسواتعي  ىسواويبادساس   دسواا يءاسةسهسقيس اسواو اسوااىءسرس  ا سقي اس
سبش حسواا لدس سإاجسواو اس ب حسوا   اسإاجسستيا سلت  ا سب حستتل اسوالعل لي سوا و  ا  لسي

سوا ليا دس ة سليس  لحستغ   وسق   يسقيسواوع ،س بياتيايساحستتي سلأ,سلوتمل سلعل لي سال  أد
سوالوتمل  حس ستويب سالج سوات ي  د سغ   سة بي  ساتتا ا سق  د ستلسته سةح سش سيي سلح دي د

 ا حسواو اسا ايستتجسوحسوابعضستم  سق   دسواو اسوااىءسواام  سلحسواا ا،س سولآد  ح.س
سرسب ىس سا   سةحس  ا  .س اايس1بهسلحسوالوتمل  حسوا  حس عتا  حسقيسةحسواو اسوااىءرسب 

س سبغيست وق سواش   سواتيا د: ستتتااسواا يءاسواايللد

ست أعي س - ستليما سإاج س ؤ , سللي ستال د، سة, س ب  ح سوالتعيلل ح ساال   سلت ق ا والعل لي 
سست ادستليماسلعل ليتيا.  والوتمل  ح

 تايا ىسوالعيللا ،س  وابس غ  ةي.ةحسرستا حسةسيلسة,سأ   سالجسواتعيلاسلماس -
سلسياس - س بياتيايسقإحسأ و و سة ست  قي سة,س وت  سوالوتمل  ح، سلح ساب   سا   ست وا   سبغي

 رستؤم سالجسولأوعي .
سوالتيتد.سس - س ت   حسبيا ش ست ةس وع حسإاجستع  اسوالس عدسلحسل و  ةا  والتعيلل ح

سواش   س ت اسةسهسلحسوا عبسةحستت وق  قيسةو واسولأ  واسواليا دسواا يءاسسبياس  سإاجسة  
ستايا ىس ستت وا  سواعللي سوا وأ  سق ي س وت ا. س قعد سواش    سة   ستتاا سا ع بد واايللد
سودتلاىسولإلايسي س سإاج سإ يقد سواو ا، ستعيللا  سالج ستؤم  س  واب ست ا  سالي والعيللا 

س ست و   سو اد سالج س أ  تيا س والوتمل  ح سبيالتعيلل ح سوادي د س ولأة وى والعل لي سوالي  د
س لاحسأب اسواا يءاسورأت ي  د،ست ةس س اس ةي سواتيلدسرستتتاا، س بياتيايسقإحسواا يءا وا و  ا،
ستللس س للي ود سواو ا سإاج سواا   ا سوالعل لي  س   ا سب ح سبعضسوا أ  س ل ي سةح  ت أ 
سأ  سالويا سواو أ د سواا لد سةح س عسي سلي س ة و سواليا د، سولأ  وا سةوعي  سالج سات م  ةي سوالعل لي 

                                                                 
 .281، ص المرجع السابقمحمود محمد الداغر،  - 1



 الإطار النظري لأسواق الأوراق المالية                          الفصل الثاني                              

97 

سواا يءاس س عاىسل ي ا سواتياي س واشاا سابعضسوا أ ، سواو أ د سأ لته سلح سةأا سة  سةالج تا ح
سولأوعي س ووتايبتييساللعل لي : س ورأت ي  دس     ست اد سواايللد

 (: 01-02الشكل )

 التغير في ظل الكفاءة الاقتصادية والكفاءة الكاملة

سسسس

س

 

 
س137ل   :سقؤو سواتل لي،سا ليسولاا،سل ا سويبا،س سوا

 :و انواعها في السوق المالي الكفاءةمؤشرات قياس  -2-2

 :قياسالمؤشرات  -2-2-1

س سالجسواست سواتياي: س واتيس لاحسو اي ةي  1سسةسيلسا اسلؤش و ساا يىسا يءاسواو اسوالياي 

 Operational Efficiencyالتشغيلكفاءة س -
ستال دس تعسي سب أا س تتيايي سالح سوالتيتد سواليا د سوال و   س  سورل وا ستت  ا سالج سواو ا أ  ا

سوالعيللا س س ستع ىسبتال د سواتال د سة   س  ستال دسللاسد س  سواليا د سوا وي د واتيستشلاستال د
سالجستال اسة  س ساب  ا س  اد س ت أىسالج سوالياي سواو ا سساي  سقيح سا و سواليا د سوا  أد تت  ا

سواتال دسواجسة سجسلوت  سللاح.
سواتشغ اسةحس ا حسواو اسواليايسأي  وسالجسدلاست و حسب حسواع ضس س سا يءا ستعسجسو  ي الي

س سوال  اوا لب سة   ستعتب  سواليايسس  سالو ا سوا ودل د سواا يءا سالج سلؤش و ست ق ةي ستيا قي
(Internal Efficiency).س

س
 

                                                                 
103-102,ص2010, الاسواق المالية و النقدية في عالم متغير,دار الفكر,عمان,السيد متولي عبد القادر 
1
  

 رد فعل مغال فيه 

 رد فعل السوق الكفء 

 رد فعل متأخر 

 سعر السهم

 الأيام

 رد فعل متأخر

 السوق الكفءرد فعل  غال فيهرد فعل م

 سعر السهم

 الأيام
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 Price Efficiencyكفاءة التسعير   -

سواتيستت ق س سواو اسواليايساللعل لي سواا   ا سقي سواويا ا سوروعي  سووتايبد سو اد سبيي  ا  
س ستعتب س ستايا ىسبية د سقيسوب ليي س ةرس تتلل و ساب    س لسي سقي ا سة, س  ح سق ه اللتعيلل ح

سالو اسواليايس  سExternal Efficiencyة  سوادي  دسلؤش وسالجسواا يءاسوادي ا د

  Allocate Efficiencyتخصيص كفاءة ال -

سللحسا  ياسقياضسواجسلحس تتيجسة  سورل واسلحسةةاس  ياىس  عتب ستت  اسوا  واضسواليا د
س ولجس سلي سة  سبا يءا ستتا سوح سش   يي سلح سرح سبياويلد سا و  سواليلد سة   س  سوالياي واو ا
سواتد   س سواتيس ا  سبييستت  اس تد   سورل واسوالتيتدسواجسةام سوات    ي س با يءا

س بت د. سسوروتملي  د

سأنواع الكفاءة :-2-2-2

س1لحست ةسلميا دسواا يءاسقيسواو اسواليايس لاحسواتل   سب حسس ا حسلحسواا يءاس سةي:

سالكفاءة الكاملة:-1

سوساي سوا  اي س س سوالتعيلل حس  سوالعل لي س  ست ة سلح سوالياي سواو ا سلميا د سبيي سسا    
س ساتتا اسة  سواا يءاس ت لبست ق سواش   س سواتيا د:واتايا ى 

سوالوتمل سبب  س سش وءس - سواو اسبت ةس ا ا سقي سواليا د سبيلأ  وا سواتعيلا سالج سواا    تت   
 .ة,سال دسلحسورويا

س سب  حستايا ىسو يق دس  - سوالتعيلل ح  وتيتدسوالعل لي سواايللدساال  
سالجسةوعي س - ست م  ست  قي سبع يا س ؤ ,سواجسا ا سلحسوالوتمل  حسللي ساب   سا    ا  

 ورويا.
س س - سوام  ا ستع  ا سواج س وع ح سوسيا س  سورأت ي , سبيا ش  سوالوتمل  ح سال   س ت ى ةح

سواتش  عيسالتعيللا سقيس سواتس  ليس  سوا وأ سواعلليس  سا ح سلميا د سواش    سة   س.تع  والس عد
سالجسواتتل اس سودتلاىس س تعلاسبياا  ا سق لي سدي د سورو وا سلميا د س تاا سر سواليا د ورو وا

                                                                 
77-76دريد كامل ال الشيب , المرجع السابق,ص 
1
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سو س غبي  س  سواجسةة وى سو يقد سدب وتيا س  سا يءتيا س  سوالدي   سل  ستعيلليا س  الوتمل  ح
سواليا د  سودتلاىستال دسواتعيللا سقيسور  وا

 الكفاءة الاقتصادية:-2

سالو اسواليايسالجسق   دسةويو دسةيسوتاي سوالوتمل سست ستع  اس سورأت ي  د سواا يءا توتس 
س سوبيا سقي سوا د ا سلسه س ت لب س ال ه س  سوادي د س سم  ته سواب يسي  سالج سوات  ا ست 

س س سواتتل ا سقي سلتع  ا س  وياا س  ا سووتد وا س  سواليا د سور  وا ساح سواايق د والعل لي 
سوروتسبي ساس سوتدي سواا و .

ستبي ؤس لسيسب حست و اسوالعل لي س سقت ا س ا   سوالس اي سلح ست ت ضسةسه سورأت ي  د قياا يءا
س سقي سوروعي  سالج سةم ةي سوسعايى سب ح س  سودتلاىسواا لدسواا   ا سواج س ؤ , سة و س  واو ا 

سوالت و ادساحسواا لدسواتا ا دساييسابعضسوا أ سالأ  وا س واليا د

 خصائص سوق المال الكفء:-2-3

سواتياي: س1 لاحسو اي سةةاسد يا سو اسوالياسوااىءسالجسواست 

سالشفافية:-1

سواب يسي ست اسةوعي س سالجسوالعل لي س  سوات  ا سقي سواليا سو ا سقي سوالوتمل  سأ  ا تعسي
سوا لبي س ستالييس تااسوات و ر سقيسااس أ س سب أدستيلدسو وءسةمسيءسوات و اس واع  ضس 

س سبشااسلتوي س اي اس  حسةق ل دسالبعضساحسوابعضسورد .ة سبع سوات و اس

ستعسي سةالجس   ةي سقي سواش يق د سوالت ادسسةلي سواعسي  سورويو د سالجسلع قد سوالوتمل  أ  ا
سة س سبيالتيق سوروتملي  د سوروتملي  دسو وءسايس سلتعلاد س ور لاعسالجسأ و وتيي سواليا  او ا

سقيسواو ا  س سةا يءسلالىسور و و سالش اي سوال  اد س سيعسواو ا سابي سوالوتمل  ح

سالافصاح : -2

سوال سوالعل لي  ساا ساح سورالاح سلحسة  سواتي س  سواليا سو ا سقي سوال  اد سبياش اي  تعلاد
س  السأ  ست ق  سلسيخسووتملي ,س سواليا د  سوا لبسال  أد سةحستؤم سالجسأ  سواع ضس  ش سيي

                                                                 
104-103, المرجع السابق, ص السيد متولي عبد القادر
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س سال  أد سب   س  سش وء سلح سوروتملي  د سأ و وته سوتدي  سالج سوالوتمل  س ع ح سا الساي ا س  واليا د
سوا ,س سوروتملي  د  علاسالجست    س س ااسوالسيخسوروتملي ,س عتب سورق ي سا ة سواعلل د

ست و خسوامادسب حسوالوتمل  ح س 

 السيولة:توفر  -3

سلتجس س سبوي اد سبو اد سوالتيتد سااسور  و سوروتملي  د ست و ر سالج سوا وء س لاح سةسه تعسي
س)س سس ويي سواولعد سةا   سالج سواتي سوات و ر  سةد  ستات بسلح سلعا اد س ب وعي  سوا  قيح وت اي

س س تتجس لللسواو اسبيوتمسيء س لاحسةحستؤم سالجسوع سواولعد(  سلعل لي سا   ا تيادس ا  
سالاي س للل سةح س اب سوا حسسواو  اد سوابياع ح س  سوالشت  ح سلح ساب   سا   سدلاا سلح ايق ي

سواوع س سلح سأ  بد سب وعي  سوات و ر  سوا وء سقي س غبتيا سدلاا سلح سوات و ا سووتل و  د   لس ح
سلحسل وتاست ادسوع سواويا واو أيسالوياس قايساااسل تلدس

سق هس ستت ق  سوا , سواليا سو ا سب سه سوااىء سواو ا ستع  ى سواي ا س لاح سوبا سللي سوس لاأي  
س ةحست  ةسدلاسق يليس ت تبسال هس س  سواجست ق سواو  اد سبيلإ يقد والعل لي ساللتعيلل حسايقد

س س سواتا ا د ساحسأ لتيي سبع  و بياتيايستسع اسة ست  ةسدلاسقيسواوع سوات و سيسالأ  واسواليا د
ستسد ضسا يءاسو اسور  واسواليا د.

 :المعلومات وأهميتها في سوق الأوراق المالية-2-4

ستلماس سقيي سواليا د، سولأ  وا سةو وا س ت    ساساي  سواويا ا سوالا لي  سةةا سلح سوالعل لي  تع 
سوااىءس سواتد    س تتا ا سوروتملي  د سوا    سست  سوال د و  سات ا ه سولأويوي والت ل
س  ادس سأ و و سش وءس ب  سولأ  واسواليا د، سلحسأباسوالوتمل  حسقيسوتدي  ستوتد ا سالي الل و  ،
سة د س لس عدس سبال د سوالوتمل  ح ساعل ا سوالتيتد سوالعل لي  س ال د سبس ا د ستتت   سواماد ة  
سال  أدس سوال   ا سواايي  س وأ  ساح ستا ا د سلؤش و  سوالعل لي  سة   ستعاى سةح سبش   ةالج

سوالعسي.واليا دس    س سىسو است و اييسإ يقدسإاجسوا   سورأت ي ,سواعياسقيسوابل 
                                                                 

   ل توصف السوق بالعمق اذا كانت هناك أوامر حقيقية أو غير حقيقية تتعلق بأوراق مالية معروضة للبيع أو مطلوبة للشراء بأسعار تزيد أو تق

لمالي , أما الاوامر الحقيقية فهي التي تمثل تعاملا فعليا و حقيقيا على أوراق موجودة فعلا , أما الاوامر غير عن الأسعار السائدة في السوق ا
ة حقيقية فهي التي يجري التعامل فيها على أوراق غير موجودة أو لا يتيسر تغطيتها بسهولة ,فحينما يجري التعامل في سوق ذات عمق على ورق

لالات وقتية لأوامر الشراء أو أوامر البيع تؤدي الى حدوث تغيرات محسوسة في الاسعار و يترتب عن ذلك اعادة مالية يلاحظ ثمة وجود اخت

 التوازن  بين أوامر البيع و الشراء ,
 أما اتساع السوق توصف به السوق التي تتوفر فيها أوامر البيع و الشراء بأحجام كبيرة أو غير محدودة

 للمزيد أنظر:

    74-72,ص2009سمير عبد الحميد رضوان , أسواق الاوراق المالية ,دار النشر للجامعات, القاهرة ,               
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سة س سا  أد سلع سد سلدي   سلوت   سةويى سالج سوالبسي سواعيا  سقي سواا  ا سوالعل لي  ست ق  الي
سوروتملي ,،س سواا و  سةويى سوالت   د سواا لد ستت    سلح سوالوتمل  س تلاح سووتملي  د، لت  د

سر سالال   سلتيتد سوالعل لي  سا ح سوا أ سسااح سقي ست أعي سلتشيبيد سإاج س  ل ح سةسيا  عسي
ستا حسة اسبوببسوادب اسلاي سدسبآد  ح.س ااحسقيسولأل سوا   اس سةحسأ و و سبع يا سإ  س وه،
سلحس سوالوتمل  ح ست أعي  س تا ب سوالعل لي  سل ل ح سواليا د سولأ  وا سةوعي  ستعاى سةح رب 

سواتا ا د سوالعل ل1واا لد سةةل د سوال واي سواشاا س    ا سول لس. سقي سوسعايويي س ل   ي 
سواليا د:س سولأ  واسواليا دساس ستوع  سوا  أد س تللد سوالوتمل  ح

س
 (:02-02شكل )ال

سالمعلومات وآلية تسعير الورقة المالية
سس

س

س

سس

س

س
س.133واتل لي،سا ليسولاا،سل ا سويبا،س سوال   :سقؤو س

س

سواجسملاةسسFama (1970) اا س سىس سواليا د سوع سوا  أد تللسوالعل لي سواتيس ت لسيي
سواتياي: س2لال اي سالجسواست 

سالال  سسمعلومات تاريخية :-1 س ستا حسلتيتد سةيسوالعل لي سواتيستد سقت و سويباد  
س سسشي سواش اي سوال   اساي  سورويا. س سة بيتيي سلماسةوعي سورويا

                                                                 
 .277محمود الداغر، مرجع سابق، ص  - 1

 107-106, المرجع السابق, صالسيد متولي عبد القادر 
2
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 سةيسوالعل لي سواويبادسس وييس سااحس تاسورق ي ساسييسقيسسمعلومات جديدة )حالية(:س-2
سة  يسالال  سلحس سوالعل لي سلتيتد دلااسليس تاسسش  سلحستاي   سوا أ سوا وةحس ستا حسة  

ستتتيجسابعضسوات و  س س ب سوالتغ  و سل سبع ييس سأ  سورسوسيي س  سليا د سأ واا سل  وس ي س   
سوابعض 

سلات  اسسمعلومات خاصة: -3 ستا ح سااسيي س  سالال   سلتيتد ستا ح سر سأ  سوالعل لي   ة  
ست د س سوالسشآ س  سواا و و سقي سوت ير سب يسعي سايا سلح سةا س  سورد  سوابعضس  ح الج

 والعل لي سوادي دسوت  سوا   ت ح:
سأباسبيأيسوالتعيلل ح -  وات  اسالجسوالعل لي 
سةام سلحسورد  حس -  قياسورم سواتا ايساللعل لد
 :س سةيسوالعل لي سوالت أ ست  مييسقيسوالوتابا ومات المستقبليةالمعل -4

سة سوح سوات و اس سوروعي سقيسواو اسواليايس لاحسالي سالل ي  سالج ستؤم  سةد   سا ولا سيل
س1و اي ةيساليس لي:

 واع ولاسواس و د:س .1

سبشااس سواو ا سوتايةي  س  سورويا سةوعي  سالج سوات م   سقي ساب  و س   و سواس و د سواع ولا تلعب
سلتع  اس سب  وق  سوالوتمل  ح س تبعيي سواتي سواول ا د سوات  قي  سقي سواع ولا سة   س تتلما ايا 
سة  س سلح س  سوالتد ا  سواا و و  ساستيا  س أ ا ستتل ا سب  ح س  سورأت ي , سوالس ا ساح بع  ا

سلع حسة سلعياودسوات ي سبيرتاي سوالدياى. سوات  قي سوروتل و سقيسوا رءساويا

سواع ولاسواو يو د: .2

س وروتا و العي سور ايب د سقيا   ىسواو يو د سوروتملي   سأ و و  سالج ساب   ست م   سواو يوي سلا
س سبيي سواتعيلا س  سواليا د سور  وا سش وء سالج سورأبيا سواج سوالوتمل  ح س  ادس  ق  سلح س  ق   

سواعاىس س  سق يي سوروتملي  سا وا  سلح س     سللي سةوعي ةي س ق  سواج س  سواليا د سور  وا و  اد
 س ت ا.س

س

                                                                 
1
 82-81دريد كامل أل الشيب, المرجع السابق,ص  
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سوالوتمل  ح: .3 سقيالوتمل س  ب عد سوروتملي ، سأ و  سالج ساب   سوم  سايي سوالوتمل  س ب عد وح
سواا و و سو ىستسعاىست  قيتهس سوتدي  سقي سوالوتشي  ح سالج س عتل  سر سوا , سة  سوادب ا أل ا
سال  أدسواليا دسلليس  ا س ع يسقيس سواتا ا د ساحسواا لد سبع   بشااسولبيسالجسولأوعي سبيتاي 

سوالياي سقإحسواو ا سوادب ا سب    سالج س عتل  ح سوا  ح سة  سوالتت ق ح سوالوتمل  ح سةلّي ،
سا يءاس سة و س  ع  سول ا يتيا سولأ  واسواليا د، سلأوعي  سواتا ا د سواا لد سبيتاي  ستا ح ت  قيتيا

سواو اسوالياي.
  التنافس الشديد بين المكاتب وبيوت الخبرة: -5

سواا و س ودت ي سوات أ  سواللاااساعلل ي سب  س ش وءسولأ  واسواليا د،سسس  ؤ ,سواتسيقىسإاجسوتدي 
سووتايبدس س  ا  ساا و سواب  س واش وءسللي سواتتل اسوا أ اس ودت ي سوا أ سواللااا سإا وءسالل د بع 

سواتا ا دسلأوعي سولأ  واسو س ب الستتتااسواا لد سواو ا سقي سالأوعي  س ق ّ  د سبع سو  عد اليا د
سواا و س بياتيايستدت يسولأ بي س سلتد  س دب ا سبا يءا سواوباسوال تب د ساتتا اسل  ا سوا   د إتيتد

سغ  سواعي  د.س

 : لسوق المالي الكفؤاخصائص و  مستويات -2-5

 المستويات المختلفة للكفاءة: -2-5-1

سالجسةوعي سولأ  واس ستؤم  سواتي سوالتيتد سوالعل لي  سال   سواليا د سولأ  وا سو ا تعاىسا يءا
سلعهس س وتت ا سللي سوا و  ا ساللعل لي  سووتايبد سبو اد ستتغ   سواو ا سةوعي  س بياتياي واليا د،
سقيسواو اسواليايستاي ستا حسلوتت لد،س سواايللد س بياتبي سواا يءا تتا اسة بي سغ  سوات ي  د.

سو ستتا اس قي سلح س لاسيا سللي سدي د سبلعل لي  سبعضسوالوتمل  ح س س    سةح س لاح الايبا
سوالعل لي س سالج سبسيء سلوت  ي  سا ا س تتد  سواا يءا ستتبي ح سةسي س لح سوات ي  د، سغ   ة بي 

سوالتيتدست ةست ي سملاةس  غسة سلوت  ي ساا يءاسواو اس ةي:س

 المستوى الضعيف لكفاءة السوق  -1

ستا يسب حستا حس سواتي س  سالا يءا سوا ع  د سوا  غد سب    د سوالوت   والعل لي س ع ىسة و
س ستغ  و سقيسوع سوا  أدس سالجسواتي  د د سلح س  ة سلي سبش ح واتعيللا سواتيسا  سقيستاا

سبياتغ  و س سالتسبؤ سلسيي سوروت ي ا س لاح سر سبياتياي س  سواتيا د سوروعي  سقي سلسعاود والي ي
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سقيسور سوا   سرس وت   سوالوتمل  حستتا اسا وا س1وعي والوتابل د س بياتيايس قيس اسة و ،
سواتي  د دسووتمسيا د سوالعل لي  سواج سووتسي و سالال   ستت     سا   سوالدي   سلوت   سةح .س يالي

سة   سس تع ى سواوا  غد سبس   د سة  ي سواعش وا د، سواوع  دست اد سواتغ  و  سةح ست   سواتي  
سوا سبع يي ساح سلوتالد ست وب والتتيا د س  ا  سر س  ساسهسسب سييسبعض  سواتعب   س لاح سلي سة   

سواعش وا د  2 بيات اد

 المستوى شبه القوي لكفاءة السوق -2

س سب ح سوا  غد سالأسوعي ولأت ت ضسة   س)واتيا د( سوااي  د سواليا دسويا سور  ا سواوس و س   
س سور  اسسوالتيتدسوالعل لي ال  ستعاىسورد   سة   س)توع  ( سواتيستؤم سبتا  ا لتلملدسس 

س سلوت  ي س سوروعي  ساح ستيا د س  ستي  د د سلعل لي  س  سواليا د س  سوا   ىسورأت ي  د قي
ستااس س  سوالي  د سوروعي  سقي ستست   سر س  سور  و  ستاا س  سورأت ي  سقي وراتليح

سوالوت  سلحسواا يءاسقإحسوالوتمل  حوالعيللا  سا الس قيس اسة و  وتد ل حسليس تي سلحسس.
سلحسة سأي  سالجستتا اسة بي سووتمسيا د سلسيا س رس  ا  ورسبع سوات  اس،س3لعل لي سالتا  ا

سوتتاي س سقيسو ي س ية ا س ال س  سواش اد ساح سوالسش  ا سغ   سوادي د سبعضسوالعل لي  الج
س4.س(Insider Trading)والعل لي س سورتاي سبييس

 المستوى القوي لكفاءة السوق -3
س س سوادي د س  سااسوالعل لي سواعيلد سايللد سب  د سواتيا د ستعاىسوروعي  سوا  غد سة    قا

س ساح سلع قته س لاح سلي سبياتيايسرس لاحسلأس(Everything that is Knowable)اا ,س 
سس يل دستتجس سة بي سغ  ساي  دسب  د سالج سبيات  ا ساه سلعل لي ستولا سووتد وا لوتمل 

 س5ملي   ا سووتعيحسب ق اسلوتشي ,سوروت
 الخصائص التنظيمية للسوق المالي الكفؤ:-2-5-2

سا س و سوالياي سواو ا سار رااعا سواد يا سواتس  ل دريا ريءا سلح سلال اد ستت ق  سوح س اب سسسسسد
س6 سواتيسلحسةةليي:

                                                                 
 .107مرجع سابق، ص ، السيد متولي عبد القادر - 1
2
 284محمود الداغر, المرجع السابق,ص  

 .284مرجع سابق، ص   3
4
 86دريد كامل أل الشيب, المرجع السابق,ص  

5
 34عصام حسين, المرجع السابق, ص   

 89-88دريد كامل أل الشيب, المرجع السابق,ص 
6
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سقيسواو اس س ستعتل س - س لماسواايي سوالتعيللد سقيسواو اس سلالىسو و ا سليا د سو و ا  ا  
س س سواا وس ح سور و ا س سة   سواتاس د س  سواليا د س  س قاسوات   و سورأت ي  د واتعل لي س ست   ةي
 ل وأبدسالل ي سوات و اس.

سدلااس - سلح سوالياي. سواو ا سقي سوات و ا ساعلل ي  سقعياد ستس  ل د س  سس   سأيس س د و اي 
سواجسواب   د.  تت   سش   سو  وجسوروياس ستس  اس د اسواش اي 

سالإق ي وات ا سلحس أدس سولالدسواب يسي س سوالعل لي سواتيستسش ةيسواش اي  س و اي سةا دس -
س سواش اي   س اال   س واعيلد سوادي د سوالعل لي  سايقد ستايقؤساح س  سواع واد ست ق   س اب الي

 وا   سقيسوات  اسالجسة  سوالعل لي س.
سوالعتل  ح - سوالوتمل  ح س  سوالتد   ح سلح سواو ا سب يسعي سو سسورةتليا سواو ا  قي

سولأويو دستت  لسواو اس   ليلتيا
سالأوعي س سالو ا. - سقيسواو اسواليايسلحسدلااسوا أيبدسوالوتل ا  لس سوال ي بد
سواش وءس سورو وعسقيسوساي سالل ي سواتو  ي ساتبي اسوروعي س س - توي اسوا وءو سواب  س 

س ستوا لييس سسااسللا تييستو   سةمليسيي.  ور  واسواليا د
سست     - سالل ي سوات و اسوا  ل د سقي سوالوتد لد سواتاس ا ا د سور  و  س  ايلإست س سوا وياا

سورد  .   سةاي اسورت ياسوالت   ا

 مداخل تحليل سوق الاوراق المالية: -2-6

سست ادس سوسد ي ي  س  سو ت ياي سوا   ا سوال   سالج سواليا د سور  وا سو ا سقي سوروعي  تتت ل
سورأت ي  سواع ولا سلح سا   سقيحست ياا سواا    سوال   سق ي س  سواو يو د س  سوراتليا د س   د

ست ةسوحست ادس سالجسودت ي و سس و د  ساب  سلسيي سايسب سقي ستبسج سوات و ا سأ و و  سلح واام  
ست لعي س ست أعي سوالوتمل  حس س غبي سوال ي ب حس سال  سوالتعيلل حسقيس وروعي ستتاليي

سة  سورو وا.

ساتتل اسو اسور  واسواليا دسةليساياتياي: س  ا سةسيلسل دلاحسةويو يحس

س

س

س
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 : Fundamental Analysisأولا: التحليل الاساسي 

سبي ىس سورأت ي  د س  سواليا د سوالعل لي  س  سواب يسي  ستتل ا سالج ستا ا سالل د س   اد سةي  
س   ادس ستشلا س  سا ال  سوال يتبد سوالدي   س  سوالت أعد سواليا د سور  وا سا وا  سالج واتع ى

سورأت ي  دس سةي:واتتل اسا سلحسوالتغ  و  س1لأ  واسواليا دسلال اد

 ورأت ي  دسواال د:س ستشلاستتل اسواسيت سواا ليس سلع ر سوات دا....واخسوالتغ  و  -
س - سور  واسسورأت ي  دوالتغ  و  ساا ياي س  , سوال يقد سواا لد ستتل ا ستشلا س  واا يا د:

سوروتملي س تااسواتوي سالا يع.واليا دسلتاسواتتل اس تاا   لا سوراتليس د
س - س سسورأت ي  دوالتغ  و  ساللسش ا سواللس تد سواا  ض ستاا ستتل ا ستشلا س  واا ا د:

 والب عي س سوستيا دسواعلاس س ةىسوالياسقيسوالسشآ .
س سسواو يوي  - سواعيا سورس يا سلت لسد سواليا د سواو يوي  ستتل ا ستشلا س  ورأت ي  د:

س س سا ضسواسا  س  سوا يا ا سلع ر  سلت لسد سواسا  د سواو يوي  ستتل ا س  سوا و ا س  وا  واب
س ست ت بسة  اسوال ي ى.سس   سسسواتوي لا سوال  ق د

 (Technical Analysisثانيا: التحليل الفني)

سواس   دسالجستتلتقوم  سواع ضس سوا لبسالاوياسأ  سواتتل ا ست ةسة    اسواو اسلحسسيت د
سة س سلع سد سبش اد سوادي د سورويا سةوعي  ست اد سالج سةويو د سب  د سواتتل ا سة و  س ب
س   س ست ة سوالت أعد  سوا بت د سلت  و  سالج سوات ا   سلح سةام  سواش اي  سلح لال اد

سواتعيللا سواليا سوروعي سقيسوالي يس ستاا سةحست اد سوروعي سوالدت  ح  دسلؤش سات اد
س.2قيسوالوتابا

سقيسوالي يسقيس سلؤش و سورويا سوالتلل حسوا س  حسب يسي س سوت يا ي ساحسأ ا  س وتد ا
سورو واسقيسوالوتاباس ع  وس ستت لسة   سالجسوتاي  سالاوت راسلسيي س تيبع سيي سواتي ورو وا

سة سةب  يس سووتستيجسة,سوست وىساحسة وسورتاي .

                                                                 
1
 258-254, ص2009, دار الثقافة للنشر و التوزيع, عمان , 1نايف علوان, ادارة الاستثمار بين النظرية و التطبيق, ط  

2
 225, ص2005عبد الغفار حنفي, أساسيات الاستثمار في بورصة الاوراق المالية, الدار الجامعية, الاسكندرية,   
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س سة و سور  واس ويا  سو ا سقي سا وسب سا ا سلع قد سالج سوروتملي , سواا و  سلتد , واتتل ا
س سلحسةةلي: س1واليا د

 تت   سوتايةي سواوع سوالتتللد. -
سورسوب. -  وتدي سواا و سوروتملي ,
 تت   سلوت  ي سواوع سوالوتي قد. -
سوا - ساللت ي ب ح سواس و د سواول ا ي  س  وود سة, سالو ا سوالويس ا سواس و د سواتياد تيست   ا

 تا حسلؤم اسقيسة وءسواو اسوالياي.

سواتيسووتغ أتييس س سق لاساحسوال ا سوروعي س سل وةي  سوالتلل حسوا س  حسبلا و ست اد  س يتا
 ستتتاسالل دسس2ا الستااسوات و ا س سةةاسلحس السةم سة  سوات ادسقيس   سواو اسايلد 

ساا سس  و سوا سي سواتتل ا سقي سبياغد سةةل د سواش وء س  سواب   سواعلل دست أ   ساسي   سةةا سوت   سيي
سوروعي سقيسواو اسالجسوويىسوحسواوع س سا الس س  سوالتلاسوا سيسواجست اد س  وروتملي  د
سواجست أعي سال  سوالتعيلل حس سو يقد سوالعل لي سوالعلسدس سغ  سوالعلسد  عاىسااسورسبيءس 

س س عاويي سقيسوع سوات و اسبه.س ة سليس ع ىسب حسواو اس ا اسبد اسااسوالؤش و سا بل  ةي

( market action discounts everything).س
 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                 
1
 64عصام حسين, المرجع السابق. ص   

2
    37, ص2005د المهيلمي, التحليل الفني للأسواق المالية , الطبعة الثانية, دار البلاغ للنشر و التوزيع, مصر, عبد المجي  
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 المبحث الثالث:
سمقومات و آليات الربط بين الأسواق المالية 

 تاس ب سواب   ي سقيسوابلر سوا وتر سببع رييسواربعضسة س ب يريسبر حسبلر  حسة سةامر س ودراستاتراس
ولآ سردسولأد ر اسإارجس بر سةور وأييسواليا ردسوأت ي ,س ساار ست و ر سوتاري سورأت ري  ي سواعيال ردسقريس

س24 س اررلسب  رراستررر ق ساللرردسلرررحسوالا لرري ،سواترريسوررريل سواتعيلرراس سواتررر و اسالررجسلررر  س
وررياد،سللرريس ورريا سولأورر واسواليا رردسالررجسواتسورر اس سواتايلرراسق لرريسب سيرري،سلررحسدررلااستلارر حس

ولأ  واسواليا ردسبا رريءاسوالورتمل  حس سوالات  رر حس سوا ور يءسوالرريا  حسلرحسوتدرري سأر و و سترر و اس
ايا د،س سااحسة وسرس تاسإرسبتر ق  سآا ري سا  ر اسالر ب سبر حسواب   ري س سةر وسلريسور تاستسي ارهس

سقيسة وسوالبتةس.
 :مقومات الربط بين الأسواق المالية -1

س سلحسب سييسس ا : سب حسواب   ي ، س1اا ست وق  ساللدسلحسوالا لي سواتيسويا  سالجسوا ب 
 :  تطور تكنولوجيا ربط البورصات -

تاار سشرباي سوالعل لري سواعيال ردستار ليساب ر وكسقريستاس ا ا ريس بر سواب   ري سقريسساري سا  رر اس
 العريللا ولحسواعيااس ة بت سةو واسوالياسوا  ا دسد يا سا   ا،سلحست ةستس  ر سأيار اس

قريسولأور واسواليا رد،سلررحس ستس  ر سلت  ردسورورتملي ،س ساار سة  سواتر   اسإاررجستغ  ر و سةيالردسس
ت رةستا  رر سولأ  و سواليا رردس س  رري استارراسواترر و ا،سالريست ترربسالررجس اررلس  رري اسارر  سشرر اي س
سوا  ايسقيسةو واس ةىسوالياسوا  اي. سوا وي دسواليا دس سوليو اسولأ  واسواليا دس و سوا يب 

واعريااسأر س اريس سا   سبيا ا سةحسوات ور سقريسار  س سسر عس ستاراسوالؤووري سواليا ردسقريس  اس
إاررجس رر   اسوارر ب سس رر وسالتشرريبلس سوات ورر سقرريسولأ  و سواليا رردسوا  ا رردسلمررا:سبسرر لسوراتلرريحس

س   لدسولأاا،سش اي سوات ل حس سبس لسوروتملي ...إاخ
 :صناعة تكنولوجيا المعلومات -

ة رتب سوات ووربسوراات  س ردستوررت   ستت  راسلعل لري سولأور واسابرر ستر   سوااغ وق رد،س اررلس
اررحس   رراستاس ا ا رريسواب لا رري س سولأألرري سوا ررسيا دس سورت ررير س سواالب رر ت ،سقتوررتد اس

(،س ستررر  و سووررررتد ولي سوال و ررررلا سAMSواب   ررري ستيا رررريسس ررراسولأورررر واسولأ ت ليت ا رررردس)
وراات  س ردسس رر وكسرسد رريضسواتال ررد،س سةرر سلرريس ورريا سواب   رردسالررجسوروررت ي اسلررحسوات وورربس
وراات  س ررد،سللرريس ررؤ ,سإاررجس برر سولأوررر واسواليا رردسبيات وورر بسولإاات  س رردسلررحسدررلااس ب يررريس

                                                                 
1
 .160م، ص 1999فريد النجار، البورصات و الهندسة المالية، مؤسسة شباب الجامعة للنشر، مصر، - 
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تررريستوررت   سوات ررر اسبياعياورري ،س سشرر اي سوالعل لررري سواليا ررد،س سل واررر سوالعل لرري ،س سوا
سوياد.س24الجسلعل لي سالجسل  س

سوالعل لي سقيسةو واسوالياسس ا : س سلحسةةاسآا ي ستاس ا ا ي
سبيابس ل. - سالتت  لا سواليا د  واس ياسوراات  سي
 واس ياسولأ ت ليت ايساللاي د.س -
 س ياسورت ير ساب سوابس لسواعيال د،س سس ياسواتلاى. -
اعارر سالب رر ت س   وا ورر يءسوالرريا  حسبشرربادستل  سرري  ررتاس برر س: (SEAG)س يااا   س ررياس -

وا ر اي س)سشربادستيورر ب(،ست رةس وررلاساشر اي سوروررتملي ،س سشر اي سولأ  واسواليا ررد،سةحس
 ويادسبيرت ياسبياب   ي سواعيال د.س24ويادسالجسس24تا اسبيالعيللا س

 :خدمات البريد الإلكتروني -

اعل ل رردسات  ررراسو برر سةررر وسواس ررياسبارراسلرررحسواتيورربي سواشد رر دسوال قاررردسبياشررباي سس س ررتا
سقيسوالاير سواتيا د: سوالع  ي س س وتد اسة وسواس يا

 ت    سوا ويااسإاجسوالوتد ل ح.س -
 ت    سوا ويااسإاجسةاي اسواتلاى. -
سولأد  . - سقيسولأس لد  ت    سوا ويااسإاجسوالشت ا ح
 ت  س ستلايسوا وياا...سإاخ.سووتد اسلل ي سوالشت ا حسى -

 توحيد معايير المحاسبة -

تشررتلاسال ررر سأررر وس حسواب   رري س سأ واررر سواشررر اي سالرررجسةتاررياستتسررري است ي ررر اسشررر   س س
لت لبرري سولإق رري ،س س لمرراسولإق رري سواتررياساررحسواارر وااسواليا رردسالشرر اي سةترر سةةرراسلت لبرري س

سولأو وا.

ليا ررررد،ساررررحس رررر اسوالتيورررربدس سوال واعرررردس ستسررررت سس ا رررردس س أرررردسولإق رررري ساررررحسواارررر وااسوا
والورتد لد،س سبياتريايسقلرحسوا رر   ,سةحستار اسواشر اي سوال  اردسبإارر و ستاي   ةريسواليا ردس قارريس
العرري   سوالتيورربدس سوال واعرردسوالاب ارردس  ا رريسد   رريسةحس اررلسورر ىس عرر  سولإشرر وىسالررجس

سواو اس س  لحستايقؤسوا   ساللشت ا ح.
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سالبورصات:بين الربط  نماذ  -2

 لاحس ب سواب   ي سب ويا بسلدتل د،سلسييساش اسسلري جسب  لرد،س س لارحسوورتد واسار اسسلري جس
ال ب سقيس  ءسل  سواتايسىس سوردتلاىسب حسواب   ري سوال لر بسوار ب سب سيري،س سلرحسب سيريس

س1س ا سليس لي:

 :الربط الحاسوبي للبورصات -

يسواب   ري س ررتاسوار ب سب سيريسارحس   رراس  ا ر سبرهس ار  سشربادسلررحسوات ووربسوراات  س ردسقرس
  لاررحسة  رريس برر ستلررلسواب   رري سبشررباي سسوايرريتىواشرربادسواا ل رردساللعل لرري ،سة سشررباي س

لعل لري س  اسةدرر  سإلرريسب رر دسلورتل ا،سة ساعرر  سلررحسواوررياي سوا  ل رد،س  شررت  س اررلسترر ق س
 يأري سلعل ليت ردسقريساراسب   رد،سلر سترر ق  س رليسي سلألرحسوالعل لري ،س  لارحس بر سشرربادس

 ا اسب   ي سلحسدلاا:

 لحسوا  اس سواو  د.ل سشباي سسااسوالعل لي سالتتااسسييتى ب سشبادسوا -
-ITTإسشيءسد   سلبيش اسب حسشباي سسااسوالعل لري سااراسب   ردسلر سواشرباي سواعيال رد -

BCRشررربادسلعل لررري سقررريسةل  اررري،سإ ررريقدسإارررجسشررربادسوالعل لررري سس35لرررملاست اررر ست رررةسس
ساسر حسي ساراسلرح،س سواتريس لارحسلرحسدلاايريسوار ب سبر حسب   رBritishTelecommواب   يس د

 ت لرربست ب رراسةرر وسواسلرر  جست ت رر سةس ورردسواب لا رري س سأيارر اس    ست ررةس برري  ىس سق وسا رر
 ب يسي سسل  د.

 : الربط البريدي العاجل -

و س لاررحسووررتد واسواب  رر سواورر   سقرريسوارر ب سبرر حسواب   رري ،س دي رردسإ وسايسرر سةسرريلستيارردسس
اتبرررررري اس ررررررا لسليا رررررردس ة  واس ساارررررر  س وررررررل د،س س وررررررتد اسقرررررريسوارررررر ب سواورررررر   سسللترررررد
س.واعيااس  ات ةساييسشباي سلستش اسقيسال  سسSKYPAK ARAMAXس-TNTش اي 

س

س

 
                                                                 

1
 238-235, ص2009عية , الاسكندرية, فريد النجار, ادارة شركات تداول الاوراق المالية, الدار الجام 
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 :الربط بالوسطاء الماليون -

تيارردس ارر  سارر  سلررحسللملرريسواب   رري سواعيال رردس وررلاسايرراسسقرري لاررحستتا رراسةرر وسواسلرر  جس
 لعبر حس   وسةيلريسقريس بر سةور واسولأورياسست رةسةسيرابياتعيلاسقريسواب   ري س سلورال حسبيري.س

  سواوس و س سواعللا سب حسب   ت حسة سةام .س

 : الربط بالشركات المالية العالمية -
اشرر اي سواليا رردسواعيال رردس و سوإ س لارحسوارر ب سبرر حسواب   رري سبشررااسغ رر سلبيشرر ساررحس   رراس

 والايتبس سوا   عسقيسوا  اس سوال وا سواليا د.
 : ثمار الدوليةالربط بمحفظة الاست -

برر   واسليا رردس سالررلا سلتعرر  اسوااسورر دس سسلت  رردسوروررتملي سوا  ا رردس  اررلساسرر ليس ررتاسبسرريء
 س اتررر قةررر وسواسلررر  جس سشررر اي سورورررتملي سوا  ا ررردسالرررجسسي تعتلررر سواشررر اي سلتعررر  اسوااسوررر 

والعل لرررري سب رررر دسلوررررتل اساررررحسولأ  واسواليا رررردس سةوررررعي سوا رررر ىس سوالدرررري  ،س ستغ  رررر س
 لت  دسوروتملي سا ليسي سةالجسايا س سةأاسلدي  سلشت اد.سلا سي 

 : الربط بالسياسات المالية -

ساررحس   رراست ت رر سواو يورري سواليا رردسبرر حسواب   رري سلررحست ررةسبرر حسواب   رري س لاررحسوارر ب 
و يورري سورأترر وضس سولإأرر وضسواليا ررد،س سو يورري سوروررتملي س سأرر وس حسواشرر اي سوالورريةلدس

سواليا دسقيسواب   د.سواعيلد،س سش   ستوا ا  ولأ  وا

 :سالربط التنظيمي -

بعررضسواب   رري سبيوررتد واسة يارراستس  ل رردسلت وقارردسلرر سواي يارراسواتس  ل رردسبياب   رري سستارر ا
ولأدرر  سوالوررتي ىسواررر ب سلعيرري،سللررريس عسرريسةحسال رر سولأسشررر دس سولإ و و س سآا رري سواتررر و اس

 و ىستا حسل ت اسلليس وياسورت ير سواتو  ا دسقيستللسواب   ي .

 : الربط التشريعي -

 رردس سوأت رري  دس سواتليا رردسمايق رردسلوررتا اس س والرردس شررا سووررتملي س عتبرر س ارر  سب ارردسأيس سس
 ةىسوالياسقيسوابل وحسواسيل دسب ر دسايلرد،س سقريسوابلر وحسواع ب ردسب ر دسدي رد.سالريسةحسسلر س
وال د و س ست    سواي يااسواليا دس ؤم وحس س تر م وحسبير  سواع ولرا.س سرس ا ريس ار  ستشر  عي س
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برردسقعيارردساتشررا  سوروررتملي س تع  رر سواترر و اسقرريسورر اسلع سررد،سلسيورربدس آا رري س للي ورري س أي
 ارررلسةسررررهسلرررحسوا رررر   ,سوتدرررري ستررر وب  سلررررحسأب ررراستارررر  استرررر وق س ررر  ب د،س  ررررليحسترررر وق س
والعل لررري ،سالررريسةحسوااررر وس حسواتررريستتلررريسوالورررتمل  حست   ررردساررر السبرررياس  سإارررجسةسيررريستررر ق س

ولأ  واسواليا ردسلرحسواار وس حس سواارر و و سسواشرع  سبياماردس.ةر وس س تر اىسولإ ري سواتشر  عيسلأور وا
والتعلارردسبياشرر اي س سولأ ولرر سواتس    ررد،سواترريستررس اسإ رر و س سترر و اسولأ  واسواليا ررد،س سملررردس
لاررريرحس ت لبررريحسورةتلرررياسقررريسلعررر ضستا  رررىسواب اررردسواايس س ررردس قاررريساتياررري سوا وررر سبررر حس

ولأ  واسواليا ررررردس ستبي ايررررريس سسولأورررر واسواليا رررررد،سة ايلرررريستسوررررر اسواارررر وس حسوالت رررررلدسبإ رررر و 
ورورتملي سق يري،س سميس يلريسوساري ستر و حسبر حس   ,سةر  سواار وس حسقريسلارير ستر أ اسواتوريبي س
 سوات ررررر   سبررررر ءوسبيلأةررررر وى،سواتررررريستشرررررلاستس ررررر اسولأوررررر واس ست    ةررررريسب   اررررردست رررررلحس

 1وال  وأ د.

لؤووري س و سوا رلدسواام ر س سبياس  سإاجسلريسورباس ار  س،قإسرهسرس عسريستر وق سواتشر  عي س سوا
اساي سوا ب سب حسولأو واسواليا د،س سإسليسرب سلرحس ار  ستر سة سرجسلرحسواتسور اس سوات ريباسبر حس
أر وس حسوابلر وحسوالتايللردس س ار  سلال اردسلرحسأرر وس حسلتورادس ودل ريست براسقريسإ ري سلؤوورريس

توررتا بسال ياررربسسلسيوررب،س ستسشررئسوابس رردسواتتت رردسوا رر    دسالورر اسواليا رردسواسياتررد،سواترري
سقيسواو ا. س ست لحسووتل و س وي دسواوليو ا س سوالوتمل  ح  سسوال د  ح

 :الربط بالشركات المشتركة -

 سسييت ةس ؤ ,سإسشيءسش اي سلشت ادسب ر  عسقريسوالسري اسوالدتل ردسإارجسوري ادستورا اسةوريل
سقيس ب سواب   ي .قيسةام سلحسب   د.سييسوس وت  لليس اعلييستلعبس   وسووت وت ا ي

اليستولاسة  سولآا دسة  يسالب   ي سواتيست غبسقيسإأيلردس رلا سةأر  سلر سولأور واسواليا ردس
ولإأل ل دس سواعيال د،س سااسيريسغ ر سأري  اسالرجستسور اسأ وار ةيس سةس لتيري،سة ست ت ر سلعريللا س
والاي دسبييسوالشري ادسقريسواتر وب سارحس   راسواورلي سبريلإ  وجسوالشرت لسالشر اي سوالايلردسقريس

 ج.س سولإ  وجسوالشررت لسبياسورربدسال اررير سواتس  ل رردس سواب   رري ،سةأرراسال رردسلررحستسورر اسوادرري
ولأس لرردس سوالعرريللا سواليا رردس س اررلسلأحسوالت لبرري سواايس س رردس سواتاس ا ا رردستارر حسةأرراسقرريس
تيارردسولإ  وجسوالشرررت لسلرررحسإسشررريءسلس ررردستررر و اسلشرررت اد،سغ ررر سةسرررهس لارررحسةحس م ررر سولإ  وجس

                                                                 
1
سكوا، اللجنة الاقتصادية والاجتماعية لغربي أسيا، استجابة للعولمة:ربط أسواق الأوراق المالية من أجل تحقيق التكامل الإقليمي في منطقة الإ- 

 .15-14م، ص 2004نيويورك،



 الإطار النظري لأسواق الأوراق المالية                          الفصل الثاني                              

113 

تر  ي س اررلسلأسرهس تعر حسالررجسواشر اي سةحستورتمل سأرر  وسلع سريسلرحسوالررياس سوالشرت لسبعرضسوات
وا أر سقرريسواتعرر ىسالرجسلت لبرري سولإ  وجس سورلتمررياسايريسقرريسةامرر سلرحسورر اس وترر اساررلأ  واس
واليا ررد،س سةحسترر ق س ورر اسإ  وجسلتعرر  ا.س سأرر سرس ارر حسةرر وسللاسرريسالل رريسبياسورربدسالشرر اي س

تاي  رردسولإأل ل رردس و سوادبرر اسوالترر   اسب ورر واسوالرريا.س سق لرريسوالت ورر دسواتارراسة سولأالررياسوا
 1 ليسةلملدسالجسولإ  وجسوالشت لسوا  ايساليس لي:

 .سوالات س دسقيسس     ل سولأل  ا د   ت ةسلع است و اسولأويا
 ب   دساس حسةام سب   دس و س يب س  اي،ست رةسةحسواشر اي سوال  اردسبيريسلرحسةامر سلرحس

 بل .س60
 وارر  ايسالب   رري سةابرر سة اردستوررياسواتعرري حس سواتسورر اسبرر حسةورر واسولأ  واس لمراسولإتترري س

لرحسإالريايسواا لردسواور أ دساال ر سةور واسولأ  واسواليا رد،س سس%97واليا دسوار ,س لمراسةا رياه
ب   ردسلرحسشرتجسس56،سا اسب   ري سة   ب ردس ستشرلاسا ر  دس1961ةسش سورتتي سقيساياس

 ةستيءسواعياا.

سواتيست ااسواتعي حسب حسةو واسواليا د:سالي سا  سلحسوا وب ي سولإأل ل د س  ا 

 إتترررري سواب   رررري سولأ   ب رررردس ةرررر س وب رررردساب   رررري س"سوات رررر سورأت رررري ,سولأ   برررري"س س
و  ورر وس س ارر  سالس لرري سولأورر واسقرريسبلرر وحسة   برريسوا ورر جس سواشرر أ دسورستورريبسإاررجسةرر وس

 .ورتتي 
  ب   ررد،سس12اسبع رر  دس1995لأورر   د،سوارر ,سةسشرر سقرريساررياسواب   رري سولأ  ب رردسوسوتترري

سورتترري ب   ررد،سبلريسقريس اررلسة بر سب   ري سقرريسلس اردسولإورا و،س س   سس24وتورع ساتشرلاس
ةررر ستشرررا  ست ررر   سولأوررر واسولإأل ل ررردسارررلأ  واسواليا رررد،س ستشرررا  سواتايلررراسق لررريسبررر حسةررر  س

سلحسدلااسولإ  وجسوالشت لس سوات و اسواعيب سا  لت   .ولأو وا،
  ب   رردسا رر و،س سةرر ىسولإتترري سةرر سس12ب   رري ساسرر بسشرر اسةورر يسوارر ,س  رراسسوتتري

تشرررا  ست ررر   سةوررر واسولأ  واسواليا ررردسقررريسوالس ارررد،س ستشرررا  ست ب ررراسوالعررري   سوالتيورررب دس
وا  ا دسات و سولإ  وجسواعيب سالتر   س سساراسواتاس ا ا ري،س ست ا رهسواب   ري سولأا ريءس ر بس

 واعيالي.سواتايلاسولإأل ليس 

                                                                 
1
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 ،اسات وررر  ستبررري اس1982واررر ,سةسشرررئسقررريسارررياسسإتتررري سب   ررري سشررر أيسةوررر يس سة أ يس ررري
ا،س1998،س سغ رر سولإتترري سل ميأررهسقرريسارررياس15والعل لرري سبرر حسولأا رريء،س سارر  ةاستيا رريس

لإأر و ستترر اسواع رر  دسلررحسا سيرريسا رر  دسالررجسةورريىسوابلرر وحسإاررجسا رر  دسةويوررييسةورر واس
 ولأ  واسواليا د.

 ا،س س ورعجسةر وس1982   ي س سة اي سةو واسوالياسواع ب د،سوار ,سةسشر سقريسارياسإتتي سب
ولإتترري سإاررجست ورر  سترر قاسوروررتملي سق لرريسبرر حسوابلرر وحسواع ب رردسلررحسدررلااسإسشرريءسورر اسإأل ل رردس

 ا ب دسالأ  واسواليا د.سس

يبادسوا ب سوالتايلرا،س سوار ,س تتاراساسر ليستتر ق سقريسس رىسوا أر سلع راسآا ري سوار ب سواورس -
وارر ا ،س سقرريسةرر وسواشرر حستاارر سوارر  اسواغ ب رردسقرريسورتترري سولأ   برريس ب رريسلتارريللاسإاررجسترر س
بع رر ،ست رررةسترر تب سب   ررريتييسبيات ووررربسولإاات  س ررد،س سواب  ررر سواوررر   سلرر ست ت ررر سواتس ررر اس س
واتوررررا اس سواترررر و اس سولإق ررررري سوالرررريايس سوارررر ب سواتس  لررررري...سإاررررخ،س ستوررررتد اسولأألررررري س

سووتعلياس سإ  ياسوالعل لي ساحسةو واسواليا.سوا سيا دسقي

 :الجدوى الاقتصادية لعملية الربط بين الأسواق المالية -3

 رؤ ,س بر سةور واسوالرياساري اسإارجس قرر سواا ريءاسواتشرغ ل د،س س  ري اسالراسواور ا،سإ س   ر س برر س
ب سيريسالرجسةو واسوالياسلحسا  سش اي سوا وري دسواليا رد،س سلرحسمراس  ري استر اسوالسيقوردسق لريس

ارر بسةابررر ساررر  سللاررحسلرررحسوالورررتمل  ح،س سبياتررريايسد ررضسواتاررريا ىس سواعلررر ر سولإ و  رررد.س
إ رريقدسإاررجس اررلسقررإحسترر اسوالسيقورردستورريةاسقرريستت  رر سشرر اي سوا ورري دسواليا رردسالررجستس  رر س
درر ليتييس ست رر   سلستايتيرريسواليا رررد،س سبياترريايسوالورريةلدسقرريس  ررري اسالرراسواورر اس سد رررضس

س س الساتس   سوالتيق سوروتملي  دوالدي  سواتيس س.1أ س تع ضساييسوالوتمل  ح،

إرسةحس  رري اسالرراسواورر اساسرر س برر سةورر واسوالررياس عتلرر سالررجسلرر  سواتشرريبهسبرر حسواب   رري ،س
قاللريسو  و  س  ارردسواتشرريبهسبرر حسواب   رري ،ساللريسوسد  رر سوروررت ي اسلررحسوارر ب .سقلررملا،سإ وس

لرحسواا لردسواور أ دسالأور واسواتريستراسوار ب سب سيري،ساريحسأ ريعسوادر لي س ت رجسبس ر بسولأور س
ستسد ضسوا  وا سوالت أعدسلحستس   سوالتيق سوروتملي  د.

                                                                 
1
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 سبياتريايس لاررحسواارر اسبرر حستسرر عسولأورر واس سوسد رريضس  ارردستشرريبيييسشرر  سةويورريسالاوررت ي اس
 لحس ب سواب   ي سببع يي.

ولأس لردسوادي رردسبلعيااردسواتعيلرراسقريسولأ  واسواليا رردسبسريءوسالررجسلعل لري س ودل رردسس  وورد -
س ستعي ضسوال يااسقيسو اسولأ  واسواليا د. سوالت   ا   سواللي وي 

والعيااردسواتشرر  ع دساتلي رردسوالوررتمل  حسقرريسأ رريعسولأ  واسواليا رردسلررحسدررلااستس رر اسأ وارر س -
 .ولإق ي س ست الدسواش اي س ستا اسولأأل د

 :اتفاقيات التعاون و الربط بين الأسواق المالية العربية -4

اارر ستاللرر سواايرر  سواتررريسبرر اتييسواي ارري س سوالؤووررري سواليا رردسواع ب رردسقررريسلاررياسوارر ب سبررر حس
واب   ري سواع ب رردسةحستلاسرر سةرر  سولأد رر اسلررحستتا رراسد رر و سإ ايب رردسقرريسلورري سواتعرري حس س

 سوت يأ رررري سمسيا ررردس سملام ررردسولإ  وجسوالشررررت ل،سواتايلررراسق لررريسب سيررري،س س اررررلسلرررحسدرررلااسااررر
بيلإ يقدسإاجساا سا اسلر ا و ست ريةاسبر حسة اري سةور واسوالرياسواع ب ردسبير ىستبري اسوادبر و س

س سواتيسس ا سلسيي: سوا س دسقيسلاياسإ  و س ست و اسولأ  واسواليا د،

 : اتفاقيات الربط الثنائي -4-1

سس ا سلسيي: سواع ب د ست ا سا اسوت يأ ي سمسيا دسال ب سب حسولأو واسواليا د

 أولا: اتفاقية التعاون المشترك بين بورصتا الأردن و البحرين

ا،ستيررر ىسإارررجسوالوررريةلدسقررريستشرررا  سورورررتملي سقررريس1997تررراسوات أ ررر سال يررريسقررريسةاتررر ب س
إارر وءو سواتعيلرراسالرر و سيسوابلرر  حسواشر اي سوالورريةلدسواعيلرردسولأ  س رردس سوابت  س ررد،س ستورري اس

 ريسغةاسقريستع  ر سة و ر سواتعري حسبر حسوابلر  ح،س ستيقيسولأ  واسواليا دساتللسواش اي سلليس ور
سسس1ة  سورت يأ دسا اسا وسبسةةليي:

ساالاسوابل  حسقيسواو أ حسولأ ا دس سواميس  د. -  ولإ  وجسوالشت لسالأ  واسواليا د
 وابل  ح.سب   تيواتعي حسب حسوا و يءسقيسس -
 والاي دس سواتو  دس ستبي اسوالعل لي س سولإق ي .س -

                                                                 
1
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سقيسوروتملي . -  واس  سقيسوالسي اي سواتيستسش سب حسولأ  وىسوالشي اد

ثانيا: اتفاقية الربط المشترك بين سوق مساقط لاروراق المالياة و ساوق أباو ظباي لاروراق 
 المالية

ت ا سوا و يءسلحسس وةدس سل  وأ دسولأشردي سوار  حس  ر   حسة ولر سواب ر س سواشر وءس سس عتب 
تورر  دسوا رر اي سواترريستبرر اساررحس   رراستوررل اسولأملرريحسلايبرراسووررتلااسولأ  واسواليا رردسل  رر عس
سقيسةو واسولأ  واسواليا د. سواتيست واهسوالتعيلل ح سوا  اد،سلحسولإشاير س سوالدي  سوااب  ا

 سسحس   رراسورت ررياسلررحسدرري جسواترر   ،والدرري  سةابرر سقرريستيارردسواتعيلرراسارر ستارر حسةرر  س
اتال رراستلرررلسوالدررري  س ستوررري اسواتررر و اسالررر و سيساررراسلرررحسورررل سدسالررريحس س  اررردسولإلررري و س

ةب لرر سورر اسلوررا ساررلأ  واسواليا رردس سورر اسةبرر س برريس ح س لرروابسيورر أواواع ب رردسوالتترر اسقرريس
سقيس سب حسواو أ ح.اسوت 2005ق   ,سس26الأ  واسواليا د س1يأ دسال ب سولإاات  سي

ا،سةر وس س عتبر سةر وس2005  ورلب سس27 سأ ستاست ش حسد سوار ب سوالشرت لسبر حسواور أ حسقريس
س2وا ب سإساي وساع اسواتبي و سلسيي:

 لمرراسةرر وسوارر ب سسرر واسالتعرري حسواعللرريسبرر حسةورر واسلالررىسواتعرري حسارر  اسوادلرر  سواع ب ررد،س -
اساللرريسال  رر اسإاررجسواير ىسولأوررلجسبإسشرريءسس ررياسارر ب سوار ,س لاررحسةحس تبرر سا وررل بس ستر

سبس ياسآاي.  ولأو واسوادل ا د
ورر    سوارر ب سبررر حسواورر أ حسلرررحسالايلرري،س س عرر  سواوررر  ادسق يلرري،س س دلررراسآا رردساتتا ررراس -

 وات و حسقيسلوت  ي سولأوعي س س ت سلحست ب بييسبشااسلس اي.
 رياسواتر و اسالور اسولأدر  ،س س تر اسال ور  سوالر د سقريسة,سلرحسواور أ حسوار د اسإارجسس -

إسارري سوالعيللرردس سا سررهس تعيلرراسقرريسورر أه،سغ رر سةحستتا رراسةرر وسواغرر ضس تترريجسإاررجستسورر اس
واتش  عي سوالس لدسلأو واسوالياسقيساراسلرحسوار  ات ح،س ست ت ر سولإار وءو ،س ستا  رىسةس لردس

ايسرربسترر ق  سسواتر و اس سورت ررياسبلريس لاررحسلررحسورت رياسوالبيشرر سبر حسةس لرردسواورر أ ح،سإارج
 س ياسلسيوبسالتاي سواتو  دسب حسواو أ ح.

                                                                 
1
 .01م، ص 2005، أفريل 29الهيئة العامة لسوق المال بسلطنة عمان، مجلة سوق المال، العدد  - 

2
 .19م، ص 2006، جانفي 32د الهيئة العامة لسوق المال بسلطنة عمان، مجلة سوق المال، العد - 
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 سالرريسوررباسولإشرري اسقإسرره،سأرر سترراس برر سواورر أ حساررحس   رراسدرر سإاات  سرري،س سبرر الس وررت   س
وا و  سقيسو اسةب س بي،س سبعر ساار سوت يأ ردسلر س ور  سلايبراسارهسقريسور اسلورا ،سإ درياس

لوررا س سواعاررىس ررت ا،ست رررةسة ولرر سواب رر س سواشرر وءسلبيشرر اسقرريسس ررياسواترر و اسقرريسورر اس
 وت   سوا و  سقيسو اسلوا سالأ  واسواليا ردسإ درياسة ولر سواب ر س سواشر وءسلبيشر اسقريسس رياس
واتر و اسولإاات  سريسقرريسور اسةبرر وس بريساررلأ  واسواليا رد،س سبيرر وسترس اسواعلاأرردسب سيلريس ستترر  س

لورؤ ا دستور  دسستا اس سوات ولي سااس  ى،سس سال هسقإحسوا و  سقيسو اسةب س بريس تتلرا
وا  اي سوالس  اسقيسو اسةب س بريسلرحسأبراسوا ور  سوالت راسلعرهسقريسور اسلورا س سواعارىس
 ررت ا،س سبياترريايسقررإحسالاأرردسارراسورر استاررر حسلرر سوا ورر  سوالرر د سا  ررهس س تتلرراسةررر وس
وا ور  سايقردسوالوررؤ ا ي ،س س د ر سلآا ري س سوات ولرري سواتور  دس سواتاري سوالعلرر اسبيريسقرريس

تارر  اسوا رليسي سوالا لردس س قر سوالوررتتاي س رلحسقتر و سواتور  دسوالعلرر اسسور اسلرحست رةوا
س1بيي.

سوباسقيسيلسا اسوت يأ ي سمسيا دسس ا سلسيي:س سإ يقدسالي

ت ار سوت يأ ري ساتبري اسولإ  وجسبر حسولأ  حس سوابتر  حس سالريحس سبر حسولأ  حس سواا  ر ،س سقريس -
اس أعرر سوابتررر  حس سواا  رر سوت يأررريسمسيا رريسبإسشررريءسس ررياستوررر  ي سلشررت لسات وررر  س1997اررياس

والعريللا س سد رضستارريا ىسورورتملي ،س ستتارهسولأورر واسواليا ردسواع ب ردسواترريست ار سبيريسأ رر  س
دسوالوررتمل  حسولأايسرربس رر بس  رري اسورس ترري س سالررجسوررب اسوالمرريا،سقررإحسبعررضسالررجسلشرري ا

وابل وحسولأا ريءسقريسلالرىسواتعري حسوادل اريس)سوابتر  حس سالريحس سواا  ر (سقريسورب لييسإارجس
إ وارردسواا رر  سالررجسةوررياس ةىسوالررياسواترريس لتلايرريسل و سرر س  اسوالالررى.س سبياترريايسقررإحسةرر  س

لردسلرحسشر سييسةحستساراسبلر وحسوالالرىس ر بسإأيلردسور اسلشرت ادسواتغ   و سقيسواو يوي سواعي
ارر ةىسوالرريا،سإ ستت رري ضس  اسوالالررىسواورر سبشررر حستشررا اسإ رري سلتعرر  سولأ رر وىسلأوررر واس

اسالسيأشرردس رر است ت رر س2000ولأ  واسواليا رردسايرري.س سواتلرر س ؤورريءسةرر  سولأورر واسقرريسلرري ىس
 وعس سواتتررر  لا سق لررريسبررر حسبلرررر وحسواتشررر  عي س سة ررر سواشررر اي س ست ت بررري سواتورررر  دس سولإ ررر

ةررر وس سأررر ستررراستشرررا اسااسررردس ؤورريءسواي اررري س سولأوررر واسواليا ررردسبلالرررىسواتعررري حسس2والالررى.
اسبيررر ىسإ اررري سآا ررردسالتسورررر اسبررر حس  اسوالالرررىسالعلررراسالرررجست ت رررر س2004وادل اررريسارررياس

لس سواو يورررري سوالتعلاررررردسب وررررر واسولأ  واسواليا ررررردسق لررررريس دررررر سواتورررررا اس سولإ  وجسوالشرررررت س
                                                                 

1
 .31، مرجع سبق ذكره، ص 29الهيئة العامة لسوق المال بسلطنة عمان، مجلة سوق المال، العدد  - 

2
 .12-11اللجنة الاقتصادية و الاجتماعية لغربي آسيا، المرجع السابق ، ص  - 
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ولإ ررر و و س سوراتتيبررري سولأ ا رررد،س س ررر وب سواتررر و اسقررريسولأوررر وا،س سالل ررري سواتوررر  دس س
 .1والاي د

اسقارر ست و ررل سايرر  سواتعرري حس سواترر وب سبرر حسةورر واسولأ  واسواليا رردس2000ةلرريسقرريسوررسدس -
عيلردسواع ب دست رةستراسوات أ ر سالرجسوت يأ ردستعري حسبر حسة اردسولأ  واسواليا ردسولأ  س ردس سواي اردسوا

سواي اي سالج:  2او اسوالياسبل  ،ستعلاسبل ابيي
 .تسل دسواتعي حسوالشت لسقيسااسليس تعلاسبإ  و س ستوي اسش   سإ  وجسولأ  واسواليا د 
 .سقيسواو أ ح سوادي دسبياش اي سوالوالد  تس  اسالل ي سولإق ي ساحسواب يسي سواليا د
 .تشا  سواتعي حسا   سأ وا سلشت ادسال و يءسواليا  ح 
ا،سبر ة سولأور واسواليا ردسقريساراسلرحسورل سدسالريح،س سواا  ر س2001قيسةق  اسلرحسارياس -

سق ليسب سيي. سولأ اجسلحسلش  عسوا ب سولإاات  سي سبتس   سوال تلد  3 سلللادسوابت  ح
اسوات أ ر سالرجسب  ت ار استعري حسبر حسب   رتيسواارية اس سولإوراس   دس2002تراسدرلااسارياس -

 ب سواميسيسلرحسةر وسواعرياسورت رياسبر حسإ و تريسور اسةبر س بريس سب   دست سى.ساليستاسدلااسوا
ارلأ  واسواليا ردس سورر اس بريسواليا ردسالررجست ت ر سواا يارردسوال ر ق دسوالا لردسلررحسأبراسواشرر اي س

لل ر حس  ةرا،سبر رسلرحسس10وال  ادس سلايتبسوا و يءسبت ةس تاستا  اسا يادس وت اسقا سأ  ةيس
واورر أ حسالرريسةرر سواتررياسقرريسوا أرر سوارر وةح،س ستارر  سلل رر حس  ةرراساارراسلررحسس10ا يارردسأرر  ةيس

ولإشي اسإاجسةحسةسيلسوت يأ ي ستعي حسلشت لسبر حسولأور واسقريسواا  ر س سوابتر  حس سالريح،س س
س سولأ  ح  .4وت يأ دسل أعدسب حسو أيسوابت  ح

اليسأيل سااسلحسب   رتيسقلور  حس سولأ  حسب  ووردسولإ  وجسوالشرت لسالأوريا،سلرحسدرلااس -
  غدسالتعي حستؤةلييسلوتابلاسارلإ  وجسوالشرت لسبر حسواور أ ح،سبلريس لارحسواشر اي سوابتةساحس

ةورررريلييسقررريسواب   ررردسوا لوررر  س دس س س ررررىسواشررريءسبياسوررربدسواشرررر اي سسولأ  س ررردسلرررحستررر و ا
س  وا لو  س د.

 اتفاقيات الربط الثلاثي: -4-2

بعر سواتاري بسور اررجساعلل ردسوارر ب سبر حسواب   رري ساريحسربرر سلرحسوابتررةسارحسس ررياسودر سارر ب س
 ست ررةسوت ررت س رر   اسوسشرريءسوا رردساتشررا  سترر قاي سوروررتملي سق لرريسورورر واسوالررياسواع ب رردس

                                                                 
1
 .60المرجع السابق ، ص  - 

2
 .241م، ، ص 2001العربي الموحد لعام صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي  - 

3
 .120م،  ص 2002صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد لعام  - 

4
 .16م، ، ص 2003صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد لعام  - 
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 سالريسة  ستت  رر سواتاري اس سوادر لي س سوستشرري سو يوري سواد د ردسقرريسلست رىساارر سب سيري
 يرر  ست ايرري سارري اسسترر ست رر   سوورر واسور  واسواليا رردسالي رريسواررجسواتوررع سي سلررحسواارر حسو

واع ب رردسات وارربسوات رر  و سورأت رري  دسواعيال رردس سواررس اسوالتبعرردسقرريسس   وتيرريسوالتا لرردس س لررحس
ترر و حسبر حسلت لبرري س برر سورورر واسسا  رر اسارر ب سواب   ري سواع ب رردةر  سوات ايرري سواتلرري سوا ردس
 س سلررحسةةرراستارري بسوارر ب سواد رريا سوالترر  اساارراسورر اسا ب رردسورأل ل رردساررلأ  واسواليا رردس 

سور  وىسس ا سليس لي: سوالتع  

 أولا: اتفاق الربط الثلاثي بين أسواق كل من مصر, لبنان و الكويت

واليا رردس سةرريس:سل رر س سواا  رر س سابسرريحسساررلأ  واةرر سوت ررياساارر سبرر حسملامرردسوورر واسا ب رردس
ور بسلرحسس اررهسارر ب سوورر وأييسواليا ردست ررةسارر سبلميبرردس سوارر ,س عرر سس12/1996/س22بتري  خس

س س داسورت ياست  سواتس   سقيسل ل سوسدس س س1997س واسا ب سواب   ي سواع ب د

س1 سة وسورت ياسلحسش سهسةحس تااساللدسلحسوالايوبسس ا سلسييسليس لي:

 ت و  سس ياسواو ا -
 رر سقرريسو,س  ارردسلررحسوارر  اسواوررلي ساللرر و س حسواعرر بسشرر وءسووررياسواشرر اي سوال   ترردسالب -

 واملاةس.
س. - سوال   تد سقيسور  واسواليا د    ي استااسورل واسوالت و اد
سا  . - سلحسدلااسووتا يبسلوتمل  ح سا  ي اس ةوليايي  وتيتدسوا   دسولياسواش اي 
سوالشت لسواجس وأ سالليسقيسا اسس وتي.س - سبل  اسواتعي حسواع بي

 ثانيا: الاتفاقية الثلاثية للإدرا  المشترك بين أسواق سلطنة عمان، البحرين و الكويت

اس ستعرر سد رر اسةيلرردسلإسشرريءسورر اسلرريايس25/12/1996ترراسوات أ رر سالررجسةرر  سورت يأ رردسقرريس
ةرر وسورت ررياساررلإ  وجسوالشررت لسبرر حسوحسدل ارريسلشررت لستعرر  سالررجسايقرردسوالوررتمل  حسبيا يارر ا،س

سسس2تتا اسا اسل و يسس ا سلسيي:ش سهسولأو واسواملامدسلحس

                                                                 
1
 38صلاح الدين السيسي, بورصات الاوراق المالية, المرجع السابق,ص 

2
ح الدين حسين السيسي، الشركات متعددة الجنسيات و حكم العالم، تطوير البورصات العربية و تأسيس البورصة العربية الموحدة، صلا - 

 .82المرجع السابق، ص 
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تا  لريساري اسال  أردسواليا ردسواترريسوتد ر سالتا ر اسقريسمرلاةسةورر واسبر رسلرحسور اس وترر ا،س -
ولألرر سوارر ,سورر ؤ ,سإاررجسوال  رر سلررحسواشرر يق د،س ست ورر  س وارر اسولإق رري سوالعل لرريتي،سالرريسةحس

ورت ياست اهسب حسوابيا س سوالشت ,سلرحسدرلااسولآا ري سوالتيتردسبيلأور واسةدر وسقريسسواوع سو تا
 وراتبي سوا   اسب حساللا سوا  اسواملاة.

سقيسملاةسةو واسو وءساس س  تييسة ساس ست و ايي. -  واولي سبتو  اسوا  أدسواليا د
لسيررريسسواتررر وب سوال رررلتيسبررر حسلررر و سيسواررر  اسوارررملاة،ست رررةسوررر يتاسوالررر و س حسقررريسارررا -

 بيروتا و سااسلدتلىسا وسبه،سولأل سوا ,س ع  سوا  وا س سوالسيق سوالشت اد.

سوادي رردسسارر و و سلالررىسواتعرري حسوادل ارريوسا ساارر سارريء سورت يأ رردسست ارردساايرر  سبرر ا ستس  رر 
ستويةاسقيس سإسشيءسو اسليا دسدل ا د.بيات اهسست سواتايلاسورأت ي ,س سو اي ساللدسدل ا د

ة الربط الفني لأسواق الأوراق المالية في السعودية، الإمارات العربية و سلطنة ثالثا: اتفاقي
 عمان

تسرر  جسالل رردسوارر ب سوا سرريسلأورر واسواوررع   دس سولإلرري و س سوررل سدسالرريحس ررلحسلشرر  عس برر س
ةورر واسوالررياسوادل ا رردسقس رري،س سواترريسلررحسدلاايرريس لاررحسترر ق  سلعل لرري سترر استرر و اسولأ  واس

يسب سيي،س س الساحس   اس ور  س وتر سالرجسولأأراسقريساراس  ارد،سللريس ورلاسواليا دسات  يسق ل
ساراسوالعل لري سب ر  اسق   ردسس وريا سالرجولأور واسقريسس رياس وتر سلتاريسىسسةر  سب ل سوس لد

 سآلسد،ساليسو  ق ساللورتمل  حسايقردسإلايس ري سواتعيلراسابر سولأست س ر ،س سوار ,س ورياسالل ردس
سقيسواو س ا،س س  ق سوالعل لي سواشيللدساحسةو واسواليا.ورت ياسب حسوالتعيلل ح

 أعر سواع  ر سلرحسةور واسوالرياسواع ب ردسلر ا و ست ريةاسمسيا ردسبير ىستبري اسواجسايسبسلريسورباس
سق ليسب سيي.والعل لي س سواتعي حسوالشت لس

س

س

 

س
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س

س

س

 خاتمة الفصل:

تتتراسورورر واسواليا ردسل ارر وست   ريسقرريسواررس اسورأت ري  دسوالعي رر ا سدي ردسواررس اسوا ةوررليا دس
ت ةس تاسلحسدلااييستال  سل د و سبعضسوا تر و سورأت ري  دسواتريستتاراسقر واضسليا ردسأر س
رتتتيجسوا ييس لرحسلعر حس ست غربسقريسوورتملي سةر وسوا رياضسبر رسلرحسورتت ري سبرهسقريس ر  اس

 ت ا ررهستلررلسوالرر د و سواررجس ترر و سوأت رري  دسودرر  ستعرريسيساارر وسقرريسل و  ةرريسسورر  ادسسا  ررد 
وارررجس  ررري اسواليا ررردس ستورررعجسا لررربسةررر  سوا ررر واضسال و رررلدسسشررري ييسورأت ررري ,سبلررريس رررؤ ,س

ورسترريج سالرريستلارر سورس لرردسواترريستعتلرر سالررجسسشرري سواا رريعسواعررياس سوادرري ساتال رر س ؤ ىس
سورأت ي  د.ورل واسلحسورو واسواليا دسلحسوااس سواتسل د

 أر سارريحسا يرر  سواع الرردسواليا رردسارر اسوقرر و و س سوسعايورري سالررجسورورر واسواليا رردس ساعرراسلررحس
وةلييس ية اسستايلاسةو واس ةىسوالرياسبر  اسواعرياا ست رةست وب ر س ستايللر سق لريسب سيري سالريس

تت  رر س ةىسستعرر   سةا رري سوارر ب سبرر حسورورر واسواليا ررد س اعرراسلررحسوبرر  سلا لرري سةرر  سوا ررية ا
سلبيش اس غ  سلبيش اس. سقيس   اسووتملي و سواسب د سوالياس س  ي اسوات قاي سواسا  دسواعيال د

 الجسوالوت  سواع بيسايس سةسيلسار اسلتري ر سبير وسورتاري  ستلملر سقريسوت يأ ري سالر ب سبر حس
حسبع رر اساررسار اسةورر واسليا رردسا ب رردس سار اسلرر ا و سالت رريةا سورسةحسستياايرريسلتيب سردس سر وارر 

س ل تي سواتايلاسواع بي.
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 مقدمة الفصل: 

نً  ياال نلةاةاو  قا د  هنقادللقد ساهم  نشااهم لس ال نلن اهخ نلي فسات قات ن قفا   نقنصاهدفه  بيفا
قًاااات لساااان ة نلل فاااااو ا   نعااااً  قاااات نلقعه ااااه  يااااال   ل ااااد ل نء ضااااهم لااااخ نللهضاااافو 

دًا  لااات مااا ن نلنقاااد  نءقنصاااهدة  شًاااو ي ضااا قه نءقنصاااهدة قيااال مااا ق نلانااا نلإشنهسفاااوا   لااان لقه
  قااد ساا م نللس اال لل نسقنقااه   ناا لف قه لساانسدن  نلن اادفه    نل دفااد لااخ نل  نساا فنلل لاا لا 
 فلفااااوا نلنبهلاااال نلشقاااادة نللساااانسدن  نلإق  لااااخلسااااندنلوا نقنصااااهدف   ن قفاااا  نشلفااااو لااااخ نساااال
نًقب نً ن  هل   ايفخ د ل لس ل نلن ه خ نلل قً لاخ نقا نللسانسدن    ام نللسان ة   ننلةال افةفا

ً نل ااهللت قاات نلنباانا  نلإق فلفااو  نل  للااو  نشاادله   اً ل نللاا نل انللصااه ً و نشنقااهل  ا  ساا
صادنً    نقنصاهدفو ش ا   أملفاونلي فسفاو نلل  ادد  نل ل اوفابل قفه  نءن اهد نلشقادة نلي فسات  نا

نً  نل لااال نءقنصاااهدة  انلن اااه خن قفااا  نلنبهلااال نءقنصاااهدة يااافخ د ل لس ااال   ن  فااا ن لنعااا 
ةً قفله يفشقه  عًاو نءقنصاهد نل اهللت  إفسهدفادة إلم  يله نلنسه نبنل نقنصهدة سدفاد   ام يه
نً   ً ولل نبيو نلنع   انلنت ناقدمه نلسه و نءقنصهدفو نل هللفو نللنسه

ل ما ن نلاصال ساش ه ل ل هلساو ل ضا ك نلنبهلال نءقنصاهدة لاد ل لس ال نلن اه خ لخ يا  
ً  نلم نلشقهع نلنهلفو:  نلي فست لخ يال نلنع

دً  هلو  خ لس ل نلن ه خ نلي فست -  .شظ

نً ل نلنبهلل نءقنصهدة نلي فست. -  ل

بًو,  -  نءن هد نلشقدة نلي فست   نل ل و نللان
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 المبحث الاول:

 :مجلس التعاون الخليجي عننظرة عامة  

يًع م ق نلد ل  يًفو نل اقه  نليهصو نلنت ن  بس  نقهلو لس ل نلن ه خ لد ل نلي فج نل 
نً يًت نللان نً ش  فه قت لسهل نل لل نل   نل ة  لل لش  قفهل  سشو  , قد لةل نللس ل نع 

فًً   1981   م نسسفد نلن ه خ يفخ ن ضهئ  لن قف  نلنبهلل نءقنصهدة لخ يال ن 
بًو   نل لل   م ن  فد نل ل و .  بًت   س   نللان دً نليفشفو   قهلو نن هد سل  نلنسه

 نشأة مجلس التعاون الخليجي: -1

 ملابسات قيامه:-1-1

يًت نش بهسه ل  اقه  نليهصو   نلسله  سهم  نقهلو لس ل نلن ه خ لد ل نلي  فج نل 
يًت   لناهي  نشظلنقه   نلهةل نب فشقه نلسفهست   نءسنله ت    بًو لد ل نلي فج نل  نللان
ةً   نسنقدنقه لن قف  نبيً قدً لخ نلنشسف  يفخ  يًقه نلةقهقت   نل ضه نلسبهشت   نقه

  1ن ضهئ  ل  ص ل نلم ن قف  نلنبهلل نءقنصهدة,

 ن  د لايسه  قفه  لس ل نلن ه خ نلي فست نلم نشن هش نل  ت نلق لت لدة د ل نللشعقو 
فًعهشفه قت لع ت نلسي فشه     قت ن ةف  نلصا    نلنشسف  قفله يفشقه   لن ي د نشس هب ي
ً   لسهك سهدد لخ نسل نشسف    ص ل د ل نللشعقو   م نسنقالقه نلسفهست ,  لقد ي

نً   نلن ه خ نلةشهئت لخ يال  نلسق د يفخ د ل لشعقو نلي فج  فث يدأ نل لل نللان
يًفو نللن دد نناهقفو نقنصهدفو لت بل لخ قعً   نءناهقفه  نلةشهئفو  نً  نل  , ق ق   نءله

ً   1973نلب ف  سش   بًو   نلنت نةل  خ ظقً  , لنيدأ ي د  لن نءناهقفه  نلسله فو نللان
بًو لةل  نً و   نللهلفو   نلص و ,   ني  مفئه    لاسسه    لسهخ لان نءلهشو نل هلو ل  

كً.  ابل نل لل نلنشسفقت يفخ د ل نلي فج فشل    فنسه

 

                                                           
1
 141,ص2008عبد المنعم السيد, الاتحاد النقدي الخليجي و العملة الخليجية المشتركة , مركز دراسات الوحدة العربية , بيروت,  
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نً      لخ نسل نفسهد ش ك لخ نلنشسف  نلبهلل يفخ م ق نلد ل ققد بهش  مشهن  دد ليهد
نًب    ف  قفه  لس ل نلن ه خ  ً ك نلب فنت نل ة ن ي ض د ل نللشعقو ل ل أملقه نللا

حً ألفً  1981ي فست  سهم  لن   م مهلش نلقلو نءسالفو يهلعهئ  سشو نل  شدله ع
دً ل ن ه خ نءقنصهدة دً نقهلو ن ست دنئ   نلشاعت   نلةقهقت فادة قت نلشقهفو نلم  نلب ف  قب

نًئ  نلي فسففخ, نقهلو نن هد نق فلت قهل  نلد ل نلس  يهلن قفت  1981لهة  25 قت    م شظ
     1ست   ن  ش  قفه  لس ل نلن ه خ نلي فست.  م نلشظه  نءسه

 دوافع:الاسباب و ال-1-2

ي د نسنقال نلد ل نلي فسفو   فهدد نلنشسف   نلن ه خ يفشقه لش  يدنفو نلسي فشه ا بهخ     
نً ل نله  ءيد لخ قفه  مفئو إق فلفو نض  م ق نلد لا  ل لن بهخ ظقً  لس ل نلن ه خ أل

دًا  نلنت أد  إلم قفهل  أملقه دً  غفً ليها  :2  لبخ مشهن أسيهب  دفدد  ليها

 غير المباشرة: الأسباب -أ 
ً ل.  ٭ نلعلهك نلسشيفو قت نللشعقو  قد ن دند  م ق نلعلهك لش  نبناه  نلين

ةً  ق و نلفدة  ً ل  ن دفهد نلشاهع نلنسه ٭ ن نفد نلفدة نل هل و نل نقدد إةً نبناه  نلين
 نل هل و نل عشفو.   

ً ل نلل س  ل نصدفًا ٭  س د نًدن  نلين دً قت د ل نللشعقو شنفسو إف لله  ق نئض لهلفو بيف
 ف فل  قيو نل فل نلنشلفو  نءسنةلهً  فسلح يظقً  س   لهلفو  ن  أي هد إق فلفو  هللفو.

٭ ضف  نلس   نلل  فو يبل د لو  ل د دفو  دد نللسنق بفخ لخ نلسبهخ لله فاةً   م 
فًو لقهن  نلد ل.لسنقيل نلصشه ه   نلش  اعو نلنسه

سًه  لناهيقوا بله نيشت  ٭ نعيف  نلد ل نل ضهم سلف ه أس  ب نلنيعفع نءقنصهدة يد
نًيهعهنقه  سًفو  ن نً و  نليدله   نلسفهسو نليه شله   لنلهة و قت لسهء  نلصشه و  نل 

 نلد لفو.
                                                           

  ك س  دة   نيً  لهشت ً ً ك نلب فنت بهخ مشهن لا ً   نلس  دفو ن  فد لصهدً  نضهقو نلم نللا نء نخ بامله بهخ ل  ي دن نلشفه ,  فث نقن
لً فًو ن هقظ   م نلخ نلي فج   لضف  م ً   نشاهم ق د ي  نًم نءس  و   نقهلو ن ه خ ن ة  قت لسهل نءلخ   نلدقهك, نله س عشو  لهخ نقن   ا

فًو  سهس  يخ ل لد نلقهسلت نلنبهلل نءقنصهدة يفخ د ل لس ل نلن ه خ  1  31ا ص2000نلي فستا لاسسو ايهب نلسهل وا نءسبشد
سًت نلسهي  ا ص  .33-32نلل
2  
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 الأسباب المباشرة: -ب
دًد يفخ نءن هد نلس قفهنت ٭ بً نليه نًقه إلم  نص فد نل  فًبفو  شظ  نل ءفه  نللن دد نلل

فًت لخ أسل  نلي فجا  فث فلةل لصهل قه "لصهل قه نل ف فو"ا ققهل  يإشاهم ق د نلنديل نلس
نلس قفهنت ل  ص ل إلم لفهق  نءن هدا يفشله فس م 1980 لهفو لصهل قه قت نللشعقو سشو 

ً    نل ة يدأ سشو  يغ   أقغهشسنهخا   لن قًض  1989نلي فجا  قت م ن نلسفه  فأنت لا
   م د ل نللشعقو أخ نق  صاه  ن دن قت ل نسقو م ق نلن دفه .

دً قت لشعقو نلي فج  نًخا لله أدة إلم نش بهسه  ألشفو يعف نً    إف بً يفخ نل  ٭ شا ب نل 
نً مه لخ يال نشظف  ي فست ل  د. ل لن شاع  نل ي  د ل نلي فسفو لنشسف  ل نقاقه  نا

 الدوافع:  -1-3
ت,   نلنت فلبخ نلنت دق   إلم نأسفل لس ل نلن ه خ نلي فس نلد نقتمشهن نل دفد لخ بهش  

  نقسفلقه نلم: 

 الدوافع الداخلية: - أ
  فلبخ  صً نلد نقت نلدني فو قت نلشقهع نلل نلفو:

 بًو نلةل أم  ل نفه نلل قت  نلل قت نًقت نللنلف  ل لشعقو ي فث أخ نل د د نللان نلسغ
بًو نلشقل  نءنصهل   م لسن ة د ل نللسل  و. نًقت لله فسقل    نلسغ

  ًنلناهي  قت نلقف   نلةقهقه  إضهقو إلم نلنسهشل قت نل غو  نلدفخا  مت   نلل نظق
بًو نلسفه و  نليدله   نءنصهء   دً يفخ د ل نللشعقوأملفنقه لدة     نلنسه

  نً ن ن بً قت نلشظلو نلسفهسفو  نءقنصهدفو نللعيقو قت ن ن نلي دنخا  فث نان نلنقه
ةًا  نً   دل أي بًو نليفشفو أ  لت أع فًخ نلسفهست  نل اقه  نءقنصهدفو نللان نلد ل قت نلنه

دً ل نقه  بً. بله أخ أشظلو نل ب  نللناهيقو قت ن ن نلي دنخ نصشت إلبهشفو بيف
  بًو ً ن  نللل  بوا لله فصشت لاهمف  لان نًدن   عيف و نلة نلناهي  قت لصهدً نلإف

فً  لن ن نللشنسه .  ً  نءسنغال  أس ن   شظ  نلنص يًو قت نلنشلفوا  ع   لنقه
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   نلن دند نلسبهشت نلل د د لدة أغ ب د ل نللشعقو فسند ت نلنبهلل لل نسقو نلن دفه
بًوا  نًدا  ب ن نلن دفه  نلدني فو نللان  نللنلة و أفضه قت  لهفو لصهدً نلعهقو  نلإف

دًن  قت  ل فه  نءسنقان نًيعو يهللخ نلغ نئت  نللنلةل قت نء نلهد   م نل ن  . 1نلل
فًت  نللاهمف  دً نللاه دن ً  نلنصشفت  نا بًو   ل نلنشلفو  لصهدً نلديلا  ع نءقنصهدفو نللان

ً  قفهل نلنبهلف ا  مت ب قه لاهمف  نسند ت ن  فدمه  دً  أسهلفب نءسنغال  ع  شظ  نلإدن
بًو فً   ن نفهسه  ن ن نلد ل أفضه لان  يفخ ن ن نلد ل   م ن نيهً أخ أس ن  نلنص

 الدوافع الخارجية:-ب
سًفو نلنت اب   دنق ه لقله لنأسفل لس ل فلبا دً إلم أم  نلد نقت  نل  نلل نليه خ نلإاه

دً إلفقه لخ يال نلشقهع نلل نلفاو:  نلن ه خ نلي فستا  فلبخ نلإاه

  يًت  نلنت نلة   قت نناهقفو نل  دد نءقنصهدفو نلسق د نل لم ل نبهلل نءقنصهدة نل 
يًفو سشو  بًو سشو  نناهقفو نلس   نل ً  1957نل  يًفو  1964يفو نللان ً  ه  نل   نللا

بًو لن قف  أمدن  إشلهئفو  .2نللان
  دً نل هللفو ضًقه ظقً  نللشظله   نلقفئه  نل هللفو لةل لشظلو نلنسه نلن دفه  نلنت ق

ضً   م د ل نللس ل إقهلو نبنل نقنصهدة ف    لخ بفهشقه  ف لت نلشسفج  مًه  نلنت نا  غف
 نءقنصهدة ل لشعقو

  نلسدفد لل ظ  نلد ل لإقهلو نلنبنا   نلنسل ه  نلإق فلفو  نءناهقه  نلةشهئفو أ   نلن س
نً ا لله ف ن    م نلد ل نلي فسفو أفضه إقهلو م ن نلنبنل ضلخ شال  نللن ددد نلع

 نلن سقه  نلنت نقد  إلم ن قف  لصهلح ن ن نلد ل.
 دًن  ي بًف    م نل ن نً  نلشاعفو  نلن بًف    م نلصهد لخ نلس ت  %90شسيو إخ نلن

نًً بله  دث قت  ضً نقنصهدفه  ن ن نللشعقو لنق يه  نلس هً   د  نءسنق  نليضهئتا ف 
.  يهلنهلت قهخ  س د نبهلل نقنصهدة 1997أ لو نلشاع قت لشنص  نلةلهشفشه   أ لو سشو 

سًفو. نًد  ف لت ن ن نءقنصهدفه  أفضه لخ نلضغ ع نليه  ف لت سفهسو نءسنف
 نًلفو إلم ن قف  نءشدله  نءقنصهدة ظقً  نلن سقه   نلسدفدد   م نللسن ة نلد لت نل

ضًنقه نل  للولل نسق  .و نلن دفه  نلنت ق

                                                           
1
 20، ص 2009الرياض  ,الأمانة العامة إدارة البحوث والدراسات، العمل الاقتصادي العربي، الخليجي,  مجلس التعاون  
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 .142، ص المرجع السابق ,جاسم بن مجمد القاسمي 
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 :التعاون الخليجي اجهزة مجلس-2

 1فنأل  لس ل نلن ه خ نلي فست لخ نءسق د نلنهلفو:

  المجلس الاعلى: -

نًفب  فًو  سب نلن ئًهسن  د  اًسهم نلد ل نء ضهم   م  يلةهيو نلس عو نل  فه   فنب خ لخ 
نً   ءسفلهنلقسهئت  دً  هدفو بل سشو بله فس    قد د  نلد ل نء ضهم,   فسنلت قت د 

 ض  نيً, لقلن   ضت نلسفهسو نل  فه    نسنةشهئفو يشهم   م د  د د لو  ض    نهففد
يًت.  نليع ع نءسهسفو نلنت فسفً   فقه لس ل نلن ه خ لد ل نلي فج نل 

 هيئة تسوية المنازعات: -

قً قه نلم نللس ل نء  م ءنيه  له ف     يإصدنًنق   م ق نلقفئو    .ن صفه  ن

سًفو نلد ل  المجلس الوزاري: نًم يه ةً لخ    نء ضهم ن  لخ فش ب  فنب خ نللس ل نل  ن
نً  نسنةشهئفو يشهم   م   شق    ف قد نللس ل نسنله هن  بل ةاةو ناقً   فس   ل   قد د 
قًت  نًح نلسفهسه     ع ب د لو  ض    نهففد د لو  ض  نيً   نالل نينصهصهن  نقن
نلن صفه  نلقهدقو لنع فً نلن ه خ يفخ نلد ل نء ضهم   نل لل   م ناسفت   نشسف  

قً قه نلم عو نءشا نلقهئلو يفخ نلد ل نء ضهم قت لين   نللسهء  لخ  ال ن صفه  ف
نًً نللشهسب ياأشقه, بله فق   نللس ل ي سنله ه  ءنقفئو هلنللس ل نء  م ءنيه  نلق

 .  ن دند سد ل ن لهل  نللس ل نء  م 

 العامة: الأمانة -

نًلج   نًسه  نليهصو يهلن ه خ   نلنشسف    نليعع   نلي نن يص نينصهصهنقه قت ن دند نلد
نً  ,  نً فًو  خ ن لهل نللس ل   لنهي و نشاف  نلق فًً د  نً, ن دند نقه نللنبهل و ل  لل نللان
ةً   نلن ضفً  نًسه  نلنت فع يقه نللس ل نء  م ن  نللس ل نل  ن فًً   نلد   ن دند نلنقه

نً ,   لاسنله  نً ً  ه  نلق ةً   لا أًل نللهشو ه , ن دند سد ل ن لهل نللس ل نل  ن ف
دً  ن دد   فسه دق  نل هلو نلفخ  ه  ف فش  نللس ل نء  م للدد ةاث سش ن  قهي و ل نسدفد ل

 ةاةو نلشهم لسه دفخ.
                                                           

1
 14-13,ص 2002مجلس التعاون الخليجي ,مجلس التعاون لدول الخليج العربي عشرون عام من الانجازات, الامانة العامة, الرياض,    
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 يهلإضهقو نلم م ق نءسق د ن  نسن دنث  دد نيً لخ نءسق د   نءلفه    لشقه:

فًو نهي و ل لس ل نء  ممفئو  .أ   نسناه
مًه نللس ل نء  م قت ني ظيت  ه   .ب  فًو نلنت نق  1988نلفو نلقلو نلناه 
بًو لشقه: .    1نشاهم نل دفد لخ نللاسسه  نللان

 نللبنب نلاشت لانصهء  -
 مفئو نلل نصاه    نللقهففل -
ةً - بً  نلن بف  نلنسه  ل
 لبنيو نلي ةو نلدنئلو. -
شًهلج نلن ه خ نلي فست لد   س - يًفو.ي  ق د نلنشلفو نءقنصهدفو قت نلد ل نل 
يًهئفو . - شًهلج نل سشو نءق فلفو لشظ  نلعهقو نلبق  ي
 لاسسو نلي فج لاسنةلهً. -
نًك. - نًمن  نءين  لبنب ي

 مرجعيات العمل العربي المشترك: -3

نً   نً فابل نلشظه  نءسهست لد ل نللس ل,   نءناهقفو نءقنصهدفو نء لم   نلةهشفو, ة  ق
نً ,   لملفو م ق  سً فه  ةاث ناعً ل  لل نءقنصهدة نللان نللس ل نء  م ل

سً فه  ش س مه بله ف ت:   2نلل

 النظام الاساسي لدول الخليج العربية:-3-1

ً نيع  نً ل سله    نل بًو نلنت نسلت د ل نللس ل لخ  اقه  يهصو   نشظلو  شظ نللان
غًيو قت ن قف  نلنشسف    نلنبهل نًيع يفخ م ق نلد ل قت سلفت نللسهء   لناهيقو ,   ل   نلن

  م نلشظه  نءسهست للس ل نلن ه خ  1981لهة  25صهدق  د ل نللس ل   م قت 
نً (.  نلي فست يلدفشو ني ظيت )نءله

                                                           
1
 2006مركز الخليج للدراسات الاستراتيجية, مملكة البحرين,   

2
لعربية ودور قطاع النقل فيه, ادارة البحوث و الدراسات,  نجيب بن عبد الله الشامي , التكامل الاقتصادي بين دول مجلس التعاون لدول الخليج ا  

 31-24,ص2009الامانة العامة ,الرياض,
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نًي و لخ نلشظه  نءسهست ل لس ل  لنشص   م نمدن  لس ل نلن ه خ لقد سهم  نللهدد نل
 1نءسهسفو   نلنت ننلةل قفله ف ت:

نًيع يفخ نلد ل نء ضهم   م بهقو نءص دد. .1  ن قف  نلنشسف    نلنبهلل   نلن
ً نيع   نلصاا    ن سا  نلن اه خ نلقهئلاو يافخ اا  يقه قات لين ا   .2 ن لف    ن ةف  نلا

 .نللسهء  
 ضاات نشظلااو لنلهة ااو قاات سلفاات نللفااهدفخ يلااه قاات  لاان نلاااا خ نلنهلفااو: نءقنصااهدفو    .3

فًو    بًفو, نلن  فلفو   نلةقهقفاو, نءسنله فاو   نلصا فو ,  نلااا خ نللهلفو , نلنسه نلسل
فًو. فً فو   نءدن  نلنا

نً اااو    .4 دقااات  س اااو نلنقاااد  نل  لااات   نلنقشااات قااات لساااهء  نلصاااشه و   نلن ااادفخ   نل 
بًو    فًت لااااان نًباااا  ل ي اااا ث   نقهلااااو لاااااه ً ن  نللهئفااااو   نل ف نشفااااو   نشاااااهم ل نلةاااا

 يهليفً   م ا  ب نللشعقو.    ناسفت نلقعهك نليهص يله ف  د

الثانية  -1981الاتفاقية الاقتصادية و العمل الاقتصادي المشترك ) الاولى نوفمبر -3-2
 (: 2001ديسمبر

مًه نللس ل نء  م قت ش قليً  قصا  1981نابل نءناهقفو نءقنصهدفو نلل  دد نلنت نق
سً  ل هل نً , ي ث سهم  لن نً   ئًفسفه قت نل لل نلي فست نللان   نءقنصهدة نللان

نًلج نلنبهل فو نلنت ن   ض قه  نً ل نلنبهلل نءقنصهدة يفخ د ل نللس ل   لنابل ش ند نلي ل
فًخ نء لم لخ قفه  نللس ل,  قد شص  نءناهقفو يابل لاصل   م لدة نلسش   ن  نل ا

 2  م له ف ت: 1981نءقنصهدفو نلل  دد ل ه  

دً نليفشفو. -1 فًً نلنسه  ن 
فًست  نقهلو سدنً -2 سًت    لان لاخ ياال نلنيافا  نلناد بًت ل  د ننساهق نل اهل  نلياه سل

نًد. ضً  نلد ل نء ضهم   م نءسنف بًت نل ة نا سً  نلسل ً  يفخ ل دء  نل  ل ا ن
نً  نلل نعشاو نءقنصاهدفو    لان لاخ ياال ن  فاد ل هل او لا نعشت د ل نللس ال قات  -3 ني

فًاااو نشنقاااهل نءاااايهص   نللشنساااه    ساااهئل  نءشناااه    نلشقااال   نلسااابخ   لساااهء   
 نل لل.

                                                           
1
 26-25,ص المرجع السابق 
2
 142-141عبد المنعم السيد, المرجع السابق, ص   
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نشسااف  نءقنصااهدة يقااد  ن  فااد نلسفهسااه  نءقنصااهدفو   نللهلفااو   نلشقدفااو   نل لاال  -4
   م ن  فد نل ل و.

بًو   ن  فد نلسفهسه  نلشاعفو  -5 فًت نلصشه فو نللان نلنشسف  نءشنهست   نقهلو نللاه
بًو.  يقد  ن قف  نلنشلفو نللان

ً  و  نً نلم ل دً شقل نل لل نءقنصهدة نللان  ً   قت ض م قشه ه  نلد ل نء ضهم يض
نً لعيف و نللسنسدن  نلنت اقدنقه نلسه و نءقنصهدفو نل هللفو   نلنت نابل  سدفدد,   شظ

نً  ) ( نءناهقفو نءقنصهدفو 22ن دفه ءقنصهدفه  د ن نللس ل , نقً نللس ل نء  م قت د 
, لننضلخ 2001دفسليً  31نلن قفت   فقه قت لسقع )س عشو  لهخ( قت نلسدفدد نلنت ن  

نً اهلا لاناهقفو نءقنصهدفو نء لم.  نع ف

نً لخ عً  نلنشسف  نلم عً  نلنبهلل  ق   لقد شق   نءناهقفو نلسدفدد أس  ب نل لل نللان
نًلج ل ددد اهقفو, يله قت قهي و ل نشاف    نلنت فشص   فقه نلاصل نلةهلخ لخ نءن نلفه    ي

نً   نً  لن نابفل مفئو قضهئفو ل شظً قت نلد ه ة نللن  قو ينشاف  أ به  نءناهقفو   نلق
دً نعيفقه ل بهلقه) نللهدد ) ,   ننضلخ م ق نءناهقفو ( لخ نلاصل نلةهلخ (27نلصهد

فًه ف بل ن سقه  نللس ل   لسنسدن  نل لل  نً س  دً نع ف شص صه سدفدد أ  لع 
نً.نللا  ن

    هلس  م ق نءناهقفو نلل ض  ه  نلنهلفو:

بًت  -1 نً لخ فشهفً لد ل لس ل نلن ه خ نءن هد نلسل  .2003ن نيه
نل اقااااااه  نءقنصااااااهدفو نلد لفااااااو لااااااد ل لس اااااال نلن ااااااه خ لاااااات نلااااااد ل   نللسل  ااااااه   -2

ةً   نللشظلااااه  نلد لفااااو   نءق فلفااااو   نقاااادف  نلل  شااااه  نلد لفااااو    نءقنصااااهدفو نءياااا
 نلإق فلفو.

بًو,  فث نالل ن دفد لسهء  نلل نعشو نءقنصهدفونلس   -3  .  نلي فسفو نللان
نً لخ  -4  .2010نءن هد نلشقدة   نءقنصهدة ن نيه
 ن سفخ يفئو نءسنةلهً قت د ل لس ل نلن ه خ . -5

                                                           
  غير  نعني بالمواطنة الاقتصادية توفير المعاملة المتساوية من خلال الاطر القانونية و التشريعية لأشخاص طبيعيين او اعتباريين في بلد آخر

يف و قد بلدهم الام, وذلك في ما يتصل بجميع الجوانب الاقتصادية من تجارة و عمل و استثمار و تملك و اقامة و انتقال اسوة بمواطني البلد المض
 اهتمت دول المجلس بسن التشريعات اللازمة لذلك بغية تعميق الروابط بين مواطني دول المجلس.  
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نلنبهلاال نءشلااهئت ياافخ د ل نللس اال يلااه قاات  لاان نلنشلفااو نلصااشه فو   نشلفااو نلااشاع    -6
 .نلغه 

دً نلعيف فو    -7 بًو.   نلل ن ً  ه  نللان نً فو ,   لهفو نليفئو   نللا  نلنشلفو نل 
فًو يلاه قات  لان نلن  اف    ل ا  نءلفاو   نل نلفاو نلن  اف  نءسهسات    -8 دً نلياا نشلفو نلل ن

فًيقه   فهدد لسهملنقه قت س   نل لل .  ن عفخ نلق ة نل هل و   ند
نلل   لهنفاااو    لهفاااو  نلي اااث نل  لااات   نلنقشااات   نعااا فً نلقه ااادد نل  لفاااو   نلنقشفاااو   -9

فًو.  نلل بفو نلاب
دً  -10 نلنبهلاال قاات لسااهء  نليشفااو نءسهساافو يلااه قاات  لاان نلشقاال   نءنصااهء    نلنسااه

ً شفو.  نءلبن
نًمن  قت نللسهء  نءقنصهدفو )صدً  أبةاً لاخ  -11 ن  فد نلق نشفخ   نءشظلو   نءس

اًهدة( 40  قهش خ نل نلت   نسن
بًو.  يشهم -12  نللاسسه  نلي فسفو نللان

 دول مجلس التعاون الخليجي:الخصائص الهيكلية لاقتصاديات   -4

بًو  نلن ن د ل لس ل نلن ه خ نلي فست نلبةفً لخ نءلبهشفه    نل دفد لخ نل  نلل نللان
نً قت نلل فع نل هللت ببن و نقنصهدفو   سفهسفو   ةقهقفو  ن دد    نلنت ننفح لقه نلن 

 . لنبهل و

:الاقتصادية لمؤشراتا -4-1  

 ً مًه   نلي فست نلن ه خ لس ل د ل أملفو ني  نلن ب  له يال لخ نل هل    نللشعقو قت نأةف
فًو   لهلفو   نقنصهدفو لق له  لخ يًت نل لل قت نلقد د نب خ ءخ نام قه نلنت   يا  نل 

نً نًضقه   م نلش   نلنهلت: ,نللان    نلنت فلبخ نسن 

 المحلي الاجمالي:الناتج  -

شًو يهلإشنه   نًاهك   لن لقه فنلف  نلشهنج نلل  ت نلإسلهلت لد ل لس ل نلن ه خ نلي فست يهء
د ل لس ل نلن ه خ بن و نقنصهدفو ضيلو  صل  نابل ,نلل  ت قت ي ض نلد ل نلشهلفو

لًف خ 1,58إلم   نلت  2012 إسلهلت دي لقه نلق لفو قت شقهفو  ه  ي دله نشياض د ءًا  ن
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نًات سشو  2009سشو  نً يهل لو نللهلفو نل هللفو لف نً لن هقت نللشعقو  2011   2010لنأة شظ
قً نلابل   لخ نةهً نء لو,  . (01-03) م ن له فظق

 (01-03الشكل )

 الناتج المحلي الاجمالي بالأسعار الجارية بدول مجلس التعاون الخليجي

 
دً نء صهم , قعهك   نلل   له  , نءلهشو نل هلو للس ل نلن ه خ نلي فست,نللصدً: ندن

نًلج نءصاح نءقنصهدة ي د نء لو نللهلفو نل هللفو     أد  لنهي و د ل نللس ل لنشاف  ي
ً   نلسفهسفو نلنت  غً  لخ ن ي ب نلظ دً شل مه نءقنصهدة يهل نلم نلل هقظو   م لسف

يًفو نلل فعو يقه,  فث  ضً  لقه ل ظ  نلد ل نل   ل دل نلشل  نلد لتقدً صشد   نلشقد ن 
فًً أقه  . 2012 ه  نلقت   %6.6لد ل نللس ل بهقو ي  نلت نءقنصهدة    بً نق

فًقفه نلصهدً  خ صشد   نلشقد نلد لت  دد لخ  ً  نء سع   الهل نق نءقنصهد نءق فلت ل ا
فًب لنلة و قت نءقه  نءفسهيفو نلنت فلبشقه نلنأةفً   م نءقنصهد نلي فست   م نللدة  نلق

نًات,    دد نلن ن خ قت نءشنه  نلشاعت   ق د شل  نسلهلت نلشهنج نلل  ت  غفً  س ً نلشاع نلل
 1شاعت لق ق نلد ل.

 

 
                                                           

1
 19,ص2013,وزارة الاقتصاد بدولة الامارات العربية المتحدة,21التقرير الاقتصادي السنوي, الاصدار   
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 :التجارة الخارجية  -

فًو لد ل لس ل نلن ه خ يفخ لسل  و لخ نلد لا  لسل  ه  لن ددد  ننش ك نل اقه  نلنسه
دً لاقنصهدفه  نلي فسفو لاسناهدد لخ لخ نلس تا  م ن نلنش ك فلبخ أخ  صًو بيف ف عم ق

نً لخ  نً ا  شظ دًن  أ  نلصهد ةً لت نلد ل س نم قفله فيص نل ن يصهئص نلنيهدل نلنسه
ً لفوا قإخ إلبهشفو نلنش ك نيقم ل د دد  بً  أسهسه قت نلصشه ه  نلين نً  نلي فسفو نن نلصهد

بً  قت  يهلشظً إلم أخ ن ن نلنشهقسفو نلقهئلو قت نلقعهك نً  نلشاعفو نن إلم سهشب ب خ نلصهد
فًفخ ل ي د نللصدً نلقفلو  نل س   لفل قت  دد بًهم نلنسه  .نلا

 (01-03)جدول 
 حجم التبادلات التجارية الخليجية حسب العملات

 نل  دد: نلشسيو نللئ فو

 2007 2006 نل ل و

 15.05 16.37 نلفخ نلفهيهشت

 ً  14.60 14.31 نلف 

فًبت نلد ءً  14.03 14.24 نلل

ةً  7.45 7.16 نل نخ نلب 

 7.66 6.71 نلف نخ نلصفشت

ً يفو نلقشدفو  4.12 3.83 نل

لًفشت  2.75 2.76 نلسشف  نلإسن

ً  قت نءن هد نلشقدة نلي فستا لانلً سل فو  نللصدً: قهيف  نسباهقفاشت ً خ: " شظه  س ً نلص  آي
فًهض  دًا 12ا ص2009نءقنصهد نلس  دفوا نل . شقا  خ صشد   نلشقد نلد لتا قه دد يفهشه  ننسهمه  نلنسه

بً  ديت نللهلت  .لبنب نلاا خ نءقنصهدفو ل

 

ةً فيفخ نلسد ل أ اق  ةً أ  نءسنةله فًن نلنسه فًبفو لفس  نلا أخ نل ءفه  نللن دد نلل
ئًفست لد ل لس ل ن دًن  نلي فسفو لخ نلي دنخ نلسف فو  نلس ن  لنل ن ه خ نلي فست. قهل ن

فًن  فًعهشفه لةا لنصيح سهدل نبيً ا فً و ا ققد نيع  نلقشد ي دً س نلشهائو قد ن دند  ي نف
ةً لد ل لس ل نلن ه خا ً  سًلفو لإنله  نسه فًبت  ل و  غ  ن نلهد د ل نللس ل ل د ءً نلل

غً  ن نلهد نلد ءً  ل و أسهسفو لنسدفد  فًه.   ي ض نلصاقه  لت ي دنخ لةل نلصفخ  ب 
فًه  نلشاعا  ً قه  ء أخ  لن ل  فلشت لخ إصدنً ق ننفً نلصهدً نقفلو لان ً  نلل  ن  يه

 .يغفً نلد ءً
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دً )  نلابل نلنهلت فيفخ نعً   س   سًفو لد ل نللس ل يال نلان دً نليه -1980نلنسه
2012 ). 

 (02-03الشكل )

 التجارة الخارجية لدول مجلس التعاون الخليجي

 
دً نء صهم , قعهك نلل   له  , نءلهشو نل هلو للس ل نلن ه خ نلي فست,   نللصدً: ندن

 الملامح المالية والنقدية: -4-2

نً  نم  نللالح نللهلفو   1  نلشقدفو لد ل لس ل نلن ه خ نلي فست,   م نلش   نلنهلت:فلبخ ني

 الايرادات العامة: -

ئًفسفو   م نلشاعا  فث أشقه نلن ن أبيً  ن نلد د ل لس ل نلن ه خ نلي فست يصاو 
لًفل أة له ف هدل  486.8ن نفهعت شاعت قت نل هل  )فُقدً يش    % لخ 35.7ل فهً ي

نل هللت  نء نفهعت% لخ إسلهلت 70إسلهلت نء نفهعت نل هللت لخ نلشاع نليه   له شسين  
نًفب نُ د م ق ,ل ين ً لا بله أشقه   لخ  فث نلن فًخ ل ين نللشعقو لخ أبيً نللُشنسفخ  نللُصد

ً ل )أ ين(   م  دً ل ين نً  قفهدفه  قت نل هل  يصاو  هلو  قت لشظلو نلد ل نللصد ن  ب د 
 نء نفهعفه % لخ إسلهلت 52 ن شسين نفهعت د ل نللس ل له فُابل ,    س  نليص ص

شنهسقه شسيو  نه  أ ين لخ نلشاع نليه . بله نلةل % لخ إسلهلت إش49نلشاعفو ل ين  نا
نًنقه لخ نلشاع  نلغه  شسيو  نً .  فُابل 73صهد فًيه  لخ إسلهلت   نئد نلصهد  قعه ت% نق

                                                           
1
 92-87عبد المنعم السيد, المرجع السابق, ص 
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نًدن  نل ب لفو لن ن نلد ل  له شسين  63نلشاع  نلغه    نلت  % لخ شهنسقه 41% لخ نلإف
 نلل  م نلإسلهلت.

نًدن  نلشاعفو لله  ء ن نل د ل لس ل نلن ه خ نلي فست ن نلد نلم    د بيفً   م نءف
مًه قت نلس   نل هللفو,  قد  فس  قه  سهسو ل نق يه  قت نلع ب نل هللت   م نلعهقو   أس ه

دً نلنت ن   نء لو نل هللفو سشو  أدنم أقضل  2008 قق  د ل نللس ل   م لدة نلان
ةً   اقد  شل ن ي غ   نلت  شًو يهلد ل نءي نلسش ن  نليلل   م لدة 1 %24,0لقه

نًً نلشسيت لس هً نلشاع سشو  نًدن  نلشاعفو نلق فو , لبخ أدة نءسنق نللهضفو يا ل نءف
نً   2013 شًو يهلسش ن  نلسهيقو.  نابل نلصهد نلم نيهعا قت نءقنصهدن  نلي فسفو لقه

نًدن  نل ب لفو لدة سلفت د ل نللس ل يشسيو  ئًفست للإف ا لب شو %60نلشاعفو نللصدً نل
يهلشسيو إلم  % 63.8يهلشسيو إلم نلس  دفوا    % 89.5يهلشسيو إلم نلب ف ا   % 92,4

يًفو نللن ددا   نً  نل  نًدن   74د لو نلإله فًخا أله قعً نلةل قفقه نف يهللئو يهلشسيو إلم نلي 
 ((03-03) نلابل ) 2.%100نلغه  نلعيف ت له شسين  

دً ديت   نلنت نابل س م لخ  نًدن    فسنةشم لخ  لن نله نً   فث ء فنسه   نف د لو نءله
نًدننقه لخ  دً   نلنت ن صل   م يقفو نف نًدن  نءله نلقعهك نلشاعت شسيو يسفعو لخ نف
غً  أشقه نلن ن ن نفهعه  شاعفو ق ف و نء نشقه  قعه ه  لين او بهلشقل   نلسفه و ...نلخ,   

نًئدد قت لسهل نش فت نءقنصهد.  ن نيً نل

نً إلم ضيهلو م  نًدن   ضف  نلعهقو نءسنف هيفو ءقنصهدننقها قإخ م ق نلد ل  شظ ق نلإف
يًفوا  نًب  ق نئض لهلفو ضيلو ن سقّقه  هدد ش   نءسنةلهً قت أس ن  نلشقد  نللهل نلغ ن
مًه لخ نلد ل  يًفو  نل ءفه  نللن دد  غف نً   قفقفو قت نءقنصهدن  نل   ب لن قت نسنةله

يًفو,  نلغ

 

 

 
                                                           

1
  2013تقرير الرؤية الاقتصادية, الجمعية الدولية للمحاسبين القانونيين,   

2
 3,ص 2014مجموعة الخبير المالية , تحليل ميزانيات دول مجلس التعاون الخليجي, ,السعودية,  
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 (03-03الشكل )

 الإيرادات الهيدروكربونية من الإيرادات الحكومية حصة

 
بً ة, ينن  ً  قعً نلل نً , لص بً  نل عشت لا صهم يهءله نللصدً:صشد   نلشقد نلد لت, لاسسو نلشقد نلس  دفو, نلل

فًو  ققه ل سشو نللهلفو  بً ة, لا ظو: نءقه  نلقع  2014-2013نلب ف  نلل
 
 :الحساب الخارجي -

ةً  ق نئض  نًا و لخ نلاهئض نلنسه اقد  لشعقو د ل لس ل نلن ه خ نلي فست لسن فه  ل
ةً )لف نخ نللدق  ه (؛ لد  لو  يق د نلس   نلشاعفو نل هللفوا  ي د  قينفخ  نل سهب نلسه
دً إقنصهدفو يأبةً لخ   نئد   لشفنفخ لخ ن ي ب نل  نئد نلشاعفوا  دة  قت نللشعقو عا

نً  نلشاعفو نل ةً 2008لن ق و   لن  نم أ نيً  ه  نلصهد نًات نل سهب نلسه ا  فث ن
ل فهً د ءً  260للف نخ نللدق  ه  نليهص يق ق نللشعقو لسسا  أ  م قهئض ي غ  قفلن  

فًبت ) أة شسيو  شًو  ي ه   2008% لخ نلشهنج نلل  م نلإسلهلم( قت  ه  24.1أل لقه
فًبت ) أة شس 190.3 فث بهخ  2007 % لخ نلشهنج نلل  م 22.8يو ل فهً د ءً أل

نًاهك   نئد 36.6نلإسلهلم(؛ بله سسل شسيو  فهدد سش فو ي غ   %   لن   م ي افو إ
ةً إلم  شياض قهئض نل سهب نلسه نً  نلشاعفو  غفً نلشاعفو.  نا ل فهً د ءً  57نلصهد

فًبت )أة شسيو  ؛ يسيب نل لو  2009% لخ نلشهنج نلل  م نلإسلهلم( قت  ه  6.6أل
نًست س   نلشاع نل هللت.  فو  نللهل ةً    ي غنلإقنصهدفو نل هللفو  ن قهئض نل سهب نلسه

فًبت 389 نلنت ي غ   2012لق ق نلد ل أ  م لسن فهن  قت نل ه   ,   نل ة ل فهً د ءً أل
فًبت قت نل ه   334إلم  نشياض . إء أخ م ن نءشياهض لخ فاةً 2013ل فهً د ءً أل
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فًبت قت شقهفو  2.5إلم   نا نً نلنت  .نلسشيفويابل بيفً   م نلص ل  فً ف خ د ءً أل ن
 .2013.نل ه 

 سعر الصرف : -

ً  نلةهي  لقهيل  سفظل ل ً  نلسفهسو نلشقدفو ل لشعقو م  نلل هقظو   م شظه  س ً نلص
نًيهع  فًبت   لن يإسنةشهم د لو نلب ف   فث أخ نلدفشهً نلب فنت قن إ يهلد ءً  نلد ءً نلل

فًبت قت  بً فو لد ل لس ل نلن ه خ 2007لهف   20نلل .  قد  هقظ  سفهسو نليش ن نلل
سًت  قت نلإيقهم   م نللع  يه  لشياضوا  يهلنهلت  نًض نليه نلي فست قت نل دّ لخ نلإقن
نًً نلع فل نللد ل لا  د ل لس ل نلن ه خ  أسقل  م ق نلسفهسو يابل بيفً قت نلإسنق

نًا و إلم  دٍ بيفً قت نلي فست لقهي فًبتا  س   نسه د نلس   نلشاعفو نلل ل نلد ءً نلل
يًع  شل  إ نفهعفه  نللشعقو لخ نل لا  نلسشيفو  نضلخ  د   س د ضغ ع   م 
نل لا .   ا د   م  لن لخ فن  إ هدد نقفف   لانقه لخ سهشب  ن د ققت ء ن نل نيعع 

لهلت نلإ نفهعفه  شهقصه  نل مب لق ق نللشعقو ي غ ل ل و ل  دد لد ل نللشعقو.  فث أخ إس
فًبت يشقهفو  ه   107.24 شًو  يشقهفو  ه   2008ل فهً د ءً أل  فث بهخ  2007لقه
شياض  م ق نلإ نفهعفه  عافاه  لنصل إلم  100.76 فًبت.  نا ل فهً  101.5ل فهً د ءً أل

فًبت قت  ه   نًاهك لني غ لسن فه  ا 2009د ءً أل  2,2قفهسفو  فث ي غ  لن ه د نء
لًف خ د ءً لًف خ د ءً سشو  2,5   2012سشو  ن  2013.1ن

 : التضخم -
دً  لشفو ع ف و  نًقه نلاهئقو قت إيقهم ل دء  نلنضي  لشياضو سدن  يال قن أةين  نللشعقو قد

دً  نلشقدفو .  فُ  ة  لن إلم نلسفهسه  نللهلفو  2004 يص صه   نم  ه   نل بفلو   ق
%( يال 2.1% إلم 0.2نلس ت  نليدله  قت نللشعقو.  فث ظل ل دل نلنضي  لن ن شه  )

نًا ه  ي غ  شسين  2004إلم  2001 ه   % 10.7.  لبخ اقد  نللشعقو ل دل نضي  ل
شًو  ي ه   2008قت  ه   نًاهك نلضغ ع 6.7 فث بهش  شسين   2007لقه %. بله أخ إ

فًبت  نلنضيلفو نلشسيت فُ  ة شياهض قفلو نلد ءً نلل دً  نا يصاو  هلو إلم نلنضي  نللسن 
دً نلسف لوا   فهدد  ئًفسفوا بله فُ  ة إلم بل لخ نشياهض أس هً نلاهئددا  ق لقهيل نل لا  نل
                                                           

1
 2013تقرير معهد التمويل الدولي, واشنطن,   
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نلإشاه ا  شقص نللسهبخا  نينال نل ًض  نلع ب   م نلس ت  نليدله   يص صه نلغ فو 
مًه ً يه   ل ند نليشهم  غف % 3.3ا  نشياض نلنضي  للااً أس هً نللسنق ن يشسيو  نللا

.   لن يسيب نلسفهسه  نل بفلو ل ب له  نللشعقو  نلنت ن  إنيه مه   م 2009قت  ه  
دً ,  اقد نلع ب نل هللت   م نلعهقو   د ث نل لو نللهلفو نل هللفو نشياهضض م   نلان
نًست 2011-2012  لن بله فافً نلسد ل    نلن ه خ لس ل يد ل نلنضي  لل دء  ن

(03-02). 

 (02-03الجدول )

 (2012-2011معدلات التضخم بدول مجلس التعاون الخليجي لعامي )

 (%) ل دل نلنضي  نلد لو
2011 2012 

فًخ  2.8 -  0,4  نلي 
 3,0 4.7 نلب ف 

 3,0 4.1 س عشو  لهخ
 1.9 1.9 قعً

 2,9 3.7 نلس  دفو
نً   0.7 0,9 نءله

نً  نءقنصهدفو, نل دد نللصدً:  يًت نلس  دة, أ دث نلنع  فًهض,49لاسسو نلشقد نل  فًً نلسش ة, نل  18,ص2013,نلنق

 

 

 

 

 

 



 التعاون الخليجي و العمل الاقتصادي المشتركمجلس                                    الفصل الثالث: 

139 
 

 المبحث الثاني :

 مراحل التكامل الاقتصادي الخليجي 
  ً يًو نلنبهل فو لد ل لقد ل نً ل ,   نلنت فلبخ  تنلي فسلس ل نلن ه خ نلنس يةاث ل

ضًقه  :نلنهلت نلش    م   

 منطقة تجارة حرة:-1

نً  أة نسلت نقنصهدة, بله ن نيً  فهدد نلنيهدل  ةً ن د أم  ليً ف نيً ن اف  نلنيهدل نلنسه
ئًفسفه  ةً مدقه  فًو نءقنصهدفو قهخ م ن  لإقهلونلنسه بًت  فث نش   ق  نلشظ أة نن هد سل

فً  ن نلو  ةً يفخ أ ضهئ   خ ع دً أ  ل  قه  نلنسنءيفً فادة نلم  فهدد نلنيهدل نلنسه ه
ةً م  نلفو  قً قهخ  فهدد نلنيهدل نلنسه ئًفسفو نلنت فن  لخ يالقه  نلنأةفًنلنق فل لشقه,   يد  نل

بًت, لةل  فهدد نلنيصص   نيافض  ةً لخ نقهلو نءن هد نلسل ن قف  نءمدن  نءي
قً و نلس  . نءشنهسفونءس هً    فهدد نلباهمد      فهدد 

ً   د ل لس ل نلن ه خ نلي فست لش  يدنفو نشاهئ  سشو  يهنيه   1981  لق ق نءسيهب ا
نًفيه  نلقهش شفو    فً   لإشاهمنلا لو  نل ل فونلن دً لد ل نللس ل  خ ع دً نل  لشعقو ل نسه

نً  نءناهقفو نءقنصهدفو نلل  دد نلنت ن  نلن قفت   فقه قت ش قليً سشو  .   نلنت 1981ني
دً لد ل نللس لنضلخ نء  دً نل  ئًفسفو للشعقو نلنسه   .به  نل

دً  دً  نلف   لشعقو نلنسه ئًفست يإ اهم لشنسه  نلد ل نء ضهم نلصشه فو    نل  يابل 
فًعو نصع هيقه ياقهدد نللشاأ  بًفو ا سً   نلسل ً ن  نلعيف فو لخ نل نً فو   لشنسه  نلة نل 

دً ل يض  1 ه و , نضهقو نلم له ف ت:لخ نلسقو نل ب لفو نللينصو قت نلد ل نللصد

نًد    نللشنسه  نل عشفو لخ   نلم د ل نللس ل يد خ نل هسو نلم  نصدفًنلسلهح يهسنف
نًمن  س ة اقهدد نللشاأ.   بفل أ  نن ه  أة إس

                                                           
1
 57,ص  2007عامة, الرياض, ,الامانة ال2مجلس التعاون الخليجي, المسيرة و الانجاز,ط  
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بًفو أ  نألفخ   م أة نليضه و  سً  قت  هلو نسنفاهم   ن  لشاأ  عشت يسيب نلان سل
بًفو لصه ب نليضه و ي د نلنأبد لخ  سً   نلسل قت ص و لشاأمه, ف هد م ن نلنألفخ أ  نل

   عشفنقه.

بًفو ل يضهئت نلنت فصع يقه  نًمن  نلسل ةً لإشقهم نءس نل لل يشظه  نلني فص نلا 
نًب  نل د دفو لد ل نللس ل. ً خ يهلل  نللسهق

دً دً نل  لً   قد دي   لشعقو نلنسه ً   نم شقهفو  1981 ف  نلنشاف  قت له  2002  نسنل
بًت سشو  ل  قه فخ  ل  دً )2003نءن هد نلسل دً نل  دً لشعقو نلنسه -1983,   يال قن

ةً يفخ د ل نللس ل لخ أقل 2002 نًات  س  نلنيهدل نلنسه  1983ل فهً د ءً سشو  6( ن
 فيفخ  لن.,   نلسد ل نلنهلت  2002ل فهً د ءً سشو  20نلم   نلت 

 (03-03)الجدول 

-1983واردات( خلال الفترة )-اجمالي التجارة البينية بين دول المجلس )صادرات
 الوحدة: مليون دولار                           (2002

 1990 1989 1988 1987 1986 1985 1984 1983 السنة
 7538.3 6626.4 5495.6 6041.8 5245.2 6470.1 5925.8 6187.4 القيمة
 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 السنة
 12215.5 13269.1 12262.9 10712.2 9380.1 10102.3 9035.9 8664.2 القيمة

    2003 2002 2001 2000 1999 السنة
.13477 13513.9 نلقفلو

6 
12746.3 15137.

1 
19885.3    

 نللصدً: نءلهشو نل هلو للس ل نلن ه خ نلي فست

 الاتحاد الجمركي:-2

بًت قت  نً  2003فشهفً 1ابل قفه  نءن هد نلسل شق و ش  فو قت نل لل نءقنصهدة نللان
نً لب خ  بًفو   ن نلو  نءن هدشظ فًاو نلسل بًت فق   يابل نسهست   م ن  فد نلن  نلسل

نًد نًمن  نءسنف ةً  ن  فد نس نًقفو  ل  قه  نلنيهدل نلنسه   نلنصدفً  ل هل و نللشعقو نلسغ
بًفو  ن دد يفخ د ل نللس ل   قد شص  نءناهقفو نءقنصهدفو ,ل د ل نء ضهم بلشعقو سل
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بًت  (2001نلنت ن  نلن قفت   فقه قت )لسقع,  بله   م نلليهدئ نلسهسفو لان هد نلسل
 1:ف ت

سًت . - بًفو ل  دد نسهق نل هل  نليه قًو سل  ن 
بًت ل  د .” قهش خ“شظه   -  سل
 ل نئح  أشظلو لنلهة و لد ل نللس ل قت نللسهء   ن  نلص و . ن نلهد -
نًد  - فًااااااو نلدني فااااااو نللن  قااااااو يهءساااااانف بًفااااااو  نللهلفااااااو  نلإدن نًمن  نلسل          ن  فااااااد نلااااااشظ   نلإساااااا

 ” . هدد نلنصدفً قت د ل نللس ل نلنصدفً  نا 
سًش - بًفو نلل  دد.قعو دي ل  ن دد فن   شدمه ن صفل نل     نلسل
بًفاااو ا  - بًفاااو أ  غفاااً سل لااات نليااا  قااات  نشنقاااهل نلسااا ت يااافخ د ل نللس ااال د خ قفااا د سل

نً ت ا  نلس ت نلللش  و  نللقفدد . ةً  نل   نء نيهً نعيف  أشظلو نل سً نليفع
 ل هل و نلس ت نللشنسو قت أة لخ د ل نللس ل ل هل و نللشنسه  نل عشفو . -

 الجمركي:اسس الاتحاد -2-1

بًاات  ماات بلااه ف اات:نلناات فقاا     فقااه  نءسااللقااد ناا  نءناااه    اام نل دفااد لااخ   نءن ااهد نلسل
 نقطة الدخول الواحدة لدول المجلس : -أ

بًات لة نسلات نقنصاهدة ا  ن نيً شقعو نلدي ل نل ن دد لخ أم  نلسال لنبا فخ نءن اهد نلسل
 2 لخ أم  لنع يه  نل لل يشقعو نلدي ل نل ن دد لد ل نللس ل له ف ت :

سًت  - نًياهع يهل اهل  نليااه ةً أ  ساا ة لاد ل نللس ال لا  ن ةً أ  ي ا بًات يا ف نياً أة لشاا  سل
 شقعو دي ل ل يضهئت نلسشيفو لة د لو  ض  .

نًم نلل هفشاو  نل - سًت ياإس بًت لد ل نللس ل نساهق نل اهل  نلياه نانافش   ام فق   أ ل لشا  سل
دًد لة لاااخ نلاااد ل نل ضاااهم ا  نلنأباااد لاااخ لعهيقنقاااه ل لسااانشدن  نللع  ياااو  نليضاااهئت نلااا ن

بًفو نللسن قو   فقه . سً   نلسل   ي  مه لخ نلللش  ه  ا  نسنفاهم نل
ً ع ل فشاو قات بهقاو  - ً ضو   م نليضاهئت نللسال ح يادي لقه ي اد نا قً اا ن  فد نلقف د نللا

 .د ل نللس ل

                                                           
1
  4,ص2003مجلس التعاون الخليجي, اجراءات و خطوات تطبيق الاتحاد الجمركي لدول مجلس التعاون الخليجي, الامانة العامة, الرياض,  

2
 63,نفس المرجع السابق,ص2مجلس التعاون الخليجي, المسيرة و الانجاز,ط  
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دًن  نل ب لفاااو  نلإ ااااهمن  نليهصاااو نلنااات  ضااات ضااا نيع ل  اااد - نًد  نشقااال نللسااان  د ءسااانف
بًفو . سً   نلسل  ننلنت يهلإ اهم لخ نل

نًدمه قااات نلاااد ل  - نًدمه قااات ي اااض نلاااد ل نل ضاااهم  لسااال ح نسااانف نليضاااهئت نلللشااا ك نسااانف
فًاا  د لااو  ضاا  نساالح  دًد لقااه أ   ااخ ع دً ل د لااو نللساان  نًدمه ليهااا ةً ا فباا خ نساانف نلياا

نًدمه .يدي لقه يا نًضت نلد ل نل ضهم نلنت نلشت نسنف مًه ل  عً  د   ي 
دً ا نساان قم   فقااه  - دً دنياال د ل نللس اال لااخ نللشااهع  نل اا نليضااهئت نلسشيفااو نلناات نساان 

ةً  ً سقه لخ م ق نللشهع   ن هلال قات نشق قاه لاد ل نللس ال نليا بًفو  شد ي سً   نلسل نل
ةً.  ل هل و نليضهئت نلي

 :الخارجي العالم تجاه المجلس لدول الجمركي للاتحاد الجمركية التعرفة توحيد -ب

قًاااو ن ااادد -1 بًفاااو نلن  بًااات لان اااهد نلل  ااادد نلسل  قاااات يلساااو ي نقااات نللس ااال لاااد ل نلسل
دًد نلسشيفاااو نلسااا ت سلفااات   ااام%( 5) نللااااهئو ً  لاااخ نللسااان  بًااات نءن اااهد ياااه  ا نلسل
نً   يقه  ف لل  . 2003 فشهفً لخ نل ل لخ ن نيه

نًئب لااخ ن ااام  -2 سًاا  “ نلضاا بًفاااو ”نل ً اات يشااد) س  اااو 417 نلسل قًاا  نليفااهخ  قاا ( ق  نلل
قًاا ) دًد نلإ اااهمن  إلاام يهلإضااهقو ا( 1 قًاا  ل نً( قااهش خ) شظااه  قاات نلاا ن  نلل  ااد نلسلااه

 . نللس ل لد ل
نًئب نل لاال فاان   -3 سًاا  “ يهلضاا بًفااو ”نل  قاات  لااانقهن  نلنيااغ   اام(  نلش  فااو نللئ فااو) نلسل

بًاااات نءن ااااهد قاااات نل ضااااهم نلااااد ل  لااااخ 24 نلاصاااال ل ن فااااه % )100 ي نقاااات نلسل
(. نللشساا  نلشظااه   قاا  نلن ااه خ لس اال لااد ل نلساا ت  ني فااب لنصااشف  نلل  ااد نلسااد ل
سًااا   نل  ااام يهل اااد  فايااا  قًاااو قااات نلااا  خ أ  نلش  فاااو ل  بًفاااو نلن   لاااد ل نلل  ااادد نلسل

نًدن   ن نيااً ا نللس اال بًفااو نلإفاا نًدن   لااانقهن  نلنيااغ   اام ن صاال نلناات نلسل  أة بااإف
ةً سااا  و بًفاااو سًااا لقه ن صااال أيااا نًدن  ضااالخ نلسل بًفاااو نلإفااا بًو نلسل  ل اااد ل نللاااان

بًت نءن هد قت نل ضهم  .نلسل

 المرحلة الانتقالية:-ت
بًات  ننلاو ل نساقفا ا ققاد نا  نءنااه   يقد   د  نسه   نلإعاهً نل لشات لإقهلاو نءن اهد نلسل

ً  ااو  اام ن دفااد  دً  لشفااو أعاا لا  ل نًمن  نلناات ن نااه  لاناا نشنقهلفااو يااةاث سااش ن  لنعيفاا  نلإساا
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نًمن فاان  نءساانغشهم  ااخ ن اان  دً نءشنقهلفااو سااشو   نلإساا  لااخ ياافخ ن اان  2006ي ااد نشنقااهم نلاناا
نًمن  له ف ت:  نلإس

   نًمننعيف بًفو ل ددد   م نلس ت نلسشيفو  شد نشنقهلقه يفخ نلد ل نل ضهما   إس سل
بًفو ن صل نلد لو نلنت اب   نللقصد نلشقهئت ل س  و   م    شد ن  فت نًدن  نلسل نلإف

نًدن  نللسن قو   م ن ن نلس ت لخ نلد ل نللشا .  نلإف
 ن  ن دفد آلفو ءشنقهل نلس ت يفخ نلد ل نل ضهما س نم نلس ت نل عشفو أ  نلسشيفو نللشاأ 
 نًب  نليفشفو ل يً  نلس ت غفً لينصو ينعيف  نلقف د ن بًفوا نلل بًفو أ  غفً نلسل لسل

نً ت  نلس ت نلللش  و  نللقفدد ةً  نل   يهسنةشهم نعيف  أشظلو نل س  نليفع
  نً  نللنيهدل يفخ نلد ل قفله فن    يهللقهففل  نلل نصاه  نلقهئلو فن  نيشت ليدأ نء ن

بًو نلس ت. ضً نسقفل     هلفه إلم  فخ نسنبلهل ن  فد نللقهففل نلل  ددا   لن لغ
 دًد  ققه فلبخ ل سً    لهفو إضهقفو   م ي ض نللشنسه  نللسن   د ل نل ضهم نعيف  

سً     م نللشنسه ا  لليدأ نلل هل و يهللةل لت ي ض نلد ل غفً نل ضهم قفله فن    يهل
  فقه قت لشا   %05ن دفد نلس ت نلنت فن  نسنفاهم شسيو  2003  م أخ فن  قت شقهفو سشو 
دً.  نل يً  نل ل  نسن قت نلد ل سً  ليها  نلل شفو يهقت قفلو نل

 إجراءات تطبيق الاتحاد الجمركي:  .د 
نً قااات سلفااات د ل نللس ااالا  لااات يدنفاااو  2002نااا  قااات يدنفاااو  نعيفااا  نلقاااهش خ نلل  اااد ل سلاااه

بًااتا  ن دفااد قفلااو  نءن ااهدناا  نعيفاا   2003 بًاات ل  ااد   اام سلفاات  %05نلسل سًاا  سل ب
دًدا إلاام سهشااب ن دفااد نلساا ت نلل اااهد  نلساا ت نلل اااهد نلناات شااص   فقااه  نلساا ت نلسشيفااو نللساان 
ا بلاه نا  إلغاهم  نًمن  نللع  يو قت لشهق  نل يً  نً نلل  دا إلم سهشب ن دفد نلإس قهش خ نلسله

بًفو  ن دد.نلشقل يهل يً  ل يضهئت نلسشيفو قفله د ل نللس ل   م ن نيهً أش  قه لشعقو سل

 مكافحة الإغراق: .ه 
نً لهملفاو نلاادً  نلا ة نقا   ياا   قاات نقنصاهدفه  د ل نللس ال   نلااه   نلصاشه ه  نلي فسفاوشظا

نًأ  د ل نللس ل ءسفله ي د نبنلاهل نشضالهلقه قنح نءس ن  نل هللفو  ل صشه ه  نلي فسفو ,ن
دً نل هللفااو أملفااو ننيااه  نلناادنيفً نلا لااو نلناات لااخ اااأشقه أخ ن لاات نلصااشه ه   للشظلااو نلنسااه

دً نلد لفاااو   نلنااات نش صاااً قااات  دً قااات نلنساااه سًاااه  نلضاااه نً   نلاااد    نلي فسفاااو لاااخ نللله نلإغااا
دً قت نل نً   . دن  نل فهدد غفً نلليً
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نًاااا  )  قاااات ماااا ن نء ن نلااااهد  2003سااااشو ( يهلب فاااا  24عااااهً ننياااا  نللس اااال نء  اااام قاااات د 
نً نلقهش خ نلل  د للبهق او  لاد ل لس ال  إلام سهشاب ن دفاد نلنادنيفً نلن  فضافو  نل قهئفاو نلإغا

نً  , لفلةااال نليعاااا د نء لاااام ش ااا  نأساااافل لبنااااب 2004فشااااهفً  نلن اااه خ بقااااهش خ نل نلااات ن نيااااه
نً  لد ل لس ل نلن ه خ. نءلهشو نلاشفو  1للبهق و نءغ

 واقع التجارة البينية في ظل الاتحاد الجمركي: -2-2
نًمن  نلناات ننياا نقه نلااد ل نل ضااهم لسنل ااو لنسااقفل نشساافهب نلساا ت شنفسااو ل  سفهسااه    نلإساا

دً نليفشفااو لااد ل لس اال نلن ااه خ لااخ  اا نلت  نً  د ءً قاات نل ااه   6يفشقااها قااا   ساا  نلنسااه ل فااه
دً نليفشفاو 2012ل فاهً د ءً قات نل اه   88إلم   نلت   1984  ا   فلةال إسلاهلت قفلاو نلنساه

 ا بلااه فا ااظ نلنااأةفً نلليهاااً 2011 ااخ نل ااه   %9   فااهدد شسااينقه  اا نلت 2012قاات نل ااه  
نًً إقهلو  بًت نلي فسات قات  اه   نءن هدلق دً نليفشفاوا  فاث ااقد 2003نلسل     ام شلا  نلنساه

ةً ياافخ ي غاا  لااه  نءن ااهدد ل نللس اال  فااهدد ل   ظااو قاات نلسااشو نل لاام لقفااه   نلنيااهدل نلنسااه
دً نليفشفاو ل ادل شلا  ساش ة 2008- 2003.   يال نل  ن  لخ %31شسين     سس   نلنسه

نًات لخ %28ي غ   نلت  دً نليفشفو قد ن ل فاهً د ءً قات نل اه   15ا بله فا ظ أخ  س  نلنسه
بًاتا إلام  ا نلت  ءن هدن ا   م  نل ه  نلسهي  لإقهلو 2002 ل فاهً د ءً قات نل اه   88نلسل
   .%487 ا أة ي فهدد ي غ  له شسين  2012

دً  نلابل نلنهلت فيفخ  س    نليفشفو يد ل لس ل نلن ه خ نلي فست نلنسه

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 75,ص2003مجلس التعاون الخليجي,, الاتحاد الجمركي, الامانة العامة,الرياض,  
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 (04-03الشكل )
 واردات( -اجمالي التجارة البينية لدول المجلس )صادرات

 
دً نللصدً:           نء صهم , قعهك نلل   له  , نءلهشو نل هلو للس ل نلن ه خ نلي فستندن

 السوق المشتركة:-3

نشعاقاه لااخ نءماادن    نلغهفااه  نلناات شااص   فقااه نلشظااه  نءسهساات للس اال نلن ااه خ نلي فساات 
نًيع يفشقااه قاات  لنق فااو ن نصااً نلن ااه خ ياافخ نلااد ل نء ضااهم   ن قفاا  نلنشسااف    نلنبهلاال   نلناا

 سلفت نللفهدفخ  ص ء نلم   دنقه.

نً, صدً ن ااخ  دً نل لل نءقنصهدة نللان   نسنبلهء ل يع ن    نلسق د نلنت قع نقه لسف
بًو قاات  دً ) 2007دفسااليً  04نلد  ااو ياااأخ قفااه  نلساا   نلي فسفااو نللااان ( 28قاات ينااه  نلااد 

نً بًو ن نياه ًً نشعاا  نلسا   نلي فسفاو نللاان لاخ نء ل لاخ فشاهفً  ل لس ل نء  ام   نلا ة قا
2008 . 

بًو   اام نللياادأ نلاا ة شصاا    فاا  نللااهدد نلةهلةااو لااخ نءناهقفااو   ن نلااد نلساا   نلي فسفااو نللااان
فً خ قت أة د لو لاخ نلاد ل  نءقنصهدفو يأخ ف هلل ل نعش  د ل نللس ل نلعيف ف خ   نء نيه

فً  أ  نلفف  قت بهقو نللسهء     .نءقنصهدفو نء ضهم شال ل هل و ل نعشفقه د خ نا

بًو نلم نفسهد س    ن ادد فان  لاخ يالقاه نساناهدد لا نعشت د ل  نقد  نلس   نلي فسفو نللان
صً نللنه ااو قاات نءقنصااهد نلي فساات,  قاانح لسااهل أ ساات لاساانةلهً نليفشاات    نللس اال لااخ نلااا

بً  نءسشيت, نً  نل سا  يشاهنج ل  ات قاه لًفا خ  1,6 فث نخ نلس   نلي فسفو نسنافد لخ  ق  ن
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يًااا  لاااخ  سًفاااو نقن دً يه لًفااا خ د ءً ساااشو  1,4د ءً,  نساااه    مااا  لاااه فلش قاااه   شاااه  2012ن
فًخ لااخ لاا نعشت د ل  دً   اام لشهقسااو نءساا ن  نللهلفااو نل هللفاو قاات ساا ب نللساانةل  هللفاه   قااد
ً اااب  مًاااه لساااهء ن بًو ين قف مً , نضاااهقو نلااام  لااان قاااأخ نلسااا   نلي فسفاااو نللاااان نللس ااال   غفااا

فً  نللشنسه  ند دً نليفشفو.لنص    1   نلصشه ه    نللشنسه  نلي فسفو   ن    نلنسه

 :المواطنة الاقتصادية -3-1

لةل ن قف  نلل نعشو نءقنصهدفو نلي فسفو أ د نلل هً  نللقلو ضلخ أمدن  نل لال نلي فسات 
نً,  فث شص  نءناهقفو نءقنصهدفو نلل  دد ل  ه   نللسه ند  قات نلل هل او   م  1981نللان

يً و لسهء  ققع   مت:يفخ ل نعشت د ل نللس ل   قت ن

 نءشنقهل   نل لل   نءقهلو. -
ثً   نءفصهم. -  نلنل ن   نء
سًو نلشاهع نءقنصهدة. - فًو لله   
اً ل نءل نل. - فًو نشنقهل    

يً و لة   شقعاو نءشعاا  ل  صا ل نلام لاقا    غً  ل د دفنقه قهخ م ق نللسهء  نء ااهلل  
للياااادأ نللسااااه ند قاااات نلل هل ااااو للاااا نعشت د ل نللس اااال,   ماااا  لااااه  بساااان  شصاااا ص نءناهقفااااو 

دًنقااه   اام  2001نءقنصااهدفو ل  ااه   دً لسااهء  نقنصااهدفو  هلااو , ن  ً  نلاام  ااا   نلناات أاااه
 فن فخ قفقه ن قف  نللسه ند قت نلل هل و يفخ ل نعشت د ل نللس ل . سيفل نللةهل ء نل صً

دً له ف ت:  نالل م ق نل    2لسهء  نل ا

   نلإقهلو نلنشقل. 
   سًو نللقخ ً  لله   .نل 
 نلنألفخ نءسنله ت  نلنقه د. 
   نليهصاااااو نل لل قت نلقعه ه  نل ب لفو. 
 اً ل نلل نل  .نشقل 
 فًيفو  .نسه ة نلل هل و نلض

                                                           
1
 7مجلس التعاون الخليجي, السوق الخليجية المشتركة, المرجع السابق,ص  

2
 145-144عبد المنعم السيد, المرجع السابق,ص  
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 ًنلّ ن نل قه.  
   نًم نلسق بًه   ندن ل  ا  .نأسفل نلا
 نءسناهدد لخ نليدله  نلن  فلفو  نلص فو  نءسنله فو. 
 فًو  نليدلفاااو فًو ل ن لو سلفت نلشاعو نءقنصهدفو  نءسنةله   . 
 :الية تحقيق السوق المشتركة -3-2

نً  ) ( نلفو لنهي و سافً نل لال قات نلسا   2003( قت )دفسلي24ًأقً نللس ل نء  م قت د 
بًو   م نلش   نلنهلت:  1نللان

بًو  - نًح نلآلفه  نلا لو ءسنبلهل نعيف  نلس   نلي فسفو نللان فًو يهقن نق   نل سهخ نل  ن
شًهلج نل لشت نلل دد  . ق  نلي

بًو  نقفااف   - نب اا  لسشااو نلن ااه خ نءقنصااهدة  نللااهلت يلنهي ااو نعيفاا  نلساا   نلي فسفااو نللااان
نً ه   نل   ل نلللبشو  .نءشسه ن   نقدف  نءقن

 ن قف  نلل نعشو نءقنصهدفو فن ق    م  دد   نلل   لشقه:نلم سهب  لن قهخ 
نً  نللس ال  - نً فً ه  نل عشفو قت بال د لاو لاخ د ل نللس ال لنشافا  قا نسنبلهل نصدنً نلنا

 نء  م .
مًه  - بًو.شاً نل  ت يفخ نلل نعشفخ يهءلنفه ن  نلنت ن ق  لق  نلل نعشو نلي فسفو نللان
للشص ص   فقه قت نءناهقفو نءقنصهدفو يله ساف قً نسنبلهل نشاهم آلفو نس فو نلياقه  ن -

دً ل اصاال قاات نءيناقااه  قاات ناساافً لق لااه   سً فااو لفساا سًااهل نء لااهل ل ل لاا نعشفخ   
 نلل نعشو نءقنصهدفو.

 واقع السوق الخليجية المشتركة: -3-3
نً   نً فًضااو   لنش  ااو لااخ لاا عشت د ل نللس اال لااخ قاا نًئح   نظقااً نء صااهئفه  نسااناهدد ااا

نلساااا    لإ اااااخنلن ااااه خ  يااااال نلسااااش ن  نلسااااهيقو  لس اااالنلل نعشااااو نلي فسفااااو نلناااات ننياااا مه 
بًو   قاااات نعااااهً نلساااا   لشاااا  سااااشو  بًاااا ,  ي ااااد نخ  2008نلي فسفااااو نللااااان د ل لس اااال  أد

نً نلن ااه خ نخ نللنع ياااه  نءسهساافو ل دً نل لااال نللاااان بًو قااد نسااان قف ,  نخ لسااف  سااا   نللاااان
دً لاخ  ولقفأ ل دي ل قات نعاهً لاسسات لنقاد  أبةاً نسانسهي ً  او سدفادد   لنعا  للقنضافه  ل

نلنبهلاااال ,  فااااث نللسااااه ند قاااات نلل هل ااااو ياااافخ لاااا نعشت د ل نللس اااال قاااات سلفاااات نللسااااهء  
                                                           

1
 82مجلس التعاون الخليجي,, الاتحاد الجمركي, المرجع السابق,ص  
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بًونءسهساااات نلاااا ة نقاااا     فاااا  نلساااا   نل نللياااادأنءقنصااااهدفو   ماااا     نظقااااً , ي فسفااااو نللااااان
نً  نلسااا   نلي فسفاااو  نء صاااهئفه     ااام نلن نفاااد نللنصاااه د قااات ن ااادند نللسااانافدفخ لاااخ نً قااا

بًو نًض نللان نً ,   فلبخ نسن   1  م نلش   نلنهلت: ن ن نلنع 

دًد قاات ن اادند نللاا نعشفخ  صاا فدماا ن نل ق  اام: تنقللل و اقامللة المللواطنين - مشااهن  فااهدد لضااع
 2012ل فااا خ لااا نعخ ساااشو  16نللس ااال   نلااا ة ي اااغ  اااددم   ااا نلت نللنشق ااافخ يااافخ د ل 

نً للاا عشت نلااد ل  ,2011ل فاا خ لاا نعخ سااشو 14ي اادله بااهخ  نً  نل لاال نللااان نً  نفسااً قاا
ةً,  فاث ننا قً لقا   نء ضهم نلبهشفو نلنشقال يساق لو   نءقهلاو قات نلاد ل نء ضاهم نءيا

نً  ننياا مه نللس اال نء  اام نلياادله  نءسهسااف نً ً هفااو صاا فو   يل سااب قاا و لااخ ن  ااف    
ً هفو نسنله فو   لسه ند قت لساهل نل لال قات نلقعاه فخ نل با لت   نءم ات   لاه ف  ا  

فً  نلنقه د نللدشت    نلنألفشفوي لن لخ لد نل لهفو   ءسنله فو. نلنألفشه  خ ع
 

 (05-03الشكل )
 عدد مواطني دول المجلس الذين دخلوا الى الدول الاعضاء الاخرى

 
دً نء صهم , قعهك نلل   له  , نءلهشو نل هلو للس ل نلن ه خ نلي فست نللصدً:  ندن

 
 
 
 
 

                                                           
1
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نظقااااً نء صااااهئفه  نل فااااهدد  :مزاولللللة الانشللللطة الاقتصللللادية و المهللللن الحللللرة حريللللة  -
سًاااا خ نءشاااااعو نءقنصااااهدفو    نللنصااااه دد قاااات ن اااادند لاااا نعشفخ د ل نللس اااال نلاااا فخ فله

دً قت نلاد ل نء ضاهم  نًيفص نلللش  او نللقخ نل  نًبلات ل نا ةً ,  فاث ي اغ نل ادد نلن نءيا
يًصو سشو  36لل عشت د ل نللس ل يق ن نليص ص   .2012نل  

 
 (06-03الشكل )

عدد التراخيص الممنوحة لمواطني دول المجلس لمزاولة الانشطة الاقتصادية في دول 
 الاعضاء الاخرى

 
دً نء صهم , قعهك نلل   له  ,  نللصدً:  نءلهشو نل هلو للس ل نلن ه خ نلي فستندن
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 قفلاه فن  ا  ينل ان نل قاهً ناافً نء صاهئفه  نلام  فاهدد ن ادند نللسانافدفخ تملك العقار:   -
بً  نً  نليهصاااو ينل ااان نل قاااهً  فاااث ساااس   لاااه فقاااه نً  هلاااو نل ااان ساااشو  16347لاااخ نلقااا

2012. 
 

 (07-03لشكل )ا
 في الدول الاعضاء الاخرىعدد مواطني دول المجلس المتملكين للعقار 

 
دً نء صهم , قعهك نلل   له  , نءلهشو نل هلو للس ل نلن ه خ نلي فست نللصدً:  ندن
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نًً نلياهص يا لن  فاث : تداول و شراء الاسهم  - نً  نظقاً ناه ال بيفاً لات نلقا نخ نللااا
بًو لساهملو  644أل  لساهم  لاخ لا عشت د ل نللس ال أساق   453ندن ل  قات نلاد ل اا

   .2012نء ضهم يال نل ه  
 

 (08-03الشكل )
عدد المساهمين من موطني دول المجلس في الشركات المسموح تداول أسهمها 

  لمواطني دول المجلس بالدول الاعضاء الاخرى
 

 
دً نء صهم , قعهك نلل   له  , نءلهشو نل هلو للس ل نلن ه خ نلي فست نللصدً:  ندن
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 التي تواجه مسيرة التكامل الاقتصادي الخليجي: التحديات-4

نً,  نلنت فلبخ  مشهلن نل دفد لخ نلن دفه  نلنت ن نس  نل لل نءقنصهدة نلي فست نللان
سًفو,  ةً يه  ف ت: بلهنقسفلقه نلم دني فو   ني

  التحديات الداخلية: -4-1

ضً لقه د ل لس ل نلن ه خ نلي فست   م نلص فد  نلدني ت,   مشهن  د  ن دفه  نن 
 نلنهلت:  نلنت فلبخ نفسه مه   م نلش 

 الاعتماد المفرط على قطاع النفط : -
قًهمفااو نءسنله فااو  نًلج نل لاافل مشااهن يااا    اام نلشلاا  نلاا ة ن قاا  قاات أقعااهً نللس اال  ياا
نًاايع باال  لاان  فًااوا ن نلناات ناا  نيشفقااها يهلإضااهقو إلاام لين اا  س نشااب نل فااهد نءقنصااهدفو  نلإدن

نًيع ل ظا  نلشااهعه   يابل ليهاً  نًدن  نلشهسلاو  اخ إشناه   نصادفً نلاشاعا   شادله نا ياهلإف
لقااا ن نلاااديلا قاااإخ أة نق ااافص ل شااااهع نلشاعااات ءياااد أخ فاااش بل ياااابل ليهااااً   ااام لين ااا  

صً نلنقد  قت نليدنخ نل ضهم. لبهشه  نلشل   ق  س نشب نل فهد نءقنصهدفو  نءسنله فوا  نا
دً لشقه : لشاعا قإشقه سن نس  ليهعً قت ظل ن نلهد د ل نللس ل   م ن  بيف

نعاااً  نلعهقاااو نليدف اااو أ  إلبهشفاااو شضااا ي  قااات نللسااانقيلا ق صاااو نلاااشاع قااات لفااا نخ نلعهقاااو  -
قاات نل قاا  نل هضااًا  فااث فن قااات أخ   40قاات نلسااي فشه  إلااام   48نل ااهللت نشياضاا  لااخ 

نًست لسنقيا .  نسنلً م ق نلشسيو قت نلن
ًً قاات إعااهً نناهقفااو فااافً صااشد   نلشقااد نلااد لت  - إلاام  ااد  ن نيااهً نلااشاع نليااه   نلااشاع نللباا

ً  يااأخ أ ااد أ ساا  نلقصااً  نلقهلااو قاات نءناهقفااو ماا   ااد  ااال لفنقه لقاا ق  نلقااه ا لاات أشاا  ف ناا
يًلااه نسشفقااه نلقعااهً نلي فسفااو نلشاعفااو  نًم ققااد ناا  ن ناا نم أة لشااهقت لهلفااو  نللاا ندا  يقاا ن نلإساا

دً. دً نل   لش  ن   لظ و نلنسه
نً  نلشاعفاو  ف نًئب   م نلصهد ضً ض لبخ أخ شافً أخ نلد ل نلصشه فو نللسنق بو ل شاع نا

دً د  يًااا خ لااادنق فخ نةشااافخ : دنقااات ضااالشت  مااا  نل صااا ل   ااام نللااا فًيو نلب نلي فسفاااو لةااال ضااا
ةً   م   لهفو نليفئو.  نللهلتا  دنقت ظهم
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   التبعية الاقتصادية : -

نقنصاهدمه   ام  نلن ه خ نلي فست م  نشباه لخ يفخ نم  نلن دفه  نلنت ن نس  د ل لس ل 
, ً سًت لله ف ت :  نقنصهدفه لخ أبةً  فث  نليه  نل هل   نشانه ه    م نل هل  نليه

نًدننقااه  نلشااهنج  -1 ف نًنقه  نا ئًفساات لصااهد ماا ق نلااد ل نشاانج نلااشاع نليااه  نلاا ة فلةاال نللباا خ نل
  ييهصو نلصشه ت.نلل  ت نلإسلهلت لقه .  نصدً غهليفن  إلم يقفو د ل نل هل  

أًسالهلفو  نل سافعو   -2 ن صل ما ق نلاد ل لقهيال  هئادن  نلاشاع   ام  هسنقاه لاخ نلسا ت نل
  نءسنقابفو .

سًت قاااات  -3 نً  لق ااااو نلساااابهخ قاااات ماااا ق نلااااد ل ا قإشقااااه ن نلااااد باااا لن   اااام نل ااااهل  نليااااه شظاااا
ً  هنقه نلنشل فو. فًو نلا لو لنشاف  لا نً  نليا  نل ص ل   م سلفت نللقه

نًااااهك إ دند ن نلااا -4 نً  ء سًت لشااا  يدنفاااو نلساااي فشه ا شظااا هد مااا ق نلاااد ل   ااام نل اااهل  نلياااه
ً  ه   دًنن  ا لله سه دمه   م نليادم قات نشافا  بةفاً لاخ نللاا أس هً نلشاع   ن نفد نف
نًد نلغهليفاو نل ظلام  ً  ه  نليشفو نلسهسفو ا نلنات نا  نسانف نلنشل فو ا  قت لقدلنقه لا

 . لخ لب شهنقه لخ يقفو د ل نل هل 

أًساالهلفو نللنقادد ياابل نسهساات,  ي ااغ  فاث  ما ن لاه فس اال ن سا  ما ق نءقعااهً يهنساهق نلي ادنخ نل
سًفو لد ل لس ل نلن ه خ نلي فست  دً نليه لًف خ د ءً ساشو  1,4 س  نلنسه ,  ناافً 20121ن

شًاااا  يهلشنااااه  نلل  اااات نءسلااااهلت نلاااام نء نلااااهد نلبيفااااً لااااد ل لس اااال  ماااا ق نليفهشااااه  ن ن لااااه ق 
سًت قت نشلفو    ن يفو   ناايهك ن نفهساه  سابهشقه, نءلاً  نقنصهدننقهنلن ه خ   م نل هل  نليه

سًت ,  يهلااااا ن  فس ااااال نلااااا ة  أً   ااااام نل اااااهل  نلياااااه ضًاااااو ل ناااااأةً يهلنق ياااااه  نلنااااات نعااااا لشقاااااه  
   فه  نلد ل نلصشه فو.نقنصهد

 اختلال في التركيبة السكانية: -
بًفيااو نلساابهشفو ن   ً  نلن اادفه  نلناات ن نساا  د ل نللس اال فنلةاال قاات ي اال قاات نلن ل اال لااخ نياا

ئًفست   ام  فابل نل نقد خ ة ث سبهخ نللس ل,  فث نًلج نلنشلفو نء نلهد يابل  نسند   ي
يًفو نللن ددا   54   له شسين ي غ  فث نل لهلو نلسشيفو نً  نل  % قات 76% قت د لو نلإله

                                                           
   . يقاس الانكشاف الخارجي للدولة بمعدل الصادرات و الواردات من السلع و الخدمات بالنسبة للناتج المحلي الاجمالي 

1
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يًفااو نلساا  دفوا   47%  د لااو نلب فاا ا   68باال لااخ د لااو قعاااًا % 29% قاات نللل بااو نل 
ا  قااد أدة ماا ن نء نلااهد  2012لسااشو قات ساا عشو  لااهخ ا   لاان لاخ لسلاا ك نلفاادة نل هل ااو 

نًلج نلن  اف   نلنات نن لاد  شقاه إلام  نللياهعً نلبيفً   م نل لهلاو نلسشيفاوا  نءمنلاه  ينشلفاو يا
اًااافد نءسااانقدن  إء أخ  ااال ن ااان نللااااب و فاااديل ضااالخ  ساااهيه  نلسااال  فًب نلاشاااتا  ن  نلناااد
دً   اااام نساااانف هب  فًااااو نلقااااهد نًً نل لااااهل  ناااا قً نلدفشهلفبفااااو نلإدن ضً نساااانل نلع فاااال   اااام قاااا

مًه فًب  نع ف نًلج نلند سًه  ي    . لي

 عمل:التوفير فرص  -

صً  لااال قااات نلقعاااهك نلياااهص   ئًفسااافو ألاااه  نللشعقاااو قااات نااا قفً قااا فنلةااال أ اااد نلن ااادفه  نل
ةً نشافاا  سفهسااه  لن قفاا  ماا ن نلقااد     ن اادندم ل ساابهخ نلااايهب نلاا فخ نن نفااد  ً و,   فساا يساا

قًاات لساان ة  لبااخ فن اافخ ياا ل ل فااد لااخ نلسقاا د ل  ااد لااخ  اا نق  نلن ظفاا  قاات نلقعااهك نل ااه ,  
دً نلنشهقسافو ل لا نعشفخ قات سا   نل لال نلياهص ,  ننضالخ أ ل فاه  س دد نلن  ف     فهدد  نلقد

قًات بااهمد نءشااه  ,    بًفا د ل ةً له ف ت: نق فو أعً نللهلفو نل هلو بت نصايح  نءصاح نءي
ضاايع أ ضااهك نللهلفااو نل هلااو   اام نللاادة نللن سااع   نل ااد لااخ شلاا  نساانقان نلعهقااو   اام 

أً بًه    نليشام نلن نفاو نللسن ة نلل  ت,   نع فً أسا ن   ل نللاهل نلل  فاو لاد   نل فال نلاا
دً نللياااهعً نلنااات ن نسااا   نًً قااات ندن نً فاااو نلب فاااو لاسااانل    فاااهدد نعااا فً أد ن  نلساااالو نء ن

    1نلقعهك نللهلت.
 الوضع المالي: - 

نًدن  نلشاعفااو   غً  لااخ نلن اادفه  نلقهئلااو لياااض نءشاااه    نق اافص نء نلااهد   اام نءفاا   اام نلاا
قًاه  صاشد    نً,   يشاهم   ام ن ادث أ بً  نللهلت لد ل لس ل نلن ه خ نلي فسات لسانق فيقم نلل
ةً بشساايو لئ فااو لااخ نلشااهنج نلل  اات نءسلااهلت ل  ااه   صًاافد نل سااهب نلسااه نلشقااد نلااد لت, قااهخ 

سًح أخ نااااشياض نلااااا نئض ء فاااا ن 2013 ل أ  اااام لااااخ نللن سااااع ليلاااال سااااش ن ,   لااااخ نللاااا
نًدن    نشاهلت نلضاغ ع  نلل د سو قت لشعقو نلي فج قت نلسش ن  نلقهدلو شنفسو  اد  شلا  نءفا
  اام  فااهدد نءشاااه  قاات نلقعه ااه  نءسنله فااو   نلقعه ااه  غفااً نلشاعفااو,   فلبااخ نخ فااادة 

نًساااات قاااات أساااا هً بً  نللااااهلت  نشياااااهض نءشنااااه  أ  نلن ًً يااااهلل ً قااااه  نلاااام نل ااااه  نلضاااا نلل 
                                                           

1
ة و صندوق النقد الدولي, الافاق الاقتصادية و التحديات على صعيد السياسات في دول مجلس التعاون الخليجي, الاجتماع السنوي لوزراء المالي  
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يًفااو نلساا  دفو  ن نلااهء ل لشعقااو ,   فلبااخ نخ فااادة نلاام شااا م  صًاافد نللااهلت ل لل بااو نل  نل
نًب شقهفااو نل قااد نل ااهلت فن قاات صااشد    لااخ قااهئض نلاام  ساا  قاات نلسااش ن  نلقهئلااو ,  لاات نقناا

صًفد نللهلت نل ه  لد ل نلي فج نلم    1. س  نلشقد نلد لت ن  ل نل
تحديات التكامل التجاري :  -  

يًت شقهع أسهسفو مت :   نبلخ قت أ
نً     نلال لاسساهنفو  - أ ن هشت أسا ن  نل لال نصا يه  قات نلساً    اد  نعاهي  قات نللقاه

ةًا  ي اااض نلاااد ل قااات لس ااال نلن اااه خ نسااانيدل نل لاااهل نلسهشاااب يلااا نعشفخ  ياااً  أيااا
قًاات نبااهلف   نل لهلااو   اافق ا قااد ء ن اا   ماا ق ن دفااد  صااص شساايفو ل  لااهل نلسهشااب  

نًخ  دً ألااا ً شاااو نلساااً   نل لاااهل نللقااا نلسفهساااه  نلإشنهسفاااو    ااام نللااادة نلع فااال لخ ل
فًاو لفساا  يادفا  سفاادن   فًهخ لناألفخ شلاا  نلقعه اه  غفااً نلشاعفاوا  نلشظلااو نلإسيه  ً ضا

نًخ قت غهفو نلمل نً  أل فًب  نللقه ً شو نلسً  بله أخ نلن  ف   ن سفخ نلند  فو.لل
قااااهش خ نلسااااً  نل باااا لت  نءشاااااه    اااام نلاااادقهك  نللااااخ  نلإ هشااااه   نللسااااه دن    - ب

بً نل لاال  نءسنله فااو ب قااه   نلاال نساانش   نل ب لااه ا  نلاادً  نلنق فاادة ل  ب لااو باا
نللساااافعً  نل اااادد لسفهسااااو نلسااااً  قاااات  هسااااو إلاااام إ ااااهدد نلشظااااً  باااا لن نلإ هشااااه  

فً و نلليصصااااو ل غاااا نم  نلصاااا و  نلن  ااااف   نلصااااشه ه   نلسهساااافوا  نلإ هشااااه  نلصاااا
/ لاااااااخ نلشاااااااهنج نلل  ااااااات  3   2لندشفاااااااو يهلشسااااااايو ل ل اااااااهففً نلد لفاااااااو )إ  ناااااااابل يااااااافخ 

ً ض نلع ف او  نلإسلهلت(ا لبخ نلإ هشه  نلضلشفو لخ يال أس هً نلشاع نللندشفو  نلقا
نًدن  نل ب لفااااو ماااات أفضااااه  إلاااام  دً ساااادن ا  ساااان نه  سفهسااااه  نلإفاااا نللاااادة ن نيااااً بيفاااا

نًئب نسنقابفو  ن  قه دد  نس و.نءمنله     ديهل ض سً   نليدله   نا  يص صه  
نلسفهسااااااه  نلنشل فااااااو لنش فاااااات نءقنصااااااهد ساااااان نه  إلاااااام نشنيااااااهق لساااااانلً  يص صااااااه    -  

دً  دً غفااااً نلشاعفااااو له نلاااا  ن اااا  ساااافع نليصيصااااو يلااااه أخ ل ظاااا  نلصااااشه ه  نلبيفاااا
فًو قات نلسا ن  نلل   ً  فاو  لي ا   ا نق  نلقعهك نل ه   نلل هففً نلنشظفلفو نلسدفدد ضا

 نشل فو قت أس ن  نلسق  نلل  فو.

                                                           
1
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بًفاو   - ث بًت للس ال نلن اه خ نلي فسات سافنع ب إقهلاو ق ن اد سل إخ شسهح نءن هد نلسل
نًمن  نلنقشفاااااو نلنشظفلفاااااو )نلل اااااهففً  نلنانااااافش  نًمن  ل  ااااادد  نلن قفااااا  يااااافخ نلإسااااا سااااا  نا

فًو. يًفص(   فهدد نلااهقفو  نيافض نل  نئ  نلإدن   نلن
 دفقات الاستثمارية المباشرة الخارجية لدول المجلس:ضعف الت -
شًااو يهلل ااهدء  نل هللفااوا   دً يااد ل نللس اال لشياضااو لقه نً  نلسشيفااو نلليهااا ن نيااً نءساانةله

نً   ً ل   نلغاه    لاانقهنقلها   ف ا د ضا   ن ان نءسانةله دً أسهسه قات نلينا بله أشقه لش ص
 قت د ل نللس ل إلم نلسيهب نلنهلفو:

دً نلنس ئااو   نل قااهًا  ااد  ن - نً  نلسشيفااو قاات  اادد لااخ نللسااهء  لةاال نسااه لساالهح لاساانةله
 بله أخ مشهن  د د لشسيو نلل بفو نلسشيفو قت ي ض نلقعه ه .

غً  ي ض نليع ن  نلاسه و ل  د لشقه. - فًو نلنت ء نل  قهئلو   نلن قفدن  نلإدن
نًئب   أساااا هً   ااااد   - نً  نلسشيفااااو   نل عشفااااو قاااات لسااااهء  نلضاااا نللسااااه ند ياااافخ نءساااانةله

 نليدله .
صاااغً  سااا  نلسااا   نل عشفاااو   نلقفااا د نلنااات ن ااا ل د خ نلنصااادفً ليقفاااو د ل نللس ااال أ   -

نًمن   ةً   ضااا   إلبهشاااه  نلشلااا  نءقنصاااهدة    اااد   ضااا ح نلشظلاااو   نلإسااا لسااا ن  أيااا
 نلقهش شفو.

مًه   م نلس   نءشاه نء نلهد اي  نلب ت   م  - ً لفو.  نل ب لت نلنت ن نلد يد   نلين
 ننلةل أسهسه قت: التحديات الخارجية: -4-2
 تحدي العولمة: -

دً نل  للاااو   ااام نءقنصاااهدفه  نلي فسفاااو , لاااخ ب شقاااه  ً  نءةاااهً نلسااا يفو   نلل نل اااو لظاااهم نيااا
نً    نصااادفً سااانادة نلااام نصااادفً نلصاااشه ه  نءبةاااً ن  ةاااه ل بًااا  نلااام نءعااا  يفئاااو لاااخ نلل

أًل نللاهل, بلاه نلصشه ه  نلنت ننع ب بةهقو  هلفو  قت نلفد نل هل و يدء لاخ نلبةهقاو نل هلفاو لا
نًياهع أملفنا  يلادة  هساو د ل  يًات نلي فسات    لان ء نًست أملفو نلشاع نل  لخ نللن قت نخ نن

يًله فن  نبناه  يدنئل ل   أًسلهلت ل ,   بً  نل فًت   نلقهئل.نلل  1يسيب نلنقد  نل  لت نلس
                                                           

1
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 المنظمة العالمية للتجارة : تحدي الانضمام الى  -
نً ا  فااث ألااخ ماا ن  ةً لن اادد نلعاا نً  قهش شفااه  ل شظااه  نلنسااه دً نل هللفااو إعااه ن نيااً لشظلااو نلنسااه
نلإعااهً نءلن نلااه  نلسهساافو نلناات ن اادد ل  ب لااه  بفافااو صاافهغو  نشافاا  نلشظلااو  نلضاا نيع 

فًاو يافخ نلاد ل لاخ ياال نللاه ضاه  نلنس فًو نلل  فوا  مت نس م إلم نشلفاو نل اقاه  نلنسه ه
   نلسله فو.

دً نبنلااال نلد هلاااو نلةهلةاااو قااات نل اقاااه  نءقنصاااهدفو نل هللفاااو   يإشاااهم نللشظلاااو نل هللفاااو ل نساااه
فًااو إلاام سهشااب صااشد   نلشقااد نلااد لت نللب اا  ياااا خ نلسفهسااو نلشقد فااو نللب اااو يهلاااا خ نلنسه

 .  ياا خ نلسفهسو نللهلفو نلد لفونلد لفو  نليشن نلد ل نللب 
إخ نشضاااله  د ل نللس ااال إلااام نللشظلاااو نبنشاااا  نلبةفاااً لاااخ نلن ااادفه  نلنااات ن  لقاااه نلسااا ت  

ًً   م نقنصهدننقه. ً  نلنت نبال نق فل نلض  لل نسقنقه يهلع
  ننلةل أم  م ق نلن دفه  قفله ف ت : 

دًن   - دً نلا ن نًاهك قهن  نً ات ن نً فاو  نللا ند نلغ نئفاو يسايب إلغاهم نلاد   نل  لاخ نللشنساه  نل 
ً يفاو نلنات  نً فوا يهصو لخ قيل نلد ل نللنقدلو بهلد ل نل  دً قت نللشنسه  نل  فًً نلنسه  ن 
دًد ل غا نم  لاادفقه  نً اات  يه نياهً أخ د ل نللس ال د ل لساان  لً د لاه  مااهئا  لقعه قاه نل  نلاه

  لغ ب نلل ند نلغ نئفو. س  قت نءبناهم نل ننت 
 اااااد  نباااااهقا قااااات نللشهقساااااو يااااافخ د ل نللس ااااال  نلاااااد ل نلصاااااشه فو قااااات ي اااااض نللساااااهء   -

 بهليدله   نلصشه ه  نللنقدلو.
فًاو لاخ  - نًب   ام نعيفا  نناهقفاو نلل بفاو نلاب نًلج نلنشلفاو شنفساو لاه سافن نًاهك قت نب او ي نء

نًد نلنقشفااو  نلإنااه ن  نلناات ساا نًاااهك نب اااو نساانف فًااو  شااد ن نًب   فقااه لصااهلح  اا  نلل بفااو نلاب نن
 نسنيدنلقه.

نً  لخ نللشهقسو يافخ نللشنساه   - ً هفو سني   س ن    نلل هل و نل عشفو  ل هل و نلد ل نلبةفً 
دًد.  نلل  فو  لةفانقه نللسن 

نً  نللايااال نلساااهم د شنفساااو إلغاااهم شظاااه  نل صاااص نللعيااا  لاااخ قيااال  - ًً قعاااهك صاااهد نضااا
ً   أخ د ل نللس ااال ن صااال ي اااض نلاااد ل بهل ء فًبفاااو  بشااادنا  لاااخ نلل ااا فاااه  نللن ااادد نلل

  ااام  صاااص ل فشاااو لنصااادفً نللشسااا سه   نللايااال نلساااهم د  يإلغاااهم مااا ق نل صاااص قاااإخ 
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نًقه   اااام  ًً شنفسااااو  ااااد  لقااااد نللصااااهشت نل هل ااااو قاااات ماااا ن نلقعااااهك قاااات د ل نللس اااال سننضاااا
ةً لق ق نلصشه و.  نللشهقسو نلد ل نللشنسو نلي

  م لاهدد نلاشاع  لاانقهن ا إ  ء فيضات لة نياافض   (GATT)نلهل لاه ضه   د  نا -
فًافو قت  هلو  س د لةل م ق نلقف د. بًفو أ  إ نلو ل قف د غفً نلن  فًاو نلسل  قت نلن 
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 المبحث الثالث:

 و العملة الموحدة الاتحاد النقدي الخليجي 

صاادنً  نً نقنصااهدفو  أملفااونلي فسفااو نلل  اادد  نل ل ااوفااابل قفااه  نءن ااهد نلشقاادة نلي فساات  نا شظاا
سًااافخ  ن لفااا للاااه ننضااالش  نليعااا د لاااخ   انلن اااه خ نبهلااال نءقنصاااهدة يااافخ د ل لس ااال ل  ن

ةً قفلااه يفشقااه  ًف ن  فاا ن لنعاا   نبناال نقنصااهدة  إفسااهدفااادة إلاام  يلااهنل لاال نءقنصااهدة  نلنسااه
عًاااو نً   سدفاااد   ااام يه ً ونءقنصاااهد نل اااهللت لل نبياااو نلنعااا  نلنااات نااااقدمه نلساااه و  نللنساااه
  ااد ا لاا ن قااإخ إقهلااو نن ااهد شقاادة ياافخ د ل لس اال نلن ااه خ لاافل ماادقه قااتنءقنصااهدفو نل هللفااو

 . نن ا يل  سف و لن قف  مد  د    ن  ف  نلنيهدل  نلنشلفو يفخ د ل نللشعقو
 : الخليجيالتطورات النقدية في دول مجلس التعاون -1

نً  نلشقدفو نلنت اقدنقه د ل لس ل نلن ه خ نلي فست, بله ف ت:  1فلبخ نفسه  نم  نلنع 
ً يفاو نلقشدفاو   باهخ سان  فًا ن   نل فًه ن يًفو مت له بهش  نل لا  نلسهئدد قت أغ يفو نلد ل نل 

ً يفااو نلقشدفاا 433.1363ي فاهً  1780نلنهف شادة قاات نلشلساه  ااه   نًعااه لاخ نلاضااوا ألاه نل و قف
نًعااه لااخ نلاضااوا   ناا  نساانيدن  ماا ق نل لااا  قاات بهقااو أش ااهم  180بهشاا  لسااب بو ي فااهً  قف

يًفو.  نلياد نل 
يًعاااا  يهلسشفاااا   1928قاااات  ااااه   سًاااالفو قاااات نلساااا  دفو   ناااا   أصاااايح نلااااا نلاضاااات نل ل فااااو نل

فًاهء  لقهيال سشفا   ن اد   شنفساو ل نق ياه  نلنات  ادة   دً  لًفشت نل ميت   م أسهل  ا نلإسن
دً نلساا  دفو  1931نللساان ة نل ااه  لهساا هً نل هللفااو ل اا مب   نلاضااو  ااه   قاات   ل ااد  ساافع

ً  إلم س ب نلا نللا بً   اه   فًاهء سدفادن  اه   1935  ف  نضع صايح أ   1936  سان 
فًااهء سدفاادن  ااه   1956سًاالفه  ناام  ااه   سًاالفه  ناام  ااه   1936  ساان   1956  أصاايح 

 ً يفو نلقشدفو .أله يقفو نلد ل ققد يقف  نسنيد  نل
يًفاااو يهضااا و ل اااد ل  بً نل هللفاااو نلةهشفاااو  نااام أصاااي   غهليفاااو نلاااد ل نل  لاااه إخ نشنقااا  نل ااا

شًسااه( إء أخ شاا  ك ماا ق نلااد ل ش اا   فًعهشفااه   ق نساانعه   أخ   نءساانقالنللن هلاااو يهصااو ) ي
فًنا خ  د    قًفه قهلسا  دفو نشضال  إلام لاسساو ي   ن ق  نسنقالقه نقنصهدفه   شقدفه   لصا

                                                           
1
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قاد نلسا  دفو بيشان شينأسافل لاسساو نل 1956 اه  ,بلاه قهلا   1945نللهلفو  اه   لاسسهنقه
بًااا ة لقاااها يفشلاااه قااات  اااه    1968قهلااا  نلب فااا  " لسشاااو  ل اااو" إء أشقاااه قااات  اااه   1961ل

ً لاو لاخ نسانقالقه نلشقادة   لا   بًا ةا ألاه يقفاو نلاد ل ظ ا  ل  نسنعه   أخ ناسال يشان ل
ً يفاو نلقشد ً يفاه  نلقشدفاوا   شنفساو فسنلً نسا  نل فًاب لقا ق نل فاو يهلنادن ل شنفساو  ل فاه  نلنق

ً  نلقشااد  ااه   فًااب أصااد  ل ااو ليصصااو لاساان لهل قاات أقعااهً نلي اافج  1959ل ل فااه  نلنق
لًفشت إء نشقاه لا   ً يفو نلقشدفو   لن هدلو لت نلسشف  نءسن ً يفو نلي فسفو" لسه فو ل  قً  " نل  

ضًااه د ل نلي اافج   ل ه لااو نلااني ص لااخ نباخ  ل فااو قهش شفااو قاات نلقشااد  شاسااقه للااه أةااهً  ااد  
ً يفو.  م ق نل

ً يفو قت شفسهخ  ه   ً   ل و لقاه ما   1961  ن نيً نلب ف  أ ل د لو ني    خ نل   أصد
  أسسا  لس ال نلشقاد   يقات نلادفشهً ما  نل ل او نللندن لاو   قانلدفشهً نلب فنت   قات شاال نل  

لًفشت  ناام نًيعااو يهلسشفاا  نءساان ً فخ  ااه   1967 ااه   ل أسساا  لس اال  1964ةاا  ني نقااه نلياا
لًفشتا إلااه قعااً    1965نلشقااد يفشلااه قاات  ااه   نًيع ل سشفاا  نلإساان مًااه نلسدفااد نللاا ً  دفشه أصااد

ً يفاااو  ً قاااو يهلسااايت نللنصاااهل و قااات  لااان نل قااا  أفضاااه  ه لااا  نلاااني ص لاااخ نل نً  نلل  نلإلاااه
اسساو نلشقاد نلسا  دفو   ضاه لخ بنلقشدفو  فث نسنيدل  أي  ظيات   ديات نلاا نلسا  دة لا

ً يفو   قت  ه   أقهل  لس ل شقد قعاً   ديات   إصادنً  ل او سدفادد أسالهمه  1956 خ نل
" ا قعااااً   دياااات"   أصااااي    ل ااااو قهش شفااااو   ساااا ب نلااااا نلساااا  دةا ألااااه  لااااهخ يقفاااا  

ً يفااو نلقشدفااو  نااام  ااه   فًاا ن أ  نل فًااه ن قً 1970نساانيد  ا له سًاا    لااا   فااث ناا  صاادً  ل
سًاهل نلسا فدة"   باهخ ل ااهدء  1390   نا  يل سيا  إشااهم " سا عو شقاد لساقع"   إصادنً " نل

لًفشت  ن د.  لسشف  نسن
يًاااااات   ياااااهليص د ل لس ااااال نلن ااااااه خ أخ ن قااااا  نلبةفاااااً لااااااخ  نسااااانعه   د ل نلي ااااافج نل 

نً  سااا نم قااات نللساااهل نلسفهسااات أ   أ  نلشقااادة  فاااث نبهل ااا  نللاسساااه   نءقنصاااهدةنلنعااا 
بً فو لدفقها قبهخ مشهلن " لاسسو نلشقد قت نلنلشقدفو  بًا ة قات نلب فا    سنلل   دفو   يشان ل

فًخ   باا لن قاات قعااً   دياات" ألااه  لااهخ يقفاا  نساانيد  نلااا نلساا فدة  لسااهلت شقااد قاات نلي اا
قًلا  )  1972 م    $ سًا   سدفاد ل  ل او  ( قأسسا  " لس ال شقاد 1392  قد ن  صادً  ل

لاااا نل لاااهشت   ياااشال نلل نااا ة نلااا ميت نلقااادف    قااات  اااه   لاااهخ"   نااا  نغففاااً نل ل اااو لاااخ ن
نً   1974 مًااه ألااه يهلشساايو للإلااه فًخ يقفاا    اام دفشه بًاا ةا ألااه نلي اا ناا  إشاااهم يشاان  لااهخ نلل
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نا  إشااهم لس ال شقاد  1973نللن دد س   إلم نصدنً  ل او يهصاو يهءن اهد قاات أفاهً  اه  
يًفااو نللن اادد  فااث بهشاا  لقلناا   نً  نل  نً    اام د لااو نلإلااه قًهيااو   نلإااا إصاادنً  ل ااو   نل

نً  لباات ف اال ل اال نل ل ناافخ    مًاا  نلإلااه قًتا   قاات شااال نلاااقً ناا  صاادً  د نلسقااه  نللصاا
بً ة  ه    .1980ن  ن  فل نللس ل إلم يشن ل

فًخ"  ه    فًخ ققد أقهل  " لاسسو شقد نلي  فًخ   لقلنا   1973أله نلي  لف ال ل ال شقاد نلي ا
نً    ن قًت ل اياد قات  اه  إصاهً  ل او   نلإاا نًقياو   ام نلسقااه  نللصا نا  ن  فاال  2006لل

يًع  ل نقاه  بً ة.   قد قهل  غهليفو د ل لس ل نلن ه خ يا فًخ نلل ً  نلي  نللاسسو إلم لص
يًااع نلااا نل لااهشت يهلااد ءً  ااه   يهلااد ءً أ  ي قاا   نلساا ب نليهصااو أ  يساا و يهصااو  فااث 

نً   1980 مًااا  نلإلاااه ةً   د فًشااات ي قااا   يفشلاااه نلاااا نلقعااا   نلاااا نلسااا  دة   نلااادفشهً نلي 
فًفخ  بًهنقه نلنسااه يًااع نلاادفشهً نلباا فنت يساا و يهصااو لااخ  لااام ااا نلساا ب نليهصااو قاات  اافخ 

ئًفسااافخ لااات إ فًبااات   نسااانلً مااا  نل ضااات  نااام  اااه   نل عاااهم نلااا  خ نلبياااً قفقاااه ل اااد ءً نلل
فًخ نلا ة  قدنا  د ل نل 2001 ًً لانلً نلقلو نلةهشت   نلا  لس ال قات باهش خ نل ل  فث ق
بًو قاات ل  ااد ء فن اادة  2001 ا   2010نلاا ة د ااه إلاام إقهلااو نن ااهد شقاادة  ة  ل ااو لااان

نً ل لاااا  مااا ق نلاااد ل يشقهفااو  اااه   فًبااات أساااهل لااان   قاااد عيقااا   2002نيشاات نلاااد ءً نلل
فًخ قت  فًبت أله  لاهخ   قعاً أفضاه  2001بهش خ نل ل  25نلي  يًع  ل نقه يهلد ءً نلل ي

يًاع  ل نقاه  يًع  غً  لاخ  ً  ةهي  أله نلس  دفو ياهل فًبت  شد س ً ص  ل نقه يهلد ءً نلل
ً  ةهيا ا  يًع  ل نقه ق  فه إله  نلد ءً يسا ً صا ي ق   نلس ب نليهصو إء أشقه ن نلد  ي

يًااع  ل نقااه يساا و يهصااو إء أشقااه قاات أ ل بااهش خ نلةااهشت  ااه   غً  لااخ   2003ألااه نلب فاا  يااهل
يًع  ل نقاه ي فًبات يسا ً ن اهدل قهل  يا نً  299.63هلاد ءً نلل ق ساه ل اد ءً لات ماهلش ن ا

نًس ااا   اااخ  لااان قااات آ نً  اااه   %3.5هشيت سااا ً نلن اااهدل يشسااايو سااا  ااام   2007إء أشقاااه ن
ئًفل. يًع  ل نقه يس و لخ نل لا  لافً إلم نلنضي  نلسيب نل    هد  إلم 
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 تأسيس البنوك المركزية والعملة الوطنية في دول مجلس التعاون الخليجي

فًخ نلنأسفل نليشن ً  يهلد ءً نل ل و نل عشفو نه  2006ل ه    س ً نلص

 3.7500 ا س  دة 1965 لاسسو نلشقد نلس  دفو

بً ة نلب فنت  0.2902 دفشهً ب فنت 1971 نليشن نلل

ةً 1975 لس ل شقد قعً  ديت  3.6400 ا قع

بً ة  3.6725 ا  لهشت 1974 يشن  لهخ نلل

نًنت بً ة نلإله نًنت 1980 نليشن نلل مً  إله  0.3846 د

بً ة فًخ نلل ً  ي  فًشت 2006 لص  0.3760 دفشهً ي 
يًت ل  د  -1نللصدً :     فًً نقنصهدة    .64ا ص 2006نق

بًوا ص  نءن هد -2               .173نلشقدة نلي فست  نل ل و نلي فسفو نللان
 

ئًفسااافو د لفاااو  يًفاااو  ياااهليص د ل نلن اااه خ  لانقاااه نل عشفاااو ي ل اااو  نًيع غهليفاااو نلاااد ل نل  نااا
يًع  فًاا  نلاا يًع ليهاااً أ  غفااً ليهاااً  ااخ ع فًباات ساا نم بااهخ ماا ن نلاا  ن اادد ماات نلااد ءً نلل

يً 2005ي  دن  نلس ب نليهصو  نم  ه   خ م ن نل ع فضلخ لد ل نللس ل نل اهظ   ام  نا
فًباات    اام  ل اادء  نضااي  لشياضااوا  يهصااو قاات ظاال أساا هً نلااشاع نللساالهد يهلااد ءً نلل
دً قااات مااا ق نلسااا هً للاااه أدة إلااام نق فااال لياااهعً سااا ً  دً  نللسااانل غً  لاااخ نلنق ياااه  نلبيفااا نلااا

لاام نق فاال  اادد نلن ياا يه  قاات نل لااا  نلل  فااو نللق لااو يهلااد ءً إلاام  اا ً   نا د بيفااًا أخ نلصاا
نً   ً شااااو نلصااااهد ً  ل اااافخ   اااام آيااااً ف نلااااد يااااابل بيفااااً   اااام ل ناضاااافل شظااااه  ساااا ً صاااا
دًن  ل د لاااو نلي فسفاااو نلنااات نبااا خ  لانقاااه   ااادن  نلسااا ب نليهصاااوا  ل ظااا  نلياااه ةفخ   نلااا ن

سًفااو نلشا دً نليه فااو  غفااً نلشاعفااو لي اادنخ لس اال نلن ااه خ عأباد ن   اام إخ ل ظاا  لب شااه  نلنسااه
يًع  يهلنااااهلت ل ظاااا  ل   سًت نلشهسلااااو  ااااخ نلاااا نًً نليااااه فًااااو نس اااال لبهسااااب نءساااانق ن فشقااااه نلنسه

يًع ي قا   نلسا ب نليهصاو   لان شاهنج إلام  نًً نلشهسلاو  اخ نلا يهلد ءً نا   لبهساب نءسانق
دًن   نلصاا ل  نليصاا   نللهلفااو  نً  نلااشاع  ساا م بيفااً لاخ نلاا ن  اد بيفااً لااخ أخ ل ظاا  صاهد

ةً نق فلقااه  سًفااو لي اادنخ نللس اال فساا ًً نلن اا ل إلاام نليه يهلااد ءًا  يهلنااهلت لاافل مشااهن لااه فياا
يًاع نل ل او نلل  فاو ي ل او أسشيفاو  أًة آياً إخ  يًع ي قا   نلسا ب نليهصاو  مشاهن   ئًفسافونل
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فسب أخ فب خ مشهن ناهي  يافخ نلسفهساو نلشقدفاو  نللهلفاو ل اد لنفخ إضاهقو إلام أخ فبا خ مشاهن 
سًفو. دً نليه صً نلنسه  نبهقئ له يفخ ق

عاااا   ل اااو  إخ نلنااا ن  بًود ل لس ااال نلن اااه خ يإقهلاااو نن اااهد شقااادة  نا  ن ااادد فساااب أخ  لاااان
نًفااب  قً ن ً  نلاا ة فاا ق نًً ساا ً نلصاا ً يفااو قاات ماا ن نللسااهل  لاان أخ نساانق يًااو نل  فقناادة يهلنس
فًاو  سًاه  نلسفهساه  نءقنصاهدفو نلقع قًو لسانقدقو فنع اب نشسافقه  يافخ أمادن   لله لشعقو صا

قً ناقفاااه  يااافخ نً  نءقنصاااهدفو نلسفهسااافو نللنلة اااو ياااهل س  ن  نللهلفاااو  للاااه فقنضااات ياااد  نللنغفااا
 ل دء  نلشل  نءقنصهدة  ل دء  نلشل  نءقنصاهدة نل قفقات لاد ل نل ضاهم يهءن اهدا قاد 

ً يات ل اه   ضً لقاه نلشظاه  نلشقادة نل  ً  نل لو نلشقدفو نلنات ن ا لاخ أخ  1993-1992أظق
نً  أ  يهل ً يفاااه  لسااانق نًدد سفهسااافو لن سفااا  نلسفهساااه  شظهلاااه  شقااادفه  أ  ناااهلت  ل اااو  ن ااادد فنع اااب إ

قًوا  ي نساعو ن سافخ  فًو صا ً يت  لفل ش   أمدن  قع نلشقدفو  نللهلفو ش    لن نلقد  نل 
ً قااه   ً ياات قاات نضاافف  نلا فًااو شسااح نلشظااه  نلشقاادة نل  نلنشسااف  ياافخ سفهسااهنقه نلشقدفااو نلقع

ً يفااو نل ضااهم للااه نًً قاات ساا ً  نلنضاايلفو ياافخ نلي اادنخ نل  أدة إلاام نل ااد لااخ  ااد  نءساانق
ً ياات  نً نللسنلاات نل  ً ا بلااه أقصاا   ن اان نل لااه   ااخ ن دفااهد نل هسااو إلاام أخ فن اا نلصاا

 ش   نن هد شقدة.
:الخليجي أهداف الاتحاد النقدي-2  

دً نصدنً  ل و ل  دد لد ل لس ل نلن ه خ نلي فسات لات شااأد نللس ال,  فاث أااهً  يدأ  قب
نلااام  لااان بلاااه شصااا  نءناهقفاااو نءقنصاااهدفو  1981نلشظاااه  نءسهسااات ل لس ااال نء  ااام ساااشو 

  ااام نخ نصااادنً  ل اااو ل  ااادد ماااد  لشاااا د, ةااا  ساااهم   22( قااات لهدنقاااه 1981نلل  ااادد )
نًلج نلنبهلااااال 2001لن اااااه خ )نءناهقفاااااو نءقنصاااااهدفو لاااااد ل لس ااااال ن ً  أملفاااااو ننلاااااه  يااااا ( لنيااااا

نقااا   نلاااد ل  "لاااخ نلاصااال نلةهلاااث ياااأخ (4)نءقنصاااهدة لاااد ل نللس ااال, ن  شصااا  قااات لهدنقاااه 
نً  لساان ة  نء ضااهم  قاا  سااد ل  لشاات ل اادد ين قفاا  لنع يااه  ماا ن نءن ااهد يلااه قاات  لاان ن اا

بً ياافخ نلااد ل نء ضااهم قاات بهقااو نلسفهسااه  نءقنصااه دفو , ءساافله نلسفهسااه   ااهل لااخ نلنقااه
فًااب  قًفو,   ضاات ل ااهففً لنق فً ه  نللصاا ل اادء  نءدنم نءقنصااهدة نللهلفااو   نلشقدفااو   نلنااا

نًً نللهلت   نلشقدة, لةل ل دء  نل س    نللدف شفو   نءس هً"    ن  نءملفو لن قف  نءسنق
ً ك نلنبهلاال نءقنصااهدة ياا دً قاات لااا ً  ااو نءيفاا فخ د ل نللس اال   فااابل نءن ااهد نلشقاادة نلل

 يهبنلهل  نصيح نلد ل نء ضهم ق  فه بن و نقنصهدفو  ن دد   م نللسن ة نلد لت.
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ً ك نلنبهلاال نلشقاادة قااهخ لااخ نللن قاات نخ نن قاا  لااخ يالاا   نًنفسفو للااا نً ل عيف ااو نءساان   شظاا
 1 دد لبهسب فلبخ نفسه مه   م نلش   نلنهلت:

 المكاسب السياسية:  -

سًلاو  نلسفهسات    للإياهمسنسسد نل ل او نلل  ادد م فاو نقنصاهدفو  ن ادد ل اد ل نء ضاهم,   ن
لً  ل نبهلل   يع د ش ا  ن قفا  نلل نعشاو نلي فسفاو  بًو لل نعشفقه بله نشقه  , بلاه نلقف  نللان

نل اهللت ل اد ل نء ضاهم قات نلل هقال نلد لفاو  نلناأةفًنخ نل  دد نلشقدفو سن فد لخ نل ضً    
نًً نءقنصهدة نل هللت.  ق  ت لاسسه  صشت نلق
 المكاسب الاقتصادية: -

فن قات نخ ف قا  نلنبهلال نلشقادة يافخ د ل لس اال نلن اه خ نلي فسات نل دفاد لاخ نللبهساب   اام 
 نلص فد نءقنصهدة   لشقه:

نً  نل .1 ً .سنش فت يفه  فهسو نلشقدفو   سفهسه  أس هً نلص
بًو.نع فً نليشفو نللاسسهنفو ل سفهسه   .2  نءقنصهدفو نللان
نًً نللهلت   نلشقدة. .3  ن  ف  نءسنق
ةً. .4 قًفو نءي سً   نللص سً   ن  فل نل لا    نل  نيافض نبهلف  
سه يفو نقنصهدن  نلد ل نء ضهم لاسنةلهً نلل  ت   نءسشيت ءنسهك نلس      .5

نًئفو لسبهخ د ل نللشعقو   نشياهض نلليهعً نءقنصهدفو   م  نًاهك نلق د نلا ن
فًخ لنبنل د ل نللس ل قت لشعقو  ل و  ن دد.  نللسنةل

6.   ً دً نليفشفو يفخ د ل نللس ل يسيب نلغهم ليهعً نق يه  نلص نًاهك  س  نلنسه ن
دًفخ. فًخ   نللسن     نبهلف  نلل هلا  ل لصد

نًً نللسن ة نل ه   .7 نًً ل دء  نلنضي    نسنق  .لهس هًنسنق
سًه  نءشضيهع نللهلت لخ يال  .8 نًقيو  س  نلل ن شه  نل هلو   ن  ف  لله ل

 لسن ة نلدفخ نل ه .

 

                                                           
1
 101-100,ص2012,الامانة العامة,  تعاون الخليجي, المسيرة و الانجازات, الطبعة السابعةمجلس ال 
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 متطلبات الاتحاد النقدي: -3

فنع ب ن قف  نءن هد نلشقادة قات د ل لس ال نلن اه خ نلي فسات نل لال   ام نأمفال نللشظ لاو 
فً فو نلا لااو,   اام نسااهل نلباااهمد   نلا هلفااو     فاا  قااهخ شسااهح نءن ااهد  نللاسسااهنفو   نلنااا

نً  1ف ت: فًن  فنع ب ن نقً لهنلشقدة   نسنل
 الارادة السياسية:-1

بًو يهمنلااه  بيفااً لااخ قياال قااهدد د ل  ً ك نءن ااهد نلشقاادة   نصاادنً نل ل ااو نللااان ف ظاام لااا
دً   نلاااد    لس اال نلن ااه خ نلي فسااات ,  فااث نسساااد ماا ن نءمنلااه  لاااخ يااال نللنهي اااو نلليهااا

دً  نً  نلناات نش بساا    اام لسااف نً  ننضاا   ماا ق  نءن ااهد نلشقاادة,نل نضااح  يااً نل دفااد لااخ نلقاا
نًدد نلسفهسفو ش   ن قف  نءن هد نلشقدة بله ف ت:  نء

دً ) - شًااااهلج نل لشاااات لإقهلااااو 2001( ل لس اااال نء  اااام )لسااااقع ,22قاااات نلااااد  (, أقااااً نلي
بًه  نءن اااهد نلشقااادة   نصااادنً نل ل اااو نلل  ااادد   نلقهضااات ينعيفااا  نلاااد ءً لةيناااه لاااان

 نخ ن لال نلاد ل نء ضاهم   ام نءنااه    ام ل لا  د ل لس ال نلن اه خ نلي فسات, 
ً  لسشاو نلن ااه خ نللااهلت    بً نللهلفاو   نلشقدفااو نلنات ناا  ن نلهدمااه لاخ عاا ل اهففً نلنقااه

 نءقنصهدة.
ً   لانقاااه يهلاااد ءً يشقهفاااو نل اااه   - يًاااع نسااا هً صااا ,  2002ننلااا  نلاااد ل نء ضاااهم 

يًع سشو  نًيهع يسا و لاخ    نسنيدلن  2008يهسنةشهم نلب ف  نلنت  دل   خ م  نل يهء
 نل لا .

دً ) - بً   2005( ل لس ااااال نء  ااااام ) نيااااا ظيت,26قااااات نلاااااد  (, ن نلاااااد ل اااااهففً نلنقاااااه
  لسشاااااو نلل اااااهقظفخ قااااات لب شهنقاااااه, بلاااااه نناقااااا  لسشاااااو نلن اااااه خ نللاااااهلت   نقنصاااااهدة 

بًو قات ظال قفاه  نءن اهد نلشقادة  نً   م نللقاه  نلسا عو نلشقدفاو نللاان نسنله قه نللان
نًنقاه,   نخ نيادأ   ام اابل لس ال شقادة فن ا ل   نلنت فسب ن نً خ نب خ لسانق و قات ق

بً ة.  نلم يشن ل

                                                           
1
 108-101المرجع السابق,ص  
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دً )  - (, ن نلااد نللس اال نناهقفااو نءن ااهد 2008( ل لس اال نء  اام ) نلب فاا ,29قاات نلااد 
نلشقدة   نلشظه  نءسهسات ل لس ال نلشقادة,   ام أخ نقا   نلاد ل نء ضاهم يهللصاهدقو 

   ف  .
 د ل نللس ااااال نء ضاااااهم قااااات نناهقفاااااو نءن اااااهد نلشقااااادةنسااااانبل    2010قااااات فشاااااهفً  -

فًهض.  نللصهدقو   م نناهقفو نءن هد نلشقدة, ي د نينفهً لقً نللس ل نلشقدة قت نل
نًفااااً  - , بلااااه دياااال نلشظااااه   2010دياااا ل نناهقفااااو نءن ااااهد نلشقاااادة  فاااا  نلنشافاااا  قاااات قي

لً  دً لاخ شاال نلساشو,    قانءسهست  ل لس ل نلشقدة  ف  نلنشاف  قت له د لس ال ندن
لً  30نللس ل نلشقدة أ ل نسنلهك ل  قت  فًهض. 2010له  يهل

 تجانس الهياكل الاقتصادية للدول الاعضاء:-2

اًااا ه لن قفااا  نل  ااادد نلشقدفاااو لنساااهشل مفهب قاااه نءقنصاااهدفو نلااااتم  ن نياااً نلاااد ل نء ضاااهم ل
نًً نءقنصهدة نل نً   م نلن هلل لت نلق   ن د.نل ة فس ل لشقه شسفسه نقنصهدفه قهد

 التقارب المالي و النقدي:-3

دً أخ ن ااااهبت نقنصااااهدفه  نلااااد ل نء ضااااهم   ً نًباااا ن  نءسهساااافو لان ااااهد نلشقاااادة ضاااا لااااخ نلل
نلسفهساااو نلشقدفاااو ي ضاااقه نلاااي ض قااات سااا  بقه نللاااهلت   نلشقااادة,  نااام فااان  ن قفااا  بااااهمد قااات 

نً  نلنت نضلخ ن قفا   سًاو  هلفاو نلل  دد,  قد نناق  نلد ل نء ضهم   م  دد لخ نللنغف د
بً نللهلت   نلشقدة   مت بله ف ت:  لخ نلنقه

  ل فااااهً نلنضااااي : فسااااب نء ف فااااد ل اااادل نلنضااااي  قاااات أة د ل  ضاااا   ااااخ نللن سااااع
سًح لل دء  نلنضي  قت د ل نللس ل  خ )  (.%2نلل

  س ً نلاهئدد: فسب نء ف فد س ً نلاهئدد قت نة لخ نلاد ل نء ضاهم  اخ لن ساع ندشام
دً نءسل )للدد ةاةو نس هً ل اهئدد   (.%2)  خناقً( قت د ل نللس ل  3قصف

  دًن  نلسا  فو, فسااب نخ باهفاو ن نفهعاه  نلسا عو نلشقدفاو لاخ نلشقاد نءسشيات لنغعفاو نلا ن
يً و ناقً.  نب خ بهقفو للدد ء نقل  خ ن

   شسااايو نل سااا  نللااا ن شت نلااام نلشاااهنج نلل  ااات نءسلاااهلت: فساااب نخ ء ن فاااد شسااايو نل سااا
 نلشهنج نلل  ت نءسلهلت نءسلت .لخ  %3نلسش ة  خ 

                                                           
   عن الدول الاعضاء في الاتحاد النقدي هي : الكويت , البحرين, المملكة العربية السعودية, قطر, كما امتنعت كل من الامارات و سلطنة عمان

 حاد النقدي.الانضمام الى الات
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   شسااايو نلااادفخ نل اااه  نلااام نلشاااهنج نلل  ااات نءسلاااهلت: فساااب نء ننساااه   شسااايو نلااادفخ نل اااه
   . %60ل  ب لو 

 توافق التشريعات المصرفية مع اتفاقية الاتحاد النقدي: -4

نًمن   نلناات نضاالخ فنع ااب دياا ل نلااد ل نء ضااهم قاات نءن ااهد نلشقاادة ننيااهد سل ااو لااخ نءساا
فً ت يلاه فضالخ ق هلفاو نءن اهد نلشقادة   نشافا  سفهساهن ,  بً نلنا سًو  هلفو لخ نلنقه ن قف  د

 .(17 فث شص  نناهقفو نءن هد نلشقدة   م  لن قت نللهدد )
 تهيئة البنى المتعلقة بنظم المدفوعات و نظم تسويتها اللازمة للعملة الموحدة:-5

بًو فنع ااب  سا د  شظااه  لادق  ه  ل  اادد لنسا فو نلل ااهلا  نللهلفاو نلناات نخ  سا د  ل ااو لاان
نااان  يقااا ق نل ل اااو يصااااو آشفاااو بلاااه لااا  نشقاااه نااان  قااات ي اااد  ن اااد,   ن لااال نل سشاااو نلاشفاااو لاااشظ  

نً  نلنصلف  نللنه و لق ن نلشظه .  نللدق  ه   هلفه   م نع فً يفه
 بناء منظومة احصائية موحدة ومتكاملة: -6

فًت نءن ااهد نلشقاادة,   نخ ناا قفً يفهشااه  لنسااقو   اااهل فًه لشافاا  نة لااخ لاااه  ً نً ضاا  و ف ااد نلاا
 نقد  نللشظ لو نء صهئفو نلم له ف ت:

   نًساه نًمن  نلد صًد نللشنظ  ل يفهشاه  نء صاهئفو , للاه فساهم  قات نساقفل نسا نا فل نل
شًه  نء صهئفو نللشنظلو.  نلن  ف فو   نللقه

  فًو  ً ناااا نقً ن صااااهمن  لنبهل ااااو   لنسهشسااااو ياااافخ نلااااد ل نء ضااااهم   نلناااات ن ااااد ضاااا
بً   ء نسهب ل هففً نلنقه

  نًقفو للاسسااااه  نللسااااهملو قاااات ق هلفااااو نلسفهسااااو نلشقدفااااو,   نشسااااف  نلسفهسااااه  نءسنااااا
نءن ااهد نلشقاادة لااخ يااال نلنأبااد لااخ لاادة ساا دد نسااهشل   نشهساا  نء صااهمن   ن  

ً  ن نسهيق  ه.نل اقو   ع
 تبني تشريعات مصرفية و قواعد مشتركة في مجال الرقابة المصرفية : -7

ً  نلاااد ل نء ضاااهم ن قفااا  نل  ااادد نلشقدفاااو قفلاااه يفشقاااه نيااا     ااام  هنققاااه  لهفاااو   شااادله قاااً
بًو,   ضت ايبو نلهخ ل  دد لشظهلقاه نللاهلت,  دً لان لشعقو نل ل و لخ نء له  نللهلفو يص 
                                                           

  ( تنص على " على الدول الاعضاء اتخاذ التدابير و الاجراءات لضمان انسجام تشريعاتها الوطنية بما فيها الانظمة الاساسية لبنوكها 17المادة )

الوطنية بما يصدره البنك المركزية مع احكام هذه الاتفاقية بما يسمح للبنك المركزي بممارسة و ظائفه و اداء مهامه, و تلتزم البنوك المركزية 
 المركزي من تعليمات في المسائل المتعلقة باختصاصات البنك المركزي" 



 التعاون الخليجي و العمل الاقتصادي المشتركمجلس                                    الفصل الثالث: 

168 
 

قًت  قًهياو   ام نلسقاه  نللصا نً    نل     م م ن نءسهل قهخ ن  فاد   نشساف  لشظ لاو نءاا
, نلاااااتم نلاااا ة قاااات د ل لس اااال نلن ااااه خ نلي فساااات ن ااااد لااااخ نماااا  لنع يااااه  نءن ااااهد نلشقاااادة 

 ضاا ن  نناهقفااو نءن ااهد نلشقاادة,   لاا لن قااهخ نلااد ل نء ضااهم   غفااً نء ضااهم قاات نءن ااهد 
نً  ن د ل  دد نلشقدة ن لل   م يشهم ق قًت. للإا      م قعه قه نللص

 البنية التشريعية و المؤسساتية للاتحاد النقدي: -4

 البنية التشريعية:  -4-1

سًانقه فً فو   نلنات ن نلاد ل نء ضاهم   ضا    نخ ق د نءن هد نلشقدة ننلةل قت ق د يشفن  نلنا
د هئلقااه لااخ يااال نناهقفااو نءن ااهد نلشقاادة   نلشظااه  نءسهساات ل لس اال نلشقاادة   لااه ناااق لااخ 

فً ه  أيً.  نا
 اتفاقية الاتحاد النقدي:  - أ

 ف ت: لهب( قص ل 06( لهدد نن  ك   م )28ننب خ م ق نءناهقفو لخ )
للالااح نءسهساافو نق   لااه فنع ياا  فنضاالخ قفااه  نءن ااهد نلشقاادة   نلسااله    ن  الفصللل الاول:

قًفو  فً ه  لصااا لاااخ نشساااف  قااات نلسفهساااه  نءقنصاااهدفو   يشاااهم شظااا  نللااادق  ه    نيشااات ناااا
بً ة ,   نصادنً  ل او ل  ادد ن ال ل ال  بًو,   نشاهم لس ل شقدة فقفئ لإشاهم يشن ل لان

  لا  نلد ل نء ضهم.
قً,   نلن   يهلايصفو نلقهش شفاو الفصل الثاني: نللسانق و,  فنضلخ نشاهم نللس ل نلشقدة   لق

ةً   نلنااا ن  نلاااد ل نء ضاااهم يهلنااااهً  لااات نللس ااال قفلاااه    أمدنقااا    لقهلااا    نشظفلااا  نءدن
فً ه  نللن  قو يهءن هد نلشقدة.  فن    يهلنا

ً  نلااام دً  نللس ااال نلشقااادة قااات ن دفاااد نسااالفو ل   الفصلللل الثاللللث: ل اااو   نقسااافلهنقه   فنعااا
قًقه   ن دفاااااد نلقاااااف  نلنيهدلفاااااو ل لاااااا  نلاااااد ل  ل نصااااااهنقه    الهنقاااااه نءلشفاااااو   سااااا ً صااااا

 نء ضهم لقهيل نل ل و نلل  دد.
بًااا ة   نسااانقالفن    نمدنقااا    لقهلااا ,   أخ شظهلااا   فنشاااه ل الفصلللل الرابلللع: نشااااهم نليشااان نلل

 نءسهست سف دد نسق ن    نينصهصهن .
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بًاا ة ل ااد ل نء ضااهم   ياافخ  الفصللل الخللامس: فياافخ أساال   ق ن ااد نلن ااه خ ياافخ نليشاان نلل
فً ه  نل عشفاو لات أ باه  ما ق نءناهقفاو يلاه  نلد ل نء ضاهم لاخ  فاث نءلنا ن    نشساسه  نلناا
بًااا ة   يااافخ  سًاااو  ظهئاااا    أدنم لقهلااا  ,  بااا لن يااافخ نليشااان نلل بًااا ة يلله فسااالح ل يشااان نلل

بً فو ل د ل نء ضهم بًا ة لشعقاو نل ل او  نليش ن نلل , بله فنشه ل م ن نلاصل نلةفل نليشان نلل
نلل  اادد قاات لشظلااه    لشناادفه  نلن ااه خ نللااهلت   نلشقاادة نلد لفااو,  نلناا ن  نلااد ل نء ضااهم 

بً نءقنصهدة.  يل هففً نلنقه
فنضلخ نء به  نلينهلفو لةل نءلنفه ن    نل صهشه    نسا فو نللشه  اه   الفصل السادس:

ا    نشضله  أة لخ د لو لخ د ل نللس ل لخ غفً نلد ل نء ضاهم قات نءناهقفاو   نلن دف
   لاناهقفو.

 النظام الاساسي للمجلس النقدي: - ب

 ( لهدد فلبخ نفسه مه بله ف ت:20فنأل  نلشظه  نءسهست ل لس ل نلشقدة لخ )
فً    نءشاااااهم   لقااااً نللس اااال نلشقاااادة    (:3-1)مللللن المللللواد نشه لاااا  ماااا ق نللاااا ند نلن ااااه

 ايصفن  نلقهش شفو.
نمااادن  نللس ااال   لقهلااا    نللنلة اااو قااات نشساااف  نلسفهساااه  مااا ق نللاااهدد   ااادد  (:4الملللادة)

ً  ل  لااا  نل عشفااو   ن دفااد نءعااهً نلقااهش شت   نلنشظفلاات  نلشقدفااو   سفهسااه  أساا هً نلصاا
بًاا ة   نعاا فً نءشظلااو نء صااهئفو   نلنأبااد لااخ سهم فااو شظاا  نللاادق  ه  ل ن هلاال  ل يشاان نلل

شًااهلج نل لشاات لإصاادنً نل ل ااو  لاات نل ل ااو نلل  اادد,  قاات ضاا م  لاان ف اادد نللس اال نلشقاادة نلي
ً قه ل ندن ل.     نلل  دد   ع

نشه ل  م ق نلل ند  ضا فو نللس ال نلشقادة,   نلا ة فناأل  لاخ نليشا ن  (:13-6المواد من )
بً فو دً, نلسقاه  نلنشافا ة( ,  نلل نل عشفاو ل اد ل نء ضاهم قات نءناهقفاو, أسق نا  ) لس ال نءدن

نًمن   دً    نسنله اه نيفخ ل ند نلشظه  نينصهصه  بل لاخ نلسقاه فخ   نلفاو نسا لس ال نءدن
 ااااخ ساااانو نسنله ااااه  قاااات نلسااااشو, بلااااه نياااافخ آلفااااو ن فاااافخ   لسااااا لفه  نلسقااااه  نلناااات ء نقاااال 

   نلنشاف ة.
بً فااو نل عشفااو  (:20-14)المللواد مللن  ننشااه ل نلسااشو نللهلفااو ل لس اال   لسااهملو نليشاا ن نلل

بًاا ة  نًمن  نشقهئاا    ن ااال نليشاان نلل يهلنسااه ة قاات شاقااه  نأسفساا    لف نشفناا  نلسااش فو   نساا
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نًم نلن ادفا    ام  ل   , يهلإضهقو نلم نء به  نلينهلفو لةل نءلنفه ن    نل صاهشه    نسا
ًً  ااااقً لاااخ ديااا ل نناهقفاااو نءن اااهد نلشقااادة  فااا  أخ فاااديل مااا ن نلشظاااه    فااا  نلنشافااا  ي اااد لااا

لً  27نلنشاف ,  فصيح نللس ل نلشقدة قهئله  شدئ ,  قد ديل م ن نلشظاه   فا  نلنشافا  قات  لاه
2010    . 
 البنية المؤسساتية: -4-2

دً نل ل و نلل  دد    لهفنقه ,       1لشقه:فنع ب نءن هد نلشقدة يشهم لاسسهنت قهدً   م ندن
 سوق مشتركة و اتحاد جمركي: - أ

بًو سفادد نلنااغفل  شصاً نسهسات  ً يات ف نياً  سا د سا   لاان يًاو نءن اهد نء  لخ ياال نس
اً ل نءل نل قاهخ  بًو ل س ت   نل لهلفو    فًو نل  لشسهح أة نن هد شقدة , ي فث نش  يد خ  

نً سااافئه ءخ ل ظااا  لشاااهقت نءن اااهد  ً ك نءن اااهد نلشقااادة سااافب خ يفاااه نلشقااادة سااانظل صااا يو لاااا
 نللشهل , يفشله سننضه   نلبةفً لخ نلشاقه    نلضغ ع.

بًو لاد ل نللس ال    2008فشهفً  01  قت  أ  خ لس ل نلن ه خ نلي فست قفه  نلس   نللان
ً عقه قاات نناهقفااو  ااه     نلااشح ماا ق نءناهقفااو ل هل ااو  ,2001نلناات ناا  نءناااه    اام ل ظاا  ااا

فًاااو نلنشقااال    لنساااه فو للااا نعشت د ل نللس ااال قااات سلفااات نءشااااعو نءقنصاااهدفو   ءسااافله  
نءقهلو   نل لل قت نلقعهك نليهص   نل ظهئ  نل ب لفو   نل   قت نلل هاه  نلنقه دفاو   

اً ل نءلاا نل   نلل هل ااو نلضاا بًااو  نً      فًيفو, ل بفااو نلضاالهخ نءسنلااه ت   ل بفااو نل قااه
ً ع نل هساااالو أخ  بًه    نلن  ااااف    نلصاااا و...نلخ, غفااااً نخ لااااخ نلااااا نءسااااق    نباااا فخ نلااااا
بًو سفنع ب ن نلاهد قا نشفخ   نشظلاو  عشفاو   ء فا نل نلنقاد  يقا ن  نلنشاف  نلبهلل ل س   نللان

 . نليص ص يعفئه
فًاااو نشنقاااهل نل لاااهل لاااخ لااا نعشت بًو قاااهخ   غً  لاااخ نعاااا  نلسااا   نللاااان د ل نللس ااال    ياااهل

سًالفو   لاخ  ً نيع  هئ فو   ةقهقفو ق فو,   ف ا د  لان ل سا د  ا نس  غفاً  غً   س د  ل د د 
ةً نلناات ناادقت لاا نعشت د ل نللس اال نلاام نليقااهم قاات د لقاا   نللااشح, بلش ااو ياافخ نل اا نق  نءياا

ً ض نليشهم نللد  لو   لشح نل  ن . نًضت   ق نًم نء   ا

                                                           
1
 12-9,ص2009الاتحاد النقدي لدول مجلس التعاون الخليجي , تقرير مجموعة السامبا  المالية, السعودية ,  
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  ااام  شصاااً نسهسااات لاااخ  شهصاااً  2003سااات ساااشو بلاااه  نققااا  د ل لس ااال نلن اااه خ نلي ف
سًفاو  بًفاو نليه قًاو نلسل بًات نلا ة فاشص   ام ن  فاد نلن  بًو   ما  نءن اهد نلسل نلس   نللاان

بًو  شااااد شساااايو  بًو,   ن نلااااو نل اااا نس   %5نللااااان بًفااااو لااااان نًمن  سل   نشافاااا  نشظلااااو   نساااا
بًفاااو قفلاااه يااافخ د ل لس ااال نلن اااه خ نضاااهقو نلااام ن فااا بًفاااو   غفاااً نلسل فخ شقعاااو ديااا ل نلسل

نًدفو. بًفو, غفً نخ نلنشاف  نلا  ت ن ةً يسيب ننيه  ندنيفً نشا سً   نلسل      ن دد لسيهفو نل
 البنك المركزي:  -ب

دً   قاا ة لاسساافه لااخ نل شهصااً نءسهساافو  بًاا ة غشاات يااهلل ن نة  لإشسااهحف نيااً  ساا د يشاان ل
ًً قاااات نسنلااااهك ل قلااااو لااااد ل لس اااال نلن ااااه خ نلي فساااات لااااهة   2009نن ااااهد شقاااادة,   قااااد نقاااا

فًهض نً للس ال نلشقاد يهل دً لقا ة   نلا ة فاابل نل يشاو نء لام للاسساه  نخ نب خ م ق نءيفا
بًا ة لاد ل لس ال نلن اه خ ,   نخ فنعاً  ما ن نللس ال لفن ا ل نلام نليشان نللنءن هد نلشقادة 

 نلي فست,
دً  قد  ق لً  30نللس ل نلشقدة نلي فست ن ل نسنلهك لا  فا   د لس ل ندن ,   قاد  2010لاه

ً  اااو نلقهدلاااو  بًااا   لشهقااااه  نللس ااال لشااا  يااادم نسنله هنااا    ااام لنع ياااه  نلل نللنلة اااو قااات ن
ً  او نلنأسفسافو,  قات ما ن نللساهل  سًفخ نليشهم نللاسست نل ة ف ق  نللنع يه  نءسهسافو ل ل ن

نًً نلشظااه  نلاادن فًو ل لس اال نلشقاادة   س ساا و ناا  نقاا دً نليااا دً ,   ءئ ااو نللاا ن ي ت للس اال نءدن
فًو ل لس ل نلشقادة نلي فسات ل ساشو  , بله ن  ن نلهد نللف نشفو نلناغف فو نلنقدف ً ننب   نءسً  نل
نللهلفو نء لم   نلةهشفاو   نلةهلةاو   نينفاهً لادق   ساهيه  ل لس ال نلشقادة نلي فسات   ن ادند 

نًنفسفه  نلا لاااااو ءسااااانبلهل نليشاااااهم نللاسسااااات ل لس ااااال نل ااااا نئح نللهلفااااا فًاااااو   نءسااااان و   نءدن
 1نلشقدة.

دً نلم نخ مشهن  دد لسهئل   م نللس ل نلشقدة نخ ف هلسقه   مت:      2 نسدً نءاه
نخ  ساا د أساا ن  لهلفااو أبةااً  لقااه أخ فسااه د   اام نلساالهح  تطللوير الاسللواق الماليللة: -

ضً نلشقد   أس هً نلاهئدد نلسهئدد قت نلس  .  يأخ فاةً قت  
                                                           

  مما يجعل من هذه القرارات    2005الامريكية و تبعتها عمان سنة  وقعت البحرين على اتفاقية للتجارة الحرة مع الولايات المتحدة 2004سنة

 اللتين تنصان على أن الدول تتفاوض بشكل جماعي بشأن ترتيبات التجارة الخارجية. 2003و  2001متعارضة مع محتوى اتفاقيتي 
   من اجمالي الناتج المحلي الاجمالي لدول المجلس  %40يعكس اختيار المملكة العربية السعودية لوزنها الاقتصادي بحيث يمثل ما نسبته

 . 2008مجتمعة فضلا عن ان المملكة ضلت في وضع افضل من دول الخليج الاخرى خلال الازمة المالية العالمية لسنة 
1
 111,المرجع السابق, ص  مجلس التعاون الخليجي, المسيرة و الانجازات, الطبعة السابعة  

2
 13-12السعودية, مرجع سابق, ص  تقرير مجموعة السامبا  
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سااف نه  لس اال نلشقااد نلاام ن ساافخ ش  فااو    سااخ ن قفاا  نليفهشااه   تجللانس البيانللات: -
 نليهصو يد ل لس ل نلن ه خ نلي فست , لفضلخ باهمد ناغفل نل ل و نلل  دد .

بً فاو قات د ل  :نقد الاجنبيادارة ال - لفل لخ نل نضح نلم نة لدة سن نه  نليشا ن نلل
نًيع  لاان  دً نلشقااد نءسشياات ليشاان نق فلاات,  فاا لس اال نلن ااه خ نلاام نلنشااه ل  شااو ساا عو ندن

سً   لخ سن نل ل و . نًدن  نل  لاب و أقل أملفو ننلةل قت ن  فت نف
لً فاااو لقااا ق  تسلللمية العمللللة الموحلللدة و تصلللميمها: - ء فلباااخ نلنق فااال لاااخ نءملفاااو نل

فًااااهض أةااااهً ن اااااظ  نللسااااألو  ن  لاااات نل  اااا  نخ ققااااع نينفااااهً لقااااً نللس اااال نلشقاااادة يهل
غًينقاه قات نءشضاله  نلام نل ل او  نً    نلنت نشس ي  لخ نءن اهد قفلاه ي اد ل اد   نءله

ً  و.    نلل  دد قت م ق نلل
نات ن نسا  نللس ال نلشقادة ما  ن نلاهد لخ نم  نلن دفه  نل اختيار نظام سعر الصرف: -

.  ً  شظه  لس ً نلص

ً   نءلهشاو نل هلاو للس ال  نخ  ل م ق نللسهئل ف نه  لي ض نل ق  ,   يق ن نليص ص ا
نًسو  دد لخ نللسهئل نلاشفو.   نلن ه خ قت د

  تحليل معايير التقارب: -5

نًساااه  لسنافضاااو قهلااا  يقاااه نل سشاااو نلاشفاااو لان اااهد نلشقااادة    ي اااد قً ااا  نلااام لسشاااو د نلنااات 
بً لقااااه  اقااااو  بً فااااو ناااا  نءنااااه    اااام ل ااااهففً ل نقاااه ل اااهقظت لاسسااااه  نلشقااااد   نليشااا ن نلل

نللس اال نء  اام لااد ل لس اال نلن ااه خ لااد ل نلي اافج  مااهيهلسفهسااو نلشقدفااو   نللهلفااو ,  قااد نقً 
دً نش قاااااهدق ) يًفااااو قااااات د  نلن اااااه خ نللاااااهلت   قاااااد ن نلاااااد  لسشاااااو ,2005( قااااات دفساااااليً 26نل 

بً  2007 نءقنصااهدة قاات لااهة  ن صاافه  لسشااو نلل ااهقظفخ قفلااه فن  اا  ي سااهب ل ااهففً نقااه
نلدنم نءقنصاااهدة  لب شهنقاااه  نلشساااب نللن  قاااو يقاااه  نلنااات أ صااا  يه نلهدماااه قااات نسنله قاااه 

فًل  (40) فًال  (43) أبد    فقاه قات نسنله قاه  2006نللش قد قت ني  2007نللش قاد قات ني
 :ه ف ت ننلةل ن ن نلل هففً قفل

 
 

                                                           
   تجدر الاشارة الى ان معهد النقد الاوروبي و هو الهيئة التي سبقت انشاء البنك المركزي الاوروبي امضت اربعة سنوات في اجراء بحوث و

 دراسات فنية و غير ذلك من التحضيرات النقدية قبل اصدار اليورو.
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 التضخم:معيار -5-1
بً  فًاااه ل اااددن   نضااا ه  نءقنصاااهدةلاا  ف ااادد نللس اال نل  ااام  شاادله  ضااات ل اااهففً نلنقااه ن 

ل نضي ,  فث إخ نللس ل  دد يأخ ء ف فد ل دل نلنضي  قت أة د لاو لاخ نلاد ل نل ضاهم 
سًح لل دء  نلنضي  قت د ل نللس ل  نئدن   %.2  م نللن سع نلل

دً قيل نلنظقً    بً نلبلات  2003يفهشه  نلل ض و قت نلسد ل أدشهقا أخ نلان دً نلنقاه نابل قنا
نلبيً يفخ ل دء  نلنضي  قت د ل نللس لا قيال أخ نيادأ نلضاغ ع نلنضايلفو قات نلظقاً  

شًااو ييقفااو نلااد ل.  لشاا   نً   قعاً لقه ل قاا  يقفااو  2006يصااو  ااهددا يهصااو قاات د لااو نلإلااه
 نلضغ ع. نلد ل نللس ل قت شال شعه  

ً  لقا ن نلل فاهً لشا   اه   يًفو نللن ادد قات  هلاو يا نً  نل   2004 قد بهش  د لنه قعً  نءله
سًلفو قًه  نل نً  ل ادل نضاي  ي اغ قات  2008,   قت سشو عيقه له سس   د لنه قعً   نءله

شقااهع لئ فااو  ااخ لن سااع أدشاام ةاااث  8-6  اام نلناا نلت أة يلقاادنً  %14  %16نللن سااع 
دً  نًاه ااه قات نلاناا ةً  2008-2006د ل ,  قات نل نقاات ساسل نلنضااي  نفضاه ن قات نلااد ل نءياا

 نء ضهم قت لس ل نلن ه خ نلي فست.
نًساات نيناادنم لااخ سااشو  لاات نشياااهض أساا هً نلساا ت نل هللفااو    2009 قااد ياادأ نلنضااي  قاات نلن

نً  نءساا هً نلل  فااو,  نلضااغ عل  اات للااه ق اال لااخ نلضا   نلشاااهع  لااه  اادن د لااو   اام لاااا
غً  لخ نشياهض ل ادل نلنضاي  نشقاه لا  نسان قت ما ن نلل فاهً ساشو  قعً   نينادنم  20091يهل

دً  2010لاااخ ساااشو  نًسااات قفقاااه ي فاااث ااااقد  نلانااا  2012-2010يااادأ  ل ااادء  نلنضاااي  نن
نًست لل دء  نلنضي  يد ل لس ل نلن ه خ   ءلن نلقه ين قف  م ن نلل فهً.  ن شظً ن

ً   يفخ ل دء  نلنضي  قت د ل نللس ل.         نلسد ل نلل نلت ف ضح نلا

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 16-15السابق,صمجموعة السامبا المالية, المرجع   
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 (05-03)جدول  
 معدلات التضخم السنوية في دول مجلس التعاون

 الوحـدة: النسبة المئوية

معيار  الكويت قطر السعودية البحرين الإمـارات النسبة )مئوية(

 التقارب

2003 3.1 1.6 0.6 2.3 1.0 3.36 

2004 5.0 2.2 0.3 6.8 1.3 4.02 

2005 6.2 2.6 0.7 8.8 4.1 5.05 

2006 9.3 2.0 2.2 11.9 3.0 6.76 

2007 11.1 3.3 4.1 13.8 5.5 8.96 

2008 14 3.5 9.9 16 10.6 12.72 

2009 1.6 2.8 5.1 12.1 4 10.26 

 .03، ص2009التقارب، تقرير صادر عن وحدة الاتحاد النقدي، العدد الأول، الربع الأول  المصدر: مستجدات

قً قاات لسااه دد    نً لااد  بً شظاا ف نيااً ن قفاا  ل فااهً نلنضااي  ماا  نلماا  لااخ ياافخ ل ااهففً نلنقااه
نً   فًقاو لنسهشساو إلام سلفات نلاد ل نل ضاهم د خ ناأةف نلسفهسو نلشقدفو   م ن سف  أد ننقاه يع

قًاا  يسهش لااخ نناهقفااو نءن ااهد نلشقاادة   اام نلإعااهً  (14)فااو   اام نلااي ض.  قااد شصاا  نللااهدد 
نًً نلس هً قت لشعقاو نل ل او نلل  ادد قات إعاهً  نل ه  لقد  نلسفهسو نلشقدفو قت ضلهخ نسنق

نًً نءقنصهدة.  دً نءقنصهدفو يله ف ق  نءسنق  نلن ظف  نللةل ل ل ن
قاات نءنسااهق نل ااه  ل ضااغ ع نلنضاايلفو  ناام لي فساات د ل لس اال نلن ااه خ ننناااهي   ل لااه   

بً فاو قات د ل   نخ نين ا  قت شسيو ن ن نلضغ ع.  ل لن شسد أخ لاسسه  نلشقاد  نليشا ن نلل
فًيااه يسقاا د لنسهشسااو قاات ل نسقااو نلنضااي   ماا ن فابااد نشاا   ناام قاات ظاال  نللس اال قااد قهلاا  نق

نلسفهسااو نلشقدفااو لناااهيقو قاات  نءياانا  نلبلاات ياافخ نلااد ل قفلااه فن  اا  يل فااهً نلنضااي  نيقاام
ً  إضااهقو إلاام  آلفااو نساانقدنققه ل نضااي .  ماا  ناااهي  شااهنج  ااخ نلناااهي  قاات سفهسااو ساا ً نلصاا

فًيه نلدنق و ل نضي .   أشقه ن نس  شال نلسيهب نق
 سعر الفائدة: معيار -5-2
د ل لس ل نلن ه خ ييص ص ما ن نلل فاهً أخ ء ف فاد سا ً نلاهئادد  اخ لن ساع أدشام  نناق 

دً نلساااال ) للاااادد ةاةااااو أاااااقً( قاااات د ل نللس اااال  نئاااادن شقعناااافخ  ةاةااااو أساااا هً ل اهئاااادد قصااااف
 لئ فنفخا
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نًيااهع  بهشاا  أساا هً نلاهئاادد قاات د ل لس اال نلن ااه خ نساافً ل ااه قاات ننسااهق  ن ااد للااه ف باال ن
فًبااات لاااا  نلاااد ل نء ضاااه نً لعيف اااو نساااهشل  م يهلاااد ءً نءل نلسفهساااو نلشقدفاااو ياااد ل   شظااا

دً  ققاا  سلفاات د ل نللس اال ماا ن نلل فااهً  ن نللس اال  ,  لبااخ ي ااد  2007-2003يااال نلاناا
سًاو أبياً  2008   ل نء لو نللهلفو نل هللفو سشو  بًه   اا نئفو يد لبا خ أصي   م ق نلن 

  ً دًفااو للاااهبل نلسااف لو قاات أساا نققه ,  لاات  لاان سااه دً ق د ل لس اال نلن ااه خ نساانسهي  يصاا 
بًاه   ةً أصااي    2009لاخ أ نئاال ساشو  نيناادنمنلن  دً أياا قاات شاال نءنسااهق ش ا  نلقياا ع   لا

دً نءسل قت د ل لس ل نلن ه خ لنعهيقو نلم  د بيفً.    أس هً نلاهئدد قصف
دً نءساال قاات سااشو  بهشاا  نلب فاا  نءساانةشهم نل  فاا نًااات لن سااع نساا هً نلاهئاادد قصااف د  فااث ن

يًااع نلاادفشهً نلباا فنت  2008 يااأبةً لااخ شقعناافخ لئاا فنفخ  ااخ نل ااد نللساال ح ياا    لاان يساايب 
بًاااه  نل هصااا و قااات يسااا و لاااخ نل لاااا   , للاااه ف شااات نخ نسااا هً نلاهئااادد فساااب نخ ننيااات نلن 

ً  يافخ يافخ   فاث نل لا  نللب شاو ل سا و. ً    نلاد ءً دنيال نلسا و ي ادد ساشو ننسات نلااه نلفا 
سًاو نبياً  2008 سًالفو يد فًبات ييااض نسا هً نلاهئادد نل نًلت نءل  شدله قه  نء نفهعت نلافدف

ً ياات بًاا ة نء  ً    ني نقااه , لااخ نلل  لاات  لاان ققااد نشياضاا  نساا هً نلاهئاادد قاات لشعقااو نلفاا 
 1 ً لهة لخ شال نلسشو.نس هً نلاهئدد قت نلب ف    نلنت نسن ق  ل فهً نلاهئدد قت اق

 . 2008سنة  هذا المعيارحققت  المجلس جميعا  د لان ضح ننلسد ل نلل نلت فلخ يال   
 (06-03)جدول 

 أسعار الفائدة في دول مجلس التعاون
 الوحدة: النسبة المئوية

 معيار التقارب الكويت قطر السعودية البحرين الإمارات السنة 

2003 1.16 1.09 1.63 1.06 2.12 3.10 

2004 1.56 1.50 1.73 1.45 2.02 3.50 

2005 3.52 3.41 3.75 3.34 3.26 5.33 

2006 5.11 4.84 5.02 4.92 5.43 6.93 

2007 4.79 4.68 4.79 4.70 4.59 6.65 

2008 2.11 3.09 2.58 2.24 2.87 4.31 

 .04، ص2009التقارب، تقرير صادر عن وحدة الاتحاد النقـــدي، العدد الأول، الربع الأول  المصدر: مستجدات

 تمثل تقديرات صادرة عن وحدة الاتحاد النقدي. 2008بيانات سنة 

                                                           
1
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 معيار كفاية احتياطات السلطة النقدية من النقد الاجنبي: -5-3
بً نً لملفاااو مااا ن نلل فاااهً قااات ضااالهخ   لهفاااو نل ل اااو نللاااان نلن اااه خ  لس ااال ااادد و ققاااد شظااا

يً اااو نااااقً لاااخ ه  فااان نفهع نغعااات قفلاااوأخ  نلي فسااات نلشقاااد نءسشيااات لااادة نلاااد ل نء ضاااهم ن
دًن  ,   فسنشد م ن نلم  قفقو أخ نء نفهعه  فلبخ نخ ن قً ضلهشه ننسهق ضغ ع لفا نخ  نل ن

  ً  ققا  نلب فا  قات  .  قاد نللدق  ه    م  ن نيهً لق  قت نعهً شظاه  ةهيا  لسا ً نلصا
شًاو  7.2أ  م ل دل نغعفو قات سلفات د ل نللس ال ياا  2008سشو  ااقً قات  8.5ااقً لقه
دًن   2007  ل له قت سشو  2007سشو   قق  د ل نللس ل نلنغعفو لاخ نء نفهعاه  ل ا ن

يً ااو أاااقًا ياال أخ نلااي ض لشقااه قااد نسااه     ساا  نلنغعفااو نللع اا با  فااث  نلساا  فو للاادد أ
. يهسنةشهم د لاو 2007أاقً قت سشو  8.5غعفو يهلب ف   نل ة صل إلم بهخ أ  م ل دل ن

نً  نلناااات لاااا  ن قاااا  نلنغعفااااو نللع  يااااو. ألااااه قاااات سااااشو  ققااااد  ققاااا  سلفاااات د ل  2008نلإلااااه
عً  يهلنااهلت نباا خ سلفاات د ل نللس اال قااد نساان ق  ماا ن نلل فااهً.  نلسااد ل  نللس اال ماا ن نلااا

دًن   نللغع    هد يهلشقد نلسشيت بله ف ت:نلل نلت ف ضح  دد نلاقً لخ نل ن

 (07-03)جدول 
 عدد أشهر تغطية الاحتياطات من النقد الأجنبي للواردات السلعية في دول المجلس

 الوحدة: )عدد الأشهر(

الدولة/ السنة التقارب معيار الكويت قطر السعودية البحرين الإمارات   

 أشهر 04 8.4 7.0 7.4 3.2 3.5 2003

 أشهر 04 7.9 6.7 7.4 2.8 3.1 2004

 أشهر 04 6.8 5.5 5.4 2.5 3.7 2005

 أشهر 04 9.5 4.0 4.8 3.2 4.2 2006

 أشهر 04 8.5 5.1 4.6 4.4 3.8 2007

 أشهر 04 7.2 4.4 5.0 4.5 5.8 2008
 .05، ص2009المصدر: مستجدات التقارب، تقرير صادر عن وحدة الاتحاد النقدي، العدد الأول، الربع الأول  

 تمثل تقديرات صادرة عن وحدة الاتحاد النقدي 2008سنة  بيانات

 

 :نسبة العجز الموازني معيار -5-4
% 3 سب م ن نلل فهً ققد  دد  شسايو نل سا  نللسال ح يقاه لاد ل نللس ال يلاه ء ف فاد  اخ 

لااخ إسلااهلت نلشااهنج نلل  اات لباال د لااو لااخ نلااد ل نل ضااهم قاات لس اال نلن ااه خ لااد ل نلي اافج 
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يًفااو.  ضاالخ ماا ن نلل فااهً ققااد سااس   نلااد ل نل ضااهم بهقااو قهئضااه لهلفااه قاات  سااهيهنقها  نل 
نًااهك نلبيفاً نلا ة  ادث قات أسا هً نلاشاع  نلغاه  قات  نًدن  نلشهسلو  اخ نلإ نًاهك نلإف   لن ء

نساان ق  سلفاات د ل نللس اال ماا ن  2007  ناام سااشو  2005 لشاا  سااشو  نلساا ن  نل هللفااوا 
 .ل نلت فيفخ  لن نلل فهً.  نلسد ل نل

 (08-03)جدول 
نسبة الفائض )العجز( في الموازنة الحكومية  إلى الناتج المحلى الإجمالي بدول مجلس 

 التعاون الخليجي
 الوحدة: النسبة المئوية

 الكويت قطر السعودية البحرين الإمارات السنة/ الدولة

2003 -4.5 1.8 4.5 3.9 10.0 

2004 -0.4 1.4 11.4 16.4 15.1 

2005 8.1 5.1 18.4 9.2 29.1 

2006 12.0 2.3 21.7 9.0 17.6 

2007 9.5 0.6 14.6 14.7 29.7 

2008 18.3 2.1 33.6 15.1 14.8 

، 2009المصدر: مستجدات التقارب، تقرير صادر عن وحدة الاتحاد النقدي، العدد الأول، الربع الأول 

 .06ص

 تمثل تقديرات صادرة عن وحدة الاتحاد النقدي 2008سنة  بيانات

 معيار الدين العام: -5-3
نناقاا  د ل نللس اال ييصاا ص ماا ن نلل فااهً   اام أخ ء ننسااه   شساايو نلاادفخ نل ااه  ل  ب لااو 

% لااااخ نلشااااهنج نلل  اااات نلإسلااااهلت نءساااالت  ء ننسااااه   شساااايو نلاااادفخ نل ااااه  60شساااايو 1نل هلااااو
بً فاااااول  ب لاااااو  ً  70شسااااايو  نلل % لاااااخ نلشاااااهنج نلل  ااااات نلإسلاااااهلت نءسااااالت.  فلباااااخ نلنعااااا

بً فو.  يهلناصفل إلم نلدفخ نل ه    م نل ب لو نل هلو  ب ن   م نل ب لو نلل
 الدين العام على الحكومة العامة:  - أ

سااس   نلساا  دفو أدشاام نلل اادء  ياافخ د ل نللس اال لشساايو دفااخ نل ااه    اام  2008قاات سااشو 
% 7.5% لقهيااال شسااايو 4.6لشاااهنج نلل  ااات نلإسلاااهلت نءسااالت ي ااا نلت نل ب لاااو نل هلاااو إلااام ن

                                                           
1
تشمل بالإضافة إلى الحكومة المركزية المؤسسات العامة المستقلة في ميزانياتها، كما تشمل الحكومات المحلية وحكومات الولايات  - 

 الصادر عن صندوق النقد الدولي. (GFS)التي تتكون منها الدولة في حالة وجودها حسب تعريف دليل إحصاءات المالية العامة 
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فًخ أ  م شسيو ل دفخ نل ه    م نل ب لاو نل هلاو  2008.   قت سشو 2007سشو  سس   نلي 
شًاااو ياااا 22.9ي ااا نلت  نً  شسااايو 2007قااات ساااشو  23.5% لقه % 15.5ا بلاااه ساااس   نلإلاااه
نًً نلسااش ن  نلساااهيقو.   لااا  نسااسل قعاااً  نلب فاا  أة دفاااخ   اام 2007سااشو  17.7لقهياال  غااا

 نلسد ل نلل نلت ف ضح شسيو نلادفخ   ام نل ب لاو نل هلاو إلام نلشاهنج نلل  ام نلإسلاهلت لاد ل 
 نللس ل.

 

 (09-03)جدول 
نسبة الدين على الحكومة العامة إلى الناتج المحلى الإجمالي بدول مجلس التعاون 

 الخليجي
 الوحدة: النسبة المئوية 

الدولة/  السنة  الكويت قطر السعودية البحرين الإمارات 

2003 7.0 31.7 21.5 0.0 0.0 

2004 8.3 33.3 17.7 0.0 0.0 

2005 8.7 29.8 11.8 0.0 0.0 

2006 13.8 26.0 8.6 0.0 0.0 

2007 17.7 23.5 7.5 0.0 0.0 

2008 15.5 22.9 4.6 0.0 0.0 

، ص 2009التقارب، وحدة الاتحاد النقدي، العدد الأول، الربع الأول مـن سنة  المصدر: مستجدات

 تمثل تقديرات صادرة عن وحدة الاتحاد النقدي 2008بيانات سنة  .08

 

عً ماا ن نلل فااهً أخ ء ننسااه   شساايو نلاادفخ   اام نل ب لااو نل هلااو     لااخ إسلااهلت  %60فااان
عً.  قد نسن ق  سلفت نلشهنج نلل  ت نلإسلهلت.  نلد ل نل ضهم م ن نلا

 الدين العام على الحكومة المركزية:  - ب

بً فااو دً  ااخ   اادد نءن اااهد ألااه نلاادفخ نل ااه    ااام نل ب لااو نلل ً  نليفهشااه  نلصاااهد ا ققاااد أاااه
نً  يفشلااه  2008نلشقادة إلام  ااد   سا د دفا خ   اام نل ب لاو نل هلاو قاات ساشو  قات د لااو نلإلاه

 %6.2ساااس   قعاااً  نلب فااا  قااات شاااال نلساااشو أدشااام شساااب دفاااخ   ااام نل ب لاااو نل هلاااو ب 
شًو يشسيو % 5.5  ا بلاه 2007  ام نلنا نلت ياال ساشو  %7.2   %9.7  م نلن نلت لقه

                                                           
    التي تدرج ميزانيتها ضمن الميزانية العامة للدولة ةالحكومة المركزية تشمل جميع الأجهزة والمنشئات الحكومي
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بً فااو يااال سااشو    اام  2008نااافً نلإ صااهمن  إلاام  ااد   ساا د دفاا خ   اام نل ب لااو نلل
نًً نلسش ن  نلسه يقوا  نلسد ل نللا نلت ف ضاح شسايو نلادفخ   ام نل ب لاو نل هلاو إلام نلشاهنج غ
 نلل  ت نلإسلهلت.

 (10-03)جدول 
نسبة الدين على الحكومة المركزية إلى الناتج المحلى الإجمالي بلدول مجلس 

 التعاون الخليجي
 الوحدة: النسبة المئوية

الدولة/  السنة  الكويت قطر السعودية البحرين الإمارات 

2003 0.0 36.9 82.0 50.4 23.0 

2004 0.0 34.4 65.0 34.1 17.3 

2005 0.0 28.7 38.9 23.2 11.8 

2006 0.0 23.4 27.6 18.0 8.6 

2007 0.0 19.8 18.6 9.7 7.2 

2008 0.0 14.6 13.2 8.6 5.6 

2009 22.5 25.4 15.9 31.0 7.0 

2010 21.0 32.0 9.9 29.5 5.7 

2011 18.5 34.2 7.1 28.2 4.5 

2012 18.1 39.1 3.6 28.0 3.4 

، 2009المصدر: مستجدات التقارب، تقرير صادر عن وحدة الاتحاد النقدي، العدد الأول، الربع الأول 

 .09ص

 البنوك المركزية للدول الاعضاء 2012-2008: بيانات  مصادر

بً فااو  يااهلشظً   عً أء ننسااه   شساايو نلاادفخ   اام نل ب لااو نلل  %70إلاام أخ ماا ن نلل فااهً فااان
لاااخ إسلاااهلت نلشاااهنج نلل  ااات نلإسلاااهلتا ققاااد نسااان ق  سلفااات نلاااد ل نل ضاااهم مااا ن نلل فاااهًا  

عً نللع  ب   . يهلنهلت  قق  نلا
 سعر الصرف:معيار 

ً  لساااانقً عً نءشضااااله  إلاااام نل  اااادد نلشقدفااااو نل اااااهظ   اااام ساااا ً صاااا يهلشساااايو ل ااااد ل  فااااان
خً د ل لس ال    قات يضا  لسا همه ما ن نيشا  سلفاات نل ضاهما ً  ةهيا   غفاً لاا سا ً صا

نًلهنفاااو نلنااات فااااقدمه  نً  نلد ل لانقااه نلل  فاااو لااات نلااد ءً لاااه  ااادن نلب فاا ,   قااات ظااال نلنغفاا



 التعاون الخليجي و العمل الاقتصادي المشتركمجلس                                    الفصل الثالث: 

180 
 

ً  نل هلفاااو لاااد ل نللس ااال   ااام نلل ااان نلآ شاااونلاااد ءً قااات  دً,  ضااات سفهساااو نلصااا قااات  نءيفااا
يً شفو   نلنت نق   يهلد ءً. ً ب نًنقه لخ نلعهقو نلقفد دً   م صهد دً بيف  ن نلهدمه يص 

نلي فسفاااو نءشسااا نب ش ااا  نلنياااافض نلنشهقسااات) أة  نءقنصاااهدفه لقاااد سشاااب نلنةيفااا  يهلاااد ءً 
نً  نلل  فاااو( دً نلنشهقسااافو ل صاااهد قًااات نلقاااد دً لصاااعش و ي ساااو  ً  يصااا  , نياااافض سااا ً نلصااا

ضً غً  م ن ققد ن  ً  ةهيا ( قات    يًع نل ل و نلل  فو يهلد ءً يس ً ص  نلآ شاوم ن نلشظه  )
دً نلاااام ضااااغ ع ي ضااااقه شااااهس   ااااخ ضاااا   نلااااد ءً دً نل ب لااااه  نءيفاااا ,   يهلنااااهلت  ااااد  قااااد

نلي فسفو   م نلنبف  لت نلصدله  نءسلفو   نلا  فو يسيب نلعيف او نللين ااو ل صادله  لاه 
فًبت   نءقنصهدفه    نلي فسفو.يفخ نءقنصهد نءل

يًاااع  لاااا  د ل نللس ااال   يًاااع نل ل اااو   مشاااهن شقهااااه  فااادً   ااا ل لااادة لاملاااو   لاااخ ةااا  
فًبت ا  نًً نللس ال نل  ام  قهش نلي فسفو نلل  دد يهلد ءً نلل دً إلم أخ قا لخ نللشهسب نلإاه

ً  ااو نل هلفااو ا  فًباات قاات نلل يًااع  لااا  د ل نللس اال يهلااد ءً نلل نللاا بً  آشاااه شااص   اام 
يًع  فًااو نينفااهً نلاا بًو ا ي ااد إصاادنً نل ل ااو نلل  اادد   نً ل ساا عو نلشقدفااو نلي فسفااو نللااان  ناا

ً   نللشهسااب لقااه ي ل ااو  ن اادد أ  نبةااً أ  ن  فلقااه ا    لاان  سااب لااه نقنضااف  لنع يااه   ظاا
ً  و نلقهدلو  .نلل

  Iqbal & khan  قت م ن نلسفه  س م بل لخ 
ً  نليدف او  1 نلم نقدفً نشظلو سا ً نلصا

سًاات  يًاااع سااا ً يهلشسااايو لاااد ل لس اال نلن اااه خ ل سفهساااه بل ً  اااو  نً  نللع ,  لاااخ يااافخ نليفااه
سًف فاااااو,   نلنةيفااااا   ً  يسااااا و لاااااخ نل لاااااا   ن  نء  نخ نلن يسااااا ً نلاااااشاع,   نلشعاااااه  نلصااااا

ً  يس و لاخ نل لاا  يل نفاه  يًع س ً نلص نل ن  ,   نلن  ف  نللدنً ن  نل ً,   يفشله فنس  
ننضالخ نق فال نلنق ااب نلل نلال قات نل ل ااو نلل  فاو,  لاخ  ف ياا  نشا  غاهلض )لااخ  سقاو شظااً 

فًخ( نًد   نللسنةل نً  نل نلشاع , نله نلنةيف  يس ًنءق  هصا و قات سا ً قلاخ ااأش  نشنقاهل نلنغفا
هخ نش  قت نللهضت ن  نيشات شظاه  نلنةيفا  نل ن ا  يه ةنلشاع نلم نل ل و نلل  فو,  قد ء ظه نل

نًم ن ادفل لخ قيل نل دفد لخ نلد ل نلنت ن  ل  نلم س ً ل دد يهلس   ,   لان لاخ ياال نسا
ئًفسفو قت م ن نلشظا ً  نلل دد   نللاب و نل سًح   ل س ً نلص ً  يهلنأ ه  فسلح لس ً نلص

يًو,   يهلناهلت سافب خ لا  نةاهً  ضًاو ل لضاه دً سا فلو قسافب خ   نًا  يصا  م  نش  ن ن ل  نان  ندن
نًً نءقنصهدة.   بسفو لخ  فث  د  نءسنق

                                                           
1
 Renald MacDonald & Abdulrazak Alfaris, Currency Union and Exchange Rate Issues : lessons for the gulf 

states , Dubai Economic Council, UAE ,2010. PP 83-192   
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ً  نءيااً لااخ نلنةيفاا ,  ماا  يلشااأة  ااخ نااديا   ألااه نلن اا ف  نللاادنً أ  نل ااً ققاا  قاات نلعاا
ةًنلساا عو نلشقدفااو ياافخ نلافشااو    ً ,  فااث فباا خ نلساا   ماا  نءياا ,  يفشلااه نلل اادد لساا ً نلصاا

ً  نء نشا   ةً لسا ً نلصا نً  نءيا شًو يهليفاه فشع ة م ن نلشظه    م ن نلهلفو نق ب أ  م لقه
نًً نلس  .  ف  ل نءقنصهد  خ نلصدله  نل قفقفو,  ف قً نلفو نبف  ن قهئفو ءسنق

ً  لائا  لاد ل لس ال نلن اه خ ء ياد نخي ص نليه ةهخ    فنسا   نلم نخ نيشت شظه  سا ً صا
نً  فًااو أ ساات  ناام فااادة د  سًفااو,  قاات نل قاا  شاساا  فااد    قااه اي  دً نلصاادله  نليه قاات ندن

نلسفهسااااه  نلشقدفااااو   نللهلفااااو لااااخ سقااااو ن ناااا نم نلنضااااي    ن  فاااا  نلنشهقساااافو,  يااااهلشظً نلاااام 
بً نل هللفاو,  ةً بال لاخ نلنسه نخ نلن ا ل لاخ شظاه  نلنةيفا    MacDonald & Iqbal 1 فا

فًسفاو   قات نعاهً لاسسات   سا قت  دً ند خً فساب نخ فان  يصا  ً  نلل نل هلت نلم س ً نلص
       س ف , 

 :في تعزيز العلاقات الخليجية البينية موحدةالخليجية العملة دور ال-6

نًقفاال لقفااه  نءن ااهد نلشقاادة, نلن ااه خد ل لس اال  ن نساا    نلناات فلبااخ  نلي فساات نلبةفااً لااخ نل 
 نسه مه بله ف ت:

ضً - نًدننقاه نلشاعفاو   دي لقاه نلق لفاو  قهن  نلم نق يه   هدد قات أسا هً نلاشاع يلاه فقادد نف
نً ءخ نلع اااب نل اااهللت   ااام نلاااشاع    دً   مااا ن قااات  اااد  ننااا  فاااابل يعااا ين يااا يه  لسااانل

قً فن دد يهلس ن  نل هللفو  .س 
نًاهك شسيو نل لهلو نل نقدد   ل ن لنقه نل لهلاو نل عشفاو   ما ن فااةً   - بله أشقه ن هشت لخ ن

نًاهك شسيو نليعهلو  .  م أسً  نلل نعشفخ قت س   نل لل   فادة نلم ن
يافخ د ل لس ال نلن اه خ فاادة نلام  بله نخ نيهفخ نلشلا  نءقنصاهدة  ل ادء  نلنضاي   -

نًً  ضً نيناقاه قات سفهساه  نسانق ً  نل قفقفو , نءلً نلا ة فاا نينا  قت أس هً نلص
. ً     أس هً نلص

نًااب   فاا  نل دفااد لااخ نءةااهً نءفسهيفااو,    بًو فن نء نخ  ل فااو نصاادنً نل ل ااو نلي فسفااو نللااان
 2 مت بهلنهلت:

                                                           
1
 Ibid, p 83-98 

2
 7,ص2010عدنان احمد يوسف, المجلس النقدي الخليجي, اتحاد المصارف العربية, بيروت , العدد مارس   
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قهلااو نءن ااهد نلشقاادة لااد ل لس اال نلن ااه خ  - ف ااد نل صاا ل إلاام نل ل ااو نلي فسفااو نلل  اادد  نا
نً اااالنن فسااااه للااااه ناااا  إشسااااه ق لااااخ  نلنبهلاااال نءقنصااااهدة  سااااف فد لااااخ إفسهيفهنقااااه  فقاااا ة  ل

نًب   ااام قفاااه  مااا ن  بًو  فاااث سااافن بًااات  نلسااا   نلي فسفاااو نللاااان لبهساااب نءن اااهد نلسل
صااااادنً نل ل اااااو نلي فسفاااااو  نلل  ااااادد آةاااااهً لن اااااددد   ااااام لين ااااا  نلقعه اااااه  نءن اااااهد  نا

قً يااابل نبيااً  نً .  ساانا ظ آةااه دً نليفشفااو  نلساافه و  نءساانةله نءقنصااهدفو ءساافله نلنسااه
نً   دًن  نعااا    ااام قعاااهك نليااادله  نللهلفاااو  نلسااا ن  نللهلفاااو  نلنااات سنااااقد شلااا ن لضاااع

ً و.  لنسه
ً  نل لااا  فقضاات نلن هلاال ي ل ااو ي فسفااو  ن اادد   اام نلليااهعً نللن  قااو  - يأساا هً صاا

نلي فسفو  ف ل  لاق   نلس   نل ن دد ا  فسق  يابل ق اهل قات نعا فً  نبهلال نلسا ن  
نللهلفااو نلي فسفااو يهصااو ساا   نلسااشدن   فسااه د   اام نعاا فً أساا ن  نلسااق   فاااةً قفقااه 

نً ل   ظه لخ  فث نل س   نل ل   نلسف لو.  نأةف
بًه  نلي فسفاااو   اااام نءشااادله   - دً نلااااا ةً قاااات  فاااهدد قاااد بًه  أيااا أ  نءساااان  ن    ااام ااااا

لين   د ل نللس ال ا نللً نل ة سفب خ ل  آةهً إفسهيفو   م صا فد نءقنصاهد نلب ات 
  نلباهمد نءقنصهدفو .

إخ لخ ااأخ إعاا   ل او ي فسفاو  ن ادد نااسفت نللشهقساو نلإق فلفاو قات لساهل نليادله   -
قًفو  نللهلفو  س دد يدلهنقه ا لله فش بل إفسهيفاه   ام  لائقاه قات د ل نللس ال  نللص

 فياض لخ نبهلفاقه  فادة إلم نش فت يدلهنقه ا  قد فاادة با لن إلام نااسفت نءشادله  
 يفخ م ق نللاسسه    م نلص فد نلإق فلت لاسناهدد لخ نقنصهدفه  نل س  .

قًت    ااام  - إخ نلآةاااهً نلإفسهيفاااو لإصااادنً نل ل اااو نلي فسفاااو نلل  ااادد   ااام نلقعاااهك نللصااا
قً نلإفسهيفاااو   ااام صااا فد نلسفهساااو نبهلااال نل ً شاااو يعةاااه سااا ن  نللهلفاااو ياااد ل نللس ااال ا لق

بً نللاااهلت )  اااد د لشساااب نل سااا  قااات  نلشقدفاااو  نلسفهساااو نللهلفاااو  نءلنااا ن  يل اااهففً نلنقاااه
نللهلفو نل هلو  شسب نلدفخ نل ه  ( سن    لخ نلاااهقفو  نءشضايهع نللاهلت   ام نلصا فد 

نًً نلشقااادة  نللاااهلت قااات نللشعقاااو ا  مااا ق ب قاااه نلإق فلااات ا  ناااش بل إفسهياااه   ااام  نءسااانق
نً  نل عشفو  نلإق فلفو  نلد لفاو إلام د ل لس ال    نلل لسه دد لس ب ل فد لخ نءسنةله

 نلن ه خ.
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 ة الفصل:لخاتم
ً  او  1981لهة  25ف نيً  فًخ نل اقه  نلي فسفو  فث دي ا  نللشعقاو ل فًيت قت نه ف   نه

سًلاا  ن ان  ً نيع   نلصاا  نءسنله فااو   نلةقهقفاو   نءقنصااهدفو   نلسفهسافو ياافخ سدفادد ن نلاا
ً  قاات نعااهً نلللبااخ  مًااه قاات صاافغو ن ه شفااو لنلفاا د ل نلاادد نلنااد د ل نللس اال لنسساادمه   ني  

نً.  لشقسه   نس  يه ل  لل نلي فست نللان
ً  اااو سدفااادد لنقدلااا دً شق اااو ش  فاااو مهلاااو ,  فاااث دي ااا  قااات ل و لاااخ   ااااقد  نء ااا ن  نءيفااا

دً نلاام نقهلااو نءن ااهد  دً نل اا نلنبهلاال   نلن  ااد ل هللقااه  دفاادد, لشقااه نءشنقااهل لااخ لشعقااو نلنسااه
بًو.   ً ك نل ل و نللان بًو  ص ء نلم لا بًت   نأسفل نلس   نلي فسفو نللان  نلسل

غً  لااخ نلشسه ااه  نلناات  ققنقااه د ل نللس اال  نًقه نلنبهل فااو, نء شقااه ن نساا      اام نلاا قاات لسااف
ضً   فقاه نلل فاد لاخ  نل دفد سًت , لله فاا لخ نلن دفه  لشقه له م  دني ت   لشقه له م  يه

مًه نء  ماات ن نلااهد  ل ااو  نل لاال   نلنشسااف  قفلااه يفشقااه لاادقت  س ااو نلنبهلاال نلاام أقصاام صاا 
مًه.  بًو   نلنت نأيً نلم  د نءخ نصدن  لان
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 مقدمة الفصل:

أصببت أسأابببلاورسو لالورسوة ذةتبببمسةوأسوا تببمس الوتبببالاستبببيسوةل بببذلسو  اصببذا سة ببب س ببب سوةبببالا س
وةلذ تمسلاسوة اقا مسعلب س باسابلاو سلاسوابلاورسو لالورسوة ذةتبمستبيسالا س تلبوسوةاخبذلا سوة لتتبيس

 بل سوةلتب سس ذصمسلاو ساةهسو ابلاورس باس ققبأسل بلاوس لبلاوسةتاأست لأىسع ساةهسوةاللالوأس
رسوة بببذ ستبببالا س تلبببوسوةاخبببذلا سوة لتتبببيسوالوابببمسوابببلاسسي.سلاا اابببوةخ بببلت سسو  تبببلس ببب سوةقبببل 

لاتيس تتلسعل سوةصختاسوةخلتبيسسلال وا تمستذةغمسلظلوسة ذسةالا س تلوسوةاخذلا سوة لتتيس  س
س  س تثسو ا تمسو  اصذاتمسلاس تمسو الاورسوة ذةتمس

اللالوأس تتللاستيس ؤ لوأسأالاورسو اهمسوة لتتتمسلاتتمسةلتبذالاسس2013-2003 هاأسوةفاللاس
وةقت بمسوةابلا تمسلاسأ تبذمسوةاباولا سسوت ذةيو صاولوأسو لاةتمسلاس  لأساةهسوةاللالوأسلتذالاستيس

وةب سوةالبلالوأسوةقذللالتبمسلاسوةالظت تبمسستذلإضبذتملاعااسوة ل ذأسوة التمسلاس خا سالالو سو ابهمس
س  مسل ذلساةهسو الاور.وةايسا

ةقبباسولخ اببأسالببوسوةالببلالوأستببيسواببلاورسو اببهمسوة لتتتببمستببيسولافببذيسوة تببمسوةلاببتيسةهببذستببت س
 ب س ت بلايسولالو سو ابلاورسس%89و الاورسوة ذةتبمسوةخلتتبمسوةستلبلسوةبلال سوةلابتيسةهبةهسو ابلاورس

وةقت بمسوةابلا تمسسلاتا سعل سوةالبلالوأسوة  بذلسوةتهبذستذلافبذيسوت بذةيس2005وة ذةتمسوةخلتتمسالمس
الةتبلا سالا لساببلمسس1.1وةب سو رببلس ب سس1994 لتببذلسالا لسابلمسس56,64ةلابهمسوة التبمس ب س

 بب سوةقت ببمسوةاببلا تمسو ت ذةتببمسس%89لا بباس رلببأساببةهسوةقت ببمسلاببتمس %22ت خببا سل ببلاسس2005
 بل مسس212ةلأالاورسوة ذةتمسوةخلتتم,س  بذسولافب سعبااسوة بل ذأسوة التبمستبيسابةهسو ابلاورس ب س

 سس.2013 ل مستلهذتمسعذمسس712وة سس1994عذمس
وةاخذلا سوة لتتبيسولاأتلبذساقابتمسابةوسوةفصب سس تلولاةفهمسو رلساللالسلالاو  سوالاورسوة ذ ستالا س

س:سسعل سوةل لاسوةاذةي
 ل ألاسلاساللالسو الاورسوة ذةتمستالا س تلوسوةاخذلا سوة لتتي -
 وةاخذلا ستلو لاو  سوالاورسوة ذ ستالا س -
سالوامس تذاتم -
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 المبحث الاول :
 ة وتطـور الأسـواق الماليـة في دول مجلـس التعـاون الخليجــينشأ 

وة لتتببيسأاببلاورس اترببمسوةل ببألاسلالخلببيستبببةةوسوة ذةتببمستببيسالا س تلببوسوةاخبببذلا سساخاتببلسوواببلاور
لاأ  بببذمسلاضبببلاوتلسا بببلتختمسلاالظت تبببمسسةقلاوعببباتتهبببذسوةاخذ ببب سلاتقبببذسسووابببلاورسوة لظ بببمسوةابببيستبببامس

لال ذتتببمس تببثسااببالاتلسابباولا سوولالورسوة ذةتببمستببيس قصببلالوأس ذصببمسةهببذس  صببتذاهذسوة خللاتببمس
اولاهذسوة ااقلمسلالاالذ س ل صسةهمستذةلااذلمسلات   سوةقلا سأ سووالاورسوةغتلسلظذ تمسوةابيس لاو 

وة لتجستخاسوةلصب سساتقأس ل لمسوةالظتمسايس اترمسوةل ألاسأتضذ،س تثستاأأستيس خظمسالا 
تبباأأسعلاو بب سالالتبب س,س تببثسوولا س بب سوةاببتختلذأستخبباسوةلفببللاسوةاببيس ببارأستببيسأاببخذلسوةببلفلس

وةلببلاواجسوة  لتببمسعلبب سوةقلذعببذأسو  اصببذاتمسةهببةهسوةببالا ساظهببلسلاذلتهببذستببيسوولصببالاسوةلقاتببمس
 اب سألاولب سوةر ذلتلبذأس هتبألاس اباتخذلسسو اصبذاواهذةاىس  لا ذأسلاأتبلواسابةهسوةبالا ،سلاةبمسا ب س

ااببللسوو ببلاو سإةبب سوةببالا سووتلتتببمسإةبب سوةفببلاولاسوةلقاتببمسوةاببيسات ببثسعبب سواببار ذلس  ببذسأاىس
 .1تا س  سواار ذلاذسةفذلالاسو اصذاتذأسالا سوة تلو

 نشأة اسواق المال بدول مجلس التعاون الخليجي: -1
سالسعوديـة: الاسهمسـوق  -1-1
علبا ذسس ب سوةقبل سوة ذضبيوةرلرتلبذأستخلااساذلتخسالارسو اهمستبيسوة  ل بمسوةخلتتبمسوةابخلااتمسس
ابلمسستبيسوة  ل بمسوةخلتتبمسوةابخلااتمس ابذا مةلابتذلوأس بألا س بل مس اأابتوسوة بل مسوةخلتتبم ابم

اببببمسلببببلرسواببببهمس ببببل مسو ابببب لأسوةخلتتببببمسلااتبببب سةةببببوسا صببببتصسس1975عببببذمستببببيسلاسس،1934
,سلا ب سربمسابمساأابتوسوة لتباس ب سوة ابذا مسواباتذتمسس بل ذأس هلتبذ وة  لا مسوةاخلااتمسةرلثس

ة ذتذأسوةالبلالسو  اصبذا سوة البذ يس,و بذسابلارسو ابهمستصبفايسوة ذةتبمستلبمستتباأستبيسوةظهبلالس
و ستبببيسولاو بببلسوةابببتختلذأس ببب سوةقبببل سوة ذضبببيسلاسلاتتبببمسةتبببذلسوةا بببلتخذأسوة لظ بببمستبببيسةةبببوس

س2وةر ذلتلذأس.وةلا أسظ سااولا سو اهمس  الااوس ا سولاول س

                                                           
1
ورقة مقدمة الى  المالية في دول مجلس التعاون،استشراف مستقبل أسواق الأوراق  ،و عبد الله سعد الله الشراح رمضان علي  

 160ص  ,2001فبراير  15-13مؤتمر اقتصاديات دول مجلس التعاون الخليجي ,جامعة الملك فيصل , المملكة العربية السعودية ,
2
ادس عشر لجمعية الاقتصاد السعودية   صالح ابراهيم, سوق الاسهم و النمو الاقتصادي علاقات الارتباط و السببية, ورقة مقدمة للقاء السنوي الس  

 7,ص2007جامعة الملك سعود,
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ابببمسا ببب ت سةتلبببمسلالولتبببمس  لالبببمس ببب سلالوللاسوة ذةتبببمسلاو  اصبببذاسوةبببلالليسلالالوللاسس1984تبببيسابببلمس
وةاتبببذللاسلاس ؤاابببمسوةلقببباسوةخلتبببيسوةابببخلاا سةلاضببب سو لبببلسوةقذللالتبببمسةابببلارسو ابببهمسلاس لو تبببمس
الببلالوأسوةاببلارسسلا بب سسةةببوس ببذ سابباولا سو اببهمستببامس بب س ببل سوةتلببلاوسوةاتذلتببمستقببلسلاسوةاببيس

ستإل ببذ (,سرببمساببمسا بباتثساببةوسوةلظببذمسSSRCاذسوااببأس ببل مسةااببتت سو اببهمسوةاببخلااتمس تببالالس
اتبببب سةةببببوسواببببا اوثسلظببببذمسس1989تببببيسوةاببببلارسوة ببببذةيساببببلمسسوة لذلعببببذأوةتببببمسةلابببباولا سلاتبببباس

و سأ سوةلقلبمسوةللاعتبمسوةابيس ببهااذسسس1990لمساب(سESISوة اللالبيسة خللا بذأسو لالورسوة ذةتبمس 
علبببا ذسابببمسولبببلرسلظبببذمس البببلالسلا بببذ  سةاببباولا سس2001ابببلمسابببلارسو ابببهمسوةابببخلاا س ذلبببأس

س2003و اهمستاع س"ااولا "سوضذتمسوة سواا اوثستهذلس ااق ستذامساتلبمسابلارسوة بذ سابلمس
س1ة لو تمسلظذمسااولا سلاسو  لو سوةخذمسعل سالارسو اهمسوةاخلااتمس.

 سـوق دبـي المالـي: -1-2
ابمساأابتوساببلارساتبيسوة ببذةيس  ؤاابمسعذ بمسةبباتهذسوة  صبتمسو عاتذلتببمسوة اباقلمست لاتببلس   

 بب سلفببوسس ببذلوس26تببيس,سلاتبباأسوةاببلارسل ببذليسسس2000ةخببذمس(س14 ببلولسلالوللاسو  اصببذاسل ببمس 
،سلااخ  سالارساتيسوة ذةيس الارسرذللا سةلاخذ ب ستبذولالورسوة ذةتبمسوةصبذاللاسعب سوة بل ذأسوةالم

لاوأسوةصببببببذاللاسعبببببب سوة  لا ببببببمسو ا ذاتببببببمسألاسأتببببببمس  لا ببببببذأس  لتببببببمسوة اببببببذا مسوةخذ ببببببمسلاوةابببببب
لاوة ؤاابببذأسوةخذ بببمستبببيسوةالاةبببمسلالا ببباوأسصبببلذاترسو ابببار ذلسلاأتبببمسأالاوأس ذةتبببمسأ بببلىسابببلاو س

 ببللسوة تلببوسس2005اتابب تلسس27تقتلهببذسوةاببلارس,سلاتببيس ذلببأس  لتببمسألاسأتلتتببمسلاوةاببيسا ببلا س
 لتببذلوأسس8 مس اببذا مسعذ ببمستلأابب ذ سوةالفتببة سلإ ببذللاساتببيسا لاتبب ساببلارساتببيسوة ببذةيسوةبب س ببلس

 ب سلأاب ذ سوةابلارسأ س بذستخبذا سس%20 لتذلوأساهمسلاامسللرس ذسلابتايسس8الامس قا مسوة س
اببمسوالوشس ببل مساببلارساتببيسوة ببذةيستببيسس2007 ببذلو7لاتببيس, لتببذلساببهمسةل ااببذلسوةخببذمسس1,6

س.(DFM وةالارستل لسااولا س
لاتخاتببلساببلارساتببيسوة ببذةيساببلاسألا ساببلارس ببذةيستببامسلببلرسأاببه يسةل ااببذلسوةخببذمستببيسوة ببلرسس

سسسوولااببببلسلاتهببببةوسا ببببلا س  لا ببببمساتببببيسلولببببالاستببببيس تببببذ سا صببببتصسوة ؤااببببذأسوة  لا تببببمستببببي

                                                           
1
,السعودية 70حسن بن رفدان الهجهج, دراسة العلاقة بين اداء سوق الاسهم السعودي و المتغيرات الاقتصادية الكلية, مجلة التعاون , العدد 

 19,ص2010,
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وة للقببببم.س  ببببذستخاتببببلساببببلارساتببببيسوة ببببذةيسألا ساببببلارس ببببذةيس الاوتببببرس بببب سوة ببببلتخمسولإاببببل تمس
س1س.لاأ  ذ هذ

 للأوراق الماليـة:سـوق أبوظبــي س-1-3
(سةخبببذمس3اببمساأابببتوساببلارسأتبببلاسظتبببيسةببلألالورسوة ذةتبببمست لاتببلسوةقبببذللا سوة  لبببيسل ببمسرلربببمس سسس

تبببإ سوةابببلارستا اببب ستذة  صبببتمسو عاتذلتبببمسلاو اببباقل سوة بببذةيسسوةقبببذللا ،سلات لاتبببلسابببةوس2000
 ذ س لو بلسلاولإاول سلاتذةصل تذأسوةل ذتتمسلاوةالفتةتمسوةلل مسة  ذلامس هذ ي،سلاةيسوة رستيسإل

،سلاتهبا سوةابلارس15/11/2000لاتللايسةيس ذلشسإ ذللاسأتلاسظتي،سلا اسامسوتااذرسوةالارستابذلتخس
إةبببب سإاذ ببببمسوةفلصببببمس اببببار ذلسوة ببببا لوأسلاوو ببببلاو ستببببيسوولالورسوة ذةتببببمست ببببذست ببببامس صببببل مس
و  اصبببذاسوةبببلالليسلات فببب سابببل مسوة خبببذ لأسلاا اهبببذسلاتضببب  سافذعببب س بببلاىسوةخبببلاسلاوةللبببلس

لا  ذتببمسوة اببار لت سلاالاببتخسأاببوسوةاخذ بب سوةاببلتمسلاوةخببذا سلاسإ  ببذمسوةل ذتببمسسةا اتبباسوواببخذل
عل سع لتبذأسوةاباولا ستبيسوولالورسوة ذةتبمست بذستضب  سابل مسوةاصبلتذأسلاولإتبلو وأس،سلاال تبيس
وةبلاعيسو اببار ذل ست بذست فبب سالاتتبيسوة ببا لوأسإةبب سوةقلذعبذأسوة لاتببمس،سلاوة ابذامستببيسا قتببرس

سصذا .و ااقلولسوة ذةيسلاو  ا
 :للأوراق المالية ســوق البحريــن -1-4

س1987(سةخببببذمس4ل ببببمسألتخببببمس  وة ذةتببببمستصببببالالسوةقببببذللا سةببببلألالوراببببمسول ببببذ ساببببلارسوةت ببببلت س   
تبيسابةوسوةابلارستبيس لاصب سلاستباأسوةاباولا سوة بلظمسس1988لاصالأسوةلل مسوةاو لتمسةبيسابلمس

لاع لأسوة  لا مسعل ستخ سالارسوةت لت سالارسو لت تذستيس للقمسوة لبتجسوةخلتبيسس1989عذمس
تببأعل ستببيس لاصبب سوةااببختلذأسعبب سا لاتلببيسوةبب ساببلارسالاةتببمس تببثستااببتت سواببهمسوة ببل ذأس
و  لت تمسلاوةالاةتمس,سلا اسلت أستبيسواباقلذلسوةخاتباس ب سوة  بللاعذأسلاوةتلبلاوستلاصبفهذس للقبمس

(off shore)ااتحسوةختاتاس  سوة لوتذسلاو عفذ وأسةل  للاعذأسوة ابتلمستتبيس,سلاابمسوالوشسعبااسس
س2.  س  سوة ل ذأسوةخلتتمسلاسو تلتتمستيسوةالار

اببمسا بباتثسوةخ بب ستببيسوةاببلارستإا ببذ سلظببذمسوةابباولا سو ة اللالببيسلاوةااببلاتمسلاسس1999تببيساببلمس
(س بمسوا لبأسوة  لا بمساخباتلأسعلب سو  بذمسEEA سوة لاتبموة قذصمستإ لو سو باىسوة بل ذأس

                                                           
 www.dfm.ae/default.aspxيئة سوق دبي المالي على الرابط: نظرة عامة على سوق دبي المالي, كتيّب تعريفي للمستثمرين ,ه 1

 2011-10-20تاريخ الاطلاع  
2
 62صلاح الين السيسي, بورصات الاوراق المالية ,المرجع السابق,ص  
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 بببذللا سوة بببل ذأس اخلقبببمستذ ابببار ذلستبببيستلالصبببمسوةت بببلت س,ستقببباساببب حسة بببلالليسالا س تلبببوس
  ببذساببمسلتبب سلاببتمس بب سأاببهمسوة ببل ذأسوةت لتلتببمسس%100وةاخببذلا سوة لتتببيستا لببوس ببذسلاببتايس

سوةالارتيست ت سوة ل ذأسوة التمستيسس%49وة سس%24ا لوسوة اار لت سو تذللس  س
 :الدوحة للأوراق الماليةسـوق  -5-1س

،سلاتباأأسع لهبذس1995ةابلمسس14أااأسالارسوةالا مسةبلألالورسوة ذةتبمست لاتبلسوةقبذللا سل بمسسسس
 ذ سوةاخذ  ستأاهمسوة ل ذأسوة اذا مستيسالاةبمس لبلستبامس,سلا ت سول ذلهذسس1997 ذ س26تيس

اببةوسوةلببلايس بب سس بب س ببل سعببااس بب س  ذاببلسلااببذلمسةتببلس ا صصببمسلاةتببلس ل صببمسة  ذلاببم
وةخ بب سوة بببي سوةببة سواىسوةببب سا اتببباسأاببخذلسوةتتببب سلاسوة بببلو سعلبب سل بببلاسةتبببلسعببذا ستبببيسظببب س

سةتذلسوة خللا ذأس  ذسواىسةةوسوة سصخلاتمسااتت سو اهمسعلاس ذتمسوة اار لسوة سوةلقا.
لاتببباأسوةخ ببب ستبببالاتذستبببيس ذعبببمسوةاببباولا سلاواوللاسوةاابببلاتذأسلاسوةاقبببذصس,سربببمسابببمسا بببلا سل بببلاسلظبببذمس

س.1998وة ل ل ستيسولاأسوةااتت س
(س بل ذأسلاابذلمس6 بل مس ابذا مسلا (س17 بل ذأستبيسابلارسوةالا بمسعلباسول بذليس ةتللسعبااسو

 لتببببذلوأسالا لس,سلاالاتببباستبببيسوةاببببلارسواوللاسةلاابببتت سوة ل بببل سةااببببهت سس6تقت بببمسابببلا تمستلغبببأس
ابمسلتب سلابتمس ابذا مسوة ؤاابت ستبيس بل ذأسوة ابذا مسس1998ع لتذأسوةاالاتذأ,سلاتيسعبذمس

  ببذسولافبب سس%49  ببذسولافخببأسوةقت ببمسوةاببلا تمسةلاببهمسوة ااولاةببمستلاببتمسس%45وةبب سس%20 بب س
س.س2002 ذلوس11,سلا اسامسالفتاس  للايسوةااولا سو ة اللاليستيسس%30عااسو اهمستلاتمس

 بببذمسابببلارسوةالا بببمستفببباحستبببذلسس2005وتلتببب س3أ بببذسعلببب سصبببختاسالبببلالسولظ بببمسو ابببار ذلستفبببيس
ستلببذ و,لااببةوسس%25لاببتمس سالتبباسعبب سستببا ل هملاةةببوسستذلببلةلأو اببار ذلستببيسو اببهمسوة التببمس

س2000(سةابببلمس13تخببباسو  بببذمسوةقبببذللا سل بببمس تاخبببات سس2005(سةابببلمس2ةقبببذللا سل بببمس علببب سو
ستالظتمسواار ذلسلأوسوة ذ سو تلتيستيسوةل ذلسو  اصذا س.

وةببة سس2005(سةلخببذمس33السوةقببذللا سل ببمس و ببذسعلبب سصببختاسوةالببلالوأسوةالظت تببمسلاسوةهت لتببمسصبب
 ضببب ستإل بببذ ساتلبببمس لبببلسةلأابببلاورسوة ذةتبببمسلاوةابببيساابببلاة سوةتذلبببلسوةا بببلتخيس,سلاسول بببذ س بببل مس
الارسوةالا بمسةبلألالورسوة ذةتبمسوةابيستقبيسالالابذسالفتبةتذستت بذستاخلبرستاباولا سو ابهمسلالقب س ل تاهبذس

سلاوتلو سوةاالاتذأسوة ذةتمستت سوةلاالذ .س
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 :المالية قمسقط للأوراسـوق  -1-6
/س53ل ببمس  اببلارس اببقلسةببلألالورسوة ذةتببمس،ست لاتببلسوة لاببلامسوةاببللذليسوةاببذ يساببمسإل ببذ     
 تبببثسس1989 بببذ سس20لاتببباأأسوةابببلارست تذ بببللاسأع ذةهبببذستبببيس,س1988تبببلاو سس21(ستابببذلتخس88

ةلاخذ ب ستبيسوةابلارسلاتبرسوابوساخا باسعلب سسو اذابتموةقلاوعباسع لأسواوللاسوةالارسعلب سالابتخس
ابببل مسو تبببلو وأسلاابببلاتتلسوة خللا بببذأسوةصببب ت مست ببب  ساولبببمسلا ابببا لسلاع لبببأسعلببب سا بببتت س

وة ذةتمست   ستخللس صذالسوةا لاتب سعب سللتبرسلقب سوة با لوأسلاسالاتتههبذسستذولالورو اار ذلس
سسسل لاسو اار ذلس ا مسةل اصذاسوةلاللي.

لاتلسوة ابا لس تبثستباأستتبيسالتتبرسلظبذمسوةاخذ ب سو ة اللالبيسرس اقلست  ذلا أسوةالا تلسالاس
 ببب سوتابببةولس ابببار لت سوتذلبببلسوةببب ستلالصبببمسسابببتخلللاسابببلاس بببذسس1998تبببيسو ابببهمس لبببةسعبببذمس

و لالورسوة ذةتبببمسلااتاببب حسابببةوسوةلظبببذمستذ اصبببذ ستذوابببلاورسوة ذلتتبببمسوةبببة سابببتاعمسوةرقبببمسةببباىس
ا ببذلا سالااببت س ذعببالاس  لببمسو اببهمسوة اببار لت سوة  لتببت سلاو تذلببلستببيستلالصببمس اببقلسوةاببيس

س1لاا ات سوةاتلاةمس.
 :المالية للأوراق ســوق الكويــت - 1-7
تببأايساببلارسوة لاتببأسوة ببذةيس ببألا ساببلارس ببلظمستببيس للقببمسوة لببتجسوةخلتببيس,سلا بباسو ااببلساببةهسس

اببلمس بب سعببامسوةالظببتمسوةببة سولاهبب ست ببالاثسول ببمساببلارسوة لببذ س,سس31تخبباسس1983وةصببفمساببلمس
تباأسوةاف تبلستبيسوعباواسس,ابيستلبوسوة لاتبأسوةبلالليسس1952تتخاساأاتوسألا س ل مس لاتاتمسعبذمس

ت بأ سالظبتمسو صباولسلاسس1960(سةابلمس15وةقبذللا سوةاتبذل سل بمس و لذلسوةا لتخيسستصبالالس
ابباولا سو لالورسوة ذةتببمس,سالظببتمسةصببالس ببذللا سس1970و  ااببذلستببيسو لالورسوة ذةتببمس,سلاتببيسعببذمس

امسول ذ س  السة ختمسو لالورسوة ذةتبمستذة لاتبأس,س  بذسصبالس بةةوستبيسلفبوسس1976لاتيسعذمس
لالورسوة ذةتمسلات لاتتبيسا ب لأسولا سةتلبمسةبلألالورسوة ذةتبمس,سوةالمس لولوسلالولتذسةالظتمسوةاخذ  ستذو

لاستغتبببمسس1982ابببمسوتاابببذرسولا س قبببلسةلتلالصبببمس,سلاتخببباسول بببمسوة لبببذ سابببلمسس1977لاتبببيسوتلتببب س
اببببلارسستإل ببببذ س1983ولاأس14الظبببتمسوةاببببلارست بببب  سوتضبببب ,ساببببمسوصبببباولس لاببببلامسو تببببل ستببببيس

س لظمستيسوة لتجسوةخلتيسةت لا سولا سالارس2وة ذةتمسسةلألالوروة لاتأس

                                                           
1
 65-64المرجع السابق, ص   

2
اسواق ياسر محمد و سيد ابراهيم عبد الفضيل, الافاق المستقبلية لأداء أسواق المال العربية في ظل العولمة الاقتصادية , ورقة مقدمة لمؤتمر   

  265,ص 2007مارس  8-6الاوراق المالية و البورصات , المؤتمر العلمي الخامس عشر ,جامعة الامارات العربية المتحدة,
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 ليجي:الخمؤشرات تطور أسواق الأوراق المالية في دول مجلس التعاون   -2
الا ستااخلاساةوسوةتل س  سوةالوامسأتللسوة ؤ لوأسةاللالسوةااولا ستيسأاهمسوة بل ذأستبيس

وةاببلا تمسواببهمسوة ببل ذأسوة التببمستببيس بب ساببلار،سلاعببااسسوةقت ببمأاببلاورسوواببهمسوة لتتتببمسلااببيس
 ببل ذأسوة اببذا مسوة التببمستببيس بب ساببلار،سلا خببا سالالو سوواببهمسة بب ساببلار،سلا تببمسوةابباولا س

لاوعا بذاساببةهسوة ؤ بلوأس  خببذتتلسةل قذللبمستببت س وةابللا س تذةقت بم،سعببااسووابهم(ستببيس ب ساببلار،
سالوسووالاور.

 تطور رأس المال )القيمة السوقية( : -2-1

م،سلاساتلصببلسال تللببذسعلبب سا لتبب س1994الببلالسإت ببذةيسلأابب ذ سوواببلاورسوة لتتتببمس لببةسعببذمس
،سةقبباسواابب أسوةقت ببمسوةاببلا تمس2013-2003الببلالس ؤ ببلوأسوةابباولا ستببيساببةهسوواببلاورسةلفاببللاس

ولإت ذةتببمسةببلألالورسوة ذةتببمستببيسأاببلاورسالا س تلببوسوةاخببذلا سوة لتتببيستذ اتببذهسوةخببذمسوة اصببذعاس
،سلااخاتبلسابةهسوةفابللاس ل لبمسل بلاس اابذليسةل بذلسووابلاورس ابأرللاستلتببذالاسفابللاابةهسوةستابلعمس بل 

وةللببلسعلبب سابباولا سوواببهمست ببذستخ ببوساببللاوسوة ضببذلتمسأ رببلس بب ساببللاوسو اببار ذل.سلاتلاضببحس
 تلبوساللالسوةقت مسوةالا تمسولإت ذةتمسةلألالورسوة ذةتمسوة التمستيسأالاورسالا س(س1-4 وةتالا 

،سلاتاضحس ليسأ سوةقت مسوةالا تمسة ب سووابلاورستبيسعبذمس2013-2003وةاخذلا سوة لتتيسةلفاللاس
,سو سولهبببذسس2007ةاخبببلااسةاا اببب سابببلمستذابببارلذ سابببلا يسوةت بببلت سلا ابببقل،سسول فضبببأسم2006

لاأاىسةةبببوسإةببب سالوتببب س ابببأرللاستذول بببمسوة ذةتبببمسوةخذة تبببمسسس2008اخبببلااسةلل فبببذاستلهذتبببمسابببلمس
إت ببذةيسوةقت ببمسوةاببلا تمسةلأاببلاورسوة ذةتببمس بب سس%72,79وةقت ببمسوةاببلا تمسةلأاببهمسوة لتتتببمسإةبب س

س.2007تلهذتمسالمسسس%79,12تخا ذس ذلأسسوةخلتتم
-س2009 ببهاأساةتببةتذس ببل سوةفاببللاسستل ببظسأ سوةقت ببمسوةاببلا تمسواببلاورسوواببهمسوة لتتتببمسسلا

تببباأأسس2013و ل بببمسوة ذةتبببمسوةخذة تبببمسو سولبببيست لبببلا سابببلمسساببباوعتذألاةةبببوستخبببلااسوةببب سس2012
س. تثس هاأس خظمسو الاورسولافذعذستيس ت اهذسوةالا تمسو الاورسااخذت س

س
س
س
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  (01-04)الجدول 

القيمة السوقية للأوراق المالية المدرجة في أسواق الأسهم بدول مجلس التعاون الخليجي للفترة 
 م، )مليار دولار(2003-2013

 مسقط البحرين الدوحة الكويتي دبي و أبوظبي السعودي السوق
 مجموع
GCC 

2003 157.3 39.6 61.5 26.7 9.7 6.6 301.4 

2004 305.9 82.3 75.2 40.4 13.5 7.6 524.9 

2005 646,1 231.4 123,29 87,1 17,4 12,06 1 ,117.35 

2006 326,9 167,5 106,0 60,9 21,1 13,03 695.43 

2007 518.98 259.2 135 .4 95.5 27.0 23.1 1,059.18 

2008 446.34 132.0 70.2 76.6 19.9 15.1 760.14 

2009 318.8 135.9 93.8 87.9 16.3 23.1 675.8 

2010 353.4 104.8 113.88 123.6 19.9 21.7 737.28 

2011 338.9 93.6 100.9 125.6 16.5 19.6 695.1 

2012 373.4 103.2 100.0 126.3 16.0 22.2 741.1 

2013 465.2 172.7 105.1 152.5 18.7 24.5 938.7 

 م.2013-2003صندوق النقد العربي، قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية، النشرات الفصلية للأعوام  المصدر :

(س بب سإت ببذةيسوةقت ببمسوةاببلا تمسةلأاببلاورس%س52لا بباس بب لأسوةقت ببمسوةاببلا تمسةلأاببهمسوةاببخلااتمس 
لارسم،سوةسولافخببأسلاببلسوةقت ببمسوةاببلا تمستببيسوةابب2006-2000وة لتتتببمس تا خببمس ببل سوةفاببللاس

س2006لاالوتخبأستبيسلهذتبمسعبذمسس2004عبذمسس%57,4إة سس2001عذمسس%54,1وةاخلاا س  س
س.%47إة س

أ سوةقت ببمسوةاببلا تمسةلأاببهمستببيساببلا يسولإ ببذلوأسوةخلتتببمسوة ا ببالاسس(01-04  ببذستتببت سوةتببالا س 
،سلاولافخببأس%17,6 اببلارسأتببلاسظتببيسلااببلارساتببي(س رلببأستذة الااببلس ببل سوةفاببللاسلفاببهذسلاببتمس

تبببيسلهذتبببمسعبببذمسس%24مسإةبب س2000عبببذمسس%22 تمستبببيساببةت سوةابببلا ت س ببب سلاببتمسوةقت بببمسوةابببلاس
س.2006

لاأاببب سوةابببلارسوة لاتبببأسوة بببذةيستبببيسوة لاتبببمسوةرذةربببمس ببب س تبببثسوةقت بببمسوةابببلا تمستلابببتمس الاابببلمس
(س بببل سوةفابببللاسوة بببة لاللا،سلا ببباسولافخبببأسلابببتمس ابببذا مسوةابببلارسوة بببلاتايستبببيسإت بببذةيس16,5% 

م،سرببببمس2003عبببذمسس%19,5مسإةبببب س2000عبببذمسس%16وةقت بببمسوةابببلا تمسةلأاببببلاورسوة لتتتبببمس بببب س
سم.2006تيسلهذتمسعذمسس%15,2الوتخأس
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أ ذستذةلاتمسةالارسوةالا م،ستقاستلغأسلاتمس اذا ايستيسوةقت مسوةالا تمسولإت ذةتبمسوابلاورسالا س
تببيسس%8,8مسإةبب س2000عببذمسس%4,2إسولافخببأس بب سس%7 تلببوسوةاخببذلا سوة لتتببيستذة الااببلس

سم.2006لهذتمسعذمس
اببببلارسوةت ببببلت ستببببيسوةقت ببببمسوةاببببلا تمسولإت ذةتببببمسواببببلاورسالا س تلببببوسوةاخببببذلا سسلاأاببببأس اببببذا م

م،سلاتل ببببظسعلبببب سلاببببتمس اببببذا مس2006-2000 ببببل سوةفاببببللاسس%4وة لتتببببيسلاببببتمس الااببببلمس
م،س2006تبببيسلهذتبببمسعبببذمسس%3مسإةببب س2000عبببذمسس%5,3وةابببلارسألهبببذسول فضبببأسابببالتتتذ س ببب س

سىستيسوةقت مسوةالا تمسولإت ذةتم.لاتلت سةةوسإة سالوتاسووا تمسوةلاتتمسةلأالاورسوو لس
 ببل ستاببللاسس%2,5لاأ تببلو ساببلارس اببقلسةببلألالورسوة ذةتببمستلغببأسلاببتمسوة اببذا مستتهببذستذة الااببلس

وةالوام،سلاتل ظسأ ساةوسوةالارسابلاسأ ب سووابلاورسوة لتتتبمس ب س تبثسوةقت بمسوةابلا تم،سإضبذتمس
مسإةبب سس2000عببذمسس%2,8إةبب سةةببوستقبباسواابب أسوةقت ببمسوةاببلا تمستتهببذستذةاةتببةل،ستذلافخببأس بب س

تبيسلهذتبمسس%1,9م،سربمسولافخبأسإةب س2005عبذمسس%1,1م،سرمسالوتخبأسإةب س2002عذمسس3,2%
سم.2006عذمس

مسولهببببذلأستتببببيسوواببببلاورسلاالوتخببببأسوةقت ببببمسوةاببببلا تمستببببيست تبببب س2006لاوةتبببباتلسة ببببلهسأ سعببببذمس
مستبذوعلاومسووالاورسوة لتتتم،ستتل ذسولافخأسلاتمسوة اذا مستيسوةقت بمسوةابلا تمسولإت ذةتبمس قذللب

وةاببذتقم،ستذاببارلذ ساببلارسوواببهمسوةاببخلاا سلااببلاسأ تببلسوواببلاورسوةخلتتببمستقبباسالوتخببأستتببيسوةقت ببمس
سوةالا تمسلا ةةوسلاتاهذس  سوةقت مسوةالا تمسولإت ذةتمسةلأالاورسوة لتتتمس تا خم.

 :عدد الشركات المدرجة -2-2

رسوة ذةتمس ب س تبثسعبااستتت سعااسوة ل ذأسوة التمس اىسال لسوةااولا سألاسوااذيسالارسوولالو
سأاهمسوة ل ذأسوةايست   سااولاةهذ،س

عببااسوة ببل ذأسوة التببمستببيسأاببلاورسوواببهمستببالا س تلببوسوةاخببذلا س(س02-04 لاتظهببلسوةتببالا 
،س تبببثسولافببب سوةخبببااسولإت بببذةيسةل بببل ذأسوة التبببمس ببب س2013-2003وة لتتبببيس بببل سوةفابببللاس

س.2013 ل مستيسلهذتمسعذمسس712مسإة س2003 ل مسعذمسس291
س
س
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 (02-04)الجدول

 عدد الشركات المساهمة المدرجة في أسواق الأسهم بدول مجلس التعاون الخليجي للفترة 

 م.2003-2013

 مسقط البحرين الدوحة الكويتي دبي و أبوظبي السعودي السوق
 مجموع
GCC 

2003 62 31 66 21 24 87 291 

2004 62 31 65 21 25 86 290 

2005 77 89 156 30 47 125 526 

2006 86 106 180 36 50 121 579 

2007 111 119 196 40 51 125 642 

2008 126 130 204 43 51 122 676 

2009 135 134 205 44 49 120 687 

2010 146 129 214 43 49 119 700 

2011 150 129 216 42 49 130 716 

2012 158 123 219 42 47 130 719 

2013 161 121 210 42 47 131 712 

سم.2013-2003المصدر : صندوق النقد العربي، قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية، النشرات الفصلية للأعوام 
مسولافبب سوةخببااسولإت ببذةيسةل ببل ذأستببيسأاببلاورسوة لببتجس بباعلا ذستذلافببذيسعببااس2002لاتببيسعببذمس

اببلا يس ببل م،ستتل ببذستل ببظسأ ساببلارسوواببهمسوةاببخلاا سلاسس44وة ببل ذأستببيساببلارس اببقلستخببااس
ولإ بذلوأسالوتب ستتهبذسأعباواسوة ببل ذأستبيسوةخبذمسلفابي،سلا باسولافبب س الاابلسلابتمسعبااسوة ببل ذأس

س  سوةخااسولإت ذةيسةل ل ذأسوة التمستيسووالاورسوةخلتتم.س%22,1وة لتتتمسإة س
م،ستقببباسالوتببباسوةخبببااسولإت بببذةيسةل بببل ذأستبببيسأابببلاورسووابببهمس2006-2003أ بببذستذةلابببتمسةلفابببللاس

وة لتتتبمسلاتتببمسةالوتبباسأعباواسوة ببل ذأستببيس ب سوواببلاورس ببذسعباوساببلارس اببقلسوةبة سالوتبب ستتببيس
م،سلاتل ببظسأ سعببااس2006 ببل ذأستببيسعببذمسس4مسلا2004 ببل مسعببذمسس18ستخببااعببااسوة ببل ذأس

وة تتبلستبيسسو ل فبذااةتةلس  سالمسإة سأ لىس ذصمس بذ أسوة ل ذأستيسالارس اقلس اس
سأعاواسوة ل ذأ.
وة بببذةيسوة لاتبببمسوولاةببب س ببب س تبببثسعبببااسوة بببل ذأسس لاتبببأو اببب سابببلارسوةس2013أ تبببلو ستبببيسعبببذمس

 ببب سإت بببذةيسعبببااسوة ببببل ذأسس%29,5 بببل مس رلببببأسلابببتمسس210وة التبببم،س تبببثستلبببلسعببباااذس
سوة التمستيس  سأالاورسوواهمسوة لتتتم.

 بل مسس161إةستللسعااسوة ل ذأسوة التبمستتبيسسوةاخلااتمسوة ذةي لاتمسوةرذلتمس ذ سالارسلاتيسوة
,سربمسأابب سابلارس اببقلستبيسوة لاتببمسوةرذةربمس تببثستلبلسعببااسوة بل ذأسوة التببمسس%22,6لاستلابتمس
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ةستلببلسعببااسوةلوتخببمسواقلتتببذ ،سرببمسأابب ساببلا يسولإ ببذلوأستذة لاتببمسس%18,4لاتلاببتمس ببل مسس131تتببيس
،سربمسأاب س ب س ب سابلا يسوةت بلت سلا لبلستبيس%17 بل مستلابتمسس121تته ذسسوة ل ذأسوة التم

،س%6,6لاتلاببتمسس42،س47وة ببلاتات سوة ذ اببمسلاوةاذااببمسإةستلببلسعببااسوة ببل ذأسوة التببمستته ببذس
سعل سوةالاوةي.س5,8%
 The value of tradedأحجام التداول  -2-3

تتت س تمسوةااولا س  تمسوواهمسوة ااولاةمستيسووالاورسوة ذةتمس ل ستاللاسل لتم،سلااتامستيسابةوس
وةتببل س بب سوةالواببمسا لتبب سأ تببذمسوةابباولا ستذةقت ببمس تذةببالا لسوو لت ببيس بب سلاو بب ستتذلببذأس ذعببالاس
أاببلاورسوولالورسوة ذةتببمسوةخلتتببمسةصببلالارسوةلقبباسوةخلتببي(سلاةةببوستببيسأاببلاورسالا س تلببوسوةاخببذلا س

ة لتتببيسوةاببام،سلا ببةةوساببلالذلا ستذةا لتبب سعببااسوواببهمستببيساببةهسوواببلاور،ستذلإضببذتمسإةبب سأللببذسو
تلو سوة قذللمسوةا لتلتمستت سووالاور.تالقلامس س اذلس خا سوةالالو سةلأاهمستيس  سالارسلاو 

 The value of traded sharesسقيمة الأسهم المتداولة -2-3-1

الا ستب باىسوةالبلالسوةبة سلبلأسعلب سأ تبذمسوةاباولا ستبيسأابلاورسووابهمسس(03-04 تتت سوةتبالا 
 لتبذلسس220,6 تلوسوةاخذلا سوة لتتي،س تبثسولافخبأسوةقت بمسولإت ذةتبمسةلأابهمسوة ااولاةبمس ب س

 بب سإت ببذةيس ت ببمسوواببهمسوة ااولاةببمستببيسوواببلاورسوةخلتتببمسس95,8%مسلاتلاببتمس2003الا لسعببذمس
 ب سإت بذةيس ت بمسووابهمسوة ااولاةبمستبيسس%94,5تمسلاتلابس2013الا لسعبذمس لتذلسس492,3إة س

 لتبذلس551,8إةب سس2004لاتتت سوةتالا سأ س تمسوةااولا س ذ س اسولاف سعذمسسسووالاورسوةخلتتم،
لاببتمستبباأأس بب سإت ببذةيس تببمسوةابباولا ستببيسوواببلاورسوة ذةتببمسوةخلتتببم،سرببمسس%97,1الا لستلاببتمس
ثمم بمدأت فمي  2010سنة  %81,4لاابلاسستلغأسوال س االاىسةهذإة ستيسوةالوت سسأ تذمسوةااولا 

 , 2011الارتفاع بنهاية 

 ببب سس%75.4ةقببباس رلبببأس ت بببمسووابببهمسوة ااولاةبببمستبببيسابببلارسووابببهمسوةابببخلاا ستذة الاابببلسلابببتمس
 ت لايسأ تذمسوةااولا ستيسووالاورسوة لتتتم،سلا رلأس ت مسووابهمسوة ااولاةبمستبيسابلارسوة لاتبأس

 ت ببمسوواببهمسوة ااولاةببمستببيساببلارسولإ ببذلوأس،سلاتببيسوةالاتببلسوةرذةببثسأاببأس%11.04وة ببذةيسلاببتمس
،سأ بببذسلابببتمس ابببذا مسس%3.6،سربببمسأابببأس ت بببمسوةاببباولا ستبببيسابببلارسوةالا بببمستلابببتمس%8.72تلابببتمس

علببببب سس%0,68لاسس%0,09ابببببلا يسوةت بببببلت سلا ابببببقلستلبببببمسااتبببببذلالسوةلاو ببببباسوةصببببب تحسإةستلغابببببذس
سوةالاوةي.
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 لستبببيسلهذتبببمسعبببذمس لتبببذلسالاسس11,7لاتبببيسابببلارسوة لاتبببأسوة بببذةيستلغبببأس ت بببمسووابببهمسوة ااولاةبببمس
س97,3 ببب سإت بببذةيس ت بببمسووابببهمستبببيسووابببلاورسوة لتتتبببم،سلاولافخبببأسإةببب سس%34تلابببتمسس2001

،سرببمسول فضببأس ت ببمس2005تببيسعببذمسس%7,1،سلاول فضببأسلاببتاهذسإةبب س2005 لتببذلسالا لسعببذمس
،سلاول فضببببأسلاببببتمس2006 لتببببذلسالا لسعببببذمسس59,6وواببببهمسوة ااولاةببببمستببببيساببببةوسوةاببببلارسإةبببب س

تقببببلستاببببتلسوةل ببببذلسوة تتببببلسوةببببة س ببببهاهساببببلا ذسولإ ببببذلوأستببببيسعببببذ يسس%3,7وة اببببذا مسإةبببب س
علب سوةابلاوةيسس%7,1لاسس%10,1،سلاوةة سأاىسإة سولافبذيسلابتمس ابذا اهذسإةب س2006لاس2005

س.(03-04   ذستلاضحسةةوسوةتالا س
 بببب سإت ببببذةيس ت ببببمسوواببببهمسس%86.44لاتل ببببظسأ ساببببلا يسوةاببببخلااتمسلاوة لاتببببأست ببببرل سلاببببتمس

 لتبببذلسالا لسس159وة ااولاةبببم،ستقببباسولافخبببأس ت بببمسووابببهمسوة ااولاةبببمستبببيسوةابببلارسوةابببخلاا س ببب س
عببببببببببذمسس%87,6الةتببببببببببلا سالا لستلاببببببببببتمسس1,4إةبببببببببب سس2003عببببببببببذمسس%72.1تلاببببببببببتمس اببببببببببذا مس

س,2013تلهذتمسالمسس%73,5 لتذلسالا لستلاتمس اذا مسس361,8ةال فاسوة س.2006
 اقل،ستقاس ذلأس اذا اه ذس ل فضبمستبيسإت بذةيس ت بمسووابهمسوة ااولاةبمسأ ذسالا ذسوةت لت سلاس

تيسأالاورسالا س تلوسوةاخبذلا سوة لتتبي،سإةسةبمسابلاسلابته ذس بل سوةفابللاس لهبذستذابارلذ سعبذ يس
ستذةلاتمسةالارس اقل.س2013لاسس2007
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   م2013-2003التداول ومعدل دوران الأسهم في أسواق الأسهم  بدول مجلس التعاون الخليجي للفترة  مأحجا ( 03 -04)الجدول

 

 م.2013-2003صندوق النقد العربي، قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية، النشرات الفصلية للأعوام  المصدر :

 

 

 

 

 

 يــتــويــالك  يــبــو ظــي و أبــدب وديــعــالس السوق

 حجم التداول السنة
 عدد الأسهم
 )م سهم(

 معدل
 الدوران

 حجم التداول
 عدد الأسهم
 )م سهم(

 معدل
 الدوران

 حجم التداول
 عدد الأسهم
 )م سهم(

 معدل
 الدوران

 GCC  سس% مليون دولار 
مليون 
 دولار

 GCC  سس% مليون دولار GCC  سس%

2003 159.1  72.1 5565 101,11 2.0 0.94 561.4 10,5 55.1 24.8 49,563.0 91,74 

2004 473.0  85.7 10298 154,43 18.2 3.3 6,069.3 47,16 51.8 9.4 33,543.7 70,42 

2005 1.103.7  80.4 12281 170,80 140.6 10.1 33,859 120,02 97.6 7.1 52201 78,53 

2006 1.402.8  87.6 54440 249,2 120.4 7.1 50940 124,8 59.2 3.7 37658 56,3 

2007 682.1  68.2 14132 28.4 151.0 15.1 157.318 58.2 135.5 13.5 70432 100.0 

2008 523.1  60.7 58831 117.2 146.3 16.8 126.343 110.8 129.7 15 80923 184.5 

2009 337  62.6 56739 105.7 67.8 12.6 152 .363 49.8 75.5 14 106338 80.5 

2010 192.4  67.7 31555 54.4 28.3 9.7 55953 27.0 44.4 15.6 74691 39.0 

2011 286.9  82.6 47640 84.6 15.7 4.4 41694 16.7 21.8 6.3 38343 21.6 

2012 501.4  88.4 83653 134.4 19.4 3.4 56901 18.7 25.9 4.5 84243 25.9 

2013 361.8  73.5 51916 78.4 61.4 12.5 167728 35.5 37.7 7.6 124534 35.8 

   75.4 38822   8.72 77 ,24   11.04 68 ,4  
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 (03-04)تابع للجدول 

سوةالم

  اقلسوةت لت سوةالا م

عااسو اهمسس تمسوةااولا 
س مساهم(

 خا س
سوةالالو 

عااسو اهمسس تمسوةااولا 
س مساهم(

 خا س
سوةالالو 

عااسو اهمسس تمسوةااولا 
س مساهم(

 خا س
سوةالالو  سGCCس%س لتذلسالا لسGCCس%س لتذلسالا ل GCCس%س لتذلسالا ل

 18,41 315.2س0.6 1.5 2,69 405.6س0.11 0.3 12,06 190.0 1.5 3.2 2003

 21,31 345.4س0.4 1.9 3,43 335.8س0.08 0.5 15,69 316.6س1.5 6.4س2004

 27,53 452س0.24 3.6 4,10 458س0.05 0.70 32,42 1033س2.1 28.3 2005

 17,00 922س0.14 2.3 6,6 728س0.09 1.30 33,8 2428س1.3 20.5 2006

 22.5 2989س0.52 5.2 4 851س0.11 1.10 31.3 3411س3 29.9 2007

 57.4 4199س1.01 8.7 10.5 1.675.9س0.24 2.10 62.9 3894س5.6 48.2 2008

 25.0 6061س1.1 5.8 2.9 861س0.09 0.48 28.8 3450س4.7 25.5 2009

 15.2 2990س1.16 3.3 1.4 610س0.10 0.29 29 2094س6.5 18.4 2010

 12.7 2341س0.71 2.5 1.4 486س0.07 0.24 18.2 2302س6.6 22.9 2011

 12.1 4247س0.47 2.7 1.5 561س0.04 0.25 12.65 1760س2.7 15.6 2012

 23.2 8033س1.15 5.7 2.8 1.791.6س0.01 0.54 13.5 1937س4.1 20.6 2013

سس2,9س0.68سسس796.7س0.09س س07, 2س3.6 سوة الاال

 م.2013-2003صندوق النقد العربي، قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية، النشرات الفصلية للأعوام  المصدر :

س
س
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س
 (03-04)تابع جدول

سوةالم
سعااسو اهمس  لتلا ساهم(س لتلا سالا ل(س– تمسوةااولا س  ت مسو اهمسوة ااولاةمس

س  سو الاورسوةخلتتمس%GCC GCC ت لايسوالاورسس ت لايسو الاورسوةخلتتمس  سو الاورسوةخلتتمس%GCC GCC ت لايسوالاورسس ت لايسو الاورسوةخلتتم
س89.2س56534س63388س8. 95س220627س230417 2003
س88.5س50897س57528س97.1س551782س568288س2004
س90.5س180284س110847س95.6س1371966س1435412س2005
س87.0س146646س168582س95.0س1600685س1684998س2006
س90.6س292631س323019س90.3س1.000433س1.108070س2007
س90.6س275865س304582س86.4س861983س997874س2008
س88.0س320725س364338س82.4س538513س653458س2009
س82.4س165541س200757س81.4س284182س348944س2010
س85.9س131128س152496س91.5س347499س379897س2011
س75.1س231702س308188س92.6س567299س612287س2012
س92.2س366760 397471 94.5 492392 521064 2013

 م.2013-2003صندوق النقد العربي، قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية، النشرات الفصلية للأعوام  المصدر :      

س
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سNumber of traded sharesعدد الأسهم المتداولة -2-3-2
(س اىسوةاللالستيس تبمسوةاباولا ستبيسأابلاورسووابهمستبالا س تلبوس03-04تظهلسوةتالا سل مس 

,سمس2013-2003وةاخبببذلا سوة لتتبببيس ختبببلو سعلبببيستخبببااسووابببهمسوة ااولاةبببم،سلاةةبببوس بببل سوةفابببللاس
الاضحسووع الاسوةرلرمسوو تللاس  سوةتالا سأ س ت لايسعااسووابهمسوة ااولاةبمستبيسأابلاورس تثس

لالابببببتاهذسس2003 لتببببذلساببببهمستلهذتببببمسعببببذمسس56,5الا س تلببببوسوةاخببببذلا سوة لتتببببيسولافبببب س ببببب س
س366,7 بب سإت ببذةيسعببااسوواببهمسوة ااولاةببمستببيسأاببلاورسوولالورسوة ذةتببمسوةخلتتببم،سإةبب سس89,2%

أ سأ سعبببااسووابببهمسوة ااولاةبببمستبببيسابببةهسس%92,2لالابببتاهذسس2013 لتبببذلسابببهمستبببيسلهذتبببمسعبببذمس
ووابلاورسالوتبباستبأ رلس بب ساببامسأضبخذ س ببل سابةهسوةفاببللا،سلالةببمسابةوسو لافببذيسوةهذلب ستببيسعببااس
وواببهمسوة ااولاةببمسإ سأ سلاببتاهذس بب سوةخببااسوة لببيسةلأاببهمسوة ااولاةببمستببيسأاببلاورسوولالورسوة ذةتببمس

،س2005تببيسلهذتببمسعببذمسس%90,5،ستخبباسأ ستلغببأس2006تببيسعببذمسس%87إةبب سسأوةخلتتببمسالوتخبب
لاةةبوسلاتتبمس ل ابذلسل ببذلسوةاباولا ستبيسوواببلاورستخباسالوتب سووابلاورسوةببة ستباأسوة بهلسوةرببذليس

س,%75,1 هاأسوال سلاتمسوةستلغأسس2012  ذسو سالمسم.2006  سعذمس
سذل لتبس5,5لافب س ب ستل ظس  سوةتالا سأ سعااسوواهمسوة ااولاةمستيسالارسوواهمسوةاخلاا سو

 ت بلايسووابهمسوة ااولاةبمسسلبل،سلات2013 لتبذلسابهمستبيسلهذتبمسعبذمسس51,9إةب س2003اهمسعذمس
سلتذلساهمساللاتذ . س838, لتذلساهمست الاالسس427سوةفاللا ل س

لاتببيساببلا يسولإ ببذلوأسوةخلتتببمسوة ا ببالاس ألاسظتببي،ساتببي(،ستقبباسولافبب سعببااسوواببهمسوة ااولاةببمس بب س
لاتلبلسس2013 لتذلساهمستيسلهذتمسعبذمسس167,7إة سس2003ذتمسعذمس لتلا ساهمستيسلهس561,4

 لتببذلسس77,2 لتببذلساببهمست خببا سس849,9 ت ببلايسعببااسوواببهمسوة ااولاةببمس ببل سوةفاببللاسوة ببة لاللاس
ساهمساللاتذ .

 لتبذلسابهمسس49,5أ ذستيسالارسوة لاتأسةبلألالورسوة ذةتبم،ستقباسولافب سعبااسووابهمسوة ااولاةبمس ب س
،ستلبلس2013-2003،سلا ل سوةفابللاس2013 لتذلساهمستيسلهذتمسعذمسس124,5إة سس2013عذمس

 لتببذلساببهم،سلاتببا سولافببذيسس68,4 لتببذلساببهمست خببا ساببللا سس752,4 ت ببلايسوواببهمسوة ااولاةببمس
عااسوواهمسوة ااولاةمستيسالارسوة لاتأسعل سوةااولا سوةل بلسوةبة سو ابذلستبيسابةوسوةابلارس بل س

سوةفاللاسوة ة لاللا.
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(سأ سعااسووابهمسوة ااولاةبمس03-04ةلألالورسوة ذةتم،ستتت سوةتالا سل مس ةالارسوةالا مسسلاتذةلاتم
،س2013 لتذلساهمستيسلهذتبمسعبذمسس1,9إة سس2003 لتلا ساهمستيسلهذتمسعذمسس190ولاف س  س

سذل لتببس2,07 لتببذلسابهمست خبا سابللا سس22,8لاتلبلس ت بلايسووابهمسوة ااولاةببمس بل سابةهسوةفابللاس
ساهم.

،سلاولافب س2003 لتلا ساهمستيسلهذتمسعبذمسس405.6تقاسامسااولا سأ ذستيسالارسوةت لت سوة ذةي،س
لاتلبلس ت بلايسس2013اهمستيسلهذتبمسعبذمسسذل لتس1,7عااسوواهمسوة ااولاةمستيساةوسوةالارسإة س

 لتبببلا سس796 لتبببذلسابببهم،ست خبببا سابببللا سس8,7 بببذسابببمسااولاةبببيس ببب سأابببهمس بببل سوةفابببللاسوة بببة لاللاس
ساهم.

 لتببلا ساببهمستببيسس315,2لاأ تببلو ستببيساببلارس اببقلسةببلألالورسوة ذةتببم،ستلببلسعببااسوواببهمسوة ااولاةببمس
،سلاتلببلس ت ببلايس ببذساببمسااولاةببيس بب س2013اببهمستببيسلهذتببمسعببذمسسذل لتببس8لاولافبب سإةبب سس2003عببذمس

ساهم.ذلس لتس2,9 لتذلساهمسلات الاالساللا سس31,9أاهمس ل سوةفاللاسوة ة لاللاس
م الخليجية في المؤشر المركب لصندوق النقد الاهمية النسبية لأسواق الاسه -2-4

 العربي:

 تلبببوسوةاخبببذلا سوة لتتبببيس بببل سوةفابببللاسدول  تلبببلسوةبببلال سوةلابببتيسوابببلاورسو لالورسوة ذةتبببمستبببي
 بببب س ت ببببلايسألالو سأاببببلاورسو لالورسوة ذةتبببببمسس%83لاببببتمستذ ببببأسس2013-2003وة  اببببالاس بببب س

سوةخلتتمسوة التمستيسوة ؤ لسوة ل لسةصلالارسوةلقاسوةخلتي.
اببببلمسس%86.4وةببببلال سوةلاببببتيسةهببببةهسو اببببلاورس بببباسولافبببب س بببب سسأ (س04-04 ستلاضببببحسوةتببببالا 

تخببباسس2006تبببيسلهذتبببمسابببلمسس%84,27ربببمسول فببباسوةببب سس2005ابببلمسس%89,4وةببب سس2003
وةالوت ستيسوةقت مسوةالا تمسلآاهمسوة ل ذأسوةة س اثستيسوالاورس  س  سوةاخلااتمسلاو  بذلوأس

ة لتتتبمس لهبذ,سلاسوابا لسابةوسوةالوتب سةتتلبلسوالب سلاسوة لاتأسلاس للسوربلسأل بمسولهتبذلسو ابلاورسو
مسوةستللسوةلال سوةلابتيسوةايسوتاذ أسوةخذةلاتتمسو ل مسوة ذةتمسوةخذة تمسس2008 االاىسةيسالمس

ابببلمسس%87,25ربببمسو بببةستذ لافبببذيسةتتلبببلسوعلببب س ت بببمسةبببيسس,%76,8ةهبببةهسو ابببلاورس بببذسلابببتايس
 سلاتتمسوةاخذتيس  سأرذلسو ل مسوة ذةتمسوةخذة تمسلاسولافذيسوةقت مسوةالا تمسةهةهسو الاور,س2013
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 أوزان الاسواق الخليجية المدرجة في مؤشر صندوق النقد العربي (04-04) الجدول

س:سألالو سو الاورسوة لتتتمسوة التمستيس ؤ لسصلالارسوةلقاسوةخلتيس4-4وةتالا س 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 20013-2003المصدر : صندوق النقد العربي, قاعدة بيانات أسواق الاوراق المالية العربية , النشرات الفصلية للاعوام 

 يــبــو ظــي و أبــدب يــتــويــالك وديــعــالس السوق

 السنة
عدد الشركات 

 المدرجة
 القيمة السوقية

 (دولار)م 
الوزن 
 النسبي

الشركات عدد 
 المدرجة

 القيمة السوقية
 (دولار)م 

الوزن 
 النسبي

عدد الشركات 
 المدرجة

 القيمة السوقية
 (دولار)م 

 الوزن النسبي

2003 62 98521 38.5 66 50694 19.9 31 36281 14.3 

2004 62 197175 44.7 65 53650 12.2 31 68582 15.5 

2005 62 431526 52,2 65 81455 9,9 31 133014 16,1 

2006 62 259748 44,2 65 81455 13,8 39 82255 14,0 

2007 62 357306 43,54 65 89452 10,0 39 133594 16,27 

2008 62 145822 34.33 65 53400.1 12.57 39 61696.1 14.52 

2009 62 145822 35,15 65 53400,1 12,87 39 61696,1 14,87 

2010 79 302 ,924.92 41.95 87 63,512.64 8.8 64 98480 13.64 

2011 79 285330,074 45,11 87 53268,683 8,42 64 84326,557 13,33 

2012 79 296155,111 45,50 87 55791,146 8,57 64 93025,344 14,29 

2013 79 356,829.224 42,59 83 93,268 .812 11,13 64 162,514.327 19,4 

 15,11   11,65   42,52   المتوسط
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  أوزان الاسواق الخليجية المدرجة في مؤشر صندوق النقد العربي (04-04)الجدول 

 20013-2003المصدر : صندوق النقد العربي, قاعدة بيانات أسواق الاوراق المالية العربية , النشرات الفصلية للاعوام 

 

 مــســقــط البــحـــريـــن الـــدوحـــة السوق

 مجموع الأوزان
نسبية أسواق 

 السنة خليجية
عدد الشركات 

 المدرجة
 القيمة السوقية

 (دولار)م 
الوزن 
 النسبي

عدد الشركات 
 المدرجة

 القيمة السوقية
 (دولار)م 

الوزن 
 النسبي

عدد الشركات 
 المدرجة

 القيمة السوقية
 (دولار)م 

 الوزن النسبي

2003 21 24510 9.2 24 6793 2.7 87 4662 1.8 86.4 

2004 21 38363 8.7 25 10297 2.3 86 5631 1.3 84.6 

2005 21 72473 8,8 26 13720 1,7 83 7246 0,9 89,4 

2006 23 48811 8,3 26 14372 2,5 74 8937 1,5 84,3 

2007 23 64743 7,89 25 16083 1,96 74 7980 0,97 80.63 

2008 23 50369.1 11.86 25 10338.5 2.43 75 4634.0 1.09 76.8 

2009 23 50369,1 12,14 25 10338,5 2,49 75 4634 1,12 78.64 

2010 34 85316.6 11.81 25 10493.16 1.47 112 17769.8 2.46 80.13 

2011 34 81801,659 12,93 24 7345,949 1,16 112 14669,883 2,32 83.27 

2012 34 79041,890 12,14 24 7150,060 1,10 112 14097,906 2,17 83.77 

2013 34 90,519.211 10,80 24 7,923.146 0,95 104 19,963.042 2,38 87,25 

 83,19 1,63   1,88   10,41   المتوسط
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(سأ ساببلارسو اببهمسوةاببخلاا ساببلاسو تببلسو اببلاورس04-04تلاضببلارس بب س ببل سوةتببالا س تل ببظس
(س بب س ت ببمس ؤ ببلسصببلالارسوةلقبباس%42,52وةخلتتببمسلاللببذ,س تببثستلببلسلاللببيسوةلاببتيستذة الااببلس 

  ذسو سعااسوة ل ذأسوة اذا مسلاسوةابيسا رلبيسلاسوة التبمسس2013-2003وةخلتيس ل سوةفاللاس
 لتبلا سالا لسس98,521تقت بمسابلا تمسس2003ل مسعذمس س62  ستيس ؤ لسوةصلالارس اسولاف س

تقت بمسابلا تمستلغبأسس2005 بل مسعبذمسس62  س ت مسوة ؤ لسوة سس%38,5لاستلال سلاتيستذرس
لاسوةاببيساخاتببلسوعلبب سس%52,2ةتلافبب سوةببلال سوةلاببتيسةهببةوسوةاببلارسوةبب س لتببلا سالا لسس431,526

 س2013-2003 ت مستلغهذساةوسوةالارس ل سوةفاللاس
وةاببيسس2009 ببل مسوةبب سةذتببمساببلمسس62لاستقببيسعببااسوة ببل ذأسوةاببخلااتمسوة التببمستببيسوة ؤ ببلس

لاتتبببمسس لتببلا سالا لس145,822 ببهاأسول فببذاستببيسوةقت ببمسوةاببلا تمسةل ببل ذأسوة التببمسوةبب س
  ببذسولخ ببوسعلبب سوةببلال سوةلاببتيسس2008ابباوعتذأسو ل ببمسوة ذةتببمسوةخذة تببمسوةاببيس ببهااهذساببلمس

سسسسسسس,س%35,15 سول فاسوة سوةةةالارسو اهمسوةاخلاا س
ولافبببذيستبببيسعبببااسوة بببل ذأسوةابببخلااتمسوة التبببمستبببيسوة ؤ بببلسلاسس2013-2010لا بببهاأسوةفابببللاس

 لتبذلسس356ةاتلبلسس2013ولافذيسوةقت مسوةالا تمسةل ل ذأسوة التمسوة سوعلب س ابالاىسةهبذسابلمس
ةتلخ وسوتتذتذستيسولافبذيسسوةخذة تمالا لسلاتتمساخذتيسوةالارسوةاخلاا س  سأرذلسو ل مسوة ذةتمس

س,%42,59وةلال سوةلاتيسةالارسو اهمسوةاخلاا سوة س
لاسوةتبببذةلسستذةلاببتمسةاببلا يسو  بببذلوأس سأتببلاظتيسلاساتبببيس(ستقبباستببذ س الاابببلسوةببلال سوةلابببتيسةه ببذ

تببيسوة لاتببمسوةرذلتببمس بب ستببت سو اببلاورسوة ذةتببمسوةخلتتببمسوة التببمستببيس ؤ ببلسصببلالارسس(15,11 
(سأ سعبببااس4-4,سلاتل بببظس ببب س بببل سوةتبببالا س (س2013-2003 وةلقببباسوةخلتبببيس بببل سوةفابببللاس

تقت بببمسابببلا تمسسس2003 بببل مسابببلمسس31وة بببل ذأسو  ذلواتبببمسوة التبببمستبببيسوة ؤ بببلسولافببب س ببب س
 لتبذلسالا ل,سو بذسوةبلال سس162تقت مسالا تمسس2013 ل مسالمسس64 لتلا سالا لسوة سس36,281

سسس,سس2013تيسلهذتمسالمسس%19,4وة سس2003المسس%14,3وةلاتيسةهةوسوةالارستقاسولاف س  س
وةرذةرببمستذة لاتببمسس%11,65و ببذستذةلاببتمسةاببلارسوة لاتببأستقبباستببذ س الااببلسلاللببيسوةلاببتيسلاسوةتببذةلس

,سلاستل ببظسأ سوةببلال سوةلاببتيسس2013-2003تببيس ؤ ببلسصببلالارسوةلقبباسوةخلتببيس ببل سوةفاببللاس
أ ببذسعببااسس2013اببلمسس%11,13وةبب سوةبب سس2003اببلمسس%19,9ةهببةوسوةاببلارس بباسالوتبب س بب س
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س50,694تقت ببمساببلا تمسس2003 ببل مساببلمسس66وة ببل ذأسوة التببمستببيسوة ؤ ببلستقبباسولافبب س بب س
س,2013 لتذلسالا لستلهذتمسالمسس93 ل مستقت مسالا تمستلغأسس83 لتلا سالا لسوة س

وةتببببباتلستذةبببببة لسو سو ابببببلاورسوة ذةتبببببمسوةبببببرلثس سوةابببببخلااتم,سو  بببببذلوأ,سوة لاتبببببأس(سا رببببب ستبببببيس
وةخلتتببمسوة التببمستببيس ؤ ببلسصببلالارسسةلأاببلاور سوةلاببتتمس بب سو لالوس%70 ت لاعهببذسأ رببلس بب س

وةلقاسوةخلتي,سأ ذستذ يسو ابلاورسوة لتتتبمس س لبل,سوةت بلت ,سع بذ س(ستاقب سو ا تبمسوةلابتتمسةهبذس
(سعلبب سوةاببلاوةيس ببل سوةفاببللاس1,63,س1,88,س10,41 تببثستلغببأس الااببلذأسألالولهببذسوةلاببتتمس س

س,س2003-2013
ل ذأسوة التببمستبيسوة ؤ ببلسوةاببيسا رب ساببلارس اببقلساببلاسلاس ب سوة لذاببلس ل ظببمسأ سعبااسوة بب

ة بب سوةقت ببمسس2013اببلمسس104لاسولافبب سوةبب سس2003 ببل مساببلمسس87 تببثستلببلسو علبب سعلتتببذس
سسسسسسسوةقت مسوةالا تمسةهةهسوة ل ذأسايسو ال س لتتتذسلاسعلتتذ,س
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 المبحث الثاني:
 واقع اسواق المال بدول مجلس التعاون الخليجي 

ت بببذسو سو ابببار ذلستبببيسو لالورسوة ذةتبببمسابببلاسو ببباسوابببمسوالاوأسو ابببار ذلسةتبببلسوة تذ بببلستبببيس    
و  اصببذاسوة بباتث,سلاساالوتببباسوا تببمستلالصبببذأسو لالورسوة ذةتببمستببيسوةخبببذةمسوت بب ستلا بببذستخبباستبببلامس
لاتتببمسلتببذالاسو اتببذهسوةبب سا لتببلسو اببلاورسلاسو عا ببذاسعلبب سوةقلببذيسوة ببذصستببيس تببذالاس اببتللاس

تبببيسابببةوسوةصبببااستبباأأسوةتلالصبببذأسوةخلتتبببمسلاسوة لتتتبببمسعلبب سلاتبببيسوة صبببلاصستبببيسسوةال تببم,سلا
الببلاتلسلفاببهذسوابباتذتمسةهببةهسوةاغتببلوأ,سلاا ببالوسةذةتتببمسوةتلالصببذأسوةخلتتببمستببيستخبباسوة تببلوأس

 عل سوةلةمس  ساتذتلهذستت ذستاخلرستتخاسوة ؤ لوأ.سس
 المال الخليجية: أسواقخصائص -1

ةلأاببلاورسوةرذللاتببمسألاسوةتلالصببذأسوةخلتتببمسلاستذةا اتبباستببيسالا س تلببوسلصبباسوةلاضبب سوةببلوا سسإ 
سإتتذلابذت  ب سسووابلاوراا تلستهبذساذابيسسأاذاتموةاخذلا سوة لتتيستلاضحسلاتلااسعالاس صذلصس

س1تلي:س  ذ
س:ضالة حجم السوق -ا

ا ال سووالاورسوةرذللاتمسوةخلتتمستت بذستتلهبذس ب س تبثس تبمسوةصبفقذأستتهبذسلال بذلسوةاباولا سلاو س
الا س تلببببوسسأاببببلاورسأ سإ ا تببببلأست تخهببببذستضببببترسللذ هببببذس قذللببببمستأاببببلاورسوةببببالا سوة اقا ببببمس

وةلاببتتمسسووا تببملاتاضببذؤ سوة ببل ذأسسأاببهملستابباولا سل ببلسللاعببذس ببذستببيسوةاخببذلا سوة لتتببيساا تبب
لالو سابذات سوةظبذالات س وةل بذلسلاسسووابتذللاا الب س,سةااولا سوةصب لاوسلاابلاوأسوةقبللااستتهبذ

تابببلاتلستبببذلاسساا اببب سسالا س تلبببوسوةاخبببذلا سوة لتتبببيةبببستتذةلابببتمسوةاتبببذلؤ(ستبببيسوةبببالا سوةخلتتبببمس,
وةقاللاسعل سوةا لات سلاا قرس ا لوأستلاتبمس لافخبمسلاتتبمس لافبذيسأابخذلسوةبلفلسوةسةبمساتباسابةهس

وةالظت تببمسسولإصببل ذأتذلببلسسإةبب اببةوسسوواببهمتببيسسإ ة ببا لوأس لفببةوسةلاببار ذلسلاوة ضببذلتمسو
وةقذللالتبببمسلاسوةالظت تبببمسسوولبببللااهتلبببمسسوو تبببللاابببةهسوةبببالا ستبببيسوةابببللاوأسسأابببلاوروةابببيسصبببذ تأس

اتذيوة لذاتمس س.ووتلتتماتذامسا تت سو اار ذلوأسسلاو 
تذ ساتذالاسل لسوة ل ذأسوةخذللتمسوة غلرسلاو افذظسوة اذا ت ست ذستبيس بلالاهمسسأ لى  سلذ تمس

ذرس  سةةوس  سوة    سأ ست لا سلالو سظذاللاسضترسللبلاوعالاسالا سعلضهذسةلااولا ,سسأاهم  س
                                                           

1
 6-3,ص 2009,المعهد العربي للتخطيط,الكويت,80خصائص أسواق الأسهم العربية, جسر التنمية ,العدد إبراهيم اونور, 
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وةخلتتببمسع لا ببذستضببترسللببذرسوةاببلارسسوواببهمسأاببلاوراا تببلسوةاببلارسلال ببلااس ل ببمسوةابباولا ستتببي,سلاس
وةللببلسوة ا ربب سسلاول فببذاذوستخببااسوة ببل ذأسوة التببمسس بب س تببثسول فببذاسوةخببلاسوةببة ستقبب

سوواببلاور الااببلسعببااسوة ببل ذأسوة التببمستببيسسأ سإةس,تببيسول فببذاسعببااسلا تببمسألاو ببلسوة ببلو 
 ببل مسلاتخاتببلساببةوسوةخببااس ببل فاس قذللببمسس97وة لتتتببمس  ببذساببلاس لاضببحستببيسوةتببالا س ببلاوةيس

 بلاوةيسسإةب وةلذ بلمسسووابلاوروةلذ لمسلاسوة اقا مسإةستصب س الاابلسعبااسوة بل ذأستبيسستذوالاور
سسس ل م.س700 لاوةيسسإة  ل مسلاسووالاورسوة اقا مسس300

وة ببذ سوةاببلا يسةل ببل ذأسوة التببمسسلأو  ببذساااببمسوةتلالصببذأسوة لتتتببمستصببغلس الااببلس تببمس
وة لتتتبببمسلاوةخلتتبببمسع لا بببذس تبببثستصببب سسووابببلاورتذابببارلذ سوةابببلارسوةابببخلاا سوةبببة ستخاتبببلس ببب س

  بببذستغلبببلسعلببب س خظبببمسس,أ لت بببييسرلربببمس لتبببذلوأسالا لس تبببمسوة بببل مسوةلاو بببالاس بببلاوة الاابببلس
وة ااولاةببمسسوواببهموةببة ستقببذوست خببا س تببمسسوة لتتتببمسول فببذاس ؤ ببلسل ببذلسوةاببلارسوواببلاور
سابببةهااتبببذلالسس سإةس  ؤ بببلسالالو سوةابببهم(سوة التبببمستبببيسوةابببلارسووابببهم ت بببلايسسإةببب  لابببلاتمس
سوواببلاورتتل ببذساصبب ساببةهسوةلاببتمستببيسس%25وة لتتتببمسلاوةخلتتببمسعلبب سوةخ ببلامسسوواببلاوروةلاببتمس
س.%75 لاوةيسسإة سوواتلاتموةلذ لمس

ضبذةمسسإةب ول فذضيستيسوةتلالصذأسوة لتتتبمستلتب سسأاتذلسأام  سلذ تمسوةلللستذليس  سسأ ذ
وةسو سالالسوة ؤااببذأس ستاخبباىسسوةببالالسوةببة ستلختببيسوة اببار لسوة ؤااببيستببيساببةهسوةتلالصببذأ,

ةلأتبلواس,تتل بذساصب س ابذا مسوة ؤاابذأستبيسو ابلاورسس%70  س تمسوةاخذ ب س قذتب سس%س30
  س تمسوةاخذ ب سلاتبلىسوةبتخاسأ س تبمسوةابلارسلاصبغلس الاابلسسس%70وة اقا مسوة س لاوةيس

ةتببلسوة تببلللاسسوواببخذللأوسوة ببذ سةل ببل ذأسوة التببمستببيسوةتلالصببمساببلتمسعله ببذسلتببذالاساقلتببذأس
لسوة ابار لسوة ؤاابيس ب سول فبذاسالاسسولإتصبذر ذصمستيسظ سضخ سوةل ذتمسلاسوةلقصستيس

سوةااولا .سأل لمتيس
(س05-04 وةتبالا سسأل بذموة لتتتبمستبذ سسووالاورلاتيس ذستاخلرستاصلت سوة ااولاةت ستيستخاس

 ببب س تبببثسضبببذةمسالالسوة ابببار لسوة ؤاابببيستتبببيسسوةس سسووتبببللوةابببلارسوةابببخلاا سابببلاسسأ اتبببت س
وة ذةتبمسوة لتتتبمستبذ سسووابلاوروةاباولا سلاتذةلابتمسةتقتبمسسأل بلمسإت بذةي  سس%12ااخاىسلاتايس

س.س%37اةهسوةلاتمس سالتاسع س
س
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 (05-04جدول )

 تصنيف المتداولين في الأسواق المالية الخليجية  

سس ؤااذأسسأتلوا 
س لو ستت س لو ستت  

س35.3س44.4س64.7س55,6س%وة لاتأس
س11.1س12س88.9س88س%وةاخلااتمس

س36.2س27.6س63.8س72.4س%اتيس
س37.6س21.2س62.4س78.8س% لل

 2008المصدر : المواقع الالكترونية لأسواق الأسهم , أوت 

   : (Concentration) ارتفاع درجة تركيز التداولس-ب

وة تلتبم,سسووابهموة لتتتمس  سول فبذاسعبااسوة بل ذأسوةلاوعبالاسةوأس  اخذليس خظمسوةتلالصذأ
 ببل ذأس  ببالاالاسةلغذتببمس قذللببمستذةخببااسوة لببيسةل ببل ذأسسأاببهموةببة ست صببلسوةابباولا ستببيسسوو ببل

ضببترس تببمسسإةبب لاتخببلااسوةاببتلس,(06-04وة التببمستببيسوةاببلارسوة ببذةيسلااببةوس ببذستتتلببيسوةتببالا س 
س.وة لتتتمسلاال لاذستيس لذعذأس ختلمسو  اصذاتذأ

 (06-04)جدول 
 نسبة التداول الأعلى ست شركات 

 لاتمسوةال تل وةالاةم
 64 وةاخلااتم

ع ذ الللمس  50 
 52 وة لاتأ
 76 الارساتي

 78 الارسوتلاظتي
2008المواقع الالكترونية للأسواق  المصدر:  

 
 ضعف فرص التنويع: -ج

وة لتتتبمسعلب سلاتبيسوة صبلاصستضبخ ستبلصسسووالاورسوةخلتتمسع لا ذسلاسوواهمسأالاورااامس
وة ذةتبمسسوولالورللاعتبمسسإةب سإضبذتموةلاوعالاس,سسوواهموةاللات سوة اذ مسةل اار لت ستتهذسلاتمسةقلمس

لاسس ذةصببب لاوسأ بببلىوةخذاتبببمسالا سلاتبببلااستببباول سسووابببهموة التبببمستتهبببذسوةابببيسال صبببلستقبببلستبببيس
وةببة س بب ستببلصسا ببلات س  ببذتظسواببار ذلتمسةوأس  ببذللسسوو ببلسوةاببلاوأسلاسوة  بباقذأسوة ذةتببم
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وةلااببذل سسألتبب وة ذةتببمستببيسوة  ببذتظسو اببار ذلتمستخاتببلس بب سسوولالورعل ببذستببذ ساللاتبب سس ل فضببم,
وة لتتتببمسلاوةخلتتببمسسوواببلاورولافببذيسوة  ببذللستببيسسأاببتذلسأاببم بب سسإ  تببثسسةاقلتبب سوة  ببذلل,

اببةهسوةابب مسوة  ببال مساضبب س تببلااوسسةببال سوة لببل ذةتببمسسأالاوأعلبب سلاتببيسوةخ ببلامساببلاسعببامسلاتببلااس
وة ؤااببيس تببثستل ببظستببيسوةببلساببةهسسألاو اببار ذلساببلاو سةل اببار لسوةفببلاسسواببالواتتتذأعلبب س

س لذيسوةتللاوسلاو اصذ أستاتللو سعل س تمسوةااولا .سووالاور
 : (Volatility)الأسعارالتقلبات الشديدة في -د

وةخلتتبمسلاعلب سلاتبيسسووابهمسأابلاورتبيسسووابهمسأابخذلالاتاسعالاسعلاو  ساا  مستيس ل مسابتلس
وة بببذ سسلأو بب س تببمسس%75 تلببوسوةاخببذلا سوة لتتببيسوةاببيسا ربب س ببلاوةيسسأاببلاوروة صببلاصس

علب سلاتباسا ذ ب س  بالوسس1(Onour 2009),ستؤ باسس2008وةخلتتبمستبيسابلمسسةلأابلاوروة ليس
(Co-intégration)وة لتتيس  ستهمسلاأابلاورسسوةاخذلا أالاورسأاهمسالا س تلوسسأاخذلتت سس

سأا تبموةبة ستؤ باسسوو بلسأ بلىوة ا رلمستيس صلسلاالالوسلاوةغللس  ستهبمسسإتلتقتذالا س  ذ س
الا سسأابهمسأابلاورسأاو ولاتبذلسسإةب سإضبذتمسووابلاورابةهسسأاو علب سسولإ لت تبموة ااتاوأسساأرتل

وة الاابببلسأ بببذستبببيسوة ببباىسسوة ببباىوةبببلفلسوةخذة تبببمستبببيسسأابببخذل تلبببوسوةاخبببذلا سوة لتتبببيست ل بببمس
تالتببمس تتببللاستذةالا خببذأسلاعذ بب سستاببأرلسوواببخذل(ستببذ ساببتلسوواببتلاعيوةتببلا يسلاسسوواو وةقلتبلس 

سووابببخذللاع لا بببذستبببذ ساقلتبببذأسس للقبببم,و اصبببذاتذأسوةستأاذابببتذأوة ضبببذلتذأسةتبببلسوة لاتلبببمس
سووابلاورتاصبالسوةابلارسوةابخلاا سسإةالا س تلوسوةاخذلا سا ر س صالس لبرسسأالاوروة ذالاستيس

ربمستلتبيسابلارساتبيسوة بذةيسربمسابلارسوة لاتببأسسووابخذلوة لتتتبمسلاوةخلتتبمس ب س تبثس بالاساقلتبذأس
وةاقلتبذأسسأابتذلسأابملاتلبذ سعلب سةةبوستذلبيست  ب س صبلس(,س07-04 تالا   ذستظهلهسوةوة ذةيس
 سس2تلي:سوة ذ سوة لتتتمس  ذسأالاورسأاخذلوة ذالاس

ت ابلسسوةفخلبيسةل بل ذأسستبذواو سووابخذل  بالاالاس ب سعبامسولاتبذلسسأاهمال تلسوةااولا ستيسس-
(Onour 2008)علب س ل بمسس%85الذوسابأرتلسةل بذلخذأسلاوة خللا بذأسةتبلسوة قتقتبمستلابتمسس

وةبة ستبلتمسعلبيسعبامستذعلتبمسابةهسسةبالا س تلبوسوةاخبذلا سوة لتتبي,سووابهمتبيسأابلاورسسوواخذل
سوة ذةتمسوة ااولاةم.سوولالورتيسااختلسسووالاور

                                                           
1
 Brahim Onour, Volatility Transmission Across GCC Stock Markets, Journal of Development and Economic 

policies, Volume 11-No1-Kuwait, 2009,p50-56 
2
 8-7المرجع السابق, ص ابراهيم اونور,   
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صببباولوة ا رببب ستبببيسوةقبببللااسوعا بببذاس خظبببمسوة بببل ذأسعلببب سوةا لاتببب سوة بببذلتيس -  لتببباس ببب سسلاو 
وة  اتبللاس,ابةوسوةلبلايس ب سوةا لاتب سس ذولتبذرعلاضبذسعب سواباخ ذ سوة صبذالسوةاو لتبمسسوواهم

تابب  ستببذةلت سوة ببذةيسوةببة س بب س ببذليستلتبباس بب س ببالاسوةاقلببلستببيسلت تببمسوةاببهمسلاتذةاببذةيستببيس
  ت ايسوةالا تم.

وةببة ستببلتمسعلببيسعببامسوابباقلولسسوو ببلسوواببلاوروةل ببذتيسلاسوةالظت ببيسةببتخاسسولإلببذلضببخ س -
وةاببببلارسع لا ببببذس,سلاةهببببةوسوةاببببتلستذلببببيستاخببببت سلاتببببلااستهببببذلسل ببببذتيستذعبببب سة لو تببببمس ربببب ساببببةهس

 .سأ لىسإة وةقلولوأسوة لذاتمستت ذست صسوةاتذلالوأسوةايسا ص س  ستاللاسسلاوا ذةسوول لم
, تبببثسأ سولافبببذيسلابببتمسسووابببلاوروةبببالالسوةبببة ستلختبببيسوة ابببار لسوة ؤاابببيستبببيسابببةهسسضببب ةم -

سإاتبببذي,سة بببلا سووابببهموةخلاو ببب سةتبببلسأاذابببتمستبببيساابببختلسسابببأرتلوأ ابببذا ايستتهبببذستقلببب س ببب س
 تت سوةلال مسوة ذةتم.سألاةهسةقلولس لو سوة اار لسوة ؤاايسة لهتتمسعل تمسعلاسوا ذ

 تببمسسأ سإ وة ببذ سوة لتتتببمسسأاببلاورتببذةلةمس بب سوةالببلالوأسوةالظت تببمسلاوةل ذتتببمسوةاببيسولاظ ببأس -
 تببثس ببذ سلصببتاس خببذ لأستتبب سووتذلببلسأ رببلسسو اببار ذلوأسووتلتتببمستتهببذسس ذلوةببأسضببختفم

ةااببت ساببةهسو اببار ذلوأسابباتقذسصببذتتذساببذةتذس  ببذسس2010 لببتلس بب س  ببالتذاهمس ببل سوةخببذمس
ظتبببيسلاسسأتبببلااظهبببلسوةتتذلبببذأس بببللاشسو ابببار ذلسووتلتبببيس صبببذتيساببباترسابببذةل(س ببب سأابببلاورس
تببيسابباتقذسإةبب سوة لاتببأسلاس اببقلسلاسوة لاتببأسلاسوةت ببلت سلاستببيسوة قذتبب ساببت سو اببار ذلسووتل

 1.أالاورس  س  س لل
 (07-04جدول )

 تذبذب عوائد الأسهم في بعض الأسواق الخليجية
سو  س ت مسةلخذلاسوعل س ت مسةلخذلاسو ل لو سوة ختذل سةلخذلاسالارسو اهم

س382.9-س514.50س68,36سوة لاتأ
س1538.4-س1025.30س210.73سوةاخلااتم
س360.38-س376.38س54.23سوتلاظتي

س655.79-س615.19س90.61ساتي
 اليومية من خلال احتساب الفرق بين قيم مؤشر السوق لكل يومين متتالين الأسهمتم احتساب عوائد  -
 8:إبراهيم اونور ,خصائص الاسهم العربية.جسور التنمية ,المعهد العربي للتخطيط,صالمصدر -

 
  س2وة صذلصسوةاذةتم:سSusmel لاستضت 

اات سوةتلالصذأسوة لتتتمستيستاللاسلاتتللاسل لاوس تتلوستيسعااسوة ل ذأس التطور السريع: -   
وة التم,سلاس ةةوس تمسو لالورسوة ذةتمسوة ااولاةمستتهذ,ستذعاتذلاذسوالاو ذسالو لأستيسول ذلهذس  س
                                                           

1
 144,ص 2010التقرير الاقتصادي العربي الموحد, صندوق النقد العربي,ابوظبي, 

2
 Raul Susmel, Extreme Observations and Diversification in Latin American Emerging Equity Markets, Journal of 

International Money and Finance, vol 20 (2001), pp.971-986  
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ا لا سالوسوةتلاو ستيستلو جسوة ص صم,سلا ذ سااتهذسو اذايسا لتصسوةالاةمس  ذسا ل يس
 ل مس ل ذأس اذا مساااولا سألالو هذسوة ذةتمستيسوةتلالصم.  س ؤااذأسوةقلذيسوةخذمسة ص

ا بببهاسوةتلالصبببذأسوة لتتتبببمسع لا بببذسابببلا سالظبببتمسلاسعبببامس فبببذ لاستبببيسسافتقارهـــا للتنظـــيم: -
و اوللا,س لالهبببذسأابببلاورسلاتببباأسلاتتبببمسظبببللا سو اصبببذاتمس تبببلأسابببةهسوةبببالا ,سلاسةبببمستابببلا ستبببيس

اةهسوةالا سةبمسوةقلاولت سلاسوةا لتخذأسوة لظ مسةلخ  ستتهذ,ست خل سو ساللذأسسا ضتلول ذلهذس
الا سوا تمس لقمسةلتلاوللسوةالظت تمسوةايسالاتبيسع لهبذست بذست اب س فذ اهبذ,سلاسااخلبرسوةتلاولبلس
وةالظت تببببمستذة ببببللالسوة ذصببببمستقتبببباسوة ببببل ذأستببببيساببببةهسو اببببلاور,سلاسا لفببببمسوة صببببلا سعلبببب س

امستهببذسوة خببذ لأستببيسوةتلالصببم,ساببلاذ,سلاسوة تفتببذأسوةاببيسوة خللا ببذأسعبب سالببوسوة ببل ذأسلاسل بب
 أعضذلهذسلاسوةلاالذ ستتهذ.سسعل ست ت ساأاتتتم  س تثستلاس للالس

ا رب سوةتلالصبذأسوة لتتتبمس ل بلوس اباقلذلسو ابار ذلسارتفاع عوائد الاسـتثمار فيهـا:  -
  س ت سوة اار لت ستيسو الاورسوة اقا بمسة بذست ققلالبيس ب سعلاولباس لافخبمسسو تلتي,سلاس ات ذ

علبب سواببار ذلواهمستببيساببةهسوواببلاور,س قذللببمست ببذست ققلالببيستببيسو اببلاورسوة الببلاللا,ستفببيسالواببمس
ابببلمس ببب سل بببذلسس24 تاولتبببمسة ت لاعبببمس ببب سوةتبببذ رت سرتبببأستذاببباخ ذ س ذعبببالاستتذلبببذأسا بببصس

وة لتتتبببمسأ سوةخذلببباسعلببب سوةابببهمستتهبببذسأ اببب س ببب سستخببباسو ابببلاورسوةخلتتبببم,س لهبببذسوةتلالصبببذأ
وةخذلاسعل سوةاهمستيسووالاورسوة اللاللا,سلاسأ سوةخذلاسعل سوة  فظمست قرسل بلاسابللاتذس قباولهس

سسسسسسسسسسسس .سسسسسس1.5%
 

بــدول مجلــس التعــاون  تــداول و شــراس الأســهم و تأســيس الشــركات المســاهمة واقــع-2
 الخليجي:

م(سوةابب ذرسة ببلاولليس1988 ببللسوة تلببوسووعلبب ستببيسالالاببيسوةاذاببخمس سوة لذ ببم،ساتابب تلسسةقببا
الا سوة تلببوستا لببوسأاببهمسوة ببل ذأسوة اببذا مسلاسلقبب س ل تاهببذ،سلاتقببذسةلقلاوعبباسوة لتقببمستببذةقلول،س
وةايساض لأسعااو س  سوةضلاوتلسلاسوةقتلاا.سلاس اساالتأسالا سوة تلبوستبيسا فتب سالبوسوةقتبلااس

اببب سصبببالس بببلولسوة تلبببوسووعلببب ستبببيسالالابببيسوةرذةربببمسلاسوةخ بببلت س سوةالا بببم،سلاسو ابببارلذ وأ،س 
م(ستبذةلصسعلب سوة ابذلاولاسوةاذ بمستبت س بلاولليسالا سوة تلبوستبيس تبذ سا لبوسلاس2002اتا تلس

مس2005ابباولا سوواببهمسلاساأاببتوسوة ببل ذأسلاسإلوةببمسوةقتببلااسوةاببيس بباسا لبب سةةببو,سلاستلهذتببمسعببذمس
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ولوأسا لحسوة اذلاولاستيسوة خذ لبمستبت س بلاولليسالا س ذلأست ت سوةالا سووعضذ س اسأصالأس لس
سوة تلوستيساةوسوة تذ .

ولآرببذلسولإتتذتتببمسوة تذ ببللاسةقببلولوأسوة تلببوسووعلبب ،سلاسوة ا رلببمسسلاساظهببلسوةتتذلببذأسولإ صببذلتم
تبببيسولافبببذيسلابببتمسوة بببل ذأسوة ابببذا مسوة اببب لارساببباولا سأابببه هذسة بببلاولليسالا سوة تلبببوس ببب س

تببيسس%95مسإةبب س ببذسلاببتايس1985تببيسوةخببذمسس%20 مس بب سإت ببذةيس ت ببلايسوة ببل ذأسوة اببذا
 سس644م،س تثستللسعااسوة ل ذأسوة ا لارسااولا سأاه هذسة لاولليسالا سوة تلوس2012عذمس

س لتذلسالا ل.س227م،ستلأا ذ ستص سإة س لاوةيس2012 ل مس اذا مستيسعذمس
الا سوة تلبوسلاسوةتاتلستذةة لسأ سلاتمسوة ل ذأسوة اذا مسوة اب لارساباولا سأابه هذسة بلاولليس

،سلاس%100تيس  س  سوة  ل مسوةخلتتمسوةاخلااتمسلاسالاةمس للسلاسالاةمسوة لاتأس اسلاصلأسإةب س
أ بببذسولإ بببذلوأسوةخلتتبببمسس%94،سلاستبببيسابببلللمسع بببذ ستلغبببأس%96تبببيس  ل بببمسوةت بببلت ستلغبببأس

س.%75وة ا الاستقاسلاصلأسإة س ذسلاتايس
مسوة اب لارساباولا سأابه هذسلاس لأسالاةمسوة لاتأستيسوة لاتمسوولاة ستيسعبااسوة بل ذأسوة ابذا 

 بل م،سالاهبذسوة  ل بمسوةخلتتبمسوةابخلااتمستبيسوة لاتبمسس214ة لاولليسوةالا سووعضبذ سوو بلىستببس
 ببل م،سلاستلببلسوةخببااستببيسس108 ببل م،سلاساببلللمسع ببذ ستببيسوة لاتببمسوةرذةرببمستبببسس158وةرذلتببمستبببس

س42لاةبمس لبلس بل م،سلاستبيساس43 بل م،سلاستبيس  ل بمسوةت بلت سس79ولإ ذلوأسوةخلتتمسوة ا بالاس
س ل م.

أةبب سس453  ببذسأ سعببااسوة اببذا ت س بب س ببلاولليسالا سوة تلببوستببيساببةهسوة ببل ذأستلببلس ببلاوةيس
م،س تببببثس لببببأسولإ ببببذلوأسوةخلتتببببمسوة ا ببببالاستببببيسوة لاتببببمسوولاةبببب ستببببيس2012 اببببذامستببببيسعببببذمس

 اببذا ذ ستلاببتمسسس212243وابباقلذلسوة اببذا ت س بب س ببلاولليسالا سوة تلببوسلاسوةتببذةلسعببااامس
إت ذةيسعااسوة اذا ت ،سالاهذسالاةمس لبلس تبثستلبلسعبااسوة ابذا ت ستتهبذسس  س%46.9 الاذس

لاس لببأس  ل ببمسوةت ببلت ستببيسوة لاتببمسوةرذةرببمستخببااسس%42.2 اببذا ذسلاستلاببتمس ببالاذسس190886
 ابببذا ذ ،سلاستبببذ أس ببب س ببب سابببلللمسع بببذ سلاسوة  ل بببمسوةخلتتبببمسلاسالاةبببمسوة لاتبببأستبببيسس27330

،س ابببببذا ذ س ببببب س1792لاسس4988لاسس15474اسوة لوابببببلسوةلوتخبببببمسلاسوة ذ ابببببمسلاسوةاذاابببببمستخبببببا
س لاولليسوةالا سووعضذ ،سعل سوةالاوةي.
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لاس بباساصببالسوة اببار للا سوةاببخلااتلا س ذل ببمسوة اببذا ت س بب سأتلببذ سالا سوة تلببوستببيسوة ببل ذأس
مستلاببتمس ببالاذس2012وة اببذا مسلاسوة ابب لارسابباولا سأاببه هذسة ببلاولليسالا سوة تلببوستببيسوةخببذمس

أ ذسوة اار للا سوة لاتاتلا ستقاس لبلاوستبيسوة لاتبمسوةرذلتبمس  سإت ذةيسعااسوة اذا ت ،سس50.2%
ة بب س له ببذ،سلاسس%10.7،سالاببمسولإ ببذلواتلا سلاسوةت لتلتببلا ستلاببتمس ببالاذس%15.9تلاببتمس ببالاذس

س1عل سوةالاوةي.س%4.1لاسس%8.5  سرمسوةخ ذلتت سلاسوةقللتت ستلالس الاذس
 الربط بين الأسواق الخليجية:متطلبات -3

 بب سوة خبببللا سأ سأابببمسعلصببلستخبببذ سةا قتبببرسوةالابببترسلاوةاخببذلا سو  اصبببذا سابببلاسابببلاتلسولإلوالاس
لت ببذسااببلاتلسالببوسولإلوالاسسلاس2وةاتذاببتمسلا تببلا سوولببلو سوة  الفببمسوةا لببيسعبب ستببل س بب ساببتذااهذ

سوةاتذاتمستللتقمسع لتمسةاىسالا س تلوسوةاخذلا ،سلاوة تلوسلفايسالاسأ اسر لوأساةهسولإلوالا.
لااا ربب ساببةهسولآةتببذأستببيسلاتببلااس,سلتببذس لاضببلاعمسلاة لهببذسا اببذشسإةبب سفةتببذأسةلالفتببةتذوابباو سوةخ

لاة سع لتبببذأسلتبببلساببةهسووابببلاورستتخضبببهذسوةببتخاس اببب ساصبببتحساببووتهببللاسألاسوة بببل ذأسوةابببيسا
لاوةبلتلسوة بأ لا ستبت س,س تذلذس تتلوسةبيس  صبتمسإ لت تبمس  تبللاسعب سوة  صبتذأسوة  لتبمسوة  الفبم

س3لاسوةايس لهذ:سأسوةخاتاس  سوة ل ذأسوة اذلالا.ووالاورسوة لتتتمستالللس ا ذ
 شركات المقاصة والتسوية والحفظ المركزي: -
اأاببتوس ببل مس اببذا مستببالا ست  بب ستببأ س ببذ ساصببلالسلتببلس قتقببيستببت سوواببلاورسوة لتتتببمس  

 تلىسا الوسوةالا سوةاأستيسلأا ذةهذ،سلاا بلا سةهبذستبللايستبيست تب سووابلاور،سلات  ب س  ل لبمس
وةاقببذصسوة لاتببلاالاس ذةتببذستببيسوواببلاورسوة لتتتببمسعلبب س ببل ذأسألاةبب سالا تبب سوافذ تببمسوةاخببذلا ستببت س

 بلا سلاةب سا,سساابلاتمسوة خبذ لأستبيسابلا هذسوة  لبيسأ ساالاة س  س ل مستت ذست صهذستيسإلذل
وة ااولاةبمسوولالورسوة ذةتبمساويسلا فبظس ل بل سلاةبتوس ب سوةابه ساتبذا ستع لتمسوةلتلساذ مستالا سإ

ساتذا سعتلتذستيسعصلسلااذل سو اصذ سوةفضذلتمسلاوةل  تم.
لاتتبببلسأ ست بببلا س ببب سألاةلاتبببذأسووابببلاورسوة لتتتبببمسإةغبببذ سوةلاتبببلااسوة بببذا سةصببب لاوسووابببهمسألاس

ةبببباىسسDématérialisationستببببيس ببببذستخببببل سلسو ااخذضببببمسعلهببببذستقتببببلااساتالتببببملاسوةاببببلاوأ،س
س.Central Déposterسوة فظسوة ل ل 

                                                           
1
 103-102مجلس التعاون الخليجي ,السواق الخليجية المشتركة: حقائق و أرقام, المرجع السابق, ص   

2
  64,ص1997عبد الله الركيبي  ,ورقة مقدمة للمؤتمر السنوي العام لاتحاد البورصات و أسواق المال العربية ,القاهرة , 

3
 200-188صرمضان الشراح و عبد الله سعد, المرجع السابق,   
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لا ببب سووتضببب سأ ساابببلاة س بببل مسلاو بببالاسابببلاو س ذلبببأس  لتبببمسألاسإ لت تبببمسوةقتبببذمستهبببةهسوة بببا ذأس
س تا خمسو سةةوستؤا سإة سالعمسع لتذأسوةاالاتمسلالق سوة ل تمسلاوة فظ.

س:خدمات مساندة أخرى يجب توافرها -
 ب سوة بل ذأسلاووتهبللاسوةهذ بمسوةاببيسابؤا س با ذأس ابذلالاسةلاباولا سلاابيس ببل ذأسالبذوسوةخاتباس

وةتاتببالاسلا ببل ذأسسولإصبباولوألا ببل ذأسوةاببللاتجسلاضبب ذ سو  ااببذلستببيس,سصببلذاترسوةاببأ ت سألا
الاتببلسلااصببلت سوولالورسوة ذةتببمسلا ببل ذأسا لتبب سلااقتببتمسوولالورسوة ذةتببم.سلا ببل ذأسلأوسوة ببذ س

سوة  ذللسلاةتلاذ.
وسوة تبببذ ساأاببتوس بببل ذأس تببلىساخ ببب سعلبب سوة ابببالاىسولإ لت ببيسلات بببلا سةهبببذستفضبب ستبببيساببةسلا

ستللايستيسووالاورسوةالم.
 أهمية زيادة حجم السندات:-

وواببلاورسوة لتتتبببمستصبببفمس ذصبببمسلاووابببلاورسوةخلتتبببمستصببفمسعذ بببمسابببيسأابببلاورسةاببباولا سووابببهمس
تلاوابلمسوةابلاوأسلاتلت ساأ لسولا بذلسوةا لاتب سس,لاتذللس لت س  س تمسوةااولا ست صسوةالاوأ

وةفذلبالاسوةرذتابمستبيسوةبالا سولإابل تم.سةوأسستتذللسأاتذلسأ لىسإة سا لتمسوةاخذ  ستيسوولاعتم
 لبةسل ب سللاتب سلا ب سةةبوسوةالاةتبمسلاتذةلةمس  سلاتلااسالاوأسةوأسوةفذلالاسوة خلا مستبيسووابلاورس

ووابهمسس اساأ لسظهلالساةهسوةالاوأسض  سوولالورسوة ذةتمس  ذساترسوةقلا سلا  سوة خللا سأ 
 بباسا قببرسعلاولبباس بباسالتبباست رتببلسعبب سعلاولبباسوةاببلاوأسإ سألهببذسألاعتببمسعذةتببمسوة  ببذللسةببتوستقببلس
تذةلاتمسةاقللسألتذ هذسلاة  سأتضذستذةلابتمسةبلؤلاوسوو بلاو سوة ابار للاستتهبذسلالتبذالاسوةخذلباساقذتلبيس

لاةةببببوستخ بببوسوةاببببلاوأسوو ببب س لببببلاللاسلا ذصبببمسوةاببببلاوأسوة ضبببب لالمس,سلتبببذالاسالتببببمسوة  بببذلللا
 ذ س ؤااببذأسوةضبب ذ سألاسالببوسوة ضبب لالمستأصببلا سعتلتببم.سلاتببيسوواببلاورسوة ذةتببمسوة تتببللاسضببت

وةتذلببلسوو تببلس بب سألاعتببمسوةاببلارسلاا بب  س  لالببذساذ ببذستببيسوة  ببذتظسوة الاوللببمس سوةاببلاوأسا بب 
وةايساض يستتذلبلسسلاةتلاذسلالاايسألاعتمس فضلمسةاىس تذلسوة اار لت س صلذاترسوة خذ ذأس

سوة  ذلل. ساقلتس  سوولتذرستيساتت 
لاوةاببببلاوأسألاعتببببمسضببببللالتمسةصببببلذاترسو اببببار ذلسلاوةتلببببلاوسلاةتلاببببذس بببب سوة ؤااببببذأساابببباها س
  ذتظس الاوللمس  سلذ تمسوةخذلاسلاالتمسوة للاللا.سلاوةالاوأستلاتاس لهذس ذسالاس ذت سةلاباهلوس

لات صبمسوةخذلباس ب سسzéro bondsس ذسالاستالا سعذلالاسس sinking fund bondsعل ساتخذأ
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وو تبببللاسألبببلاويسةلتتبببمس ببب سوةابببلاوأساخلبببيسعلاولببباسالتببباسعببب سولآلالبببمسوةقت بببمسو اببب تم،سلاعلتبببأس
لاالاتتهببذسأ بب س بب سلظتلواهببذسةوأسست ببلا ساقتت هببذسوةخلاولبباسوة خاببذالاستببيسوةاببلارساصببالاذس ؤااببذأ

وواببببلاورسس،سلاالببببذوسأ بببب ذ سأ ببببلىسعاتببببالاس بببب سوةاببببلاوأ.سلاتببببذةلةمس بببب سأ تموةتبببباوللاسو اببببار ذلس
 س ر سابةوسوةلبلايس ب سوولالورسوة ذةتبم،سإ سأ سلاللهبذسوةلابتيس بذسلو س لبتلسلا سوة لتتتمسا اذشسإة

تببيس خظببمسوو تببذ ستببيسأاببلاورسوةابباولا ستبب ستببيسأاببلاورسرذللاتببمسأ ببلى،سلا سا ظبب سع لتببمسسسسستاباولا س
تببذلإعلمسوةلاوتببل،سلا سال ببلس ذعببالاستتذلببذأسصببلالارسوةلقبباسوةخلتببيسإ صببذ وأس فصببلمسوةابباولا س
سعلهذ.

ابببلاورسوولالورسوة ذةتبببمستبببيسالا سوةاخبببذلا سوة لتتبببيسالاتببباسالبببذوستلصبببمسابببذل مسلالبببلىسألبببيستبببيسأ
لإصاولسوةالاوأسةا لات سوة ل ذأسوة قال مسةاقاتمسوة اذلالاسةلالارسلاةتلاذس ب سوة بل ذأسوةابيس

س.وةختليساخ  ستيس تذ سو اار ذل
 الوسطاس وصناع السوق: -

فضبب ستتخاتببلس للتببذسأاذاببتذ،سلاسإ سالظببتمس ببا ذأسوةلااببلذ ستذةالاببترستببت سالا س تلببوسوةاخببذلا س
سوة با ذأسوةلاالذ س   س ل ذأس اذا مسلاأ سا لا سلؤلاوسأ لاوةهذس ذتتبمسةاقباتمس باسأالب س ب 

وواذاتمسلاوة  لاللاسوةفلتمسلاتلتتخمسوة ذ ستإ سووابلاورسوةفلاتبمس باس ست  لهبذستبيسوةلا بأسوة بذةيس
 ا ذأسصذل سوةالارسولهذسأالاورسض لمسلاعااسوولالورسوة ااولاةبمستتهبذس  بالاا.سلاة ب سأ ساقامس

علببب س ابببالاىسوة للقبببمس لهبببذستلاتبببلااسصبببذل سوةابببلارسوةبببة سسوة ا بببملاتبببلااسابببةهسوة فبببللااس ببب س
وولالورسوة لاقببذلاس بب ست تببب سوواببلاورسلات ببلا ستبببيسلفببوسوةلا ببأسعبببذ لس ت لاعبببمستا صببصستببيس

ساذ ذس  سعلاو  سوةلتلستت سووالاور.
 ربط الالكتروني:ال-
لصستب سالظتمسوةاخذ  ستيسووالاورسوة لتتتمسةلألالورسوة ذةتبمسلاو  س بذ س باسابأ لسل لتبذسإ سأ سو

تتهبذستبللارسوة  بذ سلاوةل بذ .سلا باسس وةاللاتلسوة ذةتمساالو  س  سرلاللاسا للاةلاتتبمسعذل بمسا بذاسالغب
فذالاس بب سوة ببت مسو ابباتببذأس بب سوة تاببلالسولآ سلتببلسوواببلاورست ببت مسإة اللالتببمستضببذلتم،سلات  بب س

ستيسوةلتلستت س قصلالوأسوةااولا ستيسووالاورسوة لتتتمسوةاأ.وةخذة تمس
س
س
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 واق المال الخليجية:معوقات التكامل بين أس-4
و سو  ذلتبببمسا قتبببرسو س ببب  س ببب سو ببب ذ سوةبببلتلستبببت سوابببلاورسوة بببذ ستبببيسالا س تلبببوسوةاخبببذلا س

وةخقتببذأسوةاببيساقبب س ذلبب ساببةةت سوة لتتببيسلاصببلا سةا ذ لهببذسلاولببا ذتهذستببيساببلارسلاو ببالاستاللببلس
سسس1تلي:سالا سوةلاصلا سوة سةةوس,سلاست   سوتتذلساةهسوة خلا ذأس  ذ

 المعوقات الادارية:-
سلإالوشافببلاس ببللالذسااخلببرستببذةال تصسو سوةا ببلتخذأسلاسوةببلظمسو اولتببمسلاسوةالظت تببمسلاسوةاببيس

وة ببببل ذأسوةلاللتببببمس,سسولالورو لالورسوة ذةتبببمسو تلتتببببمسلا ببببللالسا لببببوسلاس تببببذللاسةتببببلسوة قت ببببت س
تغلاس  ذتمسوة ا لوأسوةلاللتمس  سوةااللسوة سوة ذلشسلاوة تللاةمسالا ساتلللاسو تذللسعلب س

سوة  للاعذأسوةلاللتم.
اببةهسوةقتببلااس لوةببأسا ببلا سالا س لببرس لببلاوأسواصببذ س ببذستببت سو اببلاورسوة لتتتببمسةببلأوسوة ببذ س,س

 تلتتبمسلاوةاب ذرسةل بلاوللت سلاسةتبلس تثسو سوةقلاوعاسوةقذللالتمسوة لظ مسةااولا سو لالورسوة ذةتبمسو
س.سلآ لوة قت ت ستيس تذلاهذسلاااولاةهذسا ال س  سالارس

المعوقات النقدية والمالية:-  
و سوةاببلوتلسوة تذ ببلستببت سو اببلاورسوةخلتتببمسع لا ببذسةببلووسوة ببذ سلاستذةاببذةيساببذ ت سولاببتذلسلؤلاوس
و  بببلاو سوةخلتتبببمستت بببذستتلهبببذس ستتبببالاسو بببلوسلاو ختبببذستبببيسظببب ساتذابببذأس ذةتبببمسلاسلقاتبببمسااابببمستخبببامس

لاسوابخذلسوةفذلببالاسو اابذرسلاسو  بال سوة تتبلسلاس ذصبمس ب س تببثساتذابذأسوةصبل سو تلتبيس
سس2الاا سوةلقا سلاستذةاذةيس  س تثس خا أسوةاض مسوةاذلالاس.لاس خا أسوة

لااتببالسو  ببذللاسأ سول فببذاس تببمسابباتقذأسلؤلاوسو  ببلاو سوةخلتتببمس بب سالا سوةفببذلاسوةبب سالا س
وةختبببلستلتببب سوتضبببذسوةببب ساتذابببذأسو لا بببذ سلاابببخلسوةفذلبببالاسوةابببيسالاهتهبببذستخببباسالا سوةختبببلس

وةخلاو ب سسو تا ذعتمسأ ةلاستخت سو عاتبذلض  سواالواتتتمسعذ مساااها سوةال تمسو  اصذاتمسلاس
وة ذصبمستالالتب سوةبا  سلاسابيسوعاتبذلوأس باسافبلارستبيسوا تاهبذسوتبمس  ذابلست  ب سو سالباجس بب س

و ساتذابببذأس ذةتبببمس  لا تبببمسساببباترسلؤلاوسو بببلاو سعلتتبببمسولاسةتبببلسعلتتبببمسوةتهبببذسوضبببذتمسوةببب سو 
لسلاس بببةةوسلتببب سابببخلسااببباها سلتبببذالاسوةضبببلوللسولاسوةلتبببلا سوةببب سو ابببلاورسوة ذةتبببمسةا لاتببب سوةختببب

                                                           
175-173, ص 2008, دار مجدلاوي للنشر, عمان , 1شذا خطيب و صعفق الركيبي , العولمة المالية,ط

1
  
ق , مركز عبد المنعم السيد , نحو سوق مالية عربية كأداة جذب للأصول العربية المستثمرة في الخارج, التكامل الاقتصادي العربي.. الواقع والافا 

 182,ص1998, بيروت دراسات الوحدة العربية 
2
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 ببباسابببؤا ست تخهبببذسوةببب سلابببذلجسع ابببتمس ساافبببرسلاابببا سا بببتت ساببباترسسوةفذلبببالاسةا بببتت سو ا بببذل
 سس1لؤلاوسو  لاو سوةخلتتمسوة سالا سوةختل.

المعوقات التنظيمية و المؤسسية :-  
تتببمسعلبب سلاتببيستوةاببيسعلتاهببذسواببلاورسوة ببذ سوةخلتتببمسع لا ببذسلاسوة لتببذةلةمس بب ستببلو جسو صببلرس

وة صلاصسو سولهذس لوةأساخذليس  سولاتيس صلالسعاتالاسابلاو ساخلبرسو  بلستذةقلاوعباسوة لظ بمس
لاوةاببباولا سولاستذةهت ببب سوة ؤاابببيسوةبببة ستاابببمستبببيستخضبببهذستذة لببب سلاتتبببمسوتاقبببذلهسوةببب سسةلإصببباول

 ؤاابببببذأسوةلاابببببذلمسلاسوةاقبببببذصسوة ا صصبببببمسلاس بببببةةوس بببببل ذأسابببببللاتجسلاساغلتبببببمسو  اابببببذلس
 سوة ل ذأسصذلخمسوةالارسوض سة ذساخذلتيسوالاورسوة ذ سوةخلتتبمس ب سوة ذةتمستضلسعسةلألالور

عببامسالببلايسو الاوأسوة ذةتببمس تببثسا ببذاسو اببهمسا ببلا سو اولاسوةلا تببالاسوةاببيسااببلاتلستتهببذس,س  ببذسو س
وة ذةتببمسسلاتخباسو  ببلس لوةببأسسةبلألالورتخباسوةببالا سوةخلتتبمس سلوةببأسافاقبلسوةبب سابلارس لظ ببمس

 ربب سوةت ببلت سلاسستببيستبباوتاهذسعلبب سةببلولستخبباسالا س تلببوسوةاخببذلا سوة لتتببيسواببلاو يسوة ذةتببم
س2ع ذ س.
 المالية: سواقجهود دول مجلس التعاون الخليجي لتجسيد تكامل الا-5

ا ذ ببب سسأا تبببم(سعلببب س2009أ ببباسوة تلبببوسووعلببب ستبببيسالالابببيسوةرلربببت س سوة لاتبببأس,ساتاببب تلس
وة اخلقمستهذس,س تبثس لب سسوولظ م وةاتذاذأسلاوة تلوسلاضللاللاسالا تاسوة ذةتمستالا سسووالاور

(س ببب س5وة بببذالاس  وةلل بببمسةافختببب سولآةتبببذأتت بببذست صبببيستلاضببب سوةلتبببذ سوةلالولتبببمسوة خلتبببمس ببب س
(سوة ذصببمس12و افذ تببمسو  اصببذاتمست ببأ ساخلتببلستتلببمسو اببار ذلستببت سالا سوة تلببوسلاسوة ببذالاس 

تتلتببمسوةاببيسااببذامستببيسا قتببرسوةا ذ بب ستا ببتت سإ ذ ببمسوة  ببذلت سوة  ببال مسلالتببذالاسو اببار ذلوأسوة
لاسو اببببلورسوة لببببلا سوة لذاببببتمسةاببببةةت سوة خلا ببببذأسوةاببببيستببببت سالا سوة تلببببوستببببيست تبببب سوة تببببذ أس

ساخالضهذ.
(سا بب ت سةتلببمسلالولتببمس115لاالفتببةوسةقببلولسوة تلببوسووعلبب س ببللسوة تلببوسوةببلالول ستببيسالالاببيس 

ةتببببمستببببالا سوة تلببببوسالتبببب ساول ببببمس بببب سلؤاببببذ س تببببذةوسإاولوأسوةتهببببذأسوة لظ ببببمسةلأاببببلاورسوة ذ
سالاصتذاهذسإة سسوة تلوسوةلالول ,ست لا س  س هذ هذس ذستلي:

                                                           
182المرجع السابق ,ص  
1
  

2
ربية, اديب حداد, عملية الربط بين البورصات العربية و مقوماتها في استراتيجيات تنشيط البورصات العربية و الربط بينها, اتحاد المصارف الع 

  175,ص1994بيروت ,
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  س3الا تاسوةاتذاذأسلاسوولظ مسوة اخلقمستذوابلاورسوة ذةتبمسابختذسةا ذ لهبذ,سالفتبةوسةلفقبللاس)
 .(س  سو افذ تمسو  اصذاتمستت سالا س تلوسوةاخذلا سوة لتتي5  سوة ذالاس 

  س بب سو افذ تببمس3ا قتببرس اللتببذأسوةاببلارسوة لتتتببمسوة  ببال مسلا ببذسلصببأسعلتببيسوة ببذالاس)
سأ "تخذ بب س لاوللببلاسالا سوة تلببوسوةلتتختببلا سلاسو عاتببذلتلا ستببيسسأ لاوةاببيساببلصسعلبب س

تبببببيس ذتبببببمسسا تتبببببلسألاالاةبببببمس ببببب سالا سووعضبببببذ سلفبببببوس خذ لبببببمس لاوللتهبببببذسالا سافلتبببببرس
 لااأاتوسة ل ذأ.ساهموووة تذ أسو  اصذاتمس",ست ذستيسةةوسااولا س

ةهببذس ب س هببذمسلاو اصذصببذأس ب لأسوةلتلببمسوةلالولتببمسةتلبمسعذةتببمسوة اببالاىسسألا بب لاتبيسضببلا س بذس
وةلل بمسةالفتبةسالبوسوة هبذمس,سلاو ابلورس لببمسسولآةتبذأوة ذةتبمس  ابلورسسووابلاور ب سلؤابذ ساتلبذأس

تبالا سوة تلبو,سوة ذةتبمسسووابلاورع  سوةلتلمسوةلالولتمسض  ستللذ جسل ليسةا قترسوةا ذ ب ستبت س
ا بب ت سس2010وتا ببذيسةهببذستلاتلتببمسسألا لاس ببلعأسوةلتلببمستببيسالفتببةس هذ هببذس تببثس بب لأستببيس

سوواببلاورةتلببمسلؤاببذ ساتلببذأسسإةبب (ستببلرسع بب سةالواببمساببةهسوة لاضببلاعذأسلاسلتبب سالاصببتذاهذس6 
وةتهبببذأسسإاولوأةلتلبببمسوةلالولتبببمسةلؤابببذ س تبببذةوسست بببألهذلاسوةالاصبببتمسسلإ لولابببذوة ذةتبببمسا هتببباوس

سوة ذةتمسلاسايسعل سوةل لاسوةاذةي:سةلأالاوروة لظ مس
ستلترسع  سولإالوشسلاسولإتصذرسلاسوة لا  م -
 تلترسع  سولإصاولوأسوولاةتمسلاسو  ااذتذأستيسووالاورسوة ذةتم -
 تلترسع  سوةلتلسلاسوةاقذص -
 تلترسع  سووالاوأسوة ذةتم -
 تلترسع  سولإ لو سلاسوةل ذتمسعل سووالاورسوة ذةتم -
 ع  س ؤااذأسوةالارسوة ذةتمستلتر -

علببب سأ ساخ ببب سابببةهسوةفبببلرسعلببب سالوابببمسوة لاضبببلاعذأسوة اخلقبببمست هبببذمسلاسو اصذصبببذأسوةلتلبببمس
وةلالولتببمسلاسلتبب سالاصببتذاهذسإةبب سةتلببمسلؤاببذ ساتلببذأسوواببلاورسوة ذةتببمس ألاس بب ستخببذاةهم(سا هتبباوس

لظ ببمسةلأاببلاورسلإ لولاببذسلاسوةالاصببتمست ببألهذسةلتلببمسوةلالولتببمسةلؤاببذ س تببذةوسإاولوأسوةتهببذأسوة 
سوة ذةتم.
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م(سس2011س-7س-16لاس اسالاصلأسوةلتلمسوةلالولتمسةلأالاورسوة ذةتمستيسوتا ذعهذسوةربذليس اتبي،س
إةب س لاوعباس لا ببالاسلإالوشسوولالورسوة ذةتبمس ووابهم،سلاسةاببلاوأسلاسوةصب لاو،سلالا باوأسصببلذاترس

ذسةل تلببوسو اببار ذل(ستببيسوواببلاورسوة ذةتببمستببالا سوة تلببو،سلاسألاصببأسةل تلببوسوةببلالول ستلتخهبب
ووعلب س عا ذاابذسلاسوةخ ب ستهبذستصبفمسواا بذلتم،سعلب سأ ساقبلامسوةبالا سووعضبذ ستلتب ساقبذلتلس
الالتبببمس ببب سابببامسأ بببهل،سعببب سالتتقهبببذسلاس قال ذاهبببذسةا ابببت سلاسالبببلاتلسابببةهسوةقلاوعبببا،سا هتببباوس
ة لوتخاهببببذسلاسوةخ بببب ستهببببذستصببببفمسإةلو تببببمس.سلاستببببيسوةببببالاللاسوةرذلتببببمسلاسوةرلرببببت سةل تلببببوسووعلبببب س

سم(سوعا اسوة تلوسووعل ساةهسوةقلاوعا،س تثس لل:2011ا،ساتا تلس وةلتذ
وعا ببببذاسةقلاوعبببباسوة لا ببببالاسلإالوشسوولالورسوة ذةتببببمستببببيسوواببببلاورسوة ذةتببببمستببببالا سوة تلببببوسلاسسأولا:
س1اي:

 وةقلاوعاسوة لا الاسلإالوشسوواهمستيسووالاورسوة ذةتمستالا س تلوسوةاخذلا سةالا سوة لتجسوةخلتتم.
وةقلاوعبباسوة لا ببالاسلإالوشسوةاببلاوأسلاسوةصبب لاوستببيسوواببلاورسوة ذةتببمستببالا س تلببوسوةاخببذلا سةببالا س

 وة لتجسوةخلتتم.
وةقلاوعاسوة لا الاسلإالوشسلا باوأسصبلذاترسو ابار ذلستبيسووابلاورسوة ذةتبمستبالا س تلبوسوةاخبذلا س

 ةالا سوة لتجسوةخلتتم.
ستخاهذسلاسوةخ  ستهذستصفمسإةلو تمة الاسالات سا هتاوسة لوسواال ذاتيوةخ  ستهذستصفمسسثانيا:

م،سالاصبلأسوةلتلبمسوةلالولتبمسةلؤابذ س تبذةوسإاولوأسوةتهبذأسوة لظ بمسةلأابلاورس2012تيسعذمس
وة ذةتبببمستبببالا سوة تلبببوسإةببب سعبببااس ببب سوةقلاوعببباسلاسوة تبببذالسوة لا بببالاسوة اخلقبببمستا ذ ببب سووابببلاورس

رذةربببمسلاسوةرلربببت سوة ذةتبببمستبببالا سوة تلبببوسلاسوةابببيسوعا بببااذس قبببذمسوة تلبببوسووعلببب ستبببيسالالابببيسوة
سم(،س تثس للس ذستلي:2012 اتا تلس

وعا ذاسوةقلاوعاسوة لا بالاسةلبلرسووابهمستبيسووابلاورسوة ذةتبمستبالا س تلبوسوةاخبذلا سةبالا سوة لبتجس
ة بببالاسابببلات سا هتببباوسة لوتخابببيسلاسوةخ ببب ستهبببذستصبببفمسسواال بببذاتيوةخلتتبببم،سلاسوةخ ببب ستهبببذستصبببفمس

 إةلو تم.

                                                           
1
 95-94الطبعة السابعة, المرجع السابق, صالمسيرة و الانجاز, الامانة العامة لمجلس التعاون الخليجي,   
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ورسوة ذةتببمسوة التببمستببيسوواببلاورسوة ذةتببمستببالا س تلببوسوعا ببذاس لاوعبباسولإتصببذرسوة لا ببالاسةببلألالس
ة بالاسابلات سا هتباوسة لوتخاهبذسلاسسواال بذاتيوةاخذلا سةالا سوة لتجسوةخلتتبم،سلاسوةخ ب ستهبذستصبفمس

 وةخ  ستهذستصفمسإةلو تم.
وعا ذاسوة تذالسوة لا الاسة لا  مسوة بل ذأسوة التبمستبيسووابلاورسوة ذةتبمستبالا س تلبوسوةاخبذلا س

ة الاسالات سا هتاوسة لوتخايسلاسوةخ ب ستهبذسسواال ذاتيلتتم،سلاسوةخ  ستهذستصفمسةالا سوة لتجسوةخ
ستصفمسإةلو تم.
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 المبحث الثالث:
 لاختبار تكامل الاسواق المالية بدول مجلس التعاون الخليجيالدراسة القياسي  

تغتمسوةلا لا سعل سوةلاو  سوةخ ليسلاسوةالتتقيسةا ذ  سأالاورسوة ذ ستالا س تلوسوةاخذلا س
وة لتتي,ستااخلاساةوسوةتل سالوامسعل ذأسو لاتذلسلاسوةاتتتمستت سأالاورسلووسوة ذ ستالا س
وة تلو,س  س ل سا لت سوةالا سوةل لتمس  اتذلس االاىسوةخل م,س تثسامسالتترسا لت س

لاسو اتذلسوةاتتتمسعل ستتذلذأسوة ؤ لوأسوةخذ مسلاسوةايساخ وسأاو ساةهسسوةا ذ  سوة  الو
 .سس2013-12-31وة سةذتمسس2003-12-31و الاور,سلاةةوس  سوةفاللاس

 صياغة نموذج الدراسة:  -1

 اختبارات الاستقرار .أ 

لاسابببيسةف بببصسالتبببمسا ذ ببب سوةالابببلمسوةل لتبببمسةل اغتبببلوأسة ببب سوةالوابببم،سةلاخبببل سعلببب س بببذسإةوس
 ااقللاسأمس ،سةةوسأ سلتتخمساةهسوةالا سا لا سةتبلسابذ لمس  بذستبؤا سسوة اغتلوأ ذلأساةهس

(سوةبببة ستخلببيسأ سلاتبببلااسspurious regressionإةبب س ببذستخبببل ستظببذاللاسو ل ببباولسوةلولبب س 
(ستببيسوةالابب سوةل لتببمسةل اغتببلوأس بباستببؤا سإةبب سلاتببلااسعل ببمس خللاتببمستببت سtrendواتببذهسعببذمس 

ساتذهسةخذمسالاسوة ي سوةلا تاسوة  الوستتلهذ.اةهسوة اغتلوأس ا سةلاس ذ سو 
وةل لتمسةل اغتلوأسو  اصذاتمسااص ست ذصتمسعبامسو اباقلولسةبةةوسسوةالا لاست ذسأ س خظمس

لقببلامسألا ستذ اتببذلسوابباقلولساببةهسوةالابب سلاسا اتبباسالتببمسوابباقلولاذ،س تببثستببامسةةببوستذاببا اومس
  س  ساتفتاسات يسلاسلاةتذمستبلاةللسلاسسو اتذلستةلسوةلا الاسلاسوةة ستلت سوةفض ستيساللاتلهسإة 

س(سسDickey-Fullerةةوستذاا اومس ذستا  سو اتذلس 
سلاستختلسع س خذاةمستةلسوةلا الاستذةاذةي:

∆𝑌𝑡 = (𝑃 − 1)𝑌𝑡−1𝑡 + 𝑢1………..(1) 

∆𝑌𝑡 = 𝛿𝑡−1𝑡 + 𝑢1…………………...(2) 

 

س1تلاةللسع سللترسوة خذا أسوةرذةرمسوةاذةتم:س-لاستتل سو اتذلسات ي

                                                           
1
 Dickey , D.A ,  and Fuller m WIA , Likelihood ration staistic for Autoregressive series with aunit Root , 

econometruca , Vol , 49 , 1989 , P 1066 
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 (سسDFتلاةللس –و اتذلسات يس -

∆𝑌𝑡 = 𝛿1𝑌𝑡−1𝑡 + 𝑢𝑡………..(3) 

 

 تلاتلااس ذل س(DF)ات يستلاةللسو اتذلس -

∆𝑌𝑡 = 𝛿0 + 𝛿1𝑌𝑡−1𝑡 + 𝑢𝑡………..(4) 
 

 (T)  س ذل سلا اتيسل ليسس(DF)ات يستلاةللسو اتذلس -

∆𝑌𝑡 = 𝛿0 + 𝛿1𝑌𝑡−1𝑡 + 𝛿2 + 𝑢𝑡………..(5) 

 تببثسس(ADF)س(Dickey-Fuller Augmented)لااببللترسو اتببذلسات ببيستببلاةللسوة لاابب س
ستخاتلس  سأ فأسو  اتذلوأسةتةلسوةلا الا.

س1لااأايسأا تمسالوامسوة صذلصسةلالا سوةل لتمسواتذلسعاتالاس  سأا هذ:
 أ سوااقلولسوةالا سوةل لتمسو صذلتذ ست ال سع سوااقلولاذسو اصذاتذ. .1

ابببتمسو سوةلتتخبببمسةتبببلسوة اببباقللاسةل اغتبببلوأسو  اصبببذاتمسابببؤرلسعلببب سلابببذلجسو  اتبببذلوأسوةقتذ .2
ت تببثستالوتبباسو ا ببذ سو لاتببذلسوةلولبب سلااتببذت سوةقت ببمسوة قبباللاسة خببذ لأسو ل بباولسةبب ست ببلا س

 أ  س ذست   .

ألاسسI~(0أ ببذسالتببمسوةا ذ بب ستهببيسا اتببلس ببذسإةوس ذلببأسوةالاببمسوةل لتببمس ابباقللاستببيسوة اببالاتذأس 
،سلاتببببامس خلتببببمسوةا ذ بببب سI~(2ألاستببببيسو  ببببال سوةرببببذليس سI~(1 ابببباقللاستببببيسو  ببببال سوولا س 

ستلاةللسعل سو  ال سوولا س:-تإتلو سإ اتذلسات ي
∆𝑌𝑡 = 𝑌𝑡 − 𝑌𝑡−1………..(6) 

سلاو  ال سوةرذليس:
∆𝑌𝑡 = ∆𝑌𝑡 − ∆𝑌𝑡−1………..(7) 

                                                           
1
 Dickey , D , A , and Fuller m W , A , distribution of the estiùators for Autoressive series time series with aunit 

Root , Journal oF the American statistical Association , Vol , 74 , 1989 , 427-428 
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تببإةوس ببذ سو  ببال سوولا س ابباقلسلاسوةاوةببمسةتببلس ابباقللاستببيس اببالاتذأستقببذ سألهببذس ا ذ لببمس بب س
لاستيسوةغذةلسا لا سوةالا سوةل لتمسةتلس ااقللاس ا ذ لبمس ب سوةالتبمسس𝐼~(1)وةالتمسوولاة س

سوولاة س.
 تقديرات و اختبارات التكامل المشترك: .ب 

تخاسوةاخل سعل سالتمسا ذ  سوةالاب سوةل لتبمسةل اغتبلوأس  ب سوةالوابمسا بلا سوة لبلالاسوةاذةتبمس
ةا ذ ببب سوة ا ذرلبببمسلاسابببيساقببباتلوأسلاسو اتبببذلوأسوةا ذ ببب سوة  بببالوستبببت سوة اغتبببلوأسةوأسالتبببمسو

تلولتبببل(س بببلا س بببذسإةوس بببذ ستلاتببباسالبببذوس- وةابببيسا ابببلا سلفبببوسوةتبببةل(،سلاسلاتقبببذسة بببلهجس ولتببب 
,𝑋1ا ذ  س  الوسأمس ،ستفيس ذةمسلاتلااسعااس  سوةالا سوةل لتمس 𝑋2, … . 𝑋𝑛,س

س.𝑇~(𝑑)(سأ سأ سd ا ذ لمس  سالتمس 
 لاسالتلستتله ذسوةخل مسوةاذةتم:

𝑋𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋1𝑡 + 𝛽2𝑋2𝑡 +⋯…… .𝛽𝑛𝑋𝑛𝑡……………..(8) 
س(سةهةهسوة اغتلوأ:liner combinationلاسإةوس ذ سوةات  سوة ليس 

𝑈𝑡 = 𝑋𝑡 − 𝛽0 − 𝛽1𝑋2 − 𝛽2𝑋3 −⋯…… . . 𝛽𝑛𝑋𝑛………..(9) 
𝑑) ببتبببثسأ سس𝑇~(𝑏)(سأ سأ سb ا ذ لبمس ب سالتببمسأ ببب س برببلس ببب سالتبببمس  − 𝑏 > لاسس(0

س1سةهسوةالا سوةل لتمس ا ذ لمسا ذ لس"  ال ذ"ستت ذستتلهذ.تلذ وسعل سةةوست   سوةقلا ستأ سا
(سلاسوةبة سSargan and Bhagh arva  ذست   سواا اومسأتضذسو  اتبذلسوة لبلالس ب س تب س 

(س  اتببذلستلضببتمسوةا ذ بب سوة  ببالوسعبب سللتببرس قذللاهببذسDWتخا بباسإ صببذلتمسالتبب سلاوااببلا س 
اخبببذليس ببب س  ببب لأس تتبببللاسأا هبببذسالالتببب سستبببذةقتمسوة لتبببمسوة تالاةبببم،سةتبببلسأ سابببةهسو  اتبببذلوأ

ولإ صذلتذأسوة اا ا مستيسو اتذلسوةفلضتذأسلاسوةبة ست الب ساتخبذسةللاعتبمسوةالتتبر،سأ سألهبذس
س2وةايسا تلساص تمس ذ. (nvisance parametersةتلس ااقللاسع سوة خل ذأسوة لعتمس 

قببلامستف ببصستلولتببلسة سوة لببلاات سةلا ذ بب سوة  ببالو،س تببثست–لاسالببذوسأتضببذسأاببللالسولتبب س
التببببمسا ذ بببب سوةتببببلاو يسوة  اببببلاتمسلاستفاببببلاسلاتببببلااس اتببببيسلا تبببباسةلا ذ بببب سوة  ببببالو،سلاست ببببتلس

 Banerjeeلاسس–(سإة سأ سلاتلااسا تلستيسوةختلذأسوةصغتللاسلذ ئس ب سو اتبذلسوة اغتبلسوةابذت س
                                                           
1
 Rao , B , Contegration-for the applied economics , New York , the Macmillan press Lid , 1994 , P101 

2
 Ibid , p 102 
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(س  سوةلاو اسوةص تح.سلاسةالتبيسوةلا بلايسRاةوسوةا تلستخا اسع اتذسعل س اىسو الولس خذ  س 
  ببببذ  سااببببا امسوةالواببببمسأاببببللالسوةا ذ بببب سوة  ببببالوس للتقببببمسولإ  ببببذ سووعظببببم(ستببببيساببببةهسوة

 maximumlikelihood)س
( ب س بل سالوابمسGinzaloلاس باسأرتبأس سJohansen & Juselius)1وة لبلالس ب س ب س ب س 

 قذللببمس  اتببذلوأسوةا ذ بب سوة  ببالوسأ سسأاببللالستلااذلاببلا ستخبباسووتضبب ،سلاستببيس قذللببمستببت س
أابببللالستلااذلابببلا سلاسولتببب سلاستلولتبببلسة سوة لبببلاات سةلا ذ ببب سوة  بببالو،سألاضبببحسأ سوةلابببذلجس
ااعمسأتضلتمسأاللالستلااذلالا س ا ستيس ذةمسوة اغتلت سلاس ةةوستا تلستألبيسأ ربلس فبذ لاسلظبلوس

ليستأ ةستيسو عاتبذلسل بلاةشس باسوة لبأس ب س بل س بلهجسولإ  بذ سووعظبمس  بذستقبامسأابللالسو
س لا اس  اتذلسلاساقاتلس اتيسوةا ذ  سوة  الو.

 نموذج تصحيح الخطأ و التكامل المشترك: .ج 
سةالاضتحسل لاةشساص تحسوة لأسلاا امس خذاةمسوةالاول سلآاتم:

𝑌𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑋𝑡 …… . . (10) 
 اتيس  سوة اغتلوأسوة فاللا،ستإةوس ذلبأسوة اغتبلوأس (Xوةاذت سلاسا ر س (سوة اغتلسY تثسا ت س 

YلاسسXتيس ذةمسالاول ست لا سوةفلرستاذلا سوةصفلس سG=0،)س
𝐺𝑡 = 𝑌𝑡 − 𝛼 − 𝛽𝑋𝑡 …… . . (11) 
لاسعلبببا ذس ستابببذلا سابببةوسوةفبببلرسصبببفلست بببلا سالبببذوساتذعببباسعببب سوةابببلاول ،سلاستصبببلاللاسأارست  ببب س

لاستخببببببببل سةةببببببببوست لببببببببأسوةاببببببببلاول سسXلاسسYاقببببببببتوسوةتخبببببببباس (Gوةقببببببببلا سأ ساببببببببةهسوةقت ببببببببمس 
 Disequilibruim). 

(سلاس بببب سوةقببببتمسX(سةهببببذسعل ببببمس بببب س Yلاستببببيس ذةببببمسالاوتبببباس لببببأسوةاببببلاول ست  بببب سوتاببببلواسأ س 
سلاست   سا رت سةةوستل لاةشساص تحسوة لأستيسوة خذاةمسولآاتم:سسXلاسسYوة اتذللمس  س

∆𝑌𝑡 = 𝛿∆𝑋𝑡 − 𝑢(𝑌𝑡−1 − 𝛼 − 𝛽𝑋𝑡−1) + 𝑢𝑡………..(12) 

(ستخا ببباسعلببب سYوةفبببللارسوولاةببب ،سلاسالاضبببحسوة خذاةبببمسأعبببلهسأ سوةاغتبببلستبببيس س(∆) تبببثسا رببب س
(سلاس بةةوسوةقبتمسوة اتذللبمسة لبأسوةابلاول ،سلاسابةوستاضب  سألبيسعلبا ذسا بلا سوةقت بمسXوةغتلستبيس 

                                                           
1
 Johansen s . and Juseluis , K Maximum Likelihood estimation and inference on CO-integration with application 

to yje demond for money , Oxford bullenntin of economic and statistics , 1990 , Vol , 52 , PP , 169-210 
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(𝑌𝑡−1)أعل س  سوةقت مسوةالاوللتمستإ س ت مسس(𝑌𝑡)الا سال فاستبيسوةقابللاسوةقذا بمسةاصب تحسس
أ سوةل ببلاةشستقببتوسوة تفتببمسوةاببيسس(𝑢) خل ببيسةاصبب تحسوة لببأسسوة لببأسلاستخا بباسةةببوسعلبب س ت ببي

س(سةلخلاالاسإة سوةلاض سوةالاوللي،سلاسةةةوستا  سل لاةشساص تحسوة لأ.Yتامستهذساص تحس ت مس 
,𝛽)لاسأ س بب س بب س 𝛿0)اقتاببذ س خببذةمسووتبب سوةقصببتلسلاسووتبب سوةللاتبب سلاساقببتوسس(𝑢)اببلعمسس

سوةا ت سةالاول سووت سوةللات .
اةبببمساضبببذ س بببتمس اتذللبببمس  اغتبببلوأس فابببلهست تبببثس ست ابببلا سوة لبببأسلاسعلببباساقببباتلسابببةهسوة خذ

سوةخ لاولي،سأ سولاتذلسةوايسعلا ذساضذ س تمسعذةتمسوةاتذلؤسلاستخا سوةل لاةشسإة س ذستلي:
Δ = ∑ ΨΔ𝑌𝑡−1 +

𝑘−1
𝑖=1 ∑ δi=1Δ𝑋𝑡−1

𝑘−1
𝑖=1 − 𝑢(𝑌𝑡−1 − 𝛼 − 𝛽𝑋𝑡−1) + 𝑢𝑡……..(13) 

وةتاتلسابتفيستبذةغلاسةتقبامس اابقمسة خذ ب سلاسا أسوتالواسوةا ذ  سوة  الو،ستإ سو ل اولس
ووتب سوةللاتبب سعلبب سوةبلةمس بب سلاتببلااسولاتبذلستببت سوة اغتببلوأسوة فابللاسلاسوة لببأسوةخ ببلاوليس تببثس

(سلاس بببةةوساقببباتلسOLSاقبببالسوة خذاةبببمسوةابببذتقمستذابببا اومسللتقبببمسوة لتخبببذأسوةصبببغلىسوةخذاتبببمس 
ضبذ،س تبثستبامسو اتبذلسوةا ذ ب سوةخل مسللاتلمسووت ستامستللتقبمسوة لتخبذأسوةصبغلىسوةخذاتبمسأت

وة  الوستذ اتذلسوااقلولسوة اغتلسوةخ بلاولي،سة ب س ب سظهبلالسللتقبمسولإ  بذ سووعظبمسوة لبلاللاس
تلااببتلتلاوسأصببتحستذلإ  ببذ سوة صببلا سعلبب ساببأرتلسووتبب س– بب س تبب ستلااذلاببلا ،سلاستلااذلاببلا س

وة  بالوسسوةقصتلسلاسووت سوةللات ،سلاسةةوستذاا اومسل لاةشساص تحسوة لبأسلاسا لتب سوةا ذ ب 
سةلخاتاس  سوة اغتلوأسو  اصذاتمسلإ  ذلتمسلاتلااسأ رلس  س اتيسةلا ذ  سوة  الو.

 1(:Johansenوهانسون )جاختبار  .د 
ست   سالاضتحسأاللالستلااذلالا س ذةاذةي:

𝑌𝑡 = 𝑍1𝑌𝑡−1 + 𝑍2𝑌𝑡−2 +⋯+ 𝑍𝑘𝑌𝑡−𝑘 + 𝑒𝑡……………..(14) 

تببببذتالواسأ س اتببببيسو ل بببباولسوةببببةوايسوة  ببببلا س بببب س اغتببببلت سةلاسأ لببببذ سلتتختببببمسعلبببب سوةل ببببلاس
1)اببيسس (et اتببيس  ببلا س بب س اغتببلت س س(𝑌𝑡)وةاببذترس تببثس:س ×  اتببيس بب سوة ببالااسسس(2

𝑍(2وةخ لاولتمسوة لالعمسالالت سلتتختذس تثس × س خل ذأسةل صفلاتي.سس(2
 ل سوةل لاسولآاي:لاست   ساخلت س خل مسوةالاول سألاس خل مسوةا ذ  سوة  الوسع

1 − 𝑍1 − 𝑍2 −⋯𝑍𝑘 = 𝑍…… . (15) 
                                                           
1
 Johansen s . and Juseluis , OP. Cit , PP . 171-176 
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2)(سا رب س صبفلاتمسZ تثس  × مست(سعبااسوةالاةتفبذأسوة لتبمسوة اباقتلrankلاسوةابيسا بااس س(2
لاسوةابببذ لمسوةابببيست  بببب سوة صبببلا سعلتهبببذس بببب سابببةت سوة اغتببببل،س ببب سالبببذستببببإ سو اتبببذلسوةا ذ بببب س

لا  بباس ببذسإةوس ذلببأسوةقببتمسوةةواتببمسةهببةهسوة صببفلاتمسس(Z)وة  ببالوساببلاسو اتببذلسةلاتببمسوة صببفلاتمس
س  الفمسلات   س خللا سع سوةصفل،سلاعلااذست لا سالذوسرلثس ذ أس:

اببذ ليس أ سأ سوة اغتببلوأسس() عببااسوة اغتببلوأ(سلاالببذسا ببلا سسn اببذلاتمسةبببسسZأ سا ببلا سلاتببمس -
  ا ذ لمس  سوةالتمسصفل(.

  اذلاتمسةلصفل،سسسةتلس ااقللا.سZأ سا لا سلاتمس -

 .rank>0سr<n=(A)أ سسnة لهذسأ  س  سسr اذلاتمسةبسسZلا سلاتمسأ سا  -

ست تثس:س(1x2)عل سأله ذسسa,yلاالذست   س اذتمسلااخلت س صفلاتات س
𝑍 = 𝑦𝑎 

 صببببفلاتمس خل ببببذأساصبببب تحسوو لببببذ سألاس صببببفلاتمسسyوة  ببببالو،سسوةا ذ بببب  صببببفلاتمسسa تببببثس
سوةا ت .

ابببيس اتبببيسوةا ذ ببب سوةلا تبببا،سلات  ببب ساختتبببلهسسa ا بببذ لت سا بببذ ل س  بببال ذ ستبببإ سسY،سXتبببإةوس بببذ س
(normalized)عل سسإ ذسxألاسعل سسyسةتصتحس:س

𝑎𝑌𝑡~1(0) 
 ببب س اتهبببذأسس(r) ببب سوة اغتبببلوأسالبببذوستقبببلسسnلاتبببيسل بببلاةشس اتبببيسول ببباولسةوابببيسا بببلا س ببب س

𝑟وةا ذ  سوة  الوسعل سوو رلس = 𝑛 − تامساقاتلسسول اولسعليسوةقتمسوة اتذللبمسسrلاةاقاتلسس1
 تببببثستببببامس اببببذسوةتببببلاو يسعلبببب سوةاببببلاوةي،سلاا ربببب ساقبببباتلوأسولإ  ببببذ سووعظببببمس اتهببببذأسوةا ذ بببب س

سوة  الوسوة قذتلمسوعل س  سوةقتمسوةةواتمستيسوة خذاةمسولآاتم:س
|𝜆𝑆𝑘𝑘 − 𝑆00

−1𝑆0𝑘| = 0…………… . . (16) 

س صفلاتذأسوةخلمسوةرذلتمسةلتلاو يس:س ضللالايسس𝑆𝑖𝑗 تثس

𝑆𝑖𝑗 = (1 𝑇⁄ )∑𝑅𝑖𝑡𝑅𝑗𝑡

𝑇

𝑡=1

…………… . . (17) 
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عبببااس اتهبببذأسوةا ذ ببب سوة  بببالوستقببباستبببلا ستلااذلابببلا سعلببب سأ سإ صبببذلتمسولإ  بببذ سسلاةا اتبببا
ةفلضبتايسلاتبلااس اتبيسلاو باسعلب سس(likelihood ratio test stastic)سmaximumووعظبمس

سوو رلسةلا ذ  سوة  الوس ذلآايس:
𝐿𝑅 = 𝑇𝐼𝑛(1 − 𝜆2)……… . . (18) 

تببيس ببت سأ سإ صببذلتمسو اتببذلستلضببتمسوةخببامستببأ سوة اغتببلوأسةتببلسسوةختلببم:س تببمسس T تببثس
س ا ذ لمسا ذ ل س  سالاتاس اتهذأسةلا ذ  سوة  الو(س ذلآايس:س

𝐿𝑅 = 𝑇[𝐼𝑛(1 − 𝜆1) + 𝐼𝑛(1 − 𝜆2)]……… . . (19) 

(س خلاتببببمستهببببةوساةتبببب سعلبببب سوةا ذ بببب س19تتل ببببذسوة خذاةببببمس س خللاتببببم(سةتببببلس18 ذلببببأسوة خذاةببببمس 
تببيسوة خببذاةات سوةاببذتقات س سس(LR)وة  بالو،سلا بباسلاضببحستلااذلاببلا سأ سلاببتمسولإ  بذ سووعظببمس

ساات سالالتخذ س ختذلتذ .
 بية :بإختبار العلاقة الس - ه
 1: (Granger Causality)جرانجر سبيبة  .1

وةخل ببمسوةاببتتتمستببت س اغتببلوأستببيسو  اصببذاسعلبب سأ سوةاغتببلستببيسوةقببتمسسGranger ستخببل 
 ببرلسسXt)وة ذةتببمسلاوة ذضببتمسة اغتببلس ببذستاببتلسوةاغتببلستببيس اغتببلسف ببلسأ سأ سوةاغتببلستببيس ببتمس 

لاتاضبب  سو اتببذلستلولتببلسةلاببتتتمساقبباتلسل ببلاةشسسyt)وة ذةتببمسلاوة ذضببتمستاببتلسوةاغتببلستببيس ببتمس 
سول اولسةوايس:س

𝑌𝑡 = 𝛿0 +∑𝛿𝑖𝑌𝑡−1

𝑝

𝑖=1

+∑𝜆𝑋𝑡−𝑗 + 𝑢𝑡

𝑞

𝑗=1

…………… . . (20) 

𝑌𝑡 = 𝛼0 +∑𝛼𝑖𝑋𝑡−𝑗

𝑛

𝑖=1

+∑𝛽𝑌𝑡−1 + 𝑣𝑡

𝑚

𝑗=0

…………… . . (21) 

,λ) تبببببثسأ س 𝛿𝑖 , 𝛽, 𝛼𝑖)خل بببببذأستبببببلواساقببببباتلاذسس (𝑢𝑡 , 𝑣𝑡)بببببات سع بببببلاولت ستاتبببببذت سرذتبببببأسس 
لا الاابببلس ابببذتيستابببذلا سصبببفلسلاتبببامساقببباتلسوة خبببذاةات ستذابببا اومسللتقبببمسوة لتخبببذأسوةصبببغلىس
                                                           
1
 Granger , C. W . J  and Newbold , spurious regression in econometrics, Journal oF econometrics , 1974, pp 

111-120 
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(ols)لاتالللسو اتبذلسوةابتتتمسإتبلو سو اتبذلسس(F)ةلاخبل سعلب س خللاتبمس خل بذأسوةقبتمسوة ذةتبمسس
تبببإ سةةبببوسس(F)وة  ابببلاتمسأصبببغلس ببب سوةقت بببمسوة لتبببيسةببببسس(F)لاوةابببذتقمسة ت لاعبببم،ستبببإةوس ذلبببأس

ستؤا سإة سلتاستلضتمسوةخامسوةقذللمسلاتلااسعل مساتتتم.
 (Final prediation error):  (FPE)معيار خطأ للتوقع النهائي  .2

 ختبببذلس لبببأسةلالا ببب سوةلهبببذليس تبببثستبببامسو عا بببذاسعلببب سابببةوسوة ختبببذلستإضبببذتمسس(Hsiao)و ابببلرس
ستالوأس اتذللمس  الفمسلا  سرمسو اتذلسأ  س ت يسة لأسوةالا  سوةلهذليس:س

𝐹𝑃𝐸 =
𝑆𝐸𝑅2(𝑁 + 𝐾)

𝑁
 

سN:س تمسوةفتلالاسوةل لتبم،سسK:سوة لأسوة ختذل سةاوةمسول اولسوةخل مسوةاتتتي،سسSER تثسأ س
 ب سس(autoregressive regression):س تمسوةختلي،س تثستبامسألا  ساقباتلسو ل باولسوةبةوايس

 ب سوةالتبمسوولاةب سإةب سس(P) اتذللبمس االتبمسلا الوتبالاسستابلوأ  سس(Y)ل ذةشسوةل اولسةل اغتلس
سوو تل

𝑌𝑡 = 𝛼0 +∑𝑌𝑡

𝑝

𝑖=1

+ 𝑒𝑡 …………… . . (22) 

𝑌𝑡 = 𝛼0 +∑𝑌∗

𝑝

𝑖=1

+∑𝑋

𝑝

𝑖=1

𝑒𝑡 …………… . . (23) 

وةفتلالاسوةل لتبمسوةابيسابمسوة صبلا سعلتهبذسس() تثسا ر سس(FPE)لاةةوسةللاصلا سإة سأ  س ت مسةبس
اببةهسوةفاببللاس اتذللببمساببيسوةفتببلالاسوةل لتببمسوة لذاببتمسةل خذاةببمسوولاةبب سسلاا ببلا (،س22تببيسوة خذاةببمس 

لاتببامسو اتببذلسس  اغتببلس ابباق ،س(Yt)  اغتببلساببذت سلاسس(Xt)(ستببيسو اببذلسوةاببتتتمستذاببا اومس20 
س(Y)(س  اتببذلسوةاببتتتمستببلفوسوةللتقببمسوةاببذتقمستذاببا اومس21وةفتببلالاسوةل لتببمسةل خذاةببمسوةرذلتببمس 

   اغتلس ااق .س(X)  اغتلساذت سلاس
 
س
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 التكامل المشترك واختبار العلاقة السببية : .3

علبب سأ سلاتببلااسا ذ بب س  ببالوستببت س اغتببلت ستخلببيسلاتببلااسعل ببمساببتتتمستببيسس(Granger)تبباة س
واتببذهسلاو بباسعلبب سوو بب ،ستخلبباسوةقتببذمستذ اتببذلسوةخل ببمسوةاببتتتمستببت س اغتببلو س  بب سوةالواببمسلقببلامس

ربببمسو اتبببذلستلضبببتمسوةا ذ ببب سوة  بببالوسس ةل اغتبببلوألا  ستف بببصسالتبببمسا ذ ببب سوةالاببب سوةل لتبببمس
سو اتذلسوةخل مسوةاتتم.لااص تمسل لاةشسوة لأسلاأ تلو س

س:نتائج التحليل القياسي-2
 متغيرات الدراسة :وصف   -2-1

وة ؤ ببلوأسوة ببهلتمسواببلاورسلووسوة ببذ ستببالا س تلبببوساببتامسالتتببرسل ببلاةشسوةالواببمستذاببا اومس
(سلاةةببوسعلبب سضببلا ستلضببتذأساببةهس31/12/2013-31/12/2003 سوةاخببذلا سوة لتتببيسةلفاببللا

سوةالوام.
س:س,سعل سوةل لاسوةاذةي(س اغتلوأ06 اترسة لهسعل سسذت   سوةل لاةشس  

BSEسوة ؤ لسوةخذمسةالارسوةت لت :سس

SSMس:سوة ؤ لسوةخذمسةلالارسوةاخلاا س

MSM سوة ؤ لسوةخذمسةالارسالللمسع ذ: 

KSEسوة ؤ لسوةخذمسةالارسوة لاتأ: 

DFMسوة ؤ لسوةخذمسةالارساتيسوة ذةي: 

DSMس:سوة ؤ لسوةخذمسةالارس لل

س

س

س

س
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 (1-4) الشكل

-12-31الى  2003-12-31الاداس الشهري لأسواق المال الخليجية خلال الفترة
س2013

س
 Eviews 6وة صال:س  سوعاواسوةتذ ثستذ عا ذاسعل س  لتذأس

 
 (08 -04)الجدول 

 وصف متغيرات الدراسة 

SSMسMSMسKSEسDMSسDFMسBSE س
سMeanس1741.77 2884.634 8098.117 8346.788 5930.172 8092.452
سMedianس1554.50 1887.600 8351.800 7533.000 5789.800 7125.700
سMaximumس2880.80 8236.880 12512.23 15456.00 11554.70 19502.60
سMinimumس1048.80 698.0000 3946.700 4790.200 2720.220 4384.600
سStd .Devس529.19 1810.989 1818.368 2660.577 1712.426 3026.925
سSkewnessس0.5533 1.078439 0.160957 0.966927 1.039876 1.764081
سKurtosisس2.1641 3.172100 2.878821 2.955925 5.119182 5.984728
سJarque-Beraس9.6981 23.60377 0.596491 18.86458 44.44883 107.6725
سProbabilityس0.007 0.000007 0.742119 0.000080 0.000000 0.000000

سObservations 121 121س121س121س121س121
سEviews 6وة صال:س  سوعاواسوةتذ ثستذ عا ذاسعل س  لتذأس
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 :س(BSE)سلسلة مؤشر بورصة البحرين -

س12/2013وةبب ساببذلتخسس12/2003  ببذاالاس,سا ابباس بب ساببذلتخسس121اا ببلا ساببةهسوةالاببلمس بب س
تتل بذستلصب سابةهسس1048,80صبغلىسس ت ملاسس2880,80لاس ت مسعظ  سس1741,77ت الاالس

 بتمسوةالابلمسعب س الاابلهذستبذل لو س ختبذل س بالهسلاساا باأسس1554,50وةالالمسلاابتلس ت ابيس
س ل سوةفاللاسوة ة لاللا.سBSEالالمسوةفللارسو لاة سة ؤ لسستلاضحسوةاذةيسلاسوة   س529.19

 

 (02-04الشكل )
 BSEسلسلة الفروق الاولى لمؤشر 

 

  
 Eviews 6وة صال:س  سوعاواسوةتذ ثستذ عا ذاسعل س  لتذأس
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 :(DFM)سلسلة مؤشر بورصة دبي -

س12/2013وةبب ساببذلتخسس12/2003  ببذاالاس,سا ابباس بب ساببذلتخسس121اا ببلا ساببةهسوةالاببلمس بب سس
تتل بببذسس698.0000 لاس ت بببمسصبببغلىسس8236.880لاس ت بببمسعظ ببب سس2884.634 ت الاابببلس

وةالابلمسعب س الاابلهذستبذل لو سس تملاساا اأسس1887.600تلص ساةهسوةالالمسلااتلس ت ايس
س.DFM الالمسوةفللارسو لاة سة ؤ للاسوة   سوةاذةيسس1810.989 ختذل س الهسس

س
 (03-04الشكل )

 DFMسلسلة الفروق الاولى لمؤشر 

 

 ا 

 Eviews 6ة صال:س  سوعاواسوةتذ ثستذ عا ذاسعل س  لتذأسو
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 :(DMS)سلسلة مؤشر بورصة دبي -

س12/2013وةبب ساببذلتخسس12/2003  ببذاالاس,سا ابباس بب ساببذلتخسس121اا ببلا ساببةهسوةالاببلمس بب سس
تتل بببذسس3946.700 لاس ت بببمسصببغلىس 12512.23لاس ت ببمسعظ ببب سس8098.117 ت الااببلس

تبذل لو سسلاساا اأس تمسوةالابلمسعب س الاابلهذس8351.800تلص ساةهسوةالالمسلااتلس ت ايس
س.DMS ؤ لسو لاة سةسوةفللارالالمسلاسوة   سوةاذةيستلاضحسس1818.368 ختذل س الهسس

س
 (04-04الشكل )

 DMS سلسلة الفروق الاولى لمؤشر

  
سEviews 6وة صال:س  سوعاواسوةتذ ثستذ عا ذاسعل س  لتذأس
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 س:(KSE)الكويتسلسلة مؤشر بورصة  -

س12/2013وةبب ساببذلتخسس12/2003  ببذاالاس,سا ابباس بب ساببذلتخسس121اا ببلا ساببةهسوةالاببلمس بب س
تتل ببذسس4790.200 لاس ت ببمسصببغلىس 15456.00 لاس ت ببمسعظ بب سس8346.788 ت الااببلس

لاساا اأس تمسوةالابلمسعب س الاابلهذستبذل لو سس7533.000تلص ساةهسوةالالمسلااتلس ت ايس
 .KSEس ؤ لالالمسوةفللارسو لاة سةضحسلاسوة   سوةاذةيستلاسس2660.577 ختذل س الهسس

 
 (05-04الشكل )

 KSE سلسلة الفروق الاولى لمؤشر

  
سEviews 6وة صال:س  سوعاواسوةتذ ثستذ عا ذاسعل س  لتذأس
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 س:(MSM)سلسلة مؤشر بورصة دبي -

س12/2013وةبب ساببذلتخسس12/2003  ببذاالاس,سا ابباس بب ساببذلتخسس121اا ببلا ساببةهسوةالاببلمس بب س
تتل بذسس2720.220  لاس ت بمسصبغلىس 11554.70 لاس ت بمسعظ ب سس5930.172  ت الاابلس

لاساا اأس تمسوةالابلمسعب س الاابلهذستبذل لو سس5789.800تلص ساةهسوةالالمسلااتلس ت ايس
سMSMسلارسو لاة سة ؤ للسالالمسوةفلاسوة   سوةاذةيستلاضحسس1712.426 ختذل س الهسس

 

 (06-04الشكل )
 MSM رسلسلة الفروق الاولى لمؤش

  
سEviews 6وة صال:س  سوعاواسوةتذ ثستذ عا ذاسعل س  لتذأس
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س
س
س
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 :(SSM)سلسلة مؤشر بورصة دبي -

س12/2013وةبب ساببذلتخسس12/2003  ببذاالاس,سا ابباس بب ساببذلتخسس121اا ببلا ساببةهسوةالاببلمس بب سس
تتل ببذسس4384.600 لاس ت ببمسصببغلىس 19502.60 لاس ت ببمسعظ بب سس8092.452  ت الااببلس

لاساا اأس تمسوةالابلمسعب س الاابلهذستبذل لو سس7125.700تلص ساةهسوةالالمسلااتلس ت ايس
سSSMالالمسوةفللارسو لاة سة ؤ لسالارسلاسوة   سوةاذةيستلاضحسس3026.925 ختذل س الهسس

 
 (07-04الشكل )

 SSM رسلسلة الفروق الاولى لمؤش

 ا 

سEviews 6ة صال:س  سوعاواسوةتذ ثستذ عا ذاسعل س  لتذأسو
س
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 السلاسل الزمنية: استقراريهاختبار  -2-2

(سلاببذلجسو اتببذلستببةلسوةلا ببالاسةل اغتببلوأس  بب سوةالواببمس تببثست ببتلسس09-04تلاضببحسوةتببالا س 
وة لاابب سعلبباسوة اببالاىستتل ببذست ببتلسوةخ ببلااسسDickey-Fullerوةخ ببلااسو لا سوةبب سلاببذلجسو اتببذلس

سوةرذليسوة سلاذلجسو  اتذلستخاسو ةسوةفلرسو لا س,
س

 (09-04)الجدول 
 لاستقرار السلاسل الزمنية   Dickey-Fullerاختبار 

س%5 االاىسستخاسوةفلرسو لا سعلاسوة االاىسوة اغتلوأ

BSE -0.551.94-س4.38-س 

SSMس1.94-س8.82-س0.18-س

MSMس1.94-س5.05-س0.25-س

KSEس1.94-س7.20-س0.37-س

DFMس1.94-س7.34-س1.17-س

DSMس1.94-س9.63- 0.23س

 Eviews6وة صال:س  سوعاواسوةتذ ثستذ عا ذاسعل ستللذ جس

لاةةبببوسةلاتبببلااستبببةلس وةببب س تبببلا ستلضبببتمسوةخبببامسةت تببب سوة اغتبببلوأسس(09-04لات بببتلسوةتبببالا س 
ةت تبب س اغتببلوأسوةالواببمسعلبباسوة اببالاىس  سوةلا ببالاسلاستذةاببذةيسعببامسوابباقلولسوةالابب سوةل لتببمس

وةقتمسوة  الاتمسو  س  سوةقتمسوةتالاةتمس,سةةةوس  لذستخاسةةبوستذ اتبذلسوةفبلرسو لا سلاستاضبحسةلبذس
لتبباستلضببتمسوةخببامسة لببلاسوةالابب سوةل لتببمس بب ستببةلسوةلا ببالاسلاستذةاببذةيسوابباقلولاذسعلبباسوةفببلرس

سلاستذةاذةيستذ س اغتلوأسوةالوامس ا ذ لمس  سوةالتمسو لاة ,س%5علاس االاىسس و لا 
 :JOHANSENلــــــــ  التكامل المشترك علاقات اختبار-2-3

ولهذس ا ذ لبمس ب سلفبوسوةالتبمسواضحسوةالوامسلاسسة اغتلوأوةالا سوةل لتمسالوامسوااقلولتيس تخا
تببذ سو  ذلتببمستخبباس ببذساتببت سو سوةتببلاو يس ا ذ لببمس بب سالتببمسأ بب سلاس,س(التببمسو لاةبب   ا ذ لببمس بب سوة
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سJOHANSENو اتببببذلسستذاببببا اوملاتببببلااسعل ببببمسا ذ بببب س  ببببالوسلاولالاس,ساببببلقلامستذ اتببببذلسةةببببوس
-Engelسرمسا اتاسعل بذأسوةا ذ ب سوة  بالوستذابا اومسو اتبذلسسوة  الوة خلتمسلاتمسوةا ذ  س

Grangerس.س
 ( 10-04الجدول )

 متغيرات الدراسةاختبار رتبة التكامل المشترك بين 

 الاحتمال

Prob 

 0,05القيمة الحرجة عند 

Critical Vlue 

 اختبار الاثر

Trace Statistic 

القيمة الذاتية 

Eigenvalue 

Hypothesized 

No of CE(s) 

0.0000 117.7082 157.1995 0.300314 None 

0.0002 88.80380 115.7731 0.284362 At most 1* 

0.0027 63.87610 76.96178 0.231767 At most 2* 

0.0217 42.91525 46.37702 0.203125 At most 3* 

0.2240 25.87211 20.03841 0.099403 At most 4* 

0.2605 12.51798 7.893461 0.065784 At most 5* 

Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

  Eviews 6  سوعاواسوةتذ ثستذ عا ذاسعل س  لتذأستللذ ج وة صال:

س  س ل سلاذلجسوةتالا سل اتلسوةفلضتذأسوةاذةتم:
𝐻0 :r=0….𝐻1 : r< 0……..(1) 

𝐻0 :r=1….𝐻1 : r< 1……..(2)  

𝐻0 :r=2….𝐻1 : r< 2……..(3) 

𝐻0 :r=3….𝐻1 : r< 3……..(4) 

𝐻0 :r=4….𝐻1 : r< 4……..(5) 

𝐻0 :r=5….𝐻1 : r< 5……..(6) 
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س%5(سلقتببب سوةفلضبببتمسوةتاتلبببمسعلببباس ابببالاىس خللاتبببمس4(س,س 3(س,س 2(س,س 1تذةلابببتمسةلفلضبببتذأس 
(سلقتبب ستلضببتمس6(سلاس 5  سو صببذلتمسو رببلسأ تببلس بب سوةقت ببمسوة لتببم,سأ ببذستذةلاببتمسةلفلضببتمس 

سإ صذلتمسو رلسأصغلس  سوةقت مسوة لتم,سوةخامسلآ 
تاضببحسلاتببلااسعل ببمسا ذ بب س اببلو  ستت ببذستببت سوة اغتببلت س,سلاعلتببيستببذ سعببااس بب س ببل سوةلاببذلجس

سعل مس   لم,س15 خذا أس عل ذأ(ستيسظ سس4 خذا أسوةا ذ  سوة  الوسالاس
 : Engle-Grangerاختبار علاقة التكامل المشترك لـــــــ -2-4

عل ذأسوةا ذ  سوة  الوسايسولتخمسعل ذأسالا سلقلامستيسابةهسوة ل لبمستا اتباست ذسو سعااس
سالاس تت ستيسوةتالا سوةاذةي:سذاةهسوةخل ذأس  

 (11-04الجدول )
 الثنائي اختبار التكامل المشترك

 
عااس خذا أسوةا ذ  سو تالوضتمس
Hypothesized  number of 
Cointegrated Equationس

سو اتذلسو رل
Trace 

Statistiqueس

س%5وةقت مسوة لتمسعلاس
 Critical value 

BSE&SSM Noneس15.49س8.68س
BSE&MSMسNoneس15.49س14.25س
BSE&KSEسNoneس15.49س11.37س
BSE&DFMسNoneس15.49س14.61س
BSE&DSMسNoneس15.49س12.35س
SSM&MSMسNoneس15.49س15.29س
SSM&KSEسNoneس15.49س13.16س
SSM&DFMسNoneس15.49س15.97س
SSM&DSMسNoneس15.49س14.88س
MSM&KSEسNoneس15.49س14.04س
MSM&DFMسNoneس15.49س17.20س
MSM&DSMسNoneس15.49س16.17س
KSE&DFMسNoneس15.49س21.53س
KSE&DSMسNoneس15.49س13.55س
DFM&DSMسNoneس15.49س12.37س

س Eviews 6  سوعاواسوةتذ ثستذ عا ذاسعل س  لتذأستللذ جسوة صالس:
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لاتبببلااسسوةا ذ ببب سوةرلبببذليستبببت س اغتبببلوأسوةالوابببم,سلاستلاضبببحسوةتبببالا س(11-04 وةتبببالا سستخبببلا
س15,97تبببت ساببلارسوة بببذ سوةابببخلاا سلاسابببلارساتببيسوة بببذةيس,س ت بببمسو ربببلسللاتلبببمسو تببب سسعل ببم

وة سلبببلتاسوةفلضبببتمسوةخا تبببمسوةقذللبببمستخبببامسلاتبببلااسعل بببمسس%5وةقت بببمسوة لتبببمسعلببباسو تبببلس ببب س
س  س خذاةمسا ذ  ستت سوة اغتلت ,سا ذ  سلاسوةلاتتمساظهلسلاتلااسو رل

تببت سابلارس ابقلسوة ببذةيسلاسسللاتلبمسو تب لاتبلااس بةةوسعل ببمسس(11-04 لاس ب سلابذلجسوةتببالا س
سسس%5 االاىسسو تلس  سوةقت مسوة لتمسعلاسس17,20الارساتيسوة ذةيس تثسلاتاأس ت مسو رل

تت سالارس اقلسوة ذةيسلاسالارسوةالا مسوة ذةيس تثسسللاتلمسو ت لاتلااسعل مسلاسأتضذس
س.س%5 االاىسسو تلس  سوةقت مسوة لتمسعلاس16,17لاتاأس ت مسو رلس

تببت ساببلارسوة لاتببأسوة ببذةيسلاساببلارساتببيسوة ببذةيس تببثسلاتبباأسللاتلببمسو تبب سعل ببمس  ببذسالاتبباس
س.س%5س االاىسأ تلس  سوةقت مسوة لتمسعلاس21,53 ت مسو رلس

س
  Granger causality :اختبار السببية -2-5

عل ذأسللاتلمسو ت ستت س اغتلوأسوةالوام,سلقلامستذ اتذلسوةاتتتمسةهةهس(س04 ستخا ذسلاتالذ
وةخل ذأس تثسو سوةلظلتمسافالاسلاتلااسعل مساتتتمس  سواتيسلاو است اسوال ستت س اغتلت س

سسوةوس ذ س ا ذ ل .س
 

 (12-04الجدول )
 اختبار السببية

Probability F-Statistic Obs Null Hypothesis: 
0.4923 0.88748 

119 DFM does not Granger Cause MSM 
MSM does not Granger Cause DFM 0.0432 2.38299 

0.0080 5.04162 
119 

DFM does not Granger Cause SSM 

SSM does not Granger Cause DFM 0.1861 1.70636 

0.0369 2.92801 
119 

MSM does not Granger Cause DMS 

DMS does not Granger Cause MSM 0.7559 0.39627 

0.0043 5.71009 
119 

DFM does not Granger Cause KSE 

KSE does not Granger Cause DFM 0.7685 0.26396 

 Eviews 6  سوعاواسوةتذ ثستذ عا ذاسعل س  لتذأستللذ ج: وة صال

س
 
 

 
 

                                                           
  ( اختبار السببية للعلاقات الموجود بينها تكامل فقط, اما باقي اختبارات السببية بين متغيرات الدراسة موجودة بالم12-04يتضمن الجدول )لاحق 
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س:وة س(12-04 وةتالا سا تلسلاذلجسوةاقاتلسةلخل مسوةاتتتمستيسو ت سوةقصتلستيس
,س تثسأ سو صذلتمسالارساتيسوة ذةي اتهمس  سالارس اقلسوة ذةيسل لاسلاتلااسعل مسس-

(F)لااةوستاعمس(سأ تلس  سوةقت مسوةتالاةتمس  ذستخليس خللاتاهذسو صذلتذ,س2.38299تلغأس س
ةةةوسلقت ستلضتمسأ سوةاغتلستيسالارس اقلسوة ذةيستاتلسعل مسوةا ذ  سوة  الوستتلهذ,س

س,اغتلستيسالارساتيسوة ذةي
,س تثسأ سو صذلتمسوة ذ سوةاخلاا الارسالارساتيسوة ذةيسل لاسسلاتلااسعل مس اتهمس  س-

(F)سأ تلس  سوةقت مسوةتالاةتمس  ذستخليس خللاتاهذسو صذلتذ,سلااةوستاعمس5.04162تلغأس س)
وة ذةيستاتلساغتلسساتيعل مسوةا ذ  سوة  الوستتلهذ,سةةةوسلقت ستلضتمسأ سوةاغتلستيسالارس

سة ذ سوةاخلاا .تيسالارسو
,س تثسأ سو صذلتمسيوة ذةسوةالا مسوة ذةيسل لاسالارس اقلالارسسلاتلااسعل مس اتهمس  س-

(F)سأ تلس  سوةقت مسوةتالاةتمس  ذستخليس خللاتاهذسو صذلتذ,سلااةوستاعمس2.92801تلغأس س)
وة ذةيستاتلسس اقلعل مسوةا ذ  سوة  الوستتلهذ,سةةةوسلقت ستلضتمسأ سوةاغتلستيسالارس

س.وةالا ماغتلستيسالارس
الارساتيسوة ذةيسل لاسالارسوة ذ سوة لاتاي,س تثسأ سو صذلتمسسلاتلااسعل مس اتهمس  س-

(F)سأ تلس  سوةقت مسوةتالاةتمس  ذستخليس خللاتاهذسو صذلتذ,سلااةوستاعمس5.71009تلغأس س)
عل مسوةا ذ  سوة  الوستتلهذ,سةةةوسلقت ستلضتمسأ سوةاغتلستيسالارساتيسوة ذةيستاتلساغتلس

ستيسالارسوة ذ سوة لاتاي.
س
 سس
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 الفصل: خاتمة
تالا س تلوسوةاخذلا سوة لتتي,سولهذسوالاورس اترمسوةل ألاسلاستظهلس  سلاو  سو الاورسوة ذةتمس

و سولهذساخذليس  سعالاس خلا ذأسلاسوةايساا ر ستيسساا تلستلظمس اللاللاسةلااولا سلاسوةاالاتذأ,
ضتقهذسلاس  الااتاهذسلاسعامسالاتلسوةلاعيسو اار ذل سلاسول فذاسأاو سوة ل ذأسوة التمسلاس

سرسلاسضخ سوة فذتتم.اللايسو الاوأسوة ذةتمسوة ااولاةمسعل سللذرسضت
لاسعل سوةلةمس  سو  ذلتذاهذسوةهذللمسلاس صذلصهذسوة  ال م,سلاعل سوةلةمس  س لولوأسوة تلوس

(,سلاسوةايسلصأسعل سوة اذلاولاسوةاذ مس2002و عل ستيسالالايسوةرذةرمسلاسوةخ لت  سوةالا م,س
ذأ,ستيسوة خذ لمستت س لاولليسالا سوة تلوستيس تذ سا لوسلاسااولا سو اهمسلاساأاتوسوة ل 

ا تلسلاذلجسوةالوامسوةقتذاتمس  اتذلسوةا ذ  سوة  الوسلاسو اتذلسلاولوةمسوةقتلااسوةايسا ل سةةو,س
(س04,س تثسامسوتتذاس وةاتتتمسوة سلاتلااسا ذ  سضخت ستت سأالاورسوة ذ ستالا سوة تلو

(سعل مس   لم,سلاسلاتاسو سالارساتيسوة ذةيس15عل ذأسالاوللتمستيسولآت سوةللات س  ستت س 
مس  سو رلس  سالارستيسالا سوة تلو,س  ذسو سوةاغتلوأسوة ذصلمستتيساؤرلسعل سةيسعل 

أالاورس  س  سوة لاتأسلاسوةاخلااتمسلاستاأرلستاغتلوأسالارس اقلسوة ذةيساةوسلاتتمسولفاذرس
الاةمسسو اصذاسخاتلتو ذللاساتيسعل سوةخذةمسوة ذلتيسلاسوااقلذتهذسةلاار ذلسو تلتي,س تثس

سلقمسوة لتج,أ رلساللاتخذستيس لو  ذلوأس
  ذسلاتاأسعل مسالاوللتمسللاتلمسو ت ستت س  س  سالارس اقلسوة ذةيسلاسالارسوةالا مس

وة ذةي,سلاستظهلسو اتذلسوةاتتتمساأرتلسوةاغتلوأسوة ذصلمستيسالارس اقلسعل سالارسوةالا مس
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 إن التحولات الاقتصادية التي تعرض لهاا الاقتصااد العاالمي مباا ةداياة اللارن الما اي 

و ابتشااار  ماان تييياار بقاااة قاذاادإ الااام  إلااي بقاااة التعااوية الماادار ماارورا ةبقاااة ةااريتن وود  
و لعااا اممهااا الاتحاااد الاوروةااي الااات يعتةاار الت رةااة الرا اادإ  ااي العااالة  الاقتصاااديةالتكاات ت 

الااي ابشاااا م جااا التعاااون اليجي ااي كابعكاااا  1981الاادوا اليجي يااة  اابة  د اا الشاايا الااات 
لجع قااات الياصااة و ال اامات المشااتركة ةيبهااا و لتشاااةت ابقمتهااا و تمايااا تكويبهااا ال يا ااي و 

ا اليلاااا ي و الح اااارت و ا اااتهدا ا لتحليااام  اكةااار قااادر مااان الا تمااااذي و ال اااكابي و تلارةهااا
الكامااا ذةاار تحرياار الت ااارإ التب اايم ةااين اذ ااا ت لجوصااوا الااي تحلياام التكامااا الاقتصااادت 

الةيبية  واقامة اتحااد  مركاي  و اةارا  الموا باة الاقتصاادية مان يا ا توحياد معامجاة ماوا بي 
المبت ااات و  ااا ا الابتااال  و ال ااكن و دوا الم جااا  ااي م ااالات حريااة تبلااا الاشاايا  و 

العماااا و التب ااايم الاقتصاااادت  ةهااادا توحياااد ال يا اااات الاقتصاااادية و المالياااة و البلدياااة  و 
 العما ذجي توحيد العمجة   و التب يم الابتا ي و اقامة المشاري  الصباذية المشتركة 

تلدمااة  اذتماادت و ب اارا لرةةااة دوا الم جااا  ااي بلااا تكامجهااا الاقتصااادت الااي مراحااا م
  حيا  قارر الم جاا الاذجاي ةادا العماا ةاتفاام الاتحااد ال مركاي ةاين اتفاقية اقتصادية  ديادإ

و ةاااالخ ديجااات ماااار الااادوا مرحجاااة  ديااادإ مااان  2003اذ اااا ت اةتااادااا مااان الفاااات  مااان يبااااير 
وترتاا  ذجااي ماااا الاتحاااد ال مركااي  اارض تعريفااة  مركيااة موحاادإ ةب ااةة   التعاااون الاقتصااادت

ذجي ال ج  الم توردإ من يارل الاتحاد  كما يلوة الاتحااد ةو ا   يا اة موحادإ لحماياة  5%
الابتااااال الااااو بي و التب اااايم  ااااي المواقااااا التفاو ااااية  ااااي ا ااااار مفاو ااااات مبقمااااة الت ااااارإ 

 العالمية 
اليجي يااة المشااتركة  ااي  ال ااومصاادور اذاا ن الدوحااة ةشاا ن قياااة  2008و شااهدت  اابة 

اللمااة اللمااة اليامبااة و العشاارون لجم جااا الاذجااي لم جااا التعاااون  و الراةاا  ماان دي اامةر ذاان 
تاااا تي ةمميااااة اقامااااة ميااااا مااااار ال ااااوم ماااان كوبهااااا تميااااا ح اااار ال اويااااة  ااااي تحلياااام التكامااااا 

          ومن ية التكاما البلدت ةين دوا الم جا الاقتصادت
الاقتصاادية لعااا  المتيياراتشاهد العلاد الاييار مان اللارن العشاارين ةارو  العدياد مان  كماا

من اممها العولمة المالية والتي تعتةر امة م م  البقاة المالي ال ديد بتي ة ارتةاا   يا اات 
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ك يا ااات اقتصااادية ذامااة  كااالخ  الجيةيراليااةالتحرياار المااالي ارتةا ااا وييلااا ةهيمبااة ال يا ااات 
 ةمو   التو ت بحو الابدمال  ي الاقتصاد العالمي  

 وام الماا العالمية واقعاا مجمو ااي يبةياي التعاماا معات ةكاا حاار ةصة  ابدمال ةو للد 
و واقعياااة  وللاااد يجلااات العولماااة المالياااة يااا ا ال ااابوات اقييااارإ مااايك   ديااادا لتاااد لات ر وا 
اقمااواا ذةاار العااالةي تتميااا  ااي اق ااوام الماليااة الباشاا ةي حياا  قهاارت تجااخ اقق ااا  ال ااةااة 

تفعاااة  اااي ة اااواقها ملارباااة ة  اااوام الةجااادان المتلدماااةي كماااا لااار وا اقماااواا ةف اااا العوا اااد المر 
العولماااة المالياااة ي حيااا  ارتفااا  ا ااات اذت اق اااوام المالياااة الباشااا ة ةن ت اااتفيد مااان إي اةياااات 

 وا حة   ةصورإما الاقتصادت و المالي اةدا
 اي ت اوير  ا وام دوا م جا التعااون اليجي ايبقرا لهار الاممية المت ايدإ  لد ةدةت  و

مع ياااات ذااان  ريااام التوا ااام مااا  المعاااايير العالمياااة ماااار الامكابياتهاااا و قااادراتها لتتواكااا  مااا  
 فاارإ ما جاااة  ماا يراشاااهدت ا ااوام الماااا اليجي ياااة     ااامن ماااا ال اايام لجةورصااات المتلدمااة

 واا من حي  ح ة او قيمة التداوا و الاصدارات ال ديدإ  ويعاود مااا الت اور الاي  يا اات 
الا ااوام و اليصيصااة  و بمااو الااوذي الا ااتيمارت لاادة قاذاادإ كةياارإ ماان ال مهااور  و  تحرياار

   يادإ ال يولة
 ااااوام  ااااي الوقاااات الاااارامن ماااان امميااااة  ااااي تاااادذية التكامااااا مااااار اقو بقاااارا لمااااا تميجاااات 

 اصاااة      و ابعكااااا ت ييراتهاااا ذجاااي الاقتصااااد الكجاااي و الت اااارإ ال اااجعيةاليجي اااي الاقتصاااادت
 رورإ مجحة وواق  لا مفر مبت ياصاة  اي قاا تو ات دوا م جاا الاي ها يميا تكامجمو وع 

و بحااو تحلياام  ااوم مشااتركة تر اا   يهااا كااا الليااود ذجااي حركااة ذباصاار  واحاادإاذتماااد ذمجااة 
توحياد الا ارااات و تب ايم ال يا اات ةاين ا اوام راا المااا اليجي ياة الابتال  مما ي اتو   

ياام الاباادمال الااات يحلاام الا ااتلرار و الحااد ماان التلجةااات    لتحلو تةااادا المعجومااات و اتاحتهااا
 ااوام و ابفتاحهااا ذجااي ا ااوام الماااا العالميااة ممااا يتااي  لجم ااتيمرين لاامااار  كمااا ي اا  تحرياار

الا اب  الاديوا اليهاا و اليارول مبهاا دون قياود مماا يا دت الاي  اا  الا اتيمارات الا بةياة  
 إ  ي اليارل و ا تل ا  ر وا الامواا العرةية الم تيمر 
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 : الدراسة نتائج

تكاماااا ة اااوام المااااا ةااادوا م جاااا التعااااون  مااادةللاااد ماااد ت الدرا اااة إلاااي الت كاااد مااان 
 لااد تااة التوصااا إلااي البتااا و التاليااة و التااي يمكاان ةيابهااا ذجااي البحااو هااا وماان ي ل  اليجي ااي
 التالي:

تتو ر ذجي ةةجا  معاايير التلاار  تة قةوا الفر ية الاولي اللا جة ةان دوا م جا التعاون  -
لهاار   لد ةيبت الدرا ة و مان يا ا تحجياا معاايير التلاار  ةا ن معقاة دوا الم جاا ت ات ي 

ممااا ةدة الااي و ااود تلااار    و تمايااا ميكاا اقتصاااداتها المشااتركة يصا صااهالمعاايير  بقاارا ال
     ها  ةين اقتصاداتها  مما ي مجها لان تحلم اتحاد اقتصادت و بلدت  يما ةيب

ةااان ا ااوام م جااا التعاااون اليجي ااي لاايا متكامجااة  يماااا توصااجبا ماان ياا ا مااار الدرا ااة  -
توا بياة  ذ قاات (04)الشاهرية تاة و اود  هام شاراتل   من ي ا ايتةار التكاما المشترخ ةيبها

و اود تاراة   اعيا ةاين ماار ذ قة ممكبة و مو ما يقهار  (15)من ةين  ي الا ا ال ويا 
ذجاااي ابتلااااا ذبصاار رةا المااااا ةاااين الااادوا  الحااوا   كا اااة بتي اااة ذاادة اليااااا ماااااالا ااوام  و 

الاارةة ماان و ااود  ااوم مشااتركة  وو ااود اتفاقيااات لاالدرال المشااترخ و لجاارة   الاذ اااا ذجااي
مااان الدرا اااة  و ةالتاااالي  اااان البتاااا و المتوصاااا اليهااااالفباااي ةاااين ة اااوام المااااا ةااادوا الم جاااا  

  يابية  الليا ية ت كد صحة الفر ية ال
يميا قياة اتحااد بلادت  اي م جاا التعااون اليجي اي ةحاد العواماا الر ي اية الم ااذدإ لجادوا  -

الاذ اا  اي موا هاة التحاديات التاي تفر اها العولماة و الا ا راةات المالياة العالمياة و  اي 
 اي اد دور ةقوة و اكير ت ييرا  ي الةي ة الاقتصادية العالمية لدوا م جا التعاون 

 يير  ااي اصاادار العمجااة المشااتركة ممااا ي عااا  اارورإ العمااا الم ااتمر ذجااي ا الااة مباااخ تاا -
م ااايرتها و تفعيجهاااا مااان يااا ا تشااا ي  م ياااد مااان ال يا اااات لتع يااا   تعتااارضالمعوقاااات التاااي 

   التراة  ةين الاقتصاديات اليجي ية

ان التكامااااا البلاااادت مااااو م اااا لة  يا ااااية ةكياااار مبهااااا اقتصااااادية  لان الاااادوا   ةات امهااااا و  -
ال يا ااية مااي ةالتااالي   اااارادإالعلةااات  ااي  ااةيجها ومااي ةشااكا ة ا ااي اات  ةيعااة  يا ااية 

 شر  م ةم قت تكاما بلدت و اقتصادت 
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ية و الا اار الم   اي اليجي ية تعتماد كييارا ذجاي الارادإ ال يا ا البلديةان ا تدامة الوحدإ  -
 اابة  40 اي مب لااة م جاا التعاااون اليجي ااي   جلاد ايااات الوحادإ البلديااة الاوروةيااة ةكيار ماان 

حتي ق فت يمارما   كما ان الةبخ المرك ت الاوروةي يعما ةفعالية و كفاااإ ذااليتين  اي ادارإ 
روةاااي مياااا ال يا ااة البلدياااة بقاارا لتاااو ر قاذاادإ مااان ذري ااة مااان الم   ااات  اااي الاتحاااد الاو 

الم جااا الاوروةااي و الةرلمااان الاوروةااي   و محكمااة العاادا الاوروةيااة و ةيرمااا و التااي تعمااا 
  ميعا ةصورإ م تلجة ذن الةبخ المرك ت الاوروةي و ت اذد ذجي تع ي  التكاما ال يا ي 

اي ااد تكتاا اقتصاادت قاوت ي ااير الت اورات   دت الايتعاما دوا الم جا ةعمجاة واحادإ  اي -
    وم مالي يجي ي موحد و قوتعما ذجي يجم  يو   الاقتصادية العالمية

تحتااال دوا الم جااا الااي بقاااة  ديااد ل ااعر الصاارا ةعااد ان ايةاات رةاا  ذم تهااا ةالاادولار  -
ل يا ااة صاعوةة مت ايادإ لجحفاااق ذجيات  بقارا لا اا رار الةباوخ المرك ياة اليجي يااة لاقتفااا ايار ا
 ترا اا البلديااة الامريكيااة   ااي وقاات لا تتباااةة  ياات اقتصاااداتها ماا  الاقتصاااد الامريكااي  كمااا ان 

الاادولار  ااي الا ااوام العالميااة ي عااا الةبااوخ المرك يااة اليجي يااة ذااا  إ ذاان الحفاااق ذجااي رةاا  
ذم تها ةالدولار و محارةة الت ية  ي آن واحد  الشيا الات ميا ذا لاا ةمااة ا ا م العمجاة 

      2010المشتركة  ي موذدما الات كان ملررا  بة 
ا التعااون اليجي اي ذجاي ةارار م   اات ان ةيا   الم   ات  الاقجيمية  ي مب لة م ج -

قاد  اامة  اي تا  يو الي  اات ال يا اية ةاين الادوا الاذ ااا مياا اليا ا  الاوروةايالاتحاد 
الات وق  ةين الامارات و ال عودية حوا مكان الةبخ المركا ت اليجي اي و الاات ابتهاي الامار 

اصاااادار العمجااااة  ت  ياااااو ةاااات الااااي اب ااااحا  الامااااارات ماااان اتفاقيااااة الوحاااادإ البلديااااة اليجي يااااة 
  2010المشتركة التي كان ملرر لها  بة 

ان بشااوا ة ااوام الاورام الماليااة و ت ورماااا  ااي الةجاادان الميتجفاااة ياا تي ابعكا ااات لقاااروا  -
  لان مار الا وام تميا احدة اللبوات المهمة  ي ت ميا  الياروإ و ادارتهاا الت ور الاقتصادت

الاقتصااااادية لجدولااااة و احاااادة الم شاااارات الةااااار إ  و تو يههااااا  ةحياااا  تعكااااا حليلااااة الاو اااااع
    للب ا ات المتحللة  يها  

يقهر من واق  الا وام المالية  ي دوا م جا التعاون اليجي ي ةبهاا ا اوام حديياة البشا إ  -
و تتميااا  ةااابقة مت اااورإ لجتاااداوا و الت اااوية  وتاااد م ر وا الاماااواا الا بةياااة اليهاااا ل  اااتيمار  

 ااااوير الا اااار اللابوبيااااة و الم   ااااية و التبقيميااااة ح اااا  المعااااايير ا ااااا ة الااااي اصاااا   و ت
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الدولية و الابفتا  ذجي العالة اليار ي  ةالرةة من الخ الا بها تعابي مان ةعاض المعوقاات و 
التااي تتميااا ة ا ااا  ااي  اايم و محدوديااة مااار الا ااوام و ابيفاااض اداا الشااركات المدر ااة و 

       ام  يم و  عا الشفا ية الادوات المالية المتداولة ذجي بتبوع 
 يمااا ةيبهااا ماان حياا  ح ااة الصاافلات  يهااا وبشااا  التااداوا  العرةيااةتيتجااا اق ااوام اليابويااة  -

وان تمياا ت  ميعهااا ة اايم ب اقهااا ملاربااة ة  ااوام الاادوا المتلدمااة إلا ةن ة ااوام دوا م جااا 
اقمميااة الب ااةية   ةتااداوا بشاا  بوذااا مااا  ااي ة ااهة الشااركات وةت ااا ا التعاااون اليجي ااي تتمياا

  لتداوا الصكوخ و بدات اللروض  يها 
 ةالب ااااةة  لاااادوا  البشااااا  و التةااااا     ااااي الاااادوا العرةيااااة  قااااامرتيتيتجااااا اق ااااةا  وراا  -

م جاااا التعااااون اليجي اااي تتمتااا   ةتاااو ر  اااا ض اللااادرإ ذجاااي التموياااا وتحلااام ماااديرات  ردياااة 
يرات مبفااا ل  اتيمار والم ااارةة إلا مرتفعاة بتي اة لارتفااع ة اعار الابف  اا لاة ت اد ماار الماد

 اااي اق اااهة مااااا إلاااي  ابااا  ااصااا حات التبقيمياااة التاااي صااااحةت ة اااوام ماااار الااادوا  اااي 
تةاااااااع  يا ااااااة تشاااااا ي   ال اااااابوات اقيياااااارإ وتهي ااااااة اق اااااار اللابوبيااااااة و التبقيميااااااة المبا ااااااةة وا 

  الا تيمارات اق بةية 
ماااان ابيفاااااض ذاااادد الشااااركات الواذاااادإ اات اق ااااهة  الخليجيةةةة  الةورصاااااتتعااااابي معقااااة  -

الم  يااة  اقماار الااات يحصاار التااداوا  ااي ة ااهة شااركات محاادودإ لجيايااة ملاربااة ةالعاادد الكجااي 
لجشااركات المدر ااة  ااي ال ااوم المااالي ويعااود ال ااة  إلااي  اايم ح ااة الاقتصاااديات اليجي يااة 

  وترك ما  ي ق اذات معيبة 
 قااا  ااي لجيايااة  ااروريا ةماارا الااةعض ةع ااها ذجااي ي يااةاليج اق ااوام وابفتااا  ت ااوير يعااد -

 تعة اااة يااا من ةماااا والعاااالمي العرةاااي الصاااعيدين ذجاااي الاقتصاااادية والم ااات دات المالياااة العولماااة
 العااالمي البقاااة  ااي  الاباادمال  الميتجفااة الا ااتيمارات ةو اات  ااي وتوقيفهااا العرةيااة المااديرات

 المالياة وياصاة واليادمات ال اج  ت اارإ ةمااة الحاوا   وا  الاة العولماة تحاديات وموا هة ال ديد
  ااوم الااي التوصااا يااتة حتااي الت ااوير ذجااي العمااا التعاااون م جااا ة ااوام ذجااي يفاارض مبهااا 
قامة اليجي ية الةورصات رة  ي ا من موحدإ   ارورإ الاي ةاا اا ة مشاتركةي مالية  وم وا 
ذاادإ اق اوام لهار  الم   ية الةبية ت وير  ةالتعااون توا ههاا التاي العلةاات وتااليا ميكجتهاا وا 

  المشترخ
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اقهاااارت بتااااا و ايتةااااارات ا ااااتلرار ال   ااااا ال مبيااااة ان  مياااا  المتيياااارات و المتميجااااة  ااااي  -
ةياار م ااتلرإ   ةبهااا  2013-2003الماااا اليجي يااة ياا ا الفتاارإ  ق ااوامالم شاارات الشااهرية 

مماا يعباي ةبهاا متكامجاة مان  , %5ذباد م اتوة  الفرم الاوا  يم تلرإ  و لكبهام توة ال ذبد
 بفا الدر ة و مي الدر ة الاولي 

توا بياة  ويجاة الا اا ةاين كاا مان  اوم المااا  اتيتةين من ي ا مار الدرا ة و اود ذ قا -
ال اااعودت و  اااوم دةاااي الماااالي  و  اااوم م ااال  الماااالي و  اااوم دةاااي الماااالي    اااوم م ااال  

   وم دةي الماليم الكويت المالي و و المالي و  وم الدوحة المالي  و 

الةحااارين الماااالي لااايا لااات ةت ذ قاااة  او اااحت بتاااا و ايتةاااار التكاماااا المشاااترخ ةن  اااوم  -
دةاااي الماااالي لااات الملاةاااا ب اااد ةن  اااوم   ويجاااة الا اااا مااا  ةت  اااوم ماااالي يجي اااي ايااار   اااي

تيمرين اليجاااايو الماليااااة بقاااارا لابفتاحاااات ذجااااي الم اااا ا ااااوام ويجااااة الا ااااا ماااا  اةجاااا   اتذ قاااا
الرا اادإ  ااي م اااا التبوياا  الاقتصاااادت  تعتةاار اماااارإ دةااي  كمااا  اليجي يااينالا اباا  و ياصااة 

لا  ايراداتهاااا مااان ق اذاااات ميتجفاااة كالبلاااا و ال اااياحة    الااا   و معقاااةتحصاااا ذجاااي حيااا  
   تمتجخ احتيا ات بف ية قجيجة  بقرا كوبها ي امة الل اع البف ي الا ةب ةة   يجة  

اقهاار ايتةااار ال ااةةية ةن التيياار  ااي  ااوم دةااي المااالي ياا دت الااي التيياار  ااي  ااوم الماااا  -
ال ااعودت و  اااي  ااوم الكويااات المااالي  ةت ابااات تو ااد ذ قاااة  ااةةية  اااي ات ااار واحاااد  كماااا ان 
التيياار  ااي  ااوم م اال  المااالي ياا دت الااي تيياار  ااي  ااوم دةااي المااالي و  ااي  ااوم الدوحااة 

 المالي  

لبمااو الها جااة  اا  تاا اا الف ااوإ قا مااة ةااين الا ااوام الماليااة العالميااة و ةااالرةة ماان معاادلات ا -
ذجاي م اتوة  و من حي  ح ة التداوا و الا تلرار و كفااإ ال اوم  اليجي يةالا وام المالية 

الا وام المالية اليجي ية مبااخ ذادة تاراة  كةيار  يماا ةيبهاا بقارا لايات ا ا ارااات و قاوابين 
 ايت ا ذم ت التداوا ةين ا واقها   مار الا وام ا ا ة الي

المعوقااات التااي تعتاارض تكامااا ا ااوام الماااا ةاادوا م جااا التعاااون اليجي ااي ذاادة  امااة ماان -
و ااود ا ااار موحااد لجتااداوا و ايااداع الاورام الماليااة ا ااا ة الااي تعاادد ال هااات الرقاةيااة ا ااا ة 

  الا وامذدة و ود الية لتةادا المعجومات لجشركات المصدرإ ةين مار  الي
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العدياد ماان الم اتيمرين الاي الا اوام العالميااة   ادة واقا  ا اوام المااا اليجي يااة الاي ل اوا  -
الاكياار  اايولة و ا ااتلرار  كمااا ات هاات العدياااد ماان الشااركات المصاادرإ الااي الا ااوام العالمياااة 

 ةالرةة من ال يولة العالية ةالمب لة  كما  التمويا الاكير كفااإ لتح ين قدرتها ذجي تدةير

يجاام ماااا الواقاا  ذاادة و ااود  ااوم اقجيمااي يااابوت لج اابدات و التااي تميااا ح اار الا اااا لةباااا 
   وم راا ماا بش   

ةح ا ايتها و تاةاااةها ا اا ة الااي ذادة كفايااة الادوات الماليااة  اليجي يااةتمتاا  ا ااوام المااا  -
 ااواا قةاااراض التحجياااا ةو ماان ة اااا ت اااوير   ااي ةت  اااوم ذجااي حااادة لتشاااكيا ق اااع معةااار

   ةدوات مشتلة

ةاالرةة مان الت اورات التبقيمياة والرقاةياة التاي ابتقمات ة اوام المااا اليجي ياة إلا ةن ح اة  -
الا تيمارات اق بةية  يها ما الت  عيفة حي  كان رصيد معام ت ةي  اق ابا  ةكيار قجاي  

الا ااتيمارات تاااد لا صااا يا  اااالةا كمااا تقهااار لت اا ا ماااار  2010ماان مشاااترياتهة ياا ا العااااة 
الةياباااات يااارول الا اااتيمار اق بةاااي مااان ة اااوام ةةاااو قةاااي و الكويااات و م ااال  و الكويااات و 

   الةحرين و  ي الملاةا   ا الا تيمار اق بةي تد لا إلي ة وام كا من ق ر

  وماو ماا يت ا  ت كد الدرا ة ذجي ةدا ابدمال الا وام المالية اليجي ياة ةاق اوام العالمياة -
ذجاي ةداا ةعاض الا اوام اليجي ياة   2008من ي ا و ود ت يير ل  مة المالية العالمية ل بة

ذجي الرةة من ابيفاض حصة العالة العرةي من الاقتصاد العالمي ة ة  معوقاات الا اتيمار 
تركياا  الةبااوخ المرك يااة اليجي يااة  الا مااة الماليااة العالميااة ذاا  ت كماااو المشااك ت التبمويااة  

 ذجي الا تلرار المالي وو   ال يا ات المالية الم  مة 
 التوصيات: -

  ي  وا البتا و التي تة الوصوا اليها  يمكن ةن بلتر  الاتي:

ذجااي دوا م جااا التعاااون ةن تركاا  حاليااا ذجااي ت  اايا الم   ااات الاقجيميااة و تر ااييها و  -
ما ال يا ي و  عاا الةباخ المركا ت اليجي اي الملتار  ةكيار  اذجياة التي من ش بها تع ي  التكا

 و كفااإ  ي تبفيا ال يا ات البلدية لمصجحة دوا المب لة 
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دوا الم جااا ت ااوير ال ااوم المااالي التكااامجي  ااي المب لااة و لا اايما  ااوم ال اابدات  ذجااي -
الحكوميااة و يعااد ماااا م جةااا حيويااا ماان ة ااا تع ياا   ااةيااة العمجااة اليجي يااة المشااتركة ال دياادإ 

  كمي ن لجليمة و كعمجة احتيا  و كعمجة لجمعام ت
تةباي بقااة  اعر صارا م  اة لهاا  ةحيا  لا ةاد ان يت اة ةحرياة  التعااونذجي دوا م جا  -

ةو ااا  ليااا دت دورا  ااااذ   اااي ادارإ الصااادمات اليار ياااة  و اااي الوقااات بف ااات يااادذة ال يا اااات 
 البلدية و المالية من  هة احتواا الت ية و تع ي  التبا  ية 

تت ااااة ةيابااااات اقتصااااادية  اصاااادارابشاااااا مكتاااا  احصااااا ي مركاااا ت لاااادو م جااااا التعاااااون   -
 ةالشفا ية و الملاربة لدذة الاتحاد البلدت  

الا اااراع  اااي ت  ااايد الةباااخ المركااا ت اليجي اااي و اذ ا ااات الا اااتل لية  يماااا يتعجااام ةتحدياااد   -
الامااداا و الادوات البلديااة و اذ ا اات الصاا حية لصااياةة ال يا ااة البلديااة و الاشااراا ذجااي 

  ابقمة الد   
معاااادلات و الااااتحكة  ااااي ت الماليااااة و المصاااار ية اي اااااد م يااااد ماااان التب اااايم ةااااين الم   ااااا  -

 الت ية المالي و تب يم  يا ات الا تمان ةوا  ة توحيد معدلات الفا دإ المصر ية  
 عاااا الابقماااة المالياااة ةكيااار مروباااة  كماااا ان  اااومر اصااا   الل ااااع الماااالي يعتماااد ذجاااي   -

 تح ين قوإ رةا الماا و ال يولة و تيةي  الا را   ي الا تدابة 
مااان يجااام مركااا  اياااداع يجي اااي مركااا ت لكا اااة الم اااتيمرين و  ياااادإ الشااافا ية و الكفاااااإ لةاااد  -

 الرقاةية 
التو ات بحاو توحياد و تكاماا بقاة ذماا الملاصاة و الت اوية و الاياداع ةماا ي ااذد  اي دذة  -

  رذة بشر و ت ةيم الادوات المالية المت ورإ و الاليات ال ديدإ  ي كا ة الا وام 
اليجي يااااة  المعوقااااات الر ي ااااية التااااي تعتاااارض ا ااااوام الاورام الماليااااةالعمااااا ذجااااي معال ااااة  -

 لا وام اك يم و محدودية مار 
تو اات الااادوا بحاااو تبويااا  و تو اااي  اللاذااادإ الا اااتيمارية  اااي دوا م جاااا التعااااون  وياصاااة  -

  لياااارض تشاااا ي  المااااديرين ذجااااي التعامااااا  ااااي مااااار الا ااااوام  وتاااا مين الصاااايار لجم ااااتيمرين
 ةالدايا  توقيا ر وا اقمواا

ذجاااي دوا الم جاااا تكيياااا  هاااود اليصيصاااة لماااا لهاااا مااان ايااار  عااااا ذجاااي  ياااادإ ةبشااا ة  -
 ذك ية م  اليصيصة  تيايةآلية ة وام الماا و ح مها  لان ة وام الماا المت ورإ لها 
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 نتائج الدراسة

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

 
 
 
 
 

     
     

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     

None * 0.300314 157.1995 117.7082  0.0000 

At most 1 * 0.284362 115.7731 88.80380  0.0002 

At most 2 * 0.231767 76.96178 63.87610  0.0027 

At most 3 * 0.203125 46.37702 42.91525  0.0217 

At most 4 0.099403 20.03841 25.87211  0.2240 

At most 5 0.065784 7.893461 12.51798  0.2605 
     
     
Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 

 Vector Error Correctio 
 
 
n Estimates      

   

 Sample (adjusted): 2004M03 2013M12  

 Included observations: 118 after adjustments  

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]  
     
     Cointegrating Eq:  CointEq1    
     
     BSE(-1)  1.000000    

     

SSM(-1) -2.382674    

  (1.25587)    

 [-1.89723]    

     

MSM(-1)  0.431844    

  (2.54104)    

 [ 0.16995]    

     

DFM(-1)  11.11653    

  (1.75337)    

 [ 6.34010]    

     

KSE(-1) -6.469804    

  (1.80928)    

 [-3.57589]    

     

DMS(-1)  1.232082    

  (2.11246)    
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 [ 0.58325]    

     

C  27104.11    
     
     Error Correction: D(BSE) D(SSM) D(MSM) D(DFM) 
     
     CointEq1  0.000908  0.033469  0.001928 -0.020201 

  (0.00053)  (0.00627)  (0.00381)  (0.00658) 

 [ 1.70992] [ 5.33828] [ 0.50592] [-3.06865] 

     

D(BSE(-1))  0.186994  0.414779  0.544847  0.554707 

  (0.12084)  (1.42738)  (0.86779)  (1.49877) 

 [ 1.54742] [ 0.29059] [ 0.62785] [ 0.37011] 

     

D(BSE(-2))  0.230982  2.030779  2.575695 -1.169669 

  (0.11072)  (1.30778)  (0.79508)  (1.37320) 

 [ 2.08622] [ 1.55284] [ 3.23953] [-0.85178] 

     

D(SSM(-1)) -0.015976  0.002759  0.009170 -0.092570 

  (0.00807)  (0.09528)  (0.05793)  (0.10005) 

 [-1.98055] [ 0.02895] [ 0.15830] [-0.92526] 

     

D(SSM(-2))  0.003817 -0.156926  0.012282  0.260621 

  (0.00794)  (0.09379)  (0.05702)  (0.09848) 

 [ 0.48072] [-1.67320] [ 0.21541] [ 2.64645] 

     

D(MSM(-1))  0.043174  0.223500 -0.031672  0.397769 

  (0.01596)  (0.18847)  (0.11458)  (0.19790) 

 [ 2.70583] [ 1.18586] [-0.27641] [ 2.00997] 

     

D(MSM(-2)) -0.010212  0.135387  0.207306  0.222265 

  (0.01667)  (0.19688)  (0.11970)  (0.20673) 

 [-0.61267] [ 0.68765] [ 1.73191] [ 1.07514] 

     

D(DFM(-1)) -0.023736 -0.530143 -0.063928  0.066232 

  (0.00856)  (0.10108)  (0.06146)  (0.10614) 

 [-2.77365] [-5.24457] [-1.04024] [ 0.62400] 

     

D(DFM(-2))  0.004294 -0.219308  0.020139  0.330551 

  (0.00852)  (0.10060)  (0.06116)  (0.10563) 

 [ 0.50424] [-2.18006] [ 0.32929] [ 3.12935] 

     

D(KSE(-1))  0.015888 -0.036711  0.048226 -0.431648 

  (0.01489)  (0.17592)  (0.10696)  (0.18472) 

 [ 1.06676] [-0.20868] [ 0.45089] [-2.33671] 

     

D(KSE(-2)) -0.006295 -0.078563 -0.182714 -0.382258 

  (0.01514)  (0.17882)  (0.10872)  (0.18776) 

 [-0.41579] [-0.43934] [-1.68067] [-2.03585] 

     

D(DMS(-1))  0.021947 -0.017033  0.030766  0.450015 

  (0.00951)  (0.11232)  (0.06829)  (0.11794) 

 [ 2.30797] [-0.15165] [ 0.45055] [ 3.81570] 

     

D(DMS(-2))  0.003327  0.343580 -0.024167  0.115026 

  (0.00997)  (0.11776)  (0.07159)  (0.12365) 

 [ 0.33373] [ 2.91760] [-0.33756] [ 0.93024] 

     

C -2.962937  26.03922  34.35191 -22.50638 

  (5.49221)  (64.8733)  (39.4406)  (68.1183) 

 [-0.53948] [ 0.40139] [ 0.87098] [-0.33040] 
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Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 12/11/14   Time: 00:04 

Sample: 2003M12 2013M12 

Lags: 2   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     MSM does not Granger Cause SSM  119  1.85864 0.1606 

 SSM does not Granger Cause MSM  0.66478 0.5164 
    
     KSE does not Granger Cause SSM  119  2.00915 0.1388 

 SSM does not Granger Cause KSE  0.60828 0.5460 
    
     DFM does not Granger Cause SSM  119  5.04162 0.0080 

 SSM does not Granger Cause DFM  1.70636 0.1861 
    
     BSE does not Granger Cause SSM  119  1.62023 0.2024 

 SSM does not Granger Cause BSE  0.13109 0.8773 
    
     DMS does not Granger Cause SSM  119  1.80853 0.9837 

 SSM does not Granger Cause DMS 0.00042 0.9837 
    
     KSE does not Granger Cause MSM  119   0.56685 0.6380 

 MSM does not Granger Cause KSE 2.50208 0.0630 
    
     DFM does not Granger Cause MSM  119 0.88748 0.4923 

 MSM does not Granger Cause DFM 2.38299 0.0432 
    
     BSE does not Granger Cause MSM  119  3.30397 0.6403 

 MSM does not Granger Cause BSE  11.6349 0.6369 
    
     DMS does not Granger Cause MSM  119  0.39627 0.7559 

 MSM does not Granger Cause DMS  2.92801 0.0369 
    
     DFM does not Granger Cause KSE  119  5.71009 0.0043 

 KSE does not Granger Cause DFM  0.26396 0.7685 
    
     BSE does not Granger Cause KSE  119  2.05952  0.0763 

 KSE does not Granger Cause BSE 1.91669  0.0977 
    
     DMS does not Granger Cause KSE  119   2.14819 0.0798 

 KSE does not Granger Cause DMS  1.46899 0.2167 
    
     BSE does not Granger Cause DFM  119  2.44991 0.0745 

 DFM does not Granger Cause BSE  3.00322 0.0555 
    
     DMS does not Granger Cause DFM  119   0.26802 0.6056 

 DFM does not Granger Cause DMS  1.70174 0.1946 
    
     DMS does not Granger Cause BSE  119 0.43313 0.5117 

 BSE does not Granger Cause DMS  0.09993 0.7525 
    
    

 
 
 
 
 
 
 

 



 الملخـــــص:

تهدف هذه الدراسة إلى بحث إمكانية إنشاء وحدة نقدية و تكامل أسواق المال بين دول مجلس التعاون 
الخليجي .حيث أن هذه البلدان تتقاسم العديد من المعالم المشتركة والحيوية في بيئتها السياسية والاجتماعية 

 والاقتصادية والنقدية والجغرافية. 
والنقدي. وتطرقت أيضا إلى خلفية  الاقتصاديالتكامل مجال استعرضت الدراسة التجارب الدولية في 

الظروف التي أسهمت في إنشاء مجلس التعاون الخليجي وأهم الملامح الإقتصادية والمالية والنقدية لدول 
 مجلس التعاون الخليجي. تتشابه هذه الدول في نشأة وتطور نظمها النقدية .

كانت سياسيه أم  ءاستعراض التحديات التي تواجه التكامل الإقتصادي والنقدي الخليجي سوا وتم
 قانونيه, وغيرها من التحديات المختلفة. 

 اسواق المالتكامل التكامل الاقتصادي, التكامل النقدي, مجلس التعاون الخليجي,  الكلمات المفتاحية:
 

Abstract:  

     This study  aims to find the possibility of establishing a currency union and stock 

markets integration between the countries of the Gulf Cooperation Council, since these 

countries share many common features and vitality in their political, social, economic, monetary 

, geographical. 

The study reviewed the international experiences in economic and monetary integration, 

as well as background of the circumstances that contributed to the establishment of the Gulf 

Cooperation Council and the most important features of economic, financial for the GCC. These 

countries are Similar in existence and development of monetary system even after their national 
independence. 

The study also reviews the challenges facing economic integration and monetary of 

Gulf such as political or legal, and other various challenges.  

Keywords : economic integration, monetary integration, Gulf Cooperation Council, 

stock markets integration 

Résumé: 

Cette étude vise à examiner la possibilité d'établir une union monétaire et l'intégration 

des marchés financiers du Conseil de coopération du Golfe (CCG). Sachant que ces pays 

partagent de nombreuses caractéristiques et la vitalité communes dans l'environnement 

politique, social, économique, monétaire et géographique. 

 L'étude expose les expériences internationales en domaine d'intégration économique 

et monétaire. Elle a également abordé le fond des circonstances qui ont contribué à la 

création du Conseil de coopération du Golfe et les caractéristiques économiques, financières 

et monétaires les plus importants de GCC. Ces pays sont similaires dans l’origines et 

l'évolution de leur système monétaire. 

L’étude révèle les défis auxquels sont confrontés l'intégration économique et 

monétaire des pays du Golfe soit politique ou juridique, et autres divers défis 

Les mots clés : L’intégration économique, L’intégration monétaire, Conseil de 

coopération du Golfe (CCG), L’intégration des marchés financiers 

 


