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 ملخص 

الأسواق المالية في الدول العربية حداثة  ة للنمو الاقتصادي، ويكشف واقع  يعتبر سوق رأس المال قاعدة رئيس ت  

خلال السنوات    ليس هينا    عهد معظم هذه الدول بإنشاء بورصات للأوراق المالية، ورغم ذلك فإنها قطعت شوطا  

وتنوع   وتزايد  مالية،  تغيرات  العالم من  يشهده  ما  المالية، وفي ظل  أسواقها  تطوير  أجل  الماضية من  القليلة 

القطرية، ظهرت   الاعتبارات  من سيطرة  والخروج  المالية  النشاطات  عولمة  تفرض  التي  الدولية  المتغيرات 

 .الدول من مواكبة الركب العالمي في هذا المجال حاجة ملحة لتعزيز التكامل المالي العربي، لتتمكن هذه

عما يواجه ذلك   وفي هذا الإطار يأتي هذا البحث لدراسة ما مدى إمكانية التكامل بين البورصات العربية. كاشفا  

العربية،  المال  أسواق  بين  المشتركة  القواسم  خلال  من  الاتجاه،  هذا  في  تدفع  التي  والفرص  معوقات،  من 

يث تعمل على  والاستفادة من ذلك في إقامة بورصة عربية موحدة، مع بيات الآثار المتوقعة من وجودها، ح 

وس الأموال بين الدول العربية، والمساهمة في استعادة الأموال العربية المستثمرة في  ؤتشجيع حركة انتقال ر 

الإنتاجية،   للمشروعات  اللازمة  التمويل  مصادر  وتوفير  الأجنبية،  الاستثمارات  من  المزيد  وجذب  الخارج، 

 ربية، وفتح المجال لتحقيق التكامل العربي الشامل والمأمول.وتدعيم التجارة البينية الع

، الوحدة الاقتصادية العربية  ،التكامل العربي  ،الأسواق المالية العربية  ،أسواق رأس المال  الكلمات المفتاحية:

 البورصة العربية الموحدة. 
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Abstract 

The capital market is a fundamental pillar of economic growth. The reality of 

financial markets in Arab countries reveals that most of these nations have only 

recently established stock exchanges. Nevertheless, they have made significant 

progress in developing their financial markets over the past few years. Given the 

global financial changes and the increasing complexity of international variables 

driving the globalization of financial activities and the decline of national economic 

boundaries, there is an urgent need to enhance Arab financial integration. This would 

enable these countries to keep pace with global financial developments. 

In this context, this study examines the feasibility of integration among Arab stock 

exchanges. It explores the obstacles hindering this integration, as well as the 

opportunities that support it, by identifying commonalities among Arab financial 

markets. The study also considers the potential establishment of a unified Arab stock 

exchange and the expected impacts of such an initiative. These impacts include 

facilitating capital movement among Arab countries, encouraging the repatriation of 

Arab investments currently held abroad, attracting more foreign investments, 

providing necessary funding sources for productive projects, strengthening intra-

Arab trade, and paving the way for comprehensive and anticipated Arab economic 

integration. 

Keywords: Capital Markets, Arab Financial Markets, Arab Integration, Arab 

Economic Unity, Arab Unified Stock Exchange. 
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 مقدمـة 

ر عتب 
ُ
رتيسررتداولرالأوراقريرسوقررأسرالمالرقاعدةررئيسررت ،رفهي ةرللنمورالاقتصادي،رومرآةرللاقتصادرالقومي

رتحريكرالمدخراترإلىرقنواترر ي
ةرعنرالأصول،روالوسيلةرالفعالةرف  الاستثمار،روبقدرركفاءةرهذهررالماليةرالمعب 

الوظيفةروملاءمةرالأوراقرالماليةرلحاجاترالسوقربقدررماريتمرالتخصيصرالأمثلرللموارد،روبقدررماريجعلر

ر
 
رتحركاترالمواردرالماليةرمنرمختلفرالاستخداماتررشيدا

 
شدتربالأرباحروتوقعاتهار،روخصوصا ر.إذاراسبر

رعالمرالمؤسساترالماليةرمنراندماجاتروتحالفات،رر ي
ةرظواهررجديدةرمتلاحقةرف  رالآونةرالأخبر ي

ويشهدرالعالمرف 

ر
ا
رخدماتها،رفضل ي

عنرعولمةرالعملياترالمالية،روتكاملررأسرالمالررروظهورركياناترضخمةرقادرةرعلىرالتوسعرف 

تكنولوجيار ر ي
ف  الهائلر التطورر نتيجةر ايدة،ر مبر  بصورةر الماليةر المؤسساتر وانفتاحر ،ر العالمي المستوىر علىر

ونيةر  .الاتصالاتروالنقودروالتجارةرالإلكبر

 مشكلة البحث 

رالدولرالعربيةرحداثةرعهدرمعظمرهذهرالدولربإنشاءربورصاترللأوراقرالمالية،ر ي
يكشفرواقعرالأسواقرالماليةرف 

ر
 
رررورغمرذلكرفإنهارقطعترشوطا

 
خلالرالسنواترالقليلةرالماضيةرمنرأجلرتطويررأسواقهارالمالية،ررررليسرهينا

رتفرضرعولمةرالنشاطاترر ي
اترالدوليةرالتر اترمالية،روتزايدروتنوعرالمتغبر رظلرماريشهدهرالعالمرمنرتغبر ي

وف 

،رلتتمكنر ي رالعرب  الماليةروالخروجرمنرسيطرةرالاعتباراترالقطرية،رظهرترحاجةرملحةرلتعزيزرالتكاملرالمالىي

رهذارالمجالرهذه ي
رف  ر.الدولرمنرمواكبةرالركبرالعالمي

رظلرر ي
والتساؤلرالذيريفرضرنفسهرلإيجادردراسةرتحللرأبعادرذلكرهو:رمارمدىرإمكانيةرتحقيقرهذارالتكامل،رف 

رالأسواقرالماليةر رتسمحربالتوفيقربير  ي
ماريواجههرمنرفرصرومعوقات؟،رأيربعبارةرأخرىرهلرتعدرالعواملرالتر

ريجبرالعربيةركافيةرلتوحيدرهذهرالأسواقررغمرنقاطرالاختلافروالتباينرالقا ي
رالتر رالتداببر ئمةربينها؟رومارهي

 علىرالدولرالعربيةرأنرتتخذهارلتعزيزرإمكانيةرقيامربورصةرعربيةرموحدة؟ر

 فروض البحث

:ر ريسعىرالبحثرإلىراختياررمدىرصحةرالفرضرالتالىي

كةرلأسواقرالمالرالعربيةرلإنشاءر رالقواسمرالمشبر رموحدة.ررربورصةتوجدرعلاقةربير 

ر
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 أهداف البحث

ر
 
أساسا البحثر أهميتها،روهذارررريهدفرهذار بالغر وإبرازر إنشاءربورصةرعربيةرموحدةر إمكانيةر الوقوفرعلىر إلىر

رتسهمرر ي
اترالتر يفرضردراسةروتحليلرواقعرأسواقرالمالرالعربيةرللتمكنرمنراستقراءروتحديدرالعواملروالمتغبر

رتعيقر ي
رتحقيقرالتكاملرمنرجهةروالتر ي

ةررررتحقيقرهذارالتكاملرمنرجهةرأخرى،ررف  رمرحلةرأخبر ي
وذلكرللوصولرف 

اترربعدرالموررر– رمنرالمتغبر رالنوعير  إلىرتقييمرلمدىرإمكانيةرإنشاءربورصةرعربيةرموحدة،روالوقوفر-ازنةربير 

التكاملرر رعليهارلتسهيلرعمليةر كبر 
البر ريجبر ي

التر المقوماتر المتوقعة،روكذارعرضرمجموعةرمنر علىرآثارهار

ر
 
،ركمارأنرللبحثرأهدافا ي رالعرب  ثانويةركالتعرفرعلىرالإطاررالنظريرللأسواقرالمالية،روكذارنشأةرالأسواقررالمالىي

 الماليةرالعربية،روتطورها.ر

رأهمية البحث 

العربيةرلإنشاءربورصةر البورصاتر ر التوافقربير  البحثرمنركونهريسعىرإلىرالاستفادةرمنرفرصر تبدورأهميةر

راستعادةرؤرة،رتعملرعلىرتشجيعرحركةرانتقالرررعربيةرموحدر ي
رالدولرالعربية،روالمساهمةرف  وسرالأموالربير 

رمصادررالتمويلراللازمةر رالخارج،روجذبرالمزيدرمنرالاستثماراترالأجنبية،روتوفبر ي
الأموالرالعربيةرالمستثمرةرف 

الشاملرر ر ي العرب  التكاملر لتحقيقر المجالر وفتحر العربية،ر البينيةر التجارةر وتدعيمر الإنتاجية،ر وعاتر
للمسرر

ها.روالمأمول ر،روخاصةروأنرالدولرالعربيةرتملكرمنرمقوماترالتكاملروالتوحدرمارلاريملكهرغبر

 الدراسات السابقة

ر
 
روجودرعددرمنرالدراساترنوجزهارفيمارمنرخلالرمارأ رموضوعرالبحثرتبير  ي

تيحرللباحثرمنردراساترسابقةرف 

ر ر:يلىي

 دراسة: عمار زودة وحمزة بوكفة:  .1

ر
ا
ردراسةرلكل ي

تطوررأداءرأسواقرالأوراقرالماليةرالعربية،ربوكفةربعنوانر"عماررزودة،روحمزةرردراسةررمنر/رررف 

.رهدفترم2018معوقاترنموهارومرتكزاترتطويرها"رمنشورربالمجلةرالعالميةرللاقتصادروالأعمال،رمارسرر

إلىرتسليطرالضوءرعلىرواقعرأسواقرالأوراقرالماليةرالعربيةرمنرخلالرالتعرفرعلىرمستوىرنشاطهاروأدائهار

ةرمنرر اترالحجمروالسيولةرالمعتمدةر2015-2019خلالرالفبر م،روذلكربالاعتمادرعلىرمجموعةرمنرالمؤشر

رالتح ي
رهذهرالدراسةرعلىرالمنهجرالوصف  ي

رهذارالمجال.روتمرالاعتمادرف  ي
،روخلصترهذهرالدراسةرإلىرف  ليلىي

رمنرفجوةرأداءرواضحةرب ي
ةرالدراسة،روأنهارتعاب  رخلالرفبر

 
رمتباينا أداءا سببرأنرالأسواقرالعربيةرشهدتر
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رتوصياتهارعلىر ي
الدراسةرف  الدراسة.روركزترهذهر ةر الواقعةرخلالرفبر والعربيةر العالميةر بالأحداثر تأثرهار

رصناعةرالسوق،ربالإضافةر ي
رتساهمرف  ي

ةرالتر كاترالمساهمةرالكببر رالسرر ورةرتطويررالأدواترالمالية،روتوفبر ض 

رالس ي
رف  يعاتروأحكامرقانونيةرتعززرمنرحمايةرالمتعاملير  رتسرر وقرمنرالغشروالتلاعب،روكذلكررإلىرتوفبر

كاترللوصولرإلىرمستوىرعالرمنرالإفصاحروالشفافية.ر  وضعرقواعدرللحوكمةرفيماريتعلقربالسرر

 دراسة: نوال بن لكحل:  .2

ردراسةرللباحثةر/نوالربنرلكحلربعنوانر" ي
واقعرالأسواقرالماليةرالعربيةروسبلرتطويرها"رمنشورربمجلةررف 

ايررر م.رتناولترسبلروآلياترتعزيزركفاءةرأسواقرالأوراقرالماليةرالعربيةروتنشيطرر2015الاقتصادرالجديد،رفب 

لار العربيةر الأسواقر أنر إلىر وتوصلتر المطلوب،ر بالمستوىر منررررأدائهار الدعمر منر مزيدر إلىر بحاجةر تزالر

وكذلكرر والمؤسسية،ر يعيةر التسرر ر الناحيتير  منر لهار الحاصلر التطورر منر الرغمر علىر الجهاتر مختلفر

رأداءرالبورصاترالعربية.رووصترالدراسةربالعملر ي
رف  الإفصاحروالشفافية،ربالإضافةرإلىروجودرتباينركببر

رالدولرالعربية،روتفعيلرا رررتفاقيةعلىرتعميقرالعلاقاتربير 
 
إلىرتحقيقرالتكاملرررالتجارةرالحرةرالعربيةرسعيا

رأسواقرالأوراقرالماليةرالعربيةركنواهرخصبةرلإنشاءر ،روحريةرتحركررؤوسرالأموالربير  ي الاقتصاديرالعرب 

رنطاقهارالخدماترالماليةرباعتبارهارأحدرر ي
كة،رمعردراسةرإمكانيةرالتوسعرفيهارلتشملرف  سوقرعربيةرمشبر

رمنرشأنهارجذبرال ي
 مزيدرمنرالاستثماراتربكافةرأنواعها.رعناضرتشجيعرالصادراترالخدميةروالتر

 :دراسة: ياسر جاد الله وسيد عبد الفضيل .3

ردراسةرر ي
سيدرإبراهيمرعبدرالفضيلربعنوانر"الفرصرالمستقبليةررللدكتورر/ياشرمحمدرجادراللهروالدكتورر/رف 

،ر رالسنويرالخامسرعسرر رظلرالعولمةرالاقتصادية"رمقدمةرللمؤتمررالعلمي ي
لأداءرأسواقرالمالرالعربيةرف 

يعةروالقانون،رجامعةرالإمارات،رمارسرر م.رتعرضارإلىرر2007"أسواقرالأوراقرالماليةروالبورصات"ربكليةرالسرر

رالأسواقرالماليةرالعربية،روالفرصرأداءرأسواقرالمالرالع ي
رالعولمةرعليها،رومعوقاترالاستثماررف  ربية،روتأثبر

.روقدرتناولرالبحثرذلكربصورةر ي
المستقبليةرللبورصةرالعربيةرالموحدة،ربعدرالتعرضرلمنظورهارالتاريخ 

رالأسواقرر العربية،رودعارإلىرتفعيلرالبورصةرالعربيةرالموحدة،ررجزئيةردونرالتطرقرلتفاصيلرالتكاملربير 

 رر.والعملرعلىرإنشاءرمنطقةراستثماررعربيةرموحدة،روربطراقتصادياترالدولرالعربيةرببعضهارالبعض

 :دراسة: جابر محمد عبد الجواد .4

للدكتور/ر دراسةر ر ي
لتدعيمررف  العربيةر البورصاتر تكاملر "تفعيلر بعنوانر الجوادر عبدر محمدر محمدر جابرر

ل مقدمةر "ر ي العرب  رالتكاملر الخامسرعسرر السنوير ر العلمي والمؤتمرر الماليةر الأوراقر "أسواقر لبورصات"رر،ر
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يعةروالقانون ربعضرالدولرم.رتعرضرلبورصاترالأورر2007،رجامعةرالإمارات،رمارسرربكليةرالسرر ي
اقرالماليةرف 

،رالأسواقرالعربيةرومعوقاترتعاونهار،رومدىرانفتاحهارعلىرالبورصاترالعربيةرالأخرى،روخصائصررالعربية

مواجه العربيةوعواملر البورصاتر تكاملر معوقاتر الموحدةرةر العربيةر الأوراقر بورصةر بتفعيلر ،روطالبر

 .،روانفتاحهارعلىرالأسواقرالعالميةقرالماليةرالعربيةبربطهاربجميعربورصاترالأورا

ن عبد المطلب الأسرج .5  :دراسة: حسي 

ردراسةرللأستاذر/ر ي
رعبدرالمطلبرالأشجربعنوان:ر"آليةرتفعيلرالبورصةرالعربيةرالموحدة"رمنشورةررف  حسير 

رللخطواترالعمليةرنحورإنشاءرسوقرر2005بكتابرالأهرامرالاقتصادي،رمايورر ي
م.رتعرضرمنرمنظوررتاريخ 

،روتناولربعضرالآلياتراللازمةرلتفعيلرالبورصةرالعربيةرالمور ي رالوطنرالعرب  ي
 .حدةموحدهرللأوراقرالماليةرف 

 :دراسة: رانيا أحمد عزم   .6

ردراسةرللأستاذةر/ر ي
ررف  ي

رربعنوانر"مقوماترتكاملرأسواقرالأوراقرالماليةرالعربيةرودورهارف  رانيارأحمدرعزمي

العر الاستثمارر الرابعتنشيطر للمؤتمرر مقدمةر "ر ي
البيت  ر ي أداةررب  الأعمال:ر منظماتر عملر بيئاتر "توفيقر ،ر

رر سبتمب  الإسكندرية،ر جامعةر التجارة،ر بكليةر العولمة"ر معوقاتر مواجهةر ر ي
ف  ر ي العرب  الاقتصادير التكاملر

ر2004
 
منرأوجهرالتماثلررررم.رتعرضترلتشخيصرواقعرالبورصاترالعربيةرمنرحيثرعددهاروماهيتها،روبعضا

رلافرفيماربينهاروالاخت
 
،روكذلكربعضا ي

رالبيت  ي رتنشيطرالاستثماررالعرب  ي
منرمعوقاترومقوماتررر،رودورهارف 

رهذالتكاملرفيماربينهارمنرخلالرمع ي
رالعولمةرف  رتمترارالمجالرفةرتأثبر ي

،رثمرمعرفةرالاتفاقياترالعربيةرالتر

رالبورصات ربير  ي ر.كخطوةرعلىرطريقرالتكاملرالعرب 

العربية،رر المالر أسواقر السابقةرمنرحيثركونهاردراسةرتطبيقيةرعلىر الدراساتر الدراسةرتختلفرعنر وهذهر

رللوقوفرعلىرفرصرومعوقاترإنشاءربورصةرعربيةرر
 
ررموحدة،رووضعرأدواترتكامليةرلتصبحرهذهرالسوقرواقعا

ر
 
ر.علىرأرضرالواقعررملموسا

 منهج البحث

ر
 
"روهورماريتفقرمعرطبيعةرموضوعهروأهدافه،رمستخدما رالتحليلىي ي

رذلكرررريعتمدرالبحثرعلىر"المنهجرالوصف  ي
ف 

رلدراسةروتحليلرالإحصاءاتروالمعلوماتروالبياناترالمنشورةرمنرمصادررر ي رالمكتت  ي
أسلوبرالبحثرالميداب 

ر.مختلفةرعنرموضوعرالبحث

ر
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  حدود البحث

(رللوقوفرعلىرأداءرالبورصاترالعربية،روذلكر2023إلىرررر2020الحدودرالزمانية:رتمرتحديدرالسنواتر)منرر .ر1

.ر ي رمنرخلالرمارأتيحرمنرالبياناترلدىرصندوقرالنقدرالعرب 

رر .ر2
 
موضوعا بورصةر ةر عسرر خمسةر تحديدر تمر المكانية:ر لدىرررالحدودر المدرجةر البورصاتر ر وهي للدراسةر

،روعمان،روالبحرين،روالسعودية،روالكويت،روالداررالبيضاء،رر ي ربورصات:رأبورظت  روهي ي صندوقرالنقدرالعرب 

وت،رومصر.ر ،رومسقط،ردمشق،رقطر،روببر ،روالخرطوم،روفلسطير  ي روالجزائر،روتونس،رودب 

 خطة البحث

يتكونرالبحثرمنرمقدمةروثلاثةرمباحثريتبعهارخاتمة،رويتناولرالمبحثرالأولرالتعريفربالأسواقرالماليةرمنر

العربيةر المالر رأسر أسواقر لواقعر دراسةر ر ي
الثاب  المبحثر يتناولر بينمار ووظائفها،ر وأنواعهار مفهومهار حيثر

رلإن الثالثروالأخبر المبحثر بينماريتعرضر بينها،ر التكاملرفيمار شاءربورصةرعربيةرموحدة،روآثارهاررومعوقاتر

رتتناولرأهمرمارتوصلرإليهرالبحث،روأهمرتوصياته.ر ي
رالبحثربالخاتمةرالتر رالمتوقعة،روينتهي

 الأول: التعريف بالأسواق المالية المبحث 

 
ا
   : /مفهوم أسواق المال أول

رأنروحدةرالمكانرليستر ون،رغبر
رعندهارالبائعونروالمشبر ي

ريلتفر ي
السوقرعادةرهورالمكانرأورالمؤسساترالتر

رلقيامرر
 
رأساسيا

 
طا التجاري،رررر1ررالسوق.رشر ر المعت  رالاقتصاديرعنر بالمعت  وعلىرذلكراختلفرمفهومرالسوقر

رالمكانرالذيرتتجمعرفيهرالسلع،رويتمرفيهرنقلرالملكيةربعدرتمامرالبيعرأورر رالتجاريرتعت  فكلمةرسوقربالمعت 

،روإنمارأسلوبرإتمامرعمليةرتجاريةرسور رالاقتصاديرفلاريقصدربهرمكانرمعير  اء،رأمارالسوقربالمعت  اءركانترالسرر

ر  2.رعلىرنطاقرمحلىرأوردولىي

وأسواقرالمالرتمثلرمكانرالتقاءرعرضرالأموالرمنرخلالرالمدخرينربالطلبرعليهارمنرخلالرالمستثمرين،ر

رويتمرفيهارإصدارروتداولرالأدواترالمالية.ر

ر

 
،رر 1 رللطباعةروالنسرر ر.ر1034(،ر1965الموسوعةرالعربيةرالميسرة،رالطبعةرالأولىر)القاهرة:رداررالقلمرومؤسسةرفرانكلير 
،رداررالهداية،رر 2 ي

ر.ر241(،ر1993يوسفركمالرمحمد،رفقهرالاقتصادرالنقدي،رالطبعةرالأولىر)القاهرة:رداررالصابوب 
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 : /أنواع أسواق المال ثانيا

:ر ررئيسيير  رتنقسمرأسواقرالمالرإلىرنوعير 

رتكونرمدةراستحقاقهار:  النقد الأول: أسواق   • ي
ةرالأجلرالتر وفيهاريتمرإصدارروتبادلرالأدواترالماليةرقصبر

رحدودر ي
سنة،رمثلرأذونرالخزانة،روالكمبيالاترالمصرفية،روالأوراقرالتجارية،روشهاداترالإيداعرالقابلةررررف 

 3:رللتداول،روالودائع،روالقروض،روخطاباترالضمان،روالاعتماداترالمصرفية،روأهمرمؤسساتهار

ويحتلرقمةرسوقرالنقد،رويطلقرعليهربنكرالإصداررلإصدارهرالنقود،ركماريطلقرعليهرر  المركزي:   البنك .1

افروالرقابةر بنكرالحكومةرلقيامهربالمعاملاترالحكومية،روكذلكريطلقرعليهربنكرالبنوكرلقيامهربالإشر

المركزيةرتتمكنرأسواقررومنرخلالرالبنوكرررر .والتعاملرمعرالبنوكرالتجاريةرومدريدرالعونرإليهارعندرالحاجةر

الوحداترر ر ي
ف  السيولةر علىر يطرأر مار معالجةر علىر بالعملر وذلكر الأساسيةر وظيفتهار تحقيقر منر النقدر

ركميةرعرضرر ي
رالمجتمعرمنرعجزرأورفائضرمؤقت،رحيثريمكنرللبنوكرالمركزيةرالتحكمرف  ي

الاقتصاديةرف 

 النقودروتنفيذرالسياساترالنقديةرالموضوعة.ر

رودائعرالعملاءرسواءرر  البنوك التجارية:  .2 رسوقرالنقدرحيثرتتلفر ي
ضروالمقرضرف  وتقومربدوررالمقبر

بوظيفتهار تقومر الودائعر هذهر خلالر ومنر محددة،ر آجالر ذاتر أور الطلبر عندر للسحبر قابلةر أكانتر

ر
 
رإقراضرالمؤسساتروالأفرادرقروضا ي

ةرالأجل.ررالأساسيةرف    قصبر

: أسواق رأس المالا •  
رتزيدر  : لثانن ي

وفيهاريتمرإصدارروتبادلرالأدواترالماليةرمتوسطةروطويلةرالأجلرالتر

رأسواقرللأموالرر مدةراستحقاقهارعنرسنةرمثلرالأسهمروالسنداتروالقروضرالمصرفيةرطويلةرالأجل.رفهي

رالمجتمعرباحتياجاتهارالماليةر ي
متوسطةروطويلةرالأجل،رومنرخلالهاريتمرتمويلرالوحداترالاقتصاديةرف 

ر:وطويلةرالأجل.روتنقسمرأسواقررأسرالمالربدورهارإلىرمتوسطة

الأوليةأ  .1 الأسواق  أو  الإصدار  خلالهارر:  سواق  منر تسوقر ر ي
التر الجديدةر الإصداراتر سوقر وتمثلر

وعاترقائمةربزيادةررأسمالها،رر رمسرر ي
وعاترجديدةرأورالتوسعرف  الأدواترالماليةرلأولرمرةرسواءرلتمويلرمسرر

فيهارر تتجمعر أسواقر ر تكنرموجودةرمنرقبل،رومنررفهي لمر لتحويلهارإلىراستثماراترجديدةر المدخراتر

وطرحهارر الماليةر الأوراقر منر عددر إصدارر أموالر إلىر تحتاجر ر ي
التر الاقتصاديةر للوحداتر يمكنر خلالهار

 
رالواديروآخرون،رالنقودروالمصارف،رطر 3 روالتوزي    ع،1محمودرحسير  ةرللنسرر ر.ر171-167(،رصر2010ر،ر)عمان:رداررالمسبر
ر
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وي    جرر كاترالبر وي    جرمثلرالبنوكروشر وي    جرلهارمنرخلالرمنشآترماليةرمصرحرلهاربالبر للاكتتاب،رمعرالبر

 .وتغطيةرالاكتتاباتر

رقطاعرالأعمالروقطاعر رالمدخرينروالمستثمرين،رحيثريتمرالتبادلربير  فهذهرالسوقرتهدفرإلىرالجمعربير 

الاستثمار بنوكر وتلعبر فبنكرر المدخرين.ر ذلك،ر تحقيقر ر ي
ف  الرئيسر الدورر متخصصةر كمؤسساتر

ر
 
ررررالاستثماررلاريخرجرعنركونهروسيطا ي

رالجهةرالتر رلورقةرمعينةروبير  رجمهوررالمستثمرينرالمحتملير  بير 

اءر بتمويلرشر الورقة،ركماريقومر يتمرإصدارر ر المعنيةرلكي المساعدةرللجهاتر قررترإصدارها.رفهوريقدمر

ر
 
رررالإصدارربغرضرإعادةربيعهرللجمهور،رفهورلاريمارسرنشاطا

 
رررمصرفيا

 
رالبنوكرررتقليديا ي

كمارعليهرالحالرف 

ر
ا
اءرالإصدارريمثلرتمويل رالأجل،ركمارأنرتمويلربنوكرالاستثماررلسرر رللتمويلرقصبر رتمثلروعاءا ي

رالتجاريةرالتر

ر
 
رالوقترنفسهرلاريمثلراستثمارا ي

رررطويلرالأجلروف 
 
ردائما ي

ربمجردرنجاحهرف  ي
،ربلرهوراستثماررمؤقترينقض 

 4رر.رالتخلصرمنرالإصدارربالبيعر

ر ةريمكنرإيجازهارفيمايبنكرالاستثمارريقومربأربعةرمهامررئيسرإنويمكنرالقولر  5ر:يلىي

وذلكرفيماريتعلقربحجمرالإصدار،رومدىرملائمةرتوقيته،رووسائلرالتمويلررر:توجيهرالنصحروالمشورة .رأر

رملائمةر ر.الأكبر

التنفيذيةر .ربر بالإجراءاتر يتطلبهررر:القيامر ومارقدر المالية،ر للأوراقر ر الفعلىي بالإصدارر يتعلقر فيمار وذلكر

ر.المتعلقةربالإصداررذلكرمنراتصالاتربالجهاتر

المقررر التعهد:ر .رتر الماليةر الأوراقر منركميةر ر أدب  حدر أور بتصريفركلر الاستثمارر بنكر يتعهدر حيثر

رر ي
رتعهدربتصريفها.روف  ي

التر الكميةر البنكرمقدمارللجهةرصاحبةرالإصداررقيمةر إصدارها.روقدريدفعر

امهربتصريفر حالاترأخرىرقدريقتصررتعهدرالبنكرعلىربذلرأقضرجهدرلتصريفرالإصدارردونرالبر 

رجزءرلمريتمرتصريفهريردرإلىرالجهةرصاحبةرالإصدارررقدررمحددرمنه ر.وذلكرمقابلرعمولة،روإذارتبفر

،رأورلعملاءرالبنكرالذينراعتادوارعلىرالتعاملرر .رثر التوزي    ع:روذلكرببيعرالأوراقرالماليةرلجمهوررالمكتتبير 

 .معهرمنرخلالرنشاطرالسمسرةرالذيريمارسه

ريعكسرأنرالقيامربهذهر وإذاركانترهذهرالمهامرتمثلرالدوررالرئيسرلبنوكرالاستثماررإلارأنرالواقعرالعملىي

ةرر رالأسواقرالصغبر ي
ة،رأمارف  رالدولرذاترالأسواقرالماليةرالكببر ي

الأدوارريمارسرمنرخلالربنوكرالاستثماررف 
 

رالأوراقرالماليةر)الإسكندرية:رمنشأةرالمعارف،رر 4 ي
رهندي،رأساسياترالاستثماررف  ر.ر68(،ر1999منبر

5 D., Kidwell, R., Peterson, and Blackwell, D., Financial Institutions, Markets, and Money, (5th ed.), Tx., The Dryden 
Press, 1993, PP.620-622. 
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ر رالتعهدرعلىربذلرأقضي ي
فقدرتتولىربعضرالبنوكرالتجاريةرالعاملةرفيهارمهمةرالإصداررويقتصرردورهارف 

رالكسادر ي
امهاربتصريفرالإصدارركلهرأورجزءرمنه،رويرجعرهذارإلىرتفاديرمارحدثرف  جهدرممكنردونرالبر 

عامرر حينذاك1929العظيمر التجاريةر البنوكر امر البر  الكسادر ذلكر أسبابر منر حيثركانر بتصريفرررمر

رنهايةرالمطافرإلىرإفلاسها،رر ي
ربعضهاربخسائررفادحةروصلربهارف  الإصدارات،روكانرمنرنتيجةرذلكرأنرمت 

رالولاياتر ي
رظهررف  امربتصريفرالإصدار،رحتر وقدرظلترالبنوكرالتجاريةربعدرذلكربعيدةرعنرمهمةرالالبر 

راتجاهرجديدرسمحرللبنوكرالتجا ي
رالثمانيناترمنرالقرنرالماض  ي

ريةربممارسةرتلكرالمهمةربطريقرالمتحدةرف 

كاترمستقلةرتمارسروظائفربنكرالاستثمار رمنرخلالرإنشائهارشر رمباشر ر. غبر

ربعضرالدولرالعربيةربمهامربنوكرالاستثماررمنرحيثرالتعهدرببذلرأقضرجهدررور ي
تقومرالبنوكرالتجاريةرف 

كاترتروي    جروتغطيةرالاكتتابر امربتصريفرالإصدارركلهرأورجزءرمنه،روتقومرشر لتصريفرالإصدارردونرالالبر 

رتصدرهارر ي
رالأوراقرالماليةرالتر ي

رالاكتتاباترف  رالأوراقرالماليةربضمانرتلفر ي
وي    جروالتسويقرف  كاتروالبر السرر

ربعضرالدولرالعربيةرالأخرىرلاريقتصرردوررالبنوكرالتجاريةر ي
لتلكرالأوراقروتغطيةرالاكتتاباترفيها.روف 

ر
 
ر.التعهدربتغطيةرالاكتتابرفقطرعلىربذلرأقضرجهدرلتصريفرالإصدار،ربلريمتدرليشملرأيضا

ويتمرالتعاملرفيهارعلىرأوراقرماليةرسبقرإصدارهارأورطرحهار:  الثانويةأسواق التداول أو الأسواق    .2

ر
 
استثمارا قائمرمنرقبلروليسر استثمارر رررللاكتتابرمنرقبل،رفمحلهار

 
المنشآترجديدا .روأهمرمؤسساتهار

كاترالسمسرةروصناديقرر رعنصررالسيولةرمثلرشر رتقومربتنشيطرتداولرالأوراقرالماليةروتوفبر ي
الماليةرالتر

المستثمرونر يستطيعر الأسواقر هذهر خلالر ومنر المالية.ر الأوراقر محافظر إدارةر كاتر وشر الاستثمارر

ار الأصولر إلىر النقديةر الأصولر منر بسهولةر التحولر أسواقرروالمدخرونر وتنقسمر والعكس.ر لحقيقيةر

 :التداولرأورالأسواقرالثانويةرإلى

ة:   2-1 حاضن ويتمرر أسواق  والسندات(ر )الأسهمر الأجلر طويلةر ماليةر أوراقر ر ي
ف  تتعاملر أسواقر ر وهي

 :تسليمهاروتسلمهارفوررإتمامرالصفقة.روتنقسمرهذهرالأسواقربدورهارإلى

ربالبيعر أسواق منظمة:   2-1-1 رفيهرالمتعاملير  ي
ريلتفر ربوجودرمكانرمعير  رتتمبر  ي

وتمثلرالبورصاترالتر

هيئاترر عملهار فرعلىر ويسرر وإجراءاتررسمية،ر ر قوانير  فيهار التعاملر ويحكمر اء،ر السرر متخصصة،رأور

رتتحددرأسعارهارمنر ي
وتتداولرفيهارعادةرالأوراقرالماليةرالمسجلةرفيهاروالمستوفيةرلمتطلباتها،روالتر
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ومنرأمثلتهاربورصةرلندن،روبورصةرطوكيو،روبورصةرنيويورك،روالبورصةرررر6ررخلالرالعرضروالطلب.ر

 .المصرية،روبورصةرالكويتر...الخ

ويطلقرعليهارالسوقرالموازيرأورر: Unorganized Capital Markets أسواق غي  منظمة 2-1-2

المنضدةر علىر نظمهارر Over The Counter(OTC)المعاملاتر لهار وليسر عرفيةر أسواقر وهر ،ر

المس ر غبر الماليةر الأوراقر عادةر فيهار وتتداولر المنظمة،ر المنظمةرالرسميةركالأسواقر بالأسواقر جلةر

رأنحاءرمختلفة،رويتبادلونرفيماربينهمر)البورصات(ر ي
ينرف  ،رويقومربإدارتهارشبكةرمنرالوسطاءرمنتسرر

رخطوطر ي
تتمثلرف  التبادلرمنرخلالرشبكةراتصالاترقويةر الماليةرموضوعر المعلوماترعنرالأوراقر

هارمنروسائلرالاتصالاترالسريعةرحيثرأنهرلاريوجدرمكانر هاتفيةرأورأطرافرالحاسباترالآليةرأورغبر

رالوسطاءروفقارلظروفرالعرضررمحددرللتعامل،رويتمرتحديماديرر درأسعاررالتعاملرفيهاربالتفاوضربير 

 والطلب.ر

رالأسعار،رر ي
رالمنظمةرعدمروجودرآلياترللحدرمنرالتدهوررأورالارتفاعرالحادرف  ويؤخذرعلىرالأسواقرغبر

رالعرضروالطلبرعلىرعكسرمارهورعليهرالحالر رالتوازنربير  ي
والذيرقدريحدثرنتيجةرغيابرمؤقترف 

رورقةرماليةرمعينةرعلىرأ ي
رالأسواقرالمنظمةرحيثريمكنرلإدارةرالبورصةرإيقافرالتعاملرف  ي

ملردخولرف 

رالعرض رلتحقيقرالتوازنربير  رإضافيير  ينرأوربائعير 
 7.روالطلبرمشبر

ر
 
رالولاياترالمتحدةرالأمريكيةرتتضمنرأسواقا ي

رالمنظمةرف  أخرىرررهذارومنرالجديرربالذكررأنرالسوقرغبر

ر  فرعيةرمنها:ر

ر  السوق الثالث:  • ي
رالأسواقرالمنظمة،روإنركانرلهمرالحقرف  ي

رالأعضاءرف  ويتكونرمنرالسماشةرغبر

رالأوراقر ي
رتلكرالأسواق،رحيثريقدمونرخدماترالتعاملرف  ي

رالأوراقرالماليةرالمقيدةرف  ي
التعاملرف 

مثلرصناديقرر ةر الكببر الاستثماريةر للمؤسساتر ررالماليةر ي
التر الماليةر الأوراقر ومحافظر المعاشات،ر

ر
ا
رفضل رررتديرهارالبنوكرالتجاريةرلحسابرالغبر ي

رف  رليسرلهارممثلير  ي
ةرالتر عنربيوترالسمسرةرالصغبر

 8ررالسوقرالمنظمة،روتتسمرمعاملاترالسوقرالثالثربصغررتكلفةرالمعاملاتروكذارشعةرتنفيذها.ر

 
،رالدر6 رلرابطةرالعالمرالإسلامي رالإسلامي ،رالمجمعرالفقهي رالاقتصادرالمعاضروالاقتصادرالإسلامي ي

،رالأسواقرالماليةرف  ي
ونرررفعترالسيدرالعوض  ورةرالعسرر

رمكةرالمكرمة،ر ي
ر.ر434،رصر2010المنعقدةرف 

فردوابه،رالأسواقرالماليةرالإسلامية،رمرجعرسبقرذكره،رصرالمرجعرالسابق،رنفسرالموضع،رر 7 ر.ر27أشر
رتحقيقرالتنميةرالاقتصاديةر"عنكوش،رسوقرالأوراقرالماليةرودوررأحلامرر 8 ي

،ررهرف  ي
رمنشورة،رجامعةرأمرالبوافر رغبر دراسةرحالةرالجزائر"،ررسالةرماجستبر

ر.ر6،رص2014
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اءروبيعرالأوراقرر  :السوق الرابع • رشر ي
ةروأغنياءرالمستثمرينرللتعاملرف  كاترالكببر رالسرر رسوقربير  وهي

ونيةروتليفونية،ر رذلكرشبكةراتصالاترإلكبر ي
ةرمنرخلالروسيطريساعدهرف  رطلبياتركببر ي

الماليةرف 

ريدفعونهار ي
اتيجيةرإضافيةرللحدرمنرالعمولاترالتر ويتمرالتعاملربسرعةروبتكلفةربسيطةروذلكركاسبر

الأوراقرالماليةررررةرحيثريقتصرردوررالوسيطرعلىرإتمامرالصفقةرولاريحتفظربمخزونرمنللسماشر

،رومنرثمرلاريتحملرأيرمخاطرربشأنها،ركمارأنهرلاريسألرعنرنصائحربشأنرالأوراقررالمتعاملرعليهار

ارر تقلركثبر أتعابهر فإنر هنار ومنر أمواله،ر المستثمرر إليهار يوجهر أنر ر ي
ينبعى  ر ي

التر عمولةرالماليةر عنر

بصفقةالسمسرر عليهارصفقةر يحصلر قدر مقابلرة،ركمار سنويةر أتعابر علىر عملائهر معر يتفقر أور ،ر

 ر9رخدماته.ر

ر: تقبلةأسواق العقود المس  2-1-3 
 
رأسواقرتتعاملرأيضا رالأسهمروالسندات،رولكنرمنرخلالررروهي ي
ف 

رتاري    خرلاحقر ي
وأهمرعقودها:رالعقودرالآجلة،روعقودرالخيار،روعقودر .رعقودرواتفاقاتريتمرتنفيذهارف 

 10رالمبادلة.ر

 
 
  أسواق التداولإجراءات /  ثالثا

ن
 : وقواعد التعامل ف

ةرر تختلفرالإجراءاترالتنظيميةرلأسواقرتداولرالأوراقرالماليةرمنربلدرإلىرآخرركماريختلفرتنظيمرالسوقرالحاض 

رالسوقريجبرأنريتمروفقرقواعدروإجراءاترر ي
رأنرالتعاملرف  ي

عنرالسوقرالمستقبلية.روإنركانترتتفقرجميعهارف 

الأوراقرر وبيعر اءر شر منر التداولر أسواقر إليهر تصبور مار تحققر وتسويةررتنظيميةر عملياتهار وتسجيلر الماليةر

ر ي
ةرمنرخلالرالآبر رالسوقرالحاض  ي

 :صفقاتها.رويمكنرتناولرقواعدرالتعاملرف 

 : سماسرة الأوراق المالية .1

رقاعاترهذهرالأسواقريتمردائمارمنرخلالرسماشةرر ي
رالبورصاترأنرالتداولرف  ي

كةرف  رمنرالأموررالمشبر مرخصير 

اءر السرر أور البيعر ر ي
ف  يرغبر مستثمرر فكلر المالية،ر الأوراقر المستثمرينروسوقر ر بير  الوساطةر بدورر يقومونر

ر
 
يختاررسمسارا الماليةر إطارهارررللأوراقر تحددر مقابلرعمولةر اءر السرر أور البيعر أوامرر بتنفيذر عنهر نيابةر ليقومر

رالبورصة ي
روالتنظيماترالمعمولربهارف  ر.القوانير 

 
رهندي،رالأوراقرالماليةروأسواقررأسرالمال،ر)الإسكندرية:رمنشأةرالمعارف،ر 9 ر.ر111(،رص1993.رمنبر

رالحديث،ر.ر 10 ي رأسواقرراسرالمال،ر)الإسكندرية:رالمكتبرالعرب  ي
رإبراهيمرهندي،رأدواترالاستثماررف  ر.ر6(،رص2003منبر

https://doi.org/10.59992/IJFAES.2025.v4n4p7


 
 

209 
 

International Journal of Financial, Administrative and Economic Sciences, London Vol (4), No (4), 2025    

https://doi.org/10.59992/IJFAES.2025.v4n4p7   E-ISSN 2977-1498  
 

المالية،روعدمر والقدرةر ةر والخب  الطيبةر بالسمعةر السمسارر يتمتعر أنر البورصاتر ر وقوانير  قواعدر طر
وتشبر

الولاياترر ر ي
أورالإخلالربحقوقهم.روف  رمعهر بالمتعاملير  ارر أورإجراءرعملياترمنرشأنهارالإض  اتباعهرسياسةر

:رأنواعرمنرالسماشةرنوجزهارفيماررالمتحدةرالأمريكيةريوجدرعدة  11رريلىي

ربيويعملركوكيلرلأحدرر  السمسار الوكيل:   1-1
 
يجريرصفقاترالعملاءرررروترالسمسرةركمارقدريعملرتاجرا

 .بموجبرالأسعاررالسائدةر

الصالة:   1-2 يعملر  سمسار  ولار يطلبها،ر لمنر الخدمةر يقدمر حيثر السماشةر سمسارر عليهر ويطلقر

يرلحسابرسماشةرآخرينرمقابلرعمولة  .لحسابربيترسمسرةربعينه.رفهوريبيعرويشبر

وهورلارينفذرعملياترر كمارقدريطلقرعليهرالتاجررالمسجل ويطلقرعليهربالمضارب  تاجر الصالة:   1-3

رالسوقرر ي
يرلحسابرنفسهرفقطرمنتهزارالفرصرالسانحةرف  لحسابرالجمهوررأورالسماشة،ربلريبيعرويشبر

 .علىرأملرتحقيقررب  ح

دونرر:  المتخصص  1-4 معينةر ماليةر ورقةر ر ي
ف  التعاملر ر ي

ف  يتخصصر روهور بير  نشاطهر ويجمعر ها،ر غبر

السمسرةروالاتجار،رفهوريشبهرالسمساررمنرحيثرأنهرينفذرمعاملاترلسماشةرآخرينرمقابلرعمولة،ركمار

ر
 
رأنهريتاجررلسحابهربيعا ي

اءارريشبهرالتاجررف   .بهدفرتحقيقرالرب  حروشر

رحالةرأداءرمنضبطرومنتظمرومستمررمنرخلالرر ي
ويعملرالمتخصصربطريقةرتعملرعلىرإبقاءرالسوقرف 

الحركةرر علىر للمحافظةر اءر والسرر بالبيعر القيامر الأمرر لزمر وإذار ين،ر والمشبر ر البائعير  ر بير  التوافقر إحداثر

رحقيقتهرصانعرسوق ي
 .المنتظمةرللسوق،رفهورف 

ة  1-5 ركسريةر)ر:  تاجر الطلبيات الصغي  اءرالأوراقرالماليةربكمياترغبر سهمرومضاعفاتها(ررر100ويقومربسرر

اءربكمياتركسريةر)أقلرمنررثمرالبيعرلمنريريدرر ررر100السرر
 
رررسهم(،رمحققا

ا
منرالفرقرررهامشرمنرالرب  حرممثل

اءر رسعررالبيعروسعررالسرر  .بير 

رالدولرالعربية،روغالبارمار ي
كاترالسمسرةرف  ومنرالجديرربالذكررأنرالسمساررالوكيلرهورالسمةرالغالبةرلسرر

رالسوق،روأخرىرليسرلهارر ي
كاترسمسرةرلهارممثلونرمتواجدونرف  كاترالسمسرة:رشر رمنرشر يوجدرنوعير 

كاترالأخرى رالسرر رأنهريمكنهارالاستعانةربخدمةرممثلىي  .ممثلونرغبر

 
فردوابه،رنحورسوقرماليةرإسلامية،رطر 11 ر.ر94-92(،رص2011،ر)الإسكندرية:رداررالسلام،ر2أشر
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 : تنفيذ وتسوية الصفقات .2

اءرأورالبيعرإلىر رمواءمةرالعرضروالطلب؛رحيثريُرسلرالعميلرأمررالسرر رالبورصةرعب  ي
يُنفذرطلبرالعملاءرف 

يقومربتسجيلهروإبلاغرالإدارةرالتجاريةر)أورإدارةرالأوامر(.رالسمساررأورالمديررالتنفيذيرلبيترالسمسرة،رالذيرر

حالربعدهارالمعلوماترإلىرمكتبرالبورصة،رحيثريقومرالكاتبرالمختصربإبلاغرالسمساررالوكيلرأور
ُ
ثمرت

الإدارةر إلىر أخرىر مرةر التقريرر يُرسلر ثمر الأسهم،ر ر ي
ف  المتخصصر لدىر الطلبر ينفذر الذير ،ر العاملير  أحدر

جرىرإ
ُ
رالتفاصيلوالعميل.روت ي

رالبورصاترالعربيةرمعراختلافاترطفيفةرف  ي
 12.ررجراءاترمماثلةرف 

 : سداد قيمة الصفقات .3

رلسدادرقيمةرالصفقات:ر رأسلوبير   يمكنرهنارالتفرقةربير 

رررالأول:  •
 
ياتهرنقدا :روفيهريقومرالعميلربسدادرقيمةرمشبر وكذلكرالحصولرعلىرررالأسلوبرالنقديرالكلىي

ر
 
ر.رقيمةرمبيعاتهرنقدا

•  :  
اض،رالثانن رأيرالاقبر :رويقومرعلىرفكرةرالرفعرالمالىي ي

:ر الأسلوبرالنقديرالجزب  رويتخذرأحدرشكلير 

اءربالهامش .رأر ريُقرضربضمانرالأوراقرمحلررروفيهريمولرالعميلرجزءاررر:السرر ي
،روالبافر

 
منرالصفقةرنقدا

سجلرالأوراقرباسمربيترالسمسرةركرهنرللقرض.ر
ُ
(،رحيثرت ي

 الصفقةر)هامشرمبدب 

ىرهذهر البيعرعلىرالمكشوف:روفيه .ربر ضة،رثمريشبر رلاريملكهارباستخدامرأوراقرمقبر
 
يبيعرالبائعرأوراقا

ةرحالرارتفعترالأسعارر رعندرانخفاضرسعرها،رمماريعرضهرلمخاطررخسائرركببر
 
 ر13 .رالأوراقرلاحقا

 
 
 : /وظائف أسواق رأس المال رابعا

رالتنميةرالاقتصاديةرمنرخلالرتعبئةررأسرالمالروتوزيعهرعلىرالأنشطةرر ي
ارف  ارمحوري  تلعبرالأسواقرالماليةردور 

رآثاررر ي
تضخميةركمارتفعلرالاستثماريةرالمختلفة،رحيثرتسهّلرتحويلرالمدخراترإلىراستثماراتردونرالتسببرف 

رتقييمركفاءةرالسياساترالنقديةروالماليةرواتخاذرر ي
البنوك.روتعكسرأسعاررالأسهمرحالةرالاقتصاد،رمماريساعدرف 

الرواجرر يعززر ممار وعات،ر المسرر نحور المدخراتر توجيهر ر ي
ف  تسهمر كمار الصحيحة.ر الاستثماريةر القراراتر

وعاترمنرر ررفعركفاءةرالمسرر ي
.روتوفررالاقتصادي،رإلىرجانبردورهارف  خلالرالرقابةرالمستمرةرعلىرأدائهارالمالىي

 
فردوابه،رالأسواقرالماليةرالإسلامية،رر 12 ر.ر233-ر232أشر
رهندي 13 ر.ر147ص135،رالأوراقرالماليةروأسواقررأسرالمال،رصرمنبر
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ةروطويلةرالأجل،ر رالاستثماراترقصبر الأسواقرالماليةربيئةرمرنةرلتداولرالأوراقرالمالية،رمماريسدرالفجوةربير 

تحقيقر ر ي
تساعدرف  إلىرذلك،ر بالإضافةر المخاطر.ر وتقليلر أموالهمر متنوعةرلاستثمارر ار فرص  للمدخرينر ويتيحر

رتنظمرالسي ي
رالاقتصادرالاستقراررالنقديرمنرخلالرعملياترالسوقرالمفتوحةرالتر ي

ر14.رولةرالنقديةرف 

  
 : واقع أسواق رأس المال العربيةالمبحث الثانن

 
ا
 : /البورصات العربية نظرة تاريخية أول

رالأنظمةرالاستعمارية،روكانترمصررالرائدةرر رالدولرالعربيةرتحترتأثبر ي
حدثترأسواقررأسرالمالرف 

ُ
بإنشاءرراست

عامرر الإسكندريةر عامرررر1883بورصةر القاهرةر أفريقياررر15،ر1903وبورصةر ر ي
ف  الأسواقر أبرزر منر ر

 
لتصبحرلاحقا

اكيةرعامر رتأثرتربالقراراترالاشبر  .ر1992وأعيدرتنظيمهارعامر1961والعالمرحتر

رر المغرب،رتونس،رخمسةرأسواقر)لبنان،رررر1989وبعدهارتوسعرعددرالبورصاترالعربية،رحيثركانريوجدرحتر

رالبحرين،رومسقط،روالعراقرعامرر ي
رالسعودية،ر1989الكويت،روالأردن(،رثمرانضمّترأسواقرف  ي

،رتلاهارأسواقرف 

رعام ي روأبورظت  ي ربورصتاردب 
 
ا ،روأخبر رر .ر2000روالسودان،روقطر،روالجزائر،روفلسطير 

 
 
 : /الواقع الحال  للبورصات العربية ثانيا

رهذارالمجال،رإلارأنهارر ي
رلهارباعرطويلرف  ي

رغمرحداثةرإنشاءرمعظمرالبورصاترالعربيةرمقارنةرمعرالبورصاترالتر

رأنظمةر رالإفصاحروالحوكمة،روتحسير  رتعزيزرالشفافيةرومعايبر رتطويررأسواقهارعب  ي
ارف 
 
ارملحوظ حققترتقدم 

رعامررررالتداولروالتسويةروالمقاصةروالإيداعرالمركزيروالوساطة،رفعلىرسبيل ي
فترالسلطاترر2022المثالرف 

ّ
،ركث

رالدولرالعربيةرجهودهارلمواجهةرالتضخم،رحيثراعتمدترالبنوكرالمركزيةروالمؤسساترر ي
افيةرف  الرقابيةروالإشر

رالنقديةرمجموعةرمتنوعةرمنرالأدواترالنقديةربهدفرالتخفيفرمنرالتداعياترالسلبيةرلموجاترالتضخم.رر

،رواصلترالسلطاترالعربيةرتطويررالأطررالتنظيميةروالرقابيةرللبورصاتر افرالمالىي رإطاررتعزيزركفاءةرالإشر ي
وف 

روضمانرالامتثالرللضوابطرالمعتمدة،رولارسيمار رالدولية،روذلكرلتعزيزرالاستقراررالمالىي رمعرالمعايبر
بماريتماشر

ربازلرر رالمناخ3تلكرالمرتبطةربمعايبر .ركمار،روإدارةرمخاطررتغبر ي
رالقطاعرالمصرف  ي

،روتعزيزرأمنرالمعلوماترف 

رعلىرتطويررالتكنولوجيار كبر 
ونية،رمعرالبر ةرذاتهارتكثيفرالجهودرلمواجهةرتصاعدرالتهديداترالإلكبر شهدترالفبر

 
فردوابه،رالأسواقرالماليةرالإسلامية،ر14 ررر.رمرجعرسبقرذكرهرأشر
رر(2025-3-ر23الهيئةرالعامةرللاستعلاماتربوابتكرإلىرمصر،ر)اليومرالاحد:ررر15

(https://www.sis.gov.eg/section/409/427?lang=ar&utm_source=chatgpt.comر)ر
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ر رعنرتنظيمرعملياترترخيصرالبنوكرالرقميةرلضمانرتوافقهارمعرالمعايبر
ا
،رفضل ي

اب  المالية،رودعمرالأمنرالسيب 

رالرقابيةرالحديثة.ر

الأموالروتمويلرر بمكافحةرغسلر المتعلقةر بالقضايار ار
 
ايد ارمبر  اهتمام  الرقابيةر السلطاتر العديدرمنر أولتر كمار

رالبنوكرللمساهمةر الإرهاب،رإلىرجانبرإصداررتعليماترخاصةربإدارةرمخاطررالتشغيل.ركمارعملترعلىرتحفبر 

كاترالمتوسطةروال رتستهدفرالسرر ي
ررؤوسرأموالرصناديقرالاستثماررالتر ي

ة،روتعزيزراستخدامرالبياناتررف  صغبر

البنوكرر ر ي
ف  الحوكمةر قواعدر تعزيزر عنر ر

ا
فضل الرقمية،ر التقييمر نماذجر منرخلالر ر ي

الائتماب  التقييمر ر ي
ف  البديلةر

ر.والمؤسساترالمالية

،ر ي
المصرف  للقطاعر التحتيةر البنيةر تطويرر ر ي

ف  جهودهار العربيةر المركزيةر البنوكر واصلتر ذاته،ر السياقر ر ي
وف 

تعزيزر ر ي
ف  بماريساهمر الحديثة،ر الماليةر التكنولوجيار اللازمةرلاستيعابروتطويررخدماتر الخطواتر واتخذتر

ر رر16.ركفاءةرواستقراررالنظامرالمالىي

 
 
 : /أداء البورصات العرن    ثالثا

اترأسعارها،روأحجامرتلكر رمؤشر ي
للوقوفرعلىرأداءرالبورصاترالعربيةرفإنرالأمرريتطلبرالوقوفرالتطوررف 

كاترالمدرجةرفيها،ر  روحجمرالتداولربها،روعددرالأسهمرالمتداولةرفيها.رالبورصات،روعددرالسرر

ات أسعار البورصات   .1      : العربيةمؤسرر

ارمنرعامرر1يوضحرالجدولررقمر)ر ،رحيثرشهدرارتفاع  ي رالمركبرلصندوقرالنقدرالعرب  (رتذبذبرحركةرالمؤشر

ر2021إلىرر2020 ي
ر2022،رتلاهرانخفاضرف  ي

ر.2023،رثمرعاودرالارتفاعرف 

رر ي رالمركبرلصندوقرالنقدرالعرب  رنهايةرالعامرررر492.7فقدربلغترقيمةرالمؤشر ي
رر426.9مقارنةرب رررر2023نقطةرف 

رنهايةرالعامرر ي
رنهايةرالعامرر1.31%،روبنسبةرانخفاض15.41بنسبةرارتفاعرررر2020نقطةرف  ي

رر2022%رعنرقيمتهرف 

ربلغترنحور ي
 نقطة.رر486.3والتر

الأداء يخصر العربية،رر الفردير وفيمار عامررفقدررللبورصاتر ر ي
ف  البورصاتر اررر2021شهدترجميعر عام  ار ارتفاع 

رالاقتصاداترمنرجائحةركوفيد2020مقارنةربعامرر ي
اربتعاف  .رفقدرحققرسوقردمشقرأعلىرنسبةرر19-،رمدفوع 

رر75.7نمورر ي وترر29.94٪،رتلتهارسوقرأبورظت  ٪،رمماريعكسرتحسنرالثقةروالاستثمار.ر26.98٪رثمربورصةرببر

 
رالموحدرررر16 ي ين،رر2023التقريررالاقتصاديرالعرب  ،رالعددرالسابعروالعسرر ي ،رالدائرةرالاقتصاديةروالفنية،رأبورظت  ي ،رجامعةرالدولرالعربية،رصندوقرالنقدرالعرب 

ر.ر147ص
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رر اربحوالىي
رنمو  روبورصةرفلسطير  ي بينمارارتفعرالسوقرر18.65و ٪18.89كمارسجلرسوقردب  ،ر التوالىي ٪رعلىر

بنسبةرر السعودير ر بورص ٪16.37المالىي المقابل،رسجلتر ر ي
رف  ي

بنسبةررررتر نمور أقلر والجزائرر  ٪2،39تونسر

ر5.36و ي رإلىراستقراررنست  رر.٪رمماريشبر

رعامرر ي
اجعرمقارنةربعامررر2022أمارف  رالتحسنروالبر اربير 

 
فقدرشهدرالأداءرالفرديرللأسواقرالماليةرالعربيةرتباين

قدرهر2021 بارتفاعر نمور نسبةر أعلىر وتر ببر بورصةر سوقر حققتر فقدر الأداء،ر تحسنر يخصر فيمار أمار .ر

للأورا295.77 دمشقر بينمارسوقر البورصة،ر هذهر ر ي
ف  ار اركببر  تعافي  يعكسر ممار إلىر%،ر ارتفاعهر بلغر الماليةر قر

اربنسبةرر197.05 %،روبورصةرر37.28%،روسوقرالخرطومربنسبةرر85.61%.ركمارسجلتربورصةرتونسرنمو 

رالسعوديرفارتفعربنسبةرر39.19الجزائرربنسبةرر رسجلتربورصةرعمانر19.68%.رأمارالسوقرالمالىي رحير  ي
%،رف 

ر5.32أقلرنسبةرنمورب رر ي رإلىراستقرارهارالنست  رأداءرالأسواقررفهرر.%،رمماريشبر ي
ارف  ارعام 

 
ذهرالبياناترتعكسرتحسن

ثقةرر زيادةر إلىر ر يشبر ممار الأداء،ر اتر مؤشر ر ي
ف  ةر قفزاتركببر البورصاتر بعضر شهدتر حيثر العربية،ر الماليةر

رهذهرالدول ي
رالأسواقرالماليةرف  ي

ر.المستثمرينروتعاف 

معدلاترر ر ي
ف  ار

 
ملحوظ ار

 
تفاوت العربيةر الماليةر الأسواقر شهدتر فقدر الأداء،ر ر ي

ف  الانخفاضر يخصر فيمار أمار

%،رتلتهارسوقرأبور78الانخفاض،رحيثرسجلتربورصةرقطررللأوراقرالماليةرأعلىرنسبةرتراجعربلغترنحورر

رللأوراقرالماليةربانخفاضرقدرهرر ي اترر%.ركمارر70.54%،رثمربورصةرالكويتربنسبةرر72.68ظت  تراجعترمؤشر

بنسبةرر البحرينر بورصةر منر بنسبةرر68.07كلر مسقطر وبورصةر البورصةر52.9%،ر انخفضتر ر حير  ر ي
ف  %،ر

بمعدلرر بنسبةرر35.07المصريةر ر ي دب  وسوقر بنسبةرر33%،ر ار تراجع  ر فلسطير  بورصةر سجلتر وكذلك،ر %.ر

ا،رحيثربلغترنسبةرالانخفاضرفيهار33.89 ر.ر%8.02ر%،ربينماركانتربورصةرالداررالبيضاءرالأقلرتأثر 

ار روالكويت،ربتقلبرأسعاررالنفط،رنظر  ي ويعزىرتأثررالأسواقرالماليةرالخليجية،روخاصةربورصةرقطرروأبورظت 

رعلىرالعائداترالنفطيةلاعتمادرر أمارفيماريخصرانخفاضرالبورصةرالمصريةريعزىررر17.رراقتصاداتهاربشكلركببر

رهم:ر ررئيسير  يبةرالرأسماليةرر ذلكرإلىرسببير  رالسوق،رإذررفضربعضرررلإعادةرالصر  ي
هيكلةرمعظمرالمحافظرف 

ا،ربينمارتعاملرآخرونرمعهارعلىرأنهارأمررواقع،رممارأسفررعنرر المستثمرينرتطبيقهارمماردفعهمرللتخارجرجزئي 

رأداءرالسوقرخلالرالعامرالجار.ر رارتفاعرأسعاررالفائدةروالسياساترالنقديةرالمتشددةررورررتأخبر ي
سعترالجهاتر التر

 
17 https://annabaa.org/arabic/economicreports/33645?utm_source=chatgpt.com 
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ررفعرأسعاررالفائدة،رمارقللرمنرالسيولةرالمتاحةرللاستثمارروأثررعلىرالاستثماراتر الماليةرلمكافحةرالتضخمرعب 

رالأسهم ي
 رر18.ررف 

العربيةرعامرروفيماريخصرر رالأسواقررر،رفقدرأظهرت2023الأداءرالفرديرللأسواقر اربير 
ارواضح 

 
تفاوت البياناتر

رعامرر ي
ارف 
 
ارملحوظ

 
،ربينمارتراجعتر2022مقارنةربعامرررر2023الماليةرالعربية؛رإذرشهدتربعضرالأسواقرانتعاش

اترمتعددةرعواملراقتصاديةرواستثماريةرعلىرالأداءرالعامرلهذهرالأسواقر أماررر.أسواقرأخرى،رمماريعكسرتأثبر

اربمقداررر
 
رانخفاض ي %(،ربينمارشهدتر6.11نقطةر)ررر9.1فيماريخصرالانخفاضات؛رفقدرسجلرسوقرأبورظت 

ارقدرهرر تراجع  )ررر56.7بورصةرعمانر بمقداررر21.38نقطةر الكويتر بورصةر ر انخفضرمؤشر نقطةررر17%(.ركمار

)ررر10.4%(،روبورصةرتونسربمقداررر13.46)ر ر5.85نقطةر ربمقداررررر%(.روتراجعرمؤشر ر10.3بورصةرفلسطير 

)ر اجعرقدرهرر7.63نقطةر ببر أداءر ر أدب  المصريةر البورصةر فيمارسجلتر فيمارر(%22.80)ررنقطةرر17.6%(،ر أمار .ر

ارخلالرعامرريتعلقربالنمورلهذهرالبورصات،رفقدرر ،رحيثرشهدتر2023سجلتربعضرالبورصاترالعربيةرارتفاع 

رزيادةربمقداررر وترأكب  نقطةرررر79%(،رتليهارسوقردمشقرللأوراقرالماليةرب رر49.36نقطةر)ررر233.9بورصةرببر

رب ر25.23نقطةر)ررر41%(،روبورصةرمسقطرب رر79.96)ر رالمالىي ي %(،رر11.55نقطةر)ررر35.3%(.ركمارارتفعرسوقردب 

ر المالىي ب رررروالسوقر )ررر33.5السعودير ب رر6.37نقطةر )ررر11.9%(،روبورصةرقطرر بينمارسجلترر6.07نقطةر %(.ر

رفيفة.رربورصتارالجزائرروالبحرينرزياداترط

اتهارالدوليةرخلالرعامر رأداءرالأسواقرالماليةرالعربيةرونظبر ر2023وبالمقارنةربير  للأسواقررMSCI،رشهدرمؤشر

اربنسبةرر رأمريكاراللاتينيةرارتفاع  ي
اترر%9.5الناشئةرف  رسجلترمؤشر رحير  ي

ركلرمنررررMSCI،رف  ي
للأسواقرالناشئةرف 

قروجنوبرآسيارترر قيةروشر اررأوروبارالسرر ا،رحيثرانخفضتربنسبةاجع 
 
ررر%21.1رروررر %82.2ملحوظ علىرالتوالىي

 .خلالرالعامرذاته

رداورجونزر اترالرئيسيةرانخفاضاترملحوظة؛رإذرتراجعركلرمنرمؤشر ،رسجلترالمؤشر وعلىرالصعيدرالعالمي

رر رستاندردرآندربورزرر (DJI)الصناعي رالولاياترالمتحدةربنسبرررر(S&P 500)رر500ومؤشر ي
 %19.4و %8.8ف 

اترنيكايرر تيب.ركمارانخفضترمؤشر ،روكاكرررر(NIKKEI 225)رر225علىرالبر ي
،رررر(CAC 40)رر40الياباب  الفرنسي

ربنسبةرر(DAX)وداكسر ي
ر %12.3،رو%9.5،ر%9.4الألماب   19.رعلىرالتوالىي

 
18 https://www.alarabiya.net/aswaq/special-stories/2021/12/22/ر-ر ي

هذار-سبب-تراجع-رأداءر-بورصةر-مصر-رخلال-ر2021-مقارنة-رببافر
لأسواقرا  

ر.رالمرجعرالسابقر19
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رر:ر(1جدولررقمر)ر ي رصندوقرالنقدرالعرب 
،رر)رر(2023ر–رر2020)مؤشر ي ،رالدائرةرالاقتصاديةروالفنية،رأبورظت  ي المصدر:رصندوقرالنقدرالعرب 

اترالفصليةر)ر ر(ر(،رأعدادروصفحاترمتفرقة2023رر–2020النسرر

 2023 2022 2021 2020 بيان

رللأوراقرالماليةر ي  139.9 149.0 545.48ر419.80 سوقرأبورظت 

 208.5 265.2 251.80 221.30 بورصةرعمانر

 65.0 64.4 201.72 174.90ربورصةرالبحرينر

رالسعودير  559.1 525.6 439.18 377.40 السوقرالمالىي

 109.3ر126.3 428.86ر373.90 بورصةرالكويتر

 558.4 557.4 606.03 538.60 البيضاءردارربورصةر

 112.9 101.9 73.21 69.31 بورصةرالجزائرر

 167.3 177.7 95.74ر93.50 تونسربورصةر

ر رالمالىي ي  340.9 305.6 462.61 389.10 سوقردب 

 --- 208.1 151.59ر139.72 سوقرالخرطومرللأوراقرالماليةر

ر124.7ر135.0ر204.20ر172.10ربورصةرفلسطير ر

 203.5 162.5 345.01 319.20 مسقطرربورصةر

 177.8 98.8 33.26 18.93رسوقردمشقرللأوراقرالماليةر

 208.1 196.2 923.13 843.20 بورصةرقطرر

وتر  707.8 473.9 119.74 94.30 بورصةرببر

 59.6 77.2 118.90 109.60 البورصةرالمصريةر

 492.7 486.3 494.2 426.9 المؤسرر المركب 

 رر: الأوراق المالية العربيةم أسواق أحجا .2

ررقمر)ر رحجمرأسواقرالأوراقرالعربيةرحيثرر2يظهررالجدولرالتالىي ي
القيمةرالسوقيةرلأسواقرررراتخذت(رالتطوررف 

ر.اتجاهارتصاعدير2020الأوراقرالماليةرالعربيةرمنذرالعامر

رنهايةرالعامررترليونرررر4.559.035وقدربلغترالقيمةرالسوقيةرلأسواقرالأوراقرالماليةرالعربيةرر ي
رر2023دولاررف 

رنهايةرالعامرر42بارتفاعرنسبتهرر ي
رالمائةرعنرقيمتهارف  ي

رتبلغرررر2020%رف  ي
ترليونردولار،روكانرررر3.218.649والتر

بقيمرر ر ي ظت  أبور وسوقر السعودير المالر لسوقر القيمةر هذهر منر ر الأكب  دولار،ررر3,001,845الحصةر ترليونر

ررمليارردولاررر803,585 ر.رررررررررررررعلىرالتوالىي
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رببعضرالأسواقر وتعدرالقيمةرالسوقيةرلأسواقرالأوراقرالماليةرالعربيةرمتواضعةرمقارنةربالأسواقرالدوليةروحتر

رأنرحجمرالأسواقرالماليةر رآسيارحيثرتبلغرقيمتهارالسوقيةرعدةرتريليوناترمنرالدولارات،رحتر ي
الناشئةرف 

ر ي
 تايوان.رالعربيةرمجتمعةريقلرعنرحجمرسوقرالأوراقرالماليةرف 

((ر2023ر–رر2020)لإجماليةرلأسواقرالأسهمرالعربيةرالقيمةرالسوقيةرارر:ر(2جدولررقمر)ر المصدر:رصندوقرر)رر)القيمةربالمليونردولاررأمريكي

اترالفصليةر)ر ،رالنسرر ي ،رالدائرةرالاقتصاديةروالفنية،رأبورظت  ي ر(ر(،رأعدادروصفحاترمتفرقةر2023ر–ر2020النقدرالعرب 

 2023 2022 2021 2020 بيان

رللأوراقرالماليةر ي  803,585 725,767 442,871ر202,218 سوقرأبورظت 

 23,875 25,392 21,840 18,192.8 بورصةرعمانر

 20,606 29,778 28,688 24,608 البحرينرربورصةر

رالسعودير  3,001,845 2,724,164 2,668,538 2,426,632 السوقرالمالىي

 131,654ر159,059 136,809ر106,249 بورصةرالكويتر

 63,343 54,254 74,547 65,715 البيضاءردارربورصةر

 535 488 329 326 بورصةرالجزائرر

 7,964 8,147 8,038ر8,387 تونسربورصةر

ر رالمالىي ي  187,224 158,600 112,050 92,887 سوقردب 

 - 115 232ر1,313 سوقرالخرطومرللأوراقرالماليةر

رللأوراقرالماليةر ر4,625ر4,822ر6,212ر3,447رسوقرفلسطير 

 61,824 61,059 57,380 52,576 مسقطرربورصةر

 4,276 1,902 2,423 2,808رسوقردمشقرللأوراقرالماليةر

 171,529 183,854 183,324 165,371 بورصةرقطرر

وتر  20,479 14,483 10,609 6,724 بورصةرببر

 55,672 35,161 48,715 41,195 البورصةرالمصريةر

 4,559,035 4,187,044 3,802,605 3,218,649 إجمال  

3.   
ن
كات المدرجة ف  :  أسواق الأوراق المالية العربيةالشر

ررقمر)ر رأسواقرالأوراقرالماليةرالعربيةرحيثرشهدترر3يظهررالجدولرالتالىي ي
كاترالمدرجةرف  ر(رعددرالسرر

 
رانخفاضا

العامرر العامرررر2020منذر ر نهايةرعامرر2023حتر ر ي
كاترف  بلغرعددرالسرر رمقابلررر1391رر2023،رحيثر ي

كة،رف  شر

رررر1452 العامير  نهايةر ر ي
كةرف  العامرررر1526،رومقابلرر2021-رر2022شر نهايةر ر ي

كةرف  .رويرجعرهذارإلىر2021شر

رالعديدرمنرالأسواقرالماليةرالعربيةر ي
كاترالمساهمةرالعامةرف  ر.إدراجروشطبربعضرالسرر
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ر
ُ
كاترالمدرجةرحيثربلغرعددهاروت رالأسواقرالعربيةرمنرحيثرحجمرالسرر كةرر224عدرالبورصةرالمصريةرأكب  شر

رالعامر ي
رالأسواقرالعربية16.10بنسبةرر2023ف  ي

كاترالمدرجةرف  ر.%رمنرعددرالسرر

هارمنرالأسواقر رغبر ي
العربيةروالمدرجةرف  رأسواقرالأوراقرالماليةر ي

كاترالمدرجةرف  رالسرر ولاروجهرللمقارنةربير 

رالأسواقرالعربيةرسواءرمنرحيثرالعددرأورحجمروقيمةرر ي
كاتربهارمارعليهرالحالرف  المتقدمةرحيثرتفوقرالسرر

كات.ر رالأوراقرالماليةرللسرر

رر:ر(3دولررقمر)رج ي
كاترالمدرجةرف  ،رالدائرةرر)رر(2023ر–رر2020)أسواقرالأوراقرالماليةرالعربيةررعددرالسرر ي المصدر:رصندوقرالنقدرالعرب 

اترالفصليةر) ،رالنسرر ي ر(ر(،رأعدادروصفحاترمتفرقة2023رر–2020الاقتصاديةروالفنية،رأبورظت 

 2023 2022 2021 2020 بيان

رللأوراقرالماليةر ي  88 82 82ر69 سوقرأبورظت 

 173 173 173 180 بورصةرعمانر

 42 44 44 44 سوقرالبحرينرللأوراقرالماليةر

رالسعودير  204 204 204 204 السوقرالمالىي

 167ر167 167ر216 بورصةرالكويتر

 75 75 75 75 البيضاءردارربورصةر

 6 6 6 5 بورصةرالجزائرر

 78 78 78ر81 تونسربورصةر

ر رالمالىي ي  69 67 67 67 سوقردب 

 - 67 67ر67 الخرطومرللأوراقرالماليةرسوقر

رللأوراقرالماليةر ر47ر47ر47ر48رسوقرفلسطير 

 117 117 117 117 مسقطرربورصةر

ر24ر24ر24ر24رسوقردمشقرللأوراقرالماليةر

 49 49 49 45 بورصةرقطرر

وتر  28 28 28 28 بورصةرببر

 224 224 224 256رالبورصةرالمصريةر

 1391 1452 1452ر1526 إجمال  

4.   
ن
 :  أسواق الأوراق المالية العربيةأحجام التداول ف

ررقمر)ر ر4يظهررالجدولرالتالىي
 
رالأسواقرالماليةرالعربيةرحيثرشهدترتذبذبا ي

رر2020ررمنذرالعامرر(رأحجامرالتداولرف 

رر،رر2023إلىرالعامرر رالعامررحتر ي
ذارمارقورنترإدولار،ررررمليارررر81،938.80بقيمةرررر2023بلغترأعلىرقيمةرلهارف 

عامرر ر ي
فف  المختارة.ر الدراسةر محلر السنواتر ر ي

التداولرررر2021ببافر أحجامر بلغتر دولار،رررر68,099قدر مليارر
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%.رثمراستمررهذارالانخفاضربمقدارر17،ربمعدلرانخفاضرقدرهرر2020مليارردولاررعامرررر81,793بالمقارنةرمعرر

رالعامر24 ي
ر.ر2021مقارنةرمعرعامرر2022%رف 

ر الأسهم قيمة وشكلت ي
ر فقط أسواق ثلاثة المتداولةرف   السعودي،روسوقرالأسهمرالمصري، الأسهم سوق وهي

ر وسوق ي ر من %86.46 نسبته ما أبورظت  ر التداول قيمة إجمالىي ي
 حصة %41 منها الماليةرالعربية، الأسواق ف 

رالأسواقرالدولية.روحده،ر الأسهمرالسعودي سوق ي
 ورغمرذلكرفإنهريتسمربالضآلةربالمقارنةربحجمرالتداولرف 

رأسواقرالأوراقرالر:ر(4جدولررقمر)ر ي
ر(ر2024رر–ر2020)ماليةرالعربيةرأحجامرالتداولرف  المصدر:رصندوقرر)) )القيمةربالمليونردولاررأمريكي

اتر ،رالنسرر ي ،رالدائرةرالاقتصاديةروالفنية،رأبورظت  ي ر(ر(،رأعدادروصفحاترمتفرقةر2023ر–ر2020الفصليةر)رالنقدرالعرب 

 2023 2022 2021 2020 بيان

رللأوراقرالماليةر ي  8,803.6 11,052 11,153ر2,338 سوقرأبورظت 

 114.9 148 187 250.7 بورصةرعمانر

 62.8 29 24.7 37.1 سوقرالبحرينرللأوراقرالماليةر

رالسعودير  33,658.8 28,437 42,665 67,545 السوقرالمالىي

 2,888.1ر3,846 3,869ر3,040.6 بورصةرالكويتر

 1,816.2 766.4 279 127.8 البيضاءردارربورصةر

 1,194.5 23 13 20.1 بورصةرالجزائرر

 57.8 76 54ر181.3 تونسربورصةر

ر رالمالىي ي  1,585.2 2,190 2,092 1,534 سوقردب 

 0 0.53 0.00ر33.0 سوقرالخرطومرللأوراقرالماليةر

رللأوراقرالماليةرسوقرر ر17.3ر21.9ر33ر21.0رفلسطير 

 213.3 150 187 104.2 مسقطرربورصةر

 22.8 3 6 3.92رسوقردمشقرللأوراقرالماليةر

 2,973.3 2,823 2,126 2,871.2 بورصةرقطرر

وتر  141.5 89.0 22 29.0 بورصةرببر

 28,388.7 1,794 5,388 3,656 البورصةرالمصريةر

 81,938.80 51,449 68,099ر81,793 إجمال  

5.   
ن
 :  أسواق الأوراق المالية العربيةعدد الأسهم المتداولة ف

( رقمر ر التالىي الجدولر ر5يظهرر
 
تذبذبا العربيةرحيثرشهدر الماليةر الأوراقر أسواقر ر ي

ف  المتداولةر الأسهمر رر(رعددر

رالعامرر ي
رالعامرر 57,661.76حيثربلغترررر2022وبلغترأعلاهارف  ي

لتصلرإلىررر2023ملياررسهمرثمرانخفضترف 

انخفاضرر 50,617.50نحورر بنسبةر سهمر عددرررر%12.21مليارر تراجعر منها:ر أسبابر عدةر نتيجةر المائةر ر ي
ف 
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كاترالمدرجة،رر اترالأزماترالجيوسياسيةررورالسرر وإنركانرحققتررر.20التضخم،روتقلباترأسعاررالطاقة،روتأثبر

رعامر29نسبةرارتفاعرنحور ي
رملياررسهم.رر39.128.39الذيربلغترفيهرر2020مرمقارنةربالعار2023%رف 

العامرر بياناتر أنرعددرر2023ومنرخلالر ر المتداولة الأسهمر نجدر ي
ر أسواق ثلاثة ف   الأسهم سوق فقطروهي

، وسوق المصري، ي السعودي أبورظت  مار وسوقر ر ٪97.94نسبتهرر يشكلر التداول إجمالىي ر قيمةر ي
 الأسواق ف 

بلغترر.العربية المالية ر المتداولة عددرالأسهم نسبة فقدر ي
المصريةروحدها ف   من %59.40 نحور البورصةر

ر المتداولة عدد إجمالىي ر الأسهمر ي
بنحور سوق تلاه العربية، الأسواق ف  الماليةر رللأوراقر ي  %، 10.88 أبورظت 

 .ر٪9.65بنحور السعودي الأسهم وسوق

رأسواقرالأوراقرالماليةرالعربيةر:ر(5جدولررقمر)ر ي
،رر)ر)مليونرسهم(رر(2023-2020)رعددرالأسهمرالمتداولةرف  ي المصدر:رصندوقرالنقدرالعرب 

اترالفصليةر)ر ،رالنسرر ي ر(ر(،رأعدادروصفحاترمتفرقة2023ر–2020الدائرةرالاقتصاديةروالفنية،رأبورظت 

 2023 2022 2021 2020 بيان

رللأوراقرالماليةر ي  5,509.3 6,432 7,415ر2,291.96 سوقرأبورظت 

 89.4 79.3 112.3 163.1 بورصةرعمانر

 115.7 25.5 45 79.4 سوقرالبحرينرللأوراقرالماليةر

رالسعودير  4,889.3 3,704.2 4,076.7 8,309.2 السوقرالمالىي

 3,387.8 2,926.3 5,847.6ر4,876.8 بورصةرالكويتر

 70.2 19,515.3 20,395.0 127.8 البيضاءردارربورصةر

 369.3 3.36 2.8 3.5 بورصةرالجزائرر

 16.7 40.8 14ر62رتونسربورصةر

ر رالمالىي ي  2,546.2 3,269 4,793 5,418.63 سوقردب 

 - 0.6 0.002ر7 سوقرالخرطومرللأوراقرالماليةر

رللأوراقرالماليةر ر9.3ر11.1ر14.1ر7.4رسوقرفلسطير 

 373.8 350.1 259.2 209.0 مسقطرربورصةر

ر16.3 4.5 3.8 2.50ردمشقرللأوراقرالماليةرسوقرر

 3,153.6 350.1 2,446.5 4,643.6ربورصةرقطرر

وتر  1.9 9.6 1.3 3.5 بورصةرببر

 30,068.7 20,940 11,203 12,923رالبورصةرالمصريةر

 50,617.50 57,661.76 56,629.30ر39,128.39 إجمال  

 

 
20 https://almalnews.com/ر-ال ي

كات-المدرجة-رف   /انخفاض-طفيف-بعدد-السرر
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 عربية موحدة  المبحث الثالث/ نحو بورصة

رتركزرالتكتلاترالاقتصاديةرعلىرتكاملها،رورغمرتأخررالتكاملريالمالرهورأحدرالأسواقرالرئيسرسوقررأسرر ي
ةرالتر

رتواجهها ي
رأسواقرالسلعروالعملرالعربيةرفإنهريمكنرالتوجهرلإنشاءربورصةرعربيةرموحدة،ررغمرالمعوقاترالتر ي

ر.ف 

 
ا
 : ات إنشاء بورصة عربية موحدةمعوق/  أول

رالبورصاترالعربية،رمماريحدرتتمثلرمعوقاترإنشاءرر يعاتربير  روالتسرر راختلافرالقوانير  ي
بورصةرعربيةرموحدةرف 

،روضعفر ي منرفرصرالتعاون،رإضافةرإلىرتباينرالنظمرالاقتصاديةروغيابرالإرادةرالسياسيةروالتنسيقرالعرب 

بتفاوترر التحدير وتفاقمر النقدية،ر والسياساتر ائبر الصر  أنظمةر ر ي
ف  والاختلافاتر ،ر الجماعي النمورالعملر

رالدولرا رالاقتصاديربير 
ا
رلدىرالمستثمرينروعدمررغبتهمررلعربيةرووجودربورصاترمغلقة،رفضل عنرقلةرالوعي

كاترالعربيةرمقارنةرر رالمخاطرةربسببرضعفرالبورصات.ركماريواجهرالسوقرتحدياترضعفررأسمالرالسرر ي
ف 

كاترالعالمية،روانخفاضرحجمرالاستثماراترالعربية،روغيابرعملةرأورأسلوبرنقديرموحد.ركماريعوقرر بالسرر

ربعضرالدول ي
رمستوىرالتكنولوجيارف  ي

امربالشفافيةرررتدب  رالبورصات،رويؤديرعدمرالالبر  ربير  عمليةرالربطرالآلىي

المستثمرينرمنر رظلرمحدوديةرحركةررؤوسرالأموالروقلقر ي
نت،رف  رالإنبر التداولرعب  والإفصاحرإلىرضعفر

رالدولرالعربية ي
ر.الاستثماررف 

 
 
 : /فرص إنشاء بورصة عربية موحدة ثانيا

ر ي
ف  التنسيقر إنر بورصةرعربيةرموحدة،رحيثر اتخاذرخطواترفعليةرلإنشاءر يمكنر السابقة،ر المعوقاتر رغمر

رحركةرالسلعروالعمالة.ركمارأنرالعديدرمنرالدولرالعربيةرتجريرإصلاحاترر ي
أسواقرالمالرأسهلرمنرالتنسيقرف 

رلقيامربورصةرعربيةرموحدة.رومنرعوامل
 
رمجالررؤوسرالأموال،رمماريفتحرفرصا ي

:رررف  رالاتفاقرماريلىي

ورةرحصولر .ر1 رالوسطاءرعلىرموافقاترمسبقةرللتداول.رض 

افرالأسواقربالمعاملاترخارجرالمقصورة.ر .ر2 رعدمراعبر

رالإفصاحروالحوكمة.ر .ر3 يعاترلجذبرالمستثمرينروتحسير  رالتسرر ي
رتطوراترإيجابيةرف 

الأوراقر .ر4 الملكيةروتوفرر قاعدةر رتوسعر ي
التر الخصخصةر الخاصةروبرامجر الملكيةر تدعمر اترهيكليةر تغيبر

 الماليةرلأسواقرالمال.ر
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 البورصة العربية الموحدة إل أين؟ /  ثالثا

رعامرر1973بدأترفكرةرإنشاءربورصةرعربيةرموحدةربعدرحربرأكتوبررر
ا
رحترأولا

ُ
رالمجلسر1967م،رحيثرط ي

مرف 

،رثمرتأسسراتحادرالبورصاترالعربيةرعامرر ي مرلتجميعربورصاترقليلةر)لبنان،رعمان،ر1982الاقتصاديرالعرب 

ر1992مرإلىرر1987تونس،رالمغرب(روتوسيعرعضويتها.رومنرر تبادلرتسجيلرالأوراقررررم،ربدأترعمليةرالربطرعب 

عتراتفاقياترثنائيةروثلاثيةرلربطر
ّ
رمنتصفرالتسعيناتروُق ي

.روف  وطرالقيدروالقوانير  الماليةررغمراختلافرشر

برأسمالرر عربيةر مقاصةر كةر إنشاءرشر ذلكر تبعر التداول.ر ملموسرعلىرحجمر ر تأثبر لكنردونر رر10البورصات،ر

وتر)المرحلةرالخامسة(رلتسويةرال رببر ي
ردولاررف  ررملايير  ي

رالبورصات.روف  نشئترشبكةرر2001تعاملاتربير 
 
أ مر

ةر رالفبر ي
،رف 
 
ا .روأخبر ي

وب  نترلتعزيزرالشفافيةروالتداولرالإلكبر رالإنبر –2004معلوماترموحدةرلأسواقرالمالرعب 

روإجراءاترإدارية،رإلارأنهارلمرر2005 رمصررمعرتحديدرمعايبر ي
مرتمرالاتفاقرعلىرتشغيلربورصةرعربيةرموحدةرف 

رالآن.ررتتحولرإلىركيان رحتر ر21ررفعلىي

رالبورصاترالعربية،رر رتطويررالتعاونربير  ي
ين،راستمرترالجهودرف  رمنرالقرنرالحاديروالعسرر ي

معردخولرالعقدرالثاب 

تداولرر ر ي
ف  التكاملر منر المزيدر المالية،روتحقيقر الأسواقر ر بير  ر ي

وب  الإلكبر الربطر لتعزيزر مبادراتر برزتر حيثر

رعامرر ي
رالحدود.روف  ونيةرلربطربياناتررم،رأطلقراتحادرالبورص2016الأسهمروالسنداترعب  اترالعربيةرمنصةرإلكبر

رالشفافيةروإتاحةرالمعلوماترللمستثمرينربشكلرأوسع رتحسير  ي
 ر22.ررالأسواقرالماليةرالعربية،رممارساهمرف 

ة،رازدادرالاعتمادرعلىرالتكنولوجيارالمالية رالسنواترالأخبر ي
رالأسواقرالعربية،رحيثرتمرتطويررر (Fintech) وف  ي

ف 

رر بير  الفجوةر تقليلر ر ي
ف  ساعدر ممار المعاملات،ر وتسويةر التداولر عملياتر لتسهيلر متطورةر رقميةر منصاتر

كمارسعتربعضرالدولرإلىرتعزيزرالانفتاحرالاقتصاديرمنرخلالرإدراجرأسواقهارضمنرر 23.ررالبورصاترالعربية

اترالعالميةرلجذبرالمستثمرينرالأجانبر  24.رالمؤشر

 
رعبدرالمطلبرالأشج،رآلياترتفعيلرالبورصةرالعربيةرالموحدة،ررر.م2005العربية،رالهيئةرالعامةرلسوقرالمال،رالقاهرة،راتفاقيةرإنشاءرالبورصةرر21 حسير 

ر.ر37-36اهرة:رمؤسسةرالأهرام،ربدون(،ر)الق
  .Arab Federation of Exchanges. Annual Report on Arab Financial Markets. AFE Publications, 2016ر22
23 World Bank. Fintech and the Future of Arab Stock Markets. World Bank Group, 2021. 
24 International Monetary Fund. Economic Integration and Market Openness in the MENA Region. IMF Working 

Papers, 2022. 
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ار روالعملاترالرقميةرقدرتوفررفرص  ولعلرالتحولاترالرقميةرالمتسارعةروزيادةرالاعتمادرعلىرتقنياترالبلوكشير 

العربيةر للبورصةر حديثر نموذجر لتطويرر المجالر تفتحر وربمار العربية،ر الأسواقر ر بير  التكاملر لتعزيزر جديدةر

.ر رالعالمي  25رالموحدةريتناسبرمعرمتطلباترالاقتصادرالرقمي

رورغمراتخاذرخطواترإيجابيةرنحورر ي ركافيةرلتحقيقرتكاملرعرب  ررإنشاءربورصةرعربيةرموحدة،رفإنهارلارتزالرغبر

رالأسواقرالمالية.رولكي ي
رف  ي

لارتظلرهذهرالمبادراترمجردرتجمعاترإقليميةرشكلية،ريجبرعلىرجامعةرحقيفر

 :الدولرالعربيةرتفعيلرمؤسساتهارالاقتصاديةرواعتمادرآلياترتكامليةرتشمل

يعاتر .ر1 رالمستثمرين أيرر،تجانسرالتسرر رالمنظمةرلأعمالرالبورصاترلتسهيلرالتعاملاتربير   .توحيدرالقوانير 

كة .ر2 رمهامرإصدارروتروي    جرالأوراقرالماليةروتغطيةرالاكتتابات إنشاءربنوكراستثماررمشبر  .تولىي

كاترالمساهمةرالعربيةرلتنوي    عرالمنتجاترالماليةروجذبرالتقنياترالحديثة .ر3  .دعمرالسرر

 .إصداررعملةرعربيةرموحدةرللتداولرداخلرسوقرموحدريشملرعدةربورصات .ر4

رخدماترالتسويةروالإيداعرالمركزي .ر5 كاترسمسرةرمعرتوفبر ةرماليةروشر  .إنشاءربيوترخب 

رالعادلة .ر6  .إنشاءرمؤسساترلصناعةرالسوقرلضبطرالعرضروالطلبرومنعرالتقلباترالسعريةرغبر

رللمستثمرينرباستخدامروسائلرالإعلامروالتعليمرلتعزيزرثقافةرالادخارروالاستثمار .ر7  .رفعرمستوىرالوعي

افيتير ر .ر8 رإشر  :إنشاءرهيئتير 

ربوضعرالقواعدروضمانرالشفافيةروالإفصاحر • عت 
ُ
 .الأولى:رهيئةرسوقرالمالرالعربيةرت

 .الثانية:راتحادرالبورصةرالعربيةرالموحدةريتولىرالإدارةرالتنفيذيةراليوميةروتنظيمرالعمليات •

رر ي
رالركائزرالأساسيةرالتر روهذهرالإجراءاترتعتب  رتحويلرفكرةرالبورصةرالعربيةرالموحدةرإلىركيانرعملىي ي

ستسهمرف 

رالدولرالعربيةر ر.يحققرالتكاملرويعززرالتعاونرالاقتصاديربير 

ر

ر

 
25 PwC. Blockchain and Digital Finance: The Future of Arab Stock Exchanges. PwC Middle East, 2024. 
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 : متوقعة لإنشاء بورصة عربية موحدةالآثار ال/  رابعا

رر رتعزيزرالتعاونرالاقتصاديربير  ي
الدولرالعربيةريمكنراختصاررالآثاررالمتوقعةرمنرإنشاءربورصةرعربيةرموحدةرف 

يتجاوزر كر مشبر إلىركيانر ر ي العرب  الاقتصادر يحولر ممار ،ر والسياشي ر والاجتماعي الاقتصادير التكاملر وتحقيقر

كة.ر وعاترالمشبر رالتمويلرللمسرر رتشجيعرالادخارروالاستثمار،روتوفبر ردعمرالتنميةرعب  ي
الفردية.ركمارسيساهمرف 

ررإضافةرإلىرذلك،رسيساعدرعلىراستعادةررؤوسرالأموالرالر عربيةرالمستثمرةرخارجرأسواقرالمالرالمحلية،روتيسبر

رعملياترالاندماجروالاستحواذروتنشيطرالأسهمروالمنتجاترالمالية،رمعررفعرر رالدول،روتحفبر  حركةرالأموالربير 

رالأسواق ي
ر.مستوياترالشفافيةروالإفصاحروالحوكمةرف 

 الخاتمة 

رهذارالبحثرإلىرالتأكيدرعلىرأهميةرتكاملرالأسواقرالماليةرالعربيةرمنرخلالرإنشاءربورصةرعربيةرموحدة.رر سعىي

وقدرتناولرالبحثرالتعريفربالأسواقرالماليةرمنرحيثرمفهومها،روأنواعها،روإجراءاترالتعاملرفيها،رووظائفها.ر

روتعرضربالت ي
رسواءرمنرحيثرأدائها،ركمارتناولرالبورصاترالعربيةرمنرالمنظوررالتاريخ  حليلرلواقعهارالحالىي

رتواجهرإنشاءربورصةرعربيةرموحدة،روفرصرإنشائها،رومارمرتربهر ي
كة.ركمارتناولرالمعوقاترالتر وسماتهارالمشبر

رحالرإنشائها،روقدرخلصرالبحثرإلىرمجموعةرمنرالنتائجروالتوصيات ي
 .منرمراحل،روالآثاررالمتوقعةرف 

: النتائج
ا
  : أول

يعاتر - روالتسرر رمقدمتهاراختلافرالقوانير  ي
رف  ي
يواجهرإنشاءربورصةرعربيةرموحدةرالعديدرمنرالمعوقاتريأبر

الإرادةرر الاقتصاديةرمعرغيابر والهياكلر النظمر العربية،روتباينر البورصاتر ر بير  والتسويةر التداولر وأنظمةر

ر رالسياسيةروسيادةرالفرديةروالقطرية،رإلىرجانبرتفاوترالنمورالاقتصاديروخب  اترالبورصاتروضعفروعي

العربيةر كاتر السرر وملاءةر رأسمالر ضعفر التحدير يشملر المخاطرة.ركمار منر ومخاوفهمر المستثمرينر

أنظمةرر أورنظامرنقديرموحد،روضعفر المالية،روانخفاضرحجمرالاستثمارات،روغيابرعملةر والوساطةر

والإفصر الشفافيةر ر بمعايبر امر  
الالبر وعدمر والتكنولوجيا،ر المصرفيةر إلىرالتحويلر بالإضافةر والحوكمة،ر احر

رتفرضهاربعضرالدولرأمامرحركةررؤوسرالأموالروثقةرالمستثمرينر ي
 .المعوقاترالتر

رالدولرالعربيةرإضافةر - رغمرمعوقاترإنشاءربورصةرعربيةرموحدةرإلارأنهريوجدرالعديدرمنرعواملرالاتفاقربير 

ر ي
ف  ر ي
ويأبر بورصةرعربيةرموحدة،ر لقيامر أساسيةر وبنيةر كةر قواسمرمشبر تمثلر ر ي

التر الفرصر منر العديدر إلىر

رتداولرالأوراقرالماليةرإلارمن ربذلك،ررررمقدمةرذلكرأنرمعظمرالأسواقرالعربيةرلارتجبر  خلالروسطاءرمخولير 
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رتتمرخارجرالمقصورة،روحدثترتطوراترمؤسسيةرر ي
فربصحةرالمعاملاترالتر ومعظمرهذهرالأسواقرلارتعبر

رعلىرأساسردعمر رالقطاعرالمالىي ي
اترهيكليةرف  رالأسواقرالماليةرالعربية،روحدثترتغيبر ي

يعيةرإيجابيةرف  وتسرر

رالملكيةرالخاصة.ر

التكاملرفيمار - التكتلاترالاقتصاديةرعلىرتحقيقر رتركزر ي
التر المالرمنرأهمرالأسواقر إذاركانترأسواقررأسر

رتحقيقرالتكاملر ي
بينهارإلىرجانبرأسواقرالسلعروالخدماتروأسواقرالعمل،رفإنهررغمرتأخررالدولرالعربيةرف 

رأسواقرالعملرالعربيةرفإنرهذارلاريحور ي
رأسواقرالسلعروالخدمات،روكذلكرف  ي

لردونرالتعاونرفيماربينهاررف 

كةروبنيةرأساسيةرلقيامرتلكرر رتمثلرقواسمرمشبر ي
لإنشاءربورصةرعربيةرموحدة،روالاستفادةرمنرالفرصرالتر

رهذارالشأن،رالسوق ي
رسبيلرذلكرمنرمعوقات،روبخاصةروأنرهناكرخطواترإيجابيةرف  ي

،رومواجهةرماريقفرف 

روإنركانترلارتعدركافيةرلتحقيقرالمطلوب.ر

رمقدمةرر - ي
رف  ي
يتطلبرإيجادربورصةرعربيةرموحدةرعلىرأرضرالواقعراتخاذرعددرمنرالأدواترالتكامليةرويأبر

يعاترالماليةرالعربية،روتنوي    عرالأوراقرالمالية،روتحقيقرنظامرموحدرلربطرالبورصاتر ذلك:رتجانسرالتسرر

السوق، إنشاءرمؤسساترصناعةر الأسعاررمنرخلالر إلىرضبطرحركةر بالإضافةر توعيةرررالعربية،ر وكذلكر

افروالرقابةرر رللإشر الموحدة،روإنشاءرمؤسستير  العربيةر بالبورصةر ر ي العرب  العربيةرالجمهورر البورصةر علىر

رهما:رهيئةرسوقرالمالرالعربيةروالثانية:راتحادرالبورصةرالعربيةرالموحدة.رالموحدةرأول

تتعددرالآثاررالمتوقعةرمنرقيامربورصةرعربيةرموحدة،رفإقامةربورصةرعربيةرموحدةريمكنرأنريكونرنواةرر -

ر ي العرب  ر الجماعي كةللتعاملر المشبر العربيةر السوقر وإقامةر الاقتصاديةررر التبعيةر علىر القضاءر عنر فضلار ،ر

وتنشيطر رشيدة،ر بصورةر الاستثمارير والسلوكر الادخارير السلوكر وتنميةر السياسية،ر والتبعيةر

رالأموالر رالتمويلراللازمرللحكوماتروالمؤسساتروالأفراد،رواستعادةرتوطير  الاقتصادياترالعربية،روتوفبر

رالدولرالعربية،روتدعيمرالتجارةرالبينيةرالعربالعربيةرالمهاجرة،روتشجيعرحركةرانتقالررءور ،رريةسرالأموالربير 

المساهمة كاتر السرر منر العديدر ر بير  والاستحواذر وزيادةرروالاندماجر الضعيفة،ر الأسهمر وتنشيطر رواجر،ر

عامة بصفةر الماليةر مستوياتررالمنتجاتر ورفعر العربية،ر الماليةر الأسواقر ر بير  التداولر عمليةر وتفعيلر ،ر

رهذهرالأسواق.ر ي
رالشفافيةروالإفصاحروالحوكمةرف 

 ر
 
ر:رلتوصياتا/  ثانيا

رر ي
رقدرتسهمرف  ي

رضوءرمارأسفررعنهرهذارالبحثرمنرنتائج،رفإنرالبحثريؤكدرعلىرمجموعةرمنرالتوصياترالتر ي
ف 

رميلادربورصةرعربيةرموحدة.ر
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يعاترماليةرمتجانسةرخاصةرفيمارر .ر1 ريتعلقربتنظيمرأعمالرالبورصاترالعربية.رقيامرالدولرالعربيةربسنرتسرر

رفتحرالمجالرلاندماجرالبنوكرالعربيةروإنشاءربنوكراستثماررعربيةرموحدة.ر .ر2

رر .ر3 ي
كاترالتعاملرف  هارمنرشر كاترسمسرةروتسويةرومقاصةروإيداعرمركزيروغبر ةرماليةروشر إنشاءربيوترخب 

رجميعرالأسواقرالماليةر ي
رالعربية.رالأوراقرالماليةربصورةرموحدةرف 

ركافةرالأسواقرالماليةرالعربية.ر .ر4 ي
رربطرالبورصاترالعربيةريبعضهارببعضربصورةرتتيحرللمستثمررالتعاملرف 

هارللمستثمررمنرخلالرتوافررالكوادررالقادرةر .ر5 رالأسواقرالعربيةروتوفبر ي
رعلىرأهميةرالمعلوماترف  كبر 

البر

رتلكرالمعلومات،رووصولهارلكافةرالمستثمرينربشفافيةروإفصاح.ر رعلىرتوفبر

رعودةرر .ر6 ي
،رويسهمرف  ي رأسواقرالمالرالعربية،ربماريجذبرالمستثمررالعرب  ي

تنوي    عرالأوراقرالماليةرالمتداولةرف 

 الأموالرالعربيةرالمهاجرة.ر

 المراجـع 

 
ا
 : المراجع باللغة العربية/  أول

ر.2005ر،هيئةرالعامةرلسوقرالمال،رالقاهرةال .راتفاقيةرإنشاءرالبورصةرالعربية -

 (2025-3-23:رالأحدر)اليومررالعامةرللاستعلاماتربوابتكرإلىرمصر،الهيئةر -

 https://www.sis.gov.eg/section/409/427?lang=ar&utm_source=chatgpt.com 

رتحقيقرالتنميةرالاقتصادية:ردراسةرحالةرالجزائر".ررسالةر"رر.أحلامرعنكوشر - ي
سوقرالأوراقرالماليةرودورهرف 

رمنشورة،رماجستر رغبر ربر ي
 .ر2014ر،جامعةرأمرالبوافر

فردوابه -  .ر2020الأسواقرالماليةرالإسلامية.رإسطنبول.رداررالمدرس،ر .رأشر

فردوابه -  .ر2011نحورسوقرماليةرإسلامية.رالطبعةرالثانية.رالإسكندرية:رداررالسلام،رر.أشر

رعبدرالمطلبرالأشج - آلياترتفعيلرالبورصةرالعربيةرالموحدة.رالقاهرة:رمؤسسةرالأهرام،ر]بدونرررر.حسير 

 تاري    خ[.ر

رالواديروآخرون - روررر.محمودرحسير  ةرللنسرر ،ررالتوزي    عالنقودروالمصارف.رالطبعةرالأولى.رعمان:رداررالمسبر

 .ر167,ر2010

https://doi.org/10.59992/IJFAES.2025.v4n4p7


 
 

226 
 

International Journal of Financial, Administrative and Economic Sciences, London Vol (4), No (4), 2025    

https://doi.org/10.59992/IJFAES.2025.v4n4p7   E-ISSN 2977-1498  
 

رررالطبعةرالأولى.رالقاهرة:رداررالقلمرر.الموسوعةرالعربيةرالميسرة - رللطباعةروالنسرر ,رر1965رر،ومؤسسةرفرانكلير 

1034. 

رإبراهيمرهندي - رأسواقررأسرالمال.راأدواترر .رمنبر ي
رالحديثالاستثماررف  ي  .ر2003رر،لإسكندرية:رالمكتبرالعرب 

رهندير -  .111,ر1993ر،لمال.رالإسكندرية:رمنشأةرالمعارفالأوراقرالماليةروأسواقررأسرار.منبر

رهندير - رالأوراقرالمر.منبر ي
 .68,ر1999ر،الية.رالإسكندرية:رمنشأةرالمعارفأساسياترالاستثماررف 

 :no. 13 (2015) 2رر"رمجلةرالاقتصادرالجديدرواقرالماليةرالعربيةروسبلرتطويرهواقعرالأس"ررنوالربنرلكحل -

151–168, 152. 

الموحدرر - ر ي العرب  الاقتصادير الدا .ر2023التقريرر ،ر ي العرب  النقدر صندوقر العربية،ر الدولر ئرةررجامعةر

ر ي ونر،الاقتصاديةروالفنية،رأبورظت   .147ر،العددرالسابعروالعسرر

الموحدررالتقريررر - ر ي العرب  الدائرةرررر.2023الاقتصادير ،ر ي العرب  النقدر صندوقر العربية،ر الدولر جامعةر

ون،ر ،رالعددرالسابعروالعسرر ي  .148الاقتصاديةروالفنية،رأبورظت 

ر - ي
العوض  السيدر رررر.رفعتر الفقهي المجمعر .ر الإسلامي والاقتصادر المعاضر الاقتصادر ر ي

ف  الماليةر الأسواقر

رمكةرالمكرمة،ر ي
ونرالمنعقدةرف  ،رالدورةرالعسرر رلرابطةرالعالمرالإسلامي  .434،ر2010الإسلامي

روداررالهداية،رررر.يوسفركمالرمحمدر - ي
،رر1993فقهرالاقتصادرالنقدي.رالطبعةرالأولى.رالقاهرة:رداررالصابوب 

241. 

ية ن / المراجع الإنجلي 
 
 : ثانيا

- Al Arabiya. " رر2021هذارسببرتراجعرأداءربورصةرمصررخلالرر ي
الأسواق:رمقارنةرببافر " Accessed March 21, 2025. 

https://www.alarabiya.net/aswaq/special-stories/2021/12/22/ - خلال-مصر-بورصة-أداء-تراجع-سبب -هذا 

الأسواق - بباقي-مقارنة-0212  

- Al Mal News. Accessed March 21, 2025. 

https://almalnews.com/ ال -في-المدرجة -الشركات -بعدد-طفيف-انخفاض /. 

- Annabaa. Accessed March 21, 2025. 

https://annabaa.org/arabic/economicreports/33645?utm_source=chatgpt.com. 

- Arab Federation of Exchanges. Annual Report on Arab Financial Markets. AFE Publications, 

2016. 

https://doi.org/10.59992/IJFAES.2025.v4n4p7
https://annabaa.org/arabic/economicreports/33645?utm_source=chatgpt.com


 
 

227 
 

International Journal of Financial, Administrative and Economic Sciences, London Vol (4), No (4), 2025    

https://doi.org/10.59992/IJFAES.2025.v4n4p7   E-ISSN 2977-1498  
 

- International Monetary Fund. Economic Integration and Market Openness in the MENA 

Region. IMF Working Papers, 2022. 

- Kidwell, D., R. Peterson, and D. Blackwell. Financial Institutions, Markets, and Money. 5th ed. 

Tx.: The Dryden Press, 1993, 620–622. 

- PwC. Blockchain and Digital Finance: The Future of Arab Stock Exchanges. PwC Middle East, 

2024. 

- World Bank. Fintech and the Future of Arab Stock Markets. World Bank Group, 2021. 

 

 

ر

https://doi.org/10.59992/IJFAES.2025.v4n4p7

