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ُ
 أ

 ١١خَبيِرٞ 
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 داءــــــــــــإه
 

 لى والدي الحبيبإ
 لى أمي الحنونإ
 ريم لى أخواتي الغاليات ندى .. هدى .. وإ
 لى أساتذتي الأفاضل في جميع مراحل تعليميإ

 والأصدقاءإلى جميع الأهل 
 المتواضع الجهد هذا أهدي إليهم
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 وتقدیر شكر
 

الحمد والشكر لله تعالى العليم الخبير الذي وفقني وهداني لهذا العمل وما كنت لأهتدي لولا أن 
 هداني ربي ووفقني إليه.

، »ياشْكُرُ النَّاسا لاا ياشْكُرُ اللَّها مانْ لاا  «عليه الصلاة والسلام انطلاقاً من قول سيدنا محمدو 
زعرب الذي تاضل  شحدة الدكتور/ حمدي الأستاذ ستاذي الااضللأفإنني أتقدم بخالص الشكر والتقدير 

، على ما بذله من جهد مميز ومتابعة مستمرة، وكان له الدور الرئيس في الدراسةبالإشراف على هذه 
 إنجاز هذه الدراسة، فجزاه الله عني خير الجزاء. 

والدي العزيزين لما وفرا لي من الإمكانات المادية  م بالشكر والتقدير والعرفان إلىكما وأتقد
 .الدراسةوالمعنوية لانجاز هذه 

وأتوجه بالشكر للأساتذة الأفاضل الذين مـا بخلـوا بتوجيهـاتهم وآرائهـم السـديدة فـي تحكـيم أداة 
ال وبورصة فلسطين وشـركات الأوراق المالية الدراسـة "الاسـتبانة"، وكـذلك مـوظاي هيئة سوق رأس الم

 ، وكل من ساعدني في إنجاز هذه الدراسة.الــذين قــاموا بتعبئـة الاستبانات

 ،،، المناقشة لجنة عضوي إلى موصول فالشكر وأخيرا
 الله حاظه علي شاهين /الدكتور
 الله حاظه معين رجب /الدكتور

 .والتقدير الشكر كل مني فلهما

 
 الباحث                                                                                    

 أحمد حازم الشوا                                                                           
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 الدراسة ملخص
 ولقـد بالبورصات العربية،هدفت هذه الدراسة الى التعرف على معيقات ربط بورصة فلسطين 

 شركات عيجم على وزعت استبانة خلال مـن وذلـك البسيطة، العشوائية العينة طريقة علـى الاعتمـاد تـم
 إلى بالإضافة شركات 8 عددها بلغ والتي فلسطين، بورصة لدى المرخصة المالية الأوراق تداول
 .%36استبانة بنسبة  05وقد تم استرداد ، المال رأس سوق وهيئة فلسطين بورصة

صعوبة انتقال رؤوس الأموال بين  :أهمهـا النتـائج مـن مجموعـة إلــى اسـةر الد توصـلت ولقـد
 ،العربيةلتداول بالبورصة والرقابة على النقد الأجنبي، وعدم وجود عملة عربية موحدة ل الدول العربية

، ومالية حديثة مقارنة بالبورصات العالميةدوات نقدية لأم البورصات العربية استخدبالإضافة الى عدم ا
لاتسام الشركات بالملكية  فصاحالبورصات العربية بدرجة عالية من الشاافية في عملية الإعدم تمتع و 

وجود خلافات سياسية ، و تالدول العربية على توفير مرجعية موحدة للبورصاعدم قدرة ، وأيضاً العائلية
وستؤثر بشكل سلبي على اتمام عملية الربط،  ستنعكسبية جديدة تحالاات عر عربية، سيؤدي إلى خلق 

يمثل شراكة اقتصادية بين سمشروع الربط لأنه في عدم إنجاح  يساهم الاحتلال الاسرائيلي كما أن
، والتشريعات الحالية المنظمة للبورصات العربية غير كافية لعملية الربط نظمةالأأن ، و الدول العربية

 .ن على سن تشريعات تتماشي مع عملية الربطو كااء القادر ن الأو توفر المشرعوعدم 

رؤوس الأموال بين الدول العربية،  تسهيل عملية تنقل بضـرورة سـةار الد أوصـت وقـد هــذا
منح إعااءات ضريبية ، بالإضافة إلى ستثمار بالأسواق المالية العربيةالسماح للمستثمرين الأجانب بالاو 

بنوك تسوية قادرة على القيام بالتسويات في  ، والعمل على تأسيسبالدول العربيةتثمار سلتشجيع الا
الوقوف في وجه ، و زالة معيقات الربط في كل دولةإانشاء لجان متخصصة للعمل على ، و حال الربط

العمل على ، و العمل على إصدار عملة عربية موحدة، وأيضاً المعيقات من قبل الاحتلال الإسرائيلي
، توفير مرجعية موحدة للبورصات، و عي الاستثماري من خلال التعليم والإعلام وعقد ورش عملنشر الو 

 .توحيد التشريعات المنظمة لعمل الأسواق الماليةو 
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Abstract 

  This study aimed to identify the obstacles of integration among the 

Palestine exchange (PEX) and the Arab exchanges, this study adopted the 

simple random sampling method, through a questionnaire distributed to all 

licensed securities trading companies at the Palestine Exchange, which were 

eight companies in addition to the Palestine Exchange and Palestine Capital 

Market Authority, there was a recall of 50 questionnaires, after checking them, 

non was excluded. Therefore, the number of questionnaires that underwent the 

study was 50. 

  The study found a set of important results: difficulty in capital 

movement among the Arab countries and foreign exchange control , the lack 

of Arab unified currency for trading at the Arabic exchange , In addition to the 

non-use of Arab exchanges for modern tools of cash and financial compared 

to the international exchanges the lack of high level of limpidity in the Arab 

exchanges regarding disclosure, for the companies are family ownership and 

also the inability of Arab countries to provide a common reference for Arab 

exchanges, and the existence of an Arab political disagreements. 

Additionally, Inability of Arab countries to provide one reference for 

stock markets; the existence of political conflicts among Arabs will create new 

Arab alliances, affecting negatively on the completion of integration. 

Moreover, the Israeli occupation participates in the failure of integration 

project because it will present economic partnership between the Arab 

countries. 

The current systems and legalization of Arab exchanges are not enough 

for the integration; as there are not qualified legislators who are capable of 

making legalization that fits with the integration. 

It has been recommended by the study that the movement of capital be 

easy among Arab countries, allow foreign investors to invest in Arab 

exchanges, refuse tax breaks to encourage investment in Arab countries, 

establish banks of settlement capable of creating settlements when integrating, 

make committees specialized in working on removing all obstacles of 

integration in each country, face Israeli obstacles, work on launching one Arab 

currency, spread investment awareness through education, media, and 

workshops, provide one stock markets' reference, and integrate legalization of 

stock markets. 
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 المقدمة:
كشركة مساهمة خاصة، لتبدأ أولى جلسات التداول  5990في العام  تأسست بورصة فلسطين

كان التطور الهام في مسيرة السوق وتحولها  0555وفي مطلع شباط من العام  ،5991شباط  58في 
تحت إشراف تعمل البورصة ، و إلى شركة مساهمة عامة تجاوباً مع قواعد الحوكمة الرشيدة والشاافية

لأوراق المالية من خلال رزمة من القوانين اإلى تنظيم تداول  وتسعى، هيئة سوق رأس المال الالسطينية
    والأنظمة الحديثة التي توفر أسس الحماية والتداول الآمن.

بقيمة سوقية  65/53/0550حتى تاريخ  شركة 99 بلغ عدد الشركات المدرجة بالبورصةقد و 
دولار موزعة على خمسة قطاعات هي: البنوك والخدمات المالية، والتأمين،  مليار 3 تجاوزت

 (2115،موقع الكتروني:بورصة فلسطين) والاستثمار، والصناعة، والخدمات.

فلسطين لأن تكون نموذجا للأسواق المالية العربية والإقليمية من خلال التميز  بورصة تسعىو 
في الخدمات المتجددة، والقدرة على خلق الارص الاستثمارية المثالية في قطاع الأوراق المالية وجذب 

البناءة الاستثمارات، واستخدام التقنيات الرفيعة، والالتزام بقواعد الحوكمة المؤسسية، ونسج العلاقات 
 (2115تحاد البورصات العربية،موقع الكتروني:ا) .مع الأسواق العربية والإقليمية والعالمية

بإنشاء أسواق مالية متماشية مع  ي السنوات الأخيرةفقد بدأ الاهتمام ف العربي أما على المستوى
مع بعضها البعض في سبيل هتماماً خاصاً باكرة ربط الأسواق المالية اأبدت و الأسواق المالية العالمية، 

نتقال رؤوس امشجعة في ذلك  ،يرةعلى غرار الأسواق المالية العالمية الكبسوق مالية مشتركة،  إنشاء
ستعادة بعض رؤوس اتشجيع دخول مستثمرين أجانب جدد و ، إضافة إلى الأموال بين الدول العربية

ه التوحد مالا يملكمات التكامل و ن مقو خاصة أن هذه الدول تمتلك مالتي تستثمر في الخارج،  الأموال
إضافة إلى تدعيم ، تمويل جديدة هذا كله يعمل على توفير مصادرالعرق، غيرهم وهي وحدة اللغة و 
 مبتكرة.جديدة و التجارة العربية بوسائل 

مع أن العرب هم أصحاب أول فكرة للتعاون العربي، إلا أن معيقاته كانت كثيرة حالت دون و 
ستقرار السياسي في المنطقة الا عدمة الخروج من السيطرة العالمية، و محاولة الدول العربيذلك، منها 

صادية أجبرتها على قتلالكن الظروف ا، و دية مهيمنة على رأس المال العربيقتصاوجود أنظمة او 
بإنشاء منه تحقيق حلمها ناتاح على العالم الخارجي و ا الاقتصاد الذي يسهل لهدخول عولمة الا

 (0559)ذبيان،  بورصة العربية الموحدة.ال
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مؤسسات مالية تدعم ربط ل جهود يبذلها مهتمون من هيئات و وضح من خلالقد تبين ذلك و 
وتبادل الإصدارات  ،ئي يسهل الربط المشتركمن خلال ربط جز  ،البعض ببعضهاالأسواق المالية 

الثلاثية تعتبر تااقيات الربط الثنائية و ان فإن في هذا الشأوالتداولات في نطاق محدد ومن ثم توسيعه، و 
يات التي تااقهذه الاو  ،لة تذليل العقبات التي تعترضهامحاو نحو تكامل مالي و  هاة جادة في طريقمقدم

 ،م من أنها لم تحقق نتائج مرجوةرغاللمنطقة بتااقيات بالبنان من أهم الاالكويت و و  كانت بين مصر
الذي يعتبر كخطوة مهمة في سبيل إنشاء السوق و  0559تااق الذي تم إبرامه في سبتمبر أيضا الاو 

 (0559:0)كهينة،  العربية المشتركة.
 

 مشكلة الدراسة:
 حماية رؤوس الأموال من التقلبات المااجئةالأسواق ببعضها البعض يؤدي إلى  ربطإن 

تنشيط ، و زيادة أداء السوق، التشجيع على ضخ استثمارات جديدة، والحادة في الأسواق المالية
 .اقتصاديات الدول العربية

ستناداً و  بورصة  بحث ما هي المعيقات التي تحول دون عملية ربطدراسة و  تمالى ما سبق  ا 
فإن السؤال عليه  بناءً و  بيق عملية الربط على البورصات،ما أثر تطو  ،البورصات العربيةب فلسطين

 الجوهري الذي تحاول هذه الدراسة الإجابة عليه، يمكن صياغته على النحو التالي:

 ؟العربیةالقیود التي تحول دون عملیة ربط بورصة فلسطین بالبورصات ما هي المعیقات و 
 يؤدي هذا التساؤل إلى طرح مجموعة من الأسئلة الارعية:و 

 بالبورصات العربية؟ بورصة فلسطينما هي المعيقات المالية التي تحول دون ربط  -5
 بالبورصات العربية؟ بورصة فلسطينما هي المعيقات المعلوماتية التي تحول دون ربط  -0
 بالبورصات العربية؟ بورصة فلسطينالتنظيمية التي تحول دون ربط و  الانية ما هي المعيقات -6
 بالبورصات العربية؟ بورصة فلسطينما هي المعيقات السياسية التي تحول دون ربط  -9
 ما هي المعيقات التشريعية التي تحول دون ربط بورصة فلسطين بالبورصات العربية؟ -0
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 أهمیة الدراسة:
 أن هذه، و كون بمثابة آلية فاعلة للتكامل المالى العربىيبورصة عربية موحدة فى المنطقة س ان إنشاء

على اضافة درجة عالية من السيولة للأصول المالية العربية وادخال  البورصة من شأنها أن تعمل
. يسهم فى زيادة معدلات النمو الاقتصادى شرائح أكبر من المستثمرين الى المشروعات العربية بما

المناعة و ، بالبورصات العربيةربط بورصة فلسطين عملية  خلال تستمد هذه الدراسة أهميتها منلذلك 
اق المالية، زيادة حجم لأسو تتمثل في زيادة السيولة في ا، و الاقتصاد العربيالكبيرة التي ستعم على 

ستثمارات ستقطاب الااستثمارات جديدة، و ا التشجيع على ضخالتداول وتنشيط الأسهم الضعياة، و 
فتح أفاق جديدة لتنمية المجتمعات العربية و  أجنبية جديدة،ستثمارات عربية و اوجذب  العربية بالخارج،

 .قتصادياً ا

 أهداف الدراسة:
 بشأن محددة نتيجة إلى والتوصل ،فروضه من التحقق في للبحث الرئيس الهدف يتمثل

 الارعية الأهداف من عدد إلى الهدف هذا تقسيم خلال من ذلك تحقيق ويمكن البحث، مشكلة تساؤلات
 :يلي كما

 بالبورصات العربية. ربط بورصة فلسطينتسليط الضوء على المعيقات التي تحول دون عملية  -
 .في بورصة فلسطين الوقوف على الجهود المبذولة لتحقيق الربط -
 .ورصة فلسطينالتنظيمية في بتحليل الأوضاع الانية و  -
 بالبورصات العربية. تحول دون عملية ربط بورصة فلسطينكياية التغلب على المعيقات التي  -

 فرضیات الدراسة:
 الفرضیة الأولى:

 البورصات العربية.بية بين عملية ربط بورصة فلسطين توجد معيقات مال

 الفرضیة الثانیة:

 البورصات العربية.ببين عملية ربط بورصة فلسطين  معلوماتيةتوجد معيقات 
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 الفرضیة الثالثة:

 العربية.البورصات بربط بورصة فلسطين بين عملية  تنظيميةو  توجد معيقات فنية
 

 الفرضیة الرابعة:
 البورصات العربية.بية بين عملية ربط بورصة فلسطين توجد معيقات سياس

 
 :الخامسةالفرضیة 

 البورصات العربية.بتوجد معيقات تشريعية بين عملية ربط بورصة فلسطين 

 متغیرات الدراسة:
المتغير حيث يوضح المتغيرات المستقلة و  (5الشكل رقم )يمكن توضيح متغيرات الدراسة من خلال 

 التابع
  ( یوضع متغیرات الدراسة6شكل رقم )

 
 

عملية ربط 
البورصات 
 العربية

المعيقات 
 المالية

المعيقات 
 المعلوماتية

المعيقات 
الفنية 

 والتنظيمية
المعيقات 
 السياسية

المعيقات 
 التشريعية



www.manaraa.com

6 
 

 الدراسة: منهجية

 وصف خلاله من يتمالذي  التحليلي الوصاي المنهج استخدامتم  الدراسة أهداف تحقيق أجل من

 التي والعمليات حولها تطرح التي والآراءمكوناتها  بين بياناتها، والعلاقة وتحليل الدراسة، موضوع الظاهرة

 .(0550:559)أبو حطب وصادق، .تحدثها التي والآثار تتضمنها

 

 
 م مصدرین أساسین للمعلومات:ااستخدتم وقد 

ــة .1 فــي معالجــة الإطــار النظــري للدراســة إلــى مصــادر البيانــات  كــان التوجــه: حيــث المصــادر الثانوی
ـــة والتـــي تتمثـــل فـــي الكتـــب والمراجـــع العربيـــة والأجنبيـــة ذات العلاقـــة، والـــدوريات والمقـــالات  الثانوي
والتقارير، والأبحاث والدراسات السابقة التي تناولـت موضـوع الدارسـة، والبحـث والمطالعـة فـي مواقـع 

 الإنترنت المختلاة.

إلـى جمـع البيانـات الأوليـة  تـم اللجـوء ة: لمعالجة الجوانب التحليلية لموضوع الدراسادر الأولیةالمص .2
 من خلال الاستبانة كأداة رئيسة للدراسة، صممت خصيصاً لهذا الغرض.

 

  مجتمع الدراسة: 
 .بالسوقها وشركات الوساطة العاملة و موظابورصة فلسطين و 

 
 :الدراسات السابقة

 الدراسات العربیةأولا: 
 التكامل ظل في العربیة المالیة الأسواق بین الربط وآفاق اقعو (: 5112دراسة كهینة ) -6

 العربي القتصادي
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 إذ الاقتصادية، وأثارها العربية المالية الأسواق بين الربط تجاربللتعرف على  الدراسة هدفت
 الربط آلياتو  المالي التكامل ماهومل التطرقو  الاقتصادي، التكامل إطار في المالي التكامل حدثت عنت

 الربط تجاربواستعراض  المالية، الأسواق بين الربط لعملية الاقتصادية والجدوى المالية، الأسواق بين
 المجال، هذا في المالية والمؤسسات الهيئات جهود تناولو  العربية، المالية الأسواق بين تمت التي
 الدول اقترحتها التي الاستراتيجيات هي وما تقييمها، آلياتها، عقدت، التي التعاون اتااقيات أبرزو 

 .المالية أسواقها بين الربط لتاعيل العربية

 تتوفر التي المقومات خلال من الموحدة، العربية البورصة مشروع على الضوء تسليط د تمقو 
 أسواق وهيئات البورصات اتحاد جهود ثم وأهدافه، نشأته المشروع، هذا لتجسيد العربية البلدان في

 التي المعوقات لتناول الأخير في صلتل الموحدة، العربية البورصة عمل وآلية المجال، هذا في المال
 .تاعيلها وسبل المشتركة العربية المالية السوق تواجه

 مع تتكيف أن العربية الدول على يجب فهي: التوصیات التي توصلت إلیها الدراسةو  النتائج أما أهم
 المالية المؤسسات تطويرو  الكلي، الاستقرار تحقيق خلال من العالمي المالي الاندماج متطلبات
 والسياسات الإجراءات من متكاملة لحزمة المسبق الإعداد إلى إضافة كافية، احتياطات وبناء المحلية،
 تباعاب لها والتصدي العولمة، عن تنجم التي المالية للأزمات سلبية ثارآ نشوب تمنع التي الإشرافية

 الوساطة أنشطة وزيادة والمالية ستراتيجيةالا الإدارة وتحسين الابتكار، تحسين بشأن متسقة استراتيجيات
 قوانين إصلاح إلى إضافة التنظيمية، للقيود المالية والأدوات الاائدة، أسعار خضوع وتخايض المالية

 على العمل، و المالية والسلامة الشركات إدارة ونظام والتدقيق المحاسبة مجال في خاصة المؤسسات
 والذي العالمية، الاقتصادية المتغيرات يواكب بما المحلي النطاق على العربية المال أسواق تطوير
 .العربية الأسواق بين الربط إتمام إلى ذلك بعد لانتقالل هامة خطوة يعتبر

 

 آفاق وتحدیاتتكامل الأسواق المالیة العربیة (: 5112دراسة دوابة ) -5

حداثة عهد معظم هذه  ، و واقع الأسواق المالية في الدول العربية هدفت الدراسة للتعرف على
خلال السنوات القليلة  نها قطعت شوطا ليس هيناً أالدول في إنشاء بورصات للأوراق المالية، ورغم 

وفي ظل ما يشهده العالم من متغيرات مالية فإن هذه   ،الماضية من أجل تطوير أسواقها المالية
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، روج من سيطرة الاعتبارات القطريةالعديد من التحديات أمام الدول العربية للختضع المتغيرات الدولية 
 .نحو تعزيز التكامل فيما بينها، وفي مقدمة ذلك التكامل المالي والتوجه

سوق مالية عربية موحدة، وسبل  ءإنشاي: الدراسة فه التوصیات التي توصلت إلیهاالنتائج و أما أهم 
 تحديات إنشاء سوق مالية عربية موحدة. التغلب على

 
 العالميالمالیة على المستویین العربي و  واقع الأسواق :(5112صالح ومناضل )دراسة  -4

 الاقتصاد في وتكاملها ومؤشراتها دواتهاأ وتحديث المالية سواقالأ تطوير هدفت الدراسة الى
ظهارو   الوطني  وخاصة العالم دول غالبية نإ ذإ ،اً ودولي ااقليميً  الاقتصادات تطور فيي رئيسدورها ال ا 
 المالية للتقلبات وخضوعها ،اقتصادياً  وفاعليتها المالية سواقالأ داءأ ضعف من تعاني منها النامية
 .الحادة الدولية

 هي: خلصت الدراسة لعدة توصیات و و 

 توحيد مثل العولمة حيال العربية المالية سواقالأ في القرار متخذي قبل من اجراءات اتخاذ -
 المالية الوساطة دور وتنشيط ،المال سواقأ تحكم التي والتنظيمية والمالية القانونية التشريعات
 البيني التبادل وزيادة والمصرفي المالي للايداع مراكز نشاءا  و  الحديثة التقنية وسائل من والاستاادة

 من بدلاً  بالداخل العربية موالالأ رؤوس وتوظيف العربية المالية الاسواق بين المالية والارتباطات
 العربية. الاقتصادات في المضافة قيمتها لتصب بالخارج استثمارها

 وزيادة واليورو الامريكي الدولار مثل الاجنبية العملات اتجاه العربية العملات صرف سعارأ توحيد -
 التعامل وزيادة منها، مطلوبهو  ما تحقيق تستطيع كي المحلية والمحاسبية المالية النظم كااءة

 . العربية قطارالأ بين المعاملات لتسوية المالية بالصكوك
 المستثمرين ثقة تكسب خرىأ مشاريع نشاءإ وأ القائمة والاقتصادية الصناعية تآالمنش دور تاعيل -

 في قدمها وتثبيت ،للبيع المطروحة سهمهاأ من المزيد شراء على قبالالإ يتم كي ،عليها والقائمين
 بجملة خذالأمن   الماليين والمحللين المالية وراقبالأ المضاربين على ينبغي ، وماالمالية السوق

 علانالإ مثل الاقتصادية المؤشرات منها المالية وراقبالأ التعامل حيال توجهاتهم لتحديد مؤشرات
 بمعرفة المتعلقة والنقدية المالية والمؤشرات ضخمة مالية ميزانية او ،طموح استثماري مناخ عن
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 والسندات سهمالأ وعدد ،البورصة في التداول حجم وكذلك ،الاائدة سعارأك، سعارالأ اتجاهات
 .وغيرها المالية السوق في المتداولة

 

 العربيدور البورصات في دعم التكامل المالي  :(5112الأسرج )دراسة  -3

ضمن في الدول العربية تطوير أسواق الأوراق المالية بهتمام الا دراسة زيادة الدراسة إلى هدفت
ولأهميتها بتجميع  ،ة مناسبة لتنايذ برامج الخصخصةعتبارها آلياقتصادي، بسياسات الإصلاح الا

الحر الذي تبنته قتصادي ستثمارية المختلاة في ظل النظام الاتوجيهها نحو القنوات الاالمدخرات و 
نتشار النسبي لأسواق الأوراق المالية الاالعربية منذ منتصف السبعينات، ورغم هذا التعدد و  معظم الدول

إلا أن هذه الأسواق لم تكتسب بعد سمات الأسواق المتطورة  ،العربية وكذلك الاهتمام المتزايد بتنشيطها
ولا شك أن تطوير واناتاح الأسواق العربية  ،يةوالواسعة مثلما هو الأمر في الدول الصناعية الرئيس

على بعضها البعض يعد أمراً ضرورياً للغاية في ظل العولمة المالية والاقتصادية على الصعيدين 
العربي والعالمي بما يؤمِّن تعبئة المدخرات العربية وتوظياها في أوجه الاستثمارات المختلاة فالاندماج 

زالة الحواجز أمام تجارة الفي النظام العالمي الجديد و  سلع والخدمات وخاصة مواجهة تحديات العولمة وا 
 المالية منها.

حتى  الأسواق المالية العمل على تطوير ي:التوصیات التي توصلت إلیها الدراسة فهالنتائج و أما أهم 
قامة سوق مالية عربية مشتر  كة، يتم التوصل إلى سوق موحدة من خلال ربط البورصات العربية وا 

عادة هيكلتها وتذليل العقبات التي  بالإضافة إلى ضرورة تطوير البُنية المؤسسية لأسواق المال العربية وا 
 تواجهها بالتعاون العربي المشترك.

 ببلورة عدة مقترحات لتفعیل دور البورصات العربیة في دعم التكامل المالي العربي: الأسرجقد قام و 

 ستثماري في الدول العربية.استمرار في تحسين مناخ الا -
 تدعيم باقي مكونات القطاع المالي بالدول العربية.تطوير و  -
 التوسع في برامج الخصخصة في الدول العربية. -
ستثمار المالي مزايا الاالإعلامي بارص و  التعريفستثماري و إعلامية لنشر الوعي الاعمل خطة  -

 بين الدول العربية.
 ستقطاب الأموال العربية المهاجرة.االعربية البينية و دفقات المالية زيادة مستوى الت -
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 تسویة موحد.مل على أن تكون ذات نظام تداول ومقاصة و العإنشاء البورصة العربیة الموحدة و تفعیل  -
 تطوير الأدوات المالية حتى تتمكن سوق الأوراق المالية من تنمية المدخرات.بتكار و ا -
 تاعيل دور القطاع الخاص العربي. -

 
ة لواقع أسواق المالیة، دراسالأوراق  سوق كفاءة متطلبات :(5161صالح وفریدة ) دراسة -2

 سبل رفع كفاءتهاالأوراق المالیة و 

عن الهدف المنشود للمستثمرين الذين يرغبون في التخصيص هدفت الدراسة إلى البحث 
المعلومات المالية البيانات و ذي يتطلب توفر قدر من المالية المتاحة لديهم، الأمر ال للمواردء الكف

يتمكن هؤلاء من ترشيد  الصحيحة المتعلقة بالشركات التي تتداول أوراقها المالية في السوق حتى
 تحقيق أرباح غير عادية في ظل سوق تتصف بالكااءة.قرارهتم و 

لية نتيجة توفر مما لا شك فيه أن تجارب البورصات في الدول المتقدمة تتميز بالكااءة العاو 
 هو ما يجعل أسعار أسهمهاة للمعلومات المتاحة عن الشركة والسوق ناسه، و الاعالالقوية و  الأنظمة

مكانه الأسواق المالية العربية عن من هذا السياق تسائلت الدراسة ضتعكس كافة المعلومات المتاحة، و 
 المعوقات التي تحول دون كااءتها.و 

البورصات للربط بين عقبات أنه يوجد  ي:التي توصلت إلیها الدراسة فه التوصیاتالنتائج و أما أهم 
 التعاون المشترك بين البورصات العربية.تاعيل عملية الربط و لسبل  قد قدمت عدةالعربية، و 

 

 ثانیاا: الدراسات الأجنبیة
 ، بعنوان: Dhal (2013) دراسة -5

 Integration of India's stock market with global and major regoinal 

market.  
الأسواق  طبيعة عملية الربط المالي لسوق الأوراق المالية في الهند مع حثبالدراسة إلى  هدفت

كقناة  الهندية ظهرتأسواق الاسهم  عن أن البدايةفي  الدراسة تقد تحدث، و الإقليمية الرئيسةو  العالمية
التحرر من و ، سواق الناشئة وسط العولمةسة لعملية الربط المالي الخاصة باقتصادات الأئيوصل ر 



www.manaraa.com

11 
 

في عملية الربط المالي  تسهمأفمن بين العوامل التي  ،والتقدم في مجال تكنولوجيا العلومات ،القيود
  .هناك زيادة سريعة في تدفقات رأس المال الخاص بين الدولأن 

أن عملية الربط المالي يمكن أن تترافق مع العديد من المزايا،  تحدثت الدراسة عنوبشكل عام 
بما في ذلك تطوير الأسواق والمؤسسات واكتشاف فعالية السعر، مما يؤدي إلى ارتااع معدلات 

في ناس الوقت، يمكن للروابط بين الأسواق المالية أن تشكل و  ،الادخار والاستثمار والتقدم الاقتصادي
ل الأزمة وتعطل الأنشطة الاقتصادية المرتبطة التي كانت واضحة خلا ،العدوى مثلاطر مختلاة، مخ

 .0558في الآونة الأخيرة، في يناير، 5995في آسيا في أواخر 

عتبارها أكبر بورصة في ابرزت ب ، حيثفي الهندبورصة بومباي كمثال عتمدت الدراسة ا قدو 
التي تضم العديد من الشركات الكبيرة والمتوسطة الحجم و ، العالم من حيث عدد الشركات المدرجة

 .والصغيرة

تخاذ اضرورة و  ،أهمية عملية الربطي: التوصیات التي توصلت إلیها الدراسة فهالنتائج و أما أهم 
ضرورة تعميم التجربة الهندية على البورصات تذى به في عميلة الربط و يحكمثال بورصة بومباي 

التطبيقية المتعلقة بعملية  وجهات النظر النظرية والتمويليةت الدراسة بعض استعراضوقد  الإقليمية،
 .ربط سوق الأوراق المالية، ومتغيرات سعر السهم

 
 ، بعنوان: Agyei-Ampomah (2011) دراسة -2

Stock market Integration in Africa 

ما إذا ، و الأسواق هذه بين والعلاقات الأفريقية البورصات بين الترابط مدى إلىللتعرف  الدراسةهدفت 
، حيث حللت أصبحت أسواق الأسهم الرئيسة في أفريقيا أكثر اندماجاً في سوق رأس المال العالمي

 والعالمية الإقليمية السوق تحركات مساهمة وتقدير ،عناصر ثلاثة إلى العائد مؤشر تقلب الدراسة
 المحلي. المؤشر لتقلبات

الإقليمي عملية الربط  بعض النتائج الجديدة التي تدرس مستوياتت الدراسة قدم فقد ،النتائجأما أهم 
ضاً مع أيفريقية و الإسواق الأمتدنية للارتباط بين مستويات  هناك أن، و والعالمي في هذه الأسواق

أن  أي دليل علىلم تجد الدراسة و بعيداً عن جنوب أفريقيا،  ،لا تزال قائمةعالمية القليمية و الإسواق الأ
 .الأسواق الأفريقية تندمج مع أسواق الأسهم العالمية
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 من مجزأة تزال لاأن الأسواق المالية الإفريقية  ي:توصیات التي توصلت إلیها الدراسة فهالأما 
 سوق تجزئة تخاض لم الأخيرة والتحرير الهيكلي التكيف سياسات فإن وبالتالي، العالمية الأسواق
 أن يمكن والتي بلد بكل خاص كبير بحدالمحلي هو  المؤشر تقلب وأن، أفريقيا في المالية الأوراق
 .البلاد عبر التنويع طريق عن بعيداً  متنوعة تكون

 
 ، بعنوان: Rizavi et al (2011)دراسة  -3

Global and Reginal Financial Integration of Asian Stock Markets  

الأسواق الأسيوية في أعقاب الأزمة المالية الأسيوية عملية الربط بين هدفت الدراسة لبحث 
أي نوع من الأسواق المالية يمكن ل عن كياية قياس الربط المالي؟ و ، مما أدى إلى التساؤ 5991عام 

ن عملية أن يعكس بشكل ملائم لعملية الربط، في محاولة لاستكشاف بعض أبعاد هذه البنية المعقدة م
عالم عن طريق اللموجود بين سوق الأسهم في آسيا و س مستوى الربط اقياالربط المالي الأسيوي، و 

 سيجما.وضع منهجيات بيتا و 

سيجما لتحديد مستوى استخدام مااهيم بيتا و  اقتراح ي:التوصیات التي توصلت إلیها الدراسة فهأما 
 الربط المالي.

 قد تم تطبيق هذه المااهيم على بعض الاقتصادات المختارة أنه التي توصلت إلیها الدراسة أما النتائج
قد أظهرت النتائج وجود تقارب في جميع الاقتصادات الآسيوية طوال في قارة آسيا لمدة عشر سنوات، و 

 الاترة بعد عملية الربط.
 

 ، بعنوان: Lagoarde-Segot & Lucey (2007)دراسة  -4

Capital Market Integration in the Middle East and North Africa 

في بلدان منطقة الشرق الاوسط  الماليةق اسو لأل عملية الربط التعرف على إلى الدراسة تهدف
تحدثت و عملية الربط المشترك، ب اً بدء ،فريقيا وآثارها على تخصيص محاظة الاستثمار الدوليأوشمال 

متغيرين مستقرين وفرضيين بين ارضية أن هناك علاقة ذات لرفض بشكل ملحوظ وجود الدراسة عن 
هذا ، و سهم الإقليميةالأكل من هذه الأسواق والاتحاد النقدي الأوروبي، الولايات المتحدة الأمريكية، و 

أسواق الشرق الأوسط وشمال  بدأتأيضا و ، يدل على وجود فرص كبيرة لتنويع الائات من المستثمرين
 بط المالي الدولي. في الآونة الأخيرة تتجه نحو عملية الر  افريقيا
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خلصت فقد تأثير الأحداث المالية والاقتصادية والسياسية على مثل هذه العملية،  دراسةوبعد 
وينبغي بالتالي ألا يعاملوا  ،أن هذه الأسواق تتااعل بطريقة متنوعة مع فئات مختلاة من الصدمات لىإ

ة الربط من حيث القيمة السوقية إن تعديل مستويات عمليف أخيرا ،كعائق لأغراض التخصيص العالمي
مصر والأردن والمغرب، في  اثم يتبعه ،النسبية يبرز أن تركيا هي أكثر الأسواق الواعدة في المنطقة

 .تونس ولبنان في الخلفكانت الأسواق المالية في كل من حين 

بحث الأداء ليمكن أن تهدف البحوث المستقبلية بأنه  يالتوصیات التي توصلت إلیها الدراسة فهأما 
قد يكون ، و وسط وشمال أفريقيا الشاملة على أساس المحاكاة الربحيةدول الشرق الأبالاعلي للمحاظة 
ل دول مجلس التعاون و توسيع حركة التحليل المشترك ذات متغيرين من خلال شم من المايد أيضاً 

رات العربية المتحدة( على )البحرين، الكويت، عمان، قطر، المملكة العربية السعودية والإما الخليجي
يمكن أن تحاول أيضا تقييم طبيعة آليات ، و فترة زمنية أطول، بمقارنة النتائج مع الأسعار المحلية

 قوى، وخاصة في حالة وقوع الأزمة المالية العالمية.أانتقال الصدمة داخل المنطقة بشكل 
 

 ، بعنوان: Siklos & Ng (2001)ة دراس -5

Integration Among Asia-Pacific and International Markets.  

وجود ترابط بالأسواق المالية مع بعضها البعض في الولايات  مدىعن  هدفت الدراسة للبحث
 المتحدة الأمريكية واليابان؟

بناءً على ذلك فقد تم دراسة أسعار عدد من الأسهم كعينة في كل من الولايات المتحدة و 
هم فإن تايلاند، فإذا ما تم وجود ترابط بينكونغ، كوريا، سنغافورة، تايوان و الأمريكية ، اليابان، هونغ 
 قد تم تأييد ذلك من قبل المؤسسات الاقتصادية.ذلك يعتبر ظاهرة حديثة، و 

لى التحرر من القوانين المحلية العولمة مما أدى إالعالمي و  الاناتاحب في ذلك إلى ويرجع السب
 من أشكال الربط.مما أدى إلى ظهور هذا النوع و 

 ، سجلت نقطة تحول في موضوع الربط بين دول العينة.م5995وخلال حرب الخليج عام 

سبع دول السابق ذكرها قد كانت إلى أن الأسواق المالية في  التي توصلت إلیها الدراسة أما النتائج
م "حرب 5995ي عام كذلك بعد الانهيار فم، و 5981ا البعض، خصوصاً في عام مرتبطة ببعضه
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ق المالية للاناتاح على العالم ودخول أنه يجب الاستمرار بربط الأسواأيدت الدراسة بالخليج"، و 
 ضخ أموال جديدة للأسواق المالية.مستثمرين جدد و 

 
 ما یمیز هذه الدراسة الحالیة:

في عدة ا تحدثت عن ربط الأسواق المالية نهإحيث  السابقة، للدراسات امتدادا الدراسة هذه تعد
، الموضوعا هذ تناولت فلسطين في سابقة دراسات توجد لا ،الباحث إطلاع وحسبدول بالعالم، 

ستتحدث عن ربط أنها الدراسة  هذه یمیز ما ولكن ،مكملة للدراسات السابقة هذه الدراسةستكون و 
محاولة حديات التي تواجه عملية الربط، و التالمعيقات و  وتحديدبالبورصات العربية، بورصة فلسطين 

الى أحدث التطرق تعدادات الاعلية لعملية الربط، و ما هي الإسمعرفة و إيجاد حلول لهذه المعيقات، 
 تااقيات الربط الحالية.ا

  : الدراسة هذه یمیز ما نإف هنا من

بورصة فلسطين ط بين البورصات العربية عموماً و موضوع عملية الرب لستتناو الدارسة أن -5
 خصوصاً.

 المعيقات التي تواجه عملية ربط بورصة فلسطين بالبورصات العربية. موضوع لستتناو نهاأ -0

 
 
 
 

 

 



www.manaraa.com

15 
 

 الفصل الثاني
 آلیات الربط بین البورصات

 

 المقدمة. 
 الربط مفهوم.  
 الربط مزايا. 

 الربط ودوافع أسباب. 

 الربط مقومات. 
 الربط تجارب. 
 الربط لعملية الأولى التجارب. 
 العربية المالية الأسواق بين الربط تجارب وتقييم آليات. 
 ولبنان مصر، الكويت، أسواق بين الربط تنفيذ آلية. 
 حلها وسبل الربط معيقات. 
 العربية الأسواق ربط معيقات حل سبل. 
 البورصات بين الربط آليات لتفعيل المقترحة الإستراتيجيات. 
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 المقدمة:
 وباعتبار كبيرة، مالية أسواق وجود إلى أصبح هناك ضرورة الاقتصادي النشاط وتيرة اتساع مع
 ذلك فإن رباح،الأ تحقيق المستثمرين وصغار لكبار تتيح التي مجالات الاستثمار أهم أحد البورصة
 المتقدمة الاقتصاديات في المالي التحرر حركة توسع وجود تكتلات اقتصادية كبيرة، ومع يقتضي
غير  مواكبته، على وعملت التوجه الجديد هذا العربية الدول أدركت المالية، أسواقها نشاط تطور وزيادة

 بالإطار أساساً  وتتعلق ،عملية ربط البورصات دون تحول قاتيالمع من جملة تواجه أنها لازالت
 نظام ضعف إلى بالإضافة فيه المتداولة والأدوات السوق نطاق وضيق التنظيمي والتشريعي،

 وتطور ربط دون تحول وغيرها المعوقات كل هذه المحاسبي، والإفصاح الشاافية المعلومات وغياب
 .(0555:585 فريدة،)صالح و  العربية. المالية الأوراق أسواق

 

 مفهوم الربط:
م في قاموس 5305استعمالها عام  ( كلمة ذات أصل لاتيني وبدأIntegrationإن كلمة ربط )

 (0551)مبروك،كساورد الإنجليزي بمعنى تجميع الأشياء كي تؤلف جزءاً واحداً. ا

 حول نظرهم وجهات في التباين إلى ذلك ويرجع الاقتصادي، الربط حول المااهيم تعددت ولقد
 التي التكاملية العمليةها نأب (0550:01)حاتم، حاتم عرفها قدف ،الربط عملية من المرجو الهدف

 في الأعضاء الدول مجموعة بين القائمة التجارة وجه تعترض التي العقبات كافة إزالة يتم بمقتضاها
 العقبات وكذلك الجمركية، وغير الجمركية القيود إزالة مقدمتها في والتي الاقتصادي، التكامل مشروع
 تتجه ما إليها مضافاً  الأعضاء، الدول بين العمالة وانتقالات الأموال رؤوس ةحرك انسياب تعرقل التي
 التحليل في لتصبح المختلاة الاقتصادية السياسات بين التجانس وخلق تنسيق من الدول هذه إليه

بأن يتم ربط البورصات في البلد  (509-0559:508)النجار، ، وقد عرفه النجارواحداً  كلاً  الأخير
واحد، أو ربط  الواحد ببعضها البعض، أو ربط البورصات بين بلدين أو أكثر داخل تكتل اقتصادي

ن ساعة للاستاادة من اً على مدى الأربع والعشريعالمي اً البورصات بين عدة دول حيث يصبح ربط
اختلاف التوقيت الزمني بين القارات والدول، ونظراً لحاجة البورصات العربية للتكامل والتنسيق بغرض 

ات العربية بشبكة للمعلومات توسيع نطاق أسواق المال، لذلك يجب توفير آليات جديدة لربط البورص
المالية تساعد المستثمرين والمقترضين والوسطاء الماليين على اتخاذ قرارات تداول الأوراق المالية 
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 الاقتصادي للشكل بناء عمليةبأنه " (0559حساني،)خوني و  حسانيو  خونيبكااءة عالية، وقد عرفه 
 والوسائل المؤسسات قيام طريق عن وذلك تنايذال عملية أثناء والقيود العوائق كافة فيه تزول بحيث

بأنها " Fakhr (Tayebi & Fakhr, 2007:3)و Tayebi، وعرفه أيضاً "والتوحيد بالتنسيق الخاصة
الأسواق التي توفر للمتعاملين المستقبليين ناس الخصائص ذات العلاقة وذلك بتوفير قوانين موحدة 

  ."الاستثمارية والمعاملة العادلة لهمللتعاملات المالية والمساواة في الحقوق 

من  مجموعة بین اتفاق ربط البورصات بأنه: ماهوم صياغة يمكن السابقة المااهيم خلال من
فیما بینها بهدف دمج الأسواق المالیة الخاصة بهذه الدول في سوق مالي واحد،  المتقاربة دولال

بحیث یستطیع أي فرد في أي دولة من هذه الدول الستثمار والتداول في أي شركة مدرجة في هذا 
 .السوق

  

 مزایا الربط:
 هناك عدة مزايا متعارف عليها على نطاق واسع بالربط المالي وهي:

أن الربط المالي من شأنه أن يوفر فرص إضافية للمشاركة بالمخاطر، حيث ان التنوع الجغرافي  -5
بالاستثمار يقلل المخاطر التي ممكن حدوثها في حال كون الاستثمار في منطقة جغرافية واحدة. 

(Tayebi & Fakhr, 2007:4-5) 
يزيد التدفقات المالية للارص زيادة معدل النمو الاقتصادي حيث ان الربط المالي من شأنه أن  -0

الاستثمارية في بعض المناطق، مما يسهل عملية الوصول للارص الاستثمارية المناسبة في هذه 
المناطق، وأيضاً يؤدي الى تشجيع رأس المال الأجنبي على الاستثمار في الأسواق المترابطة، 

ن شاء صناعات جديدة، مما ينعكس إضافة الى إتاحة الارصة للصناعات الحديثة بالنمو والاتساع وا 
مكانية استثمار رؤوس الأموال في و  (0551:60)مبروك،إيجاباً على معدل النمو الاقتصادي.  ا 

لات، مما يؤدي الى استغلال الاستثمار بأفضل الطرق، وكما يؤدي افرص متنوعة وفي عدة مج
ذلك الى التخصص وكبر حجم الصناعة، والتمتع بمزايا الإنتاج الكبير وخاض التكاليف الخاصة 

 (0553:056)العدلي،بها، مما يزيد من حجم المنافسة مع الأسواق الأجنبية بأسعار تنافسية. 
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درة على التااوض، فالتكامل الاقتصادي يعطي للدول المترابطة قوة تحسين شروط التبادل وتعزيز الق -6
وأهمية خاصةً على الصعيد الدولي، وذلك بسبب التحكم في نسبة من التجارة الدولية، مما يمكنها 

 .(5988:650)كامل، من فرض شروطها وقوانينها على الدول الأخرى.
جغرافي لعملية ن التنوع المعدلات التوظيف، حيث إالة وزيادة يساعد الربط المالي بتقليل نسبة البط -9

 (0559)رشيد ودبيش،عادة رسم الخريطة السكانية للدول المترابطة. الربط سيساعد على إ
ترسيخ مااهيم التعاون والتضامن الاقتصادي بين الدول العربية، والخروج من نطاق الاردية إلى  -0

بقاء، وبخاصة وأن عوامل الاتااق بين الدول استراتيجية العمل الجماعي من أجل المنافسة وال
 (2009:23)دوابة، العربية أكثر من عوامل الاختلاف.

 

 أسباب ودوافع الربط:
 ليحل وجاء والاقتصادية، التجارية العلاقات مجال في جديدة سياسة الاقتصادي الربط يعتبر

 الكبير الإنتاج مزايا من والاستاادة التجارة حرية تحقيق نحو خطوة وليمثل التجارية الحماية سياسة محل
 الظهور هذا وكان الأخرى، الأهداف من العديد تحقيق جانب إلى هذا العمل، وتقسيم والتخصص

 (0559:68)كهينة، :والدوافع الأسباب من لمجموعة نتيجة والانتشار والتبلور

 غير أصبحت الصغيرة الدول لأن وذلك نطاقها، وتوسيع الأسواق فتح في المتكاملة الدول غبةر  -5
 لتسهيل الربط اتااقات عقد إلى بها أدى مما العالمية، الأسواق في الكبرى الدول منافسة على قادرة
 ومحاولة لمنتجاتها، جديدة أسواق فتح إلى بدورها الكبرى الدول تسعى كما منتجاتها، تسويق عملية
 .الاقتصادي الربط اتااقات طريق عن حمايتها

 التكنولوجي التقدم أدى فقد التنمية، أقطاب فكرة وظهور الكبيرة الاقتصادية الوحدات أهمية زيادة -0
 للاستاادة الاقتصادي المجال توسيع وضرورة الصغيرة الاقتصادية الوحدات جدوى عدم إلى الحديث

 . للتنمية الأقطاب هذه وآثار الاني التقدم نتائج جميع من
 الحصول المستهلكون يستطيع الاقتصادي بالربط أنه ياترض حيث طنين،االمو  رفاهية مستوى رفع -6

 تخايضو  ،ناحية من الجمركية الحواجز لإزالة نظراً  الممكنة، الأسعار بأقل الاستهلاكية السلع على
 الإنتاج بحجم الوصول وبالتالي أخرى، ناحية من السوق رقعة توسيع عن الناشئة الإنتاج تكاليف
  (0556:06)الحميد،. ممكنة تكلاة بأقل الإنتاج يضمن الذي للمستوى
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 في يساهم مما المتكاملة الدول في المتماثلة الإنتاجية المشروعات بين المنافسة تنشيط في الرغبة -9
 وحدتين أو وحدة، قبل من الداخلية السوق احتكار حدة وتخايف لها، الإنتاجية الكااءة تحسين

 (0551:00)مبروك، .حدى على المتكاملة الدول من دولة كل في إنتاجيتين

 

 بينها فيما الربط الاقتصادي لإقامةويوجد مجموعة من الدوافع والمبررات للدول العربية تدفعها 
 (0559)باشي، :يلي فيما الدوافع هذه وتتمثل

ذات  دول فهناك العربية، الدول من دولة كل تملكها التي والبشرية الطبيعية الموارد وتباين اختلاف -5
 موريتانيا مثل السكان قلة من تعاني أخرى ودول والعراق، والسودان مصر مثل تعداد سكاني مرتاع

 .وعمان وقطر
 ومتراكمة مرتاعة مالية وفوائض دخول ذات دول فهناك العربية، الدول بين المالية الموارد اختلاف -0

 905 من أكثر إلى تصل الأمريكية المتحدة والولايات أوروبا في استثمارها يتم) البترولية كالدول
 الأموال رؤوس ندرة من تعاني الغالبية وهي أخرى ، ودول(الغربية البنوك في مودعة دولار مليار
 .كثيرة مديونيات وذات

 أدى التقني فالتقدم والتقنية، والإنتاجية التجارية، لتحدياتها والاستجابة الاقتصاد عولمة مع التكيف -6
 هذه تسويق في الدولية المنافسة حده من ضاعف مما ونوعاً، كماً  الإنتاجية في الزيادة إلى

قامة فيما التعاون بغير صادراتها تنمية متارقة العربية الدول تستطيع ولا المنتجات،  سوق بينها، وا 
 .كبير اقتصادي تكتل في والانتظام إقليمية، وتجمعات حرة تجارة ومناطق مشتركة

 من تتمكن حتى العربية للدول ضروريا مطلبا تمثل التي والاجتماعية، الاقتصادية التنمية تحقيق -9
 .شعوبها وترقية مكانتها استعادة
 

 مقومات الربط:
رغم التحديات العديدة التي تواجه مشروع ربط الأسواق المالية إلا أن ذلك لا يحول دون اتخاذ 

في الوقت الراهن اعتمادًا على أن التنسيق في مجال سوق مالية عربية موحدة خطوات فعلية لقيام 
من التنسيق في مجال حركة السلع والعمالة، وأن النجاح في هذه الخطوة  أسرعأسواق المال يكون 

مازالت معظم الدول العربية بخاصة وأن العديد من سيعطي دفعة للتعاون في المجالات الأخرى، و 
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واقع البورصات ، كما أن حات في مجال حركة رؤوس الأموالبالعديد من الإصلا تتوالى في القيام 
من عدمه، فإذا كان الواقع يكشف هذه  موحدةعربية قيام بورصة  لإمكانيةالمؤشر الحقيقي يعتبر 

وجد العديد من تالتحديات فإنه في الوقت ناسه يكشف عن آفاق لقيام سوق مالية عربية موحدة، حيث 
يد من المقومات التي تمثل بنية أساسية لقيام سوق مالية عربية موحدة. عوامل الاتااق إضافة إلى العد

 (0559:03)دوابة،: ومن هذه المقومات ما يلي

تجيز تداول الأوراق المالية إلا من خلال وسطاء مخولين بذلك، وضرورة معظم الأسواق لا  -5
 حصولهم على موافقات مسبقة قبل مزاولة المهنة.

 بصحة المعاملات التي تتم خارج المقصورة.معظم الأسواق لا تعترف  -0

حدثت تطورات مؤسسية وتشريعية إيجابية في أسواق الدول العربية، حيث واصلت العديد من  -6
الدول العربية جهودها لجذب المستثمرين للاستثمار فيها، وتم تعديل وتطوير قوانين الاستثمار بما 

 فصاح المالي والحوكمة.يوائم ذلك، كما اهتمت هذه الدول بتحسين شروط الإ

برامج  وانتشارحدثت تغييرات هيكلية في القطاع المالي على أساس دعم الملكية الخاصة،  -9
ن كان ذلك بدرجات متااوتة كأحد مقومات الإصلاح  الخصخصة في العديد من الدول العربية وا 

متزايدة من الإجماع على ضرورة توسيع قاعدة الملكية وطرح كميات  دالاقتصادي، وهو ما يؤك
أسهم المشروعات للاكتتاب العام داخليا وخارجيا، وهو ما يمثل موردا مستمرا يمد سوق رأس المال 

 بحاجتها من الأوراق المالية لسنوات قادمة.
 

 تجارب الربط:
العالمي، والتي تسعى البلدان  الاندماجإن عملية ربط البورصات أصبحت اليوم جزء من 

 وقد بدأ التحرير المالي بين الدول الصناعية في منتصف، لتطبيقها، مما يوفر لها نظاماً اقتصادياً قوياً 
وعلى الصعيد  (Root,1999)تقريباً، غير أنه لم يحقق أي تقدم هام حتى السبعينات التسعينات 
ومخلصة من قبل الدول العربية المستوردة لرأس  قد شهدت السنوات الأخيرة محاولات جادةالعربي ف

المال لتذليل معوقات الاستثمار، وتهيئة الأوضاع والظروف المناسبة لجذب المزيد من الاستثمارات 
وبناءً على توصية مجلس محافظي البنوك العربية  (0555،الجلاةموقع الكتروني: منتديات )الخارجية 

إتحاد  5980ماعي لجامعة الدول العربية أنشئ في عام وبمصادقة المجلس الاقتصادي والاجت
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وكانت بورصات كل من عمان وبيروت والدار البيضاء  ،البورصات وهيئات أسواق المال العربية
تلتها بورصات عديدة أخرى، حتى أصبح عددها  ،تحادللاوتونس هي أولى البورصات التي انضمت 

وقد أقيم الإتحاد  ،(0550،العربية البورصات اتحادموقع الكتروني:) عضواً  58في الوقت الحالي 
زالة الحواجز التشريعية التي تعوق  لتنظيم البورصات الأعضاء، وتشجيع تبادل الخبرة التقنية، وتحديد وا 

تحاد ية العربية عبر الحدود، ويهدف الاسير تداول الأوراق الماليالعربية، وت الدولتدفقات الاستثمار بين 
موقع ). ق الاستثمارات بين الدول العربيةإقليمية للأوراق المالية تسهل تدفإلى إنشاء سوق 

ويستهدف الإتحاد المساعدة في تطوير الأسواق العربية  (0550،العربية البورصات اتحادالكتروني:
قامة خطوط اتصال بين الأسواق العربية للأوراق راق المالية و للأو  تحسين نوعية شركات الوساطة، وا 

المالية وتيسير الإدراج المشترك للشركات العربية التي تسعى إلى المساهمة في الترابط المالي بين 
راسات أعضاء الإتحاد، وزيادة حرية المواطنين العرب في الاستثمار بالأسواق المالية العربية، وتشير الد

ذات الصلة إلى أن الاختلافات في أنظمة الإدراج والافتقار إلى المؤسسات اللازمة لتوفير خدمات 
التسوية والوساطة الاعالة، وأوجه الاختلاف في مستويات التطوير بين البورصات العربية تعوق جميعها 

خلال تبادل الإدراج  تبادل ادراج الأوراق المالية، ومن بين أهم العقبات أمام ربط الأسواق من
الاختلافات في قوانين الاستثمار بأسواق الأوراق المالية العربية والقيود على ملكية الأوراق المالية 
الماروضة على مواطني البلدان العربية الأخرى بموجب قوانين تنص على حدود معينة للنسب المئوية 

بصورة فعلية تدفق الاستثمارات بين الدول  لملكية الأسهم بين المواطنين، وجميع هذه العوامل تعيق
العربية، وأيضاً توثر التشريعات المحلية لإنشاء الشركات والأنظمة الضريبية على ممارسات التداول في 

 (0555)المنذري،مختلف الدول العربية. 

م على توسيع قاعدة العضوية 5980تحاد في الاترة التي تلت تأسيسه عام وقد تركزت جهود الا
وتشجيع قيام بورصات عربية جديدة، ونشر الوعي التوظياي بين المواطنين العرب، وتبادل المعلومات، 
أما في مجال الربط بين البورصات العربية ومراحل العمل في هذا الاتجاه فكانت على مرحلتين ذكرهما 

 (96-2003،90)السيسي،ين السيسي: صلاح الد
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 م:6225 –م 6291المرحلة الأولى: الإدراج المشترك من 

تحاد في هذه المرحلة على تبادل تسجيل الأوراق المالية للشركات العربية بين تركزت جهود الا
وبة البورصات الأعضاء، وقد اتضح نتيجة للدراسات الانية والقانونية التي وضعها الخبراء العرب صع

 تبادل التسجيل كآلية للتعاون المشترك نظراُ لعدة أسباب منها:
اختلاف شروط الإدراج من سوق لآخر، وغياب المؤسسات ذات الأثر المباشر على سوق الأسهم  -

 وشركات الوساطة. التقاصمثل مؤسسات 
 اختلاف مراحل التطوير ومستوى نضج التقاليد الاستثمارية بين البورصات. -
القوانين المنظمة للاستثمار في البورصات العربية، واقتصار حق التملك على مواطني اختلاف  -

 الدولة دون غيرهم.
وجود قيود قانونية للتعامل بالأسهم، واختلاف قوانين تنظيم الشركات وأسواق المال والضرائب على  -

 أرباح القيم المنقولة.

رصات العربية ضرورة للحااظ على تحاد البو لصعوبات السابقة الذكر، فقد رأى اونظراً ل
استقلالية كل بورصة في وضع وتطبيق قوانينها وأنظمتها، وانتهت هذه المرحلة من محاولات الربط 
بوضع دراسة مقارنة بين شروط الإدراج في كل بورصة، في محاولة لإيجاد نقاط تقارب مشتركة بين 

 ركات في أكثر من سوق.هذه الشروط، وتم في ضوء ذلك وضع شروط عامة لإدراج الش
 

 م:6225المرحلة الثانیة: محاولت عقد اتفاقیات ربط بین البورصات العربیة ابتداءا من 

نتهاج آلية جديدة لتحقيق خر واآالطريق أمام البحث عن طريق مهدت دراسات المرحلة الأولى 
يمكن للمستثمر العربي من  الربط بين البورصات العربية، لإيجاد آلية لتداول الأوراق المالية العربية

خلالها أن يتملك ويتداول الأوراق المالية الصادرة، والمسجلة في أي بورصة عربية أخرى بأقل جهد 
 تكلاة.أدنى و 

هذا وقد ساعد المناخ الدولي خلال عقد التسعينات من القرن الماضي المتمثل في تحرير 
لاقتصادي في الدول العربية على المضي في التجارة، والخدمات المالية، وشيوع سياسات التحرير ا
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تبني آلية جديدة للربط بين البورصات العربية بعقد الاتااقيات بين الأسواق المالية العربية للإدراج 
 المشترك بينها.

 

 التجارب الأولى لعملیة الربط:
البورصات وهيئات أسواق المال العربية في مجال  رب المرحلة الأولى من جهود إتحادأدت تجا

الربط بين البورصات، إلى البحث عن نظام آخر لربط الأسواق العربية للأوراق المالية، واتضحت 
الشركات ضرورة إنشاء آلية لتشجيع تدفق الاستثمار فيما بين الدول العربية بأقل حد من التكاليف على 

خصخصة في منتصف عقد التسعينات ة والخدمات وانتشار سياسات الالتجار  والمستثمرين، وأدى تحرير
وحاول الإتحاد إقامة توازن بين  الى تحسين الآفاق المرتقبة لاعتماد آلية جديدة لربط البورصات العربية،

متطلبات ربط الأسواق العربية للأوراق المالية والخصائص المحددة لكل سوق عربية. 
 (:055548)المنذري،

ت أولى تجارب الربط المتعددة الأطراف بين الأسواق العربية للأوراق المالية باتااق بين وقد بدأ
 كان الهدف من، و 5993سوق الكويت للأوراق المالية والهيئة العامة لسوق المال بمصر في أبريل 

بر تشجيع الاستثمار، وفي سبتمو الاتااق تعزيز التعاون في تنظيم إصدار وتداول الأوراق المالية 
وقعت بورصة بيروت على الاتااق الذي شدد على أن تحاول جميع الأطراف مجتمعة تنسيق  5993

وتيسير الإجراءات والمتطلبات المتعلقة بإصدار الأوراق المالية في بورصاتهم، ودخل حيز التنايذ في 
 (Arab Stock Exchange,1998:1) .5991بداية يناير 

 لربط نواة لأنها تمثل العربية، المالية الأسواق لربط نوعها من الأولى الاتااقية هذه إذ تعتبر
 (0556:68)السيسي، كما أنها تحقق عدة مزايا: توحيدها، نحو وخطوة البورصات العربية

 توسيع نطاق السوق. -
 بما الثلاث، الدول من دولة أي في للبيع مطروحة شركات أسهم بشراء العرب للمواطنين السماح -

 المطروحة. المالية الأوراق في المتداولة الأموال حجم يزيد من
 ضخمة. مالية سوق فتح والأجانب العرب للمستثمرين الاتااق إتاحة -
العربي  التعاون وبلورة جدد، مستثمرين خلال من رأسمالها لزيادة الشركات أمام الارص إتاحة -

 اتجاهات. عدة في ملموس واقع إلى المشترك
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لمن حاولوا الاستثمار في السوقين الآخرين، فقد واجه البعض وقد ظهرت تحديات مختلاة 
الدراسات  صعوبات في التعامل مع وكالات المقاصة والتسوية وشركات الوساطة، وتشير

لى أن سبب المشاكل ربما كان الاختلاف في القدرة على تناول بعض جوانب إ (5991:98)علام،
التداول، ومنها ما يتعلق بعدم التمكن من تنايذ الأوامر بالسرعة المطلوبة، وعدم امتثال بعض شركات 
الوساطة للأوامر التي تلقتها، وتردد الكثير منها في تنايذ الأوامر بسبب الافتقار إلى المعلومات 

ويمكن حل المشاكل الرئيسية التي تواجه  (5991،)الركايبيرية عن وضع الشركة المدرجة الضرو 
  (55 :0559،المتحدة الأمم) شركات المقاصة والتسوية من خلال التوصيات التالية:

 تزويد الوسطاء بتقارير تاصيلية عن أوضاع عملائهم. -5
 باليوم ناسه.تغيير الأنظمة التي تحظر على العملاء البيع والشراء  -0
 السماح لشركات الوساطة بالمشاركة في مؤسسات المقاصة العربية. -6

والكويت،  البحرين عمان، سلطنة أسواق بين المشترك للإدراج الثلاثية وأيضاً هنالك الاتااقية
م، وقد كانت خطوة مهمة في سبيل إنشاء سوق مالي 5993خر عام اتااقية في أو حيث تم توقيع الا
 وسلطنة العربية الإمارات السعودية، في المالية الأوراق لأسواق الاني الربط وأخيراً اتااقيةخليجي موحد، 
عن  وذلك بينها، فيمااً لحظي المالية الأوراق تداول حول معلومات توفير يمكن خلالها عمان، حيث من

في  الدول لهذه المالية والأسواق الأنظمة، بدمج يسمح مما دولة، كل في الأقل على واحد وسيط طريق
كما يمكن هذا  (0559:515)كهينة، ،وآمنة فورية بصورة المعلومات نقل من يمكن واحد متجانس نظام

 (80-0553:85)السيسي،الاتااق للإدراج المشترك بين الأسواق الثلاثة من تحقيق عدة مزايا منها: 

للورقة المالية التي ستخضع للتقييم في ثلاث أسواق بدلًا من سوق واحدة، الأمر الذي  تقيم عادل -5
سيؤدي إلى مزيد من الشاافية، وتوسيع دائرة الإفصاح المعلوماتي، كما أن السعر سيتم الاتااق 
ت حوله بين البائع والمشتري من خلال الآليات المتاحة بالأسواق أخذاً بالاعتبار الاروق بين عملا

 الدول الثلاث.
 السماح بتسييل الورقة المالية في ثلاث أسواق عند طرحها أو عند تداولها. -0
ن في كل منها بالاستقرار من الدول الثلاث، حيث سيهتم المواطنو الترابط المصلحي بين مواطني  -6

 مختلف جوانبه، الأمر الذي يعزز الاوائد والمنافع المشتركة.
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هود بذلت لتنايذ قرارات مجلس التعاون الخليجي لتوحيد الاقتصاد ولقد جاءت الاتااقية نتيجة لج
 الخليجي في اتجاه نحو إنشاء سوق مالية خليجية وعربية موحدة تقاوم التكتلات الاقتصادية العالمية.

نما المهم هو أن (0559:515)كهينة، ، إن الربط بين البورصات العربية ليس مجرد عملية فنية، وا 
أثر فعلي على التعامل، وكذلك أن يتم تحويل أو تسوية مقابل العمليات بسرعة لزيادة يكون لهذا الربط 

بإنشاء أول شركة مقاصة عربية برأسمال  اراً اتخذ الاتحاد العربي للبورصات قر حجم التعاملات؛ ولذلك 
ملايين دولار مقسمة على الدول الأعضاء مقرّها في بيروت، وتختص هذه الشركة بتسوية  55

ويعتبر ، البورصات العالمية من ناحية أخرىمن ناحية، وبينها وبين العربية التعاملات بين البورصات 
، المشترك في مجال توحيد البورصاتالعربي لعمل إنشاء هذه الشركة بمثابة نقلة نوعية على صعيد ا

وضمان  ،تشجيع انتقال رؤوس الأموال العربية بين البورصات العربية بلا قيودو زيادة حجم التعاملات؛ و 
الأسهم المصرية من ب يتداولأن مثلا يستطيع  لبنانفي سوق  فالمتداول ،تسوية حقوق المتعاملين فيها

اء أو البيع لسمسار في مصر، وكذلك أن يتم تحويل أو تسوية مقابل مكانه دون أن يعطي أمر الشر 
 (0559:08)دوابة،. العمليات بسرعة

 

 آلیات وتقییم تجارب الربط بین الأسواق المالیة العربیة:
تعتبر تجربة الربط الثلاثي بين أسواق الأوراق المالية في كل من لبنان والكويت ومصر، من 

على طريق التعاون المالي العربي، وذلك لقيامها على أسس تنظيمية وفنية أفضل الإنجازات التي تمت 
جراءات للتداول فيما بين الأسواق الثلاثة، ومن ثم استطاعت أن تحقق  واضحة وباستخدام آليات وا 

 نتائج، وآثار على مستوى العلاقات الاقتصادية العربية.

 

 آلیة تنفیذ الربط بین أسواق الكویت، مصر، ولبنان:
بيروت( موضع التنايذ تم  -القاهرة  -حرصاً على وضع اتااقية التعاون الثلاثي بين )الكويت 

تحاد البروصات وهيئات رأس المال العربية، ة تضم ممثلين لأطراف الاتااقية واتشكيل لجنة مشترك
خلال الاترة  تكون منوطة بوضع القواعد التنايذية اللازمة لتحقيق أهداف الاتااقية، وقد اجتمعت اللجنة

وقامت بمباشرة أعمالها ومتابعة خطوات التنايذ وفقاً للبرنامج التالي:  00/55/5993-06من 
 (556-0558:555)خطيب،
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 أولًا: توقيع اتااقية للتعاون بين شركات التقاص:

في الأسواق  بالقاهرة توقيع اتااقية للتعاون بين شركات التقاص 09/55/5993تم بتاريخ 
الثلاثة: ميد كلير بلبنان، والشركة الكويتية للمقاصة، وشركة مصر للمقاصة، ونصت الاتااقية على أن 
تتولى جهات التقاص ، كل في نطاق اختصاصه، تسوية الالتزامات الناشئة عن المعاملات التي تتم 

ية القواعد والأسس التي تنظم على الأوراق المالية المتداولة بالأسواق الثلاث، كما تضمنت الاتااق
 التعاون بين جهات التقاص.

، 5993نوفمبر  بعد ذلك عقد اجتماع بين المسئولين التنايذيين لشركات التقاص في بيروت
 لوضع الإجراءات والقواعد التنايذية لعمليات التقاص )الدفع والتسليم والتمويل( وكان من أهمها:

 وساطة بواسطة أجهزة الااكس كمرحلة أولى، ثم دراسة التراسل بين جهات التقاص وشركات ال
 امكانية من التراسل الإلكتروني.

  التأكيد على قيام الوسطاء وعدم قبول الأوامر في التنايذ عبر الأسواق الأخرى ما لم يتم الحصول
 على الضمانات اللازمة وذلك تاادياً لأية إخااقات قد تنال من كااءة تنايذ الاتااقية.

  التزام صاحب الأمر بقاعدة )ضرورة (T+3  في بلد تنايذ الأمر مهما كانت أيام العطل الأسبوعية
 أو الرسمية.

  تحدد العمولة للتعامل بين الوسطاء عبر الأسواق الثلاثة، استثناء عن التعاملات المحلية وذلك لما
قاص حتى تنطوي عليه من مصروفات متعددة سواء على مستوى شركات الوساطة أو شركات الت

تكون حافزا للوسطاء لخلق التدفقات الاستثمارية بين الأسواق الثلاثة، بحيث يتم اقتسام العمولة بين 
 % لكل منهما.05الوسيط المناذ ( مناصاة  –الوسطاء أطراف الصاية )وسيط الأمر 

 ثانياً: توقيع اتااقية للتعاون بين الوسطاء:

( 50,56/50/5993طبيق اتااقية التعاون الثلاثي )تعتبر هذه الاتااقية خطوة تنايذية نحو ت
حيث عقد الوسطاء المعنيون بالأسواق الثلاثة والمعتمدون من قبل شركات التقاص، اجتماعاً لشرح دورة 
التعامل التي تم الاتااق عليها، وتنايذها بالموعد المحدد من قبل المسئولين في الأسواق الثلاثة بتاريخ 

تحديد الالتزامات المطلوبة منهم وعلاقتهم مع بعضهم البعض أو مع شركات وكذلك ل 5991/يناير/3
 التقاص المعنية بهذا المشروع، ولتحديد وكلائهم في كل بلد بعد توقيع اتااقية الثنائي بين الوسطاء.
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وهنالك عدة مظاهر وأسباب لضعف الأسواق المالية العربية تتعدد تبعاً لاختلاف الظروف 
 (0556:65)السيسي،الاقتصادية والسياسية والاجتماعية: 

الصغر النسبي لحجم المشروعات بالمنطقة العربية، مما يؤدي إلى سهولة تمويلها من عدد قليل من  -5
 الأشخاص.

عادة استثمار الأرباح الغير موزعة.الاعتماد على حد كبير من التم -0  ويل الذاتي، وا 
 خاض نسبة الأرباح الموزعة وتكوين احتياطيات. -6
 تخوف المدخرين من المضاربة الشديدة التي تضر بالسوق المالية على المدى الطويل. -9
توظيف الاستثمارات المحلية لجانب كبير من أموالها بالخارج، مما يؤدي إلى انخااض في مقدار  -0

 الأموال السائلة التي توجه إلى السوق المحلية.

وفي ضوء ذلك فإن العمل على تطوير أسواق المال العربية على النطاق المحلي بما يواكب 
المتغيرات الاقتصادية العالمية يعتبر خطوة هامة تساعد على الانتقال بعد ذلك إلى الربط بين الأسواق 

 (0556:65)السيسي، مجموعة من الترتيبات على النحو التالي:المالية العربية، وهو ما يتطلب اتخاذ 

ة المصارف والمؤسسات المالية العربية الأخرى خلال المرحلة الانتقالية وحتى قيام السوق ر مباد -5
العربية للأوراق المالية في شكلها المقترح، بقبول التعامل في الأوراق العربية المضمونة والترويج لها 

 صدرها المشروعات العربية المشتركة.وخاصة تلك التي ت
أن تعمل الدول العربية على تشجيع قيام الشركات المساهمة وتذليل العقبات القائمة في سبيل  -0

إنشاءها والعمل على تعديل قوانين الشركات لهذا الغرض بهدف إعطاء الضمانات الكافية لصغار 
 المساهمين.

المنطقة العربية، لأن قيامها بتعبئة المدخرات من تأسيس صناديق الاستثمار المشترك على مستوى  -6
أكبر عدد ممكن من المدخرين واستثمارها في أنواع عديدة من الأوراق المالية يؤدي إلى تقليل 
المخاطر، وضمان تدفق الربح المعتدل، الأمر الذي يغري مستثمرين آخرين بالدخول في هذا 

 المجال.
عادة النظر في التشريعات والسياسات والإجراءات لتهيئة  ضرورة التغلب على معوقات الاستثمار، -9 وا 

المناخ الاستثماري الملائم، وذلك بتوفير الاستقرار والخدمات والمرافق، والحوافز، والمرونة الإدارية، 
 حتى تساهم هذه العوامل جميعها في جعل الاستثمار عملًا جذاباً من وجهه نظر المستثمرين.
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 ها:معیقات الربط وسبل حل

 التنظيم شملت المالي الإصلاح برامج تطبيق الأخيرة السنوات في العربية الدول شهدت
 الأسواق هذه رسملة نمو في إيجابي بشكل انعكست والتي المالية، الأوراق لأسواق والهيكلي القانوني
 الأسواق بين متباينة الثغرات وتظهر المطلوب المستوى دون تبقى ذلك ورغم أنه إلا فيها، التداول وحجم
 لتعزيز وآليات سبل على البحث الضروري من كان لذا ا،هربط دون تحول معوقات شكل في العربية
 البدائل تقديمل محاولة وفي المطلوب، بالمستوى أدائها وتنشيط العربية المالية الأوراق أسواق كااءة

المعوقات في اختلاف  حددت هذهوقد ، (0555:581)صالح وفريدة، المالي الربط لتحقيق الممكنة
القوانين والتشريعات وأنظمة التداول والمقاصة والتسوية التي تحكم عمل البورصات العربية مما يؤكد 

اختلاف النظم   ،علي ضرورة العمل علي توحيد هذه القوانين والتشريعات والأنظمة في المقام الأول
الي وجود اختلافات بين بعض الأنظمة  افةإضوالهياكل الاقتصادية العربية وغياب الإرادة السياسية 

العربية بعضها البعض وتاضيل بعض الدول العربية التعاون الثنائي أو شبه الإقليمي علي حساب 
النمو  ىتااوت مستو ، و الدولية ىللقو  بأخرىالتعاون العربي المشترك فضلا عن التبعية بصورة أو 

تااوت عمق تجارب هذه الدول في مجال البورصات وكذلك  ،الاقتصادي والثروات بين الدول العربية
في حين انه إذا  ،فما زالت هناك بورصات مغلقة لا تسمح لغير مواطنيها بتملك أسهمها ،وأسواق المال

عدم توافر الوعي ، بالإضافة للم يكن هناك مجال لتبادل الأسهم فلا مجال لقيام البورصة الموحدة
خوفهم من  ىعلاوة عل، ل في البورصات المختلاةم القيد والتداو الكافي لدي المستثمرين العرب بنظا

انخااض رأس مال الشركات العربية المصدرة و  ،المخاطرة في ظل ضعف العديد من البورصات
انخااض و  ، المالية مقارنه بالشركات الأجنبية الموجودة في البورصات العالمية ملاءتهاوضعف  ،للأسهم

 إضافة ،في أسواق المال وعدم وجود عملة موحدة أو أسلوب نقدي للتسويةحجم الاستثمارات العربية 
لسرعة تحويل الأموال  ؛ضعف أنظمة التحويلات البنكية بين المصارف العربية رغم أهميه ذلك ىال

تدني مستوي التكنولوجيا وأنظمة الحاسب الآلي ،  الناتجة عن صاقات الشراء والبيع في البورصات
د من الدول العربية مما يعيق من عملية الربط الآلي بين البورصات والشركات المناذة المطبقة في العدي
لإمكانيات تنايذ عمليات الشراء والبيع من خلال اهل العديد من البورصات العربية تج ، لعمليات التداول

جراء التحويلات المالية من خلالها بالإضافة  ،(0558)منصور، شبكة المعلومات الدولية الانترنت وا 
 عدم في تتمثل تمويلية فجوة من العربية الدول تعاني حيث الخارج إلى العربية الأموال هجرة الى مشكلة

% 15 إلى الاجوة هذه وصلت حيث لها، الضروري التنموي الاستثمار تمويل على المالية مواردها قدرة
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 الاقتصادية المشاكل حدة زيادة عنها ترتب مما والإعانات، الإقتراضي التمويل خلال من تغطيتها يتم
ن الإنتاج، وضعف الأسعار، وارتااع كالبطالة،  الأموال حجم هي مليار 0955 - 855 يقارب ما وا 
 (0555:590)صالح وفريدة،ا منه الأمريكية خاصة الأجنبية الاستثمارية المحافظ في المستثمرة العربية

 وفيما يلي بعض هذه المعيقات:
 

 المالیةأولا: المعیقات 
تمكن من تطبيق نماذج التكامل والربط بين البورصات يجب تحليل هذه النماذج يتم ال حتى

واختيار الأنسب منها لكل بورصة وفق مبدأ المكاسب والتكاليف، سواء كان ذلك بربط البورصات 
ص من قواعد المحلية أو الإقليمية أو الدولية، وبعد أن تتخذ الدولة قرار تدويل البورصة يجب أن تتخل

كما يجب أيضاً تطبيق المال، الرقابة على أسعار الصرف،  الرقابة على: التدفقات النقدية، تدفقات رأس
، ويتطلب الربط بين البورصات تحديد أدوات جديدة أساليب مالية جديدة وفتح أسواق جديدة واستخدام

الشركات وتحديد نظام الرسوم  برنامج التداول في كل بورصة وشروط تسجيل الأوراق المالية وتسجيل
في قياس التقدم في نشاط والعمولات، كما يجب توحيد النظم المالية والمحاسبية والمؤشرات المطبقة 

بعضها مع لى ربط البورصات العربية وتحتاج عالمية البورصات إ (0559:533)النجار، ،البورصات
ات ما يلي: ج الربط بين البورصالبعض ومع البورصات العالمية الأخرى، ويعوق تطبيق نماذ

 (0559:539)النجار،

فقدان توافق السياسات النقدية، حيث يؤدي انتقال الأموال للخارج الى ارتااع أسعار الاائدة ويؤدي  -
 الى انخااض العرض الى جذب رؤوس الأموال الأجنبية.

 اتجاه رأس المال للأسواق القوية مع حرمان بقية الأسواق من الاستثمارات. -

ويمكن ربط البورصات العربية عن طريق توحيد السياسات المالية من حيث سياسة الاقتراض وسياسات 
الاستثمار وقوانين الشركات المساهمة العامة وشروط تسجيل الأوراق المالية بالبورصة وحتى يتم الربط 

 )0559:510)النجار، :جب التخلص منها وقد عددها النجارهنالك قيود مالية في البورصات ي

 قيود تحويل العملات الأجنبية -5
 الرقابة على النقد الأجنبي -0
 التأخير في تحويل قيمة الأوراق المالية للخارج -6
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 فرض ضرائب على الأوراق المالية محل التداول -9
 اثر التضخم على عائد السندات -0
 ضعف البورصات من حيث حجم التداول -3
 غياب السماسرة المتخصصين -1
 وجود قيود للاستثمار في بعض الدول العربية  -8
 بالبورصة غياب الضمانات لحقوق المتعاملين -9

 غياب بنوك الاستثمار في الأوراق المالية  -55
 

 : المعیقات المعلوماتیة ثانیاا 
حققت شبكات المعلومات العالمية تقدماً كبيراً في تكنولوجيا ربط البورصات في نقاط عديدة في 

قاعدة المعاملات وتنويع العالم، وأصبحت أسواق المال الدولية ذات خصائص جديدة من حيث توسيع 
الأدوات  ستثمار، ولقد أدى التدويل الى تغيرات هائلة في الأسواق المالية من حيث تجديدمحاظة الا

المالية وزيادة حجم التداول، كما ترتب على ذلك زيادة عدد شركات الوساطة المالية وسماسرة الأوراق 
الطابع الدولي في أسواق الأسهم وأسواق السندات وأسواق العملات والعقود الآجلة  يالمالية ذو 

المعلومات القومية واستاادت البورصات من تكنولوجيا المعلومات والاتصالات الحديثة وشبكات 
 (0559:535)النجار، والدولية.

الى  والجدير بالذكر أن التوسع في عدد ونوع وحجم المؤسسات المالية في دول العالم قد دعى
ضرورة الربط بين البورصات الدولية نظراً لتشابك المصالح والتوسع في استخدام الأدوات المالية 
الدولية، وتلعب بنوك الائتمان طويل الأجل وشركات التأمين وبنوك الاستثمار وصناديق التأمين 

 :لعالمية بسبببورصات واتجاهاتها افي الربط الدولي لل مهماً والمعاشات وصناديق الادخار دوراً 
 (535-0559:535)النجار،

 % من حجم الاستثمار الدولي.10التوسع في فروع الشركات متعددة الجنسية أكثر من  -
 التوسع في نشاط البنك الدولي وصندوق النقد الدولي. -
 التوسع في أسواق القروض الدولية )سوق السندات الدولية(. -
 انتشار القاعدة الدولارية. -
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 الأجنبي المباشر انتشار الاستثمار -
 مباشر في الأوراق المالية.الغير التوسع في الاستثمار الأجنبي  -
دعوة جولة أوروجواي للجات الى تحرير تجارة الخدمات المالية والتأمينية والمصرفية وتجارة الأوراق  -

 المالية بالبورصات.

فير الاتصالات ويحقق نموذج الربط المالي بين البورصات ضماناً لتدفق رؤوس الأموال وتو 
بين المقترضين والمقرضين، ويتم ربط البورصات الاقليمية في منظمة ما مثل ربط البورصات في دول 
الخليج العربي وربط البورصات في دول المغرب العربي، كما يمكن توفير الربط بين البورصات المحلية 

قواعد الشركات على أحكام تتناول مثل بورصتي القاهرة والإسكندرية، وتشتمل جميع قوانين البورصات و 
تااصيل شروط ومتطلبات الإفصاح، ويمثل الإفصاح التام أحد أهم متطلبات الأسواق، وينشط الإشراف 

النقد  )صندوق وممارسات مراجعة الحسابات الاعالة التداول ويعطي الثقة في المساهمين.
نها تساعد المستثمرين على اتخاذ بالإضافة إلى ذلك فإن المعلومات الماصح ع (0555:565العربي،

القرارات الصحيحة، وتنتج نوعية ودقة الإفصاح عن طرائق محاسبية والمراجعة المستخدمة، ومن 
الضروري أن تقوم الشركات المدرجة بإعداد تقاريرها المالية وفقاً لمعايير المحاسبة والمراجعة المقبولة 

الارص للمشتركين، وتتطلب  وق ويضمن تكافؤالس دولياً، بالنظر إلى أن هذا يعزز الإشراف على
قوانين أسواق الأوراق المالية من الشركات الإفصاح عن ميزانياتها وأي معلومات أخرى يمكن أن تؤثر 

 على أسعار الأوراق المالية.

وتوجد بعض الاختلافات الواضحة بين الأسواق العربية بشأن طبيعة المعلومات المطلوبة، 
ات التي تارض على من يقدمون تقارير غير صحيحة، وتشترك السلطات والشركات ونشرها والعقوب

المدرجة في المسؤولية عن النشر المنتظم للمعلومات الدقيقة، وتنشر معظم أسواق الأوراق المالية في 
المنطقة المعلومات ذات الصلة في الصحف أو المجلات المحلية، التي تركز على أنشطة التداول 

السعرية اليومية التي تؤثر على مؤشرات السوق وأداء شتي القطاعات الاقتصادية، وعلى  والتغيرات
سبيل المثال، ينشر صندوق النقد العربي بصورة منتظمة تقريراً يوفر بيانات مالية تاصيلية وموجزاً 

علومات في لأنشطة الأسواق العربية للأوراق المالية، وفيما يلي أمثلة على القواعد المتصلة بنشر الم
 ثلاث أسواق مالية عربية:

 الذي يضم الأنظمة التنايذية لبورصة بيروت 5990لسنة  1331رقم  المرسوم 
من هذا القانون  000لايشتمل على قواعد بشأن الإفصاح، ولكن المادة  ،(2004:20)يوسف،
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 تتطلب أن تصدر البورصة نشرة رسمية مجانية تحتوي على جميع المعلومات ذات الأهمية
الى أنه ينبغي أن تشمل هذه  009للوسطاء ومصدري الأوراق المالية والجمهور، وتشير المادة 
إلى حاظ جميع الوثائق المتصلة  000النشرة الرسمية جميع الوثائق ذات الصلة، كما تشير المادة 

رى بالشركات العاملة في سوق الأوراق المالية في إدارة خاصة تضم أيضاً الموارد الهامة الأخ
المتصلة بالتداول في البورصة، وتتاح هذه المعلومات للجمهور من الساعة التاسعة صباحاً وحتى 
الظهر في أيام العمل، بعد تقديم طلب خطي، وفقاً للقواعد التي وضعتها لجنة السوق، ويتسم نظام 

 الإفصاح في بورصة بيروت بثغرات واضحة وينبغي تحديثه.
 الأكثر تاصيلًا بين بورصات دول المنطقة، وتقوم الهيئة العامة  يعد نظام الإفصاح المصري هو

لسوق المال بدور إيجابي في ضمان الشاافية في السوق، اعترافاً منها بأن هذا يمثل عملية جارية 
قيد  بشأن (0559)بدوي،قرار الهيئة أساسية ينبغي أن تظهر كل تغيير وتطور رئيسي، ويشتمل 

واستمرار قيد أو شطب الأوراق المالية في بورصتي القاهرة والإسكندرية على قواعد بشأن الإفصاح 
( تنطبق على جميع الشركات المقيدة فيهما، ولا يسمح للشركات بالمغالاة أو نشر 59-50المواد )

ئقها الى معلومات لا تظهر مركزها المالي الاعلي، وفي جميع الظروف يجب عليها أن تقدم وثا
ولا يسمح للشركات بإعطاء معلومات للمحللين الماليين أو المؤسسات المالية السلطات عند طلبها، 

قبل نشرها على الجمهور، ويجب أن تقدم إلى الهيئة العامة لسوق المال صلاحيات الجمعية 
 ،اجتماع أيام من كل 55العمومية للمساهمين وأن تخطرها بأي قرارات أو إجراءات إدارية خلال 

وقبل أن تتيح أي شركة أسهماً  ،ويتم الإفصاح من خلال الإخطار بالارص المتعلقة بالاكتتاب العام
في إصدار عام، يجب أن تحصل على إذن من الهيئة العامة لسوق المال، التي تنشر جميع 

نتشار المعلومات ذات الصلة في صحياتين يوميتين، إحداهما على الأقل صحياة مصرية واسعة الا
كما يتم الإفصاح من خلال التقارير المالية، ويجب على كل  (،00)المادة  تطبع باللغة العربية

أشهر معلومات عن أنشطتها  3شركة ذات أوراق مالية متاحة في إصدار عام أن تنشر كل 
وغيرها ونتائجها، وينبغي أن تاصح التقارير عن المعلومات المالية والمعلومات المتعلقة بالميزانية 

الهيئة العامة للرقابة موقع الكتروني:)عن الشركة وفقاً لمعايير المراجعة. من المعلومات الضرورية 
 (0550المالية المصرية،
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ومن الضروري نشر المعلومات عن البورصة ككل بالصحف والانترنت بصاة فورية ودورية 
كما  (0559:531)النجار،وليس لسهم او سند واحد فقط حتى تكون البورصات ذات كااءة عالية. 

يشمل قرار الهيئة العامة لسوق المال على أحكام تتناول التزام الشركة بنشر المعلومات عن أي اجتماع 
 .عادي يعقد نتيجة لأحداث أو أنشطة غير متوقعة على شاشة التداول بالبورصة غير

  كان أحد أسباب أزمة المناخ في الكويت في مطلع الثمانينات هو عدم وجود معلومات أو على وجه
أكثر تحديداً للافتقار إلى نظام يوفر المعلومات المالية الضرورية للمستثمرين، وفي تنظيم السوق 

مة ازداد إدراك الحاجة إلى توفير أمن المستثمرين، ووضع إجراءات للتعامل مع الأنشطة بعد الأز 
غير القانونية واستحداث قواعد تأديبية لمنع الغش، ولا يرد بالأحكام القانونية  التي تنطبق على 

ة إلى سوق الكويت للأوراق المالية ذكر الإفصاح بالنسبة للشركات الكويتية، وتتصل الإشارة الوحيد
هذا الموضوع بإنشاء الوكالات المتخصصة اللازمة للسوق، ومن بينها واحد ينبغي أن تقوم بجمع 

هذه الوكالة  تضلعوتحليل ونشر المعلومات ذات الصلة بالسوق وأوراقها المالية، كما يجب أن 
ويت )سوق الك المدرجةبإعداد دراسات ونشر تقارير يومية عن تداول وأسعار وأرباح الشركات 

وكان ينبغي للمجلس التشريعي الكويتي تناول مسألة الإفصاح بطريقة  (0555:05للأوراق المالية،
 أكثر تركيزاً وتاصيلًا وبخاصة أن تنظيم السوق حدث بعد أزمة المناخ.

وتشير حقيقة أن التشريع ذا الصلة يشدد على العقوبات وتطبيقها "انضباط السوق" إلا أن 
إلى تعزيز آليات الرقابة بغية ضمان الحقوق الضرورية للشركات والمساهمين  المجلس التشريعي سعى

 بالسوق.

الذي يتناول شركات التداول من كل شركة مصدرة  5935لعام  50ويتطلب القانون رقم 
اسم مالك/مالكي الشركة للأسهم للتداول العام أن تنشر تقريراً في الصحافة الواسعة الانتشار يشمل 

)سوق الكويت للأوراق ن عقدها وأهدافها ونظام عملياتها وعدد أسهمها وقيمتها وتااصيل بشأ
شركات المصدرة للأوراق المالية أن تنشر ميزانيتها وأسماء أعضاء كما يجب على ال (0555المالية،

 .مجالس إدارتها ومراجعي حساباتها خلال شهرين من إدراجها

تيح بياناتها المالية الاصلية ونصف السنوية وتطلب إدارة السوق الكويتي من الشركات أن ت
والسنوية المدققة من قبل مكتب تدقيق معتمد، كما تضمن إدارة السوق سرعة نشر المعلومات الدقيقة 
اللازمة للمستثمرين في نشرات يومية وأسبوعية وشهرية، ومن خلال نشر دليل للمستثمر، وتقوم إدارة 
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، بالنظر إلى أنها مسئولة عن ضمان أن (5981)الركايبي،ح السوق بدور مركزي في عمليات الإفصا
تظهر مؤشرات ارتااع وهبوط الأسعار خلال أنشطة التداول وأن بنك البيانات يحتوي على موارد شاملة 
ومستوفاة لتزويد المستثمرين بمعلومات دقيقة عن النمو المالي لكل شركة مدرجة، وأن مهنة التدقيق 

مة حاجات السوق على نحو أفضل، وأن الوكالات المتخصصة تقوم بجمع متقدمة بحيث يمكنها خد
 وتحليل وتوفير أنواع معينة من المعلومات.

وتزداد الكااءة التسويقية للبورصة بزيادة القدرة على انتاج واستخدام المعلومات حيث يؤدي ذلك 
قة من والى المقترضين الى خلق طلب جديد ومستمر على الأوراق المالية وخاصة المعلومات المتدف

والمستثمرين والوسطاء الماليين، فيحتاج المقترضون الى بيانات تاصيلية وفورية عن أسعار السندات 
في جميع بورصات العالم، وأسعار الصرف ورسوم تقلبات الأسعار وتكلاة الصاقات والضرائب وقنوات 

ت قدرة المقترض على توفير الأموال تدفق الأموال وغيرها من المعلومات، وكلما زادت المعرفة زاد
 (0559:539)النجار،اللازمة بأقل تكلاة ممكنة. 

 

 : المعیقات الفنیة والتنظیمیةثالثاا 
لازالت البورصات وأسواق المال العربية بعيدة من تحقيق الأهداف المرجوة منها كما أن هناك 
دولًا عربية بلا بورصات أو أسواق مال منظمة حتى الآن، وتنقص الثقافة البورصية في العديد من 

رصات العربية الدول العربية حيث لا يعرف عنها الكثير حتى بالأوساط المالية، فالهياكل التنظيمية للبو 
ضعياة ومعقدة وغير فعالة، ولا توجد قاعدة تشريعية معروفة للبورصات في بعض الدول العربية، مع 
غياب الضمانات لحقوق المتعاملين، والإفصاح المالي محدود، والاتصالات متقطعة مع نقص عدد 

المالية غير مستقرة،  الأدوات المالية والمتعاملين، والعلاقات بين قوى الطلب والعرض من الأدوات
تباين أسواق الأوراق العربية من حيث في  ويمكن تلخيص أهم هذه المعوقات :203)0559)النجار،

عدم ، بالإضافة الى عدم وجود أسواق أوراق مالية منظمة لدى عدد من الدول العربية، و درجة تطورها
 (0556:16،)السيسي تنوع الأدوات المالية العربية.

عدم المشاركة الاعالة للقطاع الخاص في عمليات التنمية الاقتصادية المعيقات  زأبر وأيضاً من 
محدودية العرض والطلب على الأدوات ، و قيق الأرباح وليس كواجب وطني فقطكرافد استثماري لتح

، ويرجع ذلك الاستثماريةتعاني الأسواق المالية العربية من عدم تنوع عرض الأدوات  ، حيثالاستثمارية
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الى أن الأسواق العربية تتصف بسيطرة النمط العائلي، مما يعني استحواذ مؤسسي الشركات على 
الجزء الأكبر من الإصدارات، وبالتالي ينعكس ذلك على ضيق قاعدة المساهمين، أما من ناحية 

 يرجع بالدرجة الأولى إلى انخااض معدل الدخل الاستثماريةالطلب، فإن قصور الطلب على الأدوات 
الشهري، والادخار الاردي، بالإضافة الى سيطرة الحكومة على ملكية الشركات في عدد من الأسواق 

 (10-0556:16،)السيسيالمالية العربية. 
 

 : المعیقات السیاسیةرابعاا 
ن لهذا إاقتصادياتها، حيث  الاقتصادي بين الربطلى تحقيق ا المتقاربةتسعي العديد من الدول 

الاقتصادي والتعاون الاقتصادي،  الربط، والارق بين المتقاربة فوائد تصب في مصلحة الدول الربط
، هاالتمييز، بينما يدعو التعاون إلى مجرد تقليل التمييز وليس إلغاء يسعى لإلغاء الربطيتمثل في كون 

رابط ن يسبق التبد أالسياسي، ويمكن القول أنه لا والترابطالاقتصادي  الربط وهناك علاقة معقدة ما بين
 الربطلابد من وجود درجة من التنسيق السياسي تتمشى مع ومع ذلك ف، الاقتصادي الربطالسياسي 
 .حتى يكتب له النجاح الاقتصادي

ذا كانت  قائمة،  ترابطات اقتصادية أو الانضمام إلى ترابطاتمتقدمة تسعى لإنشاء الدول الوا 
الدول العربية أن تسعى أكثر في ب فالأجدرطيع منافسة الآخرين، سعيًا منها لإقامة كتلة اقتصادية تست

العالم الذي تسيطر عليه التكتلات  في هذا مكاناً الاقتصادي حتى تجد لها  والربط طريق التكامل
الأموال والتكنولوجيا في عالم يتجه  العالمية وانتقال رؤوس الاقتصادي الكبرى، وتشكل مسار التجارة

 .العالميةإلى توحيد السوق 

راضي الالسطينية في الضاة الغربية وقطاع غزة ، وقعت الأ 5931الخامس من حزيران في 
وقبل هذا  ،سرائيلي على مصر وسوريا والاردنمباشرة للعدوان الإ وكنتيجةتحت الاحتلال العسكري، 

ان تحت ادارة ما قطاع غزة فقد كأدة سياسيا واقتصاديا مع الاردن، التاريخ كانت الضاة الغربية موح
مصر، بل ظل يشكل منطقة اقتصادية مناصلة  توحيده سياسيا واقتصاديا مع يتمسياسية مصرية، ولم 

عاد الارتباط بين المنطقتين، أ 5931رغم من أن الاحتلال في عام نسبيا من ناحية قانونية. وعلى ال
سرائيلي، فقد الإ قتصادووضعهما تحت الحكم العسكري، وفرض عليهما اتحادا جمركيا ونقديا مع الا

فعلى سبيل المثال استمر التمايز في نظام التعليم  ،بقائهما متمايزتين في القوانين والانظمةإعمل على 
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ارتان دإكما كانت هناك ، 5999وطنية عام والمناهج، وبدأ توحيدهما عمليا بعد قيام السلطة ال
طار لى الإإ في الشأن الواحد استناداً  نظمة عسكرية مختلاةأوامر و أعسكريتان ومدنيتان تصدران 
 (0559:0)عبدالله،ل. الاحتلافيهما قبل  اً القانوني المتمايز الذي كان سائد

دى أسرائيلية، للسياسة الإ خضع الاراضي المحتلة كلياً أولكن فرض الاتحاد الجمركي الذي 
دى الاتحاد أحيث  ،تدريجيةالاقتصاد الالسطيني عن الاقتصادات العربية بصورة ل فصلى إ عملياً 

لى عملية إخضاع الاقتصاد الالسطيني إلى إحادية الجانب، أالجمركي الذي طبق بصورة تعساية و 
 (9-0559:0)عبدالله، عادة تشكل كانت مظاهرها الرئيسية كما يلي:ا  تاكك و 

العالم وبدأ تاكك العلاقات التجارية التقليدية ليس مع الدول العربية وحسب، بل ومع سائر دول  .5
الاقتصاد الالسطيني في التكيف مع الطلب الاسرائيلي الكبير نسبيا على العمل وعلى بعض 

شريك تجاري واحد  اصبح الاقتصاد الالسطيني ذأوفي غضون سنوات ، الصناعات والمزروعات
% من تجارة 90من  لأكثرسرائيلي، الذي بات يشكل مصدرا ووجهة قتصاد الإتقريبا هو الا

 صاد الالسطيني الخارجية منذ بداية الثمانينات ولغاية الآن.الاقت
ارتااع تكاليف المعيشة،  تحت تأثير العوامل الطاردة، وخصوصاً  تاكك الاقتصاد الزراعي الطبيعي .0

والاستيطانية ومصادرة وانخااض الانتاجية، وتقلص المصادر المتاحة باعل السياسات التوسعية 
سواق العمل في الدول أسرائيلي و الجاذبة وخصوصا سوق العمل الإامل راضي والمياه، والعو الأ

 م،5916 أكتوبرحرب  بعدسعار الناط أثر تعديل إخلال السبعينات في مرحلة النهوض العربية 
صبح أمنذ اوائل الثمانينات  الالسطينيينسواق البلدان الناطية في استيعاب العاملين أوبعد توقف 

% من القوى 95صبح أسرائيلية، التي ينية ملاذ وحيد هو السوق الإم القوى العاملة الالسطماأ
ن عليها كليا وبصورة مباشرة يعتمدو  % من القوى العاملة في الضاة الغربية00العاملة في غزة و

سرائيلية بتطبيق سياسات ، عندما بدأت السلطات الإم5996واسط الثمانينات ولغاية عام أمنذ 
 .غلاق بصورة متكررةالإ

 من المتكافئة غير المنافسة تأثير تحت الالسطينية الصغيرة والصناعات الحرفي القطاع انهيار .6
 الصناعة تبدأ ولم، الخارجية المنافسة من تماماً  والمحمية ،حكومياً  المدعومة سرائيليةالإ المنتجات
 الغذائية الصناعات دعم عن سرائيليالإ الاقتصاد تحول بعد لاإ النهوض في التقليدية الالسطينية
 .السبعينات واخرأ من اعتباراً  عموماً  والتقليدية
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 امتيازات والاتصالات الكهرباء نتاجوا   المياه قطاعات في الاحتكارية سرائيليةالإ الشركات منحت .9
 هذه في العمل من الخاص والقطاع الالسطينية المؤسسات العسكرية وامرالأ ومنعت حصرية،
 توزيع مجال في الاحتلال قبل امتيازات لديها كانت التي والمؤسسات الشركات باستثناء القطاعات
 في سرائيليةالإ للشركات كاملة تبعية تابعاً  الالسطيني الاقتصاد بات فقد وبهذا ،والمياه الكهرباء
 .القطاعات هذه وخدمات بمنتجات التزود

 محلها وحلت غزة، وقطاع الغربية الضاة في تعمل كانت التي البنوك الاحتلال سلطات قالتأ .0
 لبنك السماح من الرغم وعلى ،جديدة بنوك بإنشاء للالسطينيين تسمح ولم سرائيلية،الإ البنوك
 بإعادة عمان القاهرة لبنك والسماح ،م5985 عام غزة قطاع في الوحيد فرعه فتح بإعادة فلسطين

 لاإ فعلية بنكية خدمات بدون يعمل الالسطيني الاقتصاد ظلوقد  الضاة، في فروعه من عدد فتح
 م.5996 عام وسلوأ اتااق توقيع بعد

 في الاقتصادي التعاون برتوكول ذلك في بما ،م5996 سبتمبر في وسلوأ اتااقات فتحت لقد
 بصورة يستغل لم الهامش هذا أن اعتقد ذلك ومع، الحال هذا لتغيير محدوداً  هامشاً  م5999 عام بريلأ

 سنوات خلال فيه تراكمت التي التشوهات من يتحرر لم الالسطيني الاقتصاد إن ، حيثأيضا كاملة
 الاحتلال بواسطة عليه فرضت التي الاقتصادية للبيئة رهينة الآن لىإ وبقي مد،الأ الطويل الاحتلال

 نموه، مااتيح في يتحكمون الذين الإسرائيليين، السياسات صانعي رحمة وتحت التوسعي، الاستيطاني
 .رضهأ في بقائه وشروط وبارص الالسطيني، الشعب بقوت يتحكمون ذلك خلال ومن

 على الرغم أن الاتااقيات الالسطينية مع إسرائيل وعدة بلدان عربية وأجنبية تقوم على أسس
متكافئ، الغير قرب إلى شروط الاتحاد الجمركي أالإسرائيلية  –فكانت الاتااقيات الالسطينية متنوعة، 
اتااقيات تعاون كانت عبارة عن  البلدان الأجنبيةة، ومع ر قرب إلى المناطق الحالأالعربية  ومع الدول

 ر،للانخراط في تكامل اقتصادي إقليمي مع دول الجوا فلسطينياً  ن هناك طموحاً إحيث و  وشراكة ثنائية،
دراكنا أن هناك معوقات  إلى  ي السعيحصر لها لازالت قائمة بين الدول العربية فلا رغم معرفتنا وا 

ن كان هناك استثناء لدول مجلس التعاون الخليجي، حيث استطاعت هذه  مشروع تكامل اقتصادي، وا 
 (0550:61)سرداح، ة.قها في الوصول إلى العملة الموحدالدول تحقيق نجاحات رغم إخاا

 مدى تعكس إرادة سياسية الربط الاقتصادي لتحقيق تسعي التي الدول لدي تتوفر فيجب أن
 (0550:595)سرداح،الربط  عملية وشروط إجراءات بتطبيق دولة كل التزام
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ولغاية الان،  5998بالرغم من التأثير الكبير للاعتداءات الاسرائيلية المتكررة منذ قيامها عام 
التعاون الاقتصادي العربي في  والازمات المتلاحقة بين الدول العربية، فقد كان هناك ادراك لاهمية

مواجهة تحديات التنمية في البلدان العربية، وتلبية تطلعات الشعوب العربية في تحقيق تنمية مستدامة. 
ولا شك أن البيئة السياسية التي سادت خلال العقود الماضية قد القت بظلالها على العلاقات 

ولكن هذا يجب ان لا يحجب  ،تطور هذه العلاقاتالاقتصادية العربية البينية، وشكلت عاملا محبطا ل
الجهود الكبيرة التي بذلت من جامعة الدول العربية وعلى الصعيد الثنائي او المتعدد الاطراف على 

التعاون الاقتصادي وتطوير التجارة البينية، على طريق تحرير التجارة وتطوير الاندماج  طريق
 :تلخيص تلك الجهود على مستوى الجامعة العربية فيما يليالاقتصادي بين الدول العربية. ويمكن 

 (55-0559:55)عبدالله،

، ونص صراحة على التعاون الاقتصادي والمالي: التبادل  م5990ميثاق جامعة الدول العربية  .5
التجاري، الجمارك، العملة، وغيرها. ونص على التعاون في المواصلات والسكك الحديدية والطيران 

لبرق والبريد. ويمكن القول أن مدخل تحرير التجارة بين الدول العربية نشأ منذ تأسيس والملاحة وا
 5905 ، وتوقيع  تااقية الدفاع المشترك في عام 5990جامعة الدول العربية عام . 

نشاء مجلس اقتصادي لمتابعة التعاون إوقد تم  5905والتعاون الاقتصادي معاهدة الدفاع المشترك  .0
 .الاقتصاديةفي المجالات 

 لغاءإ الاتااقية تضمنت حيث 5906 في الترانزيت تجارة وتنظيم التجاري التبادل تسهيل اتااقية .6
 ئمةقا على الجمارك وتخايض طبيعية، وثروات وحيوانية زراعية منتجات قائمة  على الجمارك

 .صناعيةال سلعال
  5901 العربية الاقتصادية الوحدة مجلس .9
  5985 عام الاقتصادية عمان قمة – المشترك الاقتصادي العمل ميثاق .0
 5985 العربية الدول بين التجاري التبادل وتنمية تيسير اتااقية .3
 في كعضو الالسطينية التحرير منظمة شاركت وقد 5991 عام الكبرى العربية الحرة التجارة منطقة .1

، الكبرى العربية الحرة التجارة منطقة في العضوية باستثناء الاتااقيات هذه جميع في العربية الجامعة
 تيسير اتااقية على توقيعها بحكم للعضوية مؤهلة الخاص، وضعها من وبالرغم فلسطين ولكن
 .المنطقة لعضوية مسبقاً  شرطاً  يعتبر الذي ،م5985 لعام العربية الدول بين التجاري التبادل وتنمية
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 نشاءإ برزهاأ كان فقد الجامعة نطاق خارج طرافالأ المتعددة وأ الثنائية العربية الجهود ماأ
 العربية ماراتوالإ وعمان السعودية عضويته في ضم الذي ، م5985 عام في الخليجي التعاون مجلس
 الدول بين الاقتصادي الاندماج تطوير في هاما شوطا المجلس قطع وقد ،والكويت والبحرين وقطر
 تطبيق بدء عن طويلة لسنوات امتدت مااوضات بعد علنأ حيث التجارة، تحرير طريق على عضاءالأ

 على الموافقة عن علنأ كما ،فيه عضاءالأ الستة الدول بين م0556 عام بداية في الجمركي الاتحاد
 هاتين تطبيق مامأ الصعوبات تذليل من الاتحاد تمكن حالة وفي م،0555 عام في نقدي اتحاد قامةإ

 ،نسبياً  كبيرة اقليمية سوق انشاء في سيسهمان بعد فيما النقدي والاتحاد الجمركي الاتحاد نفإ الاتااقيتين
 وليبيا والجزائر تونس ضم الذي العربي المغرب اتحاد وهو ولالأ تجمعين، نشاءإ تم م5989 عام وفي

 ولم ،والعراق واليمن ومصر ردنالأ ضم الذي العربي التعاون مجلس وهو والثاني وموريتانيا، والمغرب
 المغربي الاتحاد ماأ ،م5995 عام للكويت العراقي الجيش اجتياح مع انهار حيث طويلا المجلس يعمر
 .أعضائه بين السياسية الخلافات بسبب تأسيسه منذ الشلل من يعاني فهو

حداث  الالسطيني الإنتاجى قو  تدميرإلى  الالسطينية للأراضي الإسرائيلي الاحتلال أدى وا 
 الطبيعية المتاحة الموارد بمصادر المباشر تحكمه خلال من الاقتصادية، هياكله في بنيوية اختلالات
 5931 عام منذ( غزة وقطاع الغربية الضاة) الالسطينية لأراضيا احتلال على ترتب، و والممكنة
 من 5999 عام بعد الوليدة الالسطينية السلطة تستطع ولم المدى، بعيدة اقتصادية ومشاكل تشوهات
 اتااق كونل ليس الالسطيني، للاقتصاد الهيكلية البنى في المشاكل هذه لعلاج ناجحة حلول إيجاد
 خمس بعد تنتهيوالتي  مؤقتةالو  نتقاليةالا علاقةال نظملي ،أوسلو لاتااق قتصاديالا ملحقال هو باريس
 نمو إمكانات لعرقلةممنهجة  إجراءات تمارس الإسرائيلية السياسة كون ولكن ماعوله، سريان من سنوات
 (0550:599)سرداح،استقلالًا فلسطينياً.  تعنيالتنمية  كون فلسطينية، مستدامة وتنمية

واجتماعية  اقتصادية ومعضلات بتحديات 1994 عام منذ الالسطينية السلطة اصطدمتفقد 
 .للحالة الالسطينية ملائمال غير الماتوح السوق وأساليب آليات خيار ضمن والقطاع الضاة لسكان

 م2000 الانتااضة عام اندلاع ثرإ المحتلة الالسطينية الأراضي في المتبعة الإسرائيلية السياسة أدتو 
 في متوازن إحداث نمو أمام كبيرة عقبات شكل مما الالسطينية، الإنتاجية للبنى واسع تدمير إلي

 الاقتصاد بواقع النهوض 1994 عام منذ الالسطينية السلطة حاولت، وقد الالسطيني الاقتصاد
 سياسات الجوار، إلا أن دول مع الاتااقيات من العديد وأبرمت الخارجية، وقطاع التجارة الالسطيني
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غلاق حصار من جماعية عقوبات فرض الاحتلال في حبر  الاتااقيات هذه أبقت المعابر في وتحكم وا 
 نجاحها دون وحالت ورق على

قابل ال غيرو  المشروع الالسطيني الحق الاعتبارلم يأخذ بعين  الاقتصادي باريس اتااقكما أن 
 والتكافؤ والمصالح الندية على وتقوم ومتوازنة سوية اقتصادية تنمية إحداث نحو السعي في للتصرف
 التحتية البنى بواقع النهوضإلى  تهدف اقتصادية سياسة رسمو  (0550:585)سرداح،، المتبادلة
صلاح الخلل الالسطيني للاقتصاد  في متوازن نمو حالة إلي للوصول وذلك الاقتصادية، هياكله في وا 

والإعااءات  المزايا منح طريق عن للاستثمار منةآ بيئة توفير وضرورة الأراضي الالسطينية،
 الهائل رأس المال من الاستاادة بهدف منهم المغتربين وخاصة نالالسطينيي للمستثمرين الاستثمارية

 (0550:585)سرداح، .نتربو المغ هؤلاء يمتلكه الذي

 

 : المعیقات التشریعیةخامساا 
نتيجة للتطورات التشريعية التي شهدتها صناعة الأوراق المالية عالمياً، قامت العديد من 
البورصات العربية بإعادة هيكلة بورصاتها باصل الدور الرقابي عن التنايذي، وعملت العديد من هذه 

والأنظمة الدول على تطوير التشريعات التي تحكم أسواق رأس المال فيها، كقوانين الأوراق المالية 
والتعليمات التي تصدر بموجبها، والقوانين الأخرى ذات العلاقة المباشرة وغير المباشرة بالأسواق 
المالية، ولقد تبنت البورصات العربية أنظمة تداول إلكترونية بدلًا من أنظمة التداول اليدوية لما توفره 

ضاً تطورات تقنية في مجالات التسوية من شاافية وكااءة في عمليات التداول والرقابة، وقد أدخلت أي
 (0558:0،)حطاب والتقاص.

لقد خطت الأسواق المالية العربية خطوات واسعة بشأن تطويرها وزيادة شاافيتها، إلا أنها 
لاتزال بحاجة لمزيد من الدعم من مختلف الجهات لتمكينها من القيام بدورها الهام والحيوي في تعزيز 

 النمو الإقتصادي.

ومن النواحي التشريعية شهدت البورصات العربية تطورات هيكلية متلاحقة سواء فيما يتعلق 
بالتشريعات والأنظمة التي تحكم عمل الأسواق المالية أو من حيث الهيكل التنظيمي لهذه الأسواق 

دة ملكية وشكلها القانوني، حيث لجأت العديد من البورصات العربية في السنوات الأخيرة الى توسيع قاع
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 هذه الأسواق وتقليص سيطرة الحكومات عن طريق التحول الى شركات مساهمة عامة.
 (0558:6)حطاب،

وعلى الرغم من التطورات في التشريعات والأنظمة التي حققتها البورصات العربية خلال 
انب الأعوام الماضية، الا أنه ما زالت التشريعات تعاني في بعض الدول العربية من عدد من جو 

في قصور  المعيقات التشريعية تتمثلالضعف التي تحد من قدرتها على القيام بالدور المطلوب منها، و 
والمالية ذات الصلة بأسواق الأوراق المالية، وافتقار الكثير من التشريعات  الاقتصاديةالتشريعات 

عن أوضاع  المتعلقة بأسواق الأوراق المالية لنصوص واضحة وصريحة حول الإفصاح المالي
، لذا فإن وجود بيئة قانونية (10-0556:16)السيسي، الشركات، وحماية حقوق صغار المستثمرين.

واقتصادية واجتماعية مستقرة وداعمة يشجع على استثمار رأس المال في البلدان النامية بصاة عامة 
ؤثران ويتأثران بهذه وبالبلدان العربية بصاة خاصة، كما أن نمو مدخرات وتطوير الهياكل المالية ي

العوامل، ولا يكاي وجود تشريعات مناسبة وآليات وممارسات رقابية فعالة لتشجيع الاستثمار وتعزيز 
التداول في سوق معين، ذلك أنه من الضروري اتخاذ تدابير من قبل تقديم حوافز ضريبية وضمان 

ذلك، بالنظر إلى أنها توفر الشعور توافر المعلومات كما أن القوانين التي تحمي المستثمرين حيوية ك
 (0555:65)المنذري، بالثقة.

ويتألف الإطار التشريعي لأسواق الأوراق المالية من القوانين والقرارات المتعلقة بالشركات 
والأوامر التنايذية، التي تنظم إصدار وتداول الأوراق المالية، والقرارات المتعلقة بالشركات ذات أهمية 

في ذلك شأن الصكوك القانونية ذات الصلة مثل إجراء ترويج الاستثمار والقوانين والقواعد بالغة، شأنها 
المصرفية الناظمة للممارسات تدقيق الحسابات، وثمة مجالان يتطلبان الاهتمام في معرض تكييف 

الأوراق  البيئة القانونية وفقاً لحاجات سوق الأوراق المالية: أولهما تنسيق القوانين المتصلة بإصدار
وثانيهما إنجاز توازن بين دوري هذه القوانين في مجالي تدقيق  المالية وتبادلها والاستثمار فيها، 

الحسابات والتطوير، بدءاً بالأهداف التي تشمل تنظيم الأسواق وتطويرها بطريقة تضمن المصداقية. 
الصلة الكثير بدون وجود حد ، ولا يعني توافر التشريعات والمؤسسات ذات (0559:59،الأمم المتحدة)

أدنى من التنسيق والتطابق بين قوانين بلد ما، ووجود مجموعة قوانين متسقة داخلياً، تطبق في إطار 
مؤسسي مناسب، ووجود البنية التحتية الضرورية للسوق المالية الناجحة، التي تستجيب لمطالب 

 (5991)سرور،السوق. المدخرين والمستثمرين وتضمن استمرار وساطة السماسرة في 
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 سبل حل معیقات ربط الأسواق العربیة:
 الدول جامعة إطار في أقيمت التي الكيانات هذه تتحول لا وحتى ،السابقة المعوقات لمواجهة

 دون عربي تكامل تحقيق إلى تهدف التي الكيانات من العديد يشبه إقليمي تجمع مجرد إلى العربية،
 ،لا تثمر عن أي إضافة سنوية مؤتمرات وعقد والوفود الزيارات تبادل سوى المجال، هذا في تقدم تحقيق
  :يلي ما مقدمتها في يأتي موحدة عربية بورصة لإيجاد تكميلية أدوات عدة إلى يحتاج الأمر هذا فإن

 في خاص بوجه وتعمل المالية، الأدوات تطوير على تعمل متخصصة، عربية مؤسسة قيام -5
 (0559:590)كهينة، :التالية المجالات

 في المساهمة للدول بالنسبة العربية والشركات الحكومات لصالح مالية أوراق إصدارات تنظيم 
 أخرى. عربية مالية مؤسسات مع بالتعاون أو منارد بشكل وذلك المؤسسة، هذه

 الأدوات شراء، والعمل كوسيط عن طريق الاكتتاب عملية في فعال بدور المقترحة الشركة تقوم 
 للعملاء وبيعها المعروضة الأوراق بتسويق الوكيل بدور أو بيعها، إعادة ثم لحسابها المعروضة
 العرب.

 بالشراء وذلك المساهمة العربية الدول تصدرها التي المالية الأدوات في بالتعامل الشركة تقوم 
 المساهمة. البلاد جنسية يحملون الذين الغير لحساب أو لحسابها، والبيع

 التابعة التداول أسواق كافة في وذلك الشركات، فيها تتعامل التي المالية الأدوات إدراج يجري 
 لأية الأدوات بهذه المتعلقة الشركة عمليات عإخضا عدم، و الشركة في المساهمة العربية للدول
 أو المالية، الأوراق تداول أو بإصدار وتتعلق المساهمة، العربية البلاد في قائمة تكون قد قيود

 الأجنبي. الصرف على الرقابة
 القدرة مدىو  التمويلية، الاجوة وتحديد للشركات المالي الموقف دراسة مجال في استشارات تقديم 

 باب وقال فتح وخطوات والإعلان الترويج طرق اقتراح عن فضلا للسوق، الاستيعابية
 البيانات خلاله من تتوفر معلومات بمركز ذلك في المقترحة الشركة وتستعين ،الاكتتاب
 في فيها التعامل يجري التي المالية والأوراق العربي العالم في المساهمة بشركات المتعلقة
 العربية. المالية الأوراق أسواق

 ذاتو  جديدة وخدمية إنتاجية مشاريع بتوفير وذلك العربية للاقتصاديات الاستيعابية الطاقة زيادة -0
 جانب تعكس كونها في العربية اليةمال الأسواق ربط مقومات كأحد أهميتها وتنبعمجزية،  ربحية
 الخارجي اضالاقتر  حجم اعتبار كنيم لا الصدد ذاه وفي الكلي، الاستثماري التمويل على الطلب
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نما هو  الاستيعابية، الطاقة حجم على دليلاً  العربية للدول كبيرال  الأسواق الأوضاع انعكاسوا 
 الدول اقتصاديات ينب التكامل من عالية درجة في لإنتاجل فضلأ فرص خلق فيمكن ية،مالعال

 سوق إنشاء ضرورة كذلك وتزداد، كبرأ بشكل الدول لتلك التمويل احتياجات تزداد أنو  العربية،
 (0559،وآخرون )رشيد. موحدة مالية

 العربي المستثمر يتمكن وبذلك العربية، الدول بين البورصات بأعمال يتعلق فيما التشريعات تجانس -6
  (0559،)دوابة البورصات. وقوانين أنظمة اختلاف غيابات في التيه دون التعامل سهولة من

 تساهم عربية مساهمة شركات وجود أهمية ويأتي هنا الموحدة، البورصة في المالية الأوراق تنويع -9
 سواء الكبيرة المشروعات مزايا تحقق ناسه الوقت وفي العربي، المستثمر أمام الأوراق هذه تنويع في
للإنتاج؛  الحديثة والطرق التكنولوجيا جذب على قدرة من لها لما الأسعار، خاض أو الإنتاج في

 نظرا وذلك الإنتاج، لضعف نتيجة هو العربية الدول بين التجاري التبادل ضعف أن يكشف فالواقع
 أن شك ولا الإنتاجية، طاقاتها صغر وبالتالي دولة، كل في الموجودة المشروعات حجم لصغر
 الشركات هذه إنشاء تم إذا وبخاصة الظاهرة، هذه على يقضي قد مشتركة مساهمة شركات إنشاء
 فالشركات. الاعلية للاحتياجات وفقا العربي الوطن في للتنايذ المناسبة للمشروعات دراسة على بناءً 

 حجم كبر من به تتمتع لما نظرا الاقتصادية التنمية عمليات في كبيرا دورا تلعب المشتركة المساهمة
 في نظمها وتوحيد بها، العناية أهمية هنا وتبدو فيها، والاكتتاب أسهمها تداول وسهولة رأسمالها

 (0559،)دوابة الدول العربية.
 عربية عملة إصدار خلال من البعض بعضها مع العربية البورصات لربط موحد نظام تحقيق -0

 مالية ورقة أي بتداول يسمح وبذلك أسواق عدةفي  الموحدة السوق داخل والتداول للبورصات موحدة
 من المحددة الإدراج معايير فيها تحقق إذا الموحدة السوق داخل عربية بورصة أي في مقيدة عربية
 (0559،)دوابة الأخيرة. هذه طرف

 المالية الأسواق جميع في فعال تواجد لها عربية سمسرة وشركات مالية خبرة بيوت وجود من بد لا -3
 المحددة الوساطة معايير مع يتاق وبما بدورها، للقيام الكافية والأموال المعلومات وتملك العربية،

 شركات من وغيرها المركزي والحاظ المقاصة شركات في التوسع إلى إضافة. الموحدة البورصة في
 (0559،)دوابة المالية. الأوراق في التعامل

 الخلل امتصاص في الهام لدورها السوق صناعة مؤسسات إنشاء خلال من الأسعار حركة ضبط -1
 بأسعار الشراء في يرغب من لكل والبيع البيع، في يرغب من لكل بالشراء والطلب العرض آلية في
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 والطلب. العرض بين الخلل حالة في السعرية التقلبات على قيودا تضع أن شأنها من عادلة
 (0559،)دوابة

 ونظمونشر الثقافة الاستثمارية  المشتركة، العربية المالية بالسوق العربي الجمهور وعيةبت الاهتمام -8
 وتوفير أمواله لتوظيف أمامه المتاحة الارص عن الكامل الإفصاح العربي للمستثمر يوفر بما عملها
 مع ومقروءة، مرئية إعلام وسائل من والاتصال التوعية، وسائل كافة باستخدام وذلك الثقة، عوامل
 الادخار مااهيم لغرس الضرورية الوسائل كإحدى والتعليمية التربوية المناهج على الاعتماد أهمية

  (0559،)دوابة العربي. المواطن لدى والاستثمار
 ويتطلب الربط، مقومات أهم كأحد ملائم استثماري مناخ وجود أهمية وتظهر الاستثماري المناخ -9

 سواء والإعااءات زاياموال التسهيلات من اً كافي اً قدر  يجادإ ضرورة ملائم استثماري مناخ تهيئة
 العناصر تعبئةو  والتنقل والعمل الإقامة حق العربي ستثمرمال بإعطاء أو الدال رأس بحركة تعلقةمال

 الأقطار ينب الالم رأس تدفقات لتشجيع كلها ذاهو ، اللازمة والآلات المعدات دتيراواس البشرية
 (0559:591وآخرون، )رشيد .العربية

 

 المقترحة لتفعیل آلیات الربط بین البورصات: الوسائل
رغم الإصلاحات المالية والتطورات التشريعية التي قامت بها الدول العربية على مستوى أسواق 

ن هنالك خصائص معينة ومتطلبات لكل سوق، لكن برغم ذلك طوير قوانين الاستثمار، إلا أالمال، وت
 (0559:519)كهينة،فإنه يمكن القيام بعملية الربط مع احتااظ كل سوق بخصوصيته من خلال: 

في جميع البورصات العربية، إلا  حرية التداول عربياً: من خلال السماح للمستثمر العربي بالتداول -5
 في بعض الدول العربية مثل دول الخليج العربي. نه لايزال هناك قيود على التداولأ
اعتماد التداول الالكتروني: وحتى يكون قرار حرية التداول واقعياً، لابد من أن يكون في متناول  -0

تواصل مع شركات الوساطة، حيث إن جميع المستثمرين القيام بعملية التداول دون الحاجة لل
 05لى حوال ارتاع عدد المتداولين بالبورصة إ مرين حيثلكتروني يزيد من أعداد المستثالتداول الإ

 م.0550مليون مستثمر في نهاية العام 
وجود شركات وساطة إقليمية: وذلك لسهولة التداول في أكثر من بورصة عربية بناس الوقت، ويقوم  -6

 بمتابعه حسابه عن طريق الموقع الالكتروني للشركة، والقيام بعمليات البيع والشراء.
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 وجهة نظرهبالمملكة الأردنية الهاشمية  هيئة الأوراق المالية رئيس مجلس ماوضي وضحأوقد 
 نموذج حيث أوضح انه لايوجد الأوروبية، الأسواق ربط نموذج ومنها، المناسبة الربط نماذج لأفضل
 دراسة تتم أن وأنه يجب لأخرى، منطقة ومن لآخر سوق من تختلف الظروف كون ،للربط ماضل
)بورصة  .منها المناسب واعتماد والآليات التطبيقات أفضل واستخلاص بعناية الناجحة النماذج
 (0556فلسطين،

توسيع نطاق التداول وتنويع الأوراق  من خلالها تحاول البورصاتويتوافر عدة آليات للربط 
 المالية بغرض تخايض المخاطر ويتم ربط البورصات ببعضها البعض بأساليب مختلاة منها:

  (0550ب،)زعر 
 الربط الحاسوبي: .6

أبريل من العام أواخر شهر « السعودية والإمارات وسلطنة عمان»ثلاث دول خليجية  تبدأ
، ربط أسواقها المالية فنياً من خلال توفير معلومات التداول اللحظية فيما بينها عن طريق م0550

والأسواق المالية لهذه الدول في وسيط واحد على الأقل في كل دولة ،الأمر الذي سيتيح دمج الأنظمة 
الذي سيوفر للمستثمرين كافة إمكانية ، و آمنةونقل المعلومات بصورة فورية و  نظام واحد متجانس،

توفير إمكانية الاتصال بين و التعامل عبر الإنترنت، وتوفير المعلومات الشاملة عن سوق المال، 
 (0550،الرياض صحياة) .العاملين في السوق

 التشریعي:الربط  .5

توحيد التشريعات هو الشكل القانوني للتوحيد البورصات وتوحيد التعامل مع الأدوات المصدرة 
وتشريعات الإصدار والإفصاح والتداول وغيرها، وأن التوحيد بهذا المعنى لن يتم إلا بعد قيام السوق 

الاستثمار وهي تمثل القيادة المشتركة، لأن قيام هذه السوق ينطوي تلقائيا على تحرير عناصر الإنتاج و 
المادية لتوحيد البورصات، كما أنه معوق لتاعيل الاتحاد النقدي كذلك، وبدأت جهود توحيد البورصات 

م أي بالتزامن تقريبا مع الاتااق على الوحدة النقدية وقبيل 0555عام  بدءاً من فاتالأوروبية بالتك
إلى السعي لجعل توحيد البورصات أحد الخطوات م، وهو ما يشير 0550إصدار العملة الموحدة عام 

التي سوف تسهل الوحدة النقدية، وكان الحافز الرئيسي لذلك هو الحالة المجزأة للبورصات الأوروبية 
مما يظهرها في صورة القزم أمام البورصات الأميركية، وقد كانت أشهر تلك المحاولات توحيد 

كافة الاتهامات  مان تبادلا خلالهتمرت المااوضات بينهما عاميحيث اسالبورصتين الألمانية والإنجليزية 
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 اً بعدم المرونة سواء من حيث أنظمة التداول أو التشريعات، ولا شك أن التوحيد التشريعي يلعب دور 
لأن الوحدة النقدية تخاف أو تزيل مخاطرة تقلب العملات في الاستثمار عبر البورصات الموحدة  اً رئيسي

زيل مخاطرة البلد ناسه، كما أن هناك عوامل أخرى كمعوقات للتوحيد مثل البناء المؤسسي إلا أنها لا ت
للبورصات وتااوت الثقافات والمااهيم، وقد أثبتت تجارب التنسيق بين البورصات في جنوب آسيا أن 
هذا التنسيق يتطلب توفر عدة شروط ومستلزمات منها التقارب بين قوى السوق وخلق بيئة محازة 

الاقتصادي في الثقافة والمااهيم وتنسيق الهيئات –خاصة السياسية والاقتصادية والتوافق الاجتماعيو 
  الوطن(صحياة ) واللوائح التشريعية على أن يتم توحيدها لاحقاً.

 الربط التنظیمي: .4

وهو أن تقوم البورصات باستخدام هياكل تنظيمية متوافقة مع الهياكل التنظيمية بالبورصات 
ى المستهدف الربط معهما ويعني ذلك أن جميع الأنشطة والإدارات وآليات التداول سوف تكون الأخر 

 موحدة مما يسهل الاتصالات التسويقية في تلك البورصات.

 الربط المالي: .3

وهو توحيد للسياسات والأدوات المالية بين البورصات من حيث سياسات الاقتراض والاقراض 
وقوانين الشركات المساهمة العامة وشروط تسجيل الأوراق المالية في المالية وسياسات الاستثمار 

 البورصة.

 ن:الربط بالوسطاء المالیی .2

 خلال العربية المالية الأسواق لربط الرسمية الجهات من النجاح بوادر ظهور عدم بسبب
 أنظمة خلال من الأسواق لربط بالمبادرة خاصة ومؤسسات شركات عدة قامت الماضية، السنوات
  (0558)العالول، :نوعين إلى الشركات هذه تقسيم ويمكن ، بها خاصة إلكترونية

 وتنقسم الى قسمين: المختلاة الأسواق في العاملة فروعها خلال من – المالية الوساطة شركات  
 :الأسواق تلك في المرخصة( مكاتبها) فروعها بواسطة تتداول التي الشركات -

 المستثمر والشركة عن طريق:ويتم التواصل بين 

 التواجد الاعلي في مكاتب الشركة. -5
 تصال الهاتاي.الا -0
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 نظام تداول الكتروني -6
 ويتم تنايذ طلبات المستثمرين عن طريق: -

 شاشة السوق. -5
 FIX Gatewayبواسطة  -0
 نظام تداول الكتروني -6
 :ثنائية باتااقيات معها ترتبط أخرى شركات بواسطة تتداول التي الشركات -

 التواصل بين المستثمر والشركة عن طريق:ويتم 

 التواجد الاعلي في مكاتب الشركة. -5
 تصال الهاتاي.الا -0
 .نظام تداول الكتروني -6

ويتم التأكد من صلاحية الأوامر المدخلة وتوافقها مع الأنظمة والقوانين وتعليمات السوق الذي 
الأسواق المختلاة عن طريق تعديل  سيتم تنايذ الأمر من خلاله، ومن ثم ادخال طلبات المستثمرين الى

( لمكتب الشركة في السوق الذي سيتم التداول به، أما الاجراءات Order Routingمسار الأمر )
 الالكترونية الأخرى فيتم التأكد منها آلياً مثل الرصيد المتوفر، ورصيد الأسهم.

العقبات التي واجهتها هو حجر ويعتبر نجاح الأنظمة الالكترونية بتحقيق هذه المنظومة وتذليل 
 الأساس للربط وتوفير معلومات التداول الخاصة بالأسواق المختلاة.

 بعضها مع الوساطة شركات لربط الإلكترونية الحلول بتقديمها – المتخصصة الأنظمة شركات 
 .البعض

 الربط بمحافظ الستثمار: .1

الاستثمار العربية ذات الأوراق يمكن الربط بين البورصات العربية عندما يتم بناء محاظة 
المالية والعملات متعددة الجنسية وتعتمد الشركات متعددة الجنسية وشركات الاستثمار الدولية على هذا 
النموذج لتوفير المعلومات بصاة مستمرة عن الأوراق المالية وأسعار الصرف والمخاطر وتغيير 

 مخاطر مشتركة.مكونات محاظة الاستثمار لضمانات أعلى عائد وأقل 
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 الربط التشغیلي: .1

 كلا مكانية الربط التشغيلي بين بورصتي فلسطين وعمان مما يمكن المستثمرين فيإتم بحث 
المجال لشركات تاحة إا البورصتين وذلك من خلال تسهم المدرجة في كلالجانبين من التداول على الأ

عملائها في كل سوق مباشرة، حيث تتم عملية وراق المالية الاعضاء في البورصتين من تنايذ أوامر الأ
ع والتحويل وكيل تسوية لشركات يدايداع والتحويل بحيث يصبح مركز الإالربط من خلال مركزي الا

طر القانونية لى الأإلسوقين وراق المالية في السوق الآخر، على أن تخضع عمليات التداول في االأ
  (0556،الالسطينية المال رأس سوق هيئة) .المطبقة في كل سوق

 بأكثر من نموذجالمالي الربط  .9

بأكثر  تعمل لبورصات في أوروبا الغربيةا نحيث إدول الاتحاد الأوروبي ذلك في تحقق وقد 
لكترونية والبريد السريع يب الإحيث ترتبط البورصات الأوروبية بالحواس السابقةمن آلية من الآليات 

 .الي والربط التنظيمي والتشريعيح المفصاوتوحيد نظم التسجيل والتداول والإ

بالتعاون مع مؤسسة ستاندرد اند بورز العالمية فى  العربيةطلق اتحاد البورصات أهذا وقد 
 41داء أالذى يعكس  S&P/AFE 40 Index مؤشر البورصات العربية م2111الرابع من ديسمبر 

بحسب  اختيار هذه الشركات وقد تم، شركة من كبرى الشركات المدرجة على البورصات العربية
سهم الحرة ة السوقية وحجم التداول ونسبة الأومنها الرسمل المعايير الدولية لمؤسسة ستاندرد اند بورز

  (2111،المالية الأوراق لتداول ثمار موقع الكتروني:) .س المالأمن ر 

تتوفر المعلومات الأعضاء في اتحاد البورصات العربية والتي هذا وقد ضم المؤشر كل البلدان 
 لأى التمثيليلا يتعدى الحجم أقل على واحدة على الأ لات العالمية بشركةالخاصة بشركاتها عبر الوكا
ربعون المكونة لهذا توزعت الشركات الأ، قد % من المؤشر35كثر ونسبة بلد عشر شركات على الأ

 : كالتاليطلاقه إؤشر على البلدان العربية بتاريخ الم
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 (2115تحاد البورصات العربية،موقع الكتروني:ا) مؤشر البورصات العربیةشركات 

 البلد الرمز إسم الشركة
 ADCB بنك أبوظبي التجاري

 الإمارات العربية المتحدة
 DPW دي بي وورلد

 EMAAR شركة إعمار العقارية
 NBAD بنك أبو ظبي الوطني

 الأردن ARBK البنك العربي
 البحرين AUB المتحدالبنك الأهلي 

 ATW التجاري وفا بنك
 المغرب

 IAM إتصالات المغرب
 5505 مصرف الراجحي

 المملكة العربية السعودية

 5505 مصرف الإنماء
 1505 إتحاد إتصالات

 FGB بنك الخليج الأول
 5555 بنك الرياض

 5595 مجموعة سامبا المالية
 0505 شركة الأسمدة العربية السعودية

 0555 الشركة السعودية للصناعات الأساسية
 1555 الاتصالات السعودية

 0505 مجموعة صافولا
 5535 البنك السعودي البريطاني
 تونس CC سوسيتي قرطاج سمنت

 سلطنة عُمان BKMB بنك مسقط
 فلسطين PALTEL الإتصالات الالسطينية
 قطر CBQK البنك التجاري القطري
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 IQCD قطرصناعات 
 MARK مصرف الريان

 ORDS اوريدو
 QIBK مصرف قطر الإسلامي

 QNBK بنك قطر الوطني
 ABK البنك الأهلي الكويتي

 كويت

 BOUBYAN بنك بوبيان
 CBK البنك التجاري الكويتي

 GBK بنك الخليج
 KFIN بيت التمويل الكويتي

 ZAIN مجموعة زين
 NBK بنك الكويت الوطني

 AUDI بنك عوده
 لبنان

 SOLA سوليدير أ
 COMI البنك التجاري الدولي )مصر(

 مصر
 GTHE غلوبال تيلكوم القابضة
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 (2115تحاد البورصات العربية،موقع الكتروني:ا) لتوزع بحسب القطاعاتا( 5شكل رقم )
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 الفصل الثالث
 الطریقة والإجراءات

 

 .المقدمة 

  .منهج الدراسة 

 .مجتمع الدراسة 

 .عینة الدراسة 

 .أداة الدراسة 

 .صدق الستبانة 

 .ثبات الستبانة 

 .الأسالیب الإحصائیة المستخدمة 
 
 

  



www.manaraa.com

53 
 

 المقدمة:
جراءاتها محوراً  نجاز الجانب التطبيقي من إيتم من خلاله  ،رئيساً  تعتبر منهجية الدراسة وا 

وعن طريقها يتم الحصول على البيانات المطلوبة لإجراء التحليل الإحصائي للتوصل إلى النتائج ، الدراسة
حقق الأهداف التي تسعى إلى توبالتالي ت ،بالبحثالتي يتم تاسيرها في ضوء أدبيات الدراسة المتعلقة 

 تحقيقها. 

وكذلك أداة  ،لدراسةللمنهج المتبع ومجتمع وعينة ا تناول هذا الاصل وصااً يعلى ذلك  وبناءً 
وينتهي الاصل  ،ومدى صدقها وثباتها ،وكياية بنائها وتطويرهاالدراسة المستخدمة وطريقة إعدادها 

وفيما يلي وصف لهذه  ،واستخلاص النتائجبالمعالجات الإحصائية التي استخدمت في تحليل البيانات 
 :جراءاتالا

 مجتمع الدراسة: 
وبناء على مشكلة الدراسة  يتم دراستها،مجتمع الدراسة يعرف بأنه جميع ماردات الظاهرة التي 

وأهدافها فان مجتمع الدراسة يتكون من جميع موظاي شركات الأوراق المالية بالإضافة الى بورصة 
 .فلسطين وهيئة سوق رأس المال

 

 عینة الدراسة:
مجتمع الدراسة وقد  الاستبانات على، حيث تم توزيع طةالبسيعشوائية العينة الاستخدام طريقة تم 
، Google Driveاستخدم الاستبيان الالكتروني المعتمد على وذلك ب %36استبانة بنسبة  05تم استرداد 

 حيث يمتاز هذا النوع بالسرعة وتوفير الوقت والجهد.
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 :أداة الدراسة
على  حالةدراسة ) "بالبورصات العربیةمعیقات ربط بورصة فلسطین " حول استبانة إعداد تم

 .(بورصة فلسطين

 الدارسة من قسمین رئیسین: استبانةتتكون 

الائة  مكان العمل، المسمى الوظياي،وهو عبارة عن البيانات الشخصية عن المستجيب )القسم الأول: 
 (.فيهامدة العمل بقطاع الأوراق المالية، البورصات المتداول  ،المؤهل العلمي ،العمرية

 

 :محاور 5فقرة، موزع على  35، ويتكون من محاور الدراسةوهو عبارة عن  القسم الثاني:

ويتكون من  ،توجد معيقات مالية بين عملية ربط بورصة فلسطين والبورصات العربية الأول: حورالم
 .ات( فقر 1)

ويتكون  ،والبورصات العربية: توجد معيقات معلوماتية بين عملية ربط بورصة فلسطين الثاني حورالم
 ( فقرات.7من )

 ،توجد معيقات فنية وتنظيمية بين عملية ربط بورصة فلسطين والبورصات العربية الثالث: حورالم
 ات.( فقر 6ويتكون من )

ويتكون من ، توجد معيقات سياسية بين عملية ربط بورصة فلسطين والبورصات العربية الرابع: حورالم
 ( فقرات.6)

ويتكون  ،توجد معيقات تشريعية بين عملية ربط بورصة فلسطين والبورصات العربية الخامس: حورالم
 ( فقرات.1من )

لقياس استجابات المبحوثين لاقرات الاستبيان حسب  الخماسي ليكرت وقد تم استخدام مقياس
 (:6-5جدول )
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 مقیاسال(: درجات 4-6جدول )

 الستجابة
غیر موافق 

 بشدة
 موافق بشدة موافق  محاید غیر موافق

 5 0 6 9 0 الدرجة
 

 صدق الستبانة:
كما  (2111:115)الجرجاوي، صدق الاستبانة يعني "أن يقيس الاستبيان ما وضع لقياسه" 

يقصد بالصدق "شمول الاستقصاء لكل العناصر التي يجب أن تدخل في التحليل من ناحية، ووضوح 
. وقد تم التأكد (2111)كايد، فقراتها ومارداتها من ناحية ثانية، بحيث تكون ماهومة لكل من يستخدمها"

 بطريقتين: الاستبانةمن صدق 
 الظاهري":صدق الستبانة من خلال المحكمین "الصدق  .6

مجال الظاهرة  في المتخصصين المحكمين من عدد إختيار يتم  أن يقصد بصدق المحكمين "هو
على مجموعة من  الاستبانةحيث تم عرض  (2111:111)الجرجاوي،الدراسة"  موضوع المشكلة أو

وأسماء المحكمين  وفي مجال الأوراق المالية متخصصين في ادارة الاعمال 6المحكمين تألات من 
جراء ما يلزم من حذف وتعديل في ضوء لإلآراء المحكمين  ةستجابتمت الا(، وقد 1بالملحق رقم )

 .المقترحات المقدمة، وبذلك خرج الاستبيان في صورته النهائية

 صدق المقیاس: .5

 Internal Validityأول: التساق الداخلي 

مع المجال الذي تنتمي  الاستبانةة من فقرات يقصد بصدق الاتساق الداخلي مدى اتساق كل فقر 
معاملات الارتباط بين  وذلك من خلال حساب للاستبانةحساب الاتساق الداخلي تم هذه الاقرة، وقد  هإلي

 ناسه. محوروالدرجة الكلية لل الاستبانةكل فقرة من فقرات مجالات 

توجد معیقات مالیة بین  " المحور( معامل الارتباط بين كل فقرة من فقرات 3-2جدول )يوضح 
، والذي يبين أن معاملات حوروالدرجة الكلية للم "عملیة ربط بورصة فلسطین والبورصات العربیة

 صادقا لما وضع لقياسه. محوروبذلك يعتبر ال α≤  1015الارتباط المبينة دالة عند مستوى معنوية 
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توجد معیقات مالیة بین عملیة ربط  " محور معامل الرتباط بین كل فقرة من فقرات (4-5جدول )
 لمحوربورصة فلسطین والبورصات العربیة " والدرجة الكلیة ل

 الفقرة م

ون
رس

 بی
مل

معا
 

باط
لارت

ل
 

مة 
القی

یة 
مال

لحت
ا (

S
ig

).
 

 0.000* 587. توجد رقابة على النقد الأجنبي في بعض الدول العربية  .1

 0.000* 492. تخضع عمليات تحويل العملات الأجنبية لقيود صارمة  .2

 0.000* 555. يتأثر التداول بالبورصة الموحدة بأسعار الصرف بشكل كبير  .3

 0.000* 600. لا تستخدم البورصات العربية ادوات نقدية ومالية حديثة مقارنة بالبورصات العالمية  .4

5.  
البورصــات حجــام تتناســب مــع الــربط بــين أار قــادرة علــى انجــاز الاكتتابــات بلا يوجــد بنــوك اســتثم

 0.000* 630. العربية

 0.000* 523. لكل دولة من الدول العربية قوانينها الضريبية الخاصة بالتداول  .6

 0.000* 587. توحيد العملة العربية يسهل عمليه الربط بين البورصات العربية  .1

 0.000* 597. بنوك التسوية المالية غير مؤهلة إدارياً في حال حدوث الربط  .1

 0.000* 750. صعوبة في انتقال رؤوس الأموال بين الدول العربيةهناك   .1

 .α  ≤ 0.0.الارتباط دال إحصائياً عند مستوى دلالة  *

توجد معیقات معلوماتیة  "حور( معامل الارتباط بين كل فقرة من فقرات م3-3) جدوليوضح 
والذي يبين أن معاملات  حور،" والدرجة الكلية للمبین عملیة ربط بورصة فلسطین والبورصات العربیة 

 صادقا لما وضع لقياسه. لمحوروبذلك يعتبر ا  α≤ 1015الارتباط المبينة دالة عند مستوى معنوية 
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" توجد معیقات معلوماتیة بین عملیة ربط  حورمعامل الرتباط بین كل فقرة من فقرات م (4-4جدول )
 حوركلیة للمبورصة فلسطین والبورصات العربیة " والدرجة ال

 الفقرة م

ون
رس

 بی
مل

معا
 

باط
لارت

ل
 

یة 
مال

لحت
ة ا

قیم
ال

(
S

ig
).

 

 0.000* 769. لا تتمتع البورصات العربية بدرجة عالية من الشاافية في عملية الافصاح  .1

 0.000* 769. لا يتمتع المتعاملون في البورصات العربية بوعي استثماري كبير  .2

 0.000* 825. نشاط البورصة لا يوجد رقابة حكومية متواصلة على  .3

 0.000* 702. يستايد ملاك الشركات من المعلومات في الشركات العربية قبل غيرهم لاتسامها بالملكية العائلية  .4

 0.000* 782. لا تعتبر الاسواق العربية ذات كااءة لأن المعلومات لاتصل الجميع بناس الوقت  .5

 0.000* 697. المستثمرينالإعلام الاقتصادي لا يزيد من وعي   .6

 0.000* 647. التقدم التكنولوجي في الدول العربية لا يساهم في سرعة تدفق المعلومات  .1

 .α  ≤ 0.0.الارتباط دال إحصائياً عند مستوى دلالة  *

توجد معیقات فنیة  " حور( معامل الارتباط بين كل فقرة من فقرات م3-4جدول )يوضح 
، والذي يبين أن حور" والدرجة الكلية للموتنظیمیة بین عملیة ربط بورصة فلسطین والبورصات العربیة 

صادقا لما وضع  حوروبذلك يعتبر الم α≤  1015معاملات الارتباط المبينة دالة عند مستوى معنوية 
 لقياسه.
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" توجد معیقات فنیة وتنظیمیة بین عملیة ربط  حورممعامل الرتباط بین كل فقرة من فقرات  (4-3جدول )
 محوربورصة فلسطین والبورصات العربیة " والدرجة الكلیة لل

 الفقرة م

ون
رس

 بی
مل

معا
 

باط
لارت

ل
ة ) 

مالی
لحت

ة ا
قیم

ال
S

ig
).

 

 0.000* 617. الترابط المالي بين البورصات العربية لا يؤدي الى زيادة التعاون بين البورصات  .1

 0.000* 654. تنظيم فعال للعمل يتيح التداول لجميع المستثمرين العرب لا يوجد  .2

 0.000* 531. لا يوجد قدرات اتصال فائقة الجودة لإنجاح عمليه الربط بين معظم الدول العربية  .3

 0.000* 747. الدول العربية غير قادرة على توفير مرجعية موحدة للبورصات بعد الربط  .4

 0.000* 781. والكوادر المدربة في الدول العربية القادرة على تنظيم عملية الربطلا تتوفر الكااءات   .5

 0.000* 545. إمكانيات الدول العربية غير متقاربة مما يحول دون عملية الربط  .6

 .α  ≤ 0.0.الارتباط دال إحصائياً عند مستوى دلالة   *

توجد معیقات سیاسیة  " حورالارتباط بين كل فقرة من فقرات م معامل( 3-5جدول )يوضح 
، والذي يبين أن معاملات حور" والدرجة الكلية للمبین عملیة ربط بورصة فلسطین والبورصات العربیة 

 صادقا لما وضع لقياسه. حوروبذلك يعتبر الم  α≤ 1015الارتباط المبينة دالة عند مستوى معنوية 
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" توجد معیقات سیاسیة بین عملیة ربط بورصة حورفقرات ممعامل الرتباط بین كل فقرة من  (4-2جدول )
 حورفلسطین والبورصات العربیة " والدرجة الكلیة للم

 الفقرة م

ون
رس

 بی
مل

معا
 

باط
لارت

ل
ة ) 

مالی
لحت

ة ا
قیم

ال
S

ig
).

 

 0.000* 573. تمام عملية الربطإدول العربية تؤثر بشكل سلبي على الخلافات السياسية الحالية بين ال  .1

 0.000* 705. نظام الحوكمة الذي تتبعه البورصات العربية لا يسهل مهمة الربط  .2

 0.000* 794. لا تعتبر الدولة العربية قادرة على الخروج من خلافاتها مما يؤثر على مستقبل البورصة الموحدة  .3

 0.000* 747. يعيق الاحتلال الاسرائيلي مشروع الربط لأنه يمثل شراكة اقتصادية بين الدول العربية  .4

 0.000* 494. التحالاات العربية الجديدة لا تنعكس على عملية الربط  .5

 0.000* 615. في عملية الربط ساسياً أ يعتبر الانقسام السياسي والجغرافي بين قطاع غزة والضاة الغربية عائقاً   .6

 .α  ≤ 0.0.الارتباط دال إحصائياً عند مستوى دلالة   *
 

توجد معیقات تشریعیة  " حورمعامل الارتباط بين كل فقرة من فقرات م( 3-6جدول )يوضح 
، والذي يبين أن معاملات حور" والدرجة الكلية للمبین عملیة ربط بورصة فلسطین والبورصات العربیة

 لما وضع لقياسه. صادقاً  المحوروبذلك يعتبر   α≤ 1015الارتباط المبينة دالة عند مستوى معنوية 
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" توجد معیقات تشریعیة بین عملیة ربط  محورمعامل الرتباط بین كل فقرة من فقرات  (4-1)جدول 
 حوربورصة فلسطین والبورصات العربیة" والدرجة الكلیة للم

 الفقرة م

ون
رس

 بی
مل

معا
 

باط
لارت

ل
ة ) 

مالی
لحت

ة ا
قیم

ال
S

ig
).

 

 0.002* 428. .لعملية الربط نظمة والتشريعات الحالية المنظمة للبورصات العربية غير كافيةالأ  .1

 0.000* 774. .ن على سن تشريعات تتماشي مع عملية الربطو كااء القادر ن الأو لا يتوفر المشرع  .2

 0.000* 763. .اختلاف القوانين التجارية المكافحة للجرائم الاقتصادية في الدول العربية يعيق من تطبيق الربط  .3

 0.000* 579. .الربط على المستثمرين بسبب التباعد الجغرافي صعوبة تطبيق القوانين المنظمة لعملية  .4

 0.000* 507. .عملية الربط يسهللا يوجد سلطة تنايذية مشتركة قادرة على ملاحقة المتلاعبين   .5

 0.000* 545. .ن يكون هناك قدرة على كبح جماح عمليات غسيل الاموالأمن الممكن في حال تم الربط   .6

 0.000* 706. .نجاح الربط واستمرارهإساعد في تقوية  لعملية الربط صاة تشريعيةلا يتوقع أن يكون   .1

 .α  ≤ 0.0.الارتباط دال إحصائياً عند مستوى دلالة   *

 

 

 Structure Validityثانیا: الصدق البنائي 

صدق الأداة الذي يقيس مدى تحقق الأهداف التي تريد الأداة  مقاييسيعتبر الصدق البنائي أحد 
، وقد تم الاستبانةالدراسة بالدرجة الكلية لاقرات  وراحمن م حورالوصول إليها، ويبين مدى ارتباط كل م

 ذلك على النحو التالي:

عند دالة إحصائياً  الاستبانة حاورالارتباط في جميع م معاملات( أن جميع 3-1يبين جدول )
 لقياسه. تصادقه لما وضع الاستبانة حاورعتبر جميع متوبذلك   α≤ 1015مستوى معنوية 
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 للاستبانةوالدرجة الكلیة  حاور الستبانةمن م حورمعامل الرتباط بین درجة كل م (4-1جدول )

 حورالم
 معامل بیرسون

 للارتباط

القیمة 
 (.Sig)الحتمالیة

بورصة فلسطين  توجد معيقات مالية بين عملية ربط
 والبورصات العربية

.863 *0.000 

توجد معيقات معلوماتية بين عملية ربط بورصة فلسطين 
 والبورصات العربية

.692 *0.000 

توجد معيقات فنية وتنظيمية بين عملية ربط بورصة فلسطين 
 والبورصات العربية

.784 *0.000 

توجد معيقات سياسية بين عملية ربط بورصة فلسطين 
 والبورصات العربية

.641 *0.000 

توجد معيقات تشريعية بين عملية ربط بورصة فلسطين 
 والبورصات العربية

.755 *0.000 

 .α  ≤ 0.0.الارتباط دال إحصائياً عند مستوى دلالة  *          

 

 : Reliabilityثبات الستبانة 
 متتالية" مرات عدة تطبيقه أعيد إذا النتائج الاستبيان ناس يعطي أنيقصد بثبات الاستبانة هو "

، ويقصد به أيضا إلى أي درجة يعطي المقياس قراءات متقاربة عند كل مرة (2111:11)الجرجاوي،
 أو ما هي درجة اتساقه وانسجامه واستمراريته عند تكرار استخدامه في أوقات مختلاة.  ،يستخدم فيها

 Cronbach's Alpha الدراسة من خلال معامل ألاا كرونباخ استبانةتحقق من ثبات تم الوقد 

Coefficient وكانت النتائج كما هي مبينة في جدول الاستبانةلقياس ثبات هذا الإختبار  حيث استخدم ،
(1-3.) 
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 الستبانةمعامل ألفا كرونباخ لقیاس ثبات  (4-9جدول )

 محورال
عدد 
 الفقرات

 الذاتي*الصدق  معامل ألفا كرونباخ

توجد معيقات مالية بين عملية ربط بورصة فلسطين 
 والبورصات العربية

9 0.823 0.91 

توجد معيقات معلوماتية بين عملية ربط بورصة 
 فلسطين والبورصات العربية

7 0.874 0.93 

توجد معيقات فنية وتنظيمية بين عملية ربط بورصة 
 فلسطين والبورصات العربية

6 

 

 

0.836 0.91 

توجد معيقات سياسية بين عملية ربط بورصة 
 فلسطين والبورصات العربية

6 0.870 0.93 

توجد معيقات تشريعية بين عملية ربط بورصة 
 فلسطين والبورصات العربية

7 0.843 0.92 

 0.93 0.866 35 معاا  حاورجمیع الم

 *الصدق الذاتي= الجذر التربيعي الموجب لمعامل ألاا كرونباخ     

 حور( أن قيمة معامل ألاا كرونباخ مرتاعة لكل م3-1النتائج الموضحة في جدول ) وتظهر
(. وكذلك قيمة الصدق 0.866) الاستبانة(، بينما بلغت لجميع فقرات 0.823،0.874)حيث تتراوح بين 

( 0.93) الاستبانة(، بينما بلغت لجميع فقرات 0.93-0.91)حيث تتراوح بين  حورالذاتي مرتاعة لكل م
 . وهذا يعنى أن الثبات مرتاع ودال إحصائياً 

يكون بذلك و  ،( قابلة للتوزيع2كما هي في الملحق ) النهائيةفي صورتها  الاستبانةوبذلك تكون 
وصلاحيتها  الاستبانةالدراسة مما يجعله على ثقة تامة بصحة  استبانةتأكد من صدق وثبات تم القد 

 لتحليل النتائج والإجابة على أسئلة الدراسة واختبار فرضياتها.
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 الأسالیب الإحصائیة المستخدمة:
 Statistical Package forمن خلال برنامج التحليل الإحصائي  الاستبانةتم تاريغ وتحليل 

the Social Sciences  (SPSS). 
 :Normality Distribution Test اختبار التوزیع الطبیعي  

لاختبار  K-S) )  Kolmogorov-Smirnov Testسمرنوف -اختبار كولمجوروف  تم استخدام
 (.3-1، وكانت النتائج كما هي مبينة في جدول )ما إذا كانت البيانات تتبع التوزيع الطبيعي من عدمه

 یوضح نتائج اختبار التوزیع الطبیعي (4-2جدول )

 لمحورا

القیمة 
الحتمالیة 

(Sig.) 

 0.536 توجد معيقات مالية بين عملية ربط بورصة فلسطين والبورصات العربية

 0.373 توجد معيقات معلوماتية بين عملية ربط بورصة فلسطين والبورصات العربية

 0.679 توجد معيقات فنية وتنظيمية بين عملية ربط بورصة فلسطين والبورصات العربية

 0.209 معيقات سياسية بين عملية ربط بورصة فلسطين والبورصات العربيةتوجد 

 0.805 توجد معيقات تشريعية بين عملية ربط بورصة فلسطين والبورصات العربية

 0.965 جمیع مجالت الستبانة

 محاورجميع ل (.Sig)( أن القيمة الاحتمالية 3-1واضح من النتائج الموضحة في جدول )
وبذلك فإن توزيع البيانات لهذه المجالات يتبع التوزيع الطبيعي  α ≤ 0.0.مستوى الدلالة أكبر من الدراسة 

 للإجابة على فرضيات الدراسة.  المعلميةحيث تم استخدام الاختبارات 
 

 وقد تم استخدام الأدوات الإحصائیة التالیة:

 لوصف عينة الدراسة.(: Frequencies & Percentages)النسب المئوية والتكرارات   .5
 .المتوسط الحسابي والمتوسط الحسابي النسبي  .0

 .الاستبانة( لمعرفة ثبات فقرات Cronbach's Alphaاختبار ألاا كرونباخ )  .3
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لاختبار ما إذا كانت  K-S) )  Kolmogorov-Smirnov Testسمرنوف  -اختبار كولمجوروف  .4
 البيانات تتبع التوزيع الطبيعي من عدمه.

( لقياس درجة الارتباط: يقوم Pearson Correlation Coefficientمعامل ارتباط بيرسون )  .5
استخدمه لحساب الاتساق الداخلي والصدق تم . وقد هذا الاختبار على دراسة العلاقة بين متغيرين

 البنائي للاستبانة .

الاستجابة قد وصلت  ( لمعرفة ما إذا كانت متوسط درجةT-Test) في حالة عينة واحدة Tاختبار   .6
استخدمه للتأكد من دلالة المتوسط لكل تم ولقد ، أم زادت أو قلت عن ذلك 3وهي  درجة الحيادإلى 

 فقرة من فقرات الاستبانة.
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 الرابع الفصل
 الدراسة فرضیات واختبار البیانات تحلیل

 

 

 المقدمة 

  الشخصیةالوصف الإحصائي لعینة الدراسة وفق البیانات 

 تحلیل فقرات الستبانة 

 اختبار فرضیة الدراسة 
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 المقدمة:
، وذلك من خلال الإجابة تحليل البيانات واختبار فرضيات الدراسةيتضمن هذا الاصل عرضاً ل

، والتي تم التوصل إليها من خلال تحليل فقراتها الاستبانةعن أسئلة الدراسة واستعراض أبرز نتائج 
 ،الائة العمرية مكان العمل، المسمى الوظياي،البيانات الشخصية التي اشتملت على )والوقوف على 
لذا تم إجراء المعالجات ، (مدة العمل بقطاع الأوراق المالية، البورصات المتداول فيها ،المؤهل العلمي

إذ تم استخدام برنامج الرزم الإحصائية للدراسات  ،الدراسة استبانةالإحصائية للبيانات المتجمعة من 
 للحصول على نتائج الدراسة التي تم عرضها وتحليلها في هذا الاصل.  (SPSS)الاجتماعية 

  :الوصف الإحصائي لعینة الدراسة وفق البیانات الشخصیة

 وفيما يلي عرض لخصائص عينة الدراسة وفق البيانات الشخصية 
  مكان العملتوزیع عینة الدراسة حسب 

 

 مكان العمل(: توزیع عینة الدراسة حسب 3-6جدول )

 النسبة المئویة % العدد مكان العمل

 2 1 بورصة فلسطين

 6 3 هيئة سوق رأس المال الالسطينية

 46 23 شركة الوساطة للأوراق المالية

 4 2 لوتس للاستثمارات المالية

 10 5 فلسطين للأوراق الماليةشركة الهدف الأردن 

 6 3 الشركة الوطنية للأوراق المالية

 6 3 المتحدة للأوراق المالية

 8 4 سهم للاستثمار و الأوراق المالية

 8 4 العالمية للأوراق المالية

 4 2 شركة العربي جروب للاستثمار

 100.0 50 المجموع
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 ،يعملون في بورصة فلسطين الدراسة% من عينة 2( أن ما نسبته 4-1يتضح من جدول )
% من عينة الدراسة يعملون 46، هيئة سوق رأس المال الالسطينية% من عينة الدراسة يعملون في 6

ويرجع ذلك الى أن شركة الوساطة للأوراق المالية مقرها الرئيسي في  شركة الوساطة للأوراق الماليةفي 
كز الأول من حيث فتح الحسابات وأكبر حصة تداول مدينة غزة، وقد صناتها بورصة فلسطين في المر 

)بورصة  ، وتعتبر ثان أكبر شركة من حيث عدد الموظاين0550في الربع الأول من العام 
% من عينة 11، لوتس للاستثمارات المالية% من عينة الدراسة يعملون في شركة 4 ،(0550فلسطين،

% من عينة الدراسة يعملون في 6، راق الماليةشركة الهدف الأردن فلسطين للأو الدراسة يعملون في 
، المتحدة للأوراق الماليةالشركة % من عينة الدراسة يعملون في 6، الشركة الوطنية للأوراق المالية

% من عينة الدراسة 1، سهم للاستثمار والأوراق الماليةفي شركة % من عينة الدراسة يعملون 1
شركة العربي جروب  في% من عينة الدراسة يعملون 4 ،الماليةالعالمية للأوراق في الشركة يعملون 
 .للاستثمار

  المسمى الوظیفيتوزیع عینة الدراسة حسب 
 

 المسمى الوظیفي (: توزیع عینة الدراسة حسب3-5جدول )

 النسبة المئویة % العدد المسمى الوظياي

 36 18 موظف خدمة عملاء

 8 4 رئيس قسم

 18 9 مدير

 4 2 مدير عام

 4 2 مدقق داخلي

 2 1 باحث مالي

 24 12 وسيط مالي

 2 1 مراقب تداول

 2 1 عضو مجلس ادارة

 100.0 50 المجموع
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% 8، خدمة عملاء هم موظاو% من عينة الدراسة 63ما نسبته  أن( 9-0يتضح من جدول )
% 09ث مالي، ح% با0% مدققين داخليين، 9مدراء عامون، % 9، مدراء% 58 رؤساء أقسام،
  % عضو مجلس إدارة.0% مراقب تداول، 0وسيط مالي، 

 الفئة العمریةتوزیع عینة الدراسة حسب  -
 الفئة العمریة(: توزیع عینة الدراسة حسب 3-4جدول )

 النسبة المئویة % العدد الفئة العمریة

 2 1 00أقل من 

 62 31 60أقل من  -00

60- 05 18 36 

 100.0 50 المجموع

% 22 ،25أعمارهم أقل من % من عينة الدراسة 2( أن ما نسبته 4-3يتضح من جدول )
 سنة. 51-35% أعمارهم تتراوح بين 36بينما  ،35أقل من  -25أعمارهم تتراوح بين 

أن معظم موظاي الشركات محل الدراسة هم من فئة الشباب وهذا يدل على ان  وهذا يدل على
ما لها القدرة على استيعاب ضغط العمل والتعامل مع معظم الشركات تهتم بتوظيف الطاقات الشبابية ل

 الزبائن بشكل أفضل وأن نسبة التركيز عند الشباب أعلى.
 توزیع عینة الدراسة حسب المؤهل العلمي -

 (: توزیع عینة الدراسة حسب المؤهل العلمي3-3جدول )

 النسبة المئویة % العدد المؤهل العلمي

 4 2 دبلوم

 82 41 بكالوريوس

 14 7 دراسات عليا

 100.0 50 المجموع
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% 12 مؤهلهم العلمي دبلوم،% من عينة الدراسة 4( أن ما نسبته 4-4يتضح من جدول )
شركات الوساطة ، وهذا يدل على أن مؤهلهم العلمي دراسات عليا% 14 مؤهلهم العلمي بكالوريوس،

 مؤهل علمي. توظيف كادر بشري ذيمحل الدراسة تهتم ب

 
 مدة العمل بقطاع الأوراق المالیة عینة الدراسة حسبتوزیع  -

 مدة العمل بقطاع الأوراق المالیة(: توزیع عینة الدراسة حسب 3-2جدول )

 النسبة المئویة % العدد مدة العمل بقطاع الأوراق المالیة

 22 11 سنوات 0أقل من 

 66 33 سنوات 55أقل من  –سنوات  0

 10 5 سنة 50 -55      

 2 1 50من أكثر 

 100.0 50 المجموع

 

يعملون في قطاع الأوراق % من عينة الدراسة 22( أن ما نسبته 4-5يتضح من جدول )
 -0يعملون في قطاع الأوراق المالية ما بين من عينة الدراسة % 66 سنوات، 5المالية منذ أقل من 

سنة،  50 -55يعملون في قطاع الأوراق المالية ما بين من عينة الدراسة % 55سنوات،  55أقل من 
 سنة. 50% من عينة الدراسة يعملون منذ أكثر من 0بينما 

سنوات وهذا مطابق لاترة  11-5فترة نشاط قطاع الأوراق المالية كانت من وهذا يدل على 
 م.2115نشاط البورصة من عام 
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 فیهاالبورصات المتداول توزیع عینة الدراسة حسب  -
 لتي تتعامل معها شركات الأوراق المالیةالبورصات ا(: توزیع عینة الدراسة حسب 3-1جدول )

 النسبة المئویة % العدد البورصات المتداول فیها

 27.9 84 بورصة فلسطين

 21.5 73 والإسكندرية ي القاهرةبورصت

 23.8 81 سوق دبي وأبوظبي المالي

 23.8 81 بورصة عمان

 1.2 2 مريكيةالأالأسواق الخليج و 

 1.7 7 بورصة السعودية

 100.0            172      المجموع           

 

( أن ما نسبته 9-3يتضح من جدول )إختيار أكثر من بند، و تم تصميم الإستبانة لإمكانية 
% من عينة الدراسة يتداولون في 05.0% من عينة الدراسة يتداولون في بورصة فلسطين، 27.9

% من 1.2% من عينة الدراسة يتداولون في بورصة عمان، بينما 23.8والإسكندرية،  القاهرةبورصتي 
% من عينة الدراسة يتداولون في بورصة 5.1عينة الدراسة يتداولون في الخليج والأسواق الامريكية،

السعودية، وهذا يدل على أن معظم المتعاملين بالاوراق المالية يتعاملون مع بورصة فلسطين حيث انها 
 .حصلت على رابع أفضل سوق عربية من حيث العائد على الاستثمار

 

 تحلیل فقرات الستبانة: 
لعينة واحدة لمعرفة ما إذا كانت متوسط درجة  Tلتحليل فقرات الاستبانة تم استخدام اختبار

( 0.05أكبر من  Sig) Sig > 0.05أم لا، فإذا كانت  3وهي  الحيادالاستجابة قد وصلت إلى درجة 
حول الظاهرة موضع  الارضية الصارية ويكون في هذه الحالة متوسط آراء الأفرادفإنه لا يمكن رفض 

( 0.05أقل من  Sig) Sig < 0.05، أما إذا كانت  3وهى  اددرجة الحيالدراسة لا يختلف جوهرياً عن 
عن آراء الأفراد يختلف جوهرياً فيتم رفض الارضية الصارية وقبول الارضية البديلة القائلة بأن متوسط 

، وفي هذه الحالة يمكن تحديد ما إذا كان متوسط الإجابة يزيد أو ينقص بصورة جوهرية الحيادرجة د
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لك من خلال قيمة الاختبار فإذا كانت قيمة الاختبار موجبة فمعناه أن المتوسط وذ ،الحيادعن درجة 
 والعكس صحيح. حيادالحسابي للإجابة يزيد عن درجة ال

  " توجد معیقات مالیة بین عملیة ربط بورصة فلسطین والبورصات العربیة" تحلیل فقرات محور 
 الفرضیة الأولى:

بورصة فلسطين والبورصات العربية عند مستوى دلالة توجد معيقات مالية بين عملية ربط 
(α≤0.05.) 

الحياد لمعرفة ما إذا كانت متوسط درجة الاستجابة قد وصلت إلى درجة  Tتم استخدام اختبار 
 (.4-1النتائج موضحة في جدول ) أم لا. 3وهي 

 الأول المحورلكل فقرة من فقرات  (.Sig)المتوسط الحسابي وقیمة الحتمال  (3-1جدول )

 الفقرة م

بي
سا

الح
ط 

وس
لمت

ا
 

بي
سا

الح
ط 

وس
لمت

ا
 

 
بي

نس
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ري
عیا

الم
ف 

حرا
الإن

 

بار
لخت

ة ا
قیم

لیة 
تما

لح
ة ا

قیم
ال

 
 (

S
ig

).
 

یب
لترت

ا
 

 5 0.00 -3.35 1.18 48.80 2.44 توجد رقابة على النقد الأجنبي في بعض الدول العربية  .1

 7 0.00 -5.60 1.01 44.00 2.20 تخضع عمليات تحويل العملات الأجنبية لقيود صارمة  .2

 6 0.00 -5.04 1.09 44.40 2.22 يتأثر التداول بالبورصة الموحدة بأسعار الصرف بشكل كبير  .3

4.  
ـــــــة  ـــــــة ألا تســـــــتخدم البورصـــــــات العربي ـــــــة مقارن ـــــــة حديث دوات نقديـــــــة ومالي

 3 0.07 -1.45 1.29 54.69 2.73 بالبورصات العالمية

5.  
حجــام تتناســب مــع أنجــاز الاكتتابــات بإلا يوجــد بنــوك اســتثمار قــادرة علــى 

 1 0.41 -0.23 1.21 59.20 2.96 الربط بين البورصات العربية

 9 0.00 -9.81 0.89 35.20 1.76 لكل دولة من الدول العربية قوانينها الضريبية الخاصة بالتداول  .6

 8 0.00 -4.56 1.27 43.60 2.18 توحيد العملة العربية يسهل عمليه الربط بين البورصات العربية  .1

 2 0.22 -0.67 1.27 57.60 2.88 بنوك التسوية المالية غير مؤهلة إدارياً في حال حدوث الربط  .1

 4 0.04 -1.82 1.09 54.40 2.72 هناك صعوبة في انتقال رؤوس الأموال بين الدول العربية  .1

  0.00 -5.66 0.68 49.10 2.45 معاا  محورجمیع فقرات ال 

 .α  ≤ 0.0.* المتوسط الحسابي دال إحصائياً عند مستوى دلالة 
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 ( يمكن استخلاص ما يلي:4-1من جدول )

حجـــام أنجـــاز الاكتتابـــات بإلا يوجـــد بنـــوك اســـتثمار قـــادرة علـــى "  خامســـةالمتوســـط الحســـابي للاقـــرة ال -
أن المتوســــط  ( أي3)الدرجــــة الكليــــة مــــن  2.96تتناســــب مــــع الــــربط بــــين البورصــــات العربيــــة " يســــاوي 

ــذلك 0.41( تســاوي Sigوأن القيمــة الاحتماليــة ). 1.21%، قيمــة الاختبــار 59.20الحســابي النســبي  ، ل
مما يـدل علـى أن متوسـط الاسـتجابة قـد لا  1015 مستوى دلالة دتعتبر هذه الاقرة غير دالة إحصائياً عن

 يختلف جوهرياً عن درجة الحياد.

"  " لكل دولة من الدول العربية قوانينها الضريبية الخاصة بالتداول لسادسةالمتوسط الحسابي للاقرة ا -
، وأن القيمة -9.81%، قيمة الاختبار 35.20أي أن المتوسط الحسابي النسبي  1.76يساوي 

 ، مما يدل على أن متوسط الاستجابة يختلف جوهرياً عن درجة الحياد.0.00( تساوي Sigالاحتمالية ).

، وأن المتوســط الحســابي النســبي يســـاوي 2.45أن المتوســط الحســابي يســـاوي بشــكل عــام يمكــن القـــول بــ
توجـد "  محـورلـذلك يعتبـر  0.00تساوي  (Sig).القيمة الاحتمالية وأن  ،-5.66%، قيمة الاختبار 49.10

إحصـائياً عنـد مسـتوى دلالـة  دالاً " معیقات مالیة بین عملیة ربط بورصة فلسطین والبورصات العربیـة 
.0.0 ≥ α، الحيــاديختلــف جوهريــاً عــن درجــة  حــورممــا يــدل علــى أن متوســط درجــة الاســتجابة لهــذا الم 

المحور، وبالتالي تثبـت صـحة الارضـية وهذا يعني أن هناك موافقة من قبل أفراد العينة على فقرات هذا 
 .توجد معيقات مالية بين عملية ربط بورصة فلسطين والبورصات العربية أنه التي تنص على

معيقات مالية توثر في عملية ربط البورصات العربية، حيث يجب إيجاد  وجودهذه النتیجة تظهر و  -
لى عملية الربط بين بورصة فلسطين للتغلب على هذه المعيقات للوصول إالحلول المناسبة 

 والبورصات العربية. 

 الى قصور في الجانب المالي لعمل البورصات. هذه النتائج ویعزو الباحث -
 

  توجد معیقات معلوماتیة بین عملیة ربط بورصة فلسطین والبورصات  محورتحلیل فقرات "
 العربیة"

 ثانیةالفرضیة ال: 

معلوماتية بين عملية ربط بورصة فلسطين والبورصات العربية عند مستوى دلالة  معيقاتتوجد 
(α≤0.05.) 
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  الحيادلمعرفة ما إذا كانت متوسط درجة الاستجابة قد وصلت إلى درجة  Tتم استخدام اختبار 
 (.4-1النتائج موضحة في جدول ) أم لا. 3وهي 

 المحور الثانيلكل فقرة من فقرات  (.Sig)المتوسط الحسابي وقیمة الحتمال  (3-9جدول )

 الفقرة م

بي
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الح
ط 
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ا
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ساب
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ig
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 4 0.015 -2.25 1.19 52.40 2.62 فصاحة عالية من الشاافية في عملية الإلا تتمتع البورصات العربية بدرج  .1

 6 0.00 -4.25 1.06 47.20 2.36 لا يتمتع المتعاملون في البورصات العربية بوعي استثماري كبير  .2

 2 0.2 0.60 1.18 62.00 3.10 حكومية متواصلة على نشاط البورصةلا يوجد رقابة   .3

4.  
يســـتايد مـــلاك الشـــركات مـــن المعلومـــات فـــي الشـــركات العربيـــة قبـــل غيـــرهم 

 7 0.00 -6.66 1.00 41.20 2.06 لاتسامها بالملكية العائلية

5.  
لا تعتبـر الاســواق العربيــة ذات كاــاءة لأن المعلومــات لاتصــل الجميــع بــناس 

 5 0.00 -2.64 1.23 50.80 2.54 الوقت

 3 0.1 -1.28 1.22 55.60 2.78 الإعلام الاقتصادي لا يزيد من وعي المستثمرين  .6

1.  
 1 0.2 0.91 1.11 62.86 3.14 التقدم التكنولوجي في الدول العربية لا يساهم في سرعة تدفق المعلومات

  0.00 -2.85 0.85 53.15 2.66 معاا محور جمیع فقرات ال 

 .α  ≤ 0.0.إحصائياً عند مستوى دلالة دالًا * المتوسط الحسابي 
 ( يمكن استخلاص ما يلي:4-1من جدول )

" التقــدم التكنولــوجي فــي الــدول العربيــة لا يســاهم فــي ســرعة تــدفق  ســابعةالمتوســط الحســابي للاقــرة ال -
%، قيمــة 62.86ســبي ( أي أن المتوســط الحســابي الن3)الدرجــة الكليــة مــن  3.14المعلومــات " يســاوي 

، لــذلك تعتبــر هــذه الاقــرة غيــر دالــة إحصــائياً 0.2( تســاوي Sigوأن القيمــة الاحتماليــة ). 0.91الاختبــار 
 مما يدل على أن متوسط الاستجابة قد لا يختلف جوهرياً عن درجة الحياد. 1015مستوى دلالة  دعن
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" يستايد ملاك الشركات من المعلومات في الشركات العربية قبل لرابعةالمتوسط الحسابي للاقرة ا -
%، قيمة 41.20أي أن المتوسط الحسابي النسبي  2.06غيرهم لاتسامها بالملكية العائلية" يساوي 

أن متوسط الاستجابة  ، مما يدلل على0.00( تساوي Sigوأن القيمة الاحتمالية ). ،-6.66الاختبار 
 الحياد.يختلف جوهرياً عن درجة 

، وأن المتوسـط الحسـابي النسـبي يسـاوي 2.66بشكل عام يمكن القول بأن المتوسـط الحسـابي يسـاوي  -
"  محـــورلـــذلك يعتبـــر  0.00( تســـاوي Sigوأن القيمـــة الاحتماليـــة ). ،-2.85%، قيمـــة الاختبـــار 53.15

إحصـــائياً عنـــد  دالاً توجـــد معيقـــات معلوماتيـــة بـــين عمليـــة ربـــط بورصـــة فلســـطين والبورصـــات العربيـــة " 
يختلـف جوهريـاً عـن  حـور، مما يدل على أن متوسط درجـة الاسـتجابة لهـذا المα ≤ 1015مستوى دلالة 

المحــور، وبالتــالي تثبــت وهــذا يعنـي أن هنــاك موافقــة مـن قبــل أفــراد العينـة علــى فقــرات هـذا  الحيــاددرجـة 
توجــــد معيقــــات معلوماتيــــة بــــين عمليــــة ربــــط بورصــــة فلســــطين  صــــحة الارضــــية التــــي تــــنص علــــى أنــــه

 .والبورصات

 أن هناك معيقات معلوماتية تؤثر على مشروع ربط البورصات العربية. هذه النتیجة تظهرو  -

قصور في الجانب المعلوماتي، وقلة الوعى الإستثماري للمتعاملين  إلى هذه النتائج ویعزو الباحث -
 حكومية.بالبورصة، وغياب الرقابة ال

  توجد معیقات فنیة وتنظیمیة بین عملیة ربط بورصة فلسطین والبورصات  محورتحلیل فقرات "
 العربیة "

 ثالثةالفرضیة ال 

دلالة  عند مستوى توجد معيقات فنية وتنظيمية بين عملية ربط بورصة فلسطين والبورصات العربية     
 (.α≤0.05إحصائية )

 

الحياد لمعرفة ما إذا كانت متوسط درجة الاستجابة قد وصلت إلى درجة  Tتم استخدام اختبار 
 (.4-1النتائج موضحة في جدول ) أم لا. 3وهي 
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 المحور الثالثلكل فقرة من فقرات  (.Sig)المتوسط الحسابي وقیمة الحتمال  (3-2جدول )
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1.  
الترابط المالي بـين البورصـات العربيـة لا يـؤدي الـى زيـادة التعـاون بـين 

 1 0.06 1.57 1.26 65.60 3.28 البورصات

 4 0.035 -1.88 1.13 54.00 2.70 لا يوجد تنظيم فعال للعمل يتيح التداول لجميع المستثمرين العرب  .2

3.  
قــدرات اتصــال فائقــة الجــودة لإنجــاح عمليــه الــربط بــين معظــم لا يوجــد 

 3 0.22 -0.77 1.10 57.60 2.88 الدول العربية

4.  
الــدول العربيــة غيــر قــادرة علــى تــوفير مرجعيــة موحــدة للبورصــات بعــد 

 5 0.00 -4.13 1.08 47.35 2.37 الربط

5.  
علـــى لا تتـــوفر الكاـــاءات والكـــوادر المدربـــة فـــي الـــدول العربيـــة القـــادرة 

 2 0.10 1.30 1.30 64.80 3.24 تنظيم عملية الربط

 6 0.00 -4.46 1.08 46.40 2.32 إمكانيات الدول العربية غير متقاربة مما يحول دون عملية الربط  .6

  0.03 -1.90 0.75 55.96 2.80 معاا  حورجمیع فقرات الم 

 .α  ≤ 0.0.إحصائياً عند مستوى دلالة دالًا * المتوسط الحسابي 
 ( يمكن استخلاص ما يلي:4-1من جدول )

الترابط المالي بـين البورصـات العربيـة لا يـؤدي الـى زيـادة التعـاون المتوسط الحسابي للاقرة الأولى "  -
ــــــين البورصــــــات  ــــــة مــــــن  3.28" يســــــاوي ب ( أي أن المتوســــــط الحســــــابي النســــــبي 6)الدرجــــــة الكلي

، لـذلك تعتبـر هـذه 0.06( تسـاوي Sig).وأن القيمة الاحتمالية  1.57قيمة الاختبار  و %،65.60
مما يدل على أن متوسط الاستجابة قـد لا يختلـف  5.50الاقرة غير دالة إحصائياً عند مستوى دلالة

 جوهرياً عن درجة الحياد.
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إمكانيــات الـــدول العربيــة غيــر متقاربــة ممــا يحــول دون عمليـــة المتوســط الحســابي للاقــرة السادســة "  -
، وأن -4.46قيمة الاختبار  و %،46.40أي أن المتوسط الحسابي النسبي  2.32" يساوي  الربط

، ممــا يــدلل علــى أن أن متوســط الاســتجابة يختلــف جوهريــاً 0.00( تســاوي Sigالقيمــة الاحتماليــة ).
 عن درجة الحياد.

، وأن المتوســـط الحســـابي النســـبي 2.80بشـــكل عـــام يمكـــن القـــول بـــأن المتوســـط الحســـابي يســـاوي   -
ــذلك  0.03( تســاوي Sig، وأن القيمــة الاحتماليــة ).-1.90قيمــة الاختبــار  و %،55.96يســاوي  ل

 توجد معیقات فنیة وتنظیمیة بین عملیة ربط بورصة فلسـطین والبورصـات العربیـةيعتبر محور " 
، ممـــا يـــدل علـــى أن متوســـط درجـــة الاســـتجابة لهـــذا α ≤ 5.50إحصـــائياً عنـــد مســـتوى دلالـــة دالًا " 

ــاً عــن درجــة الحيــاد وهــذا يعنــي أن هنــاك موافقــة مــن قبــل أفــراد العينــة علــى المحــور يختلــف  جوهري
فقرات هذا المحور، وبالتالي تثبت صحة الارضية التي تنص على أنه توجد معيقات فنية وتنظيميـة 

 بين عملية ربط بورصة فلسطين والبورصات العربية.

 على مشروع ربط البورصات العربية. أن هناك معيقات فنية وتنظيمية تؤثرهذه النتیجة تظهر و  -

الى عدم وجود مرجعية موحدة لعمل البورصة، وتباين الامكانيات بين  ویعزو الباحث هذه النتائج -
 الدول العربية وغياب التنظيم الاعال للبورصات.

 

  تحلیل فقرات محور " توجد معیقات سیاسیة بین عملیة ربط بورصة فلسطین والبورصات العربیة
" 

 یة الرابعةالفرض

توجد معيقات سياسية بين عملية ربط بورصة فلسطين والبورصات العربية عند مستوى دلالة          
(α≤0.05.)  
 

الحياد إلى درجة  لمعرفة ما إذا كان متوسط درجة الاستجابة قد وصل Tتم استخدام اختبار 
 (.4-11النتائج موضحة في جدول ) أم لا. 3وهي 
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 المحور الرابعلكل فقرة من فقرات  (.Sig)المتوسط الحسابي وقیمة الحتمال  (3-61جدول )
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1.  
تمـام إالخلافات السياسية الحاليـة بـين الـدول العربيـة تـؤثر بشـكل سـلبي علـى 

 6 0.00 -11.59 0.82 33.06 1.65 عملية الربط

 3 0.00 -2.78 0.99 52.24 2.61 نظام الحوكمة الذي تتبعه البورصات العربية لا يسهل مهمة الربط  .2

3.  
لا تعتبـــر الدولـــة العربيـــة قـــادرة علـــى الخـــروج مـــن خلافاتهـــا ممـــا يـــؤثر علـــى 

 5 0.00 -5.62 1.13 42.04 2.10 مستقبل البورصة الموحدة

4.  
يعيــق الاحــتلال الاســرائيلي مشــروع الــربط لأنــه يمثــل شــراكة اقتصــادية بــين 

 4 0.01 -2.52 1.18 51.60 2.58 الدول العربية

 2 0.35 0.35 1.22 61.20 3.06 التحالاات العربية الجديدة لا تنعكس على عملية الربط  .5

6.  
 قطــاع غــزة والضــاة الغربيــة عائقــاً  يعتبــر الانقســام السياســي والجغرافــي بــين

 1 0.18 0.92 1.41 63.67 3.18 في عملية الربط ساسياً أ

  0.00 -4.50 0.74 50.64 2.53 معاا  حورجمیع فقرات الم 

 .α  ≤ 0.0.* المتوسط الحسابي دال إحصائياً عند مستوى دلالة 
 ( يمكن استخلاص ما يلي:4-11من جدول )

يعتبـــر الانقســـام السياســـي والجغرافـــي بـــين قطـــاع غـــزة والضـــاة المتوســـط الحســـابي للاقـــرة السادســـة "  -
( أي أن المتوســـط 6)الدرجـــة الكليـــة مـــن  3.18" يســـاوي  فـــي عمليـــة الـــربط ساســـياً أ الغربيـــة عائقـــاً 

، 0.18( تســاوي Sigوأن القيمــة الاحتماليــة ). 0.92%، قيمــة الاختبــار 63.67الحســابي النســبي 
ممـــا يـــدل علـــى أن متوســـط  5.50لـــذلك تعتبـــر هـــذه الاقـــرة غيـــر دالـــة إحصـــائياً عنـــد مســـتوى دلالـــة

 الاستجابة قد لا يختلف جوهرياً عن درجة الحياد.
الخلافـات السياسـية الحاليـة بـين الـدول العربيـة تـؤثر بشـكل سـلبي المتوسط الحسـابي للاقـرة الأولـى "  -

%، قيمـــــة 33.06أن المتوســــط الحســــابي النســــبي أي  1.65" يســـــاوي  علــــى اتمــــام عمليــــة الــــربط
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ــــة ).-11.59الاختبــــار  ــــى أن متوســــط 0.00( تســــاوي Sig، وأن القيمــــة الاحتمالي ــــدلل عل ، ممــــا ي
 الاستجابة يختلف جوهرياً عن درجة الحياد.

، وأن المتوسط الحسابي النسبي 2.53بشكل عام يمكن القول بأن المتوسط الحسابي يساوي   -
لذلك  0.00( تساوي Sig، وأن القيمة الاحتمالية ).-4.50ة الاختبار %، قيم50.64يساوي 

دالًا "  توجد معیقات سیاسیة بین عملیة ربط بورصة فلسطین والبورصات العربیةيعتبر محور " 

، مما يدل على أن متوسط درجة الاستجابة لهذا المحور α ≤ 5.50إحصائياً عند مستوى دلالة 
يختلف جوهرياً عن درجة الحياد وهذا يعني أن هناك موافقة من قبل أفراد العينة على فقرات هذا 

توجد معيقات سياسية بين عملية ربط المحور، وبالتالي تثبت صحة الارضية التي تنص على أنه 
 .بورصة فلسطين والبورصات العربية

ذه النتیجة تظهر أن هناك معیقات سیاسیة بین عملیة ربط بورصة فلسطین والبورصات هو  -
 العربیة

الى الظروف الداخلية لكل الدول العربية والحروب الأهلية، ووجود  ویعزو الباحث هذه النتائج -
 تحالاات ومؤامرات ضد هذه الدول.

 

 

 ورصة فلسطین والبورصات تحلیل فقرات محور " توجد معیقات تشریعیة بین عملیة ربط ب
 العربیة"

 الفرضیة الخامسة

بين عملية ربط بورصة فلسطين والبورصات العربية عند مستوى دلالة  تشريعيةتوجد معيقات 
 (.α≤0.05إحصائية عند مستوى )

 

الحياد لمعرفة ما إذا كانت متوسط درجة الاستجابة قد وصلت إلى درجة  Tتم استخدام اختبار 
 (.4-11النتائج موضحة في جدول ) أم لا. 3وهي 
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 المحور الخامسلكل فقرة من فقرات  (.Sig)المتوسط الحسابي وقیمة الحتمال  (4-11جدول )

 الفقرة م

بي
سا

الح
ط 

وس
لمت

ا
بي 
نس

ي ال
ساب

الح
ط 

وس
لمت

ا
 

الن
ري

عیا
الم

ف 
حرا

 

بار
لخت

ة ا
قیم

 

ة )
مالی

لحت
ة ا

قیم
ال

S
ig

).
 

یب
ترت

ال
 

1.  
الحاليــة المنظمــة للبورصــات العربيــة غيــر كافيــة نظمــة والتشــريعات الأ

 6 0.00 -6.61 0.87 43.67 2.18 لعملية الربط

2.  
ن علـى سـن تشـريعات تتماشـي مـع و كااء القـادر ن الأو لا يتوفر المشرع

 4 0.015 -2.29 1.26 51.84 2.59 عملية الربط

3.  
ـــدول  ـــة المكافحـــة للجـــرائم الاقتصـــادية فـــي ال ـــوانين التجاري اخـــتلاف الق

 3 0.05 -1.67 1.10 54.80 2.74 العربية يعيق من تطبيق الربط

4.  
صعوبة تطبيق القوانين المنظمة لعملية الربط على المسـتثمرين بسـبب 

 1 0.4 0.27 1.12 60.85 3.04 التباعد الجغرافي

5.  
لا يوجـد سـلطة تنايذيـة مشـتركة قــادرة علـى ملاحقـة المتلاعبـين يســهل 

 7 0.00 -8.25 0.86 40.00 2.00 عملية الربط

6.  
مـن الممكـن فـي حــال تـم الـربط ان يكـون هنــاك قـدرة علـى كـبح جمــاح 

 5 0.00 -3.29 1.25 48.40 2.42 عمليات غسيل الاموال

1.  
لا يتوقع أن يكون لعملية الربط صاة تشريعية قويـة يسـاعد فـي انجـاح 

 2 0.34 -0.42 1.02 58.80 2.94 الربط واستمراره

  0.00 -4.66 0.67 51.19 2.56 معاا  لمحورجمیع فقرات ا 

 .α  ≤ 0.0.* المتوسط الحسابي دال إحصائياً عند مستوى دلالة 
 ( يمكن استخلاص ما يلي:4-11من جدول )

صــعوبة تطبيــق القــوانين المنظمــة لعمليــة الــربط علــى المســتثمرين المتوســط الحســابي للاقــرة الرابعــة "  -
( أي أن المتوســط الحســابي النســبي 6)الدرجــة الكليــة مــن  3.04" يســاوي  بســبب التباعــد الجغرافــي

ـــار 60.85 ـــة ). 0.27%، قيمـــة الاختب ـــر هـــذه 0.4( تســـاوي Sigوأن القيمـــة الاحتمالي ـــذلك تعتب ، ل
مما يدل على أن متوسط الاستجابة قـد لا يختلـف  5.50الاقرة غير دالة إحصائياً عند مستوى دلالة

 جوهرياً عن درجة الحياد.
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لا يوجــد ســلطة تنايذيــة مشــتركة قــادرة علــى ملاحقــة المتلاعبــين ســابي للاقــرة الخامســة " المتوســط الح -
%، قيمــة الاختبــار 40.00أي أن المتوســط الحســابي النســبي  2.00يســاوي  " يســهل عمليــة الــربط

ــــى أن متوســــط الاســــتجابة 0.00( تســــاوي Sig، وأن القيمــــة الاحتماليــــة ).-8.25 ، ممــــا يــــدلل عل
 درجة الحياد.يختلف جوهرياً عن 

، وأن المتوسط الحسابي النسبي 2.56بشكل عام يمكن القول بأن المتوسط الحسابي يساوي   -
لذلك  0.00( تساوي Sig، وأن القيمة الاحتمالية ).-4.66%، قيمة الاختبار 51.19يساوي 

 دالاً "  " توجد معیقات تشریعیة بین عملیة ربط بورصة فلسطین والبورصات العربیةيعتبر محور 

، مما يدل على أن متوسط درجة الاستجابة لهذا المحور α ≤ 5.50إحصائياً عند مستوى دلالة 
يختلف جوهرياً عن درجة الحياد وهذا يعني أن هناك موافقة من قبل أفراد العينة على فقرات هذا 
 المحور، وبالتالي تثبت صحة الارضية التي تنص على أنه " توجد معيقات تشريعية بين عملية

 ربط بورصة فلسطين والبورصات العربية ".
 د معيقات تشريعية بين عملية ربط بورصة فلسطين والبورصات العربيةو وجوهذه النتيجة تظهر  -

اختلاف الأنظمة والتشريعات بين الدول العربية، وعدم وجود سلطة لى إ هذه النتائج ویعزو الباحث -
 تنايذية ذات قدرة على تنايذ قراراتها.
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 الخامسالفصل 

 النتائج والتوصيات

 
 

 النتائج 

 التوصیات 

 الدراسات المقترحة 
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 النتائج
بناءً على الدراسة الميدانية التي أجريت بهدف تحديد المعيقات التي تواجه ربط بورصة 

 فلسطين بالبورصات العربية، تم التوصل إلى النتائج التالي:
 

صعوبة في تتمثل في:  بورصات العربيةفلسطين والتوجد معيقات مالية بين عملية ربط بورصة  -5
ويل العملات عمليات تحوالرقابة على النقد الأجنبي و  انتقال رؤوس الأموال بين الدول العربية

بأسعار  العربية فيؤدي ذلك إلى التأثرلتداول بالبورصة ، وعدم وجود عملة عربية موحدة لالأجنبية
دوات نقدية ومالية حديثة لأم البورصات العربية استخد، بالإضافة الى عدم االصرف بشكل كبير

 والتسويات نجاز الاكتتاباتإد بنوك استثمار قادرة على و وج، وعدم مقارنة بالبورصات العالمية
 .حجام تتناسب مع الربط بين البورصات العربيةأب
 

تتمثل في: عدم تمتع  طين والبورصات العربيةتوجد معيقات معلوماتية بين عملية ربط بورصة فلس -0
لاتسام الشركات بالملكية العائلية،  فصاحة عالية من الشاافية في عملية الإالبورصات العربية بدرج

والرقابة الحكومية المتواصلة على نشاط البورصة يؤدي الى ضعف الافصاح، إلا أن التقدم 
 ات.التكنولوجي التي تشهده الدول العربية سيساهم في سرعة تدفق المعلوم

 

تتمثل في: عدم رصة فلسطين والبورصات العربية توجد معيقات فنية وتنظيمية بين عملية ربط بو  -6
الدول العربية على ، وعدم قدرة تنظيم فعال للعمل يتيح التداول لجميع المستثمرين العربوجود 

الدول  الكااءات والكوادر المدربة في، إلا ان وجود توفير مرجعية موحدة للبورصات بعد الربط
 .تنظيم عملية الربط إلى سيؤديالعربية 

 
تتمثل في: وجود بورصات العربية توجد معيقات سياسية بين عملية ربط بورصة فلسطين وال -9

وستؤثر بشكل سلبي على  ستنعكسجديدة تحالاات عربية خلافات سياسية عربية، سيؤدي إلى خلق 
، الذي تتبعه البورصات العربية لا يسهل مهمة الربط نظام الحوكمة، وأن اتمام عملية الربط

يمثل شراكة اقتصادية بين سمشروع الربط لأنه في عدم إنجاح الاحتلال الاسرائيلي ومحاولات 
 . الدول العربية
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 نظمةالأتتمثل في: أن عربية توجد معيقات تشريعية بين عملية ربط بورصة فلسطين والبورصات ال -0
اختلاف القوانين التجارية و  ،منظمة للبورصات العربية غير كافية لعملية الربطوالتشريعات الحالية ال

، بالإضافة إلى عدم وجود المكافحة للجرائم الاقتصادية في الدول العربية يعيق من تطبيق الربط
 ط.سلطة تنايذية مشتركة قادرة على ملاحقة المتلاعبين يسهل عملية الرب
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 التوصیات
 :بالآتي أوصي فإنني الدارسة هذه نتائج من إليه التوصل تم ما على بناء

 ستثمار بالأسواق المالية العربية.السماح للمستثمرين الأجانب بالا -
 ستثمار بالدول العربية.منح إعااءات ضريبية لتشجيع الا -
 تسهيل عملية تنقل رؤوس الأموال بين الدول العربية. -
 .بالتسويات في حال الربطإيجاد بنوك تسوية قادرة على القيام  -
 .زالة معيقات الربط في كل دولةإلجان متخصصة للعمل على انشاء  -
 .نبذ الخلافات السياسية وعدم ربطها بالاقتصاد العربي -
 .الوقوف في وجه المعيقات من قبل الاحتلال الإسرائيلي -
 .عملة عربية موحدة العمل على إصدار -
 .العربيةزيادة الإفصاح والشاافية بالبورصات  -
 .لى شركات مساهمة عامةإالشركات العائلية لعمل على تحويل ا -
 .نشر الوعي الاستثماري من خلال التعليم والإعلام وعقد ورش عملالعمل على  -
 .العمل على توفير مرجعية موحدة للبورصات -
 .العمل على توحيد التشريعات المنظمة لعمل الأسواق المالية -
 .استخدام نظام حوكمة موحدة -
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 لدراسات المقترحةا
 نيبعـ تأخـذ والتـي المجـال، هـذا فـي والبحـوث الدارسـات إجـراء باسـتمرار الباحث يوصي

 هـذا علـى الضـوء تلقـي أن مكـني والتـي الدارسـة، هذه هايتغط لم التي الجوانب من ديالعد الاعتبار
 : مثل الموضوع

 النموذج الأمثل لربط البورصات العربية مع بعضها البعض. ختيارلإ دراسةاجراء  -5
 تقييم تجارب واتااقيات الربط التي تمت بين الدول العربية. -0
 Stock Marketاجراء بحث لعقد بورصة تجريبية قبل تطبيقها على أرض الواقع ) -6

Simulation) 
 للمستثمرين العرب يوضح مدى قبول فكرة البورصة الموحدة. ةتسويقي دراسةاجراء  -9
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:المراجع  
  العربیة المراجع قائمة

  مناهج البحث وطرق التحليل الاحصائي في العلوم : (0550) ،، و صادق آمالفؤادأبو حطب
 .الناسية والتربوية والاجتماعية. القاهرة: مكتبة الأنجلو المصرية

 أسواق الأوراق المالية. القاهرة: إتحاد البورصات وهيئات أسواق المال  :(5991)،أبي سرور أحمد
 .العربية

 بنها  دور البورصات في دعم التكامل المالي العربي. :(0559)، حسين عبد المطلب الأسرج– 
 .مصر

 مقومات و معوقات التكامل الاقتصادي العربي، مع التركيز على مناطق  :(0559)، باشي أحمد
التجارة الحرة. الندوة الدولية حول: التكامل الاقتصادي العربي كآلية لتحسين وتاعيل الشراكة 

 الأوروبية. سطيف : كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير.  -العربية

 روت: الدار الجامعيةبي ،الاقتصاد الدولي :(5988)، بكري كامل. 

 ربط البورصات العربية ورحلة البحث عن التكامل. مجلة سوق المال :(0556) ،بورصة فلسطين. 

  ،الأسواق المالية العربية بين إمكانيات الربط ومعوقات التكامل.  :(0559)، وآخرونبوعافسة رشيد
 .مجلة الاقتصاد الجديد

 ناء الاستبيان ، الطبعة الثانية. فلسطين: مطبعة أبناء القواعد المنهجية لب :(0555)الجرجاوي زياد
 .الجراح

 فرص التكامل والتنافس. نابلس: الملتقى  -تطور الأسواق المالية العربية : (0558)، حطاب سامي
 .الثاني لسوق رأس المال الالسطينيالسنوي 

 المالتقبل الأسواق العربية لرأس العولمة المالية ومس :(0558)، خطيب شذا جمال. 
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  اتحاد المغرب العربي بين ضرورة ومعوقات التكتل  :(0559)، حساني رقية ، ورابحخوني
 -الاقتصادي. الندوة الدولية حول التكامل الاقتصادي العربي كآلية لتجسين وتاعيل الشراكة العربية

 سطيف: كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير. ،الأوروبية

 مل الأسواق المالية العربية "آفاق وتحديات". القضايا الملحة تكا :(0559)، دوابة أشرف
 -دارة الأعمال للاقتصاديات الناشئة في بيئة الأعمال الحديثة. المملكة الأردنية الهاشمية: كلية إ

 .الجامعة الأردنية

 دينحو سوق مالية عربية. مؤتمر التجارة العربية البينية والتكامل الاقتصا :(0559) ،دوابة أشرف، 
 . دارية‘منطمة العربية للتنمية الإال

 هل يكون مدخل الوحدة العربية التكامل الإقتصادي في ظلّ حال التشرذم العربي؟ :ذبيان أسعد 
، من مدونة مؤسسة الاكر العربي: 0550( تاريخ الاسترداد 0559نوفمبر،  50)

http://blog.fikrconferences.org/tagالعربية/-/الوحدة 

  مقومات ومعوقات التكامل الاقتصادي المغاربي. مجلة  :(0559)، ، و دبيش أحمدبوكسانيرشيد
 .دراسات اقتصادية ، العدد الرابع

 الإفصاح بالكويت: نشأته وتطوره. أهمية الإفصاح في بورصات  :(5981)، الركايبي صعاق
 العربية. الإتحاد العربي للبورصات وهيئات أسواق المال  ،الأوراق المالية العربية

 ربط البورصات العربية: الآليات والأهداف. إتحاد البورصات وهيئات  :(5991)، الركايبي صعاق
 القاهرة. ،أسواق المال العربية

 الأسواق المالية. غزة: الجامعة الاسلامية. :(0550)، زعرب حمدي 

 الاقتصاد الالسطيني بين فك الارتباط مع الاقتصاد الإسرائيلي و آفاق  :(0550)، سرداح خليل
 التكامل الإقليمي. 

 الشركات متعددة الجنسيات وحكم العالم ، تطوير وربط  :(0553)، السيسي صلاح الدين حسن
 .البورصات العربية وتأسيس البورصة العربية الموحدة. القاهرة: عالم الكتب
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 بورصات الأوراق المالية: الأهمية والأهداف ، والسبل ،  :(0556)، السيسي صلاح الدين حسن
 ومقومات النجاح. القاهرة: عالم الكتب.

  واقع الأسواق المالية على  :(0559) ،خضير مهدي، والجواري عباس حسين مناضلصالح
 مجلة جامعة بابل للعلوم الصرفة والتطبيقية.، المستويين العربي والعالمي

 المالية، دراسة لواقع أسواق الأوراق متطلبات كااءة سوق  (:0555) ،معارفي فريدة، و ماتاح صالح
 .بسكرة –جامعة محمد خضير  -الأوراق المالية وسبل رفع كااءتها. مجلة الباحث 

 التقرير الاقتصادي العربي الموحد. جامعة الدول العربية. :(0555)، صندوق النقد العربي 

 دور أنظمة التداول في ترابط أسواق المال العربية. الملتقى السنوي الثاني  :(0558)، سامح العالول
 .ة سوق رأس الماللسوق رأس المال الالسطيني. نابلس: هيئ

 الواقع والمستقبل في الألاية الثالثة. مصر: مجموعة النيل  :(0556)، عبد الحميد عبد المطلب
 للطبع والنشر والتوزيع.

 عادة ربط الاقتصاد الالسطيني بمحيطه العربي. رام الله: جامعة بيرزيت.إ :(0559)، عبدالله سمير 

 البحث العلمي، الطبعة : (1998)، عبيدات، ذوقان وعدس، عبد الرحمن وعبد الحق، كايد
 .السادسة، عمان : دار الاكر

 مصر: شركة، التجارة الدولية السوق العربية المشتركة وظاهرة العولمة :(0553)، العدلي أشرف 
  .الطبعة الأولى، رؤية للطبع والنشر والتوزيع ، مؤسسة طيبة للنشر والتوزيع

 الاتجاهات الحديثة في الاقتصاد الدولي والتجارة الدولية، التكتلات  :(0550)، حاتم عاياي سامي
 .مصر: الدار المصرية اللبنانية للنشر ،الاقتصادية بين التنظير والتطبيق

 الكويت: ، مل عن إقامة شركة عربية للمقاصد والتسوية، البورصاتورقة ع :(5991)، علام عادل
 .رصات وهيئات أسواق المال العربيةإتحاد البو 
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 مؤشر البورصات العربية الجديد يشمل اوراسكوم للانشاء و اوراسكوم تيلكوم و البنك  :فاينانس أراب
تم الاسترداد من ثمار لتداول  ،التجارى الدولى ومجموعة طلعت مصطاى القابضة وهيرميس

 .(0555ديسمبر،  55)، الأوراق المالية

 واقع وآفاق الربط بين الأسواق المالية العربية في ظل التكامل الاقتصادي  :(0559)، كهينة رشام
 .الجزائر: جامعة بومرداس ،العربي

 أسواق الأوراق المالية  استجابة للعولمة: ربط: (0559)، قتصادية والاجتماعية لغربي آسيااللجنة الا
 .نيويورك: الأمم المتحدة من أجل تحقيق التكامل الإقليمي في منطقة الإسكوا.

 التكامل الاقتصادي العربي وتحديات العولمة مع رؤية  :(0551)، مبروك نزيه عبد المقصود
 الإسكندرية: دار الاكر الجامعي للنشر. ،إسلامية

 الدور والعلاقات وتحديدات  - بورصات الأوراق المالية العربية :(0555)، المنذري سليمان
 جريدة الأهرام.، التحرير

 الأهرام هل تالت من معيقات التنايذ؟! البورصة العربية الموحدة :(0558)، منصور عبد الناصر. 

 المحاكم، اختصاص_القوانين تنازع_البورصة عمليات: البورصة (:0559) يوسف، محمد ياسين -
 .لبنان الحقوقية، الحلبي منشورات

 مؤسسة شباب الجامعة ،البورصات والهندسة المالية: (0559) ،النجار فريد. 

 هيئة سوق رأس المال الالسطينية وهيئة الاوراق  :(0556)، هيئة سوق رأس المال الالسطينية
 .المالية الاردنية يبحثان آلية الربط بين السوقين الماليين الالسطيني والاردني

 

 :الصحف

 ( .العدد 0550صحياة الرياض اليومية .)56906. 
  .صحياة الوطن 
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 المواقع الإلكترونیة:

 ( .اتحاد البورصات 0550اتحاد البورصات العربية .) العربية. تم الاسترداد من مؤشر إتحاد
 البورصات العربية

 http://www.arab-exchanges.org/Statistics/S-P-AFE-40-Index.aspx 

 ( .البورصات. تم الاسترداد من اتحاد البورصات العربية: 0550اتحاد البورصات العربية .) 

http://www.arabexchanges.org/Members/Exchanges.aspx?lang=ar-KW 

 ( .تاريخ الاسترداد 0555أكتوبر،  00بحث حول الأسواق العربية .)من موقع 0550يناير،  01 ،
 الجلاة الإلكتروني:

 http://www.djelfa.info/vb/showthread.php?t=755498 

 هيئة سوق رأس المال الالسطينية: -

http://www.pcma.ps/Lists/newslist/Dispform.aspx?ID=724&RootFolder=%2FLists%2Fnewslist&So

urce=http%3A%2F%2Fwww.pcma.ps%2FsecuritiesSector%2FPages%2FSecurities_news_archive.as

px 

 

 

 

 

 

 

  

http://www.arab-exchanges.org/Statistics/S-P-AFE-40-Index.aspx
http://www.arab-exchanges.org/Statistics/S-P-AFE-40-Index.aspx
http://www.arabexchanges.org/Members/Exchanges.aspx?lang=ar-KW
http://www.djelfa.info/vb/showthread.php?t=755498
http://www.djelfa.info/vb/showthread.php?t=755498
http://www.pcma.ps/Lists/newslist/Dispform.aspx?ID=724&RootFolder=%2FLists%2Fnewslist&Source=http%3A%2F%2Fwww.pcma.ps%2FsecuritiesSector%2FPages%2FSecurities_news_archive.aspx
http://www.pcma.ps/Lists/newslist/Dispform.aspx?ID=724&RootFolder=%2FLists%2Fnewslist&Source=http%3A%2F%2Fwww.pcma.ps%2FsecuritiesSector%2FPages%2FSecurities_news_archive.aspx
http://www.pcma.ps/Lists/newslist/Dispform.aspx?ID=724&RootFolder=%2FLists%2Fnewslist&Source=http%3A%2F%2Fwww.pcma.ps%2FsecuritiesSector%2FPages%2FSecurities_news_archive.aspx
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 Rizavi, D. S., Et al.:Global and Reginal Financial Integration of Asian Stock 
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 Root, F. :International Trade and Investment, 7th edition. Ohio: Cincinnati, Ohio, 
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 Siklos, P., & Ng, P.: Integration Among Asia-Pacific and International Markets: 

Common Stochastic Trends and Regime Shifts. International Stock Markets, (2001). 
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 الملاحق
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 (6ملحق )

 أسماء المحكمین:

 المسمى الوظیفي الإسم

 الجامعة الإسلامیة -مساعد نائب الرئیس للشؤون الداریة والمالیة  أ. د. علي شاهین

 الجامعة الإسلامیة -عمید كلیة التجارة  أ. د. سالم حلس

 جامعة الأزهر -سابقاا  كلیة القتصاد والعلوم الإداریةعمید  أ. د. معین رجب

 جامعة الأزهر - ةرئیس قسم المحاسب د. عماد الباز

 جامعة القدس المفتوحة -مدیر منطقة غزة التعلیمیة  د. زیاد الجرجاوي

 فرع خانیونس -مدیر شركة الوساطة للأوراق المالیة  أ. رمزي خلیفة
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(5ملحق )  

 الستبانة في صورتها النهائیة

غزة – الاسلامية الجامعة  

                                                    العليا الدراسات عمادة

  التجارة كلية

    والتمويل المحاسبة قسم

 

 

 السيدات والسادة المحترمين،،

 تحية طيبة وبعد ،،،

 

 إستبانة لدراسة علمية
 

المحاسبة ماجستير  درجة على للحصول الدراسية المتطلبات إحدى وهي الاستبانة هذه أيديكم بين ضعن

 "0ربط بورصة فلسطين بالبورصات العربية معيقات" بعنوانوهي  والتمويل في الجامعة الاسلامية

 حول آراء المستثمرين التعرف على وذلك بهدف للبحث المهمة الجوانب أحد الاستبيان هذا يمثل

 لهذه اللازمة المعلومات لجمع المرفق الاستبيان هذا تصميم تم فقد لذلك المعيقات المتعلقة بعملية الربط

 .الدراسة

حيث ستعامل هذه الإجابات  الشخصية، لقناعاتكم والممثلة بكل موضوعية إجاباتكم بتقديم التكرم يرجى

 .فقط العلمي البحث لأغراض إلا تستعمل ولن التامة بالسرية

الدراسة ومساعدة  أهداف وتحقيق النتائج دقة في مهما   تأثيرا   لإجاباتكم أن ومؤكدين تعاونكم لكم شاكرين

 .ومفيدة صحيحة نتائج إلى التوصل في الباحث

 ،،، والتقدير الاحترام ف ائق بقبول وتفضلوا
   

 

 الباحث                                                                                            

 أحمد حازم الشوا
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   :البيانات الشخصية

 

 العـــــمل: ..........................مكــــان  .1

 

 المسمى الوظيفي: .......................... .2

 

 32إلى  – 22من                                                   22الفئة العمرية           أقل من  .3

                          

 21أكثر من                                           25إلى  – 33من                        

 

 

         دبلوم                                              ل العلمي          أقل من ثانويالمؤه .4

 دراسات عليا                                                  بكالوريوس                                             

 

           15-2من                                          2اقل من مدة العمل بقطاع الأوراق          .2

 المالية

           فأكثر  12                                    12 – 11من                                   

 

 بإمكانك اختيار اكثر من اجابة في الفقرة التالية.  

  

 بورصتي القاهرة والإسكندرية                       بورصة فلسطين        ات المتداول فيها           البورص .3

                                                                              

 بورصة عمان                                  سوق دبي وأبوظبي المالي                                   

                               

 بورصات أخري )أذكرها( ................                                        

  

 

 

  



www.manaraa.com

 
 

موافق  للإجابة فيما يلي مجموعة من العبارات وأمام كل عبارة خمس درجات
 بشدة

 محايد موافق
غير 
 موافق

غير 
موافق 
 ( في المكان المناسب√يرجى وضع إشارة  ) بشدة

 المحور الأول/ توجد معيقات مالية بين عملية ربط بورصة فلسطين والبورصات العربية.

           توجد رقابة على النقد الأجنبي في بعض الدول العربية 1

           عمليات تحويل العملات الأجنبية لقيود صارمةتخضع  2

           يتأثر التداول بالبورصة الموحدة بأسعار الصرف بشكل كبير 3

           لا تستخدم البورصات العربية ادوات نقدية ومالية حديثة مقارنة بالبورصات العالمية 4

2 
الاكتتابات بإحجام تتناسب مع الربط بين لا يوجد بنوك استثمار قادرة على انجاز 

 البورصات العربية
          

           لكل دولة من الدول العربية قوانينها الضريبية الخاصة بالتداول 3

           توحيد العملة العربية يسهل عمليه الربط بين البورصات العربية 7

      حال حدوث الربطبنوك التسوية المالية غير مؤهلة إدارياً في  8

           هناك صعوبة في انتقال رؤوس الأموال بين الدول العربية 9

 المحور الثاني/ توجد معیقات معلوماتیة بین عملیة ربط بورصة فلسطین والبورصات العربیة.

           لا تتمتع البورصات العربية بدرجة عالية من الشاافية في عملية الافصاح 1

           يتمتع المتعاملون في البورصات العربية بوعي استثماري كبيرلا  2

           لا يوجد رقابة حكومية متواصلة على نشاط البورصة 3

4 
يستايد ملاك الشركات من المعلومـات فـي الشـركات العربيـة قبـل غيـرهم لاتسـامها بالملكيـة 

 العائلية
          

           ذات كااءة لأن المعلومات لاتصل الجميع بناس الوقتلا تعتبر الاسواق العربية  2

           الإعلام الاقتصادي لا يزيد من وعي المستثمرين 3

           التقدم التكنولوجي في الدول العربية لا يساهم في سرعة تدفق المعلومات 7

 فلسطین والبورصات العربیة. توجد معیقات فنیة وتنظیمیة بین عملیة ربط بورصة /الثالث المحور

           الترابط المالي بين البورصات العربية لا يؤدي الى زيادة التعاون بين البورصات 1

           لا يوجد تنظيم فعال للعمل يتيح التداول لجميع المستثمرين العرب 2

           الدول العربيةلا يوجد قدرات اتصال فائقة الجودة لإنجاح عمليه الربط بين معظم  3

           الدول العربية غير قادرة على توفير مرجعية موحدة للبورصات بعد الربط 4
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           لا تتوفر الكااءات والكوادر المدربة في الدول العربية القادرة على تنظيم عملية الربط 2

      الربطإمكانيات الدول العربية غير متقاربة مما يحول دون عملية  3

 توجد معيقات سياسية بين عملية ربط بورصة فلسطين والبورصات العربية /المحور الرابع

           الخلافات السياسية الحالية بين الدول العربية تؤثر بشكل سلبي على اتمام عملية الربط 1

           نظام الحوكمة الذي تتبعه البورصات العربية لا يسهل مهمة الربط 2

3 
لا تعتبر الدولة العربية قـادرة علـى الخـروج مـن خلافاتهـا ممـا يـؤثر علـى مسـتقبل البورصـة 

 الموحدة
          

           يعيق الاحتلال الاسرائيلي مشروع الربط لأنه يمثل شراكة اقتصادية بين الدول العربية 4

           التحالاات العربية الجديدة لا تنعكس على عملية الربط 2

3 
يعتبر الانقسام السياسي والجغرافي بين قطاع غزة والضاة الغربية عائقا اساسيا فـي عمليـة 

 الربط
          

 توجد معیقات تشریعیة بین عملیة ربط بورصة فلسطین والبورصات العربیة. /المحور الخامس

           لعملية الربطالانظمة والتشريعات الحالية المنظمة للبورصات العربية غير كافية  1

           لا يتوفر المشرعين الاكااء القادرين على سن تشريعات تتماشي مع عملية الربط 2

3 
اختلاف القوانين التجارية المكافحة للجرائم الاقتصادية في الـدول العربيـة يعيـق مـن تطبيـق 

 الربط
          

           على المستثمرين بسبب التباعد الجغرافيصعوبة تطبيق القوانين المنظمة لعملية الربط  4

           لا يوجد سلطة تنايذية مشتركة قادرة على ملاحقة المتلاعبين يسهل عملية الربط 2

3 
مـــن الممكـــن فـــي حـــال تـــم الـــربط ان يكـــون هنـــاك قـــدرة علـــى كـــبح جمـــاح عمليـــات غســـيل 

 الاموال
          

           صاة تشريعية قوية يساعد في انجاح الربط واستمرارهلا يتوقع أن يكون لعملية الربط  7

 

 


