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رؤوس الأموال العربیة ودورها في التكامل الاقتصادي 
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  :تمهیــد 
لقد تمكنت بعض الدول العربیة خلال الحقبة النفطیة من تحقیق فوائض مالیة كبیرة،قامت باستثمار       

ل معظمها في الخارج في الدول المتقدمة والتي توفر لها فرص استثمار مغریة على عكس ما توفره الدو 
  .العربیة الأخرى والتي هي بحاجة إلى رؤوس أموال ضخمة للنهوض باقتصاداتها

والتــي قــد تكــون هــي نفــس (وعــادة مــا تلجــأ هــذه الأخیــرة إلــى الأســواق المالیــة العالمیــة للحصــول علیهــا      
  .بتكلفة مرتفعة وشروط قاسیة) الأموال العربیة المودعة هناك

مغریــة فــي الـدول المتقدمــة إلا أن هــذا لا یمنـع تعــرض الأمــوال العربیــة ورغـم تــوفر فــرص الاسـتثمار ال      
، والتـي كـان 2001سـبتمبر 11للعدید من المخاطر مثل المصادرة والحجـز والاسـتیلاء وخاصـة بعـد أحـداث 

عادتهـــا إلـــى داخـــل الـــوطن  ــوم المســـتثمرون العـــرب بســـحب أمـــوالهم مـــن الخـــارج وإ مـــن المتوقـــع بعـــدها أن یقـ
هــذا لــم یحــدث أو حــدث بنســب قلیلــة جــدا ممـا یثیــر عمــق أزمــة الثقــة بــین المســتثمرین العــرب  العربـي،إلا أن

مــن جــدوى الاســتثمار داخــل الــوطن العربــي أو مــن جــدوى الإصــلاحات الاقتصــادیة التــي یشــهدها،أو لعــدم 
  .معرفتهم حقیقة فرص الاستثمار الكبیرة المتاحة لهم

ادة النظـــر فـــي قوانینهـــا ونظمهـــا الاســـتثماریة وتـــوفیر المنـــاخ وهـــذا مـــا یتطلـــب مـــن الـــدول العربیـــة إعـــ      
  . الملائم لعودة هذه الأموال العربیة إضافة إلى جذب استثمارات من كافة دول العالم
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  التدفقات الرأسمالیة والبینیة في الدول العربیة:المبحث الأول 
طار ما یعرف بالتمویل الدولي والذي یمثل ذلك الجانب من تدخل التدفقات الدولیة لرأس المال في إ      

العلاقات الاقتصادیة الدولیة المرتبطة بتوفیر رؤوس الأموال دولیا،حیث تعتبر التدفقات الرأسمالیة بین 
وفیما یلي عرض .البلدان من أبرز مظاهر العولمة،وخصوصا التدفقات بین البلدان المتقدمة والنامیة

  .قات الرأسمالیة وموقعها في البلدان العربیةلبعض خصائص التدف
  التدفقات الدولیة لرؤوس الأموال في الدول العربیة: المطلب الأول 

  :خصائص التدفقات الرأسمالیة  -1
مـن مصـادر متعـددة الأطـراف (تتألف التدفقات الرأسمالیة من تدفقات رسمیة كالمنح والقروض المیسـرة      

تشمل الاستثمار الأجنبي واستثمار الحافظة ودیون البنـوك وغیرهـا مـن الائتمـان  ،و تدفقات خاصة)أو ثنائیة
و للتــدفقات الرأســمالیة مزایــا ومســاوئ حیــث تتمثــل مزایاهــا فــي كونهــا تــؤدي إلــى كفــاءة فــي .المتعلــق بالتجــارة

الأســالیب توزیــع الاســتثمار والادخار،التقلیــل مــن المخــاطر بســبب التنویــع فــي الحافظــة الاســتثماریة، ونشــر 
أمـــا .الجیـــدة المتعلقـــة بـــإدارة الحكم،والحـــد مـــن میـــل الحكومـــات إلـــى اتبـــاع سیاســـات اقتصـــادیة غیـــر ملائمـــة

مسـاوئ التـدفقات فقــد تشـمل  الارتفـاع فــي سـعر الصـرف الحقیقــي ممـا یـؤدي إلــى الضـرر بالتنافســیة،وفقدان 
ر صـرف ثابت،وبتقلبــات حـادة تعكــس السـیطرة علـى السیاســة النقدیـة إذا مـا قــام الاقتصـاد باتبـاع سیاســة سـع

كمـــا تــــؤدي .بعـــض الصـــفات لهــــذه التـــدفقات كســـلوك القطیــــع وعـــدم التماثـــل فــــي المعلومـــات وآثـــار العــــدوى
التــدفقات إلـــى حـــدوث ارتفــاع فـــي الائتمـــان المحلــي مـــن طـــرف البنــوك والـــذي یـــؤدي إلــى اســـتثمارات خطـــرة 

  .ومجازفة قد تؤدي إلى إضعاف البنوك والقطاع المالي
ــتعمال هــــذه التــــدفقات قــــد یأخــــذ شــــكل زیــــادة فــــي الاســــتثمار أو الاســــتهلاك أو        بالإضــــافة إلــــى أن اســ

  .الاحتیاطات أو الثلاثة معا
) وحجـــم(أمـــا بالنســـبة للعلاقـــة بـــین التـــدفقات الرأســـمالیة والنمـــو الاقتصـــادي فهـــي تعتمـــد علـــى نوعیـــة      

إضـافة إلـى مسـتوى التقـدم الاقتصـادي والـدخل -اشـرحیث تعطي الأفضلیة بالغالب للاستثمار المب-التدفقات
  )1.(في الاقتصادیات المعنیة

  :أشكال التدفقات الدولیة لرؤوس الأموال  -2
  :یمكن التمییز بین ثلاث أشكال من التدفقات الدولیة لرأس المال وهي       
أساسـا القــروض (لمالیـة الأخـرىالاسـتثمار الأجنبـي المباشر،اسـتثمار محـافظ الأوراق المالیة،التــدفقات ا      

  ).المصرفیة
  حیث یمكن اعتبار أن كل من المعونات الدولیة والقروض الأجنبیة أهـم أشكال التدفقات الدولیة       
  ـــــــــــــــــــ

،وقـائع النـدوة المنعقـدة >>التدفقات الرأسمالیة والبینیة في الـدول العربیـة<<علي البلبل و أیتن فتح الدین، -1
،ص 2005فبرایــر 24-23التحــدیات والآفــاق،أبو ظبي،الإمــارات العربیــة،:التكامــل الاقتصــادي العربــي:ولحــ

  .181-180ص
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  ،والمترتبة 1982لرؤوس الأموال الموجهة نحو البلدان النامیة،خاصة قبـل انفجار أزمة المدیونیة عـام
  .دیون الضخمة التي حصلت علیهاعن تسدید ال...)البرازیل،المكسیك،بیرو(عن عجز بعض البلدان النامیة

  :المعونات الأجنبیة  -أ
تتجه غالبیة الآراء إلى اعتبار المعونات الأجنبیة كافة التحویلات الدولیة،التي تتم وفقا لشروط <<      

وبذلك فهي تتضمن .بعیدا عن القواعد والأسس المالیة التجاریة السائدة وفقا لظروف السوق.وقواعد میسرة
النقدیة والعینیة والقروض المیسرة الرسمیة ذات الطابع الاقتصادي والتي تنطوي على تحویل  كافة المنح

إلى الدول الأقل نموا بهدف تحقیق التنمیة،وتعدیل الهیاكل ) والدول النفطیة(الموارد من الدول المتقدمة
  )1.(>>.الاقتصادیة والاجتماعیة فیها

الضــوء علــى الــدور الهــم الــذي لعبتــه المعونــات الأجنبیــة فــي دفــع  ونتیجــة الآراء التقلیدیــة إلــى تســلیط      
عجلـة التنمیــة الاقتصـادیة والاجتماعیــة فـي الكثیــر مــن الـدول النامیــة،والتي كـان مــن المتعـذر علیهــا تحــدیث 

ومــن ناحیــة أخــرى تتجــه بعــض الآراء المعاصــر إلــى .هیاكلهــا الاقتصــادیة والاجتماعیــة بــدون هــذه المعونــات
میة الدور الذي لعبته هـذه المعونـات الأجنبیـة فیمـا یتعلـق بقضـیة التنمیـة فـي الـدول المتخلفـة،بل الحد من أه

تنهض بعض هذه الآراء على أساس أن هـذه المعونـات الأجنبیـة قـد أعاقـت تنمیـة الـدول المتخلفـة،وذلك لمـا 
یون،وربط أدت إلیــــه مــــن زیـــــادة العجــــز فـــــي میــــزان مـــــدفوعات هــــذه الــــدول بســـــبب زیــــادة حجـــــم خدمــــة الـــــد

اقتصــادیاتها باقتصــادیات الــدول المانحــة للمعونات،وعــدم التــزام هــذه المعونــات بأولویــات خطــط التنمیــة فــي 
  .الدول المتخلفة،وتركیزها على تنمیة بعض القطاعات دون غیرها وزیادة التفاوت في توزیع الدخول

ذلـك أن )2.(بـة الـدول النامیـة بمقاطعتهـاوقد بلغت الآراء التي انتقدت المعونات الأجنبیة إلى حـد مطال      
ما أدت إلیه المعونات الخارجیة من مشـاكل جعـل الكثیـر مـن الاقتصـادیین یعتقـدون بـأن حـل مشـاكل الـدول 
النامیة یتطلب زیادة الاستثمار الأجنبي وتحسین شروط التبادل التجاري لهذه الـدول بـدلا مـن الاعتمـاد علـى 

  مساؤها مزایاها المعونات الخارجیة والتي تفوق 
  :القروض الأجنبیة  -ب

اتجهــت أغلـــب الــدول النامیـــة انطلاقـــا مــن فتـــرة الســبعینات نحـــو الاســـتدانة الخارجیــة كوســـیلة لتغطیـــة       
الفجـــــوة بـــــین الادخـــــار والاســـــتثمار،وذلك بســـــبب انخفـــــاض الإعانـــــات الأجنبیـــــة وارتفـــــاع الاقتطاعـــــات مـــــن 

  .مدفوعات هذه الدول الاحتیاطات نتیجة زیادة العجز في موازین
وتمثــل القــروض الخارجیــة النصــیب الأعظــم مــن إجمــالي التــدفقات الأجنبیــة الموجهــة للأقطــار النامیــة       

ویقصــد بهــا تلــك المقــادیر النقدیــة والأشــكال الأخــرى مــن الثــروة التــي تقــدمها منظمــة أو حكومــة لقطــر آخــر 
  روض الخارجیة تمثل التزامات خارجیة على ـــــــــــــــــــفالق.وفق شروط معینة یتم الاتفاق علیها بین الطرفان

ــــة فــــي المالیــــة العامــــة<<یــــونس أحمــــد البطریــــق، -1 ،الطبعــــة الثانیة،الإســــكندریة،الدار >>السیاســــات الدولی
  .9الجامعیة،ص

  .36-35نفس المرجع السابق،ص ص -2
  یسمى بحتمیة الـدین والتي تتضمنالقطر المستفید منها وتتجسد هذه الالتزامات بحتمیة سدادها أو ما 
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مــدفوعات أصــل الــدین ومــدفوعات ســعر الفائــدة المســتحقة ضــمن آجــال یقــوم بتحدیــدها الطرفــان المتعاقــدان 
  )1.(على القرض

  :الاستثمار الأجنبي المباشر  -ج
  :مفهوم الاستثمار الأجنبي وأهمیته  -1

تثمر الأجنبـــي لجـــزء أو كـــل الاســـتثمارات فـــي تملـــك المســـ: یعـــرف الاســـتثمار الأجنبـــي المباشـــر بأنـــه       
مشـروع معین،بالإضـافة إلــى قیامـه بالمشـاركة فــي إدارة المشـروع مــع المسـتثمر الـوطني فــي حالـة الاســتثمار 
المشـــترك أو ســـیطرته الكاملـــة علـــى الإدارة والتنظـــیم فـــي حالـــة الملكیـــة المطلقـــة للمشروع،فضـــلا عـــن قیـــام 

  )2.(الموارد المالیة والتكنولوجیة والخبرة الفنیة للدولة المضیفة المستثمر الأجنبي بتحویل كمیة من
ویعــرف الاســتثمار الأجنبــي المباشــر مــن قبــل صــندوق النقــد الــدولي علــى أنــه ذلــك النــوع الاســتثماري       

الــدولي الــذي یعكــس هــدف حصــول كیــان مقــیم فــي اقتصــاد مــا علــى مصــلحة دائمــة فــي مؤسســة مقیمــة فــي 
ـــة الأجـــل بـــین المســـتثمر المباشـــر والمؤسســـة وتنطـــو .اقتصـــاد آخـــر ي هـــذه العملیـــة علـــى وجـــود علاقـــة طویل

  )3.(بالإضافة إلى تمتع المستثمر المباشر بدرجة كبیرة من النفوذ في إدارة المؤسسة
كما تعـرف منظمـة التجـارة العالمیـة ومنظمـة التعـاون الاقتصـادي والتنمیـة الاسـتثمار الأجنبـي بأنـه أي       

ـــد (والـــذي یتحصـــل أو یمتلـــك أصـــول فـــي بلـــد آخـــر) بلـــد المنشـــأ(ماري مســـتقر فـــي بلـــد معـــیننشـــاط اســـتث البل
وعلیــه یمكــن تعریــف الاســتثمار الأجنبــي بأنــه .وذلــك قصــد تســییر هــذه الاســتثمارات) المضــیف أو المســتقبل

و الاســـتثمار الـــذي یفضـــي إلـــى علاقـــة طویلـــة الأمـــد ویعكـــس منفعـــة وســـیطرة دائمتـــین للمســـتثمر الأجنبـــي أ
ویمثــل الاســتثمار .الشــركة الأم فــي فــرع أجنبــي قــائم فــي دولــة مضــیفة غیــر تلــك التــي ینتمیــان إلــى جنســیتها

الأجنبــي المباشــر فــي الواقــع ملكیــة أســهم رأس المــال والأربــاح المعــاد اســتثمارها والقــروض مــن الشــركة الأم 
الأصـول المسـتخدمة للإنتـاج فـي  للشركات التابعة في الدولة المضیفة طالمـا أنهـا تفضـي إلـى السـیطرة علـى

  .الخارج
وتكمــن أهمیــة الاســتثمار الأجنبــي المباشــر فیمــا یقدمــه مــن خــدمات للتنمیــة الاقتصــادیة والتقلیــل مــن       

أعبائهـا ومسـاهمته فـي تولیـد الادخار،كمــا أنـه یتضـمن إمكانیـة زیـادة كفــاءة المـوارد المحلیـة ذلـك أن انســیابه 
د الحقیقیـة المتاحـة للاسـتخدام،ویترتب عنـه تشـغیل مـوارد كانـت عاطلـة كمـا قـد یمثل إضافة إلى حجـم المـوار 

ویعــد الاســتثمار الأجنبــي المباشــر أیضــا مصــدرا هامــا مــن .یــؤدي إلــى رفــع إنتاجیــة المــوارد المســتخدمة فعــلا
  مصادر التمویل الخارجي خـاصة بالنسبة للدول التي یعجز مستوى المدخرات المحلیة فیهـا عن 

  ـــــــــــــــــــ
  . 66-65،ص ص1999عمان،دار مجدلاوي للنشر،>>التمویل الدولي<<عرفان تقي الحسني، -1
،الطبعـــة الرابعة،القاهرة،مكتبـــة الإشـــعاع >>مقدمـــة فـــي إدارة الأعمـــال الدولیـــة<<عبـــد الســـلام أبـــو قحـــف،-2

  .10،ص1998للطباعة والنشر والتوزیع،
  .93،ص1993،الطبعة الخامسة،>>فوعاتدلیل میزان المد<<صندوق النقد الدولي، -3

  )1.(تمویل المستوى الملائم من الاستثمارات اللازمة لتحقیق معدلات مرتفعة للنمو والتنمیة الاقتصادیة
  )2(:شروط جذب الاستثمار الأجنبي  -2
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  :يیجب التمییز بین الشروط الأساسیة والشروط المكملة لجذب الاستثمار الأجنبي على النحو التال      
  :الشروط الأساسیة لجذب الاستثمار  -

تمثل هذه الشروط الظروف القبلیة للاستثمار التي یجب توفرها من أجل جذب الاستثمار الأجنبي       
  .والتي في حال عدم توفرها لا یمكن انتظار قدوم المستثمرین وطنیین كانوا أم أجانب

اســــي والاقتصــــادي،حیث أن تــــوفر اســــتقرار النظــــام ویتمثــــل الشــــرط الأول فــــي تــــوفیر الاســــتقرار السی      
ــرطا أساســـیا لـــیس بالإمكـــان الاســـتغناء عنـــه ویتوقـــف علیـــه الاســـتثمار،فحتى إذا كانــــت  السیاســـي یعتبـــر شـ
المردودیـــة المتوقعـــة للاســـتثمار كبیـــرة فإنـــه لا یمكـــن الاســـتثمار فـــي ظـــل غیـــاب الاســـتقرار السیاســـي،ویأتي 

ن كـان مـن الاستقرار الاقتصادي في المرتبة ا لثانیة بعد التأكد من مدى تحقق الاسـتقرار السیاسـي،  حتـى وإ
ویتمثــل الاســتقرار الاقتصــادي فــي تحقیــق توازنــات الاقتصــاد الكلــي وتــوفیر الفــرص .الصــعب الفصــل بینهمــا

الملائمــة لنجــاح الاســتثمار ومــن أهــم المؤشــرات الاقتصــادیة المعتمــدة فــي الحكــم علــى المنــاخ الاقتصــادي 
  :ر نذكر العناصر التالیةللاستثما

ــــــي *  ــــــة العامــــــة:عناصــــــر الاقتصــــــادي الكل ــــــوازن المیزانی ــــــة(ت ــــــتحكم فــــــي عجــــــز المیزانی ــــــوازن میــــــزان )ال ،ت
  ...المدفوعات،التحكم في معدل التضخم،استقرار سعر الصرف

الحــــوافز الجبائیـــــة ) الأربــــاح خاصــــة(حریــــة تحویــــل الأمــــوال: العناصــــر الاقتصــــادیة لجــــذب الاســــتثمار  *
كیــــــــة للاســـــــــتثمار،القوانین الاجتماعیـــــــــة الخاصـــــــــة بتنظــــــــیم العمـــــــــل،الإجراءات الإداریـــــــــة المرتبطـــــــــة والجمر 

  ).آجال الحصول على رخصة الاستثمار أو إنشاء مؤسسة  اقتصادیة(بالاستثمار
أخیرا وضمن الشروط القبلیة لجذب الاستثمارات الأجنبیة یجب التأكید على ضرورة استقلالیة النظام * 

  ).الصفقات العمومیة(ر الشفافیة في المجال الاقتصاديالقضائي وتوف
  :الشروط المكملة لجذب الاستثمار الأجنبي  -

بعد توفر الشروط الأساسیة للاستثمار یجب ضمان الشروط الإضافیة والتي تمكن البلد من اللحاق       
  :عناصر هي  بمجموعة الدول الجاذبة للاستثمار الأجنبي،ویمكن تجمیع هذه الشروط في أربعة

إن مــا یــدفع الشــركات للاســتثمار فــي بلــد مــا یــرتبط بحجــم الســوق إلا أن  :حجــم الســوق ومعــدل نمــوه  -1
حجم السوق لا یهم في حد ذاته بقدر ما یهم تطور ونمو السوق في المسـتقبل،أي أن المنـاطق الأكثـر جـذبا 

ا فـي أسـواقها والتـي تـوفر فرصـا جدیـدة للمستثمرین الأجانب،هي المناطق التي تشـهد دینامیكیـة كبیـرة وتوسـع
  لكن یجب أن یكون -شرط أساسي-للاستثمار،أي أنه لا یكفي أن یكون حجم السوق كبیر

  ـــــــــــــــــــ
1- http://www.ulumin sania.net/b19.htm/2005/09/05. 

  .>>جنبي في الجزائرتقییم مناخ الاستثمار الأ<<ناجي بن حسین، -
  .نفس المرجع السابق -2
  

  .السوق دینامیكیا وهو ما ینطبق على دول جنوب شرق آسیا
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تتبع الشـركات العالمیـة تقنیـات إنتـاج عالیـة ومتطـورة ذات قیمـة مضـافة :توفر الموارد البشریة المؤهلة  -2
عنصـرا جاذبـا للاسـتثمار كمــا عالیة لذلك فإن توفر عرض عمل منخفض التكلفة وبتأهیل ضـعیف لا یعتبـر 

  كان الحال في بدایة الستینات من القرن  الماضي في المناطق الحرة كهونغ كونغ،حالیا 
إن البحـــث عـــن تدنیـــة التكـــالیف عـــن طریـــق عنصـــر العمـــل لا یحتـــل إلا مكانـــة ثانویـــة فـــي تحدیـــد توجهـــات 

  .الاستثمار
ـــوفر قاعـــدة متطـــورة  -3 البریة،الجویة،البریـــة، (والمواصـــلات ...) نیـــتالهاتف،الانتر (الاتصـــال لوســـائل: ت

  .فطبیعة المنشأة الدولیة تفرض علیها أن تضمن الاتصال الدائم والجید بین كل فروعها)السكك الحدیدیة
إن تــوفر شــبكة مــن المؤسســات الصــغیرة والمتوســطة  :تــوفر نســیج مــن المؤسســات المحلیــة الناجحــة  -4

ثمرین،حیث أن تـــوفر هـــذه الشـــبكة مـــن المؤسســـات المحلیـــة یفـــتح تعتبــر أحـــد الشـــروط المهمـــة لجـــذب المســـت
الفرصــة أمــام الشــركات العالمیــة للقیــام بعملیــات الانــدماج والتملــك التــي تبلــغ حــوالي نصــف حجــم الاســتثمار 
الأجنبـــي المباشـــر ســـنویا،كما أن خوصصـــة هـــذه المؤسســـات تجـــذب المزیـــد مـــن المســـتثمرین الأجانـــب،ومن 

لصـغیرة والمتوســطة هــو قیامهــا بـدور المــورد للمؤسســات الكبیـرة عــن طریــق عملیــات مزایـا تــوفر المؤسســات ا
  )1.(الإسناد والمقاولة من الباطن والتي تسمح بتخفیض التكالیف الثابتة للمؤسسات الكبرى

  )2(:استثمار المحفظة المالیة  -د
ر فـــي شـــكل شـــراء أســـهم أو یقصـــد باســـتثمارات المحفظـــة المالیـــة تلـــك الاســـتثمارات المالیـــة التـــي تظهـــ      

سـندات لشــركات خــارج الحــدود الوطنیــة،وأذونات أو عملــة الدولـة المضــیفة ویــرتبط هــذا النــوع مــن الاســتثمار 
  .بأسواق الأوراق المالیة باعتبارها القنوات التي تتم من خلالها تنفیذ عملیات الاستثمار

مــا یسـمى بالاسـتثمار الأجنبــي غیـر مباشــر،  وبعبـارة أخـرى یقصــد بالاسـتثمار فـي المحفظــة المالیـة أو      
كل استثمار في الأصول و الأوراق المالیة في أسواق المال العالمیة،وینطوي هذا النـوع مـن الاسـتثمار علـى 
قیام الأشخاص الطبیعیین أو المعنویین المقیمـین فـي بلـد ما،بشـراء أسـهم الشـركات القائمـة فـي بلـد آخر،كمـا 

دولیـــة مثـــل المؤسســـة الدولیـــة للتمویـــل بالاكتتـــاب فـــي أســـهم شـــركات القطـــاع قـــد تقـــوم بعـــض المنظمـــات ال
الخاص المنتشرة في الـدول النامیـة،ولا یعطـي مثـل هـذا النـوع مـن الاسـتثمارات مـن الحـق للمسـتثمرین إلا مـا 

  .یجنیه إي مساهم عادي من مساهمته ضمن شركات مساهمة
مسـتثمر الأجنبـي مالكــا لجـزء أو كــل مشـروع الاســتثمار وفـي ظـل هــذا النـوع مــن الاسـتثمار لا یكــون ال      

  .وفي بعض الأحیان لا یكون المستثمر الأجنبي متحكما إلا جزئیا في إدارة وتنظیم المشروع
  وعموما فإن هذا المصدر للتمویل یتجه إلى البلدان التي تتوفر بها أسواق مـالیة متطورة نسبیا،       
  ـــــــــــــــــــ

  .مرجع السابقنفس ال -1
ـــة الجزائـــر :تحریـــر حركـــة رؤوس الأمـــوال وآثارهـــا علـــى میـــزان المـــدفوعات<<نادیـــة العقـــون، -2 دراســـة حال

-2003،رســـالة ماجســـتیر،جامعة بسكرة،قســـم العلـــوم الاقتصـــادیة،فرع نقـــود وتمویـــل،>>1990/2000الفتـــرة
  . 26-25،غیر منشورة،ص ص2004

  حررة للاستثمار،كمـا یترتب عن الاستثمار في الأوراق وأجهزة وأدوات للوساطة المـالیة وأنظمة مت
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  ).أسهم،سندات(المالیة حیازة المستثمر لأصل مالي غیر حقیقي یأخذ شكل ورقة مالیة
عموما فإن أغلب الأسـواق المالیـة الدولیـة الكبـرى تقـع فـي الـدول المتقدمـة نظـرا لتوفرهـا علـى الشـروط       

  : م هذه الشروط هي الضروریة لقیام سوق مالي قوي وأه
  .المستوى العالي من التطور الاقتصادي -      

  .المشاركة الفعالة والواسعة في التجارة الدولیة -
 .وفرة البنوك والمؤسسات المالیة الأخرى المتخصصة في إجراء العملیات المالیة بكفاءة -

 .عدم فرض قیود نقدیة على المعاملات -

تداول وحاملة للفائدة وفق قاعدة قانونیة یعتبر إحدى الأشكال الأكثر فإصدار أوراق مالیة قابلة لل      
ولسوق السندات الوطنیة تراث عریق في غالبیة البلدان الصناعیة،وبسرعة لم یقتصر .تقدما للتمویل

حیث أن تدویل .الوصول إلى الادخار المحلي على المقترضین المحلیین بل شمل ذلك مقترضین أجانب
ل ساهم في انتقال الأموال المقرضة من مراكز مالیة إلى مراكز مالیة أخرى مضاعفة تدفقات رأس الما

  .بذلك نقاط العبور إلى أسواق رأس المال ومؤمنة بعدا دولیا للتمویل بواسطة السندات
  :التدفقات الرأسمالیة إلى الدول العربیة  -3

،باســـتثناء 2002-1990ملحوظــا خـــلال فتــرة لــم تأخــذ التـــدفقات الرأســمالیة إلـــى الــدول العربیــة اتجاهـــا      
ــــادة المرحلیــــة فــــي اســــتثمارات أســــهم الملكیــــة  1998-1996الارتفــــاع الطفیــــف فــــي فتــــرة ــــك بســــبب الزی وذل

حیــث بلــغ متوســط التــدفقات خــلال الفتــرة ).الأردن وتــونس ومصــر والمغــرب(بالخصــوص فــي دول الإصــلاح
قات إلـى الـدول النامیـة مـع الإشـارة إلـى أن الـدول مـن إجمـالي التـدف%2.5أي مـا یعـادل.بلیـون دولار 9حوالي

لــم تقــم بــدورها الكــافي فــي >>الجــذب<<مــن إجمــالي النــاتج للــدول النامیــة،فعوامل% 8.5العربیــة تمثــل حــوالي
 1997-1990فــــي كــــلا الفتــــرتین% 3.5الــــدول العربیة،فقــــد بقــــي معــــدل النمــــو العربــــي علــــى حالــــه بمقــــدار

لنظـــر ویضـــفي بعـــض التفـــاؤل علـــى هـــذا الأمر،حیـــث أن مـــا یزیـــد إلا أن هنـــاك مـــا یلفـــت ا.2002-1998و
مـــن إجمـــالي التـــدفقات أصـــبح یـــأتي مـــن مصـــادر خاصـــة،كما أن حـــوالي نصـــف التـــدفقات هـــي % 65عـــن

استثمارات مباشرة،بالإضـافة إلـى ذلـك فإنـه فـي الآونـة الأخیـرة هنـاك ازدیـاد فـي التـدفقات عـن طریـق سـندات 
ي العدیــد مــن البلــدان العربیــة،إلا أن هــذا بــالطبع لا ینفــي الحاجــة إلــى الــدین بســبب الإصــدارات الســیادیة فــ

فإن كانت الدول العربیة قـد تفـادت الأزمـات المالیـة علـى غـرار الأزمـة الآسـیویة .المزید من التدفقات المنتجة
عم بســبب قلــة التــدفقات وتذبــذباتها،فإن ذلــك حــرم المنطقــة مــن المزیــد مــن الاســتثمارات الخاصــة اللازمــة لــد

  .النمو الاقتصادي
ویمكننـــا إضـــافة نقطتـــین هـــامتین فیمـــا یتعلـــق بالتـــدفقات الرأســـمالیة فـــي البلـــدان العربیـــة،تتعلق النقطـــة       

  الأولى بتدفقات الدین،فقد ظهرت أهمیة سندات الدین السیادیة كما ذكرنا سابقا خصوصا في لبنان 
  بلیون دولار في عـام 1.5ت من حواليوتونس والمغرب ومصر وقطر،حیث ارتفع إجمالي الإصدارا

وهــذا یعكــس بــالطبع تحســن فــي الجــدارة الائتمانیــة والتطــور .2002بلیــون دولار عــام 4إلــى مــا یفــوق 1998
  .المالي لمعظم هذه الدول
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-1997وقـــد قابـــل هـــذه الزیـــادة ثبـــات أو انحســـار فـــي رصـــید قـــروض البنـــوك إلـــى الـــدول العربیـــة فـــي الفتـــرة
 1999-1998ارتفـــــاع فـــــي رصـــــید القـــــروض بشـــــكل ملحـــــوظ إلا فـــــي الفتـــــرة ،حیـــــث أنـــــه لـــــم یحـــــدث2002

فقط،ویعـــود الســـبب الرئیســـي فـــي ذلـــك للزیـــادة فـــي القـــروض مـــن قبـــل دول مجلـــس التعـــاون الخلیجـــي نتیجـــة 
وتجـدر الإشـارة إلـى أن معظـم هـذه القـروض هـي قصـیرة الأجـل .الانخفاض في أسعار النفط في ذلك الوقـت

  .ي الدول المتقدمةومعظمها مصدرها البنوك ف
أما النقطة الثانیة فهي تتعلـق بكـم هـو حجـم ومـدى التـدفقات العربیـة البینیـة مـن إجمـالي هـذه التـدفقات       

حیــث تشــیر الأدلــة المتاحــة إلــى أن الاســتثمارات البینیــة فــي أســهم الملكیــة وســندات الــدین مازالــت محــدودة، 
مــن إجمــالي رصــید القــروض لكــن لــیس % 25اشــئة حــواليبینمــا تمثــل قــروض البنــوك مــن الــدول النامیــة والن

  )1.(بإمكاننا الإشارة بالتحدید كم هي حصة الدول العربیة من نصیب الدول النامیة والناشئة
  الاستثمارات الأجنبیة المباشرة في الدول العربیة: المطلب الثاني 

ن اســتثمارات مباشــرة مــن الممكــن أن إن أغلبیــة التــدفقات الرأســمالیة إلــى الــدول العربیــة هــي عبــارة عــ      
والعوامـل التـي أطلقـت الاسـتثمارات .الأثر الأكبر على الاستقرار والنمـو-من بین إجمالي التدفقات-یكون لها

المباشرة لهذا الحجم كان سـببها زوال الحـواجز أمـام التـدفقات مـن هـذا النوع،وظهـور ترتیبـات إقلیمیـة للتجـارة 
اج العمــودي العــالمي والتــي كنتیجــة لهــا ازدادت التجــارة فــي مكونــات المراحــل الحرة،والتوســع فــي طــرق الإنتــ

  .المختلفة من عملیة الإنتاج
 )2(:المناخ الاستثماري في الدول العربیة-1

ـــــه مجمـــــل الظـــــروف والأوضـــــاع السیاســـــیة والاقتصـــــادیة        ـــــة مـــــا بأن ـــــاخ الاســـــتثماري لدول یعـــــرف المن
كـــذلك   الإجرائیـــة التـــي یمكـــن أن تـــؤثر علـــى فـــرص نجـــاح المشـــروع والاجتماعیـــة والمؤسســـیة والقانونیـــة و 

  .الاستثماري
والتـــي تـــؤدي  -بعضـــها متغیـــر وبعضـــها ثابـــت-وهكـــذا فـــإن أهـــم العوامـــل المكونـــة للمنـــاخ الاســـتثماري      

  :يمحصلة تفاعلها إلى تشكیل معطیات جدیدة تؤدي إلى جذب أو طرد الاستثمار یمكن إجمالها فیما یل
  .روف السیاسیة والأمنیةالظ -   
  .الظروف الاجتماعیة -   
  .الأوضاع الاقتصادیة-   
  .النظم القانونیة ومدى فاعلیتها ووضوحها -      
  .التنظیم الإداري -      

  
  ـــــــــــــــــــ

  .186-183علي البلبل و أیتن فتح الدین،مرجع سابق،ص ص -1
،الملتقى العلمي الدولي الثاني،كلیة العلوم >>في الجزائر المناخ الاستثماري<<زعباط عبد الحمید، -2

  . 3- 2الاقتصادیة وعلوم التسییر،جامعة سكیكدة،ص ص
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  .حجم السوق والذي یعتمد على الدخل ودرجة تطوره ویعتمد على معدل النمو -      
  .مدى تطور البنیة التحتیة -   
تنفیــــذ حمــــلات (الاســـتثماریة وكــــذلك التــــرویج للاســــتثماروتـــأتي فــــي المرتبــــة الثانیــــة الحــــوافز والمزایــــا       

  .).ترویجیة للتعریف بمزایا وجاذبیة الاستثمار في الدول التي ترغب في استضافة الاستثمارات الأجنبیة
وبالرغم من أهمیة الحوافز الاستثماریة والبرامج التروجیة في جذب الاستثمار،إلا أن تنفیذ       

  )1.(قتصادیة تبقى العامل الأهمإصلاحات في السیاسیة الا
أمــا فیمــا یتعلــق بالمنــاخ الاســتثماري فــي الــدول العربیــة،فإن معظــم هــذه الــدول قــد بــذلت فــي الســنوات       

الأخیرة جهود جبارة لتحسین مناخها الاستثماري وذلـك مـن خـلال تهیئـة كافـة الأوضـاع والظـروف المناسـبة 
ن خــلال الإصــلاحات الهیكلیــة والاقتصــادیة التــي تهــدف إلــى لجـذب الاســتثمارات،ویمكن أن نلاحــظ ذلــك مــ

اعتمــاد سیاســة اقتصــادیة مســتقرة فــي مجــالات ســعر الصــرف أو تحدیــد الأســعار والتجــارة الخارجیــة كــذلك 
  .تسعى كافة الدول إلى خلق توازن أفضل بین القطاعین العام والخاص

شـارة إلـى الأحـداث التـي عرفتهـا المنطقـة فـي ومن خلال الحدیث عن المناخ الاسـتثماري لابـد مـن الإ      
أواخـر القــرن الماضـي وبدایــة القــرن الحـالي والمتمثلــة بـالحرب علــى العــراق والانتفاضـة الفلســطینیة وأحــداث 
الحــادي عشــر مــن ســبتمبر والتــي شــكلت بمجملهــا منعطفــا تاریخیــا ومفتــرق طــرق فــي العلاقــات الدولیــة،كل 

عــدم الاســتقرار فــي المنطقــة والــذي یعتبــر مــن أهــم العوامــل فــي جــذب هـذا وغیــره أدى إلــى حــدوث نــوع مــن 
الاستثمارات الأجنبیة،ولذلك فإن الدول العربیة تقـوم بمحـاولات الوقـوف أمـام هـذه القضـایا مـن خـلال العمـل 
علـــى تعزیـــز التعـــاون العربـــي المشـــترك  بعقـــد مـــؤتمرات القمـــة واجتماعـــات اللجـــان العلیـــا المشـــتركة،وكذلك 

  )2.(علاقات العربیة مع دول الجوارتعزیز ال
  :تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر للدول العربیة  -2

لقــد اتخــذت تــدفقات الاســتثمارات المباشــرة فــي  الــدول العربیــة اتجاهــا تصــاعدیا بصــورة عامــة،إلا أن       
المسـتقرة للمنطقـة  هذا النمط یتسم بتذبذبات حادة في معدلات النمو،ویشیر ذلـك بوضـوح إلـى الطبیعـة غیـر

ــــة كهــــدف لهــــذه الاســــتثمارات فــــي المتوســــط   2002- 1990فلقــــد حصــــلت المنطقــــة خــــلال الفتــــرة .العربی
مـن إجمـالي النـاتج % 2من إجمالي الاستثمارات مع العلم أن الـدول العربیـة تمثـل حـوالي% 0.75علىحوالي
  وهذه (نامیة من إجمالي الاستثمارات للـدول ال% 3.1كمـا حصلت أیضا  على.العالمي

وذلـــك لقلـــة الاســـتثمارات الأخـــرى غیـــر %2.5النســـبة هـــي أعلـــى مـــن النســـبة لإجمـــالي التـــدفقات والتـــي تبلـــغ
 ) 3).(في الدول العربیة ةالمباشر 

  ـــــــــــــــــــ
   3نفس المرجع السابق،ص -1
مــؤتمر >>  الأردن تــدفقات الاســتثمارات المباشــرة بــین الدولــة العربیة،حالــة<<مؤسســة تشــجیع الاســتثمار،-2

  .748،ص2004سبتمبر 22-20العربیة البینیة والتكامل الاقتصادي،عمان الأردن ةالتجار 
  .191علي بلبل و أیتن فتح الدین،مرجع سابق،ص -3
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،بلــغ إجمــالي )انكتــاد(المتحــدة للتجــارة والتنمیــة موحســب البیانــات التفصــیلیة الصــادرة عــن مــؤتمر الأمــ      
ـــــدفقات الاســـــتثمار الأ ـــــى الـــــدول العربیـــــةت ـــــي الـــــوارد إل ـــــة21(جنب ملیـــــار  8.62حـــــوالي2003فـــــي عـــــام) دول

مـــــن إجمـــــالي %1.54مثلـــــت مـــــا نســـــبته %60،وذلـــــك بزیـــــادة نســـــبتها2002ملیاردولارعـــــام 5.38دولارمقابـــــل
مـــن حصـــة الـــدول النامیـــة وهـــي أعلـــى نســـبة تصـــل إلیهـــا %5.01التـــدفقات علـــى مســـتوى العـــالم ومـــا نســـبته

  .بالنسبة للعالم والدول النامیة 1995یة منذ عامالتدفقات إلى الدول العرب
  )13(المباشر الوارد في يویعود ذلك إلى الزیادة الملحوظة التي عرفتها تدفقات الاستثمار الأجنب      

ملیــــــون دولار  2279إلــــــى 2002مملیــــــون دولار عــــــا 481شــــــملت المغــــــرب مـــــن 2003دولـــــة عربیــــــة عــــــام
ملیــــون دولار  56مــــن(،الأردن)ملیــــون دولار 1349ر إلــــيملیــــون دولا 713مــــن(،تلیهــــا الســــودان2003عــــام
ملیـون  23مـن(،سـلطنة عمـان)ملیـون دولار 517ملیـون دولار إلـى 217مـن(،البحـرین)ملیـون دولار 379إلى

ملیـون   118مـن(،موریتانیـا)ملیـون دولار 358ملیـون دولار إلـى 257مـن(،لبنـان)ملیـون دولار 138دولار إلى
،وبلغــت الاســتثمارات الــواردة )ملیـون دولار 67ملیــون دولار إلــى 7مـن(لكویــت،ا)ملیــون دولار 214دولار إلـى

لى السعودیة حوالي  700إلى لیبیا نحو ملایین دولار،واقل مـن ذلـك إلـى كـل مـن سـوریا 208ملیون دولار،وإ
  .وجیبوتي والصومال

حیــث  2003عــامدول عربیــة )6(وفــي المقابــل عرفــت تــدفقات الاســتثمار الأجنبــي المباشــر تراجعــا فــي      
ملایـین دولار 647مـن (،مصـر)ملیون دولار 634ملیون دولار إلى 1065من(انخفضت في كل من الجزائر

ملیـــون  821مـــن(، تـــونس)ملیـــون دولار 480ملیـــون دولار إلـــى 834مـــن(،الإمـــارات)ملیـــون دولار237إلـــى 
ملیــون  102مــن(ن،والــیم)ملیــون دولار 400ملیــون دولار إلــى 631مــن(،قطــر)ملیــون دولار 584دولار إلــى

  .ولم تشهد كل من العراق وفلسطین أیة تدفقات واردة خلال هذه الفترة).دولار إلى تدفقات سالبة
،فتشــــیر البیانـــات الأولیــــة المتـــوافرة مــــن أربـــع عشــــرة دولـــة عربیــــة إلـــى أنهــــا قــــد  2004أمـــا فــــي عـــام      

ت الأجنبیــة الــواردة إلــى الــوطن ملیــار دولار وهــو رقــم قیاســي تصــل إلیــه الاســتثمارا 16.7اســتقطبت حــوالي
  .العربي  منذ البدء برصد هذه الاستثمارات

وهذا الارتفاع في قیمة الاستثمارات الأجنبیة المباشرة الواردة یعزى إلى قیام العدیـد مـن الـدول العربیـة       
اعـــات بفــتح قطاعــات جدیــدة أمـــام الاســتثمار الأجنبــي بعـــد أن كانــت حكــرا علــى القطـــاع العــام وتشــمل قط

الــنفط والغـــاز والبنیــة التحتیـــة والاتصــالات والطاقـــة الكهربائیـــة والمصــارف والتـــأمین والتعــدین، إضـــافة إلـــى 
عــادة اســتثمارها بینیــا حیــث  تــدخل الاســتثمارات العربیــة البینیــة  عــودة الأمــوال العربیــة المهــاجرة والمغتربــة وإ

رقــام الاســتثمار الأجنبــي المباشــر،إلى جانــب  التــي أفــادت مــن قــوانین الاســتثمار الأجنبــي وحوافزهــا ضــمن أ
  التي تتعلق  تقیـام العـدید من الدول العربیة بتبسیط وتحسین النـظم والإجراءا

جهــود التــرویج والاهتمــام بجــذب مســتثمرین مــن منــاطق جدیــدة مثــل روســیا  زبمعــاملات  الاســتثمار وتعزیــ
یران ووسط  وشرق أوروبا   .والصین والهند وتركیا وإ

بحــوالي  2004وقــد تصــدرت الســعودیة قائمــة الــدول المضــیفة للاســتثمار الأجنبــي المباشــر الــوارد عــام      
ملیـــــــار دولار  3.6(مـــــــن إجمـــــــالي الاســـــــتثمارات الـــــــواردة تلیهـــــــا الكویـــــــت%23.1وبنســـــــبة رملیـــــــار دولا 3.8
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%) 10.2ملیــــار دولار وحصــــة 1.7(والمغــــرب %)12.0ملیــــار دولار وحصــــة 2.0(وقطــــر%) 21.4ةوحصــــ
  %).5.7ملیار دولار وحصة 0.9(والجزائر%)7.8ملیار دولار وحصة 1.3(نانولب

مــــن إجمــــالي الاســــتثمارات الأجنبیــــة %80.2وقــــد اســــتحوذت هــــذه الــــدول الســــت علــــى حصــــة تعــــادل      
  )1.(الواردة
أمـــا فیمـــا یتعلـــق بـــالتوزیع القطـــاعي للاســـتثمارات فـــي الـــدول العربیة،فتشـــیر البیانـــات المتاحـــة إلـــى أن       

غالبیة الاستثمارات في السعودیة والجزائر وعمان وقطر والكویت والیمن هـي فـي قطـاع المحروقات،أمـا فـي 
كـــل مـــن البحـــرین ومصـــر والمغـــرب وتـــونس ولبنـــان فـــإن الاســـتثمارات قـــد توزعـــت علـــى قطاعـــات مختلفـــة 

  )2.(كالسیاحة والبنوك والاتصالات و البناء والصناعات التحویلیة
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  ـــــــــــــــــــ
  

1- www.iagic.org/pdf/climate/2004/05-06-2006. 
  
،الجــزء الأول، ص >>2004منــاخ الاســتثمار فــي الــدول العربیــة<<المؤسســة العربیــة لضــمان الاســتثمار، -

  .33-31ص
  .        194علي البلبل و أیتن فتح الدین،مرجع سابق،ص -2
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  ي المباشر الوارد إلى الدول العربیة خلال الفترةتدفقات الاستثمار الأجنب:  15الجدول رقم 
)1995–2003(  

  السنة
  

 الدولة

  
1995 

  
1996 

  
1997 

  
1998 

  
1999 

  
2000 

  
2001 

  
2002 

  
2003 

  
 المجموع

 8.947 2.279 481 2.825 215 850 417 1.188 357 335 المغرب
 6.891 237 647 510 1.235 1.065 1.076 887 636 598 مصر

 4.896 634 1.065 1.196 438 507 501 260 270 25 الجزائر
 4.800 584 821 486 779 368 668 365 351 378 تونس

 4.621 517 217 81 364 454 180 329 2.048 431 البحرین
 3.868 1.349 713 574 392 371 371 98 - - السودان

 2.890 400 631 296 252 113 347 418 339 94 قطر
 2.188 480 834 1.184 515 - 985 - 258 232 301 399 الإمارات
 2.180 379 56 100 787 158 310 361 16 13 الأردن
 1.877 358 257 249 298 250 200 150 80 35 لبنان

 1.276 208 615 - 20 1.884 - 780 - 4.289 3.044 1.129 - 1.877 - السعودیة
 1.259 150 115 110 270 263 82 80 89 100 سوریا

 554 138 23 83 16 39 101 65 60 29 عمان سلطنة
 500 - - 20 62 189 218 7 4 - فلسطین
 477 214 118 92 40 1 - 1 4 7 موریتانیا
 448 67 7 147 - 16 72 59 20 347 7 الكویت
 36 11 4 3 3 4 3 2 3 3 جیبوتي
 3 1 - - - 1 - - 1 1 1 الصومال
 7 - - 2 - 6 - 3 - 7 - 7 1 1 2 العراق

 220 - 700 96 - 101 - 142 - 128 - 128 - 82 - 136 - 107 - یبیال
 789 - 89 - 102 136 6 308 - 219 - 139 - 60 - 218 - الیمن

إجمالي الدول 
 46.695 8.617 5.378 7.711 2.629 2.495 8.740 7.288 3.582 255 العربیة

 1.686.984 172.033 157.612 219.721 252.459 231.880 194.055 193.224 152.700  113.300 الدول النامیة
 6.420.620 559.576 678.751 817.574 1.387.953 1.086.750 690.905 481.911 386.100 331.100 العالم

.2004المؤسسة العربیة لضمان الاستثمار،مناخ الاستثمار في الدول العربیة :المصدر                          
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  :ربیة البینیة المباشرة الاستثمارات الع -3
مما لاشك فیه أن بعض الاستثمارات المباشرة لمختلف الدول العربیة قد أتت من دول عربیة أخرى       

  .ومجاورة
  :مفهوم الاستثمارات العربیة البینیة  -أ

ون عـرب تعرف الاستثمارات العربیـة البینیـة بأنهـا تلـك التـدفقات الرأسـمالیة التـي یكـون مصـدرها مواطنـ      
طبیعیـــون أو مؤسســـات عربیـــة معنویـــة مـــن خـــارج الـــدول العربیـــة المضـــیفة،توظف فـــي مشـــاریع اســـتثماریة 
خاصـــة أو عامـــة أو مختلطة،تـــدار علـــى أســـس تجاریة،تكتســـب الاســـتثمارات العربیـــة البینیـــة أهمیـــة خاصـــة 

ت الاقتصـادیة للـدول بوصفها أحد ركائز التشابك والتلاحم الاقتصادي العربي،ولیس من شـك فـي أن المقـدرا
العربیــة مـــن مـــوارد وخــدمات ویـــد عاملـــة ورؤوس أموال،وأراضــي زراعیـــة وســـوق معتبــرة تـــدعوا إلـــى ضـــرورة 

فضــلا عــن ذلــك فــإن الظــروف الإقلیمیــة .    التســریع لتعبئــة رؤوس الأمــوال العربیــة وتوظیفهــا فــي المنطقــة
لاقتصــادیة  والأمنیـة فــي  العـالم تــدفع الــدول والدولیـة ومــا ترتـب عنهــا مـن  إعــادة رسـم الخارطــة السیاسـیة وا

  )1.(العربیة إلى استغلال فرص التكتل لمواجهة التحدیات وتعزیز مواقفها التفاوضیة مع الأطراف الدولیة
  :حجم الاستثمارات العربیة البینیة -ب

ل الفتـــرة لقـــد ارتفعـــت الاســـتثمارات العربیـــة البینیـــة الخاصـــة المـــرخص لهـــا وفـــق القطـــر المضـــیف خـــلا      
وهـو أعلـى  2004ملیـار دولار عـام 5.9إلـى 1995ملیـار دولار عـام 1.43مـن 2004وحتى نهایـة 1995من

  .مستوى تصل إلیه الاستثمارات البینیة خلال هذه الفترة التي عرفت تقلبات في حجم هذه التدفقات
ة للاسـتثمار باســتثمارات واسـتمر لبنـان خـلال هـذه الفتـرة فـي تصـدر مجموعـة الأقطـار العربیـة المضـیف      

ـــــــار دولار وحصـــــــة 4.7إجمالیـــــــة بلغـــــــت ـــــــأتي بعـــــــده مصـــــــر%17.8ملی ـــــــار دولار  3.9(مـــــــن الإجمالي،ت ملی
) 12.6ملیــــار دولار وحصــــة 3.4(،الســــعودیة%)14.1ملیــــار دولار وحصــــة 3.8(والســــودان%)14.6وحصــــة

وقــد اســتحوذت   ،    %)6.0ملیــار دولار وحصــة1.6(ثــم ســوریا%)8.8ملیــار دولار وحصــة 2.4(والإمــارات
-1995(مـــن إجمــالي الاســتثمارات العربیـــة البینیــة خــلال الفتـــرة         %74هــذه الــدول الســـت علــى نحــو

  .ملیار دولار 26.73البالغة نحو)2004
فقــــد بلــــغ إجمــــالي  2002و2001أمــــا فیمــــا یتعلــــق بوضــــع الاســــتثمارات العربیــــة البینیــــة خــــلال عــــامي      

خاصــة فــي المشــاریع التــي تــم التــرخیص لهــا لأربــع عشــرة دولــة عربیــة مضــیفة الاســتثمارات العربیــة البینیــة ال
ملیـــون دولار عـــام 5898.4تـــوافرت عنهـــا البیانـــات مـــن مصـــادر قطریـــة وأخـــرى خارجیـــة حـــوالي.للاســـتثمار

  وقد جاءت % 53.4،وذلك بزیادة نسبتها 2003ملیون دولار عام  3843.6مقابل  2004
  ـــــــــــــــــــ

أهمیــــة الاســــتثمارات العربیــــة البینیــــة فــــي تعزیــــز التكامــــل الاقتصــــادي <<دري،محمــــد فرحــــي،محمــــد قوی -1
ــــة لتحســــین وتفعیــــل الشراكة،ســــطیف،>>العربــــي ــــدولي،التكامل الاقتصــــادي العربــــي كآلی ، 2004،الملتقــــى ال

  .2ص
 ملیــــون دولار بمـــــا نســـــبته 1297.3الســــعودیة علـــــى رأس قائمــــة الـــــدول المضـــــیفة باســــتثمارات عربیـــــة قـــــدرها

 1109تلتهــــا مصــــر باســــتثمارات بلغــــت 2004مـــن إجمــــالي الاســــتثمارات العربیــــة البینیــــة خــــلال العــــام22%
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ـــــــین دولار ـــــــان بحـــــــوالي%)18.8(ملای ملیـــــــون  657،والســـــــودان بحـــــــوالي%)17.8(ملیـــــــون دولار 1050ولبن
ملیـــــــون دولار   374.4،والمغـــــــرب بحـــــــوالي%)8.9(ملیـــــــون دولار 525،والإمـــــــارات بحـــــــوالي%)11.1(دولار

هـذا وقـد %).4.4(ملیـون دولار 260.5والجزائـر بحـوالي%)4.65(ملیون 274.2،والبحرین بحوالي%)6.35(
  .من إجمالي التدفقات الاستثماریة العربیة البینیة%94.1استحوذت هذه الدول الثماني على حوالي

فـي عشـر  ،سـجلت الاسـتثمارات زیـادة2004و2003وبمقارنـة الاسـتثمارات العربیـة البینیـة خـلال عـامي      
، بینمـــا )الأردن،البحرین،تونس،الجزائر،السعودیة،السودان،سوریا،ســـلطنة عمـــان، مصـــر، لبنـــان(دول عربیـــة 

  ).الإمارات، لیبیا، المغرب، الیمن(تراجعت في أربع دول عربیة
حیــث نلاحــظ فــي هــذا الصــدد الارتفــاع الكبیــر الــذي شــهدته الاســتثمارات العربیــة الوافــدة إلــى كــل مــن       

ملیـون  1297.3إلـى 2003ملیـون دولار عـام 297.3عودیة ومصر ولبنان،حیث قفـزت فـي السـعودیة مـنالس
 850ملایــین دولار،وفــي لبنــان مــن 1109ملیــون دولار إلــى 125.5،وفــي مصــر مــن2004دولار خــلال عــام
  .ملیون دولار على التوالي خلال الفترة ذاتها 1050ملیون دولار إلى

،فقـد تصـدرت الإمـارات 2004ل العربیـة المصـدرة للاسـتثمارات البینیـة خـلال العـامأما فیما یتعلق بالـدو       
مـن إجمـالي الاسـتثمارات العربیـة البینیـة المصـدرة %33.5ملیون دولار بما نسبته 1977.9المجموعة بحوالي

إلـــى %28.1ملیـــون دولار وحصـــة 1654.5إلـــى اثنتـــي عشـــرة دولـــة عربیـــة،جاءت بعـــدها الســـعودیة بحـــوالي
وعلــى .إلــى تســع دول عربیــة%14.2ملیــون دولار وحصــة 838.3شــرة دولــة عربیــة،والكویت بحــواليإحــدى ع

ـــتثمارات العربیـــــة البینیـــــة فـــــي قطـــــاع الخـــــدمات،حیث اســـــتحوذ علـــــى مـــــا  المســـــتوى القطـــــاعي تركـــــزت الاســ
ـــــم قطـــــاع الزراعـــــة بنســـــبة %23مـــــن هـــــذه الاســـــتثمارات،تلاه قطـــــاع الصـــــناعة بنســـــبة بلغـــــت%75نســـــبته ث
  )1.(ت القطاعات الأخرى بنسبة تقل عن الواحد بالمائةثم جاء%13بلغت
أما فیما یتعلق بحصة كل بلد عربي من إجمالي الاسـتثمار الأجنبـي مقارنـة بالاسـتثمار البیني،فیمكننـا       

القـول بـأن كـل مـن الإمـارات والسـعودیة والسـودان وســوریة ولبنـان ولیبیـا ومصـر تحظـى بحصـة مـن إجمــالي 
یــة أعلــى مــن الحصــة المماثلــة مــن إجمــالي الاســتثمارات الأجنبیــة، ولكــن العكــس صــحیح الاســتثمارات البین

للمجموعة الأخرى من البلدان التي تضـم الأردن والبحـرین والجزائـر وقطـر وعمـان والمغرب،وهـذا یشـیر إلـى 
أن محــــددات الاســــتثمار المباشــــر تختلــــف حســــب هویتهــــا،إذ أن محــــددات الاســــتثمار الأجنبــــي تــــدفعها فــــي 

غلب أساسیات اقتصادیة أمـا محـددات الاسـتثمار البینـي العربـي فتـدفعها بالإضـافة عوامـل تتعلـق بـالقربى الأ
  )2.(والعلاقات

  ـــــــــــــــــــ
1- www.iagic.org/pdf/climate/2004/05/06/2006. 

ول،ص ،الجزء الأ>>2004مناخ الاستثمار في الدول العربیة<<المؤسسة العربیة لضمان الاستثمار، -
  .31-29ص

  .202علي البلبل و أیتن فتح الدین،مرجع سابق،ص -2
  الجهود العربیة لتسهیل انتقال رؤوس الأموال العربیة واستثمارها: المطلب الثالث 

                                              بین الدول العربیة                                                       
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لقد حظي موضوع انتقال رؤوس الأموال واستثمارها في البلدان باهتمام منظمات العمل المشترك منذ       
وقد تمثل هذا الاهتمام في إبرام عدد من الاتفاقیات لحل مشكلات انتقال .إنشاء جامعة الدول العربیة

  :رؤوس الأموال واستثمارها بین البلاد العربیة وهذه الاتفاقیات هي 
  ): 1953(اتفاقیة تسدید مدفوعات المعاملات الجاریة وانتقال رؤوس الأموال بین الدول العربیة -1

ویـــتلخص التنظـــیم الـــذي وضـــعته الاتفاقیـــة لتشـــجیع انتقـــال رؤوس الأمـــوال بـــین الـــدول الأعضـــاء فـــي       
  :ثلاث نقاط أساسیة یمكن تلخیصها فیما یلي 

لثانیــة مــن هــذه الاتفاقیــة المبــدأ العــام الــذي مــن الواجــب أن تلتــزم بــه تقــر الفقــرة الأولــى مــن المــادة ا -      
الحكومـــات العربیـــة الأعضـــاء والمتمثـــل فـــي تعهـــد الـــدول بـــأن تجیـــز انتقـــال رؤوس الأمـــوال للمســـاهمة فـــي 

  .مشاریع التنمیة مع تمتع رعایا الدول العربیة بالأفضلیة في ذلك
  : ا قاعدتان وفیما یخص المعاملة الضریبیة فیحكمه -      
  .عدم خضوع رؤوس الأموال لأي رسوم أو ضرائب عند انتقالها من دولة إلى أخرى -أ      
یخضـــع عائـــد رأس المـــال المســـتثمر للضـــرائب التـــي تفرضـــها الدولـــة المســـتثمر فیهـــا ویعفـــى مـــن  -ب      

  .جمیع أنواع الضرائب التي تفرضها دولة الأصل
لـــدان العربیـــة لـــرؤوس الأمـــوال التـــي تـــرد إلیهـــا بـــالعودة إلـــى موطنهـــا تحیـــز حكومـــة كـــل بلـــد مـــن الب -      

الأصــلي،دون أن تخــل بحــق كــل دولــة مــن الــدول الأطــراف فــي وضــع مــا تــراه مــن القواعــد والقــوانین بقصــد 
حمایــة رؤوس أموالهــا مــن التســرب إلــى الخارج،كمــا تســمح كــل دولــة مــن الــدول الأطــراف بتحویــل الأربــاح 

  .رؤوس الأموال التي ترد إلیها تنفیذا لهذه الاتفاقیة إلى موطن رأس المال الأصلي الناتجة عن استثمار
  :وأهم ما یمكن ملاحظته على هذه الاتفاقیة هي أنها جاءت قاصرة من عدة جوانب       
أنها تتضمن مجرد التزام بوسیلة حیث أن الـدول تعمـل فـي حـدود إمكانیاتهـا ووفقـا لأنظمـة تحویـل  -1      

  .لات الخارجیة وأنظمة الاستیرادالعم
أنهــا تتضــمن بعــض المبــادئ العامــة دون أي تنظــیم تفصــیلي،وهذا مــا جعــل أثرهــا محــدودا للغایــة  -2      

  .في ظل الظروف الاقتصادیة والسیاسیة السائدة في المنطقة العربیة في ذلك الوقت
س الأمـوال الحكومیـة والتـي كانـت فـي أنها أولـت اهتمامهـا فقـط لـرأس المـال الخـاص وأغفلـت رؤو  -3      

  .تلك الفترة تشكل المصدر الأهم لانتقال رؤوس الأموال بین البلدان الأعضاء
وحتــــــى فیمــــــا یتعلــــــق بــــــرأس المــــــال الخــــــاص فقــــــد اقتصــــــرت علــــــى مواجهــــــة عقبــــــة واحــــــدة هــــــي  -4      

ازدواج ضـریبي مــع والتـي یـتم فرضـها علـى هـذه الأمـوال عنـد انتقالهـا أو مـا تتعـرض لـه مـن >>الضـرائب<<
  إغفال عقبات رئیسیة أخرى مثل المصادرة والتأمیم،وتقید حق المستثمر في ممارسة 

  )1.(حقوقه إلى غیر ذلك من العقبات
  ـــــــــــــــــــ

  .114-113طارق محمود عبد السلام،مرجع سابق،ص ص -1
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ة،أما رؤوس الأمــوال الخاصــة فقــد ومــن الناحیــة العملیــة لــم یحــدث فعــلا انتقــال لــرؤوس الأمــوال العامــ      
اقتصــر انتقالهــا علــى عــرض الاســتثمار فــي الإســكان فقــط دون مشــروعات التنمیــة كمــا یــنص الاتفاق،وذلــك 

  )1.(لأن الاتفاقیة لم تحدد الخطوات العملیة لتنفیذ ما جاء فیها،فضلا عن ضعف المبادلات التجاریة
  ) :1970(البلدان العربیة اتفاقیة استثمار رؤوس الأموال وانتقالها بین -2

رغــم تواضــع أحكــام هــذه الاتفاقیــة هــي أیضــا،إلا أنهــا تضــمنت بعــض التفصــیلات لتشــجیع الاســتثمار       
وتـــدعو هـــذه الاتفاقیـــة إلـــى أن یبـــذل كـــل بلـــد عربـــي مصـــدر لـــرؤوس الأمـــوال .م1953مقارنـــة باتفاقیـــة عـــام 

لــى سـبیل التفضـیل،ویقوم بتقـدیم مــا قـد یلـزم فــي جهـوده لتشـجیع الاسـتثمارات فــي الأقطـار العربیـة الأخـرى ع
هــذا الشــأن مــن خــدمات وتســهیلات،كما تبــذل الأقطــار المســتوردة لــرأس المــال  كــل جهــد وتقــدم كــل تیســیر 

وأن تعمـل الـدول الأعضـاء علـى ) 2(لاستثمارات المال العربي على سبیل التفضـیل وفقـا لبـرامج التنمیـة فیهـا
وذلـك دعمــا للتكامـل الاقتصــادي .بـي فــي المشـروعات الاقتصـادیة المشــتركةتشـجیع اسـتثمار رأس المــال العر 

كمـا تـنص الاتفاقیـة علـى أن تقـوم الـدول الأعضـاء بتقریـر الـنظم والشـروط والحـدود ) 3(بین الأقطار العربیـة
عـلام الأقطـار العربیـة الأخـ رى التي تكفل على أساسها الاستثمارات العربیة وتحدید القطاعات المتاحة لهـا وإ

یداع هذه النظم والشروط والقطاعات وأي تغییر یحدث لها لدى الأمانة العامة لمجلس الوحدة   )4.(بها وإ
مـــن )أكتــوبر(وبــالنظر إلــى المنـــاخ السیاســي والاقتصـــادي فــي المنطقـــة العربیــة والــذي ســـاد بعــد حـــرب      

المضــیفة للاســتثمار بعــدم  فقــد تــم إجــراء تعــدیلات فــي بعــض أحكــام الاتفاقیــة بحیــث تلتــزم الــدول 1973عــام
  .تأمیم أو مصادرة الاستثمارات العربیة التي تقام فیها

    :اتفاقیة المؤسسة العربیة لضمان الاستثمار  -3
صـدرت هــذه الاتفاقیــة بتوصــیة مــن المــؤتمر الثــاني لخبــراء التمویــل العــرب الــذي عقــد فــي الكویــت فــي       

تمــــاعي ومجلــــس الوحــــدة الاقتصــــادیة العربیــــة فــــي أوت م وأقرهــــا المجلــــس الاقتصــــادي والاج1970مــــارس 
  )5.(م1970
  :وتهدف هذه الاتفاقیة إلى تحقیق مایلي       
تـــأمین المســــتثمر العربــــي بتعویضــــه تعویضـــا مناســــبا عــــن الخســــائر الناجمـــة عــــن المخــــاطر غیــــر  -      

  .للتأمینالتجاریة،والحد من الآثار التي قد تترتب على تحقیقها،وهي المخاطر الصالحة 
  تشجیع الاستثمارات بین الـدول الأعضاء وذلك من خلال تشجیع انتقال رؤوس الأموال بینها -      
  ـــــــــــــــــــ

  .114نفس المرجع السابق،ص -1
  .118سلیمان المنذري،مرجع سابق،ص -2
  .115طارق محمود عبد السلام،مرجع سابق،ص -3
  .118سلیمان المنذري،مرجع سابق،ص -4

5- www.uluminsania.net/20-03-2005. 
  .>>العولمة وحریة انتقال رؤوس الأموال في البلاد العربیة<<كریمة نعمة النوري، -
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وذلـــك لتحویـــل جهودهـــا الإنمائیـــة لصـــالح شـــعوبها،ولتحقیق ذلـــك فـــإن المؤسســـة تعمـــل علـــى تنمیـــة البحـــوث 
  )   1.(الأعضاءالمتعلقة بتحدید فرص الاستثمارات وأوضاعها في أقالیم الدول 

اتفاقیــة تســویة منازعــات الاســتثمار بــین الــدول المضــیفة للاســتثمارات العربیــة وبــین مــواطني الــدول  -4
  :العربیة 
بقــرار مجلــس الوحــدة الاقتصــادیة العربیــة وتهــدف إلــى حــل أي  1974وقــد أبرمــت هــذه الاتفاقیــة عــام       

لـدول المضـیفة أو إحـدى هیئاتهـا أو مؤسسـاتها العامــة نـزاع قـانوني ینشـأ مباشـرة عـن أحـد الاسـتثمارات بـین ا
وبــین مــواطني الــدول العربیــة الأخــرى ســواء كــان شخصــا طبیعیــا أو معنویــا وقــد نصــت هــذه الاتفاقیــة علــى 
إنشاء هیئة دائمة تدعى مجلـس تسـویة منازعـات الاسـتثمار وتشـكیل محكمـة التحكـیم للفصـل فـي المنازعـات 

  )2.(لاتفاقیة سوى دولة عربیة واحدة ولذلك فقد ضلت حبر على ورقولم تنضم إلى هذه ا.المذكورة
یتضـح مــن خــلال متابعـة تطبیــق الاتفاقیــات التـي تمــت الإشــارة إلیهـا بأنهــا كانــت محـدودة النطــاق مــن       

حیث العضویة باستثناء المؤسسة العربیـة لضـمان الاسـتثمار،كما أنهـا لـم تعـد مواكبـة للتطـورات التـي حـدثت 
عـداد في البی ئة الاقتصادیة في المنطقة خاصـة خـلال الحقبـة النفطیـة،مما تطلـب الأمـر إعـادة النظـر فیهـا وإ

  :وهي ) 3.(اتفاقیة جدیدة شاملة لتنظیم العلاقات الاستثماریة بین الدول العربیة
  ) :1980(الاتفاقیة الموحدة لاستثمار رؤوس الأموال العربیة في الدول العربیة -5

هـــذه الاتفاقیـــة بهـــدف ســـد أوجـــه الـــنقص وتلافـــي القصـــور الـــذي اعتـــرى الاتفاقیـــات التـــي لقــد وضـــعت       
-25ســـــبقتها وتـــــم التصـــــدیق علـــــى هـــــذه الاتفاقیـــــة فـــــي مـــــؤتمر القمـــــة العربـــــي الحـــــادي عشـــــر فـــــي عمـــــان

یبلـغ عـدد الـدول المصـادقة علیهـا تسـع عشـرة  1992وبانضمام مصر إلى هذه الاتفاقیة عام 27/11/1980
  .دولة

  :تقوم الاتفاقیة على المبادئ الآتیة و       
الاتجاه نحو تحقیق المواطنة الاقتصادیة العربیـة،وذلك عـن طریـق معاملـة رأس المـال العربـي فـي  -1      

  .الوطن العربي كرأس المال الوطني مع إمكانیة إعطائه مزایا إضافیة
بمـــا یضـــمن فـــي النهایـــة فائـــدة محققـــة مراعـــاة الحقـــوق والالتزامـــات المتبادلـــة بـــین طرفـــي العلاقـــة  -2      

  .للمستثمر،وتنمیة حقیقیة للبلد المضیف
  )4.(توفیر الضمانات والتسهیلات الكفیلة بتشجیع الاستثمار العربي داخل الوطن العربي -3      
  ـــــــــــــــــــ

لـة النظـام حا-آلیات ضمان الاستثمارات الأجنبیـة<<قدي عبد المجید،وصاف سعیدي،سملالي یحضیة، -1
ـــــــي لضـــــــمان الاســـــــتثمار ـــــــوم الاقتصـــــــادیة وعلـــــــوم >>-العرب ـــــــة العل ـــــــاني كلی ـــــــى العلمـــــــي الـــــــدولي الث ،الملتق

  .47التسییر،سكیكدة،ص
  .119سلیمان المنذري،مرجع سابق، -2
  .120-119نفس المرجع السابق،ص ص -3
  .118-117طارق محمود عبد السلام،مرجع سابق،ص ص -4
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تفاقیــة الإطــار القــانوني الموحــد الــذي یــوفر الضــمانات المالیــة والقضــائیة لــذلك یمكــن اعتبــار هــذه الا      
  )1.(والقانونیة والتسهیلات والحوافز الكفیلة بتشجیع الاستثمار العربي داخل الوطن العربي

إعــــداد اتفاقیــــة جدیــــدة لتشــــجیع الاســــتثمار فــــي ضــــوء  يثــــم بــــدأ مجلــــس الوحــــدة فــــي إعــــادة النظــــر فــــ      
اتفاقیـة تشـجیع وحمایــة رؤوس <<وافــق علـى 2000مـة وملاحظـات الــدول وفـي منتصـف عـامالاتفاقیـات القائ

دول فقـط  3ولكـن بتصـدیق  2002ودخلت هـذه الاتفاقیـة حیـز النفـاذ فـي عـام>> الأموال بین البلدان العربیة
وتهـــدف هـــذه الاتفاقیـــة إلـــى خلـــق وتـــوفیر .1970وقـــد كانـــت محـــل اتفاقیـــة ) الأردن والســـودان ومصـــر(وهـــي
  یئة البیئة المناسبة لإقامة الاستثمارات الخاصة بمستثمري الدول المتعاقدة والتي یتم إقامتهاوته

فـــي أراضـــي الـــدول  المتعاقـــدة الأخرى،وتوثیـــق التعـــاون الاقتصـــادي بـــین الـــدول المتعاقـــدة علـــى أســـس مـــن 
ایـــة العربیــــة ذات المســـاواة والمنفعـــة المشــــتركة،بما یحفـــز علـــى دفــــع أنشـــطة الاســـتثمارات فیهــــا،وتوفیر الحم

المســـتویات الدولیـــة  للاســـتثمارات العربیـــة فـــي الـــدول المتعاقـــدة إضـــافة إلـــى الحمایـــة التـــي یكفلهـــا التشـــریع 
كمـا أن الاتفاقیـة تسـاعد علـى حریـة انتقـال الأشـخاص والأمـوال والعمـل وممارسـة النشـاط .الـوطني لكـل دولـة

  .الاقتصادي بین هذه الدول
ة قـــام المجلـــس بطلـــب إعـــداد مشـــروع اتفاقیـــة جدیـــدة لتســـویة منازعـــات الاســـتثمار وعنـــد إقـــرار الاتفاقیـــ      

اتفاقیـــة << 2000وأقـــر فـــي نهایـــة.تتماشـــى مـــع المتغیـــرات الاقتصـــادیة العالمیـــة وتمتـــاز بالشـــفافیة والوضـــوح
وقــد .2003،غیـر أنهــا لـم تــدخل حیـز التنفیــذ حتـى منتصــف>>تسـویة منازعــات الاسـتثمار فــي الـدول العربیــة

وعهـــدت بصـــلاحیاته فـــي تفســـیر الاتفاقیـــة إلـــى مجلـــس   1974بإلغـــاء المجلـــس الـــذي أنشـــأته اتفاقیـــة  قامـــت
وأعـــادت الاتفاقیـــة .الوحـــدة واكتفـــت بجهـــاز إداري ینشـــأ فـــي الأمانـــة العامـــة كبـــدیل لأمانـــة المجلـــس المـــذكور

  )2.(صیاغة القواعد الخاصة بالتوفیق والتحكیم الواردة في الاتفاقیة السابقة
یتضــح لنــا أن تشــجیع الاســتثمار وحركــة رأس المــال فــي المنطقــة العربیــة هـــو   قومــن خــلال مــا ســب      

بحاجــة إلــى إزالــة بعــض المعوقــات وكــذلك ضــرورة التــزام الــدول بتطبیــق الأحكــام التــي وردت فــي الاتفاقیــات 
فز بالإضــافة إلــى المتعلقــة بالاســتثمار فــي الــدول العربیــة والتــي احتــوت علــى الكثیــر مــن التســهیلات والحــوا

  )3:(ذلك فإن تشجیع  انتقال رؤوس الأموال  واستثمارها في المنطقة یحتاج إلى
فتـــرات زمنیـــة وذلـــك بغـــرض تطویرهـــا علـــى ضـــوء  رإعـــادة النظـــر فـــي تشـــریعات الاســـتثمار عبـــ -1      

 .التجارب العملیة والمتغیرات المستجدة

لمدروســة للمشــروعات الاســتثماریة،التي لهــا القــدرة علــى  الــدعوة إلــى تقــدیم  الحــوافز الإضــافیة  وا -2      
 .أن  تتحمل  أعباء إضافیة بسبب نقص أو قصور الخدمات  المتعلقة بالهیكلة الأساسیة

  ــــــــــــــــــ
  .120سلیمان المنذري، مرجع سابق،ص -1
طبعــة الأولــى بیــروت ،ال>>تجــارب التكامــل العالمیــة ومغزاهــا للتكامــل العربــي<<محمــد محمــود الإمــام، -2

  .504-503،ص ص2004لبنان مركز دراسات الوحدة العربیة،
3- www.uluminsania.net/20-03-2005. 
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  مظاهر هذه  ضرورة توفیر الرعایة الضروریة للمشروعات الاستثماریة العربیة،وأولى -3      
  .الرعایة تتمثل في وفاء الدولة المضیفة بالتزاماتها تجاه المشاریع  الاستثماریة 

النظـــــر فـــــي تـــــوفیر الحمایـــــة  المناســــــبة لمنتجـــــات المشـــــاریع الاســـــتثماریة العربیـــــة،من منافســــــة   -4      
  .المنتجات المثیلة المستوردة،وخاصة في السنوات الأولى من بدء المشاریع

تحقیــق الانســجام فــي معاملــة المســتثمر مــن النــاحیتین القانونیــة  والمؤسســیة،أي  التطبیــق الســلیم   -5      
  .للقوانین  وتحقیق فعالیة  المؤسسات من أجل تشجیع وجذب  الاستثمارات

مكانیــة فتحهــا علــى بعضــها الــبعض وذلــك لزیــادة  -6       دراســة طــرق تطــویر الأســواق المالیــة العربیــة وإ
  .تثمارات العربیة البینیةتدفق الاس

وجــود أجهــزة تقــوم بالإشــراف علــى  الاســتثمار فــي الــدول العربیــة هــو دلیــل علــى الأهمیــة التــي  -7      
تعطیها تلك الدول لمساعدة المستثمر والعمل معه،وعلى هـذه الـدول أن تمـنح الصـلاحیات والسـلطة الكافیـة 

  .لغرض الإشراف على العملیة الاستثماریة
خیرا،فــإن التأكیــد علــى مســؤولیة المســتثمر  تجــاه تهیئــة  الظــروف الملائمــة لنجــاح اســتثماراته وذلــك وأ      

مـن خــلال حســن اختیــاره للفرصـة الاســتثماریة  وبیــت الخبــرة المؤهـل مــن ذوي المعرفــة للظــروف والأوضــاع 
  )1.(الخ...المحلیة لوضع دراسة الجدوى اللازمة

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ـــــــــــــــــــ
1-www.uluminsania.net/20-03-2005. 
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  رأس المال العربي المهاجر: المبحث الثاني 
في الوقت الذي تعمـل فیـه الـدول العربیـة جاهـدة علـى جـذب مزیـد مـن الاسـتثمارات الأجنبیـة بالـداخل       

تبرز قضیة في غایة الأهمیة من الناحیة الاقتصـادیة والاجتماعیـة .منافسة جمیع دول العالم لهابالرغم من 
عـادة توطینهــا فــي البلـدان العربیــة، وهـذا مــا ســنحاول  وهـي قضــیة الحـد مــن هجــرة الأمـوال العربیــة للخارج،وإ

  .مناقشته من خلال هذا المبحث
  لى الخارجتقدیر تدفقات رأس المال العربي إ: المطلب الأول 

فقــد .قـد لا یكـون مبالغـا فیــه إذا قلنـا بـأن ظـروف البلــدان العربیـة محفـزة لتـدفق رأس المــال إلـى الخـارج      
مكنتهــا مــن تحقیــق فــوائض مالیــة كبیــرة فــي  1979و1973شــهدت هــذه البلــدان فترتــي ازدهــار نفطــي عــام

  .منطقة تتسم بعدم الاستقرار السیاسي
ات مفرطـة ومتفاوتــة كثیــرا حــول حجـم التــدفقات إلــى الخارج،ومقــدار الأصــول ولقـد أدى هــذا إلــى تكهنــ      

لــذلك فإنــه ســیتم تغطیــة هــذا الــنقص بتقــدیم .المالیــة الأجنبیــة العربیــة التــي مــازال یتــوفر لهــا تقــدیرات معقولــة
  )1.(أسلوب جدید لحساب تقدیرات جدیدة لتدفق رأس المال العربي إلى الخارج والجزء الهارب منه

  )2(:دفقات رأس المال إلى الخارج ت -1
إن الأسـلوب الـذي سـیتم اتباعـه لتقــدیر تـدفقات رأس المـال یسـتند إلــى العلاقـات بـین صـافي الأصــول       

والأسـلوب غیـر مباشـر ذلـك أن الأسـلوب المباشـر .المالیة الأجنبیة والحسـاب الجـاري فـي میـزان المـدفوعات
ل والمالي غیر متاح بسـبب عـدم تـوفر بیانـات عـن تـدفق رأس لتقدیر تدفق رأس المال من حساب رأس الما

  .المال،خاصة دول مجلس التعاون الخلیجي التي لا تنشر بیانات بهذا الخصوص
یســـــاوي التغیـــــر فـــــي صـــــافي الأصـــــول  CAإن رصـــــید الحســـــاب الجـــــاري فـــــي میـــــزان المـــــدفوعات       

المالیـــة الأجنبیـــة للجهـــاز المصـــرفي الأجنبیة،وصـــافي الأصـــول المالیـــة الأجنبیـــة یســـاوي صـــافي الأصـــول 
،زائـــــد صـــــافي الأصـــــول المالیـــــة الأجنبیـــــة للقطـــــاع غیـــــر  NFABS∆،)البنـــــك المركـــــزي والبنـــــوك التجاریـــــة(

  :،أي NFANB∆ )المصرفي
CA=∆NFABS + ∆NFANB 

  .یساوي الفرق بینهما NFANB∆ ،فإن مقدار NFABS∆و CAوفي ضوء توفر البیانات عن       
لــدان العربیــة،فإن میزانیــات القطــاع غیــر المصــرفي غیــر متوفرة،لــذلك فســوف نفتــرض أن فبالنســبة للب      

∆NFANB ونلاحـــظ أن هـــذا الافتـــراض،  .تســـاوي التغیـــر فـــي الأصـــول الأجنبیـــة لهـــذا القطـــاع∆NFANB 
∆FANB=  یخفض تقدیر التغیر في الأصـول الأجنبیـة للقطـاع غیـر المصـرفي،إذا كـان التغیـر فـي خصـوم

  .یاالقطاع إیجاب
  ـــــــــــــــــــ

1-Freedom House ,2001.Freedom in the world :country Ratings,1972-
2001.Washington,D,C: Freedom House,P7. 

  .207علي البلبل و أیتن فتح الدین،مرجع سابق،ص -2
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رأس المـال إلـى لذلك،فإن الخطأ في هـذا الافتـراض فـي الجانـب السـلیم بتولیـد حـد أدنـى لمقـدار تـدفق       
وبالنسبة للقطاع المصرفي،فمن المعقول اعتبار التغیر في الاحتیاطـات الدولیـة لـدى البنـك المركـزي .الخارج

غیــر مـــرتبط مباشـــرة بتــدفق رأس المـــال إلـــى الخــارج لأن هـــذه الاحتیاطـــات  توضــع فـــي اســـتثمارات قصـــیرة 
لأن الاحتفــاظ بهــا یعــزى للمحافظــة علــى  الأجــل ولا تــدار كلیــا علــى أســاس المقارنــة بــین العائــد والمخــاطر

  .استقرار أسعار الصرف ووضع میزان المدفوعات
ومــن خــلال مــا تقــدم،فإن تــدفق رأس المــال فــي القطــاع المصــرفي إلــى الخــارج یقــاس بتغیــر الأصــول       

فهـو  أمـا المكـون الأخیـر فـي تـدفق رأس المـال الخـارجي. BS(FA-R)الأجنبیة باستبعاد الاحتیاطات الدولیـة
،الــذي یعتبـــر فــي الغالــب تــدفق رأس المـــال إلــى الخــارج غیـــر  Eبنــد الســهو والخطــأ فـــي میــزان المــدفوعات

  :،یمكن أن یقاس كحاصل جمع كما یلي  COلذا،فإن تدفق رأس المال إلى الخارج،.مسجل
                                 CO = ∆NFANB   + ∆ (FA-R)BS+E             

  
لیـــه،یبین الجـــدول المـــوالي التـــدفقات الرأســـمالیة إلـــى الخـــارج والتـــي بلغـــت كحـــد أدنـــى خـــلال وبنـــاء ع      

  .بلیون دولار كمتوسط سنوي 7بلیون دولار،أي ما یعادل 90حوالي 2002-1990فترة
ــــدفقات مصــــدرها القطــــاع غیــــر المصــــرفي       مؤسســــات وأجهــــزة (كمــــا یجــــب الإشــــارة،إلى أن معظــــم الت

ـــداخل(الرأســـمالیة المعاكســـة وأن التـــدفقات) اســـتثمار  1991بلیـــون دولار فـــي عـــام 43بلغـــت حـــوالي) إلـــى ال
لـدعم الإنفـاق المحلـي نتیجـة الانخفـاض الشـدید فـي  1998بلیـون دولار فـي عـام 32لتمویل حـرب الخلـیج و

،أي أنهــا كحــد أدنــى كــان %0.7أمــا بالنســبة لمتوســط نســبة التــدفقات إلــى النــاتج فقــد بلغــت .أســعار الــنفط
  )1.(سنویا إذا وظفت محلیا% 1ها زیادة معدلات الاستثمار بأقل منبإمكان

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ـــــــــــــــــــ
  .نفس المرجع السابق -1
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  التدفقات الرأسمالیة إلى خارج الدول العربیة:  16جدول رقم 
  )بلیون دولار(                                                                                                                                     

 NFANB E CO∆ (FABS-R)∆ عـــــام
1990  
1991  
1992  
1993  
1994  
1995  
1996  
1997  
1998  
1999  
2000  
2001  
2002 

1.5  
-6.9  
-18.3  

-1.5  
2.1  

-5.1  
2.4  
4.2  

-13.5  
-11.6  

20.7  
1.5  

-1.0 

11.5  
-44.8  

1.4  
-17.1  
-16.0  

-1.5  
7.6  
6.6  

-11.4  
19.1  
43.4  
39.3  
33.8 

2.7  
8.9  

10.8  
8.2  
9.1  
2.1  
4.5  
3.5  

-6.8  
-0.4  

6.0  
0.8  

-5.0 

15.7  
-42.7  

-6.0  
-10.4  

-4.8  
-4.6  

14.6  
14.3  

-31.7  
7.0  

70.0  
41.5  
27.7 

 90.6 44.4 71.8 25.6- المجموع
 7.0 3.4 5.5 2.0- المتوسط

  .210ق،صعلي البلبل و أیتن فتح الدین،مرجع ساب:المصدر
  :هروب رأس المال  -
الســؤال ذو العلاقــة الــذي یمكــن طرحــه هــو كــم مــن هــذه التــدفقات الرأســمالیة إلــى الخــارج كانــت رأس       

  مال هارب؟
وقبــل الإجابـــة علـــى هــذا الســـؤال یجـــب التعــرف أولا علـــى مفهـــوم هــروب رأس المـــال مـــن خـــلال آراء       

  :بعض الاقتصادیین ومنهم 
      Kindleberger التـدفقات غیـر الطبیعیـة لـرؤوس الأمـوال نتیجـة :حیث عرف هروب رأس المال بأنه

أن عملیـات هـروب رأس المـال تشـمل عملیـات تعـدیل  Walterبینمـا یـرى).الریبـة(عملیات الخـوف أو الشـك
ــي تــــتم الاســــتجابة للتــــدهور فــــي مســــتویات العائــــد،المخاطرة المرتبطــــة بــــالأموال  محــــافظ الأوراق المالیــــة التــ

موجودة في دولة ما والتي تنشأ في ظل وجـود تعـارض بـین أهـداف مـالكي الأصـول والدولة،وقـد یتعـارض ال
ومــن أبــرز التعریفــات التــي حاولــت أن تمیــز بــین التــدفقات العادیــة لــرأس .ذلــك أو لا یتعــارض مــع القــانون

خارجیـة المملوكـة لهروب رأس المال الـذي یمثـل الأصـول ال Dooleyالمال و التدفقات غیر العادیة تعریف
  )1.(بواسطة القطاع الخاص والتي لا تولد دخلا مسجلا في میزان مدفوعات الدولة تحت الدراسة

  
  

  ـــــــــــــــــــ
1-www.annaba.org/20-03-2005. 

  .أزمة الثقة من جدوى الاستثمار وعدم جدوى الإصلاح من أسباب هروب رأس المال العربي -
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لسؤال السابق فهي صـعبة بطبیعـة الحـال بـدون معرفـة مسـبقة عـن رصـید الأصـول أما الإجابة على ا      
لــذلك فإنــه ســیتم تــوفیر بعــض المؤشــرات حــول .المالیــة الأجنبیــة للقطــاع غیــر المصــرفي قبــل ســنة الدراســة

ـــــة للقطـــــاع غیـــــر  ـــــة الأجنبی ـــــدار للأصـــــول المالی ـــــد مق مـــــدى واتجـــــاه هـــــذا الهـــــروب ومـــــن خـــــلال ذلـــــك تولی
یس رأس المـال الهـارب هـو ذلـك الجـزء مـن رصـید البلـد مـن الأصـول الأجنبیـة الـذي لا وأحد مقای.المصرفي

والفكــرة فــي هــذا الســیاق هـي  أن   الاحتفــاظ بــدخل الاســتثمار  فــي .یعطـي عائــدا مســجل كــدخل اسـتثمارات
الخــارج یشــیر إلــى قضــایا تتعلــق بتهریــب رأس المال،ذلــك أن المســتثمر یســعى إلــى حمایــة دخــل الاســتثمار 

الضرائب أو من تسـلیم النقـد  الأجنبـي إلـى  السـلطات النقدیـة،أو الاعتـراف بـه كعائـد ثـروة أجنبیـة غیـر  من
  .مسجلة،أسباب أدت أولا إلى تهریب  رأس المال

أقــــل مــــن دخــــل  IYوباســــتخدام هــــذا الأســــلوب،یمكن القــــول بأنــــه إذا كــــان دخــــل الاســــتثمار المســــجل      
للنظـــام المصــــرفي فـــي هــــذه (لــــى أصـــول مالیــــة مســـجلة مســــاویةالاســـتثمار الــــذي كـــان یجــــب أن یتحقـــق ع

فـــإن ذلـــك مؤشـــرا علـــى زیـــادة فـــي حركـــة تهریـــب رأس المـــال،والعكس صـــحیحا أیضـــا،فإذا زاد  IYBS)الحالـــة
  )1.(،فإن ذلك یدل على انخفاض مكون رأس المال الهاربIYBSعنIYالدخل

  أسباب ونتائج تدفق رأس المال إلى الخارج: المطلب الثاني
لقد أسهمت العدید من العوامل الاقتصادیة وغیر الاقتصادیة فـي هجـرة الأمـوال العربیـة للخارج،كـان       

من بینها عوامل جاذبة من البلدان الأجنبیة المستقبلة للأموال وعوامل طاردة من داخـل البلـدان العربیـة،فما 
الأول یســـاعدنا علـــى تحدیـــد هـــي أســـباب تـــدفقات رأس المـــال هـــذا؟و مـــا هـــي نتائجهـــا؟إن  تحلیـــل الســـؤال 

العوامل والشروط التي تسهل إعـادة رأس المـال المتدفقـة إلـى الخـارج  إلـى داخـل الوطن،وأمـا تحلیـل السـؤال 
  .الثاني فیساعدنا  في فهم أهمیة تدفق راس المال إلى الخارج وصدارة  الاهتمام بإعادته إلى الوطن

  :الأسباب -
  سباب داخلیة وأخرى خارجیةویمكن تقسیم هذه الأسباب إلى أ      

  :الأسباب الخارجیة-أ
  :یمكن إیجاز أهم هذه الأسباب على النحو التالي      
فمــــن وجهــــة نظــــر الأمــــوال العربیــــة : المحافظــــة علــــى الأمــــوال وكــــون هــــذه الاســــتثمارات مضــــمونة-      

والمـلاذ الآمـن للحفـاظ علـى المهاجرة تعتبر الولایات  المتحدة الأمریكیة وبعض دول أوروبـا الغربیـة المكـان 
قیمــة هــذه الأمــوال نتیجــة لقــوة الأداء الاقتصــادي بهــذه الــدول المرفــق بــالقوة السیاســیة والعســكریة فــي ظــل 

  )2.(حریة اقتصادیة تمنع الاقتراب من والتعدي على هذه الأموال
  ـــــــــــــــــــ

1-Freedom House.2001,OP.Cit.PP 13-14. 
هجــــرة رؤوس الأمــــوال الإســــلامیة إلـــى الخــــارج فــــي ظــــل العولمــــة    <<عبــــد العـــال،عـــادل حمیــــد یعقــــوب  -2
،بحـــث مقـــدم إلـــى المـــؤتمر الـــدولي الثالـــث للاقتصـــاد الإســـلامي،كلیة الشـــریعة،جامعة أم >>"الحالـــة العربیـــة"

  .19القرى،المملكة العربیة السعودیة،ص
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لولایــات  المتحــدة  الأمریكیـة علــى اعتبــار حالـة ا(وبتحلیـل أوضــاع هـذه الــدول مــن الناحیـة الاقتصــادیة      
یلاحــظ بــأن الواقــع ) أنهــا أكبــر متلقــي لهــذه الأمــوال وعلــى اعتبــار أنهــا القــوة الاقتصــادیة الأولــى فــي العــالم

الضـمان (العملي یشیر إلى أن تجمید الأرصدة الإیرانیة والعراقیة واللیبیة قـد أدى إلـى الزعزعـة مـن مصـداقیة
بعــد أزمــة الرهــائن وحــرب الخلــیج الثانیــة وأزمــة لــوكیربي وقــد اســتمر هــذا ) ل العربیــةوالمحافظــة علــى الأمــوا

  )1.(2001سبتمبر 11التزعزع بعد أحداث
إن قرار الاستثمار یبنى على أساس المقارنة  بـین معـدل الربحیـة المتوقـع وبـین مـا یتحقـق : الربحیة -      

دات المستقبلیة بشكل نسب مئویـة مـن العائـد  بالإنتاجیـة للمشروع المقترح من كلفة وعادة ما یعبر عن الإیرا
الحدیــة لــرأس المال،حیــث تتــأثر حركــة رأس المــال بــدافع الربح،وعلیــه وبــافتراض ثبــات العوامــل الأخــرى فــإن 

  )2.(رأس المال ینجذب إلى تلك البلدان التي یرتفع فیها عائد الاستثمار نسبیا
المهمــــة والمحــــددة لتحركــــات رؤوس الأمــــوال وهجرتهـــــا،ومن فعنصــــر الربحیــــة یعتبــــر مــــن العناصــــر       

المعـروف اقتصــادیا أنــه كلمــا زادت درجــة نضــج الاقتصــاد وتطـوره كانــت فــرص الاســتثمار المــربح فیــه قلیلــة 
وبتطبیـــق .وبالتـــالي تصـــبح فـــرص الاســـتثمار فـــي البلـــدان أقـــل تطـــورا أكثـــر ربحیـــة منهـــا فـــي الـــدول المتقدمـــة

علــى الولایــات المتحـدة الأمریكیــة وأوروبــا الغربیــة یلاحــظ تــدني نســبة ) وتطــورهدرجــة نضــج الاقتصــاد (معیـار
الربحیــة بهــا إذا مــا قورنــت بمعــدل الربحیــة فــي دول جنــوب شــرق آســیا ففــي الوقــت الــذي یصــل فیــه معــدل 

فــي % 4.3یصــل فیــه معــدل الربحیــة حــوالي % 14-13الربحیــة فــي مجموعــة دول جنــوب شــرق آســیا مــن 
  .الأمریكیة وأوروبا الغربیة الولایات المتحدة

ولذلك لا یمكـن اعتبـار عنصـر الربحیـة مـن العناصـر قویـة التـأثیر علـى هجـرة رؤوس الأمـوال العربیـة       
  .للخارج وتتفق مع ذلك كثیر من الدراسات التي تمت بهذا الخصوص

حهم فــي أي وقــت قــدرة المســتثمرین وأصــحاب رؤوس الأمــوال علــى اســترجاع ودائعهــم وتحویــل أربــا -      
تتسابق دول العالم في سن التشریعات الخاصة بتحویـل الأربـاح أو اسـترجاع الأمـوال فـي أي : بدون عوائق 

وقت بالنسبة للاسـتثمارات الأجنبیـة،ومع ذلـك فـإن الولایـات المتحـدة الأمریكیـة هـي الدولـة الوحیـدة فـي العـالم 
رؤوس الأمـوال الوطنیـة أو الأجنبیـة دخـولا أو خروجـا  حتى الآن  التي لا تعلن في قوانینها موقفا من تحـرك

ن كان هذا لا یعني عدم وجود سیاسات تحد من مثل هذه التحركات   .وإ
ة الكبیــــرة فــــي الولایــــات المتحــــدة الأمریكیــــة وبصــــفة ولا شــــك أن حریــــة تحركــــات الاســــتثمارات الأجنبیــــ      

خاصــــة الأمــــوال والاســــتثمارات العربیــــة لیســــت بالســــهولة المطبقــــة فــــي كثیــــر مــــن دول العالم،إنمــــا تخضــــع 
لاعتبــارات سیاســیة واقتصــادیة تحــددها مصــلحة المؤسســات والشــركات والبنــوك والأســواق الأمریكیــة بــالرغم 

یــة قــد تزعمــت سیاســـات الحریــة والتحــرر الاقتصــادي والغیــر مطبقــة علـــى مــن أن الولایــات المتحــدة الأمریك
  )3.(أرض الواقع أو المطبقة بعدة مكاییل

  ـــــــــــــــــــ
  .19عادل حمید یعقوب عبد العال،مرجع سابق،ص -1
  .28العقون نادیة،مرجع سابق،ص -2
  .25-23عادل حمید یعقوب عبد العال،مرجع سابق،ص ص -3
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أهــم الأســباب الخارجیــة لهجــرة رؤوس الأمــوال العربیــة للخــارج بالإضــافة إلــى بعــض العوامــل هــذه هــي       
  .الأخرى مثل التقدم والتطور في البنیة التحتیة والفوقیة للاستثمار في هذه الدول

  :لهجرة رؤوس الأموال العربیة للخارج ) الطاردة(الأسباب الداخلیة -ب      
  : ویمكن توضیحها فیما یلي      
ویتمثـل ضـعف المقـدرة الاسـتیعابیة لاقتصـادیات : ضعف المقدرة الاستیعابیة للاقتصادیات العربیـة  -      

العـــالم العربـــي فـــي عـــدم اســـتطاعة هـــذه الاقتصـــادیات اســـتغلال المـــوارد المتاحـــة لـــدیها اســـتغلالا كـــاملا فـــي 
  .تحقیق مستوى من التنمیة تتناسب مع مستوى هذه الموارد

غم مـــن الإصـــلاحات الإداریـــة والقانونیـــة التـــي قامـــت بهـــا معظـــم البلـــدان العربیـــة مـــازال هنـــاك بـــالر  -      
الكثیــر مــن المشــاكل التــي یتعــرض لهــا المســتثمرین العــرب داخــل البلــدان العربیــة فلازالــت المزاجیــة وشــیوع 

اب رؤوس الأمــوال الــروتین والفســاد الإداري والمــالي وغیــاب الشــفافیة والتســهیلات تمثــل حــاجزا كبیــرا لانســی
بــین الــدول العربیــة وهروبهــا للخــارج،زد علــى ذلــك غیــاب التطبیــق العملــي علــى أرض الواقــع للإصــلاحات 

  )1.(الإداریة والتنظیمیة وكذلك التشریعات المتعلقة بجذب الاستثمارات العربیة في البلدان العربیة
فالبلـد .ر الكثیـرین غیـر آمنـة للاسـتثمارعدم الاستقرار السیاسـي فـي المنطقـة یجعلهـا فـي وجهـة نظـ -      

بالإضـافة إلـى مـا یقدمـه مـن ) السیاسـي والاقتصـادي والاجتمـاعي(الـذي یتمتـع  بـأكبر درجـة مـن الاسـتقرار 
  )2.(الإغراء والضمانات هو الذي یستحوذ على أكبر قدر من تدفقات رؤوس الأموال

ي یعیشـها الأثریـاء العـرب مـن جـدوى الاسـتثمار وتشیر كل الأسباب السـابقة إلـى عمـق أزمـة الثقـة التـ      
داخــل الــوطن العربــي أو مــن جــدوى الإصــلاحات الاقتصــادیة التــي یشــهدها،أو إلــى عــدم معــرفتهم الحقیقیــة 
بفرص الاستثمار الكبیرة المتاحة في مختلـف المجـالات والتـي لا تلقـى التـرویج الـلازم لهـا كمـا یجیـد الغـرب 

  )3.(رؤوس الأموال من مختلف دول العالمالترویج لمشاریعهم لاستقطاب 
فالأســباب المــذكورة ســابقا هــي أســباب توضــح هــروب رأس المــال إلــى  الخــارج والــذي یمثــل جــزء مــن       

تدفق رؤوس الأموال إلى الخارج،والأسـباب لكـل منهمـا مختلفـة بشـكل كبیر،فـالجزء غیـر  الهـارب مـن تـدفق 
لطبیعـي وتطـور الأنشـطة الاقتصـادیة الناتجـة عـن التفاعـل بــین رأس المـال إلـى الخـارج هـو نتیجـة للسـلوك ا

  )4.(نمو الثروة والتجارة الخارجیة والتكامل المالي الدولي
  ـــــــــــــــــــ

  .26-24عادل حمید یعقوب عبد العال،مرجع سابق،ص ص -1
،المـؤتمر العلمـي >>-حالة البلدان العربیـة-دور الأسواق المالیة في تنشیط الاستثمارات<<رحیم حسین،-2

ــــــــــاني ــــــــــة :الــــــــــدولي الث ــــــــــي الاقتصــــــــــادیات الانتقالیة،إشــــــــــارة خاصــــــــــة لحال ــتثمارات ف ســــــــــبل تنشــــــــــیط الاســــــــ
  .6،ص10/12/2003-09الجزائر،سكیكدة،

3- www.bint jbeil.com/20-03-2005. 
  .>>السطو أو العودة:الأموال العربیة المهاجرة<<نایف كریم، -

4-International Monitary.2002,¨Capital Flight :Concepts, Measurement,and 
Isues¨,Staff Studies for the world Economic out look.Washington,D,C:IMF.P19  
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فنمو الثروة یؤدي إلى زیادة الطلب على الأصول المالیة،وتقلیص المخـاطر إلـى الحـد الأدنـى ینطـوي       
بهــذه  الأصــول فــي محفظــة اســتثماریة متنوعــة،كما أن حســاب رأس المــال المفتــوح،في ظــل  علــى الاحتفــاظ

نظــــــام مـــــــالي محلـــــــي غیـــــــر متطور،یتضـــــــمن الاحتفـــــــاظ بالمحفظـــــــة الاســـــــتثماریة بمكـــــــون مـــــــن الأصـــــــول 
وتـزداد مثـل هـذه التـدفقات مـع التوسـع فـي .وهكذا یحدث تدفق رأس المال إلى الخارج بشكل عـادي.الأجنبیة

دولیــة ذلــك أن الشــركات المنخرطــة فــي التجــارة الدولیــة ترغــب فــي الاحتفــاظ بأرصــدة تشــغیلیة مــن التجــارة ال
والمهــم فــي الأمــر هــو أن تـــدفق رأس المـــال .الصــرف الأجنبیــة وبســبب زیــادة ائتمــان الصــادرات للمســتوردین

فـي ظـل صـدمات ولكـن .إلى الخـارج العادي له علاقة ضئیلة بمعدل عائد الاسـتثمار فـي الاقتصـاد المحلـي
خارجیــة مثــل شــروط تبــادل تجــاري أقــل أو أســعار فائــدة أجنبیــة أعلى،فــإن تــدفق رأس المــال العــادي یتــأثر 
بمعدلات العائد المحلي لأن هذه الصدمات تخلق فرقا بین أسعار الفائـدة الأجنبیـة والمحلیـة،وبالتالي تحفیـز 

  .التدفق إلى الخارج
ت دولیة،فالعائد على رأس المال فـي البلـدان النامیـة یجـب أن یكـون وفي عالم مثالي،لا یتخلله صدما      

ــــى العمــــل  ــــك بســــبب نــــدرة رأس المــــال وبالتــــالي نســــبة رأس المــــال إل ــــدان المتقدمــــة وذل ــــه فــــي البل أعلــــى من
وهذا من المفروض أن لا یحفز فقـط بقـاء رأس المـال فـي الوطن،بـل یجـب أیضـا أن یجلـب تـدفق .منخفضة

ولكن الواقع یشیر إلـى أن كثیـرا مـن رأس المـال یتـدفق إلـى خـارج البلـدان .لى الداخلرأس مال أجنبي أكبر إ
ویمكـن أن یكـون ذلـك ناتجـا .مـن تـدفقات رأس المـال تتجـه نحـو البلـدان المتقدمـة% 75وأن أكثر من.النامیة

ذا تناولنــا السیاســات الاقتصــادیة فقــط نســتطیع تحد.عــن السیاســات والهیاكــل الاقتصــادیة الســائدة یــد مثــل وإ
فالسیاسـة النقدیـة المتمیـزة بالكبـت المـالي فـي ظـل .النقدیـة وسـعر الصـرف والمالیـة : هذه السیاسـات بـثلاث 

تضــخم مرتفــع تــؤدي إلــى أســعار فائــدة حقیقیــة سالبة،وسیاســة ســعر الصــرف الهادفــة إلــى المحافظــة علــى 
ممـا یخفـض قیمـة الأصـول  سعر صرف حقیقي غیر قابل للاستمرار تولد توقعات بتخفیض العملة مسـتقبلا

وأما السیاسة المالیة التي تفرض ضرائب تمییزیة على دخـل رأس المـال،وتبقي عجـز المیزانیـة غیـر .المحلیة
قابل للاستمرار مع احتمالات المستقبل بتنقید الـدین العام،فإنهـا تجعـل الأصـول الأجنبیـة مـلاذا لـرأس المـال 

  .أكثر مكافأة
ســـتغرب أن تكـــون نتیجـــة هـــذه السیاســـات زیـــادة مخـــاطر الاحتفـــاظ بأصـــول وعلیـــه فإنـــه مـــن غیـــر الم      

ذا اســــتمرت هــــذه .محلیــــة وأن تحــــدث ارتفاعــــا فــــي تــــدفق رأس المــــال إلــــى الخــــارج أو هــــروب رأس المــــال وإ
السیاســات،فإن أثرهــا المشــوه علــى تخصــیص المــوارد والهیكــل الاقتصــادي یســتطیع أن یــؤدي إلــى تقلــیص 

  )1.(لمال وقلب مكون رأس المال الهارب إلى تدفق عاديارتفاع العائد على رأس ا
  :النتائج  -2

التــــي یتطلبهــــا نمــــو الثــــروة " العادیــــة"إن رأس المــــال المهــــاجر إلــــى الخــــارج والــــذي یفــــوق المســــتویات       
  زیادة في حجم القطاع العـام بسبب:والتجارة وتنویع الحافظة لـه آثـار سلبیة على الاقتصاد تتضمن

    
  ـــــــــــــ         ــــــ

1-International Monitary.2002.Ibid,P 19.  
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  )1.(اضطراره لزیادة الإنفاق الاستهلاكي والاستثماري

فتراجـع القطــاع الخــاص مــن خــلال تــدفق رأســماله إلــى الخــارج یــؤدي بالقطــاع العــام إلــى تــولي حصــة       
إذ أن حصـة الإنفـاق الحكـومي مـن النـاتج المحلـي .أكبر في الاقتصاد وهذا ما ینطبـق علـى التجربـة العربیـة
  .للدول النامیة%21مقارنة بحوالي% 34رغم انخفاض قیمتها عبر الزمن،بقیت مرتفعة نسبیا عند

كمــا أن تــدفق رأس المــال إلــى الخــارج وخصوصــا رأس المــال الهــارب یقلــص القاعــدة الضــریبیة بنقــل       
یة الوطنیـــة،مما یـــؤدي إلـــى زیـــادة عجـــز المیزانیـــة إضـــافة إلـــى الثـــروة الخاصـــة خـــارج ســـلطة الإدارة الضـــریب

  .تدهور في توزیع الدخل بنقل عبء الضریبة من رأس المال إلى العمل
وأهــم نتیجــة هــي النظــر إلــى تــدفق رأس المــال إلــى الخــارج كتحویــل الادخــار مــن الاســتثمار المحلــي       

لأجنبي،وبالتـالي تقلـیص معـدل النمـو الاقتصـادي الـذي إلـى الاسـتثمار المـالي ا) وحیـازة الـواردات المطلوبـة(
  )2.(كان یمكن تحقیقه مما یؤدي إلى إغلاق فرص خلق مواطن عمل لاستیعاب العمالة العربیة المتنامیة

  العوامل الجاذبة لعودة رأس المال العربي المهاجر: المطلب الثالث 
مـــوال والاســـتثمارات العربیـــة المهـــاجرة بشـــكل یكـــاد یتفـــق جمیـــع الاقتصـــادیین إلـــى أن عـــودة جمیـــع الأ      

ســریع وتلقــائي،هو ضــرب مــن الخیال،كمــا أنــه مــن المســتحیل مــن الناحیــة العملیــة مقاطعــة الاســتثمار فــي 
جمیـع دول العـالم خــارج الـوطن العربي،فكبـر حجــم الأمـوال المهـاجرة،وتنوع الاســتثمارات بـین قصـیرة الأجــل 

تفرضـــها الـــدول الأجنبیـــة علـــى تحركـــات هـــذه الأمـــوال، والمصـــالح  ومتوســـطة وطویلـــة الأجـــل والقیـــود التـــي
المشــتركة والتشــابكات الاقتصــادیة بــین البلــدان العربیــة والبلــدان الأجنبیــة والظــروف السیاســیة أحیانــا تحــتم 
وضــع اســتراتیجیة لعــودة الأمــوال والاســتثمارات المهــاجرة إلــى بلــدانها العربیــة بشــكل مــنظم وتــدریجي وتبعــا 

  )3.(الذي یتم تحقیقه في مجال إیجاد آلیات مناسبة لجذب هذه الأموالللتقدم 
فعـــودة رأس المـــال العربـــي تنطـــوي علـــى عملیتین،الأولـــى معنیـــة بتشـــجیع الأثریـــاء والمـــدخرین العـــرب       

،والثانیـــــة معنیــــة بتشـــــجیع )الجـــــزء الزائــــد عـــــن اعتبــــارات التنویـــــع وغیرهــــا(بإعــــادة اســــتثماراتهم إلـــــى الــــوطن
ین العــرب بالبحــث عــن فــرص اســتثماریة فــي الــوطن العربــي وذلــك بتحویــل هــذه الأصــول الأجنبیــة المسـتثمر 

  )4.(إلى ثروة عینیة محلیة
معــدل النمــو فــي النــاتج المحلــي :إن العوامــل الحاســمة التــي تــؤثر علــى قــرارات المــدخرین العــرب هــي      

  بیة وانخفاض العملات العربیة المتوقع، الإجمالي مقـابل الأجنبي،وسعر الفائـدة الأجنبیة مقـابل العر 
  ـــــــــــــــــــ

  .206علي البلبل و أیتن فتح الدین،مرجع سابق،ص -1
2- Freedom House.2001,OP.Cit.P 16. 

  .27عادل حمید یعقوب عبد العال،مرجع سابق،ص -3
  . 208علي البلبل أیتن فتح الدین،مرجع سابق،ص -4

التــي تنبــئ بانخفــاض مســتقبلي فــي ســعر الصــرف والأصـــول (ف الحقیقــيودرجــة المبالغــة فــي ســعر الصــر 
  .،والمخاطر السیاسیة،وتطور القطاع المالي)المسعرة فیها
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،أنـــه رغـــم زیـــادة معـــدلات نمـــو النـــاتج المحلـــي 2002-1990ویبـــین تحلیـــل هـــذه العوامـــل خـــلال فتـــرة      
عــــــــــــاون والتنمیــــــــــــة الإجمـــــــــــالي العربــــــــــــي عـــــــــــن معــــــــــــدلات نمـــــــــــو النــــــــــــاتج المحلـــــــــــي لــــــــــــدول منظمـــــــــــة الت

،فــــإن الأولــــى تمیــــزت بتقلبــــات واســــعة واســــتمرت تتــــأثر بشــــدة %2.8مقابــــل % OECD(،3.5(الاقتصـــادي
بشـروط التبـادل التجـاري للنفط،كمــا ولـدت الإصـلاحات الاقتصـادیة والمالیــة أسـعار فائـدة حقیقیـة موجبــة،إلا 

  .عربیةأنها ظلت أقل من أسعار الفائدة الأجنبیة وتوقعات انخفاض العملات ال
ویســبب نقــص الصــرف الأجنبــي النــاتج عــن عــدم القــدرة علــى زیــادة الصــادرات العربیــة غیــر الأولیــة بلغــت 

،إضـافة إلـى ارتفـاع أسـعار 2002-1990سـنویا خـلال الفتـرة %10تخفیضات أسعار العمـلات العربیـة نحـو
نهـا عامــل ثابـت كمــا أمــا المخـاطر السیاســیة فإ.1990سـنویا منــذ عـام %1الصـرف الحقیقیــة العربیـة بحــوالي

علـــى قـــدرة المســـتثمرین علـــى ) ربمـــا بشـــكل مبـــالغ فیـــه(یبـــدو بالنســـبة لهـــذا الجـــزء مـــن العالم،وألقـــت بظلالهـــا
و بالنســبة للقطــاع المالي،فإنــه  لا یــزال متــأخرا حتــى عــن القطــاع المــالي .اســتعادة العوائــد ورؤوس الأمــوال

ـــدان النامیـــة،حیث أن نســـبة الائتمـــان الخـــاص العربـــي أحـــد مقـــاییس  -إلـــى النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي   للبل
ذا اقترن بعدم وجـود أسـواق مالیـة عربیـة متطورة،فـإن هـذا .أقل من متوسط البلدان النامیة -التطور المالي وإ

ـــه إلـــى تمویـــل اســـتثمارات  یعنـــي نـــدرة المؤسســـات والأدوات لاســـتیعاب رأس المـــال العربـــي المهـــاجر وتحویل
وهكـذا یمكننـا الاسـتنتاج أنـه إضـافة .مدى تـدفق رأس المـال العربـي إلـى الخـارجلذلك فإنه لا یستغرب .عینیة

إلــى الاعتــدال  فــي المخــاطر السیاســیة  والسیاســات  الاقتصــادیة الكلیــة الســلیمة،فإن مــا یعــزز عــودة رأس 
نمــو الاقتصــاد والقطــاع المــالي المتطــور وهیكــل ) الــرأي المــألوف ذكــره والــذي یؤكــد دور(المــال العربــي هــو

  )1.(اقتصادي قادر بشكل خاص على زیادة الصادرات غیر التقلیدیة
إضافة إلى ذلك فإنـه مـن الضـروري تحویـل هـذه الأمـوال العائـدة  إلـى اسـتثمارات حقیقیـة منتجـة،ومن       

التحریـر السیاسـي وتطـویر القطـاع : أجل ذلك فإن العرب بحاجة إلى الاعتماد علـى عـاملین متشـابكین همـا
لا یســــمح فقــــط للنــــاس أن یفكــــروا بحریــــة وعمــــل الأشــــیاء ) وبالتــــالي الثقــــافي(ریر السیاســــي فــــالتح.الخــــاص

بإبـــداع،ولكن یضـــع سیاســـات وأعمـــال الحكومـــة تحـــت تمحـــیص أكبـــر وفـــي خدمـــة النمـــو وحســـن الوضـــع 
  )2.(كما أن تطویر القطاع الخاص لا یقل أهمیة لأنه هو الوكیل الذي علیه أن یقوم بهذا التحویل.العام

  
  ـــــــــــــــــــ

  .209-208علي البلبل و أیتن فتح الدین،مرجع سابق،ص ص -1
2- International Monitary.2002,P 28. 

  
وفــي هــذا الســیاق،فلابد للقطــاع الخــاص أن یملــك الشــرعیة السیاســیة بالعمــل فــي بیئــة اســتثماریة كفــأة       

ولكن القطاع الخـاص یجـب علیـه أن یتحمـل .بدون معیقات تساعد على تعزیز ربحیته مقابل مخاطر معینة
مســـؤولیة الحیـــازة علـــى التكنولوجیا،والإدارة،والقـــدرات التســـویقیة المطلوبـــة لرفـــع الاقتصـــادیات العربیـــة إلــــى 

  )1.(المساهمة ذات المعنى في الاقتصاد العالمي
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قــــوانین  فعلــــى الــــرغم مــــن الإصــــلاحات والتغییــــرات التــــي تمــــت فــــي المجــــالات الاقتصــــادیة وصــــدور      
الاستثمار والضمانات القانونیة،إلا أن المستثمرین یشـعرون أنـه مـادام هنـاك موقـع خـاص للقطـاع العـام فـي 
بعــض البلــدان العربیــة ومادامــت هنــاك فئــات اجتماعیــة تقــاوم التغیــر فــإن المســتثمرین یشــعرون بــالقلق مــن 

المؤسسـات والاســتثمار <<غلیـدر عـن وفـي دراسـة قیمـة لجـون بـیج ولینـدا فـان.احتمـالات الرجـوع إلـى الـوراء
یفصـــل الباحثـــان فـــي ذكـــر أســـباب انخفـــاض الاســـتثمارات >> والنمـــو فـــي الشـــرق الأوســـط وشـــمال إفریقیـــا

  :الخاصة في المنطقة العربیة وأهم ما یذكراه هو
  .البیروقراطیة والتقدیر الشخصي للمسؤولین الإداریین -1      
  .وموثوقیة الجهاز القضائيعدم ملاءمة الإطار القانوني  -2      
نفاذ العقود -3         .ضعف الاعتراف بحقوق الملكیة وإ
  .بطء نظام المحاكم مما یجعل المستثمرین یعتمدون على نظام التحكیم التجاري -4      
یشــكو المســتثمرون خــارج بلــدان الخلــیج،من نقــص البنیــة الأساســیة الملائمــة وغیــاب بیئــة مواتیــة  -5      

  .ا أن تسمح للقطاع الخاص على تقدیم هذه الخدماتمن شأنه
ــیف لهـــذه الأســـباب أن النظـــام المصـــرفي العربـــي ورغـــم مـــا جـــرى علیـــه مـــن حركــــة        ویمكننـــا أن نضـ

إصــلاح مهمــة فــي أكثــر مــن نصــف الــدول العربیــة مــازال یعــاني مــن تبعیــة بنوكــه المركزیــة لســلطة التــدخل 
وك العربیـة بشـكل عـام یتمثـل فـي عـدم قـدرتها علـى التعامـل بعضـها وربما یكون النقـد الموجـه للبنـ.الحكومي

وبنـــاء علیـــه فإنـــه مـــن الضـــروري تطـــویر البنیـــة .مـــع الـــبعض الآخـــر دون المـــرور بوســـیط مصـــرفي غربـــي
و .المصــرفیة وذلــك مـــن خــلال توحیــد التشـــریعات والمصــطلحات المصــرفیة لتهیئـــة منــاخ الاســتثمار الـــلازم

دي إلــى خلـق المســتثمر الفعــال والقـادر علــى الاســتمرار فـي مختلــف الأســواق تـوفیر كافــة الخــدمات التـي تــؤ 
نشـــاء صـــنادیق الاســـتثمار التـــي تتـــولى توظیـــف أمـــوال المســـتثمرین فـــي الأوراق المالیـــة وتنشـــیط .بفعالیـــة وإ

الإقـــراض لحیـــازة الأوراق المالیـــة والإقـــراض بضـــمانها بمـــا یرفـــع مـــن درجـــة ســـیولتها ویجعلهـــا أكثـــر جاذبیـــة 
  ) 2.(لصغار المستثمرینخاصة 

  
 

  ـــــــــــــــــــ
1- International Monitary.2002.Ibid,P 28. 

، أعمـال >>الضمانات السیاسیة والأمنیـة والاقتصـادیة للاسـتثمار عربیـا وأوروبیـا<<قیس جواد العزاوي، -2
-اســـــات العربــــــيآفـــــاق وضــــــمانات الاســـــتثمارات العربیـــــة الأوروبیــــــة،مركز الدر :المـــــؤتمر الـــــدولي التاســــــع 

  .656-55،ص ص2001فیفري  15-13الأوروبي،بیروت،
  أسواق رأس المال العربیة وفكرة إقامة سوق مالیة عربیة مشتركة: المبحث الثالث 

تضـــع المتغیـــرات الدولیـــة المعاصـــرة العدیـــد مـــن التحـــدیات أمـــام الـــدول العربیـــة للخـــروج مـــن ســـیطرة       
ز التكامــل فیمــا بینهــا،وفي مقدمــة ذلــك التكامــل المالي،وبخاصــة وأن الاعتبــارات القطریــة والتوجــه نحــو تعزیــ

هذه الدول تملك من مقومات التكامـل والتوحـد مـا لا یملكـه غیرهـا،وأول خطـوة یجـب البـدء بهـا لتحقیـق ذلـك 
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هــي إنشــاء ســوق مالیــة عربیــة موحــدة تحقــق التكامــل المــالي بــین الــدول العربیــة،وتعمل علــى تشــجیع حركــة 
الأمــوال بـین هــذه الدول،بالإضـافة إلــى اســتعادة الأمـوال العربیــة المسـتثمرة فــي الخارج،وجــذب  انتقـال رؤوس

ــــــة العربیــــــة،وتوفیر مصــــــادر التمویــــــل اللازمــــــة  ــــــد مــــــن الاســــــتثمارات الأجنبیة،وتــــــدعیم التجــــــارة البینی المزی
  .للمشروعات الإنتاجیة

  الواقع الحالي للبورصات العربیة: المطلب الأول 
طرق إلى أسواق المالیـة العربیـة وخصائصـها،نتعرض أولا لـدور الأسـواق المالیـة فـي الاقتصـاد قبل الت      

  :بصفة عامة وذلك فیما یلي 
  :دور الأسواق المالیة في الاقتصاد  -1      
لقــد كــان الاعتقــاد الســائد بــأن التمویــل بنظــام الوســاطة المالیــة،أي مــن خــلال الجهــاز المصــرفي،هو       

قتصاد السوق،خاصـة مـع التطـور الكبیـر الـذي عرفـه عـالم الصـیرفة فـي الآلیـات وفـي التقنیـات أساس قیام ا
ـــــهذا النظــــام بالنســــبة للمؤسسات،والســــعي نحــــو توظیفــــات أكثــــر  ـــــیا ل إلا أنــــه،وبفعل التكــــالیف المرتفعــــة نسب

عملیــات  مردودیــة بالنســبة للمــدخرین،تم التحــول إلــى الأســواق المالیــة فــي تمویــل الاقتصــاد،حیث أصــبحت
التمویــل تــتم أكثــر فــأكثر مــن خــلال إصــدار الأوراق المالي،فــانخفض نصــیب البنــوك فــي التمویــل وانتشــرت 

  )1.(اللاوساطة أو ما یعرف باقتصاد الأسواق المالیة
المكــان <<:وهنــاك تعــاریف عدیــدة أعطیــت للســوق المالیــة،من بــین هــذه التعــاریف جــاء تعریفهــا بأنهــا      

بمراعــاة شـــروط -ضــي الأمـــوال وطالبیهــا مــن أجــل تلبیــة إحــداهما لاحتیاجــات الآخــرالــذي یجمــع بــین عار 
  )2.(>>لتحقیق التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة-معینة
وتنــدرج الأســواق المالیـــة فــي إطــار ســـوق رؤوس الأمــوال طویلــة الأجـــل،والتي تعتبــر قاعــدة التكـــوین       

واق المالیـة ظــلت ضـرورة مــن ضـروریات تنشـیط الاســتثمار ولـــهذا فـإن قیــام الأســ.الرأسـمالي فـي أي مجتمـع
وتنقســــم الســــوق المالیــــة إلــــى ســــوق أســــهم وســــوق سندات،وبواســــطتهما تــــتمكن .وتحقیــــق النمــــو الاقتصــــادي

  )3.(المؤسسات من التمویل بالأموال الدائمة
  ـــــــــــــــــــ

الجــزء الأول،الطبعــة الأولــى، دار ،>>البورصــة وموقعهــا مــن أسـواق العملیــات المالیــة<<جبـار محفــوظ، -1
  .40-39،ص ص2002هومة،

،الملتقـى الـدولي، التكامـل >>السوق المالیة ودورها في تمویل التنمیة فـي الـوطن العربـي<<محمد براق، -2
  .2،ص2004الاقتصادي العربي كآلیة لتحسین وتفعیل الشراكة ،سطیف،

  .3رحیم حسن،مرجع سابق،ص -3
  

  .أولیة وثانویة:من الأسواق المالیة ونمیز بین مستویین      
ونتیجـة الانفتـاح .وعلیه،فإن السوق المالیة تعبر عن شبكة من القنوات یتم من خلالها تـدفق رؤوس الأمـوال

الواســع النطــاق الــذي عرفتــه الأســواق المالیــة،والتطور الــذي عرفتــه تكنولوجیــات الإعــلام  والاتصــال،أعطیا 
  .ث أصبحت التدفقات المالیة تتم عبر مختلف نقاط العالم في زمن قیاسيالأسواق المالیة بعدا عالمیا،حی
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وضعف الأسواق المالیة،أو غیابهـا أحیانـا،یمكن اعتبـاره مـن الأسـباب الأساسـیة لتـدني حجـم الادخـار       
والتالي،فـــإن هــذا العجــز یمثــل ســببا جوهریـــا فــي تفــاقم أزمــة المدیونیـــة .وتــدفق رؤوس الأمــوال نحــو الخــارج

  .ارجیة،والتي طالما بررت بعجز الادخار المحليالخ
  :شروط الفعالیة والفاعلیة في الأسواق المالیة  -2

  :حتى تتصف السوق المالیة بالفاعلیة القصوى أو الكفاءة العالیة یجب أن تكون       
  .أي أن المعلومات شاملة ومتاحة للجمیع وتكلفة الحصول علیها میسرة:سوق كاملة  -      

  .أي أن هناك استجابة لتغیرات الأسعار:سوق مرنة  -      
أي أن عـــدد المتعـــاملین فیهـــا كبیر،والـــذي یتـــرجم عملیـــا بكبـــر أحجـــام أوامـــر البیـــع :ســـوق واســـعة  -      
  .والشراء
ویعبر عمق السوق عن وجود أوامر بیع أو شـراء لـلأوراق المالیـة قـادرة علـى التـأثیر :سوق عمیقة  -      

ــذه الأوراق،بحیـــث تتـــوفر المعرفـــة الفوریـــة بالأســـعار والقـــدرة علـــى التنفیـــذ الفـــوري  فـــي الأســـعار الجاریـــة لهـ
  .للأوامر بالسرعة والتكلفة المناسبة

وتقـــاس الفعالیـــة بحجـــم ونوعیـــة المـــدخرات المســـتقطبة خـــلال فتـــرة زمنیـــة معینـــة وكـــذا بحجـــم التمویـــل       
  .الممنوح للمستثمرین

ر عن الفعالیة بمـدى قـدرة السـوق علـى جـذب رؤوس الأمـوال،أو بـالأحرى جـذب وهكذا یمكن أن نعب       
  :ومن مؤشرات الفعالیة.والتنشیط هنا یعبر عن الحركیة والدوران.الاستثمارات وتنشیطها

  .تمكین أصحاب المدخرات الصغیرة من سوق المال وتثمیر أموالهم -      
  .ض الودائع المصرفیةجذب رؤوس الأموال المحلیة،بما فیها بع -      
ــــة،أو اســــترجاع جــــزء مــــن رؤوس الأمــــوال الوطنیــــة الموجــــودة فــــي  -       جــــذب رؤوس الأمــــوال الأجنبی
  .الخارج
  .تكریس ثقافة الاستثمار في المجتمع -      
  .المساهمة في توزیع الثروة وتحقیق العدالة بدلا من أن تكون أداة لتركیز الثروة -      
  .ریة الاقتصادیة وثقافة الشفافیة في مجال الأعمالتكریس الح -      
المســاهمة فـــي تمویـــل التنمیــة الاقتصـــادیة والاجتماعیـــة وفــي رفاهیـــة المجتمـــع بــدلا مـــن أن تكـــون  -      

  )1.(مجالا للمضاربات وأداة لاغتناء فئة قلیلة على حساب فئات عریضة من المجتمع
  ـــــــــــــــــــ

  .6-3،ص صرحیم حسن،مرجع سابق -1
  :الواقع الحالي للبورصات العربیة -3

ــــدول الاســــتعماریة التــــي قامــــت باحتلالهــــا         ــــة أســــواق رأســــمال مــــن خــــلال ال ــــدول العربی لقــــد عرفــــت ال
واسـتنزفت ثرواتها،حیـث قامـت بإنشــاء العدیـد مـن البنـوك والبورصــات تطبیقـا لنظمهـا الاقتصـادیة، ولضــمان 

  .ق منتجاتها بهذه الدولتصدیر المواد الخام إلیها،وتسوی
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وفي هذا الإطار عرفت مصر أسواق رأس المال كأول دولـة عربیـة، حیـث یعـود إنشـاء سـوق الأوراق       
المالیــة فــي مصـــر إلــى نهایـــة القــرن التاســـع عشــر،فتم إنشــاء بورصـــة الأوراق المالیــة فـــي الإســكندریة عـــام 

لــم یكــن فــي  1989الــدول العربیــة فحتــى عــام م،أم بالنســبة لبقیــة 1904م وبورصــة القــاهرة فــي عــام 1883
ـــــــــــى البورصـــــــــــة المصـــــــــــریة،وهي بورصـــــــــــات ـــــــات إضـــــــــــافة إل ـــــــــــي ســـــــــــوى خمســـــــــــة بورصــــ : العـــــــــــالم العرب

، وظلــت بورصــة )م1978(،والأردن)م1977(،والكویــت)م1968(،وتــونس)م1967(،والمغــرب)م1920(لبنــان
  .م نتیجة ظروف الحرب الأهلیة في لبنان1995لبنان معطلة حتى عام 

تـم إنشـاء ثـلاث بورصـات فـي البحرین،ومسـقط،والعراق،وبدأت سـوق نشـطة للأســهم  1989وفـي عـام       
ــــــي الســــــعودیة،وفي عــــــام  ـــــم إنشــــــاء أربــــــع بورصــــــات أخــــــرى فــــــي كــــــل مــــــن الســــــودان،وقطر، 1999ف م تـ

فــي دولــة الإمــارات  يم أنشــئت كــل مــن بورصــة دبــي وبورصــة أبــو ظبــ2000والجزائر،وفلســطین،وفي عــام 
  .العربیة المتحدة

واقع أسواق الأوراق المالیة في البلدان العربیة من حداثـة عهـد معظـم هـذه الـدول فـي  هورغم ما یعكس      
إنشــاء بورصــات لــلأوراق المالیــة،إلا أنــه یمكــن القــول  أن هــذه البورصــات قــد قطعــت شــوطا لا یســتهان بــه 

مـن الشفافیة،ویحسـن مـن معـاییر  خلال السنوات القلیلـة الماضـیة مـن أجـل تطـویر أسـواقها المالیـة بمـا یزیـد
  :ویمكن إیجاز أهم التطورات التي عرفتها البورصات    فیما یلي) 1.(الإفصاح وعملیات التداول

  )2(:تطور الأطر التشریعیة -أ
لقــد قامــت الــدول العربیــة بإتبــاع سیاســات لتطــویر الأطــر التشــریعیة والقانونیــة لبورصــتها بمــا یضــمن       

قـانون سـوق الأوراق المالیـة و لوائحـه :هـذه الأسـواق،ویأتي فـي مقدمـة هـذه التشـریعات خلق الحوافز وتطـور
التنفیذیة،وقانون الشركات والقوانین التي لها تـأثیر مباشـر علـى السـوق كقـانون البنـوك و المؤسسـات المالیـة 

  :ویضم تطور الأطر التشریعیة مایلي،ومدققي الحسابات
  :التعدیلات على وجه الخصوص مایلياستهدفت :تطور قوانین الشركات -1

  .حمایة المساهمین أو المستثمرین من خلال تطویر القوانین المتعلقة بحقوق وواجبات كل منهم-      
  ـــــــــــــــــــ

 22-20،مـؤتمر التجـارة العربیـة البینیـة،عمان الأردن،>>نحو سوق مالیة عربیة<<أشرف محمد دوابة، -1
  .464-463،ص ص2004سبتمبر،

دراســة لواقـــع البورصـــات العربیـــة وآفاقهـــا :الاســـتثمار فــي بورصـــة القـــیم المنقولـــة<<یخلــف عبـــد الـــرزاق، -2
،رســــالة ماجســــتیر،جامعة الجزائر،كلیــــة العلـــــوم الاقتصــــادیة وعلــــوم التسییر،تخصــــص نقـــــود >>المســــتقبلیة

  .          156،غیر منشورة،ص2001ومالیة،
  .تي تحكم نشاط ومتطلبات إصدار الأوراق المالیةتطویر الضوابط التنظیمیة ال -      
  .تقدیم الشروط والمزایا لإنشاء شركات المساهمة والأحكام المتعلقة بانتقال ملكیة الأوراق المالیة -      

وقـد سـاهمت فـي تعزیـز الأوراق المالیـة،وخلق الحـوافز لـدفع النشـاط :تعدیل وتطویر الأنظمـة الضـریبیة -2
  :مل في الأوراق المالیة وذلك من خلالالاستثماري والتعا
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دراج أســهمها فــي البورصــة بمــنح  -       تشــجیع تحویــل الشــركات المغلقــة إلــى شــركات مســاهمة عامــة،وإ
  .   بعض المزایا الضریبیة

القیام بتخفیض أو إلغاء الضرائب على العوائـد الجاریـة والفوائد،والضـرائب علـى الأربـاح الرأسـمالیة  -      
ة مــــن خــــلال التعامــــل فــــي الأوراق المالیــــة،كما عاملــــت بعــــض منهــــا صــــنادیق الاســــتثمار معاملــــة المتحققــــ

  . المستثمر الفرد،فیما یتعلق بضرائب التعامل بالأوراق المالیة
لقد كان الهدف مـن وراء التعـدیلات المسـتمرة :تعدیل واستحداث قوانین جدیدة خاصة بسوق البورصة -3

صـة بسـوق البورصـة،توفیر المزیـد مـن الثقـة وحمایـة المسـتثمرین وذلـك بتعزیـز في الأحكام والتشـریعات الخا
جراءات التداول والتسویة،وتم ذلك من خلال النقاط التالیة   :الثقة والشفافیة والإفصاح،وتبسیط عملیات وإ

إجبـــار الشـــركات المدرجـــة بضـــرورة الإفصـــاح عـــن بیاناتهـــا بشـــكل ربـــع ســـنوي،والالتزام بالمعـــاییر  -      
  .المحاسبیة الدولیة لإعداد البیانات

  .تطویر القوانین الخاصة بمهنة المحاسبة والتدقیق -      
  .ضرورة التزام الشركات بالإفصاح الفوري عند حدوث أي تبدلات في أنشطتها -      
فــرض الأحكــام علــى ظــاهرة تســرب أو اســتغلال معلومــات خاصــة،وحمایة صــغار المســتثمرین مــن  -      
  )1.(ثمرین الأجانبالمست

  )2(: تحسین البنیة التحتیة -ب
یشتمل ذلك علـى نظـام التـداول والأنظمـة وآلیـات الـدفع والمقاصـة والتسـویة والحفـظ المركـزي، وأجهـزة       

خـدمات المعلومــات التـي تســاعد علـى تعزیــز الشـفافیة وتقلیــل المخاطر،ودقـة عملیــات التـداول حیــث عملــت 
  :ویرها من خلالالبورصات العربیة على تط

  .تونس،الكویت،مصر،المغرب،عمان:مكننة أنظمة التداول لدیها وهذا ما قامت به كل من -
استخدام وسائل اتصال حدیثـة كالانترنیـت لنشـر المعلومـات والبیانـات عـن أنشـطتها وأداء الشـركات  -      

  .بها والقوانین الحاكمة لها
  ـــــــــــــــــــ

  .157-156ع سابق،ص صیخلف عبد الرزاق،مرج -1
ــــة، -2 ــــدول العربیــــة،مع دراســــة حالــــة <<بــــن وارث حجیل ــــة فــــي ال ــر بــــرامج الخوصصــــة والأســــواق المالی أثــ

 2003-2002،جامعـــة الجزائر،كلیـــة العلـــوم الاقتصـــادیة وعلـــوم التســـییر،فرع التخطـــیط والتنمیـــة،>>الجزائـــر
  . 106غیر منشورة،ص

  :تطویر الأطر المؤسسیة -ج
المؤسسـي للبورصـة الأجهـزة التـي تقـع علیهـا مهمـة إدارة السـوق،والرقابة والإشـراف علـى یضم الإطـار       

ولتطــویر هــذه الأطــر فقــد .أنشــطة التــداول والتســویة فیه،إضــافة إلــى خــدمات الوســاطة الاســتثماریة المختلفــة
  :عمدت البورصات العربیة إلى انتهاج اتجاهین
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ور التنفیـذي فـي إدارة البورصـة وذلـك لتعزیـز الـدور الرقـابي فصل الدور التشـریعي والرقـابي عـن الـد -      
للســوق نتیجــة للأهمیــة التــي یكتســبها هــذا الأمــر فــي تنظــیم نشــاط وتــداول الأوراق المالیــة،وتعزیز مصــداقیة 

  .السوق وتجنب الازدواجیة في المهام
تــداول،من خـــلال وذلـــك بتعزیــز مشــاركة القطـــاع الخــاص فــي إدارة عملیـــات ال:خوصصــة البورصــة -      

القیــام بتحویــل ملكیــة وصــلاحیات الإدارة والإشــراف وحتــى وضــع الأنظمــة للبورصــة والمؤسســة الملحقــة بهــا 
إلى المتعاملین في السوق أنفسهم،مما یساعد على خلق وابتكار الأسـالیب والأدوات وتطویرهـا وتـوفیر القـدرة 

ــــى الاســــتجابة لمتطلبــــات المتعــــاملین المتغیــــرة باســــتمرار، ویوجد ثــــلاث بورصــــات خاصــــة فــــي كــــل مــــن عل
  )1).(حسب القانون الجدید(تونس،المغرب،الأردن

  :الانفتاح على الخارج وتشجیع الاستثمار الأجنبي -د
عملــت البورصــات العربیــة علــى تعزیــز انفتاحهــا أمــام الاســتثمار الأجنبــي وبصــفة خاصــة البورصــات       

ود التـي تواجـه جـذب الاسـتثمارات الأجنبیـة مـع تـوفر الثقـة التي كانت تتمیـز بالانغلاق،حیـث خففـت مـن القیـ
  )2.(في البورصات كما هو الحال في مصر،المغرب،الأردن،لبنان

  :تطویر أنشطة الوساطة -هـ
لقـد تضــمنت الإصــلاحات الجدیـدة تنظــیم الوســاطة فــي السـوق حتــى تكــون قـادرة علــى التحلیــل واتخــاذ       

دارة حیـــث لــــوحظ ولأول مــــرة أن التشــــریعات .المحـــافظ وتقیــــیم أداء الشــــركات القـــرار الاســــتثماري الصــــحیح وإ
الجدیدة قد نصت على أن تتخذ الشركات العاملة في مجال الأوراق المالیـة شـكل شـركة المسـاهمة أو شـركة 

  )3.(ووضعت مجموعة من الأحكام والضوابط التي تنظم عمل هذه الشركات.التوصیة بالأسهم
ســاطة تطــورا ملحوظــا خــلال الســنوات القلیلــة الماضــیة،حیث ارتفــع عــدد شــركات فلقــد شــهد نشــاط الو       

الخــــدمات الاســــتثماریة والمالیــــة وصــــنادیق الاســــتثمار وتعــــددت أنشطتها،فبالإضــــافة إلــــى أعمــــال الوســــاطة 
بالعمولة والوساطة بالشراء والبیع لصالح محافظهم،توسعت الشركات في مجـال تسـویق وتغطیـة الإصـدارات 

دارة المحافظ للغیر الأولیة   )4.(وإ
  

  ـــــــــــــــــــ      
  .1158-157یخلف عبد الرزاق،مرجع سابق،ص ص -1
  .107بن وارث حجیلة،مرجع سابق،ص -2
  .133سلیمان المنذري،مرجع سابق،ص -3
  .159یخلف عبد الرزاق،مرجع سابق،ص -4

وشـركات صـناعة السـوق، بالإضـافة كما قامت بعض الأسواق بتأسیس شركــات رأس المـال المخـاطر       
إلـــى زیـــادة المصـــارف العربیـــة وأهمیتهـــا لنشـــاط الوســـاطة فـــي البورصـــات،مما أدى إلـــى ازدیـــاد عـــدد بنـــوك 
ــتثمار المــــالي التابعــــة للمصــــارف العربیة،وتوســــعت فــــي تقــــدیم خــــدمات الوســــاطة  الاســــتثمار وشــــركات الاســ

نبیـة قــد سـاهمت فـي بعـض الـدول فـي تحقیـق أربـاح الاستثماریة كما أن مؤسسات الوساطة الاستثماریة الأج
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جیـــدة ممـــا شـــجع علـــى تأســـیس المزیـــد منهـــا،وازدادت المنافســـة بینهـــا ممـــا انعكـــس علـــى تطـــویر الخـــدمات 
  )1.(المقدمة

  :برامج الخوصصة -و
لقد أدى التوسع في برامج الخوصصة لدى الكثیر من البلدان العربیة إلى زیادة دفع نشاط التداول       

البورصات،حیث تعتبر البورصة آلیة تنفیذ عملیات بیـع الشركات التي تم خوصصتها وذلك من خلال  في
بیع الحصص ویتم تقییم أسهم الشركات من خلال البورصة،فعلى سبیل المثال قامت السلطات المغربیة 

إجمالیة  منها في بورصة الدار البیضاء بقیمة 12شركة،تم إدراج 40ببیع حصص لها في نحو 1993منذ
  )2.(بلغت نحو ملیار دولار

  أداء البورصات العربیة وسماتها: المطلب الثاني 
صلاحات إلا أنها مازالت تتمیز ببعض المیزات        رغـم مـا تشهده البورصات العربیة من تطورات وإ

  .الأسواقالمشتركة التي تجعلها في حاجة إلى مزید من التطویر والتي انعكست على الأداء العام لهذه 
  :أداء البورصات العربیة -1

شــهدت أســواق الأوراق المالیــة العربیــة تحســنا عاما،وقــد أشــار إلــى هــذا بیانــات صــندوق النقــد العربــي       
،وفیمـــا یلـــي عـــرض لأداء الأســـواق العربیـــة مـــن 2004عـــن أداء الأســـواق العربیـــة فـــي الربـــع الأول مـــن عـــام

  :خلال مایلي
  :وراق المالیة العربیةمؤشرات أسعار أسواق الأ  -أ

ارتفاعـا واضـحا  2004أظهر المؤشر المركب لصندوق النقـد  العربـي فـي نهایـة الربـع الأول مـن عـام       
أسـواق  أبـو ظبـي وعمـان والبحـرین (في الأداء العام لأسـواق الأوراق المالیـة العربیـة المشـاركة فـي الصـندوق

) ونس ودبــي والخرطــوم ومســـقط والدوحــة وبیــروت ومصـــروالســعودیة والكویــت والـــدار البیضــاء والجزائــر وتـــ
مقارنــة مــع الربــع الأول %54.2،ونســبة ارتفــاع2003مقارنــة مــع الربــع الرابــع  مــن عــام% 11.8بنســبة ارتفــاع

  )3.(2003من عام
  
  

  ـــــــــــــــــــ
  .159یخلف عبد الرزاق،مرجع سابق،ص -1
  .108-107بن وارث حجیلة،مرجع سابق،ص ص -2
  .    466حمد دوابة،مرجع سابق،صأشرف م-3

والســبب فــي هــذا التحســن یعــود إلــى عــدة عوامــل أهمهــا ارتفــاع أســعار الــنفط وبقــاء معــدلات أســـعار       
الفائدة منخفضة،إضافة إلى النتائج الإیجابیة التي استطاعت تحقیقها أغلـب الشـركات المدرجـة فـي الأسـواق 

  )1.(على شراء الأسهمالعربیة مما أدى لزیادة إقبال المستثمرین 
ــا یخـــص الأداء الفـــردي لهـــذه الأســـواق،فقد ارتفعـــت فـــي نهایـــة الربـــع الأول مـــن عـــام        م  2004أمـــا فیمـ

مؤشـــرات كـــل أســـواق الأوراق المالیـــة العربیـــة المشـــاركة فـــي الصـــندوق مقارنـــة مـــع الربـــع الرابـــع  مـــن عـــام 



  141

وقـــد ســـجل مؤشـــر ســــوق %.1.1فـــض بنســـبةم باســـتثناء ســـوق البحـــرین لـــلأوراق المالیـــة والـــذي  انخ2003
،یلیـه مؤشـر ســوق الأسـهم  الســعودي %25.1الدوحـة أعلـى ارتفــاع بـین الأسـواق العربیــة حیـث ارتفـع  بنســبة

  %.15.7ثم مؤشر بورصتي القاهرة والإسكندریة بنسبة%18.8بنسبة
ذا مــا تمــت المقارنــة مــع أداء الأســواق المالیــة الدولیــة فیظهــر المؤشــر المركــب للصــند وق أن أداء أســواق وإ

م قــد فــاق الأداء الــذي ســجلته أغلــب الأســواق 2004الأوراق المالیــة العربیــة فــي نهایــة الربــع الأول مــن عــام 
الخــاص ) ســتاندرد آنــد بــورز(المالیــة الدولیــة خــلال نفــس الفترة،حیــث ســجل مؤشــر مؤسســة التمویــل الدولیــة

،فــي حــین انخفــض %9.7اي ارتفاعــا نســبته،كمــا ســجل مؤشــر نیكــ%10.9بالأســواق الناشــئة ارتفاعــا نســبته
  )2%.(2مؤشر سوق لندن المالي بنسبة

  :أحجام أسواق الأوراق المالیة العربیة -ب
ملیـار دولار  361.8مقابـل 2004ملیـار دولار عـام 622.4بلغـت القیمـة السـوقیة لأسـواق المـال العربیـة      

من حیـث إجمـالي القیمـة السـوقیة مـن نصـیب ،وقد كانت المرتبة الأولى %72وذلك بزیادة نسبتها 2003عام
% 8.92وتراوحت نسب الأسـواق الأخـرى مـا بـین %) 11.82(تلتها الكویت% 49.20السعودیة وذلك بنسبة

  )3%.(1إلى أقل من 
ورغــم هــذا الارتفـــاع فــإن أســـواق الأوراق المالیــة العربیـــة مازالــت متواضـــعة مــن حیـــث قیمتهــا الســـوقیة       

ولیة وحتى ببعض الأسواق الناشـئة فـي آسـیا حیـث تصـل قیمتهـا السـوقیة عـدة تریلیونـات مقارنة بالأسواق الد
ــــة فــــي  ــــة العربیــــة مجتمعــــة عــــن حجــــم ســــوق الأوراق المالی ــــدولارات،حیث یقــــل حجــــم الأســــواق المالی مــــن ال

  )4.(تایوان
  

  ــــــــــــــــــــــــ
1-www.iagic.org/PDF/climate/2004/05-06-2006. 

  ،الجزء الأول،  >>2004مناخ الاستثمار في الدول العربیة<<عربیة لضمان الاستثمار،المؤسسة ال -
  .26ص

  .467-466أشرف محمد دوابة،مرجع سابق،ص ص-2
3-www.iagic.org/PDF/climate/2004/05-06-2006. 

  ،الجزء الأول،  >>2004مناخ الاستثمار في الدول العربیة<<المؤسسة العربیة لضمان الاستثمار، -
  .26ص

  .467أشرف محمد دوابة،مرجع سابق،ص-4
  :الشركات المدرجة في أسواق الأوراق المالیة العربیة-ج
إلــــى  2004انخفــــض عــــدد الشــــركات المدرجــــة فــــي أســــواق المــــال الأربعــــة عشــــر فــــي نهایــــة العــــام       

ویعــود الســبب فــي ذلــك إلــى انخفــاض عــدد  2003شــركة كانــت مدرجــة فــي عــام 1723شــركة مقابــل 1597
 2004شـركة فـي عـام  792إلـى  2003شـركة عـام  967لشـركات المدرجـة فـي سـوق المـال فـي مصـر مـنا
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،تلیهــا %50وقـد حافظـت الشـركات المصــریة المدرجـة فـي ســوق المـال بمصـر علـى تصــدرها بحصـة تقـارب 
  )1%.(1إلى أقل من % 7.7وتراوحت نسب الأسواق الأخرى ما بین %) 7.83(ثم الكویت%) 12(الأردن
كمـا أنـه لـیس هنـاك وجـه للمقارنـة بــین الشـركات المدرجـة فـي أسـواق الأوراق المالیـة العربیـة والمدرجــة       

في غیرها مـن الأسـواق المتقدمـة إذ تفـوق الشـركات بـه مـا علیـه الحـال فـي الأسـواق العربیـة سـواء مـن حیـث 
  )2.(العدد أو حجم وقیمة الأوراق المالیة للشركات

  )3( :الأوراق المالیة العربیة أحجام التداول في أسواق-د
م ارتفاعـا بنسـب 2004عرفت أحجام التـداول فـي الأسـواق المالیـة العربیـة خـلال الربـع الأول مـن عـام       

ـــة بنســـبة ملیـــار دولار مقارنـــة مـــع  93.069لتبلـــغ حـــوالي %55.8متفاوتة،فقـــد ارتفعـــت قیمـــة الأســـهم المتداول
  .2003ام ملیار دولار في الربع الرابع من ع 59.738

وســـجلت قیمـــة الأســـهم المتداولـــة فـــي ســـوق الدوحـــة لـــلأوراق المالیـــة أعلـــى ارتفاعـــا مـــن بـــین الأســـواق       
ــــك بنســــبة ــــة الأخــــرى وذل ــــلأوراق المالیــــة ارتفعــــت هــــذه القیمــــة بنســــبة %103العربی ،وفــــي ســــوق الخرطــــوم ل

ار دولار،وهـــو مـــا ملیـــ 69.788لتبلـــغ % 78.6،بینمـــا ارتفعـــت فـــي ســـوق الأســـهم الســـعودي بنســـبة 97.3%
ورغـم هـذا الارتفـاع إلا أنـه .من إجمالي قیمة الأسهم المتداولة فـي الأسـواق المالیـة العربیـة% 75یمثل نسبة 

  .یتمیز بالضآلة بالمقارنة لحجم التداول في الأسواق الدولیة
،وفـــي %30وفـــي المقابـــل انخفضـــت قیمـــة التـــداول فـــي بورصـــة القـــیم المنقولـــة بالـــدار البیضـــاء بنســـبة       

  )3.(خلال نفس الفترة%4.6،وفي بورصة تونس بنسبة%6بورصة الجزائر بنسبة
  
  
  
 
 
 

  ـــــــــــــــــــ
1-www.iagic.org/PDF/climate/2004/05-06-2006. 

  ،الجزء الأول،  >>2004مناخ الاستثمار في الدول العربیة<<المؤسسة العربیة لضمان الاستثمار، -
  .27ص

  .467،مرجع سابق،صأشرف محمد دوابة -2
  . 468نفس المرجع،ص -3
  :عدد الأسهم المتداولة في أسواق الأوراق المالیة العربیة -هـ

ملیـار سـهم عـام  63.39ملیـار سـهم مقابـل  57.03إلـى  2004انخفضت عـدد الأسـهم المتداولـة عـام       
وراق المالیــة خــلال وذلــك نتیجــة تراجــع عــدد الأســهم المتداولــة فــي ســوق الكویــت لــلأ%10أي بنســبة 2003
ملیـار سـهم  4.37مـن(وفي سوق الخرطوم للأوراق المالیـة) ملیار سهم 33.5ملیار سهم إلى  49.6من(العام
وقـــد حافظـــت ســـوق الكویـــت لـــلأوراق المالیـــة علـــى تصـــدرها بحصـــة .للفتـــرة ذاتهـــا) ملیـــار ســـهم 2.15إلـــى 
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ــــة،تلاها ســــوق الأســــهم الســــعود58.8% وتراوحــــت نســــب %) 18.06(يمــــن إجمــــالي عــــدد الأســــهم المتداول
  )1%.(1إلى أقل من%8.98الأسواق الأخرى ما بین 

  :السمات المشتركة للبورصات العربیة  -2
بـــالرغم مـــن الاخـــتلاف فـــي أســـواق رأس المـــال العربیـــة مـــن حیـــث طبیعـــة تركیبهـــا ومســـتوى تنظیمهـــا       

جمیـع البورصـات العربیـة، والتـي  وتطورهـا،إلا أنهـا تتمیـز بجملـة مـن الخصـائص والمیـزات التـي تشـترك فیهـا
          :  سنوجزها فیما یلي 

  :صغر حجم السوق وضیق نطاقه  -أ
وتتمیز أسواق الأوراق المالیة في البلدان العربیة بضیق نطـاق السـوق وذلـك مـن حیـث الـنقص الشـدید       

مثــل فــي عــدد وحجــم فــي كــل مــن العــرض والــذي یــتم قیاســه عــادة بعــدد الشــركات المدرجــة،والطلب والــذي یت
ــــــــة بصــــــــغر متوســــــــط حجــــــــم رأس المــــــــال  ــــــــة العربی ــات الأوراق المالی أوامــــــــر الشــــــــراء،كما تتصــــــــف بورصــــــ
. السوقي،وانخفاض نسبة رأس المـال السـوقي نسـبة إلـى النـاتج المحلـي الإجمـالي والتـي یعبـر عنهـا بالرسـملة

ادة فــرص التقلبــات ویلاحــظ أن ضــیق حجــم الســوق وصــغر حجــم متوســط رأس المــال الســوقي ینــتج عنــه زیــ
  .غیر المبررة في الأسعار لا سیما مع ضعف الرقابة والنقص في الإفصاح المالي

  :ارتفاع درجة تركز التداول  -ب
ویعكـس ذلـك جـودة الأوراق المالیـة .ویقصد بها نسبة تداول الأسهم النشـطة إلـى إجمـالي حجـم التـداول      

لیـة العربیـة مــن هـذه المشـكلة التـي تعكــس قلـة عـدد الأســهم المتداولـة حیـث تعـاني كــل بورصـات الأوراق الما
  :ذات الجاذبیة ویعود ذلك لسببین هما 

  .احتفاظ بعض كبار المستثمرین بأسهم الشركات الواعدة -      
  )  2.(انخفاض جودة غالبیة الأسهم المدرجة خاصة أسهم شركات القطاع العام -      

  
  ـــــــــــــــــــ

1-www.iagic.org/PDF/climate/2004/05-06-2006. 
  ،الجزء الأول،  >>2004مناخ الاستثمار في الدول العربیة<<المؤسسة العربیة لضمان الاستثمار، -

  .27-26ص ص
الشـــركات متعـــددة الجنســـیات وحكـــم العـــالم،تطویر وربـــط البورصـــات <<صـــلاح الـــدین حســـن السیســـي، -2

م، ص 2003-هــــ1423الطبعــة الأولى،القاهرة،عــالم الكتــب،،>>العربیــة وتأســیس البورصــة العربیــة الموحــدة
  .60-59ص
  :القصور التشریعي والتنظیمي  -ج

تتمیــز البورصـــات العربیــة بقصـــور تشــریعي وتنظیمي،ویعـــود ذلـــك إلــى اخـــتلاف القواعــد والـــنظم التـــي       
دراجهـــا فـــي البورصـــات،زد علـــى ذلـــك اخـــتلاف طـــرق عم لهـــا وعـــدم تحكـــم شـــروط إصـــدار الأوراق المالیـــة وإ

ــــنظم المنظمــــة لكــــل مــــن الســــوق الأولیــــة والثانویــــة،مع مــــا یرافقهــــا مــــن قصــــور وجمــــود  وضــــوح القواعــــد وال
تشریعي،من غیاب الاستقلال الإداري للبورصات ونقص أو غیـاب الأجهـزة والآلیـات المسـاندة والمسـتقلة فـي 
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مركـــزي وصـــنادیق ضـــمان مؤسســـات شـــركة التســـویة والمقاصـــة والحفـــظ والإیـــداع ال: هـــذه البورصـــات مثـــل 
  ) 1.(المعاملات وجمعیات الوسطاء

  :ضعف الفرصة المتاحة للتنویع  -د
توفر أسواق الأوراق المالیة العربیة للمستثمرین فرصا ضعیفة لتنویـع محفظـة أوراقهـم المالیـة، وهـذا مـا       

كـز فـي أغلـب البورصـات یصنع قیودا على اسـتراتیجیات الاسـتثمار،وتجدر الإشـارة إلـى أن حجـم التـداول یتر 
العربیـــة فـــي قطــــاع البنـــوك وقطــــاع المقاولات،كمـــا أخــــذت أســـهم شــــركات الاتصـــالات تســــتحوذ فـــي الوقــــت 
الحاضر على نسبة عالیة من حجم التداول،رغم وجود قطاعـات واعـدة تحقـق أربـاح عالیـة ودون أن تحظـى 

  .بالتداول علیها وذلك بسبب ضعف المستثمرین أو الإشاعات المروجة
  :ضعف السیولة  -ـه

لعل المهمة الرئیسیة للسوق هي تحقیـق السـیولة لـلأوراق المالیـة عنـدما تكـون كفأة،وللسـیولة دورا هامـا       
فــي جلـــب المســتثمر المحلـــي والأجنبـــي علــى حـــد ســواء،ویمكن رصـــد مـــا تتمتــع بـــه البورصــات العربیـــة مـــن 

  .یومیا أو في سنةضعف في سیولتها من خلال انخفاض عدد العملیات التي تبرم 
ولحــل هــذه المشــكلة المتعلقــة بالســیولة ینصــح باســتخدام اســتراتیجیة التقســیم أو اســتراتیجیة التوزیعــات       

فــي صــورة أسهم،إضــافة إلــى تشــجیع المؤسســات المالیــة الأخــرى للاســتثمار كمــا یــؤدي خفــض فتــرة تســویة 
  .الصفقات إلى تحسین السیولة

راء یؤكـــدون علــى أن تـــوفر الســیولة للســـوق لهـــا جانبــا ســـلبیا لأنهــا تحـــد مـــن رغــم أن الكثیـــر مــن الخبـــ      
عزیمـة المســتثمرین علــى اتخــاذ القــرارات الاســتثماریة طویلــة الأجل،وبالمقابــل یتزایــد ســلوك المضــاربین لأنهــم 

  )2.(یستطیعون التنبؤ باتجاهات السوق خلال الآجال القصیرة
  :التقلبات الشدیدة في الأسعار  -و

مـن المیــزات الأساســیة التـي تمیــز بورصــات الأوراق المالیـة العربیــة فــي الوقـت الحاضــر شــدة التقلبــات       
فـــي حركـــة الأســــعار،ویعود ســـبب ذلــــك فـــي الأســــواق الناشـــئة إلـــى اعتمادهــــا علـــى التمویــــل مـــن المصــــادر 

صدار المـزید من الأسهـم مع اعتماد أقـل عـلى    الخارجیة والتي تتمثـل في القروض وإ
  
  

  ـــــــــــــــــــ
  .155-154یخلف عبد الرزاق،مرجع سابق،ص ص -1
  .11محمد براق،مرجع سابق،ص -2

الأربـاح المحتجزة،وهـذا الـنمط التمـویلي فـي ظـل مـا یســمى بـالرفع المـالي مـن شـأنه أن یـؤدي إلـى زیـادة حــدة 
بیـة هنـاك هـامش مسـموح بـه التقلب في ربحیة السهم وفي قیمتـه السـوقیة بالتـالي وفـي معظـم البورصـات العر 

مــع العلــم بــأن التقلــب الشــدید فــي أســعار % 10و 5لمــدى تغیــر الســعر الیــومي للورقــة المتداولــة یتــراوح بــین
  )1.(الأوراق المالیة یثیر المخاوف لدى المستثمرین الأجانب عند دخولهم السوق أو خروجهم منها

  :مظاهر وأسباب ضعف الأسواق المالیة العربیة  -3
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إن مظــــاهر وأســــباب ضــــعف الأســــواق المالیــــة العربیــــة تتعــــدد تبعــــا لاخــــتلاف الظــــروف الاقتصــــادیة       
  :والسیاسیة والاجتماعیة في كل منها،ویمكن إجمالها بشكل عام فیما یلي 

الصغر النسبي لحجم المشروعات في المنطقة العربیة وهـذا مـا یجعـل تمویلهـا سـهلا مـن عـدد قلیـل  -      
  .اب الدخول والثروات الكبیرةمن الأفراد وأصح

عــادة اســتثمار الأربـــاح غیــر الموزعــة،ویظهر ذلـــك  -       ــى التمویـــل الــذاتي إلــى حـــد كبیر،وإ الاعتمــاد عل
جلیا في حالة توسع الشركات الناجحـة فـي نشـاطاتها،حیث یفضـل كبـار المسـتثمرین الـذین قـدموا رأس المـال 

  .الأصلي
عــــادة اســـــتثمارها فـــــي نفـــــس المشـــــروع فـــــي خفــــض نســـــبة الأربـــــاح الموزعـــــة و  -       تكـــــوین احتیاطـــــات وإ

  .      المستقبل،أو زیادة رأس المال
خوف المدخرین مـن المضـاربة الشـدیدة التـي تضـر بالسـوق المالیـة فـي المـدى الطویـل، وخصوصـا  -      

  .الفرد العادي والذي یخشى من توظیف مدخراته في الأوراق المالیة
ارف وشــركات التــأمین والاســتثمار بتوظیــف جانــب كبیــر مــن أموالهــا فــي الخــارج قیــام بعــض المصــ -      

  )2.(الأمر الذي یؤدي إلى تخفیض مقدار الأموال السائلة التي توجه إلى السوق المالیة المحلیة
  
  
  
  
  
  
  
  

  ـــــــــــــــــــ
ط البورصـــات الشـــركات متعـــددة الجنســـیات وحكـــم العـــالم،تطویر وربـــ<<صـــلاح الـــدین حســـن السیســـي، -1

  .61،مرجع سابق،ص>>العربیة وتأسیس البورصة العربیة الموحدة
-الأهمیة،الأهداف،الســبل،مقترحات النجــاح-بورصــات الأوراق المالیــة<<صــلاح الــدین حســن السیســي، -2

  .30م،ص2003-هـ1423،الطبعة الأولى،القاهرة،عالم الكتب،>>
  ة والتطبیقسوق رأس المال العربیة بین النظری: المطلب الثالث 

إن سوق رأس المال من أهم الأسـواق التـي تركـز التكـتلات الاقتصـادیة علـى إتمـام التكامـل فیمـا بینهـا       
بالإضــافة إلــى أســواق الســلع والخــدمات و أســواق العمــل،ورغم تــأخر الــدول العربیــة فــي تحقیــق التكامــل فــي 

 یحــول دون التعــاون فیمــا بینهمــا لإنشــاء أســواق الســلع والخدمات،وكــذلك أســواق العمــل العربیــة فــإن هــذا لا
  .سوق مالیة عربیة موحدة،بما فیما ذلك من منافع عدیدة للدول العربیة

  )1(:أهمیة إنشاء سوق مالیة عربیة موحدة بالنسبة  للدول العربیة -1
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 هنــاك منــافع عدیــدة یمكــن للــدول العربیــة تحقیقهــا مــن خــلال إقامــة ســوق مالیــة عربیــة موحــدة وتتمثــل      
  :هذه المنافع

ترسیخ مفـاهیم التعـاون والتضـامن الاقتصـادي بـین الـدول العربیـة، والخـروج مـن نطـاق الفردیـة إلـى  -      
العمـــل الجمـــاعي مـــن أجـــل المنافســـة والبقاء،خصوصـــا وأن عوامـــل الاتفـــاق بـــین الـــدول العربیـــة  ةإســـتراتیجی

  .تفوق بكثیر عوامل الاختلاف
ة موحـدة یمكـن أن یكـون نـواة للتعامـل الجمـاعي العربـي وكـذا إقامـة السـوق فإقامة سوق مالیة عربی -      

ــــــة  العربیــــــة المشــــــتركة التــــــي أضــــــحت ضــــــرورة ملحــــــة لمواجهــــــة المتغیــــــرات الاقتصــــــادیة الدولیــــــة والإقلیمی
المتلاحقة،ممثلــة فــي تطــورات الانفتــاح التجــاري علــى الأســواق العالمیــة فــي إطــار منظمــة التجــارة العالمیــة 

 .میة ودور التكتلات الاقتصادیة في عصر العولمة الذي  لا یتسع فیه مكان للكیانات الصغیرةوتعاظم أه

تــدعیم الاقتصـــادیات العربیــة وتحقیـــق التكامــل والتـــوازن فبمــا بینهما،ممـــا یســاعد فـــي بنــاء اقتصـــاد  -      
لسیاسـیة التـي تقـع تحـت عربي عربي،والذي تكون نتیجته القضاء على التبعیة الاقتصادیة وقرینتها التبعیـة ا

وطأتها العدید من البلدان العربیة في وقتنا الحاضر، وبالتالي المسـاعدة علـى تحقیـق الاسـتقرار الاقتصـادي 
  .والاجتماعي والسیاسي

ممـا . مساندة جهود التنمیة فـي الـبلاد العربیـة وذلـك مـن خـلال إشـراك الشـعوب العربیـة فـي التنمیـة -      
ك الادخــاري وكــذلك الســلوك الاســتثماري بصــورة رشــیدة، ویســهم فــي تحقیــق أفضــل یــؤدي إلــى تنمیــة الســلو 

  .استخدام ممكن للموارد الاقتصادیة العربیة
الإســــــراع بتنشــــــیط الاقتصــــــادیات العربیــــــة وحمایتهــــــا مــــــن آثــــــار الركــــــود والتبــــــاطؤ فــــــي معــــــدلات  -      
لأفــراد ســواء علــى المســتوى الفــردي أو بالإضــافة إلــى تــوفیر التمویــل الــلازم للحكومــات والمؤسســات وا.النمــو

الجمــاعي العربــي المشــترك وذلــك بالنســبة للمشــروعات المشــتركة بــین الــدول العربیــة والتــي تتطلــب رؤوس 
  .أموال كبیرة لا یمكن توفیرها في دولة واحدة

دم اســـتعادة تـــوطین رؤوس الأمـــوال العربیـــة المســـتثمرة فـــي خـــارج أســـواق المـــال العربیـــة والتـــي تقـــ -      
بلیون دولار،والنتیجـة الحسـابیة تشـیر إلـى أن كـل دولار عربـي جـرى اسـتثماره فـي الـوطن العربـي  700بنحو

  .دولار جرى توظیفها في الأسواق المالیة الدولیة 60یقابله ما یقارب من
  ــــــــــــــــــــــــ

  .  472-471أشرف محمد دوابة،مرجع سابق،ص ص -1
العربیـة بـین الـدول العربیة،خاصـة وأن هـذه الحركـة مازالـت متواضـعة جـدا ولا  حریة حركة الأمـوال -      

تمثل أكثر من خمسة في المائة من الأرصدة العربیـة المغتربـة فـي أسـواق المـال العالمیـة،رغم أن كثیـرا مـن 
زیـد الدول العربیة فتحت الباب على مصراعیه للاستثمار الأجنبي وقامت بتعـدیلات تشـریعیة لاسـتقطاب الم

ــــة الخارجیــــة لمعظــــم الاقتصــــادیات  مــــن ذلــــك الاســــتثمار بینمــــا یتفــــاقم العجــــز فــــي المــــوارد ترتفــــع المدیونی
  .مع العلم بأن رأس المال العربي كفیل بتلبیة الاحتیاجات الاستثماریة في الدول العربیة.العربیة
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یادة رواج المنتجـــات تنشـــیط الأســـهم الضـــعیفة التـــي تنتشـــر فـــي معظـــم البورصـــات بـــلا اســـتثناء،وز  -      
والأســـهم بصـــفة عامة،بالإضـــافة إلـــى تنمیـــة المـــدخرات العربیـــة وتطـــویر أداء الاســـتثمارات والتجـــارة البینیـــة 

  %.9.5العربیة التي لم تتجاوز نسبتها
تفعیل عملیة التداول بین الأسواق المالیة العربیة مع رفع مستویات الشفافیة والإفصاح في هذه  -      

  .الأسواق
  )1(:وقات قیام سوق مالیة عربیة موحدةمع -2

رغــم مــا ســیعود مــن مكاســب علــى الاقتصــادیات العربیــة مــن قیــام ســوق مالیــة عربیــة موحــدة،إلا أن       
  :ویمكن إیجاز هذه المعوقات فیما یلي. هناك من المعوقات ما یقف حائلا دون قیام هذه السوق

لأســواق المالیــة فــي كــل بلــد عربــي وهــو مــا حــال دون اخــتلاف التشــریعات و التنظیمــات المنظمــة ل -      
  .التنسیق فیما بینهما

ضـیق الطاقـة الاسـتیعابیة لـرؤوس الأمـوال العربیـة وذلـك بسـبب عـدم تطـور أسـالیب التسـیر المــالي  -      
وصــغر حجــم الاقتصــادیات العربیــة،وهو الأمــر الــذي لا یعطــي للأســواق المالیــة العربیــة الفرصــة بــأن تنمــو 

  .روتتطو 
القیود الكبیرة والرقابة الصارمة المفروضة من قبل السلطات النقدیة والمالیة فـي الـدول العربیـة علـى -      

  .تداول القیم المنقولة
قصـور الوسـاطة المالیـة العربیـة المباشـرة فـي الـربط بـین المـدخرین والمسـتثمرین ومحدودیـة حـریتهم  -      

  .ربیة،وذلك یسبب وجود تشریعات وتنظیمات تمنعهم من ذلكللعمل في مختلف الأسواق المالیة الع
السیاسـات النقدیــة والمالیــة المتباینــة فـي البلــدان العربیة،وكــذا القیــود الكبیـرة الموضــوعة علــى حركــة  -      

  .رؤوس الأموال وأسعار الفائدة وأسعار الصرف وكذا سیاسة الإقراض البنكي
ات العربیـــة وضـــعف العمـــل المشـــترك ممـــا أدى إلـــى عـــدم تكامـــل هشاشـــة التـــرابط بـــین الاقتصـــادی -      

هذه الأسواق توجد بها كـل علـى حـدى العدیـد مـن القیـود التشـریعیة والتنظیمیـة وكـذا .الأسواق المالیة العربیة
  .المعوقات الهیكلیة التي تحول دون عملیة ربط هذه الأسواق فیما بینها أو تكاملها

  
  ـــــــــــــــــــ

          .  12براق،مرجع سابق،ص محمد -1
  :مقومات إنشاء سوق مالیة عربیة موحدة -3

  لا یمكـن تطویر العلاقات المالیة العربیة بواسطة سـوق الأوراق إلا من خلال وجود مجموعة       
  )1:(من  المقومات الأساسیة  لبناء سوق مالیة عربیة موحدة،ویمكن ذكر هذه المقومات فیما یلي 

  :الاستثماري المناخ  -أ
إن خلق مناخ استثماري ملائم داخل الوطن العربي لتوظیف الأرصدة العربیة،وتشجیع تدفقها       

للاستثمار،یعتبـر مسؤولیة وطنیة لا غنى عنهـا،إذ یتطلب ذلك تـعدیل التشریعات والإجراءات الاستثماریة 
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حمي المشاریع والمساهمین فیهـا من التي توفر للمستثمرین حریة وسرعة انتقال الأموال والأرباح،وت
  .احتمالات التأمیم أو المصادرة،ممـا یخلق الثقة لـدى المستثمر في مستقبل استثماره

ورغــم تطــور المنــاخ الاســتثماري العــام للبلــدان العربیــة،إلا أنــه مــازال أمــام حكومــات هــذه البلــدان كثیــر       
  .ال دون تحقیق أهداف شعوب هذه البلدانمن الشجاعة بسبب نقص الإرادة السیاسیة وهو ما ح

  :الطاقة الاستیعابیة  -ب
وتتمثـــل فـــي مجمـــوع الفـــرص الاســـتثماریة التـــي یمكـــن اســـتغلالها فـــي اقتصـــاد مـــا خـــلال فتـــرة زمنیـــة       

معینة،لــذلك فــإن الطاقــة الاســتیعابیة المحــدودة فــي أي اقتصــاد یمكــن أن تكــون بمثابــة حــاجز أمــام التنمیــة 
ي حــین یمكــن للطاقــة الاســتیعابیة الواســعة أن تــؤدي إلــى المزیــد مــن التــراكم الاســتثماري الــذي الاقتصــادیة،ف

  .یعتبر أساس أیة انطلاقة إنمائیة وخاصة في اقتصادیات نامیة كالاقتصادیات العربیة
ة وبالنســبة للــدول العربیــة فهــي تملــك طاقــة اســتیعابیة واســعة وهــو مــا أدى إلــى تنــافس الــدول الأوروبیــ      

والأمریكیـة للاسـتثمار للاسـتفادة مــن الطــاقة المتوفرة،ولابــد للمسـتثمرین العــرب مـن توجیـه أمـوالهم للاســتثمار 
فـــي البــــلدان العربیـــة،والقیام بالتعـــاون الإقلیمـــي الـــذي لــــه تــــأثیر واضـــح علـــى الطــــاقة الاســـتیعابیة،وذلك بعـــد 

  .الاستیعابیةالتغلب على العوائق التي تقید وتحد كثیرا من الطاقة 
  :الأجهزة والمؤسسات المالیة  -ج

یرجـع قصـور التـدفقات المالیـة الاسـتثماریة فیمـا بـین الـدول العربیـة إلـى حـد كبیـر إلـى ضـعف أو عــدم       
اكتمــال جســر الوســاطة المالیــة الــذي لابــد أن تمــر علیــه تلــك التــدفقات،ویعود الســبب فــي ذلــك إلــى ضــعف 

  )2.(ورها في تشكیل الإطار المؤسسي المتكامل لسوق المال بكل دولةالمؤسسات المالیة العربیة وقص
لـــذلك فإنـــه ینبغـــي تطـــویر المؤسســـات المالیـــة والأجهـــزة علـــى نحـــو یتناســـب وتطلعـــات كافـــة الأســـواق       

المالیـــة العربیـــة مجتمعة،یضـــاف إلیـــه إحـــداث التشـــریعات والتنظیمـــات التـــي تســـهل تـــداول وتســـجیل الأوراق 
د أي سوق مالیـة منهـا كمـا أنـه یتعـین أن تكـون الأجهـزة متشـابهة فیمـا بینهـا مـن حیـث الهیاكـل المالیة في قی

  )3.(والمهام
  ـــــــــــــــــــ

  .12یخلف عبد الرزاق،مرجع سابق،ص -1
الشـــركات متعـــددة الجنســـیات وحكـــم العـــالم،تطویر وربـــط البورصـــات <<صـــلاح الـــدین حســـن السیســـي، -2

  .89،مرجع سابق،ص>>العربیة الموحدةالعربیة وتأسیس البورصة 
  .13محمد براق،مرجع سابق،ص -3
  :حریة تدفق رؤوس الأموال  -د

  .حیث تعتبر قناة اتصال بالغة الأهمیة بین الأسواق المالیة العربیة تأتي لتنشیط هذه الأسواق      
  :استقرار أسعار الصرف  -هـ

  )1.(كة رؤوس الأموالوهو عبارة عن مقوم أساسي یساهم في تشجیع حر       
  :البورصة العربیة الموحدة  -4
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إن التعــاون العربــي المشــترك فكــرة لیســت ولیــدة الیــوم بـــل ولــدت مــع قیــام جامعــة الــدول العربیــة عـــام       
م إلا أن هـذه الفكـرة لقیـت مــن العراقیـل مـا حـال دون الوصــول إلـى تحقیقهـا علـى أرض الواقــع،ویعتبر 1945

عربیـــة موحـــدة خطـــوة فـــي اتجـــاه التعـــاون العربـــي المشـــترك،وقد وجـــد هـــذا التنظیـــر  التنظیـــر لإنشـــاء بورصـــة
  :طریقه إلى الواقع العملي حیث مر إنشاء بورصة عربیة موحدة بعدد من المراحل نوجزها فیما یلي 

  : المرحلة الأولى 
ون بورصــات م حیــث تــم إنشــاء اتحــاد البورصــات العربیــة انطلاقــا مــن حقیقــة كــ1982وبـدأت فــي عــام       

الأوراق المالیــة إحــدى الأشــكال التــي تعبــر عــن الأســواق المالیــة المنظمــة ذلــك أنهــا تقــوم بمهامهــا فــي إطــار 
ــــیح لهــــم حریــــة  ــــة بمختلــــف أنواعها،كمــــا تت ــــازة الأوراق المالی ــراد والهیئــــات حی هیاكــــل اقتصــــادیة تســــمح للأفــ

هـــاز توجیهیـــا وترشـــیدیا تكـــون أدواتـــه فإنشـــاء هـــذا الاتحـــاد أریـــد بـــه أن یكـــون ج.التصـــرف بهـــا بیعـــا وشـــراء
وأن یســهم فــي تطــویر البورصــات وتقــدیم المســاعدة الفنیــة .الأساســیة بورصــات الأوراق المالیــة القائمــة آنــذاك

فــي إنشــاء بورصــات جدیــدة فــي الــدول العربیــة التــي ترغــب فــي ذلك،إضــافة إلــى تبــادل الخبــرات والتجــارب 
  )2.(مكنة لقیام سوق مالیة عربیةوتوفیق التعاون لاستكشاف أفضل الطرق الم

  : المرحلة الثانیة 
قامـت الـدول  1992وحتـى عـام  1987وتمثل البدایات الفعلیة للـربط بـین البورصـات العربیة،فمنـذ عـام      

العربیة بالتركیز على تبادل تسجیل الأوراق المالیة للشركات بین البورصـات الأعضـاء فـي عملیـة الربط،وقـد 
اخـتلاف شـروط القیـد للشـركات،وتباین القـوانین المنظمـة : ة عن بعض المعوقـات ،أهمهـا كشفت هذه المرحل

  )3.(لعملیات التداول
  :المرحلة الثالثة 

وتمیزت هذه المرحلة بقیام الدول العربیة یتبنى آلیة جدیدة للربط بین البورصات من خلال عقد       
عقد اتفاق بین ثلاث أسواق عربیة  1996تم في حیث .اتفاقیات ثنائیة أو ثلاثیة أو متعددة الأطراف

  ،والذي یعد الأول من نوعه 1997للأوراق المالیة هي مصر والكویت ولبنان،والذي بدأ تنفیذه في ینایر
  یربط أسواقها المالیة،كما یعد بمثابة نواة لربط البورصات العربیة وخطوة نحو توحیدها كمـا أن هـذا

  ـــــــــــــــــــ
  .13براق،مرجع سابق،ص محمد -1
  .145سلیمان المنذري،مرجع سابق،ص -2
  .447أشرف محمد دوابة،مرجع سابق،ص -3

  )1.(الاتفاق من شأنه أن یؤدي إلى توسیع نطاق السوق
ـــــاق الثلاثـــــي كمـــــا كـــــان        ـــــى هـــــذا الاتف ـــــم تقـــــم بالانظمـــــام إل ـــــة الأخـــــرى ل ـــــوحظ أن الـــــدول العربی وقـــــد ل

ت ثنائیـة،حیث وقعـت كـل مـن البحـرین والكویـت،والبحرین وعمـان، وعمـان یتوقع،وفضلت الدخول فـي اتفاقیـا
  .والكویت اتفاقیات ثنائیة للربط بینها،والتي تحولت إلى اتفاقیة ثلاثیة بینها فیما بعد

كمــا أن الواقـــع كشـــف أن عملیــة الـــربط بـــین البورصــات العربیة،وخاصـــة بـــین الكویــت ومصـــر ولبنـــان       
ینــتج عنهــا لا إیجابیــات ولا ســلبیات،فلم یــزد حجــم التعــاملات ولــم یــأت أحــد مــن كانــت شــكلیة حیــث أنــه لــم 
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لبنــان إلــى مصــر أو العكس،بـــل علــى العكــس مــن ذلـــك فقــد كــان تواجــد المســـتثمر الســعودي فــي البورصـــة 
  .المصریة أو الكویتیة أو اللبنانیة أكبر من تواجد المستثمرین من الدول التي تم الربط بینهما

تمرت البورصــــات العربیــــة فــــي تحقیــــق خطــــوات إیجابیــــة فــــي مســــار التعــــاون والتكامــــل فیمــــا كمــــا اســــ      
بینهما،وذلك من خلال قیامها بإبرام اتفاقیـات فیمـا بـین العدیـد منهـا بهـدف التعـاون المشـرك فیمـا بینهـا، وفـي 

نس،كمـا اتفقـت هذا الإطار تـم التوقیـع علـى بروتوكـول تعـاون بـین بورصـتي القـاهرة والإسـكندریة وبورصـة تو 
إدارتــي ســوق أبــو ظبــي لــلأوراق المالیــة وســوق دبــي المــالي علــى توحیــد الكفالــة المصــرفیة المقدمــة مــن قبــل 
الشـــركات المدرجـــة ومكاتـــب الوســـطاء لكـــل مـــن السوقین،إضــــافة إلـــى اتفاقیـــة موقعـــة بـــین ســـوقي البحــــرین 

كویــت لــلأوراق المالیــة،وبین ســوق أبــو والأردن،ومــذكرة تفــاهم بــین هیئــة الأوراق المالیــة فــي الأردن وســوق ال
  .ظبي وسوق الخرطوم للأوراق المالیة

  :المرحلة الرابعة  
ملایـین دولار 10وفیها اتخذ الاتحاد العربي للبورصات قـرارا بإنشـاء أول شـركة مقاصـة عربیـة برأسـمال      

  نقلة نوعیة مقسمة على الدول الأعضاء مقرها في بیروت،حیث یعتبر إنشاء هذه الشركة بمثابة
علــى مســتوى العمــل العربــي المشــترك فــي مجــال توحیــد البورصــات،وزیادة حجــم التعاملات،وتشــجیع انتقــال 

  )2.(رؤوس الأموال العربیة بین البورصات العربیة بلا قیود وضمان تسویة حقوق المتعاملین   فیها
ها مجلــس الاتحــاد فــي المقاصــة أمــا فیمــا یتعلــق بنشــاط المؤسســة فــي بــدایات عملهــا فقــد قــام بتحدیــد      

والتســویة للعملیــات المشــتركة التــي تــتم بــین الأســواق المالیــة العربیــة،والعمل كمركــز إیــداع بالنســبة لأســواق 
الأوراق المالیة،وتسهیل عملیات قید وتداول أوراق الشركات العربیة من خلال إصـدار شـهادات إیـداع عربیـة 

  هـا التداول،وتسجیـل عملیـات الاكتتاب للشركات تسجـل في البورصات العربیة ویتـم علی
  )3.(العربیة في الأسواق المالیة العربیة

  ـــــــــــــــــــ
الشـــركات متعـــددة الجنســـیات وحكـــم العـــالم،تطویر وربـــط البورصـــات <<صـــلاح الـــدین حســـن السیســـي، -1

  .81،مرجع سابق،ص>>العربیة وتأسیس البورصة العربیة الموحدة
  .476-475دوابة،مرجع سابق،ص ص أشرف محمد -2
الشــركات متعــددة الجنســیات وحكــم العــالم المتطــور وربــط البورصــات <<صــلاح الــدین حســن السیســي، -3

  .86ص>>العربیة وتأسیس البورصة العربیة الموحدة
  :المرحلة الخامسة 

تثمرین عـــن نظـــرا لمـــا كشـــفته تجربـــة الـــربط بـــین البورصـــات مـــن أن ضـــعف المعلومـــات المتـــوفرة للمســـ      
البورصات في الدول العربیة،فقد قام اتحاد البورصات العربیـة بتبنـي مشـروع شـبكة المعلومـات المالیـة والـذي 
یهــدف إلــى ربــط البورصــات العربیــة مــن أجــل زیــادة فاعلیــة التــداول والتعامــل بــین هــذه البورصــات وتنشــیط 

قاعـــدة بیانــات حیــة لجمیـــع المتعــاملین فـــي  التعــاملات المالیــة بـــین الأســواق المشاركة،بالإضــافة إلـــى تــوفیر
ویقـــوم نظـــام الشـــبكة بتـــوفیر خدمـــة تبـــادل .الأســواق ممـــا یزیـــد مـــن عمقهـــا واتســـاعها وجـــذب مســـتثمرین جـــدد
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الأوامــر الآلــي بــین وســطاء البورصــات المشــاركة بهــدف تیســیر وتفعیــل تبــادل الاســتثمار بــین هــذه الأســواق 
  : ع الشبكة فوائد ومزایا على مستوى البورصة تتمثل فیما یلي ویوفر مشرو .وتوسیع قاعدة التداول بینهم

تــوفیر حجــم بیانــات حیــة ودقیقــة عــن كــل أنشــطة الاســتثمار فــي كــل بورصــة ممــا یتــیح لمســؤولي  -      
البورصــة دراســة أداء الســوق ومقارنتــه بأســواق عربیــة أخرى،كمــا تقــوم الشــبكة بتــوفیر معلومــات غیــر مباشــرة 

  .على سبیل المثال مختلف المعلومات المالیة عن كل شركة مدرجةعن الأسواق تتضمن 
الانتشــار والامتــداد الإقلیمــي والعــالمي لكــل بورصــة وتوســیع أنشــطة الاســتثمار فیهــا وامتــدادها إلــى  -      

  .جمیع الأسواق العربیة والعالمیة
ت حدیثـة وسـریعة عـن جمیــع سـهولة ومرونـة مراقبـة التـداول بــین البورصـات الأعضـاء وتـوفیر بیانــا -      

الشــركات المدرجــة والوســطاء المعتمــدین فــي الســوق واتخــاذ القــرارات الســلیمة التــي یكــون هــدفها زیــادة كفــاءة 
  .السوق
ـــتثماري لكــــل بورصة،وتوســـــیع حجــــم وقاعـــــدة التــــداول علـــــى المســــتوى المحلـــــي  -       زیــــادة العمــــق الاســ

  .ن الأسواق المشاركة في المشروعوالإقلیمي والدولي وتفعیل التداول المتبادل بی
رفــع كفــاءة مســتویات الشــفافیة والإفصــاح فــي الســوق،والحد مــن عملیــة انتشــار المعلومــات الداخلیــة  -      

  .وتسریب الإشاعات عن أداء الشركات في كافة الأسواق العربیة
المسـتثمر وتهیـئ لهمـا القـدرة ستقوم الشبكة العربیـة للمعلومـات المالیـة بتـوفیر فوائـد عدیـدة للوسـیط و  -      

على اتخاذ القرارات الاستثماریة بناء على معلومات وتقـاریر عملیـة تسـاهم فـي رفـع درجـة الدقـة والكفـاءة فـي 
  )1.(تلك القرارات فضلا عن السرعة والسریة

  
  
  
  
  

  ـــــــــــــــــــ
یر وربـــط البورصـــات الشـــركات متعـــددة الجنســـیات وحكـــم العـــالم،تطو <<صـــلاح الـــدین حســـن السیســـي، -1

  .87-86،مرجع سابق،ص ص>>العربیة وتأسیس البورصة العربیة الموحدة
وبعـــد فتـــرة طویلـــة مـــن الإعـــداد تـــم إطـــلاق البورصـــة العربیـــة الموحـــدة حیـــث تـــم توقیـــع اتفاقیـــة إنشـــاء       

تقــرر بــدء العمــل  البورصــة العربیــة لتــداول الأوراق المالیــة بمقــر القریــة الذكیــة بالقــاهرة لبــدء العمــل بها،حیــث
حیـث تـم الانتهـاء مـن  2005بالتداول في البورصة كمـا أعلـن وزیـر الاسـتثمار المصـري فـي منتصـف العـام 

  )1.(الإجراءات وستتولى شركات التسویق العمل بها بعد الاتفاق
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  :ثالث خلاصة الفصل ال
تعتبر التدفقات الرأسمالیة بین البلدان من أبرز مظاهر العولمة،وخصوصا التدفقات بین البلدان       

وتعتبر الاستثمارات الأجنبیة المباشرة أهم هذه التدفقات بالنسبة للدول خاصة النامیة .المتقدمة والنامیة
  .وذلك للنهوض باقتصادیاتها

ذا أردنا دراسة هذه الت       دفقات في الدول العربیـة باعتبارهـا دولا نامیـة فـنلاحظ أن هـذه الـدول تسـتقطب وإ
نســـبة ضـــعیفة جـــدا مـــن الاســـتثمارات الأجنبیـــة المباشـــرة مقارنـــة مـــع الـــدول الأخـــرى ورغـــم تـــوفر العدیـــد مـــن 
عناصـــر الجـــذب لهـــذه الاســــتثمارات إلا أن هنـــاك معوقـــات عدیـــدة تحــــول دون ذلك،وكـــذلك الحـــال بالنســــبة 
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ارات العربیة البینیة حیث تمتاز بكون نسـبتها ضـعیفة جـدا ولا ترقـى للمسـتوى المطلـوب رغـم أهمیتهـا للاستثم
في تعزیز التكامل الاقتصادي المتوخى بین الدول العربیة،في حین تهاجر سـنویا مبـالغ ضـخمة مـن الأمـوال 

لدول العربیة فـي أمـس الحاجـة العربیة إلى الخارج ویتم استثمارها في الدول المتقدمة في الوقت الذي تكون ا
تریلیــون دولار حســب تقــدیرات  1.3إلیهــا حیــث تقــدر هــذه الأمــوال المســتثمرة خــارج الــوطن العربــي بحــوالي 

وذلــك لتــوفیر الفـرص المغریــة للاســتثمار فـي هــذه الــدول رغـم مــا یمكــن .المؤسسـة العربیــة لضــمان الاسـتثمار
  .أن تتعرض له من مخاطر

روري علــى البلـــدان العربیــة أن تعمـــل جاهــدة علـــى اســترجاع هـــذه الأمــوال وذلـــك لــذلك فإنـــه مــن الضـــ      
جــراءات وتســهیلات بمــا فــي ذلــك إقامــة ســوق مالیــة  بتــوفیر المنــاخ الاســتثماري الملائــم لــذلك مــن قــوانین وإ
عربیـــة مشـــتركة لاســـتیعاب هـــذا الحجـــم مـــن الأمـــوال واســـتثماره بالشـــكل الـــذي یضـــمن حســـن توظیفـــه ویعـــود 

على الدول العربیة بما في ذلك تسهیل إتمام عملیة التكامل بین هذه الـدول والـذي أصـبح ضـرورة لا  بالفوائد
  .بدیل عنها
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