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IV 

        الإهداءالإهداءالإهداءالإهداء
 

رعاهما ورزقنا  رعاهما ورزقنا  رعاهما ورزقنا  رعاهما ورزقنا  الوالدين الكريمين حفظهما االله و الوالدين الكريمين حفظهما االله و الوالدين الكريمين حفظهما االله و الوالدين الكريمين حفظهما االله و إلى  إلى  إلى  إلى  

        أبي العزيزأبي العزيزأبي العزيزأبي العزيز،  ،  ،  ،  الحنونالحنونالحنونالحنون        ، والدتي، والدتي، والدتي، والدتيرضاهمارضاهمارضاهمارضاهما

        ............إلى زوجتي العزيزة وابنتي صفـاء بارك االله في حياتهاإلى زوجتي العزيزة وابنتي صفـاء بارك االله في حياتهاإلى زوجتي العزيزة وابنتي صفـاء بارك االله في حياتهاإلى زوجتي العزيزة وابنتي صفـاء بارك االله في حياتها

        

والصحابة  والصحابة  والصحابة  والصحابة          الملائكةالملائكةالملائكةالملائكةالسابقين الأولين من الأنبياء و السابقين الأولين من الأنبياء و السابقين الأولين من الأنبياء و السابقين الأولين من الأنبياء و إلى أرواح  إلى أرواح  إلى أرواح  إلى أرواح  

        .............. .. .. .. والصالحينوالصالحينوالصالحينوالصالحين    والشهداءوالشهداءوالشهداءوالشهداء

رواح فـلذة كبدي وفقيدي محمد  رواح فـلذة كبدي وفقيدي محمد  رواح فـلذة كبدي وفقيدي محمد  رواح فـلذة كبدي وفقيدي محمد  إلى أإلى أإلى أإلى أ....................................................................................

        فيصل وسندسفيصل وسندسفيصل وسندسفيصل وسندس

وعائلة بن  وعائلة بن  وعائلة بن  وعائلة بن          من ياسين إلى العلميمن ياسين إلى العلميمن ياسين إلى العلميمن ياسين إلى العلميالعائلة  العائلة  العائلة  العائلة  أفراد  أفراد  أفراد  أفراد  جميع  جميع  جميع  جميع  إلى  إلى  إلى  إلى  

        ....الضبالضبالضبالضب

وإلى جميع  وإلى جميع  وإلى جميع  وإلى جميع  ........................حابحابحابحابصصصصجميع الأجميع الأجميع الأجميع الأإلى  إلى  إلى  إلى  ........................................................................................................................

 المضطهدين في كل مكان؛المضطهدين في كل مكان؛المضطهدين في كل مكان؛المضطهدين في كل مكان؛

        

 أهدي ثمرة جهدي هذاأهدي ثمرة جهدي هذاأهدي ثمرة جهدي هذاأهدي ثمرة جهدي هذا

 عبد االلهعبد االلهعبد االلهعبد االله



 V

        الشكرالشكرالشكرالشكر
رب أوزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت علي و  رب أوزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت علي و  رب أوزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت علي و  رب أوزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت علي و  "..."..."..."...

        """"    ............على والديعلى والديعلى والديعلى والدي

  لتوفيقه لي  بعد الحمد و الشكر للمولى عز وجل

عمل، أتقدم بأسمى عبارات الشكر  لإتمام هذا ال

شـــيخي  شـــيخي  شـــيخي  شـــيخي      :الدكتورالأستاذ  لأستاذي الفـاضل  التقدير  و 

على إشرافه على هذا العمل وما تقدم به من   ـدـدـدـدــــــــمحممحممحممحم

  .إرشاد طيلة فترة البحثو   توجيهنصح و تدريس و 

كما لا يفوتني أن أتقدم بالشكر لأعضاء اللجة المناقشة  

  .تصويباتعلى ما سوف يقدمونه من توجيهات و 

كما أتقدم بشكري لزملائي الذين ساهموا في إنجاز  

 ،أخي علي   بدء من  من بعيد  هذا العمل من قريب أو

  ، م ب غ   محمد،  غطاقمنا التربوي، 

 بد االلهبد االلهبد االلهبد االلهعععع
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  هاهاتكاملتكاملو و الأسواق المالية الأسواق المالية كفاءة كفاءة 

        20092009--20012001خلال الفترة خلال الفترة ) ) الأردن، الكويت، المغرب، مصرالأردن، الكويت، المغرب، مصر((دراسة قياسية بالبورصات العربية دراسة قياسية بالبورصات العربية 

  
  

  

  ملخصملخص

  

  
دف هذه الدراسة إلى اختبار كفاءة الأسواق المالية العربية وتكاملها مع بعضها البعض في كـل مـن الأردن، دف هذه الدراسة إلى اختبار كفاءة الأسواق المالية العربية وتكاملها مع بعضها البعض في كـل مـن الأردن، 

، باستخدام اختبـارات الاسـتقرارية، اختبـارات شـبه التكامـل ، باستخدام اختبـارات الاسـتقرارية، اختبـارات شـبه التكامـل 20092009--20012001فترة فترة الكويت، المغرب ومصر خلال الالكويت، المغرب ومصر خلال ال

، حيــث خلصــت الدراســة إلى أن الأســعار لا تســير عشــوائيا ممــا يعــني عــدم  ، حيــث خلصــت الدراســة إلى أن الأســعار لا تســير عشــوائيا ممــا يعــني عــدم  19881988و اختبــار الســببية بمفهــوم غرانجــرو اختبــار الســببية بمفهــوم غرانجــر

ة ة كفــاءة هــذه الأســواق علــى المســتوى الضــعيف، وأنــه توجــد علاقــة شــبه تكامــل بــين أســعار أســهمها ووجــود علاقــكفــاءة هــذه الأســواق علــى المســتوى الضــعيف، وأنــه توجــد علاقــة شــبه تكامــل بــين أســعار أســهمها ووجــود علاقــ

ســببية ذات دلالــة بــين أســعار الأســهم والعوائــد،  ممــا يشــجع العمــل علــى إنشــاء ســوق عربيــة مشــتركة وإقامــة تكامــل ســببية ذات دلالــة بــين أســعار الأســهم والعوائــد،  ممــا يشــجع العمــل علــى إنشــاء ســوق عربيــة مشــتركة وإقامــة تكامــل 

  ..اقتصادي فيما بين الدول العربيةاقتصادي فيما بين الدول العربية

    

  

  

شبه التكامل، شبه التكامل،   البورصات، اختبارات الاستقرارية، اختبارالبورصات، اختبارات الاستقرارية، اختبار، تكامل ، تكامل الكفاءة المعلوماتيةالكفاءة المعلوماتية  ::الكلمات الدالةالكلمات الدالة  

    ..19881988السببية غرانجرالسببية غرانجر
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LL ’’ eeff ff iicciieennccee  eett   ll ’’ iinnttééggrr aatt iioonn  ddeess  mmaarr cchhééss  ff iinnaanncciieerr ss    
  

UUnnee  ééttuuddee  ééccoonnoommééttrriiqquuee  ddeess  mmaarrcchhééss  bboouurrssiieerrss  aarraabbeess  ((JJoorrddaanniiee,,  KKoowweeïïtt,,  MMaarroocc,,  EEggyyppttee))            
aauu  ccoouurrss  ddee  llaa  ppéérriiooddee  22000011--22000099  

  
  
  

RRééssuumméé  
  

  
    CCeettttee  ééttuuddee  vviissee  àà  tteesstteerr  ll ''eeff ff iicciieennccee  ddeess  mmaarrcchhééss  ff iinnaanncciieerrss  aarraabbeess  eett  
ll ''iinnttééggrraattiioonn  aavveecc  ll ''aauuttrree  eenn  JJoorrddaanniiee,,  llee  KKoowweeïïtt,,  llee  MMaarroocc  eett  ll ''EEggyyppttee  aauu  ccoouurrss  ddee  
llaa  ppéérriiooddee  22000011--22000099,,  eenn  uuttii ll iissaanntt  lleess  tteessttss  ddee  ssttaattiioonnnnaarrii ttéé,,  tteessttss  ddee                                  
CCoo--iinnttééggrraattiioonn  eett  llee  ccoonncceepptt  ddee  tteesstt  ddee  ccaauussaall ii ttéé  ddee  GGrraannggeerr  11998888,,  eett  ll ''ééttuuddee  aa  
ccoonncclluu  qquuee  lleess  ccoouurrss  ddeess  aaccttiioonnss  nn’’ eesstt  ppaass  mmaarrcchhéé  aauu  hhaassaarrdd  ccee  qquuii   ssiiggnnii ff iiee  qquuee  
ll ''eeff ff iicciieennccee  ppaass  ddee  cceess  mmaarrcchhééss  aauu  nniivveeaauu  ffaaiibbllee,,  eett  qquu''ii ll   eexxiissttee  ddeess  rreellaattiioonnss                        
CCoo--iinnttééggrraattiioonn  eennttrree  lleess  ccoouurrss  ddeess  aaccttiioonnss,,  eett  ll ''eexxiisstteennccee  dduu  ll iieenn  ddee  ccaauussaall ii ttéé  
ssiiggnnii ff iiccaattii ff   eennttrree  lleess  pprriixx  ddeess  aaccttiioonnss  eett  ddeess  rreennddeemmeennttss,,  qquuii   eennccoouurraaggee  llee  ttrraavvaaii ll   
dd''ééttaabbll ii rr  uunn  mmaarrcchhéé  ccoommmmuunn  aarraabbee  eett  llaa  mmiissee  eenn  ppllaaccee  ddee  ll ''iinnttééggrraattiioonn  
ééccoonnoommiiqquuee  aavveecc  lleess  ppaayyss  aarraabbeess..  
    

  
  

  MM oottss  ccllééss::  ll ’’ eeff ff iicciieennccee  iinnffoorrmmaattiioonnnneell llee,,  ll ''iinnttééggrraattiioonn  ddeess  mmaarrcchhééss  ff iinnaanncciieerrss,,  
lleess  tteessttss  ddee  ssttaattiioonnnnaarrii ttéé,,  lleess  tteessttss  ddee  CCoo--iinnttééggrraattiioonn  ,,  tteessttss  ddee  ccaauussaall ii ttéé  ddee  
GGrraannggeerr  11998888..  
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TThhee  eeff ff iicciieennccyy  aanndd  tthhee  iinntteeggrr aatt iioonn  ooff   ff iinnaanncciiaall   mmaarr kkeettss    
  

AAnn  EEccoonnoommeettrriicc  SSttuuddyy  iinn  tthhee  AArraabb  ssttoocckk  mmaarrkkeettss  ((JJoorrddaann,,  KKuuwwaaii tt,,  MMoorrooccccoo,,  EEggyypptt))                                            
dduurriinngg  tthhee  ppeerriioodd  22000011--22000099    

  
  

  
  

AAbbssttrr aacctt  
  
  
      TThhiiss  ssttuuddyy  aaiimmss  ttoo  tteesstt  tthhee  eeff ff iicciieennccyy  ooff   AArraabb  ff iinnaanncciiaall   mmaarrkkeettss  aanndd  tthheeiirr  
iinntteeggrraattiioonn  iinn  JJoorrddaann,,  KKuuwwaaii tt,,  MMoorrooccccoo  aanndd  EEggyypptt  dduurriinngg  tthhee  ppeerriioodd  22000011--22000099,,  
uussiinngg  tthhee  ssttaattiioonnaarrii ttyy  tteessttss,,  tteessttss  ooff   CCoo--iinntteeggrraattiioonn  aanndd  tthhee  ccoonncceepptt  ooff   GGrraannggeerr  
ccaauussaall ii ttyy  tteesstt  11998888,,  aanndd  tthhee  ssttuuddyy  ccoonncclluuddeedd  tthhaatt  tthhee  pprriicceess  aarree  nnoott  ggooiinngg  aatt  
rraannddoomm  wwaallkk,,  wwhhiicchh  mmeeaannss  wweeaakk  iinneeff ff iicciieenntt  tthheessee  mmaarrkkeettss,,  aanndd  tthhaatt  tthheerree  aarree  
CCoo--iinntteeggrraattiioonn  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ssttoocckk  pprriicceess,,  aanndd  tthhee  eexxiisstteennccee  ooff   ssiiggnnii ff iiccaanntt  
ccaauussaall   rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ssttoocckk  pprriicceess  aanndd  rreettuurrnnss,,  wwhhiicchh  eennccoouurraaggeess  wwoorrkk  ttoo  
eessttaabbll iisshh  aa  ccoommmmoonn  AArraabb  mmaarrkkeett  aanndd  tthhee  eessttaabbll iisshhmmeenntt  ooff   eeccoonnoommiicc  iinntteeggrraattiioonn  
wwii tthh  tthhee  AArraabb  ccoouunnttrriieess..  

    
      
  
  

  
  KK eeyywwoorr ddss::  iinnffoorrmmaattiioonnaall   eeff ff iicciieennccyy,,  iinntteeggrraattiioonn  ooff   ff iinnaanncciiaall   mmaarrkkeettss,,  tteessttss  ooff  
SSttaattiioonnaarrii ttyy  tteessttss,,  CCoo--iinntteeggrraattiioonn  tteessttss,,    GGrraannggeerr  ccaauussaall ii ttyy  tteessttss  11998888..  
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    امةامةععالمقدمة الالمقدمة ال  ..................................................................................................................................................

    أأ

  مقدمة ال

تقوم النظرية الاقتصادية على عـدة افتراضـات أساسـية أهمهـا رشـادة الأعـوان الاقتصـاديين وكفـاءة السـوق 
في تخصــــيص المــــوارد المتاحــــة؛ لكــــن ظهــــرت بعــــض النظريــــات الحديثــــة الــــتي حاولــــت مناقشــــة واختبــــار هــــذه 

انتهازية الوكيل لموكله مـن  الافتراضات؛ فنظرية الوكالة اهتمت بدراسة سلوك أصحاب المصالح حيث ناقشت
خلال تعظيم دالة منفعته على حساب هذا الأخير، في حين درست نظرية الكفاءة مدى قـدرة السـوق علـى 

معلومـات الماضـية والحاليـة والمميـزة ا للتخصيص الموارد من خـلال تقـديم قيمـة عادلـة للأصـول المتداولـة انعكاسـ
  .هذه الأسواقفعالية بعض الأسواق المالية يطرح مشكل حدوث أزمات في أو الخاصة في الأسعار؛ لكن 

  
ذلـك لمـا تقـوم بـه جميـع الـدول لاسـيما الناميـة منهـا؛ و تقوم الأسواق المالية بدور كبير في تمويـل التنميـة في 

مــن جلــب رؤوس الأمــوال خاصــة الأجنبيــة في ظــل التحريــر المــالي وذلــك لمــا تــوفره الأســواق الناشــئة مــن فــرص 
مثيلاــا المتقدمــة؛ وذلــك في ظــل ارتفــاع مخــاطر التمويــل بالاســتدانة كأزمــة المديونيــة بالمكســيك  غــير متاحــة في

 ذات الجـدارة الائتمانيـة المنخفضـة،مما دفع بالدول المتقدمة إلى فرض شروط ذات تكلفة مرتفعـة علـى الـدول 
تـوفير بـديل لتمويـل التنميـة ففي ظل هذه الظـروف سـارعت العديـد مـن الـدول إلى تنميـة أسـواقها الماليـة بغيـة 

عن التمويل بالاسـتدانة مـن خـلال جلـب رؤوس أمـوال أجنبيـة؛ ولقيـام هـذه الأسـواق بالـدور المنـوط ـا لابـد 
أن تتوفر هذه الأسواق المالية على الشرط الرئيس وهو توفرها على الكفـاءة وإلا صـارت بمثابـة مصـدر لتـدمير 

  .أصحاب المصالح خاصة في ظل العولمة الماليةالثروة والتوزيع غير العادل للدخل بين 
  

تبقــى الأســواق الماليـــة في المنطقــة العربيــة محـــدودة الأداء مقارنــة بالــدول الناشـــئة والمتطــورة؛ ويمكــن إرجـــاع 
ذلــك لعــدة عوامــل مــن أهمهــا محدوديــة نشــاط القطــاع الخــاص وطبيعــة الشــركات المدرجــة بالبورصــات العربيــة، 

ظام المصرفي والأنظمة المحاسبية؛ التي تعتبر حجر الأسـاس كوـا بنـك المعلومـات الـتي بالإضافة إلى هشاشة الن
  . تمثل أساس اتخاذ قرارات المستثمر المالية ناهيك عن مشكل الشفافية والإفصاح ونمو الاقتصاد غير الرسمي

  
ـــاحثين الأكـــاديميين ـــد مـــن الب ـــة اهتمـــام العدي ـــة  في المنطقـــة حظيـــت الأســـواق الماليـــة العربي العربيـــة في الآون

الأخــيرة حيــث أضــحت الأســواق الماليــة تمثــل عنــاوين مــؤتمرات علميــة وأطروحــات دكتــوراه، إلا أن ذلــك يبقــى 
محـــدود نوعـــا مـــا خاصـــة مـــن الناحيـــة الكميـــة علـــى المســـتوى الـــوطني مقارنـــة بـــذلك في بـــاقي الـــدول المتقدمـــة 

واق الماليـة خاصـة مـن الناحيـة الكميـة والقياسـية والناشئة؛ ومن ثمة بات من الضروري الاهتمـام بموضـوع الأسـ
والــتي تعتــبر أســاليب حديثــة في إدارة المخــاطر واتخــاذ القــرارات الماليــة علــى الصــعيدين الجزئــي والكلــي في ظــل 

  .تكامل مالية المؤسسات مع مالية الأسواق
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    بب

ها الـبعض ومـع الأسـواق دف هذه الدراسة إلى اختبار كفاءة الأسواق المالية العربية وتكاملهـا مـع بعضـ
الماليــــة العالميــــة باســــتخدام تقنيــــة السلاســــل الزمنيــــة في المــــدى الطويــــل ممثلــــة في أهــــم الاختبــــارات المعتمــــدة في 
اختبارات استقرارية السلاسل الزمنية، واختبارات فرضية السير العشـوائي، أضـف إلى ذلـك اختبـارات السـببية 

  .و التكامل المتزامن لجوهانسنبمفهوم غرانجر، واختبارات شبه التكامل أ
  

I.  الدراسةإشكالية.  
 

 ؛الدول المتقدمة والنامية على حدٍ سواءاقتصاديات في الأهمية بالغ  دوراسواق المالية الأ تؤدي
وذلك لما تقوم به هذه الأسواق من دور هام في حشد المدخرات وتوجيهها في قنوات استثمارية تعمل على 

الأسواق المالية على شرط ينبغي أن تتوافر ا وللقيام بالدور المنوط  ،فرادلأل يةهالرفاقيق دعم الاقتصاد وتح
أساسي ألا وهو الكفاءة؛ وإلا أصبحت هذه الأسواق بمثابة مصدر للأزمات وتدمير الثروة خاصة في ظل 

  .تكاملهاعولمة الأسواق المالية و 
  

تكاملهــا باسـتخدام تقنيــة السلاسـل الزمنيــة و  سـواق الماليــة العربيـةتحـاول هـذه الدراســة قيـاس كفــاءة الأ
  :ذلك تحت إشكالية رئيسة هي، و لاسيما الحديثة منها

  

مـع مـا مـدى تكاملهـا و  )الأردن، الكويـت، المغـرب، مصـر(ما مدى كفاءة الأسواق المالية العربية  ∇

 ؟البعض بعضها

  
  :كما يلي  هيإشكاليات فرعية و  ستتندرج تحت هذه الإشكالية الرئيسة 

  
 بالسـير العشـوائيبالسـير العشـوائيقيـد الدراسـة الأسهم في الأسواق المالية  اتـمردوديسلوك  أي مدى يمكن وصف إلى .1

 ؟ 

 ؟مع بعضها البعض قيد الدراسة أسعار الأسهم في الأسواق المالية العربية ارتباط ما مدى .2

 ؟طبيعي وسة بتوزيعالأسهم في الأسواق المالية العربية المدر  مردودياتتتميز  هل .3

 ؟الأربعة قيد الدراسة ربيةالأسواق المالية الع اءةما مدى كف .4
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    عع

  

ة الأسواق الماليـة العربيـة وتكاملهـا مـع بعضـها الـبعض في كـل مـن ة الأسواق الماليـة العربيـة وتكاملهـا مـع بعضـها الـبعض في كـل مـن دف هذه الدراسة إلى اختبار كفاءدف هذه الدراسة إلى اختبار كفاء

، باســــــتخدام اختبــــــارات الاســــــتقرارية، ، باســــــتخدام اختبــــــارات الاســــــتقرارية، 20092009--20012001الأردن، الكويــــــت، المغــــــرب ومصــــــر خــــــلال الفــــــترة الأردن، الكويــــــت، المغــــــرب ومصــــــر خــــــلال الفــــــترة 

لا لا ، حيـث خلصـت الدراسـة إلى أن الأسـعار ، حيـث خلصـت الدراسـة إلى أن الأسـعار 19881988اختبارات شبه التكامل و اختبار السببية بمفهـوم غرانجـراختبارات شبه التكامل و اختبار السببية بمفهـوم غرانجـر

كفاءة هذه الأسواق على المستوى الضـعيف، وأنـه توجـد علاقـة شـبه تكامـل بـين كفاءة هذه الأسواق على المستوى الضـعيف، وأنـه توجـد علاقـة شـبه تكامـل بـين دم  دم  ععتسير عشوائيا مما يعني تسير عشوائيا مما يعني 

أسعار أسهمها، ووجود علاقة سببية ذات دلالة بين أسعار الأسهم والعوائد،  مما يشجع العمل علـى إنشـاء أسعار أسهمها، ووجود علاقة سببية ذات دلالة بين أسعار الأسهم والعوائد،  مما يشجع العمل علـى إنشـاء 

  ..سوق عربية مشتركة وإقامة تكامل اقتصادي فيما الدول العربيةسوق عربية مشتركة وإقامة تكامل اقتصادي فيما الدول العربية

    

  

  

علوماتية للأسواق المالية، تكامل الأسواق المالية، اختبارات الاستقرارية علوماتية للأسواق المالية، تكامل الأسواق المالية، اختبارات الاستقرارية الكفاءة المالكفاءة الم  ::الكلمات الدالةالكلمات الدالة  

    ..19881988اختبارات شبه التكامل، اختبارات السببية بمفهوم غرانجراختبارات شبه التكامل، اختبارات السببية بمفهوم غرانجر
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  تمهيـد

به معظم دول العالم ت تطور الاقتصادي والصناعي الذي مر بال تاريخيا تطور أسواق الأوراق المالية رتبطا

حركة قوية  وقد جاء انتشار شركات المساهمة وإقبال الحكومات على الاقتراض ليخلق ،الرأسماليةل ولاسيما الدو 

وكان التعامل بتلك الصكوك يتم في ، الأوراق المالية للتعامل بالصكوك المالية والذي أدى إلى ظهور بورصات

اب ذلك في ثم استقر التعامل في أعق ،كفرنسا وإنجلترا وأمريكا بادئ الأمر على قارعة الطريق في الدول الكبرى

  .تعرف فيما بعد بأسواق الأوراق الماليةت أبنية خاصة والتي أصبح

أصــبح ذلــك الحـين، وبغـض النظـر عــن تلـك التطـورات   عرفـت الأسـواق الماليـة تطــورات كبـيرة وعميقـة مـن

بــه  ســواء وذلـك لمــا تقــوم الــدول المتقدمــة والناميـة علــى حــد الماليــة يحظــى باهتمـام بــالغ في موضـوع أســواق الأوراق

تعمل علـى دعـم الاقتصـاد  هذه الأسواق من دور هام في حشد المدخرات الوطنية وتوجيهها في قنوات استثمارية

  .القومي

درجة كفاءا و مدى  ول في هذا الفصل موضوع الأسواق المالية وذلك بنظرة مختصرة تمهيدا لدراسة نتنا

مكان التقاء إلا كل في فصل مستقل كما سنرى لاحقا، فالأسواق المالية ما هي مع بعضها البعض   تكاملها

وفي هذا  نب المستثمرينوالطلب على هاته الأموال متمثلا في جاعرض الأموال والمتمثل في جانب المدخرين 

في  ونتناولالأسواق المالية ماهية  عنالمبحث الأول في  نعرضمباحث؛  أربعةالفصل إلى هذا الإطار قسم 

إجراءات التعامل في الأسواق  في المبحث الرابع، و الأدوات المالية المتداولة في الأسواق الماليةالثاني  بحثالم

 .الأسواقهذه عقود المعاملات في وأخيرا  ،المالية
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  حقيقة الأسواق المالية: المبحث الأول

  

تحتل الأسواق المالية مركزا حيويا في النظم الاقتصادية الحديثة التي تعتمد على القطاعين العام والخاص في 

تزاوله وتتمتع الأسواق المالية بأهمية خاصة نظرا لما  ،تجميع رؤوس الأموال دف تمويل خطط التنمية الاقتصادية

في أي دولة، وكلما كان النظام المالي المتبعة من نشاط، وتعتبر انعكاسا للنظم والسياسات المالية والاقتصادية 

للدولة متطورا كلما أدى ذلك إلى تطور النشاط الاقتصادي وتقدمه ودعم التنمية الاقتصادية التي تعتمد إلى 

يعتمد بدوره على معدل الادخار ويمكن للمؤسسات رأس المال والذي  تجميعمعدل مدى أو حد كبير على 

المالية أن تؤثر على التنمية الاقتصادية ايجابيا من خلال تعبئة المدخرات الكافية والتوزيع الكفء لهذه المدخرات 

 .السوق المالي غير المنظملمالي بين السوق المالي المنظم و وإزالة الازدواج اامعة على الاستثمارات 

ز أصحاب العج ةالمقابلالجهة يوجد في كما كل اتمعات أصحاب الفوائض من السيولة،  يوجد في  

أو ن الأسواق المالية تلعب دور الوساطة في انتقال الأموال الفائضة إلى الأفراد الذين يريدون الاستثمار، لذا فإ

المالية  ؤسساتك من خلال الموذل ،لأموال بين الطرفينالانتقال المباشر لنظرا لصعوبة  المؤسسات ذات العجز

أربعة هذا المبحث تضمن  وفي صدد التعرف على ماهية هذه الأخيرة، الاستثمارية في هذه الأسواقوالأدوات 

وظائف : المطلب الثالث ،أنواع الأسواق المالية: المطلب الثاني ،تعريف الأسواق المالية: المطلب الأول :مطالب

  .شروط إنشاء بورصة الأوراق المالية: لمطلب الرابعا ،سوق الأوراق المالية وأهميته

  

  ريف الأسواق الماليةتع: لمطلب الأولا

  

 المتراكمة إلى استخدامات إنتاجيةتعتبر الأسواق المالية الآلية التي يتم من خلالها تحويل الفوائض المالية 

إلى مستوى الرفاه ومن ثم  ؛ل القوميزيادة فرص العمالة فالدخوبالتالي مما يؤدي إلى زيادة الحقول الإنتاجية 

عادة ما يطلق على سوق المال إذا أطلق بدون تحديد إلى سوق الأوراق المالية، أي سوق الأسهم ، الاقتصادي

أو بورصة  البورصة اسم كذلك  يطلق على سوق الأوراق الماليةو  - لسوق المال السائدوهو المفهوم -  والسندات

  .يم المنقولةالقيم المتداولة أو بورصة الق
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، بينما يلتزم  )Looting Payer(من أحد الأطراف و يسمى بالدافع المتغير) عائم(تعتمد على معدل متغير

 Fixed(: الطرف الآخر بدفع فائدة تعتمد على معدل فائدة ثابت و يسمى بالدافع الثابت؛ أو ما يعرف بـ

Payer( متغيرة فائدة معدلات تبادل على طرفين بين اتفاق عن عبارة، ومبادلات الفائدة)بمعدلات) عائمة 

وهناك نوعين من  ،المبلغ هذا بتبادل بالضرورة لكذ يقترن أن دون معينة، بعملة محدد، مبلغ على ثابتة، فائدة

  .أنواع عقود المبادلات وهي مبادلات المدفوعات ومبادلات المقبوضات

ــة العمــلاتعقــود  2-2  عــن عبــارة بادلــة العمــلاتعقــود م :)Currencies Swaps( مبادل

 يقـوم حيـث آخـر اسـتحقاق في العملـة نفـس ) بيـع أو( شـراء ثم معـين، اسـتحقاق في معينـة عملـة )أوشـراء(بيـع

 :التاليتين في نفس الوقت عمليتينال يتضمن بينهما اتفاق بعقد طرفان

 بسعر) الفوري( نيالآ التسليم أساس على أخرى عملة مقابل معينة عملة )عبي أو( شراء عملية :الأولى  

حيث يلتزم هنا أحد الأطراف بالدفع على عملة معومة بينما الطرف ، العمليتين بين) الفوري( الآني الصرف

الخاسر في و  لذلك فتغيرات أسعار الفائدة هي التي تحدد الرابح. ر يدفع على عملة أخرى بمعدل ثابتالآخ

خيرة يحدد مركز الربح و ف فإن التغير في أسعار هذه الأمبادلة أسعار الفائدة بينما في مبادلة أسعار الصر 

لا يجري مبادلته لذلك الي هو فقط لحساب معدل الفائدة و إلى أن الأصل الم يجب أن نشير هناكما . الخسارة

  .ون رأس المالالمبادلة تتحدد بالفائدة فقط دو  وهمي،يدعى بأصل 

 .العملتين بين مسبقا محدد صرف سعر أساس على لاحق تاريخ في )شراء أو( بيع عملية :الثانية

 بين الصرف وأسعار فائدة معدلات في للفروق المستقبلية التوقعات على العملات مبادلة عمليات وتعتمد

  .التعاقد محل العملتين

 العائـد لمعـدل مبادلـة علـى اتفـاق عـن عبـارة عوائـد الأسـهم مبادلـةعقـود : مالأسـهعوائـد  مبادلـةعقـود  2-3

، ومـن لاحـق تـاريخ في آخـر مـالي أصـل أو سـهم علـى العائـد بمعـدل الأسـهم مـن مجموعـة أو عـينم سـهم علـى

 .  الواضح أن هذه المبادلات لا تتم بين نفس عوائد الأسهم

  .السلع مبادلة عقود 2-4
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 فيتلعبهــا  ومــا لهــا مــن أدوار ،كــون الأســواق الماليــة مظهــرا مــن مظــاهر التقــدم الحديثــة؛ لمــا لهــا مــن أهميــة

 الأدوات الماليـــةحقيقـــة الأســـواق الماليـــة، الفصـــل هــذا تناولنـــا في الاقتصـــادي؛ في جميـــع اـــالات، تفعيــل النشـــاط 

  .التي تبرم فيهاعقود المعاملات ، هافي إجراءات التعامل، فيها المتداولة

 الأســـواقاريف للأســـواق الماليـــة؛ منهـــا أن تعـــبخصـــوص حقيقـــة الأســـواق الماليـــة، وردت في الدراســـة عـــدة  

هي الآلية التي يتم من خلالهـا تحويـل الفـوائض الماليـة المتراكمـة إلى اسـتخدامات إنتاجيـة؛ ومـن ثمـة إلى رفـع  المالية 

علـى حســب عـدة اعتبـارات؛ نجــد النـوعين السـوق الأوليــة هــذه الأسـواق تم تصـنيف أنـواع  كمــا،  مسـتوى الرفاهيـة

والسـوق الثانويــة علـى حســب جهــة الإصـدار والتــداول، وعلــى أسـاس نــوع الأدوات المتداولــة نجـد الســوق النقديــة 

نظمــة، وفي ، كمــا تم تقســيمها علــى أســاس مكــان التــداول إلى الســوق المنظمــة والســوق غــير الموســوق رأس المــال

هــذا  لبعــد ذلــك تنــاو . الواقــع العملــي لا يمكــن الفصــل التــام بــين هــذه الأنــواع؛ فهــي متداخلــة إلى حــد كبــير جــدا

الوظـائف الأساسـية، الوظـائف الاقتصـادية، (المبحث أهمية وفوائد الأسواق المالية من خلال الوظـائف الـتي تؤديهـا

ة لتشـجيع أداة رئيسـ وتمثـلسـليمة أمـام صـغار المسـتثمرين،  تـوفر قنـوات ومـداخيل  فهـي بـذلك ؛)الوظائف الفنيـة

  .التنمية الاقتصادية في الدول

ديـه مـن وظـائف وذلـك بالاعتمـاد علـى محفظـة مـن الأدوات تحظى الأسواق المالية بأهمية بالغة، نظرا لما تؤ 

القابلـة للتـداول والأوراق المالية؛ بما في ذلك أدوات السوق النقدية من جهة؛ حـوالات الخزانـة وشـهادات الإيـداع 

الأســهم الممتــازة ، وأدوات ســوق رأس المــال مــن جهــة ثانيــة؛ الأســهم العاديــة والســندات و ...التجاريــة الاســتثمارية

   ... .والأوراق التي تصدرها صناديق الاستثمار

، الشراء نالشراء بكامل الثم(تنطوي الأسواق المالية على جملة من عقود التعاملات منها العقود العاجلة

، المرابحة والوضيعة، العمليات الآجلة مع شرط الفسخ(، والعقود الآجلة)بالهامش، البيع على المكشوف

العقود المستقبلية المالية، وتلك التي تنصب على صناديق (، والعقود المستقبلية)...العمليات الآجلة الباتة

  .، وعقود الخيارات وعقود المبادلات)المؤشرات

قـدرة أكثـر اللهـا كلمـا كانـت   كفـأةكلمـا كانـت  أنـه   إذ ؛سـواق الماليـةالانتقال لدراسة كفـاءة الأ أخيرا يمكن

   .وهذا ما نتناوله في الفصل الموالي ،تحقيق رسالتها الحيوية في دعم وتوطيد الاستقرار الاقتصادي للدولة في
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  تمهيـد

 
في تنمية الدول وخصوصا الدول الناشئة؛ بات من  هابعد تناولنا لحقيقة الأسواق المالية، وأهميتها ودور 

ايار في هذه الأسواق يسبب تبعات جسيمة على ، لأن أي الضروري التحدث عن كفاءة هذه الأسواق

ثم عرقلة مراحل الإصلاح إلى الوراء؛ ومن  عديدةخطوات ومراحل بالاقتصاد صادات تلك الدول، كما يرجع تاق

  .والتنمية

الكثير من التشوهات عاني منالذييهي منالنوع  العربيةمما لاشكفيه أن أسواق الأسهم في عدد من دول 

نسبة من الأسهم ك  للتداولالمعروضةالعمق والسعة، بسبب قلة الأسهم إلىالشفافية وافتقارالسوق الناتجة عن نقص

ولهذا كانت تلك الأسواق جاهزة لحدوثعمليات  ؛لمضاربين التحكم فيالأسعارعلى امما سهل  ؛المصدرة

تملكه من قدرة على تحقيق على مافيها قياسا مبالغبقيم أصبحت التي أسعار بعض الأسهم  بسببكبيرة ةيتصحيح

في شركات لا تدار بشكل مربح ولا تلتزم بمبادئ  كوا أسهما، أو على قدرة كامنة للنمو،أو مرضعائد 

الفترة ما المعقول في  اقفالمؤشرات بالارتفاعبشكلات، وهكذا بدأت الشرك إدارةفي  المتفق عليها دولياالحكمالرشيد

  خطرابينما كان ذلكعلى الأقل يحتمل ،لهذه الأسواق من قبل الكثير عافيةؤشر صحة و م واعتبرحينها، قبل الأزمة

  .على تلافيه قبل فوات الأوانكامنا يجب العمل

وفي المبحث  ،)ركائزفاهيم و م(ساسيات حول نظرية الكفاءة نتناول في هذا الفصل أربع مباحث؛ في الأولأ

الكفاءة المعلوماتية من حيث المستوى ، في الثالث فيه الإطار التحليلي لنظرية السوق الكفء وسلوك السعرالثاني

  . ، وفي المبحث الرابع الأزمة المالية وتأثيرها على الأسواق الماليةوالمتطلبات وعلاقتها بالتحليلين الأساسي والفني

 
 
 
 
 
 

  يات حول نظرية الكفاءة أساس: المبحث الأول
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بالأوراق المالية، والتي لمعرفة كل كبيرة وصغيرة حول المعلومات المتعلقة  يحتاج المتعاملون في السوق المالية

ودراسة ن ثم مقارنتها مع قيمتها السوقية يريدون الاتجار ا؛ وذلك من أجل الوقوف على القيمة الحقيقية لها وم

لمبحث الأخير كما سنرى ذلك في ا- ير عاديةجراء ذلك، يفترض أصحاب التحليل الأساسي مدى تحقيق أرباح غ

من أجل التعرف على . ةءاالكفتصف بتوأن السوقأنه لا يمكن تحقيق مثل هذه الأرباح  - من هذا الفصل

أساسيات الكفاءة قسم هذا المبحث إلى ثلاثة مطالب؛ نعرض في الأول مفهوم كفاءة الأسواق المالية والفرضيات 

  .   لاقتصادية، وفي المطلب الأخير المرتكزات الأساسية لتحقيقهاالتي تقوم عليها، وفي الثاني الكفاءة التامة والكفاءة ا

  

  ةكفاءة السوق المالي وفرضيات مفهوم: المطلب الأول

  
علومات المتاحة في  أسعار التداول كافة الم فيهالذي تعكس المالي السوق علىأنه الكفء  المالي السوقيعرف 

، فإذا ظهرت معلومات جديدة عن إحدى الشركات المتداول أسهمها يتحرك سعر السهم بسرعة كافة الأوقات

يجب  1)أةفرضات السوق الكف(وهناك أربعة شروط أساسية،المعلومات أثر هذه ليعكس في الاتجاه المناسبوبرشد 

  :ا في السوق حتى يتسم بالكفاءة هيتوافره

  ليةاق المو شروط كفاءة الس .1

 وبدون تكلفةتاح شكلمالحصول على المعلومات باتصالات منظمةوعالية الكفاءة مما يمكن توافر شبكة -  �

 ؛)الكفاءة المعلوماتية(لكافة المشاركينبالسوق في نفس الوقت

 تكون هناك تكاليف للمعاملات المالية وأن لا تخضع الأرباح للضرائبيجب أن تكون السوق ممهدة بحيثلا  �

 ؛)الكفاءة التشغيلية(الية بأية أعباء أخرىيتم تحميل الصفقات الم وألا

ألا تتأثر الأسعار بالعمليات الفردية للتداول سواء تمت عن يجب أن يتسم السوق بالمنافسة النـزيهة بشرط  �

 ؛طريق مستثمر فرد أو مستثمر مؤسسي

  

  

                                                           

) الأسعار دالة في المعلومات يجب أن تكون رياضي  وجوب تغير الأسعار تبعا للمعلومات الواردة للسوق؛ وبتعبير:(هناك من يضيف شرطا آخر هو -1

 .هذه الشروط أيضا معايير كفاءة السوقعلى أحيانا ويطلق 
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السيولة؛ من أجل تلبية الطلب المتزايد على النقد، كما تعهدت الحكومات في كل من السعودية .3-1

والبحرين والإمارات بضمان جميع ودائع الأفراد في البنوك المحلية، واتخذت هذه الدول عدة إجراءات من 

  : حمى الأزمة إلى القطاع المصرفي؛ ونأخذ على سبيل المثال من هذه الإجراءاتانتقال أجل منع 

  . 2008الأزمة المالية العالميةلمواجهة في الكويت بعض الإجراءات المتخذة  .1- 3-3

 .قامت الدولة بضخ مليار دينار سيولة في الأسواق �

قام البنك المركزي بعرض لأموال لليلة الواحدة، ولأسبوع، ولشهر؛ بقصد توفير السيولة الخاصة بعد ايار  �

  . الأسعار

  . 2008الأزمة المالية العالميةلمواجهة في الإماراتبعض الإجراءات المتخذة  .2- 3-3
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مليار درهم، كما خصص تسهيلات للبنوك  50جل من طرف البنك المركزي بمقدار منح قروض قصيرة الأ �

 .من أجل استعمالها كقروض قصيرة الأجل

يوما، وألغى السحب على  14قام البنك المركزي بإعادة شراء كل شهادات الإيداع التي تبقى عن مدا  �

  .   المكشوف بصفة مؤقتة

  .2008الأزمة المالية العالميةلمواجهة في قطربعض الإجراءات المتخذة  .3- 3-3

  .بالمائة من رأسمال البنوك المدرجة في السوق 20- 10هيئة الاستثمار شراء ما بين قررت �

تخفيض أسعار الفائدة على أدوات السياسة النقدية وهو نفس الإجراء الذي اتخذته معظم دول الخليج في  �

  .إطار تخفيض تكلفة التمويل

  .2008ميةالأزمة المالية العاللمواجهة في السعوديةبعض الإجراءات المتخذة  .4- 3-3

 .تقديم عشرة مليار  للبنك السعودي للتسليف والادخار؛ والذي يقدم قروضا دون فوائد �

أعلن البنك المركزي السعودي وتعهد بتوفير السيولة التي تحتاجها البنوك، وبأية مبالغ، مع منحها خيار اقتراض  �

 .مليار دولار 53.1؛ ما يعادل مليار 200بالمائة من الأوراق المالية الحكومية؛ والتي تبلغ قيمتها  75

بالمائة، وخفض الاحتياطي  5أعلن كذلك البنك المركزي عن خفض معدلات الفائدة بنصف نقطة لتصبح  �

  .    بالمائة 5إلى  10الإجباري من 
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  خلاصة الفصل الثاني
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المتعلقة بكفاءة الأسواق المالية؛ بدء بمفهومها والركائز والمرتكزات التي وانب الجتناولنا في هذا الفصل معظم 

تقوم عليها، ثم أنواعها، المتطلبات المتعلقة ا، علاقتها بالتحليل الفني، علاقتها بالتحليل الأساسي، وختم الفصل 

  .، وتأثيرها على الأسواق العربية والدولية2008بالتعريف بالأزمة المالية 

كفاءة السوق المالية أن تكون المعلومات المتاحة عن الأوراق المالية منعكسة في الأسعار المتداولة إلى يقصد ب

غاية التاريخ الحالي؛ وأن أية معلومات جديدة تنعكس فوريا في هذه الأسعار وقت وصولها، وبذلك تكون القيمة 

؛ بحيث يزول هذا ها وبين القيمة الحقيقية للورقة الماليةبينكبير السوقية دالة في المعلومات المتاحة ، وليس هناك فارق  

  .الفارق مع آلية السوق

والمستوى ) المتوسط(المستوى الضعيف والمستوى شبه القوي ؛)أو أشكال(تأخذ الكفاءة ثلاث مستويات 

عند المستوى الضعيف إذا كانت الأسعار السوقية فيها تعكس المعلومات  القوي؛ نقول عن السوق المالية أا كفأة

التاريخية فقط؛ وأن هذه الأخيرة لا تجدي نفعا في تحديد الأسعار المستقبلية، ونقول عنها أا كفأة عند المستوى 

ند المستوى القوي إذا  المعلومات التاريخية والحالية، وتكون كفأة عالمتوسط إذا كانت الأسعار السوقية فيها تعكس 

  .التاريخية والحالية والمستقبلية المتوقعة والمعلومات الخاصةالمعلومات كانت تعكس 

والكفاءة الخارجية تتمثل متطلبات الكفاءة في الخاصيتين الأساسيتين للسوق المالية الكفأة؛ وهما الكفاءة 

عكاس المعلومات المتاحة في الأسعار السوقية وسرعة ان، تعرف الأولى باسم الكفاءة التسعيرية التي تعني الداخلية

استجابة هذه الأخيرة لها، أما الخاصية الثانية فتتمثل في قدرة السوق على أداء وظائفه بأقل تكلفة ممكنة وتسمى 

  .أيضا بالكفاءة التشغيلية

والتي بدأت في أمريكا  ؛2008تأثرت الأسواق المالية في الدول الكبرى والدول الناشئة جراء الأزمة المالية 

وطالت الأزمة العقارية بدون وضع وانتقلت العدوى إلى بقية دول العالم ، 2007 بسبب أزمة الرهون العقارية سنة

وانعدمت السيولة في  العالمأي حلول مجدية؛ وحدود مثبطة لها حتى تفاقمت الأمور، واارت كبريات شركات 

معظم بورصات العالم بما ها؛ واارت بورصة وول ستريت وتلت2008الأسواق المالية؛ فانفجرت الأزمة في سبتمبر 

، كفاءة الأسواق الماليةشكوكا حول فعالية و هذه الأزمة  أثارتوهكذا . في ذلك الأسواق المالية في الدول الناشئة

، واستحالت فكرة اليد الخفية لآدم سميت؛ إذ مبادئ الاقتصاد الرأسمالي برمتهلم تقف عند هذا الحد بل مست إذ 

  . تدخلت الدول والحكومات بخطط إنقاذ لكبريات الشركات والمؤسسات المالية
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  تمهيـد

لاسيما  الحياة؛ مجالاتمن  مختلف دول العالم في العديد ترابطالعولمة إلى تشابك و ظاهرة ت أدّ 

في ظل العولمة المالية يتم تبادل . )2005النجار (ة الأسواق المالية المالية التي تبدأ بعولممنها و الاقتصادية 

ثير ربط بين الكوساطة  الدولية ق الماليةأضحت الأسوا حيثالأصول المالية والنقدية خارج حدود الوطن 

بروز القروض الدولية و  ،السندات سهم،بسبب احتوائها لصفقات في سوق الصرف، الأ من دول العالم

  ).الدولرة( ظاهرة الدولار الأوروبي

 بفضل التكنولوجيا الحديثة التي أدت إلى ازدادت العولمة انتشارا بشكل مذهل في الآونة الأخيرة

الذي صاحبه ظهور ثورة مالية سمحت بابتكار أدوات  القرية المالية الكونية مصطلحبروز لجغرافيا و اية ا

  .اتخاذ القرارسرعة و كلمح البصر المالية في ظل انتشار المعلومة  مالية جديدة بفضل الهندسة 

ثير من مع الدول المتقدمة الكنامية مع بعضها و يطرح مشكل تكامل الأسواق المالية في الدول ال

وكذا  في التنمية لهذه الدول تكامل الأسواق الماليةرين الماليين حول أهمية اندماج و الجدل في صفوف المفك

عولمة الأسواق المشاكل التي تولدها عولمة الأسواق المالية، لذلك نحاول في هذا الفصل أبراز ماهية المخاطر و 

تكامل الأسواق  فتناول ماهية، أما المبحث الثاني بحث الأولفي الم المالية وعلاقتها بالتنمية في الدول النامية

لعرض بعض الجهود المبذولة في سبيل تحقيق التكامل بين  المبحث الثالث خصصكما  ،آليات وسبل ذلكو المالية

   .الأسواق المالية العربية
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  يةعلاقتها بالتنمية في الدول النامعولمة الأسواق المالية و : الأول المبحث

  

 البعض يعيشهاإذ  وفي جميع االات العالم أنحاء شتى في الشعوب عيشهات حقيقة العولمة ظاهرةصارت 

 .ومتفرجا متلقيا بدوره ويكتفي إيجابي، وغير سلبي بشكل الآخر البعض يعيشها فيما ،ومؤثرا فاعلا طرفا

 التمايز يلغى لا بحيث المتبادل، تأثيروال والتأثر التفاعل، على تقوم أن يجب الثقافات بين العلاقة إن    

 أكثر احتوائيا أو ،مدمرا يكون قد الحضارات بين الاحتكاك أن لنا يوضح حاليا المعاش واقعنا لكن .الثقافي

 وبين بينها الاحتكاك وأن والمهيمنة، المنتصرة الحضارة الآن هي الغربية، الحضارة أن فالواضح  .وخطورة تدميرا

 والنصر، الفوز مفاتيح كل تملك الغربية الحضارة لأن ؛تبعية هذه الأخيرة إلى يؤدي أن بد لا العربية الثقافة

 .الراهنة المرحلة في العربية والحضارة الغربية الحضارة بين تعادل أو توازن أي يوجد فلا

 تحاول س،مناف بلا الكوكب عرش على الأمريكية المتحدة الولايات تتربع التي الحضارية، اللحظة هذه وفي

-عه الفريد من نو الثقافي نموذجها فرض العسكرية، وحتى والاقتصادية العلمية والوسائل الطرق بكل جاهدة

 .الخ ... والحرية والديمقراطية، الإنسان، حقوق شعارات تحت الحضاري،

  

  ماهية العولمة المالية: المطلب الأول

يص القيود التي تفرضها الجغرافيا على الأنظمة خلالها تقلمن يتم التي عملية البأا العولمة عرف ت 

عل الاقتصاد أن تج من شأاكل المستجدات والتطورات التي أا   أي ؛الاقتصادية والثقافية والاجتماعية

متعددة؛  بوسائل العالم دول بين ةالمتبادل ةالاقتصادي اتالاعتماد تزايد العولمة تعني .موحداالعالمي اقتصادا 

 من وكذلك، الدولية الرأسمالية والتدفقات ،الحدود عبر والخدمات السلع معاملات وتنوع جمح زيادة منها

 أمام جديدة وتحديات فرصا أيضا العولمة وتتيحالمتقدمة،  التكنولوجيا انتشار ومدى سرعة خلال

 نطاق وتوسيع التخصص مزايا تشبه العولمة مزايا فإن ، وبوجه عامالسياسات وصانعي الاقتصادات

   الاقتصاديون عليه يشدد ما وهو التجارة، طريق عن الأسواق
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عمان، دولة سلطنة  جمهورية العراق، العربية السعودية، الجمهورية العربية السورية،الشعبية، المملكة 

  .جمهورية مصر العربيةفلسطين، دولة قطر، دولة الكويت، 

 :من بين أهداف الاتحاد ما يلي :أهداف الاتحاد -3

لحفاظ على كفاءة وسلامة معاملات أسواق للوصول إلى أعلى درجات التنسيق التعاون من أجل ا �

الأوراق المالية العربية وتبادل المعلومات والمساعدات الفنية والخبرات الخاصة من أجل دعم تطور 

  .الأسواق العربية، ووضع قواعد تنظيمية فعالة لها

 الأسواق العمل على توحيد الجهود من أجل الوصول إلى مستويات فعالة للرقابة على المعاملات في   �

العربية، والتنسيق والتعاون بين الأعضاء فيما يتعلق بالقوانين والأنظمة ذات العلاقة لتحقيق أكبر قدر 

   .من الانسجام والتوافق بينها

إضافة   بي، وتوسيع قاعدته وتنويع أدواتهالسعي من أجل تذليل الصعوبات التي تعترض الاستثمار العر  �

اع الأوراق المالية العربية وتشجيع الإدراج والتداول المشترك في الأسواق إلى الارتقاء بمستوى أداء قط

 .العربية

مع بادرت بالدعوة لقيام الاتحاد، دف إيجاد تجالتي  من الدولدولة الإمارات العربية المتحدة  تعتبر 

قيق المواءمة تساهم في تعزيز التنمية والتكامل الاقتصادي العربي عن طريق السعي إلى تح اتمهني وآلي

الارتقاء بالمستوى التشريعي ومن ثم العربية، والتوافق بين القوانين والأنظمة المطبقة في الأسواق المالية 

والشفافية، وتبادل المعلومات والخبرات  الكفاءةمستويات عالية في والتنظيمي لهذه الأسواق بما يحقق 

على سلامة معاملات  ة على أسواق رأس المال، حفاظاقابوالمشورة بين الدول الأعضاء، وتطوير معايير الر 

سبل  أضف إلى ذلك تسهيل، بعيدا عن المضاربات غير المشروعة وجميع أشكال التلاعب هذه الأسواق

التعاون في تنظيم الإصدارات العامة للأوراق المالية، وتشجيع الإدراج المشترك في الأسواق العربية، بما يعزز 

  1.افة الدول المنضمة للاتحاد، ونشر الوعي الاستثماري في كالاستثمارات البينية

                                                           

1
  http://sca-mo1.sca.ae/Arabic/Pages/sitemap.aspx :     لمزيد من التفصيل أنظر -  
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  خلاصة الفصل

    

عربية المشتركة؛ والتي تعتبر أحد يعتبر التكامل بين الأسواق المالية السبيل نحو تحقيق حلم السوق ال

تحاد الافة إلى للوحدة الاقتصادية كركن من أركان التكامل الاقتصادي العربي؛ إضا العناصر الأساسية
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ثمة ن مالجمركي واتفاقيات التجارة الحرة، والسوق المشتركة ما هي إلا قناة هيكلية من أجل تحقيق الوحدة و 

  .الحفاظ عليها لـمواجهة تحديات العولمة المالية

يقصد بتكامل الأسواق المالية اندماج هذه الأسواق بحيث يسمح التعامل بالأوراق المالية في كل 

وبنفس السعر على اعتبار التعامل بالعملة الموحدة؛  ،إصدارا وتداولا ،معاملة واحدة وبكل حريةالأسواق 

صرف كما في حالة ربط الأسواق؛ وهذه الحالة تختلف عن تكامل خذ في الحسبان فوارق أسعار الالأأو 

  . الأسواق المالية في أن كل سوق تحتفظ بقوانينها ولوائحها التشريعية

: ق المالية صفة التكامل إذا توافرت على عدة صفات متداخلة ومتكاملة من أهمهاتكتسي الأسوا

مرخصة  وجود قانون موحد لجميع الأسواق، وتوافر لوائح تنظيمية موحدة للتداول، مؤسسات وساطة

  .لتسوية والتقاص، الاتفاق على نظام واحد للحوكمةاللعمل في جميع الأسواق، آليات موحدة لنظم 

ل الأسواق المالية بأهمية بالغة نظرا لما له من فوائد متعددة تعود على المتعاملين فيها وعلى يحظى تكام

، زيادة الأرباح، تقليل المخاطر الاستثمارية التنمية في البلاد بصفة عامة؛ من أهم هذه الفوائد تقليل التكلفة

لأهمية البالغة لهذا الموضوع إلا أن فرص وذلك بزيادة فرص التنويع في المحافظ الاستثمارية، وعلى الرغم من ا

تحقيق هذا التكامل لا زالت بعيدة على المستوى العربي، ولكنها خرجت من مستوى التطلعات واستقرت 

  .على مسار الطموح
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  تمهيـد

  

على غرار التطورات التي عرفتها البورصات في الدول المتقدمة، شهدت الأسواق المالية في الدول 

أساسا  ةالناشئة والسائرة في طريق النمو تطورات عديدة على قدر المراحل التي مرت ا كل سوق والمرتبط

ن هذه الدول عرفت بعض أسواقها بالتحولات والإصلاحات التي تقوم ا الدول، والدول العربية كجزء م

المالية تغيرات وتطورات بالرغم من العوائق المتعددة التي واجهتها والأزمات التي عصفت ا؛ نحاول في هذه 

الدراسة كمرحلة أولى اختبار كفاءة بعض الأسواق المالية العربية عند المستوى الضعيف، بالاعتماد على 

والنماذج التنبؤية المختلفة  العشوائي والسير العشوائي المعممالسير  أدوات الاقتصاد القياسي ابتداء من

ذات التوقع الشرطي، وتطبيق النماذج الانحدارية ذات التباين الشرطي غير المتجانس؛ وذلك على حسب 

الخصائص الإحصائية لمؤشر كل سوق من تلك الأسواق، وفي المرحلة الثانية نحاول الكشف عن مدى 

  . الأسواق المدروسة ودراسة السببية بينها من أجل تعزيز التكامل بين الدول العربيةالارتباط بين 

قسمت هذه الدراسة إلى ثلاثة أجزاء؛ بعد تقديم الفصل خصص الجزء الأول لإلقاء نظرة عامة 

 ثم، قيد الدراسةحول الأسواق المالية قيد الدراسة، والجزء الثاني خصص لاختبار كفاءة الأسواق المالية 

  .الأسواق هذهتكامل  اختبار
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  نظرة عامة حول الأسواق المالية قيد الدراسة :المبحث الأول

  

 علىمطلب لإلقاء نظرة كل سة؛ حيث خصص  نتناول في هذا المبحث الأسواق المالية قيد الدرا

 ،لأوراق الماليةسوق الكويت ل ،البورصـة المصـريـة ،سوق عمان للأوراق المالية سوق من هذه الأسواق؛

  .سوق الدار البيضاء للأوراق المالية

عام  في رسميا الإسكندريةأنشئت بورصة ف ؛توال إنشاء البورصات عبر العديد من دول العالم العربي  

باشر سوق وفي الأردن  ،م1929في المغرب سنة و  ،19031عام  فأنشئت فيبورصة القاهرة أما  ،1888

   2. ...م1989وبتونس سنة ، 1983وفي الكويت سنة  ،م1978سنة عمان المالي عمله 

 انعمّ  بورصة ،)البورصة المصرية(الدراسة أربعة أسواق مالية؛ بورصتي القاهرة والإسكندريةهذه  تشمل

  .الدار البيضاء بورصة، المالية للأوراق الكويت سوق

  

  .للأوراق المالية سوق عمان :المطلب الأول

  

  .أة سوق عماننش .1

الفاتح من  بتاريخ وتم افتتاحها رسميا ،1976لسنة  3بموجب القانون رقم ةان الماليمّ ئت سوق عأنش

قانون الأوراق  1997ثم تبعه في عام  ،1990لسنة  3وقد صدر قانون عمان المالي رقم  ،1978أفريل 

ابي والتشريعي ليوضح كافة الأمور والقضايا المتعلقة بالسوق وليفصل بين الدورين الرق 23المالية المؤقت رقم 

بورصة : ثلاث مؤسسات منفصلة، ونتج عن ذلك إنشاء والجانب التنفيذي من ناحية أخرى من ناحية

وحتى تأسيس  االسوق منذ إنشائه ت هذهقطع .ية، ومركز إيداع الأوراق المالية، وهيئة الأوراق المالعمان

مليون  9.7السوق الثانوية من ، فقد ارتفع حجم التداول في عديدة بورصة عمان شوطا طويلا ومراحل

   .2008مليار دينار في عام  20.9 إلى، ليصل 1978دينار عام 

                                                           

 أدولف –ماكليفرى  –جناروبولو أوزيول –كوكسن   -الرئيس أربيب  –موريس كاتاوى بك  -1903الأعضاء المؤسسون للبورصة فى عام - 1

هذا بالإضافة إلى ممثل عن كل  (Courtier en Valeurs )ممثل عن( ك ريد . أ - (Courtier en Merchandises) كاتاوى  ممثل عن

وكان السكرتير العام للبورصة . من بنك ليونيز الإئتمانى، بنك مصر، البنك العثمانى الامبريالى، البنك المصرى البريطانى والبنك الأهلى المصرى

 http://www.egyptse.com/index_a.asp07/2009، السيد بوتينى 1903فى عام 
2 - http://ar.wikipedia.org/wiki06/2009  . 
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هيئة الأوراق المالية إلى توفير المناخ الملائم لتحقيق سلامة التعامل في الأوراق المالية وتنظيم دف 

فيها والجمهور من أي تعامل  وتطوير ومراقبة سوق الأوراق المالية وحماية حملة الأوراق المالية والمستثمرين

  :ه الأهداف تقوم بالأعمال التاليةغير سليم وفي سبيل تحقيق هذ

 ؛ار الأوراق المالية والتعامل اتنظيم ومراقبة إصد �

 الخاضعة لرقابة الهيئة وإشرافها؛ 1تنظيم ومراقبة أعمال ونشاطات الجهات �

وتعامل ، ق المالية والجهات المصدرة لهاراتنظيم ومراقبة الإفصاح عن المعلومات المتعلقة بالأو   �

 ؛المساهمين والمستثمرين فيها الأشخاص المطلعين وكبار

 كشوف للأوراق المالية،المعلى تنظيم عمليات البيع  �

  .اء أسهم الشركات المساهمة العامةتنظيم العروض العامة لشر  �

شريعي عن الدور التنفيذي وفي كمؤسسة رقابية في فصل الدور الرقابي والتالأوراق  تكمن أهمية هيئة 

تحقيق سلامة التداول والاستثمار وكذلك سلامة التعامل بالأوراق المالية حماية للمستثمرين المحليين والعرب 

والأجانب ضمن مناخ جاذب وآمن كما تقوم الهيئة بتوفير مناخ الإفصاح والشفافية اللازمين في سوق 

 2ة الإصدار والإفصاح وهي أحد أهم الدوائر والوحدات الإداريةالأوراق المالية ومن أجل ذلك هناك دائر 

  .ة للجهاز الإداري للهيئةالتابع

أهم مؤسسات سوق رأس المال الذي يوكل إليه التعاون مع بورصة من مركز إيداع الأوراق يعتبر 

ناخ ملائم عمان لإحداث نقلة نوعية على مستوى عالمي لجذب الاستثمارات المحلية والأجنبية وإيجاد م

 الأوراق المالية في المملكة العمليات علىللاستثمارات المالية وتخفيض كلفة الاستثمار ورفع كفاءة تسوية 

  .الأردنية

  

  

  

  

                                                           

، مركـــز إيـــداع الأوراق الماليـــة، الشـــركات المســـاهمة العامـــة، صـــناديق الاســـتثمار، )ســـوق الأوراق الماليـــة ( بورصـــة عمـــان : وهـــذه الجهـــات هـــي- 1

 .معتمدو المهن المالية 
دائــرة التنفيــذ  ،دائــرة الترخــيص والتفتـيش ،دائــرة الرقابــة علـى ســوق رأس المـال، الإصــدار والإفصـاح دائـرة :كالتــاليدوائــر   9الـتي يبلــغ عـددها و  - 2

  .الداخليةمكتب الرقابة ، مكتب الشؤون القانونية والمالية،دائرة الشؤون الإدارية  ،دائرة تكنولوجيا المعلومات ،دائرة البحوث ،والمتابعة
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يد الدراسة وأهم الأدوات الإحصائية والقياسية المستعملة فيها،  الفصل الأسواق المالية قتناولنا في 

بورصة عمّان، بورصة مصر، بورصة الكويت، كما تم اختبار الكفاءة المعلوماتية للبورصات العربية الأربعة 

  .، وبعد ذلك تم اختبار مدى تكاملها اعتمادا على الأسعار والمردودياتبورصة الدار البيضاء

بورصات العربية قيد الدراسة بنظرة مختصرة، ونظرا للاختلافات الجوهرية بينها في تم التعريف بال

القوانين والتشريعات المنظمة لها، وسعيا منا من أجل إعطاء صورة موحدة عنها؛ تطرقنا للعناصر التالية في  

ل التداول، تقسيمات السوق ومراحنشأة البورصة، الهيكل التنظيمي، المؤشرات العامة فيها، : كل منها

  .بعض الإحصائيات حول أداء كل منها

بعد أخذ صورة مبسطة عن تلك البورصات؛ تم التعريف بالأدوات الإحصائية والقياسية ذات 

والمرتبطة أساسا  الصلة بالموضوع؛ السير العشوائي البسيط،  السير العشوائي المعمم، حركة براونيان

 ا وفق طريقة بوكس جينكينز، نماذجبالخيارات، السلاسل الزمنية وما يتعلق GARCH  ،اومستحدثا

         .المشترك التكامل

لا تتسم  بالكفاءة الأربعة الأسواق المالية العربية تتمثل أهم النتائج التي توصلت إليها الدراسة أن 

ا البعض بصفة الأسواق المالية العربية مع بعضهترتبط أسعار الأسهم في  ،الضعيف ىالمعلوماتية عند المستو 

يثبت اختبار التكامل المتزامن بين أسعار الأسهم في الأسواق المالية العربية المدروسة بوجود ، طردية وقوية

، كما يثبت هذا الاختبار أيضا شعاع واحد للتكامل المتزامن حسب اختباري الأثر والقيمة الذاتية العظمى

مما يشير الأسهم في الأسواق المالية العربية المدروسة  وجود أكثر من شعاع للتكامل المشترك بين مردوديات

      .بين البورصات العربية إلى إمكانية التكامل
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  مةــالخات

  
تعتبر الأسواق المالية أهم آلية لجلب وحشد الموارد المالية، من أجل توظيف وتمويل المشاريع 

؛ إذ نجد ااانطلاقا من وعي الدول العربية ذه الأهمية بادر جلها في إنشاء وتطوير بورصو الاستثمارية، 

 ءة وتكامل أربعة منها وهي بورصة عمّان،أغلب البورصات العربية حديثة النشأة؛ تناولت هذه الدراسة كفا

  .بورصة الدار البيضاء بورصة الكويت، بورصة مصر،

        

لبورصات العربية مع دراسة قياسية با " كفاءة وتكامل الأسواق المالية "جاءت هذه الدراسة تحت عنوان

ذه البورصات ، من خلال دراسة حالة ه2009- 2001خلال الفترة ) مصر، المغرب الأردن، الكويت(

والآن  ة الحديثة،القياسي الأساليب، باستعمال 2009- 2001اعتمادا على المؤشرات اليومية خلال الفترة 

  :لهذا البحثالرئيسة  نذكر بالإشكالية

وما مدى تكاملها مع وما مدى تكاملها مع ) ) الأردن، الكويت، المغرب، مصرالأردن، الكويت، المغرب، مصر((ية ية ما مدى كفاءة الأسواق المالية العربما مدى كفاءة الأسواق المالية العرب

  .إشكاليات فرعية ستالإشكالية الرئيسة وتندرج تحت هذه بعضها البعض؟ بعضها البعض؟ 

في جامعات كبرى الدراسات الحديثة  على قدر المستطاعالإلمام بالموضوع  من أجلالطالب  اعتمد     

ظهر كما يعلاوة على الجامعات العربية والإفريقية   جامعات أمريكية وأوروبية فيبحوث متعددة  تتمثل في

من جهة ومن جهة استخدام أدوات الاقتصاد القياسي هذا  جليا من خلال الدراسات السابقةذلك 

خاصة تحليل السلاسل الزمنية واختبار السير العشوائي، مما أدى إلى التوصل إلى نتائج بالغة الأهمية في مجال  

  .كفاءة إمكانية تكامل الأسواق المالية العربية

  : تقسيم هذا البحث إلى أربعة فصول وهيتم 

  ماهية الأسواق المالية؛:  بعنوان لالفصل الأو  �

  كفاءة الأسواق المالية؛: الفصل الثاني بعنوان  �

  تكامل الأسواق المالية؛: الفصل الثالث بعنوان �

  .دراسة الحالة: الفصل الرابع بعنوان  �
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وذلك لما تقوم به  منها؛النامية لاسيما الدول اقتصاديات في الأهمية بالغ  بدورسواق المالية الأ تقوم

 يةالرفاهقيق ور هام في حشد المدخرات وتوجيهها في قنوات استثمارية تعمل على دعم الاقتصاد وتحمن د

الأسواق المالية على شرط أساسي ألا وهو الكفاءة؛ وإلا ينبغي أن تتوافر وللقيام بالدور المنوط لها   فرادلأل

  ولمة الأسواق المالية وتكاملها؛تدمير الثروة خاصة في ظل عه الأسواق بمثابة مصدر للأزمات و أصبحت هذ

تكامــــل الأســــواق الماليــــة العربيــــة باســــتخدام تقنيــــة السلاســــل الزمنيــــة اختــــبرت هــــذه الدراســــة كفــــاءة و 

  : واختبارات الاستقرارية وشبه التكامل، وخلصت الدراسة إلى جملة من النتائج هي

  

ختبـارات المتعلقـة بالاســتقرارية ؛ تتبـع  أسـعار الأوراق الماليـة المدروسـة السـير العشــوائي وحسـب كـل الا

؛ فـإن مردوديـات هـذه الأسـعار تتمتـع بالاسـتقرارية، وذلـك خـلال  ,DF, ADF, PPوالمتمثلـة في اختبـار 

، كمــا تم )مشــاهدة يوميـة 2040أزيــد مـن  ( 08/10/2009و  18/06/2001الفـترة الممتـدة مــا بـين 

الضــعيف،  ىلا تتســم  بالكفــاءة المعلوماتيــة عنــد المســتو التوصــل إلى أن الأســواق الماليــة العربيــة قيــد الدراســة 

  .  وبناء على هذا نكون قد أجبنا على الإشكالية الأولى الثانية وبالتالي نقبل الفرضيتين الأولى والثانية معا

الأســواق الماليــة العربيــة مــع بعضــها الــبعض بصــفة طرديــة وقويــة حيــث فــاق تــرتبط أســعار الأســهم في 

مصـــر، في حـــين تميـــزت مردوديـــة مؤشـــر البورصـــة في كـــل مـــن الكويـــت و  في المائـــة بـــين 93مـــل الارتبـــاط امع

د أجبنــا علـــى منــه نكــون قــو  الأســهم في الأســواق الماليــة العربيــة بارتبــاط ضــعيف تنــوع بــين الايجــابي الســلبي،

  .لإجابة تؤكد صحة الفرضية الثالثةهذه او  الثالثةالإشكالية 

بالتـالي تمـت الإجابـة ية المدروسة بتوزيع غير طبيعـي؛ و الأسهم في الأسواق المالية العرب مردودياتتتميز 

  .الرابعة و منه نقبل الفرضية الرابعةعلى الإشكالية 

توجــد علاقـــة ســـببية ذات دلالـــة بـــين أســـعار الأســهم الأســـواق الماليـــة العربيـــة ذات دلالـــة إحصـــائية في 

لأردن، في حــين توجــد كــذلك بــين عوائــد الأســهم لجميــع الأســواق الاتجــاهين بــين كــل مــن مصــر والمغــرب وا

الخامســة بخصــوص ومنــه نقبــل الفرضــية  الخامســةالماليــة العربيــة المدروســة؛ وــذا تمــت الإجابــة علــى الإشــكالية 

   .مسألة الارتباط

د شــعاع يثبــت اختبــار التكامــل المتــزامن بــين أســعار الأســهم في الأســواق الماليــة العربيــة المدروســة بوجــو 

واحــد للتكامــل المتــزامن حســب اختبــاري الأثــر والقيمــة الذاتيــة العظمــى، وعلــى هــذا الأســاس تمــت الإجابــة 

  . بخصوص مسألة التكامل على الإشكالية الخامسة، ومنه قبول الفرضية الخامسة
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ختبــار  الأســهم في الأســواق الماليــة العربيــة المدروســة تكــاملا مشــتركا؛ حيــث يشــير ا مردوديــاتتتكامــل 

كل من الأثر والقيمة الذاتية العظمى على وجود أكثر من شـعاع للتكامـل المشـترك بينهـا، وعنـد هـذه النقطـة 

  .تكون الإجابة على الإشكالية السادسة قد تمت، ومنه قبول الفرضية السادسة

  

  توصيات وآفاق الدراسة 

ــــاح الأســــواق الماليــــة وترابطهــــا، والتوجــــه نحــــو ا ــــدماج ومــــا لهمــــا مــــن في ظــــل العولمــــة وانفت لتكتــــل والان

انعكاسات علـى الاقتصـاديات العربيـة يبقـى علـى عـاتق الشـعوب، والسـلطات تطـوير اقتصـادياا مـن خـلال 

البدء بصناعة نظام مالي يقوم على مبدأ العدالة الاجتماعيـة، والـذي يعتـبر القلـب النـابض لكـل اقتصـاد، مـن 

مـن ل للموارد الماليـة الـتي تبـدأ بدراسـة كفـاءة أسـواقها الماليـة خلال دراسة كفاءة الأسواق في التخصيص الأمث

  .وضياع أموال الأمة لأزماتا لتفاديمن خلال الاستفادة من العولمة المالية  الوصول إلى فعاليتهاأجل 

  :على ما ورد في هذه الدراسة نوصي بما يليبناء 

  

ـــــة العرب -  ـــــى مســـــتوى الأســـــواق المالي ـــــة ســـــبر آراء إعـــــادة إجـــــراء هـــــذه الدراســـــة عل ـــــة باســـــتخدام تقني ي

 المستثمرين؛

  مع زيادة عدد البورصات؛ إجراء هذه الدراسة على مستوى القطاعات في كل بورصة  - 

  دراسة تأثير المتغيرات الاقتصادية الكلية على أسعار الأسهم في الأسواق المالية العربية؛  - 

ـــوفير معلومـــات للمســـت -  ثمر وتطبيـــق المعـــايير المحاســـبية محاولـــة تطـــوير أســـاليب الإفصـــاح والشـــفافية وت

 كأسلوب لرفع الكفاءة المعلوماتية؛  IAS/IAFRSالدولية 

 دراسة أثر معدل الفائدة لدى البنوك الدولية على أسعار السهم في الأسواق المالية العربية؛ - 

 البحث في دوال منفعة المستثمر العربي وسلوكه الرشيد؛ - 

 ستوى المتوسط والقوي؛البحث عن اختبارات لقياس الكفاءة عند الم - 

 تشجيع البحث في مجال اقتصاديات رؤوس الأموال للخروج من دائرة اقتصاديات الاستدانة؛ - 

 .فتح تخصصات في مجال أسواق رأس المال على مستوى الجامعة - 
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