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 : ممخص البحث

تمثؿ أسكاؽ الأكراؽ المالية بالدكؿ النامية عمكما كالدكؿ العربية خصكصا أداه      
 أساسية مف أدكات النمك الاقتصادم لما ليا مف اثر ايجابي عمى النشاط الاقتصادم

بالشكؿ الذم  ,كذلؾ مف خلاؿ خمؽ السيكلة النقدية اللازمة للاستثمار كالتنمية  .
 الماؿ أكثر جاذبية لممستثمريف في الحصكؿ عمى التمكيؿ طكيؿ رأسيجعؿ أسكاؽ 

كمف ىذا المنظكر سكؼ تركز  .الأجؿ مف خلاؿ الإقباؿ عمى اقتناء الأصكؿ المالية 
أىميتيا , الدارسة عمى كفاءة الأسكاؽ المالية بصفة عامة مف حيث مفيكميا 

ثـ نسمط الضكء عمى كفاءة أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية مف خلاؿ , خصائصيا 
 .تحميؿ تغيرات مؤشراتيا العامة كتحديد المعكقات التي تقؼ بكجو رفع كفاءتيا 

 نتائج منيا انخفاض كفاءة أداء إلى الدراسةكلتعزيز مكانتيا كالقياـ بدكرىا كتكصمت 
أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية بالمقارنة مع مثيلاتيا مف الأسكاؽ الناشئة كالمتطكرة 

غياب التشريعات كالأنظمة كالقكانيف المتعمقة  . كضعؼ الدكر الرقابي كالتنظيمي
بالأسكاؽ المالية في اغمب البمداف العربية كغياب مؤسسات كساطة تتمتع بالخبرة 

 التذبذب الكبير كعدـ كفاءة  إف.كعدـ استقلالية الأسكاؽ المالية كىيمنة القطاع العاـ 
في أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية يجعميا طاردة  , الأداء كضعؼ الشفافية

للاستثمارات العربية التي كجدت في الأسكاؽ الأخرل الأمريكية كالأكربية كالأسيكية 
ملاذا ليا مما يحرـ بمداننا العربية مف فرصة استغلاؿ الفكائض المالية العربية في 

 مجمكعو الدراسةالتنمية الاقتصادية ككذلؾ عدـ جذب الاستثمارات الأجنبية كقدمت 
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مف التكصيات العمؿ عمى تعزيز كفاءة أسكاؽ الأكراؽ المالية مف خلاؿ تطكير 
كتعزيز دكر المؤسسات الرقابية كحككمة  , القكانيف كالتشريعات كمكاكبو التطكر

تعزيز الشفافية في نشر  .الشركات كفصؿ بيف المؤسسات التشريعية كالبكرصات 
لزاـ الشركات بإدراج كافة المعمكمات المتعمقة بأدائيا كقكائميا المالية                   المعمكمات كا 

تشجيع التعاكف مع المنظمات  . كتشجيع المؤسسات الاستشارية كدعميا ,كمكازناتيا 
المالية كالمؤسسات الدكلية كنشر التكنكلكجيا الحديثة في الأسكاؽ المالية كالعمؿ عمى 

تطبيؽ معايير الكفاءة كالأداء لممنظمة الدكلية لييئات الرقابة عمى أسكاؽ الأكراؽ 
 .المالية 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 

: المقدمة 
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 في عممية التنمية الاقتصادية كالاجتماعية في ان  ىاـان أف للأسكاؽ المالية دكر     
فيي تعمؿ عمى حشد المدخرات كتعبئتيا كتكجيييا إلى  ,الاقتصاديات المعاصرة 

الشركات كالمشاريع الاستثمارية فيي بمثابة الجسر الذم يربط قطاعات الفائض 
أصحاب الفرص  )مع قطاعات العجز المالي  (أصحاب المدخرات  )المالي 

كقياـ السكؽ بأداء دكره بنجاح في ىذا المجاؿ يساعد عمى تحقيؽ  . (الاستثمارية 
فضلا عف أنو يعد عامؿ جذب ,  التخصيص الكؼء لممكارد المالية المتاحة

كمف ثـ سد الفجكة التمكيمية لممشاريع الاقتصادية , للاستثمارات المحمية كالأجنبية 
لذا فأف كفاءة الأسكاؽ  .كفجكة النقد الأجنبي لاسيما لمبمداف العربية  ,كالإنمائية 

. المالية كتطكرىا ينعكس مباشرة عمى كفاءة كتطكر الاقتصاد ككؿ 
ؿ التطكرات العالمية كاتجاه الأسكاؽ المالية الدكلية نحك الاندماج ظكفي      

إذ أصبح العالـ كمو بمثابة سكؽ مالية كاحدة تتلاشى فييا  ,كالتدكيؿ في ظؿ العكلمة 
كلكي يتمكف سكؽ  .الحدكد الجغرافية كالسياسية مع زيادة أىمية الأنشطة المالية 

الأكراؽ المالية مف تحقيؽ أىدافو فينبغي أف يتمتع بالكفاءة بمعنى أف تعكس أسعار 
ليتسنى  ’الأكراؽ المالية فيو كؿ المعمكمات المتاحة كالمتعمقة بيذه الأكراؽ 

 .لممستثمريف اتخاذ قراراتيـ الاستثمارية في ضؿ نكع مف الاطمئناف كتقميؿ المخاطر 
كمف ىنا جاءت ىذه الدراسة لتسميط الضكء عمى كفاءة أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية 

. الناشئة لمكقكؼ عمى تقييـ مكضكعي لكفاءتيا 
كفاءة أسكاؽ الأكراؽ  يقكـ البحث عمى فرضية مؤداىا أف : فرضية البحث     

المالية تؤثر بشكؿ كبير عمى أداء الأسكاؽ كعمى قرارات المستثمريف مف خلاؿ كفاءة 
 .المعمكمات 

ييدؼ البحث إلى تسميط الضكء عمى كفاءة أسكاؽ الأكراؽ  :ىدؼ البحث      
المالية كتقييميا مف خلاؿ استعراض لأدائيا خلاؿ العقد الأخير لمكقكؼ عمى 

.  معكقات تحسيف الأداء بيدؼ رفع الكفاءة
             اعتمد البحث في منيجو عمى الأسمكب الكصفي  :منيجية البحث      

كأف البحث  . الذم يستند عمى التحميؿ الكصفي كالعممي في ىذا الإطار ,كالعممي 
يتضمف ثلاثة مباحث تناكؿ المبحث الأكؿ الأسكاؽ المالية مفيكميا كمككناتيا 
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الرئيسة كتناكؿ المبحث الثاني كفاءة الأسكاؽ المالية كمعاييرىا كتناكؿ المبحث الثالث 
كفاءة أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية الكاقع كالطمكح مف خلاؿ استعراض لأدائيا 

.   كانعكاسات الأزمة المالية عمى كفاءة أدائيا
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

المبحث الأول 
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 الأسواق المالية مفهومها ومكوناتها
 

:  تمهيد
يشيد العالـ تطكرات كتغيرات جذرية عميقة مست جميع الجكانب الاقتصادية      

ف لزاما البحث ا, كعميو ؾ , كنلاحظ أف العالـ برمتو زاد اىتمامو بالماؿ كالسياسية
كالبحث عف طرؽ الحصكؿ عميو كالأسكاؽ المالية تعد مف ابرز  عف أماكف تكاجده ,

الأدكات التمكيمية لدل الكثير مف الدكؿ لذلؾ جعمتيا في قمة اليرـ المالي لدييا 
كىذا الدكر الممكف أف تمعبو ىذه  كلمكاجية التطكرات كالتغيرات التي يعرفيا العالـ ,

الأسكاؽ في تحقيؽ التنمية الاقتصادية كعدىا كقاعدة أساسية مف قكاعد التمكيؿ لذا 
.  كأف لابد مف إعطائيا الأىمية البالغة

 
الأسواق المالية المفهوم والأنواع  : الأول المطمب

 تعريف الأسواق المالية : أولا

, ىي المكاف أك الحيز الذم تتجمع   financial marketsالأسكاؽ المالية      
, التي  financial instrumentsفيو طمبات بيع كطمبات شراء الأكراؽ المالية 

, كيعد كجكد الأسكاؽ  ؤدم تنفيذىا إلى تحريؾ عمميات التداكؿ في الأسكاؽ الماليةم
.  المالية مف الشركط الضركرية لإتماـ المبادلات المالية بسرعة كبسعر عادؿ

 الأسكاؽ المالية العديد مف المؤسسات المالية كبيكت السمسرة المالية أك لتعف      
مجمكعاتيا المختمفة التي تكفر الخدمات المالية لممقرضيف كسكؽ رؤكس الأمكاؿ 

            (  أسيـ كسندات ), لكف سمعتو الأساسية ىي الأكراؽ المالية  كأم سكؽ آخر
, فميمتو الأساسية تسييؿ  كالسكؽ بيذا المفيكـ لا يشترط أف يككف لو كجكد مادم

 .                 (1)الاتصاؿ بيف البائع كالمشترم

 

 
أنواع الأسواق المالية   :ثانيا 
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 كأسكاؽ رأس money marketىنالؾ نكعاف مف الأسكاؽ ىما أسكاؽ النقد      
, كتختمؼ أسكاؽ النقد عف أسكاؽ رأس الماؿ في أجاؿ   capital Marketsالماؿ

, كالأدكات المالية التي يجرم تداكليا في كؿ مف maturity dates الاستحقاؽ 
, كفي نكع  , أم طبيعة المؤسسات المالية العاممة في كؿ مف السكقيف (2)السكقيف

, بمعنى أخر أف أسكاؽ النقد تتعامؿ بالأكراؽ المالية  الأدكات المالية التي يتـ تداكليا
, كالتي تقؿ مدة استحقاقيا عف السنة كتشكؿ المصارؼ التجارية  القصيرة الأجؿ

ف باذكنات الخزينة ك كالككلاء كالعامؿةكالمؤسسات المالية الرئيسة كشركات الصيرؼ
كالأكراؽ المالية قصيرة الأجؿ كالكدائع الادخارية كالمصرفية كمنيا شيادات الإيداع 

, كتتعامؿ أسكاؽ رأس الماؿ بالأدكات  كالأكراؽ التجارية كالقبكلات المصرفية كغيرىا
 stocksالمالية طكيمة الآجؿ أم مدة الاستحقاؽ أكثر مف سنة كىي الأسيـ 

(3)المستقبميات              كعقكد options كالخيارات bondsكالسندات 
futures 

contracts 
 . (4)كيمكف عقد المقارنة التالية لإيضاح الفارؽ بيف السكقيف (3)

ف السكؽ النقدية تتعامؿ بالأكراؽ المالية قصيرة الآجؿ أما إمف حيث ماىيتيما ؼ     
.  سكؽ رأس الماؿ تتعامؿ بالأكراؽ المالية طكيمة الآجؿ

مف حيث حجـ الصفقات تككف حجـ الصفقة عمى الرغـ مف قصر الآجاؿ في      
.  سكؽ النقد فيي كبيرة كعمى الرغـ محدكدية عدد الصفقات

 , أما سكؽ رأس الماؿ ف السكؽ النقدية تكفر السيكلة كالثقةإإِ مف حيث اليدؼ ؼ- ج
.  فيدفيا الأساس تكفير الدخؿ    

 , ففي السكؽ النقدم نجد أذكنات الخزينة كشيادات الإيداع مف حيث الأدكات- د
 , أما أدكات التداكؿ في سكؽ رأس ةػ كالقبكلات المصرفية كالأكراؽ التجارم   
 .   الماؿ كىي الأسيـ كالسندات   

.  ثمة فركؽ أخرل مف حيث الييكمية كالتنظيـ كالفاعمية كالكفاءة كغيرىا- ىػ 
 
 

مكونات السوق المالية والياتها  : ثالثا
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كلكنيا مترابطة ,   متميزةmechanismsيتككف السكؽ المالية مف ثلاث آليات      
ف لكؿ آلية مف تمؾ الآليات كالأسكاؽ إإِ , إذ  الارتباط بعضيا مع بعض بشكؿ كثيؽ

, كتتككف  ليا فركعيا الداخمية كسماتيا كخصائصيا كأدكاتيا في السياسة الاستثمارية
 (5 ):-ىذه الآليات مما يمي

  كتشمؿ خدمات المصارؼ كنظـ الادخارmoney marketآلية السكؽ النقدية  -1
.   كتسكية الائتماف كالمدفكعات كتبادؿ العملات كالصرؼ الأجنبي    
 , التمكيؿ الاستثمارم اراتػكاؽ رأس الماؿ كتشمؿ تكظيؼ الاستثـػآلية أس -2

 .  لممشركعات في مختمؼ القطاعات الاقتصادية كالتنمية    

  أف كجكدStock Exchangeة للأسيـ كالسندات ػآلية سكؽ الأكراؽ المالي -3
 كم تؤدم دكران أساسيا كىامان فيػ كالثافماؿ بشقييا الأكؿػكاؽ رأس الـػ أس    
 , كأف كجكد أسكاؽ رأسمالية أكلية كبكرصات كأكراؽ ة الاقتصاديةػ التنمي    
 ة فيػ, أبرزىا المساىـ دةػة ستككف ليا مزايا عدمػ مالية تتميز بكفاءة عالي    
 , إصدار الأسيـ ( اؿ الخاصػرأس الـ )ة ػ تخفيض تكاليؼ التمكيؿ بالممكي    
صدار سندات كمف ثـ تكفير السيكلة لممستثمريف     , كتقميؿ المخاطر   كالديف كا 
 رادػرات الأؼػة تتجو إلييا مدخػ للاستثمار المالي كتسييؿ خمؽ أكراؽ مالي    
 , كتحفيز أدارة الشركات عمى تحسيف كفاءتيا في عػ كالمؤسسات في المجتـ    
 عػ, كتشجي احػك الأربػاح كمعدلات نـػؿ عمى زيادة الأربػ الأداء كالعـ    
يجاد فرص ة في الاقتصاد القكميػة ذات الريعيػ الاستثمارات الرأسمالي      , كا 
 دة كىذا بدكره يؤدم إلىػح الاستثمارات الجدمػؽ فتػ عمؿ جديدة عف طرم    
 التي تؤدم بدكرىا ,  تخفيض معدلات البطالة كبالتالي رفع مستكيات الدخكؿ    
 ات كسيؤدم إلى زيادة الإنتاج كتخفيضػ إلى زيادة الطمب عمى السمع كالخدـ    
لى  معدلات التضخـ      , كيسيـ في ارتفاع قيمة الأسيـ كغيرىا مف الأصكؿ كا 
 . (5), كىذا مف شأنو أف يعزز النمك الاقتصادم  زيادة الثركة كتزايد المبيعات    

 
      

 ( بورصات الأوراق المالية )أسواق رأس المال الثانوية  :المطمب الثاني 
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 Secondary Capital market , Stock Exchange 
كىي سكؽ تداكؿ الإصدارات أم بيع الأكراؽ المالية كشرائيا في مقصكرة      

البكرصة كذلؾ عبر أجيزة الكساطة المالية كبنكؾ الاستثمار كالككلاء المتخصصيف 
في الكساطة بيف المستثمريف كالمدخريف كسكؽ البكرصة كالجميع يطمؽ عمييـ صناع 

كفي ىذه الأسكاؽ يتـ التداكؿ للأكراؽ المالية .  (6)السكؽ مف السماسرة كالمضاربيف
, ككذلؾ  كالسندات              مف الأسيـ outstanding sharesالصادرة 

 كىي أدكات تصدرىا الأسكاؽ مثؿ  financial derivativesالمشتقات المالية
 كيتـ تداكليا في جيات put and call options, خيارات الأسيـ  (7)الخيارات

, أم إنيا عبارة عف عقكد مالية تعطي  , كعقكد المستقبميات كالمقايضات متخصصة
, بسعر محدد  معيف" حققي أك مالي أك نقدم " لمالكيا الحؽ لشراء أك بيع مكجكد 

,  (8)بكميات محددة إثناء مدة زمنية معينة كىي عمى أنكاع منيا الأكربية كالأمريكية
:  كأف السكؽ الثانكية تنقسـ إلى نكعيف

 Organized Marketالأسواق المنظمة  -أولا
 لممنشآت outstandingيتـ التعامؿ في ىذا السكؽ بالأكراؽ المالية القائمة      

كتعد مف الأسكاؽ المالية المنظمة كمف الأمثمة عمييا بكرصة لندف كبكرصة طككيك 
كبكرصة نيكيكرؾ كتمثؿ ىذه البكرصات أكبر الأسكاؽ المالية كتسمى أحيانا بالمجمس 

مف الأكراؽ المالية في  ( ٪80 ) إذ تتعامؿ بما يقارب مف big boardالكبير 
الكلايات المتحدة الأمريكية كىناؾ بكرصات المناطؽ أك البكرصات الإقميمية 

Regional exchange تتعامؿ بما تبقى مف الأكراؽ المالية المسجمة إذ تخدـ إذ 
.  (9)صغار المستثمريف في المناطؽ الكاقعة فييا

 
 Unorganized marketsالأسواق غير منظمة – ثانيا
يقصد بيا الأسكاؽ التي يجرم فييا التعامؿ بالأكراؽ المالية خارج حدكد      

, أم  over the counter - ( OTC )البكرصة كتسمى بالمعاملات عمى المنضدة 
أف عممية بيع كشراء الأسيـ لا تتـ في البكرصات كتمثؿ سكؽ السماسرة كالككلاء 

, كنظران لعدـ كجكد مكاف محدد لإجراء المعاملات فأف  ق صانعك السكؽئالذم ينش
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ىذه الأسكاؽ تتصؿ بعضو مع بعض عف طريؽ نظاـ الكتركني لتبادؿ المعمكمات 
 يتـ إذ,  (10) , كقد تسمى مجازان بالأسكاؽ المكازيةNASDAQ كما يعرؼ بالنازداؾ

 . التعامؿ فييا عبر كسطاء مالييف في أكثر مف مكقع خارج البكرصة

 
 The Third Marketالأسواق الثالثة  -ثالثا
الذم يتككف مف بيكت  , يمثؿ الأسكاؽ الثالثة قطاعان مف السكؽ الغير المنظمة     

السمسرة مف غير أعضاء الأسكاؽ المنظمة كىذه الأسكاؽ في كاقع الأمر أسكاقان 
مستمرة كبشكؿ دائـ لشراء الأكراؽ المالية أك بيعيا كبأم كمية ميما كبر حجميا أك 

 . (11), أما جميكر المتعامميف في ىذه السكؽ فيك كبير صغر

 
 السوق الرابعة- رابعا
تعني السكؽ الرابعة الصناديؽ الاستثمارية كالمستثمريف الأفراد الكبار الذيف      

,  السكؽ , متخطيف بذلؾ كسطاء  يبيعكف كيشتركف الأكراؽ المالية مباشرة فيما بينيـ
الكبيرة ,            كيتألؼ السكؽ مف نظاـ للاتصالات يربط المتعامميف بالصفقات 

كتككف تكاليؼ التداكؿ بالصفقات الكبيرة في الأسكاؽ أدنى منيا في الأسكاؽ الأخرل 
 ان , كأف ىناؾ أسكاؽ , كباختصار تمثؿ السكؽ الثالثة كالرابعة جزءا مف السكؽ الثانكية

إذ يقدـ السمسار بعض الخدمات  , discount brokerأخرل منيا سماسرة الخصـ 
لعملائو مقابؿ عمكلة تتناسب كحجـ الخدمة المقدمة كىناؾ تجار الطمبات الكبيرة 

block trendier(12)سيـ ( 10000 ) عف ة كذلؾ عندما لا يقؿ حجـ الطمبي  .
 

 
انعكاسات عولمة الأسواق المالية في السياسات الاقتصادية :  المطمب الثالث

 والمالية 

ضياع دكر ,ما تعنيو مف تلاشي  لحدكد الدكلة القكمية  كف ظاىرة العكلمة      إإِ 
كذلؾ تدكيؿ كسائؿ .طمس اليكية كالتراث  كتكسع حرية انتقاؿ العمالة  ,الدكؿ 
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الإنتاج كعلاقات الإنتاج كرأس الماؿ كحرية تحركاتو  كالثكرة المعمكماتية كالتقنية في 
 إفرازات ةمجالات الصناعة كالاتصالات,كؿ ىذه الاحداث المرافقو عمقت ثلاث

لمعكلمة إذ يرل البعض أف مظاىر العكلمة ىي مجرد نتائج ليا, بينما يرل آخركف 
: أنيا مف مسببات العكلمة كباختصار  ابرز ىذه الانعكاسات نذكر

التزايد اليائؿ في حجـ رؤكس الأمكاؿ كالمعاملات الدكلية  سكءا كانت الاستثمارات 
الأجنبية المباشرة أك استثمارات الحكافظ المالية كالاستثمارات الأخرل لدرجة أصبحت 

ف حجـ التداكؿ في الأسكاؽ المالية إإِ القكة المحركة لجكىر الاقتصاد الدكلي, اذ 
مميار دكلار يكميان في  (4500)  إلى 1992 مميار دكلار عاـ 820الدكلية أزداد مف 

ذا ما تـ حسابيا ببساطة مطمقة كفي أرقاـ سنكية, فأف حركة (13)1999عاـ  , كا 
 مميار دكلار, أم أنيا 1645.5مميار دكلار إلى  (7.3)التداكؿ قد كصمت مف 

مرة بقدر الناتج الإجمالي  (55)مرة خلاؿ ربع قرف  كىي تعادؿ  (224)تضاعفت 
 مرة بقدر حجـ إجمالي الصادرات 238, كتعادؿ 1999المحمي لدكؿ العالـ عاـ 

. (14)السمعية العالمية لذات المدة المذككرة
تزايد أىمية القطاع الخارجي في النشاط الاقتصادم, فقد تزايد حجـ القطاع الخارجي 

 مرة خلاؿ 20بشقية الصادرات كالكاردات كأف التجارة الخارجية لمسمع تضاعؼ 
 2830 تصؿ إلى 1970 مميار دكلار في عاـ 646 فقد ارتفعت مف ان ثلاثيف عاـ

 في الكقت الذم لـ يتضاعؼ الناتج المحمي الإجمالي 2002مميار دكلار عاـ 
ف الناتج المحمي في إإِ  , اذ (15)(2002-1970)مرة ما بيف الأعكاـ  (11.5)سكل

 تريميكف دكلار في حيف بمغت الصادرات السمعية لنفس 30.06بمداف العالـ يبمغ 
تريميكف دكلار حتى مارس  (11.103) تريميكف دكلار ليصؿ إلى 6.89الأعكاـ 
٪ للأعكاـ 6-٪ 3, كأف معدؿ نمك حجـ الصادرات لمدكؿ المتقدمة يتراكح بيف 2006

في الدكؿ النامية لنفس  (٪10-٪3)في الكقت الذم تككف بيف  (2006 -1988)
.  (16)المدة
نيا إإِ تزايد سيطرة الشركات المتعددة الجنسية عمى النشاط الاقتصادم العالمي إذ      

تتسـ بالضخامة الاقتصادية  مف حيث الأصكؿ أك المبيعات, أك حجـ العمالة أك 
. نشاطيا الإنتاجي  كانتشارىا الجغرافي في العالـ 
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الثاني المبحث  

معايير كفاءة سوق الأوراق المالية 
 

: تمييد 
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بفضؿ اتساع التطكر في النشاط الاقتصادم أصبحت ىنالؾ ضركرة ممحة إلى      
مف أبرز  (البكرصة)كجكد أسكاؽ مالية كبيرة كباعتبار أف سكؽ الأكراؽ المالية 

فأف ذلؾ يقتضي تكفير كّـٍ كبير مف ,المجالات التي تتيح لممستثمريف تحقيؽ الإرباح 
إذ تتصؼ ىذه الأكراؽ ,المعمكمات حكؿ الأكراؽ المالية المتداكلة فييا 

كتتأثر .خاصة كأف أسعار الأكراؽ المالية تتغير قيمتيا مف كقت إلى أخر .بالكفاءة
في كثير مف الأحياف بالبيانات كالمعمكمات حكؿ ظركؼ السكؽ ككضع الشركة 

المصدرة ليا مما ينعكس بشكؿ مباشر كبسرعة في أسعار الأكراؽ المالية المتداكلة 
اذ تحدث حركة عشكائية كتقمبات للأسعار صعكدا مع الأنباء السارة كنزكلا مع ,

. الأنباء المتشائمة
كمع تكسع حركة التحرر المالي في الاقتصاديات المتقدمة كالصاعدة  كزيادة      

لا زالت ىنالؾ جممة مف المعكقات التي ,تطكر الأسكاؽ المالية المرافقة ليذا التحرر
تحكؿ دكف كصكؿ الأسكاؽ المالية إلى كفاءتيا المنشكدة لاسيما ما يتعمؽ منيا 

كضعؼ أنظمة المعمكمات كغياب الشفافية كالإفصاح ,بالإطار التنظيمي كالتشريعي 
كلمكقكؼ عمى كضع الأسكاؽ المالية العربية .المحاسبي كغيرىا مف المعكقات 

سنستعرض معايير الكفاءة كطبيعة الأسكاؽ الكفكءة لنتمكف مف تحديد مدل كفاءة 
.  أسكاؽ الأكراؽ المالية  العربية

 
 كفاءة سوق الأوراق المالية وخصائصه: المطمب الأول 

ىنالؾ جدؿ كبير بيف الميتميف بالأسكاؽ المالية حكؿ كفاءة سكؽ الأكراؽ      
ف المعمكمات ترد إلى السكؽ في كقت مستقمة كعشكائية كيتقرر سعر إإِ المالية اذ 

فإذا عكست أسعار الأكراؽ المالية .الكرقة المالية بناءا عمى المعمكمات الكاردة 
المتداكلة  ىذه المعمكمات اتصؼ السكؽ في ىذه الحالة بالكفاءة كالتي ليا دكر في 

. تقميؿ المخاطرة كتخفيضيا إلى أدنى مستكياتيا 
(  Efficient  Market).مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية :  أولا
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 المعمكمات الخاصة بالأكراؽ ةتعني كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية أف تككف كاؼ     
المالية متاحة لجميع المتعامميف في السكؽ كأف تنعكس ىذه المعمكمات باستمرار في 

 (17).أسعار الأكراؽ المالية 
كتعرؼ بأنيا تمؾ السكؽ التي تتمتع بقدر عاؿ مف المركنة يسمح بتحقيؽ      

استجابة في أسعار الأكراؽ المالية لمتغيرات في نتائج تحميؿ البيانات كالمعمكمات 
المتدفقة إلى السكؽ بما يكدم في نياية الأمر إلى تحقيؽ التعادؿ بيف القيمة السكقة 

 (18).كالقيمة الحقيقة لمكرقة المالية 
 السكؽ الذم يعكس سعر ))كيعرؼ أيضا كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية عمى أنو      

السيـ الذم تصدره منشاة ما كافة المعمكمات المتاحة سكاء تمثمت تمؾ المعمكمات في 
القكائـ المالية أك في معمكمات تبثيا كسائؿ الإعلاـ أك تمثمت في السجؿ التاريخي 

لسعر السيـ في الأياـ كالأسابيع أك السنكات الماضية اك في تحميلات اك تقارير عف 
الحالة الاقتصادية العامة عمى ادعاء المنشاة كغير ذلؾ مف المعمكمات التي تؤثر 

كبالتالي عمى السكؽ الكؼء تككف القيمة السكقية لمسيـ ,عمى القيمة السكقية لمسيـ 
التي  (Intrinsic value)تعكس تماما القيمة الحقيقة  ( Fair Value)قيمو عادلة 

 الاستثمار في ذلؾ السيـ قيتكلد عنيا عائد كاؼ لتعكيض المستثمر عما ينطكم عمي
كبعبارة أخرل تككف القيمة الحقيقة لممكاسب المستقبمية الناجمة عف ,مف مخاطر 

كالمخصكمة بمعدؿ عائد عمى الاستثمار يكفي لتعكيض المستثمر عف ,امتلاكو 
 (19).((المخاطر تساكم تماما القيمة السكقية لمسيـ يكـ شراءه 

 
(  Efficient Market Theory)تصنيف نظرية كفاءة السوق : ثانيا 
 : (20) أصناؼةتصنؼ نظرية الكفاءة الأسكاؽ العالمية إلى ثلاث     

 ( Strong Efficient Market)الأسكاؽ ذات الكفاءة القكية أك العالية جدا 

تعد الأسكاؽ قكية الكفاءة إذا كانت الأسعار السكقية للأسيـ المدرجة تعكس      
 Inside)جميع المعمكمات التاريخية كالحالية ككذلؾ المعمكمات الداخمية 

information ) لذلؾ لا يستطيع أم شخص تحقيؽ أرباح غير طبيعية
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(Abnormal Return)  لأف المعمكمات جميعيا تككف متاحة لجميع المساىميف
. كبالكمية ذاتيا كبالكقت ذاتو

 
 (Semi-strong Efficient)الأسواق متوسطة الكفاءة 

تعتبر الأسكاؽ متكسطة الكفاءة إذا كانت الأسعار السكقية للأسيـ المدرجة       
لذلؾ ,كلا تعكس المعمكمات الداخمية ,تعكس جميع المعمكمات التاريخية كالحالية فقط 

 (كأعضاء مجمس أدارة )فاف الأشخاص المطمعيف عمى المعمكمات الداخمية 
. يستطيعكف تحقيؽ أرباح غير طبيعية 

 
 (Weak form Efficient Market)الأسواق ضعيفة الكفاءة 

تعد الأسكاؽ ضعيفة الكفاءة إذا كانت الأسعار السكقية للأسيـ المدرجة تعكس      
كعندىا ,كلا تعكس المعمكمات الحالية كالمعمكمات الداخمية ,فقط المعمكمات التاريخية 

ف الأشخاص المطمعيف عمى المعمكمات الحالية كالداخمية يحققكف أرباحا غير إإِ ؼ
. طبيعية 
ذف العامؿ الرئيس في تصنيؼ الأسكاؽ المالية العالمية ىك الإفصاح عف إإِ      

 إذا كانت ان المعمكمات المطمكبة مف قبؿ المساىميف جميعيـ كتككف السكؽ كؼء
الأسعار تعكس نظاـ معمكمات عف أداء الشركة المصدرة الأكراؽ المالية المتداكلة 

: في السكؽ كذلؾ كفقا لمجمكعة مف الشركط الضركرية لمكفاءة كىي
تكفر البيانات كالمعمكمات الدقيقة المتعمقة بالشركة المتداكلة أدكاتيا المالية كغير 

 المالية في السكؽ 

يجب الإفصاح عف كؿ المعمكمات كبأقصى سرعة كاقؿ تكمفة كفي  كقت كاحد      
 .كلممتعامميف جميعيـ داخؿ السكؽ 

 .يجب أف تككف ىنالؾ حرية الدخكؿ اك الخركج مف السكؽ أم المنافسة التامة     

 

. مميزات سوق الأوراق المالية الكفوءة و خصائصه: المطمب الثاني 
أنواع الكفاءة  : أولا
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  :(21)تنقسـ كفاءة الأسكاؽ المالية إلى ما يمي

كيقصد بيا عدـ كجكد فاصؿ زمني بيف تحميؿ المعمكمات الكاردة : الكفاءة الكاممة -1
إلى السكؽ كبيف الكصكؿ إلى نتائج محدده سعر السيـ إذ يؤدم إلى تفسير فكرم في 

فتكقعات المستثمريف متماثمة كالمعمكمات متاحة لمجميع كبدكف تكاليؼ كعمية ,السعر 
: فأف الكفاءة الكاممة تتحقؽ كفقا لما يمي 

 .شفافية المعمكمات كسرعة انتقاليا لمجميع كبدكف تكاليؼ 

كلا قيكد عمى دخكؿ اك ,عدـ كجكد أية قيكد عمى المعاملات مف تكاليؼ أك ضرائب
أك عمى بيعو أك شراءه أم كمية مف الأسيـ لمشركة ,خركج أم مستثمر مف السكؽ 

 .التي يرغب فييا

عدد المستثمريف كبير إذ لا يستطيع أم منيـ التحكـ لكحدة بأسعار الأكراؽ المالية 
 .المتداكلة 

 .كسعي الجميع لتحقيؽ أعظـ المنافع ,رشاده المستثمريف 

كفقا لمفيكـ الكفاءة يتكقع كجكد فاصؿ زمني بيف كصكؿ : الكفاءة الاقتصادية  – 2
كذلؾ يعني أف القيمة السكقية تككف ,المعمكمات كبيف انعكاسيا عمى أسعار الأسيـ 

أعمى أك اقؿ مف القيمة الحقيقة لبعض الكقت مما يؤدم إلى فرض تكاليؼ 
نتيجة (المتكقع كجكدىا كالمسمكح بيا لحد معيف اقتصاديا )المعاملات كالضرائب 

كتقكـ الكفاءة الاقتصادية أساسا عمى مبدأ سعي الأغمبية مف ,الفارؽ في السعر 
. المتعامميف في السكؽ إلى تعظيـ إرباحيـ 

كمف خلاؿ الشكميف التالييف يتضح ردكد فعؿ كؿ مف سكؽ الكفاءة الكاممة كسكؽ 
إذ يتضح سمكؾ السعر في ظؿ السكؽ الكؼء كالسكؽ غير ,الكفاءة الاقتصادية 

. الكؼء كفقا لممعمكمات الكاردة إلى السكؽ
يتضح انعكاس المعمكمات الجديدة كالمشجعة عف إحدل الشركات عمى ارتفاع سعر 
السيـ كبشكؿ مباشر كتمقائي مما يحقؽ تعادؿ القيمة السكقية كالقيمة الحقيقة لمسيـ 

 (1)شكؿ رقـ,في سكؽ الكفاءة العالية 

يتضح الانعكاس السمبي عمى سعر السيـ عند كصكؿ المعمكمات غير السارة 
كانخفاض القيمة السكقية عف القيمة الحقيقة فتككف الاستجابة متأخرة حتى يستكعب 
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كيؤدم إلى عدـ تحقيؽ المستثمريف إرباحا فيتصؼ السكؽ . السكؽ ىذه المعمكمات 
 (2)الشكؿ رقـ ,في ىذه الحالة بعدـ الكفاءة 

 
 
  

 

 

 

 

 

 

 
(                                                                           1)الشكؿ رقـ 
( 2)شكؿ رقـ 

رد فعؿ السكؽ بعد كصكؿ معمكمات مشجعة                                      
 رد فعؿ السكؽ بعد كصكؿ معمكمة محبطة

 
مجمة ,متطمبات كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية ,مفتاح صالح ك معارؼ فريدة  :المصدر 
 193ص,2010 ,7عدد,الباحث 

 
مميزات السوق المالية الكفوءة  :  ثانيا

يمكف استخلاص مجمكعة مف المميزات التي يتصؼ بيا السكؽ المالية الكفكءة 
( 22):كمنيا

الجيات ,الإدارة ,المعمكمات كاممة كمتاحة كبدكف تكاليؼ كلجميع المستثمريف 
مما يؤدم إلى تماثؿ تكقعاتيـ اتجاه أداء الشركة في ,كمراقبي الحسابات ,الحككمية 

 .المدة القادمة 

المتعاممكف في السكؽ يتصفكف بالرشاد في اتخاذ قراراتيـ الاستثمارية بيدؼ تحقيؽ 
 .أعمى عائد 

رد فعل 

 مغال فيه 

رد فعل السوق 

 الكفء

 رد فعل متأخر

رد فعل 

 متأخر 

رد فعل 

 مغال فيه

رد فعل 

السوق 

 الكفء

سعر السهم 

 الأيام

 سعر السهم

 الأيام
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مما يعني عدـ قدرة أم مستثمر التأثير بمفردة عمى ,عدد المتعامميف في السكؽ كبير 
 .الأسعار 

ف عكائد مالية تكفي لتعكيض كؿ مستثمر عف كفي ىذه السكؽ يحقؽ المستثمر
المخاطر التي ينطكم عمييا الاستثمار في السيـ محؿ الصفقة فقط دكف أف يحقؽ 

. عائدا اكبر
تتكقؼ كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية عمى كفاءة نظـ المعمكمات المالية كعمى ىذا 

( 23)ف نجاح السكؽ يحتاج إلى معمكمات مبينة عمى ما يمي إالأساس ؼ

إظيار الإعلاف المالي كدكره في ضبط حركة  السكؽ كىك ما يعرؼ بالإفصاح العاـ  
الذم يكفر قدرا كافيا مف المعمكمات يمكف أف تستخدـ في المفاضمة بيف الفرص 

 .الاستثمارية المتاحة 

تكفر كافة المعمكمات المالية كالتي تبيف المركز المالي لممؤسسة المعنية لحساب 
. القيمة الحقيقة ليا 

 

 :نظام المعمومات وأسواق الأوراق المالية : المطمب الثالث 
إذا تككف , تؤدم المعمكمات دكرا أساسيا في سكؽ الأكراؽ المالية الكؼء     

المنافسة عمى أشدىا بيف المستثمريف فالكثير منيـ يبحث عف الأسيـ المسعرة بأقؿ 
كفي حقيقة الأمر فأف تقمب الأسعار لو علاقة بكفاءة السكؽ ,مف قيمتيا الحقيقة 

 مف ان مما يعني أف جزء,فالمستثمركف يكاجيكف المزيد مف المعمكمات مف يكـ لأخر ,
كمف ثـ يترتب عف تجميع ,ىذه التقمبات في الأسعار  يعكد إلى المعمكمات المتدفقة 

كتحميؿ تمؾ المعمكمات الاستفادة منيا في اتخاذ القرارات للاستثمار في أسيـ الشركة 
كىي ذات قيمة , مجمكعة مف البيانات التي تـ تجييزىا لممتعامميف ))فالمعمكمة تمثؿ .

حقيقة أك متكقعو عف العمميات الجارية أك المستقبمية لاتخاذ القرار كتعمؿ عمى تنمية 
كتتصؼ بالدقة كالملائمة ,كزيادة المعارؼ كتخفيض مخاطر عدـ التأكد لأية حالة 

بصفة دكرية  كالشمكؿ كالانتظاـ في نشر المعمكمة,كتكفرىا في الكقت المناسب ’
 (24) .((كالعدالة في تكفير البيانات كلجميع المستثمريف بشكؿ متساكم
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 مجمكعة القكاعد كالإجراءات التي تكفؿ انسياب ))إما نظاـ المعمكمات فيعرؼ      
المعمكمات المناسبة إلى المستثمر لاتخاذ القرار الكؼء أك التصرؼ الأحسف في 

 كيعد نظاـ المعمكمات المحاسبي مف أبرز مصادر المعمكمات ((كقت معيف 
فالمعمكمات المحاسبة يتـ اعتمادىا في تقييـ ,الاقتصادية في سكؽ الأكراؽ المالية 

ككذلؾ تقييـ البدائؿ المختمفة لعمميات ,الأكراؽ المالية كتقييـ المخاطر المرتبطة بيا 
 : (25)كلتحقيؽ كفاءة المعمكمات يجب التركيز عمى ما يمي.البيع كالشراء في السكؽ 

 :كمية المعمكمات التي يجب الإفصاح عنيا 

لا تقكـ الشركات بزيادة مستكل الإفصاح عف المعمكمات المحاسبية كتمتزـ بالحد 
لأف ىناؾ معمكمات قد يمحؽ أضرارا خاصة بيا إذا ما تـ الإفصاح عنيا ,الأدنى

. لممنافسيف 
 :كقت الإفصاح عف المعمكمات 

يجب مراعاة التكقيتات المناسبة ,لكي يككف الإفصاح عف المعمكمات المحاسبة فاعلا 
كيجب إيصاليا في كقت مبكر لممستثمريف كبشكؿ سريع ,لعرض المعمكمات 

كممخص ليتسنى ليـ اتخاذ القرارات المناسبة كلضماف حداثة المعمكمات كبفترات 
. متتابعة حتى تكشؼ التغيرات في كضع الشركة كالتنبؤ بأكضاع السكؽ 

 :آلية الإفصاح عف المعمكمات 

لابد أف تككف المعمكمات كفقا لمنظاـ المحاسبي الذم يتصؼ بأنو نظاـ معمكمات 
كقائمة المركز , كقائمة الدخؿ ,.تتمثؿ مخرجاتو في القكائـ المالية الأساسية ,متكامؿ 

الخ كيجب أف تعرض بشكؿ بسيط ك كاضح كمعبّر عنيا ..المالي كالتدفقات النقدية 
. بشكؿ نقدم 

أف عدـ التكافؤ في الحصكؿ عمى المعمكمات يمكف أف يؤثر سمبا عمى قرارات 
فإذا شعر ,كعمى كفاءة سكؽ الماؿ نفسو مف ناحية أخرل ,المستثمريف مف ناحية 

المستثمركف بعدـ المساكاة في المعمكمات بالنسبة لمكرقة المالية سكؼ يعزفكف عف 
التعامؿ بيا كينخفض حجـ العمميات في السكؽ كيتناقص حجـ السكؽ كنتيجة 

كما يكدم عدـ تماثؿ المعمكمات الى ,لتناقص عدد الأكراؽ المتداكلة في فترة معينة 
اتساع مدل السعر كبالتالي زيادة تكاليؼ العمميات كتناقص السيكلة كانخفاض عدد 
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كيقكد ذلؾ الى آثار اقتصادية تتمثؿ بانصراؼ المستثمريف ,المتعامميف في السكؽ 
عف تكظيؼ أمكاليـ في سكؽ الأكراؽ المالية كبالتالي صعكبة حصكؿ المشاريع عمى 

كلا يتمكف السكؽ مف جذب المدخرات كالاستثمارات المحمية كالأجنبية كعدـ ,التمكيؿ 
( 26).تحقيؽ التخصيص الأمثؿ لممكارد المالية المتاحة 

: متطمبات السكؽ الكؼء:المطمب الرابع
 المتاحة  لممكاردءان أف السكؽ الكؼء ىك السكؽ الذم يحقؽ تخصيصان كؼ

(Allocation Efficiency)المكارد إلى المجالات الأكثر  بما يضمف تكجيو تمؾ
  .ربحية

(27)السكؽ الكؼء دكريف أحدىما مباشر كالآخر غير مباشر كفي ىذا الصدد, يؤدم
:  

ف بشراء أسيـ كالمستثمر يقكـ عمى حقيقة مؤداىا أنو عندما يقكـ :الدكر المباشر
أف المنشآت التي تتاح  ىذا يعنيك. منشأة ما, فيـ في الحقيقة يشتركف عكائد مستقبمية

الأسيـ بسيكلة كبيعيا  ليا فرص استثمار كاعدة سكؼ تستطيع إصدار المزيد مف
  .الأكاؿ بسعر ملائـ مما يعني زيادة حصيمة الإصدار كانخفاض متكسط تكمفة

المستثمريف عمى التعامؿ في الأسيـ التي تصدرىا  يعد إقباؿ :الدكر غير المباشر
مما يعني إمكانية حصكؿ المنشأة عمى المزيد  المنشأة بمثابة مؤشر أماف لممقترضيف,

أك إبراـ عقكد اقتراض مع المؤسسات  مف المكارد المالية مف خلاؿ إصدار سندات
 .معقكؿ المالية كعادةن ما يككف بسعر فائدة

 كلكي يتحقؽ التخصيص الكؼء لممكارد المالية المتاحة, ينبغي أف تتكافر فيو
كتعرؼ كفاءة التسعير أك . كفاءة التسعير ككفاءة التشغيؿ: سمتاف أساسيتاف ىما

المعمكمات الجديدة إلى جميع المتعامميف في  الكفاءة الخارجية ىي سرعة كصكؿ
يتكبدكا في سبيميا تكاليؼ باىظة, بما  كأف لا- دكف فاصؿ زمني كبير- السكؽ

بذلؾ يصبح التعامؿ في . المتاحة يجعؿ أسعار الأسيـ مرآة تعكس كافة المعمكمات
, فالجميع لدييـ نفس الفرصة لتحقيؽ  (Market Fair Game) السكؽ لعبة عادلة

. تحقيؽ أرباح غير عادلة عمى حساب الآخريف الأرباح, إلا أنو يصعب عمى أحدىـ
 أك الكفاءة الداخمية فتعني قدرة (Operational Efficiency) أما كفاءة التشغيؿ

السكؽ عمى خمؽ تكازف بيف العرض كالطمب, دكف أف يتكبد المتعاممكف فيو تكمفة 
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فرصة لتحقيؽ  (السكؽ أم صناع لمسمسرة كدكف أف يتاح لمتجار كالمتخصصيف عالية
تعتمد إلى حدٍ كبير  ف كفاءة التسعيرإإِ ككما يبدك, ؼ. مدل أك ىامش ربح فعاؿ فيو

 .عمى كفاءة التشغيؿ
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

المبحث الثالث 
 كفاءة الأسواق المالية العربية الواقع والطموح

 
تمهيد  

    تشكؿ البكرصات العربية آلية ميمة لتجميع المكارد المالية لدل القطاعات 
الاقتصادية كتكجيييا نحك المؤسسات الاستثمارية مف خلاؿ إقباؿ الأفراد ك 

ثـ  تداكؿ ,أكلا (الاكتتاب )المؤسسات المالية كالاقتصادية عمى شراء الأكراؽ المالية 
ىذه الأسكاؽ بالأسيـ كالسندات  كباقي الأكراؽ المالية المتعارؼ عمييا في ىذ ا 
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فكجكد أسكاؽ الأكراؽ المالية مف شأنو أف يؤدم دكرا أساسيا في تحسيف أداء .الإطار 
القطاع المالي في الفترة المقبمة مف اجؿ حشد المدخرات خدمة لمتنمية الاقتصادية 

لاسيما كأف الاقتصاديات العربية تعاني مف ميزه انخفاض الناتج الكطني .فييا 
في 2009بمد عربي لعاـ 22مميار دكلار ؿ  (649  )كارتفاع مديكنيتيا  التي بمغت 

( 28).مميار دكلار  (4200)الكقت التي بمغت استثماراتيا في الخارج 

ىك ىيمنة القطاع العاـ فييا ,    كمما فاقـ مف التشكىات في ميزانيتيا العمكمية 
عبء عمى البمداف اؿالذم يتميز بضعؼ الأداء في تحقيؽ النتائج المرجكة مما أثقؿ 

مما يدفع الى اعتماد الطريقة المعاصرة في تمكيؿ بالكساطة المالية عف ,العربية 
مف ىنا  جاء أىمية تسميط الضكء .طريؽ أنشاء أسكاؽ الأكراؽ المالية الخاصة بيا 

عمى الدكر الذم تؤديو ىذه الأسكاؽ كالتعرؼ عمى مدل كفاءتيا لغرض تشخيص 
نقاط الضعؼ التي تقؼ عقبة إماـ مساىمة ىذه الأسكاؽ بشكؿ فعاؿ في عممية 

حداث التنمية  . التمكيؿ كا 
. مميزات وأداء الأسواق العربية : المطمب الأول 

. الأسواق العربية تعتبر من الأسواق الناشئة : أولا 
     أف الحديث عف الأسكاؽ العربية يقكدنا في البدء إلى التعرؼ عمى الأسكاؽ 

إف تصنيؼ الأسكاؽ ,الناشئة كميزاتيا ككف الأسكاؽ العربية تعد مف ىذه الأسكاؽ 
نما يمكف أف نجد مف  (Emerging Markets)الناشئة  لا يعني حداثة النشأة فقط كا 

كبكرصة , الأسكاؽ التي تأسست منذ كقت طكيؿ ألا إنيا تندرج ضمف ىذا الإطار 
أف ىذه  .1904 كبكرصة القاىرة التي أنشئت عاـ 1875اليند التي أنشئت عاـ 

التسمية تطمؽ عمى الأسكاؽ التي تشيد نشاطا ممحكظا في العقديف الآخريف ابتداء 
لاسيما أف الاقتصاديات العربية اتجيت بشكؿ كبير نحك ,1990مف عاـ 

كما تمارسو مف اثأر في تنشيط أسكاؽ الأكراؽ المالية المرتبطة بيا ,الخصخصة 
 (30 ):يمكف أف نذكر أبرز مميزات الأسكاؽ الناشئة.

تتميز الأسكاؽ الناشئة بضيقيا سكاء مف حيث عدد الشركات المدرجة : ضيؽ السكؽ 
أك مف حيث القيمة الإجمالية للأسيـ المسجمة بيا مقارنة  بالناتج المحمي الإجمالي 

إذ تحسب ىذه النسبة مف قيمة الأسيـ المسجمة ,كالذم يعبر عنو بمعدؿ الرسممة 
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إذ يصؿ ىذا المؤشر إلى أكثر مف كاحد  في جنكب .كقيمة الناتج المحمي الإجمالي
 . في أندكنسيا 0.06إفريقيا ك 

يقس ىذا المؤشر قيمة مساىمة مجمكعة مف الشركات مقيدة بالبكرصة :التركيز 
إذ تمتاز الأسكاؽ . شركات الأكلى مف إذ ترتبيا في الرسممة 10يصؿ عددىا إلى 

في حيف تشيد الأسكاؽ المتطكرة نسبة لا % 60الناشئة بتسجيؿ معدؿ يصؿ إلى 
 %.20تتعدل 

كيقاس ,س ىذا المؤشر مدل تذبذب عائدات السكؽ كعدـ استقرارىاميؽ: التذبذب 
كىي نسبة عالية في الأسكاؽ الناشئة ,باحتساب النسبة بيف سعر السيـ إلى إرباحو 
 .مما يجعميا أسكاقا تمتاز بدرجة مخاطرة كبيره 

تشيد الأسكاؽ الناشئة نمكا كبيرا في عدد الشركات المدرجة في فترة :التطكر السريع 
كاف أسباب ذلؾ يرجع إلى تطبيؽ كثير مف ,كجيزة ككذلؾ حجـ الأكراؽ المتداكلة فييا 

 .البمداف لمخصخصة

, تشيد معظـ الأسكاؽ الناشئة سكء تنظيـ كعدـ الكفاءة في الإدارة :افتقار التنظيـ 
ككنيا أنشئت نتيجة الظركؼ الاقتصادية ميزت البمداف المتكاجدة فييا كلـ يتكخَ في 
إنشاءىا تحضير القكانيف كالتشريعات المنظمة لمعمؿ فييا التي تكجو عمميا لتحسيف 

 .كفاءتيا 

تعتبر الأسكاؽ الناشئة الكؼء مركزا لاستقطاب الاستثمار :ارتفاع عكائد الاستثمار 
إذ , مرتفعا ليـ اكبر مما يتحقؽ في الأسكاؽ المتطكرة ان ككنيا تحقؽ عائد,الأجنبي 

مما % 1.5تشير بعض الدراسات إلى أف عكائد المحفظة تحقؽ نمكا سنكيا مقداره 
 .يجعميا أداة لجذب الاستثمارات الأجنبية 

كرغـ الخصائص التي ميزت معظـ الأسكاؽ الناشئة إلا أنيا تبقى أداة فعالة كميمة 
حداث ديناميكية اقتصادية  مف ,تمكنيا مف أداء دكر أساس في التنمية الاقتصادية كا 

خلاؿ المنافسة كتكجيو المدخرات لاسيما بمداننا العربية التي تتجو بشكؿ كاسع نحك 
لا سيما إذا عممت عمى تحسيف أداء أسكاقيا ,الخصخصة كدعـ القطاع الخاص 
. كتنظيـ عمميا كفقا لمعايير الكفاءة 
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: واقع الأسواق المالية العربية :ثانيا 
     بذلت الدكؿ العربية جيكدىا مف اجؿ تطكير أسكاؽ الأكراؽ المالية فييا كذلؾ 

مف خلاؿ قياـ الييئات الرقابية لمبكرصات العربية بتطكير القكانيف كالمكائح التي تدعـ 
زيادة مستكيات إفصاح كالشفافية في السكؽ كتحقيؽ اكبر قدر مف الحماية 

كذلؾ استمرت الجيكد لتطكير نظـ المقاصة كالإيداع كالقيد المركزم ,لممستثمريف 
ىذا فضلا عف قياـ بعض الدكؿ العربية بإرساء قكاعد .لبمكغ مستكيات أداء عالية 

لمتعاكف مع ىيئات أسكاؽ الأكراؽ المالية في الدكؿ الأعضاء في المنظمة الدكلية 
كذلؾ فيما يتعمؽ بتبادؿ الخبرات الفنية  (IOSCO)لييئات أسكاؽ الماؿ الايكسكك 

  (31).لدعـ كتطكير دكر الجيات الرقابية في الدكؿ العربية 
    كما شيدت الدكؿ العربية تطبيؽ برامج إصلاح مالي شممت التنظيـ القانكني 

كانعكست بشكؿ ايجابي في نمك رسممة ىذه ,كالييكمي لأسكاؽ الأكراؽ المالية 
إلا أنو كرغما مف ذلؾ تبقى دكف المستكل المطمكب ,الأسكاؽ كحجـ التداكؿ فييا 

 (32).كتظير بشكؿ ثغرات متباينة كمعكقات أماـ كفاءتيا 
فأف , كلمكقكؼ عمى أداء الأسكاؽ المالية العربية خلاؿ الخمس سنكات المنصرمة 

  تشير الى أف مؤشر الصندكؽ 2006بيانات صندكؽ النقد العربي خلاؿ عاـ 
 نقطة في نياية 237ليصؿ إلى % 42إذ بمغ نسبة , سجؿ انخفاضا  كبيرا*  المركب
كيعزل  سبب التراجع  في  .2005 نقطة نياية العاـ 413 بالمقارنة مع 2006عاـ 

: الأداء العاـ للأسكاؽ المالية العربية إلى عكامؿ عدة منيا 
 عاميفارتفاع في أسعار الأسيـ في معظـ أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية خلاؿ اؿ

 إلى مستكيات بعضيا لـ يكف طبيعيا نتيجة ضعؼ بنية ىذه الأسكاؽ 2005ك2004
. 

 .طبيعي في الأسعار اؿضعؼ الدكر الرقابي مما أدل إلى تفاقـ الارتفاع غير 

الأمر الذم استمزـ إجراءات إصلاحات ىيكمية كرقابية في ىذه الأسكاؽ لغرض 
. 2006 كحتى نياية 2005تصحيح مسار أسعار الأسيـ منذ أكاخر عاـ 

ف أداء الأسكاؽ العربية مغايرا ا   كبالمقارنة مع مؤشرات الأسكاؽ الناشئة فقد ؾ
للأداء الجيد الذم شيدتو معظـ الأسكاؽ الناشئة خلاؿ الفترة نفسيا إذ سجؿ مؤشر 
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(S&P500)  كتشير بيانات %. 13الخاص بالأسكاؽ الناشئة في أمريكا ارتفاعا بمغ
 أف المؤشر المركب لصندكؽ النقد العربي فيما يتعمؽ بالأداء الكمي  إلىالصندكؽ

 نقطة 328.7ليصؿ إلى % 38.3قد ارتفع المؤشر إلى ,لأسكاؽ الأسيـ العربية 
 ككما مبيف بالشكؿ 2006 نقطة نياية عاـ 237.7 مقارنة مع 2007نياية العاـ 

كأف ىذا الارتفاع في المؤشر يفكؽ الارتفاع في مؤشرات الأسكاؽ الناشئة  (3)رقـ 
إلى  (FT-SE)كمؤشر  (S&P500) إذ ارتفع كؿ مف مؤشر 2007الدكلية في عاـ 

مما % 11بنحك  (NIKKEI)في حيف أنخفض مؤشر . عمى التكالي 3.8 ك 3.5
 ( 33).يعكس تحسنا ممحكظا  في أداء الأسكاؽ المالية العربية بشكؿ عاـ 
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 2007المؤشر المركب لصندكؽ النقد العربي لعاـ (3)شكؿ رقـ 

 

من إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات التقرير الاقتصادي العربي الموحد لعام  :المصدر 
 136 ص2008

: تأثيرات الأزمة المالية عمى أداء الأسواق المالية العربية : المطمب الثاني 
باختصار تكمف الجذكر الحقيقة للازمة في كجكد نظـ حككمة الشركات 

(Corporate Governance)  مف ناحية كعدـ كفاءة الأجيزة الرقابية أك قدرة عمى
الأسكاؽ المالية عمى ضبط القطاع المالي في ضكء العكلمة المالية كالابتكارات في 

كنجـ عف ىذيف الأمريف ,مجالات الأدكات كالمشتقات المتنكعة مف ناحية أخرل 
ضعؼ إدارة المخاطر في المؤسسات المالية كالممارسات غير القانكنية كسكء الإدارة 

  (34).كضعؼ المساءلة 
إذ تأثرت ,ف قطاع الأسكاؽ الماؿ مف أكثر القطاعات تأثيرا بالأزمة المالية العالمية اؾ

ىذه الأسكاؽ بشكؿ مباشر مف خلاؿ خركج الاستثمارات الأجنبية كما أنتجتو مف 
أجكاء عدـ اليقيف لدل جميكر المستثمريف كنظرتيـ عمى ىذه الأسكاؽ كتكقعاتيـ 

كما تأثرت بشكؿ غير مباشر مف خلاؿ التباطؤ في النشاط الاقتصادم .المستقبمية 
الاستثمارم كالحقيقي مما اثر ذلؾ في أداء الشركات المدرجة في ىذه الأسكاؽ 

. كربحيتيا 
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كقد تفاكت ىذا التأثير بيف الأسكاؽ كالبكرصات العربية كفقا لدرجة ارتباطيا بالأسكاؽ 
العالمية كمدل قدرتيا عمى استقطاب الاستثمارات الأجنبية كلا شؾ أف الأسكاؽ 

ىي الأكثر ,الأكثر ارتباطا بالأسكاؽ العالمية أكثر استقطابا للاستثمارات الأجنبية 
كالتي كانت الأكثر تأثرا بالأزمة العالمية مقارنو بالأسكاؽ الأقؿ .عمقا كتطكرا كسيكلة 

( 35).ارتباطا أك انفتاحا عمى الأسكاؽ المالية العالمية 

فقد ,  أما مدل تأثير الأزمة المالية عمى أداء أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية بالتحديد 
بدأت الانعكاسات السمبية تظير عمى أداء ىذه الأسكاؽ بشكؿ كبير منذ منتصؼ 

ف التحسف الذم اشرنا إلية سابقا لـ يستمر طكيلا في ضكء إإِ كبذلؾ ؼ.2008عاـ 
تداعيات الأزمة إذ تياكت أسكاؽ الماؿ العربية أسكة بمثيلاتيا العالمية كىبطت إلى 

إذ ىبط إجمالي  (4)مستكيات لـ تشيدىا منذ سنكات ككما مبيف في الشكؿ رقـ 
 بحيث خسرت 2008 مميار دكلار بنياية عاـ 770القيمة السكقية ليذه الأسكاؽ نحك 

 مميار 78 مميار دكلار خلاؿ العاـ ككؿ بعدما كانت مرتفعو بنحك 569الأسكاؽ نحك 
. خلاؿ النصؼ الأكؿ مف العاـ 

 القيمة السكقية للأسكاؽ المالية العربية(4)شكؿ رقـ 

 
 2009ك2008ك2007بيانات التقرير الاقتصادم العربي المكحد :المصدر 
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كقد شيدت الأسكاؽ المالية العربية تراجعا ممحكظا عمى صعيد الإصدارات الأكلية 
كما انخفضت .ككذلؾ عمى مستكيات السيكلة في الأسكاؽ الثانكية كمؤشرات الربحية 

 إلى ىذه الأسكاؽ كلـ  يقتصر ذلؾ 2009تدفقات الاستثمارات الأجنبية خلاؿ عاـ 
عمى سكؽ الأسيـ بؿ شمؿ سكؽ السندات كالصككؾ أيضا التي شيدت تراجعا في 

. نشاطات اصدراتيا الأكلية بالمقارنة مع الأعكاـ السابقة 
أما تأثير الأزمة عمى الأسكاؽ منفردة نأخذ أسكاؽ الخميج نمكذجا كالتي تستأثر  

كسنأخذ الأسكاؽ السعكدية .مف إجمالي القيمة السكقية بالأسكاؽ العربية % 73بنسبة 
 مرحمة اليبكط قبؿ الأسكاؽ العربية الرئيسة أتإذ بد ,ان كنمكذج ليذه الأسكاؽ اختصار

 في حيف انخفضت الأسكاؽ الأخرل منذ منتصؼ العاـ 2008كذلؾ في يناير 
رغـ مف التأكيدات الرسمية بأف أسكاؽ المنطقة كمستثمرييا اؿكاللافت أنو عمى .

إلا أف ,كصناديقيا الاستثمارية لف تتأثر بشكؿ مباشر ككبير بتداعيات الأزمة 
انخفاض مؤشرات الأسكاؽ الرئيسة العربية كأف اكبر بكثير مف انخفاض مؤشرات 

 المؤشرات الأمريكية كالأكربية انخفضتفقد ,أسكاؽ الدكؿ المتقدمة مكطف الأزمة 
في حيف  ,2008تقريبا خلاؿ عاـ % 40%-30كالآسيكية الرئيسة بنسب تتراكح 

عمى الرغـ مف %.70-65سجمت بعض الأسكاؽ العربية انخفاضا كصؿ إلى 
إلا أنو ىذه الأسكاؽ لـ , الإجراءات التي اتخذتيا الحككمات كالجيات الرقابية 

تستجيب بسرعة ليذه التدابير مما يدلؿ عمى ضعؼ كفاءة ىذه الأسكاؽ  
 

. معوقات كفاءة سوق الأوراق المالية في البمدان العربية : المطمب الثالث 
ماـ تحقيؽ الكفاءة أتكاجو أسكاؽ الأكراؽ المالية جممة مف المعكقات تقؼ عقبة 

( 36)كالفعالية المرجكة كيمكف تحديد أبرز ىذه المعكقات بالنقاط التالية 

تكاجو الأسكاؽ المالية العربية جممة :المعكقات التشريعية كالييكمية كالتنظيمية : أكلا
كعكائؽ ىيكمية تتعمؽ بييكؿ ,مف المعكقات التشريعية المتعمقة بالقكانيف كالقرارات 

: الأسكاؽ كأخرل تنظيمية متعمقة بالإدارة كالحككمة كيمكف أف نذكر أىميا 
 غياب القكانيف التشريعية التي تفصؿ بيف الدكر التشريعي لمييئات  الرقابية عمى
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فالأسكاؽ العربية لا ,الأسكاؽ المالية كبيف الدكر التنفيذم الذم تقكـ بو البكرصات 
تتمتع بتمقائية أك حرية تصرؼ آلي أك إدارم كتكصؼ بعدـ الاستقلالية كتبقى 

 .مرىكنة بما يكجييا الآخركف 

كمؤسسات ,عدـ كجكد تشريعات تحدد أنشاء مؤسسات المقاصة كالتسكية المتطكرة 
كصناديؽ ضماف المعاملات كغيرىا مف المؤسسات ,الحفظ كالإيداع المركزم 

مما أدل الى ارتفاع التقمبات في الأسعار كبالتالي ارتفاع درجات المخاطر ,المساندة 
 .ككذلؾ غياب شركات التركيج كضماف الاكتتاب ,الاستثمارية 

عدـ مكاكبو القكانيف كالمكائح ذات العلاقة في البمداف العربية كالتي أعدت في السابؽ 
كعدـ انسجاميا مع بعضيا أك  مع التطكرات المستمرة في أسكاؽ الأكراؽ المالية 

 .الدكلية سكاء المتطكرة أـ الناشئة 

عدـ كضكح القكاعد كالنظـ لكؿ مف الأسكاؽ الأكلية كالثانكية مما يجعميا تتصؼ 
فضلا عف عدـ إمكانية تبادؿ التسجيؿ ,بالمحدكدة الأدكات المالية كضيؽ نطاقيا 

 .كفرض بعضيا قيكدا عمى الاستثمارات الأجنبية ,للأكراؽ المالية بيف الأسكاؽ 

قصكر التشريعات كالقكانيف التي تحمي  حقكؽ صغار المستثمريف في أسكاؽ الأكراؽ 
 .المالية 

قصكر التشريعات الاقتصادية كالمالية التي تدعـ التعاكف المشترؾ بيف الأسكاؽ 
 .العربية كقصكرىا عمى أدكات ماليو محدكدة 

كمف المعكقات الييكمية عدـ تكفر شركات صانعة للأسكاؽ المالية مما يجعميا شديدة 
كمحدكدية شركات ,كعدـ كفاءة السماسرة كالمستشاريف ,التقمب في حجـ التداكؿ 

كأخير غياب الابتكار ,الكساطة المالية كالتركيج كالتسكيؽ للإصدارات الجديدة 
 .كالتجدد في أدكات الاستثمار كالادخار كغياب الكعي الاستثمارم 

( 37)كيمكف أف نذكر منيا :معكقات معمكماتية :ثانيا 

عدـ احتكاء المعمكمات المنشكرة في التقارير المالية عمى الدرجات الكافية مف 
الإفصاح كالشفافية كعدـ التقييد بمعايير المحاسبة كالتدقيؽ الدكلية التي أكصت بيا 

مما يصنؼ الأسكاؽ العربية في , الييئة الدكلية المنظمة لأسكاؽ الأكراؽ المالية 
 .الصيغة ضعيفة الكفاءة 
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كعدـ تكفر شبكات التنبؤ , ضعؼ نظاـ المعمكمات بالأسكاؽ كالبكرصات العربية 
 .بالمؤشرات كعدـ كجكد مؤسسات استشارية كؼء لتقديـ المشكرة لممستثمريف 

 .كخصائص الأكراؽ المالية , عدـ تحديد خصائص السكؽ المحمى لممستثمريف 

 .غياب ثقافة البكرصة لاعتبارات دينية تحكؿ دكف استثمار مدخراتيـ  المالية 

غياب التكعية  كالفتاكل الدينية  كغياب الأدكات المالية التي تتفؽ كالشريعة كتعد مف 
 .أبرز معكقات الاستثمار في الأسكاؽ المالية في البمداف العربية  

 

( 38):المعوقات الاقتصادية  : ثالثا

: تكاجو الأسكاؽ المالية العربية معكقات اقتصادية نمخصيا فيما يمي 
تؤدم أسكاؽ الأكراؽ المالية دكرا محدكدا في تكفير السيكلة بسبب :ضيؽ السكؽ 

محدكدية الأدكات المتداكلة فييا كيمكف التعرؼ عمى ضيؽ ىذه الأسكاؽ مف خلاؿ 
كعدد , (رسممة البكرصة أك القيمة السكقية للأسيـ )حجـ سكؽ الأكراؽ المالية 

كتشير بيانات صندكؽ النقد العربي , كسيكلة السكؽ, الشركات المدرجة في السكؽ 
 306 إلى تفاكت كبير في عدد الشركات المدرجة في السكؽ إذ تبمغ 2010لعاـ 

 في السكؽ السعكدية بينما 135 في بكرصة عماف ك272شركة في بكرصة مصر ك
أف قمة عدد الشراكات يكدم إلى قمة . في بكرصة بيركت 11يبمغ عدد الشركات 

في معظـ % 50الأسيـ المتداكلة كانخفاض معدؿ الدكراف إذ بمغ مستكيات دكف 
كأما بالنسبة لمقيمة السكقية فقد % .126.5الأسكاؽ العربية عدا الككيت التي سجمت 

 مميكف دكلار بينما تبمغ 318751بمغت أعمى مبمغ في سكؽ الأسيـ السعكدم 
 . مميكف دكلار في سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية 2377

(39):كتعكد أسبابة إلى النقاط الآتية :ضآلة العرض كالطمب 
 

انخفاض معدلات الادخار نتيجة لضعؼ دخؿ الفرد مما يقمؿ مف إمكاناتو المالية 
المتاحة للاستثمار كيظير ذلؾ مف خلاؿ التبايف في مستكل دخؿ الفرد بيف الدكؿ 

في حيف يبمغ $  72579العربية النفطية ,كغير النفطية إذ يبمغ أعمى دخؿ في قطر 
 .في اليمف بحسب آخر إحصائيات لصندكؽ النقد العربي$ 902

 .عدـ ملائمة الأنظمة الضريبية المطبقة في الأسكاؽ المالية العربية 
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ارتفاع معدلات التضخـ في معظـ الدكؿ العربية كىذا الأمر يؤدم إلى تجنب 
% 11ك%15إذ سجؿ معدؿ , المدخريف مف الاستثمار في السندات تفاديا لمتضخـ 

 . عمى التكالي2009 ك2008في عامي

قمة الانفتاح عمى الخارج كعدـ كجكد أنظمة استثمار مفتكحة عمى كامؿ الدكؿ 
مما اثر سمبا عمى ثقة المستثمريف بالأسكاؽ المالية العربية كبالتالي عدـ ,العربية 

 .فسح المجاؿ للاستثمارات الأجنبية كنقؿ الخبرات 

ارتفاع درجة تركز التداكؿ الذم تعاني منو كافة بكرصات الأكراؽ المالية العربية 
كتعكس قمة عدد الأسيـ ذات الجاذبية كالجكدة لاحتفاظ كبار المستثمريف ببعض منيا 
 .كانخفاض جكدة الأسيـ المدرجة في البكرصة خاصة أسيـ شركات القطاع الخاص 

رغما ,التقمبات الشديدة في الأسعار التي تتصؼ بيا بكرصات الأكراؽ المالية العربية 
مف تحديد معظميا ليامش مسمكح بو لمدل تغير السعر اليكمي لمكرقة المالية 

إلا أف حركات الأسعار العشكائية يرجع ذلؾ % 10ك%5المتداكلة يتراكح ما بيف 
لاعتماد البكرصات العربية عمى التمكيؿ مف المصادر الخارجية مثؿ القركض 

صدار المزيد مف الأسيـ , كىك ما مف شأنو ,كبدرجة اقؿ مف الإرباح المحتجزة , كا 
مما يثير ,أف يؤدم إلى زيادة حده التقمب في القيمة السكقية لمسيـ كفي ربحيتو 

مع ضعؼ شفافية ,مخاكؼ المستثمريف الأجانب عند دخكليـ لمسكؽ أك خركجيـ منو
 .ككفاءة المعمكمة كمما يرفع درجات المخاطرة الاستثمارية 

 
 
 
 
 
 
 
 

. الاستنتاجات والتوصيات  :المبحث الرابع 
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: الاستنتاجات : أولا

انخفاض كفاءة أداء أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية بالمقارنة مع مثيلاتيا مف الأسكاؽ 
 .الناشئة كالمتطكرة كضعؼ الدكر الرقابي كالتنظيمي

غياب التشريعات كالأنظمة كالقكانيف المتعمقة بالأسكاؽ المالية في اغمب البمداف 
العربية كغياب مؤسسات كساطة تتمتع بالخبرة كعدـ استقلالية الأسكاؽ المالية كىيمنة 

 .القطاع العاـ 

في أسكاؽ الأكراؽ المالية ,اف التذبذب الكبير كعدـ كفاءة الأداء كضعؼ الشفافية
العربية  يجعميا طاردة للاستثمارات العربية التي كجدت في الأسكاؽ الأخرل 

الأمريكية كالأكربية كالأسيكية ملاذا ليا مما يحرـ بمداننا العربية مف فرصة استغلاؿ 
الفكائض المالية العربية في التنمية الاقتصادية ككذلؾ عدـ جذب الاستثمارات 

 .الأجنبية 

 غياب الكعي كالثقافة الاستثمارية لدل المجتمع العربي لأسباب دينية بسبب عدـ 
 . أيجاد كابتكار أدكات مالية تتكافؽ كالديف الإسلامي الحنيؼ 

 كظير ذلؾ ةكبدرجو كبير,تأثر الأسكاؽ المالية العربية بالأزمة المالية العالمية 
كاضحا مف خلاؿ التقمبات في مؤشراتيا عمى الرغـ مف ككنيا ترتبط بعلاقات ضعيفة 

 .مع الأسكاؽ التي تعد مركز الأزمة بسبب ضعؼ كفاءة المعمكمات كضيؽ السكؽ 

 
: التوصيات : ثانيا

العمؿ عمى تعزيز كفاءة أسكاؽ الأكراؽ المالية مف خلاؿ تطكير القكانيف كالتشريعات 
كتعزيز دكر المؤسسات الرقابية كحككمة الشركات كفصؿ بيف , التطكر ةكمكاكب

 .المؤسسات التشريعية كالبكرصات 

لزاـ الشركات بإدراج كافة المعمكمات المتعمقة  تعزيز الشفافية في نشر المعمكمات كا 
 .كتشجيع المؤسسات الاستشارية كدعميا,بأدائيا كقكائميا المالية كمكازناتيا 
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تشجيع التعاكف مع المنظمات المالية كالمؤسسات الدكلية كنشر التكنكلكجيا الحديثة 
في الأسكاؽ المالية كالعمؿ عمى تطبيؽ معايير الكفاءة كالأداء لممنظمة الدكلية 

 .لييئات الرقابة عمى أسكاؽ الأكراؽ المالية 

 تشجيع الاستثمار الأجنبي مف خلاؿ تعديؿ القكانيف كالأنظمة التي تحكؿ دكف ذلؾ 

نشر الكعي الاستثمار كالعمؿ عمى تكظيؼ الأدكات المالية بما يتفؽ كالديف 
الإسلامي كتشجيع الصيرفو الإسلامية كالعمؿ عمى إيجاد أسكاؽ مالية تعمؿ كفقا 

 .لمشريعة 

العمؿ عمى الارتقاء كرفع كفاءة العامميف في الأسكاؽ المالية كالبكرصات كفي 
 .المؤسسات الاستشارية كتدريبيـ عمى أفضؿ الأساليب كالتقنيات الحديثة 

العمؿ عمى قياـ سكؽ الأكراؽ المالية العربية كالتعاكف العربي كالإقميمي كتذليؿ 
 .العقبات لذلؾ 

. تشجيع القطاع الخاص كدعـ عمميات الخصخصة لتعزيز عرض الأكراؽ المالية 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Abstract 
    Stock markets are considered to be one of means capable of 

stimulating economic growth. Its positive effect  consists in 

providing necessary liquidity for investment decision  and 

development which makes capital markets more attractive to 
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investors seeking long run financing .From investors point of 

view, investing on stock markets gives they possibility of selling 

at any time and /or constructing     a portfolio that yields higher 

returning. this view, or study will be consenting on the 

efficiency .Its conceptual framework ,its importance and 

characteristics. Then we will analysis the efficiency of Arab 

stock markets by study its general indicator. Barriers marking it 

less efficiency ,and different ways enabling these markets to 

have sustainable place and being more effective and more 

efficiency . 
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