
 2013مجلة ديالى /                                                    والخمسون     السابعالعدد  

 

 225 

 كفاءة أسواق الأوراق المالية العربية الواقع والطموح نظرة تحليلية
Efficient The Arab financial markets happening & ambitions 

analysis looking 

 

 Zuhier H. Salman                   زهير حامد الزيديم.م.
 University Of  Diyala                        جامعة ديالى    

  College of Administration & Economics      والاقتصاد الإدارةكليه 

 
 : ملخص البحث

تمثل  سولل الأ اا  الأ المةلبلل وةلللن   العةمبلل ام مللة  اللن   الا وبللل     للة سنا       
 اثل  ابالةوع ا لل الع لةق الاقت لةنيسوةوبل من سن ات العم  الاقت ةني لمة لهة ملن 

وةل لل   الللذي  الوللب لل العينبللل ال لمللل ل وللتثمة   التعمبللل   ذلللم مللن  لل     لللأ  .
المللة  س ثلل  اةذوبللل ل موللتثم بن لللع الل لل   ا للل التم بلل  ق بلل    سسباالل  سولل الأ 

 من هذا المعظ   ول   ت  لل  ااا  من     الإقوة  ا ل اقتعةء اا    المةلبل .
ه مهللللة   سهمبتهللللة النا وللللل ا للللل  وللللةءا ااولللل الأ المةلبللللل و للللول اةمللللل مللللن لبلللل  مو

  ةئ للهة   ثللل عولل ق الىلل ء ا للل  وللةءا سولل الأ اا  الأ المةلبللل الا وبللل مللن  لل   
 تل بللل  تابللل ات ما للل اتهة الاةملللل  تلنبلللن الما قلللةت التلللع تيللل  و اللل   لللل   وةءتهلللة .

عتلةئ  معهلة اع ولةف  ولةءا سناء  إللل الن اولل لتالبل م ةعتهة  اليبلةل ولن  هة  ت  ل ت 
مةلبللل الا وبللل وةلمية عللل ملل  مثب تهللة مللن ااولل الأ العة للئل  المتقلل  ا سولل الأ اا  الأ ال

غبلللةل الت للل باةت  ااعظملللل  اليللل اعبن المتا يلللل  .  ىلللا  اللللن   ال قلللةوع  التعظبملللع
وةاولل الأ المةلبللل للللع اغ للل الو لللنان الا وبللل  غبلللةل ماووللةت  ولللةقل تتمتلل  ولللةل و ا 

التذوذل ال وبل   النل  ولةءا  إن ع الاةل . انل اوتي لبل ااو الأ المةلبل  هبمعل اليقة
باا هلللللللة قلللللللة نا سوللللللل الأ اا  الأ المةلبلللللللل الا وبلللللللل  للللللللع   ااناء  ىلللللللا  ال لللللللوةلبل

ل وللتثمة ات الا وبللل التللع  اللنت لللع ااولل الأ اا لل و اام ب بللل  اا  وبللل  ااوللب بل 
 وبللل لللع ملل ذا لهللة ممللة بللل ل و للناععة الا وبللل مللن ل  للل اوللتا   الولل ائف المةلبللل الا

مام ال   الن اوللالتعمبل الاقت لةنبل   لذلم النل الذل الاولتثمة ات اااعوبلل  قلنمت 
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ملللن الت  لللبةت الامللل  ا لللل تالبلللل  ولللةءا سوللل الأ اا  الأ المةلبلللل ملللن  للل   تقللل ب  
 تالبللللل ن   الماووللللةت ال قةوبللللل  ل  مللللل     اعبن  الت لللل باةت  م ا ولللل  التقلللل  اليلللل

تالبلللل ال لللوةلبل للللع ع للل    بابل  الو   لللةت .ال للل  ةت  ل للل  ولللبن الماوولللةت الت للل
للللال ال لل  ةت وللفن ال  ةلللل الما  مللةت المتا يللل وانائهللة  ق ائمهللة المةلبللل                   الما  مللةت  از

ت لاب  التالة ن مل  المعظملةت  .  ت اب  الماووةت الاوت ة بل  نامهلة  م العةتهة  
اللنبثل لع ااو الأ المةلبلل  الامل  ا لل المةلبل  الماووةت الن لبل  ع   الت ع ل ابة 

تقوبللللأ مالللةبب  ال ولللةءا  ااناء ل معظملللل الن لبلللل لهبئلللةت ال قةولللل ا لللل سوللل الأ اا  الأ 
 المةلبل .

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 المقدمة :
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للللع ام بلللل التعمبلللل الاقت لللةنبل  الااتمةابلللل للللع  ة  هةمللل ا  سن للأوللل الأ المةلبلللل ن        
هلللع تامللل  ا لللل ل لللن الملللن  ات  تاوئتهلللة  ت ابههلللة إللللل ل الاقت لللةنبةت الماة للل ا  

ال للل  ةت  الم لللة ب  الاولللتثمة بل لهلللع ومثةولللل الاوللل  اللللذي بللل وق ققةالللةت الولللةئف 
س للللللةل الوللللل    مللللل  ققةالللللةت الاالللللل الملللللةلع   س للللللةل الملللللن  ات   الملللللةلع  

 قبللةل الولل لأ وللاناء ن    وعاللة  لللع هللذا الماللة  بوللةان ا للل تليبلللأ  . الاوللتثمة بل  
  لىللللل  اللللن سعللللل  باللللن اةمللللل  الللللذل  الت  للللب  ال للللل ء ل ملللل ا ن المةلبلللللل المتةلللللل

ل وللتثمة ات المل بللل  اااعوبللل    مللن ثللل وللن الوالل ا التم ب بللل ل م للة ب  الاقت للةنبل 
للللذا للللان  ولللةءا ااوللل الأ   لاللل ا العيلللن اااعولللع لاولللبمة ل و لللنان الا وبلللل .  الإعمةئبلللل  

  وةءا  تق   الاقت ةن     . المةلبل  تق  هة بعا س موة  ا ا ل
  التقلللل  ات الاةلمبللللل  اتاللللة  ااولللل الأ المةلبللللل الن لبللللل عللللل  الاعللللنمةل ظلللل لللللع      

إذ س وح الاةلل     ومثةول و لأ مةلبل  اللنا تت  لل لبهلة   التن ب  لع ظ  الا لمل  
 ل لللع بلللتم ن وللل لأ  الللللن ن الاا البلللل  الوبةولللبل مللل  لبلللةنا سهمبلللل ااع لللقل المةلبلللل .

اا  الأ المةلبللل مللن تليبلللأ سهناللل  لبعواللع سن بتمتلل  وةل وللةءا وماعللل سن تا للس سوللاة  
لبتولللللللعل  ’اا  الأ المةلبلللللللل لبللللللل   للللللل  الما  ملللللللةت المتةللللللللل  المتا يلللللللل وهلللللللذ  اا  الأ 

 ل موتثم بن ات ةذ ق ا اتهل الاوتثمة بل لع ى  عل ع ملن الاقمئعلةن  تي بل  الم لةق  .
 بق الى ء ا ل  وةءا سول الأ اا  الأ المةلبلل الا وبلل  من هعة اةءت هذ  الن اول لتو

 العة ئل ل  ق   ا ل تيببل م ى اع ل وةءتهة .
سولللل الأ اا  الأ  وللللةءا  بيلللل ل الوللللل  ا للللل ل ىللللبل ماناهللللة سن : ل ىللللبل الوللللل      

المةلبل تاث  و     وب  ا ل سناء ااو الأ  ا ل ق ا ات الموتثم بن من  ل    ولةءا 
 الما  مةت .

بهلللن  الولللل  إللللل توللل بق الىللل ء ا لللل  ولللةءا سوللل الأ اا  الأ  هلللن  الولللل  :     
المةلبللللل  تيببمهللللة مللللن  لللل   اوللللتا اف انائهللللة  لللل   الايللللن اا بلللل  ل  قلللل   ا للللل 

 . ما قةت تلوبن ااناء وهن   ل  ال وةءا
             ااتمللللللللن الوللللللللل  لللللللللع معهالللللللل  ا للللللللل ااولللللللل  ل ال  للللللللوع  معهابللللللللل الوللللللللل  :     

 سن الوللل   . الللذي بوللتعن ا للل التل بلل  ال  للوع  الا مللع لللع هللذا الإقللة   الا مللع  
بتىللللمن ث ثللللل موةللللل  تعللللة   الموللللل  اا   ااولللل الأ المةلبللللل موه مهللللة  م  عةتهللللة 
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ال ئبول  تعة   المول  الثةعع  وةءا ااو الأ المةلبل  ماةبب هة  تعة   المول  الثةلل  
اقللل   القمللل   ملللن  للل   اولللتا اف انائهلللة  ولللةءا سوللل الأ اا  الأ المةلبلللل الا وبلللل ال  

 .    اعا ةوةت االمل المةلبل ا ل  وةءا سنائهة
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 المبحث الأول
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 الأسواق المالية مفهومها ومكوناتها
 

 : تمهيد
ب للهن الاللةلل تقلل  ات  تابلل ات اذ بللل امبيللل موللت امبلل  الا اعللل الاقت للةنبل      

ن للامللة الوللل  ة   ا بلل   لل ةلل و متلل  لان اهتمةملل  وةلمللة    ع لللظ سن الالل  الوبةوللبل
 الول  ان ق لأ الل    ا بل   ااول الأ المةلبلل تالن ملن اول ل  ان سمة ن ت اان   

تهلللة للللع قملللل الهللل ل الملللةلع للللنبهة اان ات التم ب بلللل للللنو ال ثبللل  ملللن اللللن   للللذلم اا 
اللن   المم لن سن ت اول  هلذ   هلذا  لم ااهل التقل  ات  التابل ات التلع با لهلة الالةلل    

ااول الأ للع تليبللأ التعمبلل الاقت لةنبل  النهة  يةالنا سوةولبل ملن ق االن التم بل  لللذا 
 .  لللللللللللللللللللللللللللللللللللان لاولللللللللللللللللللللللللللللللللللن ملللللللللللللللللللللللللللللللللللن إاقةئهلللللللللللللللللللللللللللللللللللة ااهمبلللللللللللللللللللللللللللللللللللل الوةلالللللللللللللللللللللللللللللللللللل

 
 الأسواق المالية المفهوم والأنواع الأول : المطلب

 تعريف الأسواق المالية : أولا

  هلللع الم لللةن س  اللبلللل اللللذي تتامللل    financial marketsااوللل الأ المةلبلللل      
  التلللع  financial instrumentsلبللل  ق ولللةت وبللل   ق ولللةت  للل اء اا  الأ المةلبلللل 

   بالن  ال ن ااول الأ  اني تعوبذهة إللل تل بلم ام بلةت التلنا   للع ااول الأ المةلبللب
 . اةن الموةنلات المةلبل وو ال  ووا   المةلبل من ال   ق الى   بل لإتمةل

ت الومولل ا المةلبللل س  وبلل  بللل الانبللن مللن الماووللةت المةلبللل   ااولل الأ المةل لتاعل      
وللل لأ  ا س اامللل ا  تللل ل  ال لللنمةت المةلبلللل ل مي ىلللبن   الم ت ولللل التلللع مام اةتهلللة 

               وللللعناتسوللللهل      ل للللن ولللل ات  ااوةوللللبل هللللع اا  الأ المةلبللللل    للللاي ولللل لأ   لللل 
هب    لمهمتلل  ااوةوللبل تولل ق سن ب لل ن للل   الل ن مللةنيالولل لأ وهللذا الموهلل ل لا ب للت    

 .                  1 الات ة  وبن الوةئ   الم ت ي

 

 
 أنواع الأسواق المالية  ثانيا :
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 سولل الأ  سس  money marketع اللةن مللن ااولل الأ همللة سولل الأ العيللن هعةلللم      
ة  للع سالة     ت ت ل  سول الأ العيلن الن سول الأ  سس المل  capital Marketsالملة 

   اان ات المةلبللل التللع بالل ي تللنا لهة لللع  لل  مللن maturity dates الاوللتليةلأ 
   لللع علل ع    سي قوباللل الماووللةت المةلبللل الاةم للل لللع  لل  مللن الولل قبن  2 الولل قبن

  وماعل س   سن سو الأ العين تتاةمل  ولةا  الأ المةلبلل  اان ات المةلبل التع بتل تنا لهة
ة بلللل  التلللع تيللل  ملللنا اولللتليةقهة الللن الولللعل  ت للل   الم لللة   التا   الي لللب ا اااللل 

ن وةذ عللةت ال لبعللل    اللل   ء  الاللةم  ل  لل  ةت ال للب ل الماووللةت المةلبللل ال ئبوللل 
ةنات الإبللناع  اا  الأ المةلبللل ق للب ا ااالل   ال نائلل  الان ة بللل  الم لل لبل  معهللة  لله

 تتاةملل  سولل الأ  سس المللة  وللةان ات     غب هللة اا  الأ التاة بللل  اليولل لات الم لل لبل 
 stocks لاولللللتليةلأ س ثللللل  ملللللن ولللللعل  هلللللع ااولللللهلالمةلبلللللل ق ب لللللل ا اللللل  سي ملللللنا ا

 3 المولتيو بةت              ايل ن  options ال بلة ات  bonds الولعنات 
futures 

contracts 
 .  4 لبل لإبىة  الوة لأ وبن الو قبن بم ن اين المية عل التة  3 

ن الو لأ العينبل تتاةمل  ولةا  الأ المةلبلل ق لب ا ا ال  سملة فبتهمة لب  مةهمن ل     
 . و لأ  سس المة  تتاةم  وةا  الأ المةلبل ق ب ل ا ا 

ملن ق ل  ا الة  للع ت ل ن لالل ال لويل ا لل الل غل ل لويةت من لب  لالل ا     
 .  وب ا  ا ل ال غل ملن نبل انن ال ويةتو لأ العين لهع 

   سمة و لأ  سس المة  ن الو لأ العينبل ت ل  الوب لل  الثيلف  ل  من لب  الهن -ل
 لهنلهة ااوةس ت لب  الن  .     
   لوع الو لأ العيني عان سذ عةت ال لبعل   هةنات الإبناع من لب  اان ات -ن

   سمة سن ات التنا   لع و لأ  سس لل اليو لات الم  لبل  اا  الأ التاة ب    
 .  هل  الوعناتالمة   هع ااو    

 . ثمل ل  لأ س  و من لب  الهب  بل  التعظبل  الوةا بل  ال وةءا  غب هة -هل 
 
 

 مكونات السوق المالية والياتها : ثالثا
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   ل عهلة مت اوقلل  متمبللا mechanismsبت  ن الو لأ المةلبلل ملن ثل    لبلةت      
م ا لبللةت  ااولل الأ ن ل لل   لبللل مللن ت للإ    إذ  الا توللةق واىللهة ملل  واللف و لل    ثبلللأ

   تت ل ن   سن اتهلة للع الوبةولل الاولتثمة بل اهة النا  بل  ومةتهة    ةئ لهة لهة ل  
  5  -هذ  ا لبةت ممة ب ع:

  نمةت الم ة    عظل الان ة  ت م   money market لبل الو لأ العينبل  -1
 .  توةن  الام ت  ال    اااعوع تو بل الائتمةن  المنل اةت      
   التم ب  الاوتثمة ي ة اتل ت م  ت ظب  الاوتثم الأ  سس المة  ل لبل سو -2

 . ل م   اةت لع م ت   اليقةاةت الاقت ةنبل  التعمبل     
 سن  ا ن Stock Exchange الوعنات ل للأوهل للبل و لأ اا  الأ المةلب  -3

 ة  هةمة  لع ي تاني ن  ا  سوةوبل الثةع عة  و يبهة اا لل الأ  سس الملسو     
  و   ةت  س  الأ سن  ا ن سو الأ  سومةلبل س لبل    ل الاقت ةنبللالتعمب     
 ل لعل  سو لهة الموةهم نالل وت  ن لهة ملابة انبلمةلبل تتمبل و وةءا اةلب     
   إ نا  ااوهل   ة  ال ة ل سس الم ل  لت وبف ت ةلب  التم ب  وةلم  ب     
    تي ب  الم ةق   من ثل ت لب  الوب لل ل موتثم بن  النبن  از نا  وعنات     
  انل ات االلل تتا  إلبهة من ل توهب    لأ س  الأ مةلبل وتثمة  المةلع      
    تلوبل سنا ا ال   ةت ا ل تلوبن  وةءتهة لع  ل الماووةت لع الماتم     
  ل   ت اب ة ل  اا ولة   مانلات عمل  ا ل لبةنا اا ولااناء  الام     
باةن ل   ل لع الاقت ةن الي معلل ذات ال بابلالاوتثمة ات ال سومةلب          از
 نا  هذا ون    باني إلللح الاوتثمة ات الانبللأ لتلام  انبنا ان ق ب     
 التع تاني ون  هة   ت وبف مانلات الوقةلل  وةلتةلع  ل  موت بةت الن        
 ةت  وباني إلل لبةنا الإعتةل  ت وبفل   ال نمإلل لبةنا الق ل ا ل الو      
لل مانلات التى ل          بوهل لع ا توةع قبمل ااوهل  غب هة من اا     از
 .  5    هذا من  اع  سن بالل العم  الاقت ةني  تلابن الموباةتلبةنا الث  ا      
 

       
 ( ق الماليةبورصات الأورا أسواق رأس المال الثانوية ) :المطلب الثاني 
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 Secondary Capital market , Stock Exchange 
 هللللع ولللل لأ تللللنا   الإ للللنا ات سي وبلللل  اا  الأ المةلبللللل   لللل ائهة لللللع مي لللل  ا      

الو   ل  ذلم اول  ساهللا ال ولةقل المةلبلل  وعل م الاولتثمة   الل   ء المت   لبن 
بق للأ ا لبهل  لعةع لع ال وةقل وبن الموتثم بن  المن  بن  و لأ الو   ل  الامب  

.  لللع هللذ  ااولل الأ بللتل التللنا   للللأ  الأ المةلبللل   6 الولل لأ مللن الومةولل ا  المىللة وبن
    للللذلم   الوللللعنات             مللللن ااوللللهل  outstanding sharesال للللةن ا 

 هلللع سن ات ت لللن هة ااوللل الأ مثللل    financial derivativesالم لللتيةت المةلبلللل
 بللتل تللنا لهة لللع اهللةت  put and call options    بللة ات ااوللهل  7 ال بللة ات
  سي إعهة اوة ا ان ايل ن مةلبلل تاقلع     اي ن الموتيو بةت  الميةبىةت مت   ل

  ووللا  ملللنن  لمةل هللة الللللأ ل لل اء س  وبلل  م الل ن م لييللع س  مللةلع س  عيللني م ماللبن
    8 م ب بللل هلع ا للل سعل اع معهللة اا  وبلل  ااةت مللننا إثعللةء ملنا لمعبللل مابعلل و مبل

 :  سن الو لأ الثةع بل تعيول إلل ع ابن
 Organized Marketالأسواق المنظمة  -أولا
ل مع للل ت  outstandingبلللتل التاةمللل  للللع هلللذا الوللل لأ ولللةا  الأ المةلبلللل اليةئملللل      

 تاللن مللن ااولل الأ المةلبللل المعظمللل  مللن اامث للل ا بهللة و   للل لعللنن  و   للل ق  بلل  
ث  هذ  الو   ةت س و  ااو الأ المةلبل  تومل سلبةعة ولةلما س  و   ل عب ب  م  تم

  ملللن اا  الأ المةلبلللل للللع  ٪80 إذ تتاةمللل  وملللة بيلللة ل ملللن   big boardال وبللل  
ال لابللللللةت المتلللللللنا اام ب بللللللل  هعللللللةم و   للللللةت المعللللللةقلأ س  الو   للللللةت الإق بمبللللللل 

Regional exchange موللا ل إذ ت للنل تتاةملل  ومللة تويللل مللن اا  الأ المةلبللل ال إذ
 .  9  اة  الموتثم بن لع المعةقلأ ال اقال لبهة

 
 Unorganized marketsالأسواق غير منظمة  –انياث

بي للللن وهللللة ااولللل الأ التللللع بالللل ي لبهللللة التاةملللل  وللللةا  الأ المةلبللللل  للللة ل لللللن ن      
  سي  over the counter - ( OTC )الو   ل  تومل وةلمالةم ت ا لل المعىلنا 

 اللل   ء ولل لأ الومةولل ا  لل اء ااوللهل لا تللتل لللع الو   للةت  تمثلل  بلل    سن ام بللل و
لللان    عظلل ا  لاللنل  الل ن م للةن ملللنن لإالل اء الماللةم ت  الولل لأ    للةعا ئالللذي بع لل
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هللذ  ااولل الأ تت لل  واىلل  ملل  واللف اللن ق بلللأ عظللةل ال ت  عللع لتوللةن  الما  مللةت 
بلتل  إذ    10 الم البلل    قن تولمل مالةلا  وةاول الأ NASDAQ  مة با   وةلعةلنام

 . التاةم  لبهة او   وقةء مةلببن لع س ث  من م ق   ة ل الو   ل
 

 The Third Marketالأسواق الثالثة  -ثالثا
اللذي بت ل ن ملن وبل ت    بمث  ااو الأ الثةلثل ققةالة  ملن الول لأ الابل  المعظملل     

اقللل  اامللل  سوللل اقة  الوموللل ا ملللن غبللل  ساىلللةء ااوللل الأ المعظملللل  هلللذ  ااوللل الأ للللع   
موللتم ا  و لل   نائللل ل لل اء اا  الأ المةلبللل س  وباهللة  وللاي  مبللل مهمللة  ولل  لامهللة س  

 .  11   سمة امه   المتاةم بن لع هذ  الو لأ له   وب   ا 
 

 السوق الرابعة -رابعا
تاعلللع الوللل لأ ال اوالللل ال لللعةنبلأ الاولللتثمة بل  المولللتثم بن االللل ان ال ولللة  اللللذبن      
   الول لأ   مت قبن ولذلم  ولقةء   ب ت  ن اا  الأ المةلبل موة  ا لبمة وبعهل بوبا ن

   ال وبل ا            وق المتالةم بن وةل لويةت  بتال  الو لأ من عظلةل ل ت لةلات بل
 ت  ن ت ةلب  التنا   وةل ويةت ال وب ا لع ااول الأ سنعلل معهلة للع ااول الأ اا ل و 

 ة     سن هعلةم سول اق  ال اوال الءا ملن الول لأ الثةع بلل   وة ت ة  تمث  الو لأ الثةلثل 
إذ بيلنل الومولة  والف ال لنمةت    discount brokerس  و معهة ومةو ا ال  لل 

لام ئلل  ميةولل  ام لللل تتعةولللل  لاللل ال نمللل المينمللل  هعلللةم تاللة  الق وللةت ال وبللل ا 
block trendier 12   وهل 10000 ان   ل ذلم اعنمة لا بي  لال الق وب  . 

 

 
: انعكاسبببات مولمبببة الأسبببواق الماليبببة ابببي السياسبببات الاقتصبببادية  المطلبببب الثالبببث

 والمالية 

ملللة تاعبللل  ملللن ت  لللع  لللللن ن الن للللل الي مبلللل   ىلللبةع ن     ن ظلللةه ا الا لملللل إ       
اللللن    قملللس اله بلللل  التللل ا    ت وللل  ل بلللل اعتيلللة  الامةللللل  . لللذلم تلللن ب   ولللةئ  
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ةل   سس الملة   ل بلل تل  ةتل    الثل  ا الما  مةتبلل  التيعبلل للع الإعتةل  ا قةت الإعتل
إللللل الات  لماللللةلات ال للللعةال  الات للللةلات    هللللذ  الالللللنا  الم اليلللل  اميللللت ث ثلللل

ل ا لمللل إذ بلل و الللواف سن مظللةه  الا لمللل هللع مالل ن عتللةئ  لهللة  وبعمللة بلل و   لل  ن 
 عذ  :سعهة من موووةت الا لمل  وة ت ة   او ل هذ  الاعا ةوةت 

التلابللن الهةئلل  لللع لاللل  ا س ااملل ا   الماللةم ت الن لبللل  ولل ءا  ةعللت الاوللتثمة ات 
اااعوبل الموة  ا س  اوتثمة ات الل الظ المةلبل  الاولتثمة ات اا ل و لن الل س لولت 

ن لاللللل التللللنا   لللللع ااولللل الأ المةلبللللل إ  ل  للللل لالللل ه  الاقت للللةن الللللن لع  اذ اليلللل ا الم
  م بلة  ن لا  ب مبلة  للع 4500إلل    1992م بة  ن لا  اةل  820الن لبل سلنان من 

ذا ملللة تلللل لولللةوهة ووولللةقل مق يلللل  للللع س قلللةل ولللع بل  للللان ل  لللل  13 1999الللةل     از
م بلللللة  ن لا   سي سعهلللللة  1645.5  م بللللة  ن لا  إللللللل 7.3التللللنا   قلللللن   للللل ت ملللللن  

ت  الإامللةلع   ملل ا ويللن  العللة55  ملل ا  لل    ولل  قلل ن   هللع تاللةن   224تىللةاوت  
مللل ا ويلللن  لالللل إاملللةلع ال لللةن ات  238   تالللةن  1999المل لللع للللن   الالللةلل الللةل 

 . 14 الو ابل الاةلمبل لذات المنا المذ   ا
تلابن سهمبل اليقةع ال ة اع لع الع ةق الاقت ةني  لين تلابلن لالل اليقلةع ال لة اع 

ملللل ا  لللل    20  و لللليبل ال للللةن ات  اللللل ا نات  سن التاللللة ا ال ة ابللللل ل ولللل   تىللللةا
 2830ت لل  إلللل  1970م بللة  ن لا  لللع اللةل  646ليللن ا تواللت مللن  ة  ث ثللبن اةملل

لللللع ال قللللت الللللذي لللللل بتىللللةا  العللللةت  المل للللع الإامللللةلع  2002م بللللة  ن لا  اللللةل 
ن العلللةت  المل لللع للللع إ    اذ   15  2002-1970  مللل ا ملللة ولللبن اااللل ال  11.5وللل و 

  للللع للللبن و الللت ال لللةن ات الوللل ابل للللعوس ت ب بللل ن ن لا 30.06و لللنان الالللةلل بو للل  
  ت ب بللللل ن ن لا  لتلللللل ملللللة س 11.103ت ب بللللل ن ن لا  لب للللل  إللللللل   6.89اااللللل ال 
٪ للأال ال 6-٪ 3   سن مان  عم  لال ال ةن ات ل ن   المتينمل بت ا   وبن 2006

٪  لللع الللن   العةمبللل لللعوس 10-٪3  لللع ال قللت الللذي ت لل ن وللبن  2006- 1988 
 .  16 المنا
عهلة إ   ل الع ةق الاقت لةني الالةلمع إذ تلابن وبق ا ال   ةت المتاننا الاعوبل ا     

تتولللل وةلىللل ةمل الاقت لللةنبل  ملللن لبللل  اا للل   س  الموبالللةت  س  لالللل الامةللللل س  
 ع ةقهة الإعتةاع   اعت ة هة الاا الع لع الاةلل .



 2013مجلة ديالى /                                                    والخمسون     السابعالعدد  

 

 235 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
الثاني المبحث  

 اق الماليةمعايير كفاءة سوق الأور 
 

 تمهبن :



 2013مجلة ديالى /                                                    والخمسون     السابعالعدد  

 

 236 

ووى  اتوةع التق   لع الع لةق الاقت لةني س لولت هعةللم ىل   ا م للل إللل      
 الللل ن سولللل الأ مةلبللللل  وبلللل ا  وةاتوللللة  سن ولللل لأ اا  الأ المةلبللللل  الو   للللل  مللللن سولللل ل 

ملن   وبل  الإ وة   لان ذلم بيتىلع تل لب   لل  الماةلات التع تتبح ل موتثم بن تليبلأ 
ا  الأ المةلبلللللللللللل المتنا للللللللللللل لبهلللللللللللة  إذ تت للللللللللل  هلللللللللللذ  اا  الأ الما  ملللللللللللةت لللللللللللل   ا

وةل وةءا. ة للل  سن سوللاة  اا  الأ المةلبللل تتابلل  قبمتهللة مللن  قللت إلللل س لل  . تتللاث  
للللع  ثبللل  ملللن االبلللةن وةلوبةعلللةت  الما  ملللةت لللل   ظللل    الوللل لأ   ىللل  ال للل  ل 

بللل المتنا لللل الم للن ا لهللة ممللة بللعا س و لل   موة لل   وولل ال لللع سوللاة  اا  الأ المةل
 اذ تللللن  ل  لللل ا للل ائبل  تي ولللةت للأولللاة   لللا نا مللل  ااعولللةء الولللة ا  علللل لا مللل  

 ااعوةء المت ةئمل.
 ملل  ت ولل  ل  للل التللل   المللةلع لللع الاقت للةنبةت المتينمللل  ال للةانا   لبللةنا      

تقل   ااول الأ المةلبللل الم اليلل لهللذا التلل   لا لاللت هعةلللم ام لل مللن الما قلةت التللع 
تلللل   ن ن   للل   ااوللل الأ المةلبلللل إللللل  وةءتهلللة المع للل نا لاولللبمة ملللة بتا للللأ معهلللة 
وةلإقة  التعظبملع  الت ل باع   ىلا  سعظملل الما  ملةت  غبلةل ال لوةلبل  الإل لة  
الملةوللللوع  غب هللللة مللللن الما قللللةت . ل  قلللل   ا للللل  ىلللل  ااولللل الأ المةلبللللل الا وبللللل 

 ءا لعللتم ن مللن تلنبللن مللنو  وللةءا وعوللتا ف ماللةبب  ال وللةءا  قوباللل ااولل الأ ال ولل
 . سو الأ اا  الأ المةلبل  الا وبل

 
 اءة سوق الأوراق المالية وخصائصهالمطلب الأول : كف

   وللللةءا ولللل لأ اا  الأ هعةلللللم اللللن   وبلللل  وللللبن المهتمللللبن وةاولللل الأ المةلبللللل للللل       
  ن الما  ملللةت تللل ن إللللل الوللل لأ للللع  قلللت مولللتي ل  ا للل ائبل  بتيللل   ولللاإ  المةلبلللل اذ 

ال  قللللل المةلبللللل وعللللةءا ا للللل الما  مللللةت اللللل ا نا .لللللفذا ا وللللت سوللللاة  اا  الأ المةلبللللل 
المتنا للل  هلذ  الما  مللةت ات ل  الولل لأ للع هلذ  اللةلللل وةل ولةءا  التللع لهلة ن   لللع 

 تي ب  الم ةق ا  ت وبىهة إلل سنعل موت بةتهة .
 (  Efficient  Market: مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية .) أولا
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الما  ملللةت ال ة لللل ولللةا  الأ  لوللل لأ اا  الأ المةلبلللل سن ت للل ن  ةللللتاعلللع  ولللةءا      
المةلبل متةلل لامب  المتالةم بن للع الول لأ  سن تلعا س هلذ  الما  ملةت وةولتم ا  للع 

  17 سواة  اا  الأ المةلبل .
 تاللل   واعهلللة ت لللم الوللل لأ التلللع تتمتللل  ويلللن  الللة  ملللن الم  علللل بولللمح وتليبللللأ      
اةول للللع سولللاة  اا  الأ المةلبلللل ل تابللل ات للللع عتلللةئ  تل بللل  الوبةعلللةت  الما  ملللةت اولللت

المتنليل إلل الو لأ ومة ب ني للع عهةبلل اامل  إللل تليبللأ التالةن  ولبن اليبملل الول قل 
  18  اليبمل الليبيل ل   قل المةلبل .

 للس وللا  الولل لأ الللذي با    بالل   سبىللة  وللةءا ولل لأ اا  الأ المةلبللل ا للل سعلل       
الوهل الذي ت ن   مع ةا مة  ةلل الما  مةت المتةلل و اء تمث ت ت م الما  مةت لع 
اليلل ائل المةلبللل س  لللع ما  مللةت توثهللة  وللةئ  الإالل ل س  تمث للت لللع الوللا  التللة ب ع 
لوا  الوهل لع اابةل  ااوةوب  س  الوع ات المةىلبل ا  للع تل لب ت ا  تيلة ب  الن 

الاةمللل ا للل اناللةء المع للةا  غبلل  ذلللم مللن الما  مللةت التللع تللاث  اللةلللل الاقت للةنبل 
ا ل اليبمل الول قبل ل ولهل   وةلتلةلع ا لل الول لأ ال ل ء ت ل ن اليبملل الول قبل ل ولهل 

  التلع Intrinsic value  تا لس تمةملة اليبملل الليبيلل   Fair Valueقبمل  اةنللل  
الاولتثمة  للع ذللم الولهل   بل  لتا بف الموتثم  امة بعقل ي ا بت لن اعهة اةئن  ة

ملللن م لللةق    واولللة ا س للل و ت للل ن اليبملللل الليبيلللل ل م ةولللل المولللتيو بل العةاملللل الللن 
امت  للل    الم  للل مل ومالللن  اةئلللن ا لللل الاولللتثمة  ب ولللع لتاللل بف المولللتثم  الللن 

  19 .  الم ةق  توة ي تمةمة اليبمل الو قبل ل وهل ب ل   اء  
 

 ( Efficient Market Theoryوق )ثانيا : تصنيف نظرية كفاءة الس
 :  20 س عة  لت ع  عظ بل ال وةءا ااو الأ الاةلمبل إلل ث ث      

   Strong Efficient Marketااو الأ ذات ال وةءا الي بل س  الاةلبل انا  
تالللن ااوللل الأ ق بلللل ال ولللةءا إذا  ةعلللت ااولللاة  الوللل قبل للأولللهل المن الللل تا لللس      

 Inside ب بللللللل  اللةلبللللللل   للللللذلم الما  مللللللةت النا  بللللللل  امبلللللل  الما  مللللللةت التة

information  لللللللذلم لا بوللللللتقب  سي  لللللل   تليبلللللللأ س وللللللة  غبلللللل  قوبابللللللل 
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 Abnormal Return ان الما  ملللةت امباهلللة ت للل ن متةللللل لامبللل  المولللةهمبن  
  وةل مبل ذاتهة  وةل قت ذات .

 
 (Semi-strong Efficientالأسواق متوسطة الكفاءة )

اتوللل  ااوللل الأ مت ولللقل ال ولللةءا إذا  ةعلللت ااولللاة  الوللل قبل للأولللهل المن الللل ت      
تا س امب  الما  مةت التة ب بل  اللةلبل ليق   لا تا لس الما  ملةت النا  بلل  للذلم 
لللللللةن اا لللللل ة  المق اللللللبن ا للللللل الما  مللللللةت النا  بللللللل   ااىللللللةء ما للللللس سنا ا   

 بوتقبا ن تليبلأ س وة  غب  قوبابل .
 

 (Weak form Efficient Marketيفة الكفاءة )الأسواق ضع

تان ااول الأ ىلابول ال ولةءا إذا  ةعلت ااولاة  الول قبل للأولهل المن الل تا لس      
ل  الما  ملةت النا  بلل   اعلنهة ليق الما  مةت التة ب بل   لا تا س الما  مةت اللةلب

ن س وةللللة غبللل  ن اا للل ة  المق الللبن ا لللل الما  ملللةت اللةلبلللل  النا  بلللل بلييللل  ف  لللل
 قوبابل .
ذن الاةمللل  الللل ئبس للللع ت لللعب  ااوللل الأ المةلبلللل الاةلمبلللل هللل  الإل لللة  الللن إ       

إذا  ةعلللت  ا  الما  ملللةت المق  ولللل ملللن قوللل  المولللةهمبن املللباهل  ت للل ن الوللل لأ  للل ء
ااوللاة  تا للس عظللةل ما  مللةت اللن سناء ال لل  ل الم للن ا اا  الأ المةلبللل المتنا لللل 

 ة لمام ال من ال   ق الى   بل ل  وةءا  هع:لع الو لأ  ذلم  لي
تللل ل  الوبةعلللةت  الما  ملللةت النقبيلللل المتا يلللل وةل للل  ل المتنا للللل سن اتهلللة المةلبلللل  غبللل  

 المةلبل لع الو لأ 

بال الإل ة  ان    الما  ملةت  واق لل ول ال  اقل  ت  ولل  للع   قلت  اللن      
  ل متاةم بن امباهل نا   الو لأ .

   ن هعةلم ل بل الن    ا  ال   ل من الو لأ سي المعةلول التةمل.بال سن ت      

 

 المطلب الثاني : مميزات سوق الأوراق المالية الكفوءة و خصائصه.
 أولا: أنواع الكفاءة 
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 :  21 تعيول  وةءا ااو الأ المةلبل إلل مة ب ع

ت الل ا نا ال وةءا ال ةم ل :  بي ن وهة انل  ا ن لة   لمعع وبن تل ب  الما  مة-1
إلل الو لأ  وبن ال     إلل عتةئ  ملنن  وا  الوهل إذ باني إلل تووب  ل  ي للع 
الوا   لت قاةت الموتثم بن متمةث ل  الما  مةت متةللل ل امبل   ولن ن ت لةلب   ا بلل 

 لان ال وةءا ال ةم ل تتليلأ  لية لمة ب ع :
  وةلبل الما  مةت  و ال اعتيةلهة ل امب   ون ن ت ةلب  .

النل  ال ن سبلل قبل ن ا لل المالةم ت ملن ت لةلب  س  ىل ائل  لا قبل ن ا لل ن لل   ا  
 لل  ل سي موللتثم  مللن الولل لأ  س  ا للل وبالل  س   لل اء  سي  مبللل مللن ااوللهل ل  لل  ل 

 التع ب غل لبهة.

اللنن الموللتثم بن  وبلل  إذ لا بوللتقب  سي مللعهل الللتل ل ل لللنا واوللاة  اا  الأ المةلبللل 
 المتنا لل .

 موتثم بن   واع الامب  لتليبلأ ساظل المعةل  .  ةن  ال

ال وةءا الاقت ةنبل :  لية لموهل ل ال ولةءا بت قل   ال ن لة ل  لمعلع ولبن   ل    – 2
الما  مللةت  وللبن اعا ةوللهة ا للل سوللاة  ااوللهل   ذلللم باعللع سن اليبمللل الولل قبل ت لل ن 

ب  سا للللل س  اقلللل  ملللللن اليبمللللل الليبيلللللل لللللواف ال قللللت مملللللة بللللاني إللللللل للللل ف ت لللللةل
المالللةم ت  الىللل ائل  المت قللل   ا نهلللة  المولللم   وهلللة لللللن مالللبن اقت لللةنبة  عتبالللل 
الولللة لأ للللع الولللا    تيللل ل ال ولللةءا الاقت لللةنبل سوةولللة ا لللل مولللنس ولللاع ااغ وبلللل ملللن 

 المتاةم بن لع الو لأ إلل تاظبل إ وةلهل .
ولل لأ  مللن  لل   ال لل  بن التللةلببن بتىللح  ن ن لالل   لل  مللن ولل لأ ال وللةءا ال ةم للل   

ال ولللةءا الاقت لللةنبل  إذ بتىلللح وللل  م الولللا  للللع ظللل  الوللل لأ ال للل ء  الوللل لأ غبللل  
 ال  ء  لية ل ما  مةت ال ا نا إلل الو لأ.

بتىح اعا ةس الما  ملةت الانبلنا  الم لاال الن إللنو ال ل  ةت ا لل ا تولةع ولا  
وللهل الولهل  و ل   موة لل   ت يلةئع ممللة بليللأ تالةن  اليبمللل الول قبل  اليبمللل الليبيلل ل 

  1لع و لأ ال وةءا الاةلبل       قل 
بتىللللح الاعا للللةس الولللل وع ا للللل وللللا  الوللللهل اعللللن   لللل   الما  مللللةت غبلللل  الوللللة ا 
 اع ولةف اليبملل الولل قبل الن اليبمللل الليبيلل لت لل ن الاولتاةول متللا  ا لتلل بوللت ال 
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الول لأ هللذ  الما  مللةت .  بلاني إلللل اللنل تليبلللأ المولتثم بن إ وةلللة لبت لل  الولل لأ 
  2  اللةلل وانل ال وةءا  ال     قل  لع هذ

 
 

  
 

 

 

 

 

 

 
                                                                            1ال     قل  
  2     قل  

 ن لا  الو لأ وان      ما  مةت م اال                                      
 الو لأ وان      ما  مل ملوقل  ن لا 

 
موتة   ةلح   ماة   ل بنا  متق وةت  وةءا و لأ اا  الأ المةلبل  ما لل  الم ن  :

 193  2010  7الوةل   انن
 

 : مميزات السوق المالية الكفوءة  ثانيا
بم لللن اولللت    مام الللل ملللن الممبللللات التلللع بت للل  وهلللة الوللل لأ المةلبلللل ال وللل ءا 

  22  معهة:

 ةم لللللل  متةللللللل  ولللللن ن ت لللللةلب   لامبللللل  المولللللتثم بن  الإنا ا  الاهلللللةت  الما  ملللللةت
الل  مبلل   م اقولع اللولةوةت  ممللة بلاني إللل تمةثل  ت قاللةتهل اتالة  سناء ال ل  ل لللع 

 المنا اليةنمل .

المتاللةم  ن لللع الولل لأ بت للو ن وةل  للةن لللع ات للةذ قلل ا اتهل الاوللتثمة بل وهللن  تليبلللأ 
 سا ل اةئن .

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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ن لع الو لأ  وب   ممة باعع انل قن ا سي موتثم  التلاثب  ومول نا ا لل انن المتاةم ب
 ااواة  .

ن ا ائلللن مةلبلللل ت ولللع لتاللل بف  للل  مولللتثم  الللن   للللع هلللذ  الوللل لأ بليللللأ المولللتثم  
الم للةق  التللع بعقلل ي ا بهللة الاوللتثمة  لللع الوللهل مللل  ال للويل ليللق ن ن سن بليلللأ 

 اةئنا ا و .
المةلبلللل  ا لللل هلللذا   لللل  ولللةءا عظلللل الما  ملللةتتت قللل   ولللةءا وللل لأ اا  الأ المةلبلللل ا

  23 ن عاة  الو لأ بلتةل إلل ما  مةت موبعل ا ل مة ب ع فااوةس ل

إظهة  الإا ن المةلع  ن    لع ىوق ل  ل  الو لأ  ه  ملة بال   وةلإل لة  الالةل  
اللللذي بللل ل  قلللن ا  ةلبلللة ملللن الما  ملللةت بم لللن سن تولللت نل للللع الموةىللل ل ولللبن الوللل   

 بل المتةلل .الاوتثمة  

تللل ل   ةللللل الما  ملللةت المةلبلللل  التلللع تولللبن الم  لللل الملللةلع ل ماوولللل الماعبلللل للولللةل 
 اليبمل الليبيل لهة .

 

 المطلب الثالث : نظام المعلومات وأسواق الأوراق المالية :
تلللللاني الما  ملللللةت ن  ا سوةولللللبة للللللع وللللل لأ اا  الأ المةلبلللللل ال للللل ء  إذا ت للللل ن      

وللبن الموللتثم بن لللةل ثب  مللعهل بوللل  اللن ااوللهل الموللا ا واقلل  المعةلوللل ا للل س للنهة 
مللن قبمتهللة الليبيللل   لللع ليبيللل ااملل  لللان تي للل ااوللاة  للل  ا قللل و وللةءا الولل لأ 

ملن  ا   لةلموتثم  ن ب ااه ن الملبن من الما  ملةت ملن بل ل ا ل   مملة باعلع سن اللء
ل   ملن ثلل بت تلل الن تامبل  هذ  التي وةت لع ااولاة   بال ن إللل الما  ملةت المتنليل

 تل ب  ت م الما  مةت الاوتوةنا معهة لع ات ةذ اليل ا ات ل ولتثمة  للع سولهل ال ل  ل 
مام ال من الوبةعةت التع تل تاهبلهة ل متاةم بن   هلع ذات قبملل    .لةلما  مل تمث  

تعمبلل  ليبيل س  مت قا  ان الام بةت الاة بل س  الموتيو بل لات لةذ اليل ا   تامل  ا لل
 لبللةنا الماللة    ت وللبف م للةق  اللنل التا للن ابللل لةلللل   تت لل  وةلنقللل  الم ئمللل 

و لللول ن  بلللل   ت ل هلللة للللع ال قلللت المعةولللل   ال لللم    الاعتظلللةل للللع ع للل  الما  ملللل’
  24 .    الانالل لع ت لب  الوبةعةت  لامب  الموتثم بن و    متوة ي
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الي االلن  الإالل اءات التللع ت ولل  اعوللبةل  مام اللل   إمللة عظللةل الما  مللةت لبالل        
الما  ملللةت المعةولللول إللللل المولللتثم  لات لللةذ اليللل ا  ال للل ء س  الت للل   االولللن للللع 

 بالللللن عظلللللةل الما  ملللللةت الملةولللللوع ملللللن سوللللل ل م لللللةن  الما  ملللللةت     قلللللت مالللللبن 
الاقت للةنبل لللع ولل لأ اا  الأ المةلبللل  لةلما  مللةت الملةوللول بللتل ااتمةنهللة لللع تيبللبل 

الأ المةلبللل  تيبللبل الم للةق  الم توقللل وهللة    للذلم تيبللبل الوللنائ  الم ت وللل لام بللةت اا   
 :  25 الوب   ال  اء لع الو لأ . لتليبلأ  وةءا الما  مةت بال الت  بل ا ل مة ب ع

  مبل الما  مةت التع بال الإل ة  اعهة :

تللللل وةلللللن لا تيللل ل ال للل  ةت ولبلللةنا مولللت و الإل لللة  الللن الما  ملللةت الملةولللوبل  ت 
اانعلللل ان هعلللةم ما  ملللةت قلللن ب لللللأ سىللل ا ا  ة لللل وهلللة إذا ملللة تلللل الإل لللة  اعهلللة 

 ل معةلوبن .
  قت الإل ة  ان الما  مةت :

ل ع ب  ن الإل ة  ان الما  مةت الملةوول لةا   بال م ااةا الت قبتةت المعةولول 
ب  لاللللل ف الما  ملللللةت   بالللللل إب لللللةلهة للللللع  قلللللت مو للللل  ل مولللللتثم بن  و للللل   وللللل  

 م  للل  لبتولللعل لهلللل ات لللةذ اليللل ا ات المعةولللول  لىلللمةن لناثلللل الما  ملللةت  ووتللل ات 
 متتةوال لتل ت    التاب ات لع  ى  ال   ل  التعوا وا ىةع الو لأ .

  لبل الإل ة  ان الما  مةت :

لاوللن سن ت لل ن الما  مللةت  ليلللة ل عظللةل الملةوللوع الللذي بت للل  واعلل  عظللةل ما  ملللةت 
ةت  لع الي ائل المةلبل ااوةوبل .  يةئمل اللن      قةئملل الم  لل مت ةم   تتمث  م  ا

اعهلة   سن تال ف و ل   وولبق    اىلح  ماو ل المةلع  التلنليةت العينبلل ..اللي  بالل
 و    عيني .

سن الللنل الت للللةلا لللللع الل لللل   ا للللل الما  مللللةت بم للللن سن بللللاث  ولللل وة ا للللل قلللل ا ات 
  عوولل  مللن عةلبللل س لل و  لللفذا  للا  الموللتثم بن مللن عةلبللل   ا للل  وللةءا ولل لأ المللة

الموللتثم  ن واللنل الموللة اا لللع الما  مللةت وةلعوللول ل   قللل المةلبللل ولل   بالللل ن اللن 
التاةملللل  وهللللة  بللللع وف لاللللل الام بللللةت لللللع الولللل لأ  بتعللللةق  لاللللل الولللل لأ  عتباللللل 
لتعةق  انن اا  الأ المتنا للل للع لتل ا مابعلل   ملة بل ني النل تمةثل  الما  ملةت اللل 

نو الوللا   وةلتللةلع لبللةنا ت للةلب  الام بللةت  تعللةق  الوللب لل  اع وللةف اللنن اتوللةع ملل
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م الللل  ثللة  اقت للةنبل تتمثلل  وةع لل ا  الموللتثم بن المتاللةم بن لللع الولل لأ   بيلل ن ذللل
ان ت ظب  سم الهل لع و لأ اا  الأ المةلبل  وةلتةلع  ا ول ل ل   الم لة ب  ا لل 
التم ب    لا بتم ن الو لأ ملن الذل الملن  ات  الاولتثمة ات المل بلل  اااعوبلل  النل 

  26 تليبلأ الت  ب  اامث  ل م ا ن المةلبل المتةلل .

 او :متق وةت الو لأ ال  ء:المق ل ال  
 المتةللللل ل مللل ا ن ءا  هللل  الوللل لأ اللللذي بليللللأ ت  ب لللة   للل  سن الوللل لأ ال للل ء

(Allocation Efficiency)الملل ا ن إلللل الماللةلات اا ثلل   ومللة بىللمن ت ابلل  ت للم
  . ولبللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل

 27 الو لأ ال  ء ن  بن سلنهمة موة    ا    غب  موة    لع هذا ال نن  باني
:  

ن و لل اء سوللهل   الموللتثم   بيلل ل ا للل ليبيللل ماناهللة سعلل  اعللنمة بيلل ل :الللن   الموة لل 
سن المع  ت التلع تتلة   هذا باعع  ب ت  ن ا ائن موتيو بل. مع اا مة  لهل لع الليبيل 

ااوللهل وولله لل  وباهللة  لهللة للل   اوللتثمة   االلنا ولل   توللتقب  إ للنا  الملبللن مللن
  . ا اا مت وللق ت  ولللووللا  م ئللل ممللة باعللع لبللةنا ل للب ل الإ للنا   اع وللةف 

الموللتثم بن ا للل التاةملل  لللع ااوللهل التللع ت للن هة  باللن إقوللة  :الللن   غبلل  الموة لل 
ممة باعع إم ةعبل ل    المع اا ا لل الملبلن  المع اا ومثةول ما   سمةن ل ميت ىبن 

س  إولل ال ايلل ن اقتلل اف ملل  الماووللةت  مللن الملل ا ن المةلبللل مللن  لل   إ للنا  وللعنات
 .مايللللللللللللللللللل   ا  ملللللللللللللللللللة ب للللللللللللللللللل ن وولللللللللللللللللللا  لةئلللللللللللللللللللناالمةلبلللللللللللللللللللل  الللللللللللللللللللةن

  ل ع بتليلأ الت  ب  ال  ء ل م ا ن المةلبل المتةلل  بعواع سن تت ال  لب 
ولللمتةن سوةولللبتةن هملللة:  ولللةءا التولللاب    ولللةءا الت لللاب .  تاللل    ولللةءا التولللاب  س  

الما  مللةت الانبللنا إلللل امبلل  المتاللةم بن لللع  ال وللةءا ال ة ابللل هللع ولل ال   لل  
بت ولللن ا للللع ولللوب هة ت لللةلب  وةهظلللل  وملللة   سن لا - للل  لمعلللع  وبللل ن ن لة -الوللل لأ

المتةللل. ولذلم ب لوح التاةمل  للع  باال  سولاة  ااولهل مل  ا تا لس  ةللل الما  ملةت
  للةلامب  للنبهل عولس الو  لل لتليبللأ  (Market Fair Game) الول لأ لاولل اةنللل

ل لولةل ا  ل بن. تليبللأ س ولة  غبل  اةنللل ا ل اا وة   إلا سع  ب ال ا ل سللنهل
 س  ال ولةءا النا  بلل لتاعلع قلن ا (Operational Efficiency) سملة  ولةءا الت لاب 

الولل لأ ا للل   لللأ تلل الن وللبن الالل ف  الق للل  ن ن سن بت وللن المتاللةم  ن لبلل  ت  وللل 
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ل  لل لتليبللأ  (الو لأ سي  عةع ل ومو ا  ن ن سن بتة  ل تاة   المت   بن اةلبل
تاتمللن إلللل لللن   وبلل   ن  وللةءا التوللاب ف  بلل .   مللة بوللن   لللمللنو س  هللةمح  وللح لاللة  ل

 .ا ل  وةءا الت اب 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 المبحث الثالث
 كفاءة الأسواق المالية العربية الواقع والطموح

 
 تمهيد 
ت لللل   الو   للللةت الا وبللللل  لبللللل مهمللللل لتامبلللل  الملللل ا ن المةلبللللل لللللنو اليقةاللللةت     

ةت الاوللللللتثمة بل مللللللن  لللللل   إقوللللللة  االلللللل ان   الاقت للللللةنبل  ت ابههللللللة عللللللل  الماوولللللل
الماووةت المةلبل  الاقت لةنبل ا لل  ل اء اا  الأ المةلبلل  الا تتلةل  س لا  ثلل  تلنا   
هلللذ  ااوللل الأ وةاولللهل  الولللعنات   ولللةقع اا  الأ المةلبلللل المتالللة   ا بهلللة للللع هلللذ ا 
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بة لع تلولبن سناء الإقة  .ل ا ن سو الأ اا  الأ المةلبل من  اع  سن باني ن  ا سوةو
اليقللةع المللةلع لللع الوتلل ا الميو للل مللن االل  ل للن المللن  ات  نمللل ل تعمبللل الاقت للةنبل 
لبهللللة .لاوللللبمة  سن الاقت للللةنبةت الا وبللللل تاللللةعع مللللن مبللللل  اع وللللةف العللللةت  اللللل قعع 

للع 2009و لن ا ولع لالةل 22  م بلة  ن لا    649 ا توةع ملنب عبتهة  التلع و الت    
  28   م بة  ن لا  .4200وتثمة اتهة لع ال ة ل  ال قت التع و ات ا

 ممللة للللةقل ملللن الت للل هةت للللع مبلاعبتهلللة الام مبللل  هللل  هبمعلللل اليقلللةع الالللةل لبهلللة     
الللء ا للل الو للنان الالللذي بتمبللل وىللا  ااناء لللع تليبلللأ العتللةئ  الم الل ا ممللة سثيلل  
وللةقل المةلبلللل الللن الا وبللل  مملللة بلللنل  الللل ااتملللةن الق بيلللل الماة لل ا للللع تم بللل  وةل  

ق بلأ سع ةء سول الأ اا  الأ المةلبلل ال ة لل وهلة .ملن هعلة  الةء سهمبلل تول بق الىل ء 
ا للل الللن   الللذي تانبلل  هللذ  ااولل الأ  التالل   ا للل مللنو  وةءتهللة لالل ف ت لل ب  
عيلللةق الىلللا  التلللع تيللل  ايولللل إملللةل مولللةهمل هلللذ  ااوللل الأ و للل   لالللة  للللع ام بلللل 

لنا  التعمبل .  التم ب   از
 لب الأول : مميزات وأداء الأسواق العربية .المط

 أولا : الأسواق العربية تعتبر من الأسواق الناشئة .
سن الللللنب  الللن ااوللل الأ الا وبلللل بي نعلللة للللع الولللنء إللللل التاللل   ا لللل ااوللل الأ      

العة للئل  مبلاتهللة  لل ن ااولل الأ الا وبللل تاللن مللن هللذ  ااولل الأ  إن ت للعب  ااولل الأ 
عمة بم لن سن عالن ملن Emerging Marketsالعة ئل     لا باعع لناثل الع اا ليق  از

ااولل الأ التللع تاووللت معللذ  قللت ق بلل  سلا إعهللة تعللن ل ىللمن هللذا الإقللة     و   للل 
.سن هلللذ   1904 و   لللل اليلللةه ا التلللع سع لللئت الللةل  1875الهعلللن التلللع سع لللئت الللةل 

  لل بن اوتللناء التوللمبل تق لللأ ا للل ااولل الأ التللع ت للهن ع للةقة م ل ظللة لللع الايللنبن ا
 لاولللللللبمة سن الاقت لللللللةنبةت الا وبلللللللل اتاهلللللللت و للللللل    وبللللللل  علللللللل  1990ملللللللن الللللللةل 

ال    لللل   ملللة تمة وللل  ملللن اثلللا  للللع تع لللبق سوللل الأ اا  الأ المةلبلللل الم توقلللل وهلللة 
  30  .بم ن سن عذ   سو ل ممبلات ااو الأ العة ئل:

  ةت المن الل ىبلأ الو لأ : تتمبل ااو الأ العة ئل وىبيهة و اء من لب  انن ال 
س  ملن لبلل  اليبمللل الإامةلبلل للأوللهل الموللا ل وهللة مية علل  وةلعللةت  المل للع الإامللةلع 
 الللذي باولل  اعلل  وماللن  ال وللم ل  إذ تلوللل هللذ  العوللول مللن قبمللل ااوللهل الموللا ل 
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 قبمل العلةت  المل لع الإاملةلع.إذ ب ل  هلذا الما ل  إللل س ثل  ملن  اللن  للع اعل ل 
 ن عوبة .لع سع 0.06إل بيبة   

الت  بلللل :بيلللس هلللذا الما للل  قبملللل مولللةهمل مام الللل ملللن ال للل  ةت ميبلللنا وةلو   لللل 
 لل  ةت اا لللل مللن إذ ت توهللة لللع ال وللم ل .إذ تمتللةل ااولل الأ  10ب لل  اللننهة إلللل 

% لللع لللبن ت للهن ااولل الأ المتقلل  ا عوللول لا 60العة للئل وتوللاب  ماللن  ب لل  إلللل 
 %.20تتانو 

ملللنو تذولللذل اةئلللنات الوللل لأ  الللنل اولللتي ا هة  بيةس س هلللذا الما للل  بالتذولللذل : بيللل
وةلتوةل العوول ولبن ولا  الولهل إللل إ وةلل    هلع عولول اةلبلل للع ااول الأ العة لئل 

 ممة باا هة سو اقة تمتةل ون ال م ةق ا  وب   .

التق   الو ب  :ت هن ااو الأ العة ئل عمل ا  وبل ا للع النن ال ل  ةت المن الل للع لتل ا 
ل اا  الأ المتنا لل لبهة   ان سووةل ذلم ب ا  إلل تقوبلأ  ثب  ملن  ابلا   ذلم لا

 الو نان ل     ل.

التيللة  التعظللبل :ت للهن ماظللل ااولل الأ العة للئل ولل ء تعظللبل  اللنل ال وللةءا لللع الإنا ا   
لللع  الو للنان المت االلنا لبهللة  لللل بتلل      عهللة سع للئت عتباللل الظلل    الاقت للةنبل مبلللت 

ن  الت ل باةت المعظملل ل امل  لبهلة التلع ت ال  ام هلة لتلولبن إع ةءهة تلىب  اليل اعب
  وةءتهة .

ا توللةع ا ائللن الاوللتثمة  :تاتولل  ااولل الأ العة للئل ال لل ء م  لللا لاوللتيقةل الاوللتثمة  
م تواللة لهللل ا ولل  ممللة بتليلللأ لللع ااولل الأ المتقلل  ا  إذ  ا  اااعوللع    عهللة تليلللأ اةئللن

% ممللة 1.5ل تليلللأ عملل ا وللع بة ميللنا   ت للب  واللف الن اوللةت إلللل سن ا ائللن الملوظلل
 باا هة سناا لاذل الاوتثمة ات اااعوبل .

  غلل ال  للةئ  التللع مبلللت ماظللل ااول الأ العة للئل إلا سعهللة تويللل سناا لاةلللل  مهمللل 
للنا  نبعةمب بلل اقت لةنبل  ملن  تم عهة من سناء ن   سولةس للع التعمبلل الاقت لةنبل  از

وللبمة و للناععة الا وبللل التللع تتالل  و لل    اولل  عللل   لل   المعةلوللل  ت ابلل  المللن  ات لا
ال    لللل  نالللل اليقلللةع ال لللة   لا ولللبمة إذا ام لللت ا لللل تلولللبن سناء سوللل اقهة 

  تعظبل ام هة  لية لماةبب  ال وةءا .
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 ثانيا :واقع الأسواق المالية العربية :
هللة  ذلللم وللذلت الللن   الا وبللل اه نهللة مللن االل  تقلل ب  سولل الأ اا  الأ المةلبللل لب     

من     قبةل الهبئةت ال قةوبل ل و   ةت الا وبل وتق ب  الي اعبن  ال ل ائح التلع تلنال 
لبلللللةنا مولللللت بةت إل لللللة   ال لللللوةلبل للللللع الوللللل لأ  تليبللللللأ ا وللللل  قلللللن  ملللللن اللمةبلللللل 
ل موللتثم بن   لللذلم اولللتم ت الاهللل ن لتقللل ب  عظلللل المية لللل  الإبلللناع  اليبلللن الم  للللي 

هللذا لىلل  اللن قبللةل واللف الللن   الا وبللل وف وللةء ق االلن لو لل م موللت بةت سناء اةلبللل .
ل تاللة ن ملل  هبئللةت سولل الأ اا  الأ المةلبللل لللع الللن   اااىللةء لللع المعظمللل الن لبللل 

   ذلللم لبمللة بتا لللأ وتوللةن  ال ولل ات الوعبللل IOSCOلهبئللةت سولل الأ المللة  الاب ولل    
    31 لنال  تق ب  ن   الاهةت ال قةوبل لع الن   الا وبل .

 ملللة  لللهنت اللللن   الا وبلللل تقوبللللأ وللل ام  إ للل   ملللةلع  لللم ت التعظلللبل اليلللةع عع     
 الهب  للللع اولللل الأ اا  الأ المةلبللللل   اعا وللللت و لللل   اباللللةوع لللللع عملللل   وللللم ل هللللذ  
ااوللل الأ  لالللل التلللنا   لبهلللة  إلا سعللل    غملللة ملللن ذللللم تويلللل ن ن المولللت و المق للل ل 

  32 ة . تظه  و    ثا ات متوةبعل  ما قةت سمةل  وةءته
 ل  قلل   ا للل سناء ااولل الأ المةلبللل الا وبللل  لل   ال مللس وللع ات المع لل مل   لللان 

ت للللب  الللللل سن ما لللل  ال للللعن لأ   2006وبةعللللةت  للللعن لأ العيللللن الا وللللع  لللل   اللللةل 
عيقلل للع عهةبلل  237% لب   إللل 42وا  اع وةىة   وب ا  إذ و   عوول *  الم  ل
. باللو  ولول الت اال   للع  2005الالةل عيقل عهةبل  413وةلمية عل م   2006اةل 

 ااناء الاةل للأو الأ المةلبل الا وبل إلل ا ام  انا معهة :
 الللةمبن الأ المةلبلللل الا وبلللل  للل   الا تولللةع للللع سولللاة  ااولللهل للللع ماظلللل سوللل الأ اا  

إلل موت بةت واىهة لل ب ن قوبابة عتبال ىلا  وعبلل هلذ  ااول الأ  2005 2004
. 

 قوباع لع ااواة  .الغب  و إلل توةقل الا توةع ممة سنىا  الن   ال قةوع 

اامللل  اللللذي اولللت لل إاللل اءات إ للل لةت هب  بلللل   قةوبلللل للللع هلللذ  ااوللل الأ لاللل ف 
 .2006 لتل عهةبل  2005ت لبح موة  سواة  ااوهل معذ س ا   اةل 

 ن سناء ااولللل الأ الا وبللللل ماللللةب اةملللل  ما لللل ات ااولللل الأ العة للللئل ليلللن  لللل وةلمية علللل    
للللأناء الابللن الللذي  للهنت  ماظللل ااولل الأ العة للئل  لل   الوتلل ا عووللهة إذ وللا  ما لل  
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 S&P500  ت لب  وبةعلةت 13  ال ة  وةاو الأ العة ئل لع سم ب ة ا توةالة و ل  .%
سن الما لل  الم  للل ل للعن لأ العيللن الا وللع لبمللة بتا لللأ وللةاناء ال  للع  إلللل ال للعن لأ

عيقلللل  328.7% لب للل  إللللل 38.3ما للل  إللللل اوللل الأ ااولللهل الا وبلللل  قلللن ا توللل  ال
  مللة موللبن وةل لل    2006عيقللل عهةبللل اللةل  237.7مية عللل ملل   2007عهةبللل الاللةل 

   سن هللذا الا توللةع لللع الما لل  بولل لأ الا توللةع لللع ما لل ات ااولل الأ العة للئل 3 قللل  
  إللل FT-SE   ما    S&P500إذ ا تو     من ما     2007الن لبل لع اةل 

% ممللة 11  وعللل  NIKKEIا للل التلل الع .لللع لللبن سع وللف ما لل    3.8   3.5
   33 با س تلوعة م ل ظة  لع سناء ااو الأ المةلبل الا وبل و    اةل .
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 2007 الما   الم  ل ل عن لأ العين الا وع لاةل 3     قل  

 

الاقتصببادي العربببي الموحببد لعببام  المصببدر :مببن دمببداد الباحببث بالامتمبباد ملببى بيانببات التقريببر 
 136ص 2008

 المطلب الثاني :تأثيرات الأزمة المالية ملى أداء الأسواق المالية العربية : 
وة ت لللللللة  ت ملللللللن الالللللللذ   الليبيلللللللل ل لملللللللل للللللللع  اللللللل ن عظلللللللل ل  ملللللللل ال للللللل  ةت 

 Corporate Governance من عةلبل  النل  ولةءا اااهللا ال قةوبلل س  قلن ا ا لل  
لمةلبللل ا لل ىللوق اليقلةع المللةلع للع ىلل ء الا لملل المةلبللل  الاوت لة ات لللع ااول الأ ا

مالللةلات اان ات  الم لللتيةت المتع الللل ملللن عةلبلللل س للل و   عالللل الللن هلللذبن اامللل بن 
ىا  إنا ا الم ةق  لع الماوولةت المةلبلل  الممة ولةت غبل  اليةع عبلل  ول ء الإنا ا 

   34  ىا  الموةءلل .
من س ث  اليقةاةت تاثب ا وةالمل المةلبل الاةلمبل  إذ تلاث ت  ن ققةع ااو الأ المة ة 

هللذ  ااولل الأ و لل   موة لل  مللن  للل    لل  ل الاوللتثمة ات اااعوبللل  مللة سعتاتلل  ملللن 
ساللل اء الللنل البيلللبن للللنو امهللل   المولللتثم بن  عظللل تهل ا لللل هلللذ  ااوللل الأ  ت قالللةتهل 

للع الع للةق الاقت للةني المولتيو بل . مللة تللاث ت و ل   غبلل  موة لل  ملن  لل   التوللةقا 
الاولللتثمة ي  الليبيللللع ممللللة اثللل  ذلللللم لللللع سناء ال لللل  ةت المن الللل لللللع هللللذ  ااولللل الأ 

   ولبتهة .
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 قن توة ت هذا التاثب  وبن ااو الأ  الو   ةت الا وبل  لية لن ال ا توةقهلة وةاول الأ 
الاةلمبللللل  مللللنو قللللن تهة ا للللل اوللللتيقةل الاوللللتثمة ات اااعوبللللل  لا  للللم سن ااولللل الأ 

ا ثلل  ا توةقللة وةاولل الأ الاةلمبللل س ثلل  اوللتيقةوة ل وللتثمة ات اااعوبللل  هللع اا ثلل  ا
امية  تق  ا  وب لل . التع  ةعت اا ث  تاث ا وةالمل الاةلمبل مية عل  وةاول الأ ااقل  

  35 ا توةقة س  اعوتةلة ا ل ااو الأ المةلبل الاةلمبل .

ول الأ اا  الأ المةلبلل الا وبلل وةلتلنبلن  ليلن سمة منو تاثب  االمل المةلبل ا ل سناء س  
 وبلل  معللذ معت لل  وللنست الاعا ةوللةت الولل وبل تظهلل  ا للل سناء هللذ  ااولل الأ و لل   

ن التلوللن الللذي ا لل عة إلبللل وللةوية لللل بوللتم  قلل ب  لللع ىلل ء ف  . وللذلم للل2008اللةل 
ت إلللل تللناابةت االمللل إذ تهللة ت سولل الأ المللة  الا وبللل سولل ا ومثب تهللة الاةلمبللل  هوقلل

  إذ هلللوق إاملللةلع 4مولللت بةت للللل ت لللهنهة معلللذ ولللع ات   ملللة مولللبن للللع ال للل    قلللل  
ولب   ول ت  2008م بة  ن لا  وعهةبل اةل  770اليبمل الو قبل لهذ  ااو الأ عل  

م بلة   78م بة  ن لا      الاةل     وانمة  ةعت م توا  وعلل   569ااو الأ عل  
     الع   اا   من الاةل .

  اليبمل الو قبل للأو الأ المةلبل الا وبل4 قل      

 
 2009 2008 2007الم ن  :وبةعةت التي ب  الاقت ةني الا وع الم لن 
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 قللن  للهنت ااولل الأ المةلبللل الا وبللل ت اااللة م ل ظللة ا للل  للابن الإ للنا ات اا لبللل 
 ات ال ولبلل . ملة اع وىلت   ذلم ا ل موت بةت الوب لل لع ااو الأ الثةع بلل  ما ل

إلللل هللذ  ااولل الأ  لللل  بيت لل  ذلللم  2009تللنليةت الاوللتثمة ات اااعوبللل  لل   اللةل 
ا لل ولل لأ ااوللهل ولل   لم  ولل لأ الوللعنات  ال لل  م سبىلة التللع  للهنت ت اااللة لللع 

 ع ةقةت ا ن اتهة اا لبل وةلمية عل م  ااا ال الوةويل .
ا لللذ سوللل الأ ال  لللب  عم ذالللة  التلللع تولللتاث   سملللة تلللاثب  االملللل ا لللل ااوللل الأ معوللل نا ع

% من إامةلع اليبمل الو قبل وةاو الأ الا وبل . ولعا ذ ااول الأ الولا نبل 73وعوول 
م ل لل الهول ق قول  ااول الأ الا وبلل ال ئبولل  ست إذ ولن ا   عم ذل لهذ  ااو الأ ا ت ة  

ل لللللع لللللبن اع وىلللت ااولللل الأ اا لللل و معلللذ معت لللل  الاللللة 2008 ذللللم لللللع بعلللةب  
ملللن التا بلللنات ال ولللمبل ولللان سوللل الأ المعقيلللل  مولللتثم بهة   غلالللل. ال للللت سعللل  ا لللل 

  لللللعةنبيهة الاولللللتثمة بل للللللن تتلللللاث  و للللل   موة للللل    وبللللل  وتلللللناابةت االملللللل  إلا سن 
اع وللةف ما لل ات ااولل الأ ال ئبوللل الا وبللل  للان ا ولل  و ثبلل  مللن اع وللةف ما لل ات 

الما للل ات اام ب بلللل  اا  وبلللل  تىلللع واسوللل الأ اللللن   المتينملللل مللل قن االملللل  ليلللن 
 للللع للللبن  2008% تي بولللة  للل   الللةل 40-%30 ا ولللب بل ال ئبولللل وعولللل تتللل ا   

%.ا للللل اللللل غل مللللن 70-65وللللا ت واللللف ااولللل الأ الا وبللللل اع وةىللللة   لللل  إلللللل 
الإالللل اءات التللللع ات للللذتهة الل  مللللةت  الاهللللةت ال قةوبللللل   إلا سعلللل  هللللذ  ااولللل الأ لللللل 

 هذ  ااو الأ  لتناوب  ممة بنل  ا ل ىا   وةءاتوتابل وو ال لهذ  ا
 

 المطلب الثالث : معوقات كفاءة سوق الأوراق المالية اي البلدان العربية .
ملللةل تليبللللأ ال ولللةءا سةلبلللل ام لللل ملللن الما قلللةت تيللل  ايولللل ت االلل  سوللل الأ اا  الأ الم

  36  الواةلبل الم ا ا  بم ن تلنبن سو ل هذ  الما قةت وةلعيةق التةلبل 

س لا: الما قللةت الت لل بابل  الهب  بللل  التعظبمبللل :ت االل  ااولل الأ المةلبللل الا وبللل ام للل 
ملللن الما قلللةت الت للل بابل المتا يلللل ولللةلي اعبن  اليللل ا ات   ا ائللللأ هب  بلللل تتا للللأ وهب للل  

 ااو الأ  س  و تعظبمبل متا يل وةلإنا ا  الل  مل  بم ن سن عذ   سهمهة :
 تع تو   وبن الن   الت  باع ل هبئةت  ال قةوبل ا لغبةل الي اعبن الت  بابل ال
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ااولل الأ المةلبللل  وللبن الللن   التعوبللذي الللذي تيلل ل ولل  الو   للةت  لةاولل الأ الا وبللل لا 
تتمتلللل  وت يةئبلللللل س  ل بلللللل ت لللل    للللللع س  إنا ي  ت  للللل  واللللنل الاولللللتي لبل  تويلللللل 

 م ه عل ومة ب اههة ا    ن .

ووللةت المية للل  التولل بل المتقلل  ا   ماووللةت اللنل  الل ن ت لل باةت تلللنن سع للةء ما 
اللولللللظ  الإبلللللناع الم  للللللي    لللللعةنبلأ ىلللللمةن المالللللةم ت  غب هلللللة ملللللن الماوولللللةت 
الموةعنا  ممة سنو الل ا توةع التي وةت لع ااواة   وةلتلةلع ا تولةع ن الةت الم لةق  

 الاوتثمة بل    ذلم غبةل    ةت الت  ب   ىمةن الا تتةل .

عبن  ال  ائح ذات الا قل لع الو لنان الا وبلل  التلع سالنت للع الولةولأ انل م ا و  الي ا
 الللنل اعولللاةمهة مللل  واىلللهة س   مللل  التقللل  ات المولللتم ا للللع سوللل الأ اا  الأ المةلبلللل 

 الن لبل و اء المتق  ا سل العة ئل .

اللنل  ىلل   الي االلن  الللعظل ل لل  مللن ااولل الأ اا لبللل  الثةع بللل ممللة باا هللة تت لل  
اان ات المةلبلللل  ىلللبلأ عقةقهللة  لىللل  الللن اللنل إم ةعبلللل تولللةن  التولللاب  وةلملللن نا 

 للأ  الأ المةلبل وبن ااو الأ   ل ف واىهة قب نا ا ل الاوتثمة ات اااعوبل .

ق    الت  باةت  الي اعبن التع تلمع  لي لأ  اة  المولتثم بن للع سول الأ اا  الأ 
 المةلبل .

لتلللع تلللنال التالللة ن الم لللت م ولللبن ااوللل الأ ق للل   الت للل باةت الاقت لللةنبل  المةلبلللل ا
 الا وبل  ق   هة ا ل سن ات مةلب  ملن نا .

 من الما قةت الهب  بل انل ت ل     ةت  ةعال للأول الأ المةلبلل مملة باا هلة  لنبنا 
التي لللل للللع لالللل التلللنا     الللنل  ولللةءا الومةوللل ا  الموت لللة بن   ملن نبلللل  للل  ةت 

بلأ للإ للللنا ات الانبللللنا   س بلللل  غبللللةل الاوت للللة  ال وللللةقل المةلبللللل  التلللل  ب   التولللل  
  التانن لع سن ات الاوتثمة   الان ة   غبةل ال اع الاوتثمة ي .

  37 ثةعبة :ما قةت ما  مةتبل : بم ن سن عذ   معهة 

اللللنل التلللل اء الما  مللللةت المع لللل  ا لللللع التيللللة ب  المةلبللللل ا للللل الللللن اةت ال ةلبللللل مللللن 
وماللةبب  الملةوللول  التللنقبلأ الن لبللل التللع س  للت وهللة الإل للة   ال للوةلبل  اللنل التيببللن 

الهبئلللل الن لبلللل المعظملللل اوللل الأ اا  الأ المةلبلللل   مملللة ب لللع  ااوللل الأ الا وبلللل للللع 
 ال بال ىابول ال وةءا .
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ىلللا  عظلللةل الما  ملللةت وةاوللل الأ  الو   لللةت الا وبلللل    الللنل تللل ل   لللو ةت التعولللا 
 ء لتينبل الم   ا ل موتثم بن .وةلما  ات  انل  ا ن ماووةت اوت ة بل   

 انل تلنبن   ةئ  الو لأ المل ل ل موتثم بن      ةئ  اا  الأ المةلبل .

 غبةل ثيةلل الو   ل لااتوة ات نبعبل تل   ن ن اوتثمة  من  اتهل  المةلبل .

غبةل الت ابل   الوتة و النبعبل   غبةل اان ات المةلبل التلع تتوللأ  ال ل بال  تالن ملن 
 ا قةت الاوتثمة  لع ااو الأ المةلبل لع الو نان الا وبل  .سو ل م

 

 (38)المعوقات الاقتصادية : : ثالثا

 ت اا  ااو الأ المةلبل الا وبل ما قةت اقت ةنبل ع   هة لبمة ب ع :
ىلللبلأ الوللل لأ :تلللاني سوللل الأ اا  الأ المةلبلللل ن  ا مللللن نا للللع تللل لب  الولللب لل وولللول 

هللة  بم للن التالل   ا للل ىللبلأ هللذ  ااولل الأ مللن  لل   ملن نبللل اان ات المتنا لللل لب
لاللللل ولللل لأ اا  الأ المةلبللللل   وللللم ل الو   للللل س  اليبمللللل الولللل قبل للأوللللهل     اللللنن 
ال لل  ةت المن اللل لللع الولل لأ    وللب لل الولل لأ   ت للب  وبةعللةت  للعن لأ العيللن الا وللع 

 306إلللل توللة ت  وبلل  لللع اللنن ال لل  ةت المن اللل لللع الولل لأ إذ تو لل   2010لاللةل 
للع الول لأ الولا نبل وبعملة  135لع و   لل املةن   272   ل لع و   ل م    

للللع و   للل وبللل  ت .سن ق للل الللنن ال لل ا ةت بللل ني إلللل ق لللل  11بو لل  الللنن ال لل  ةت 
% للللع ماظلللل 50ااولللهل المتنا للللل  اع ولللةف مالللن  اللللن  ان إذ و للل  مولللت بةت ن ن 

وةلعولول ل يبملل الول قبل ليلن % . سملة 126.5ااو الأ الا وبل انا ال  بت التع وا ت 
م بلللل ن ن لا  وبعمللللة تو لللل   318751و اللللت سا للللل مو لللل  لللللع ولللل لأ ااوللللهل الوللللا ني 

 م ب ن ن لا  لع و لأ ل وقبن للأ  الأ المةلبل . 2377

 39 ى لل الا ف  الق ل : تا ن سووةول إلل العيةق ا تبل :
 

 ةعةتلل  المةلبللل اع وللةف ماللنلات الان للة  عتباللل لىللا  ن لل  الولل ن ممللة بي لل  مللن إم
المتةلللل ل وللتثمة   بظهلل  ذلللم مللن  لل   التوللةبن لللع موللت و ن لل  الولل ن وللبن الللن   

$  للع للبن بو ل  72579الا وبل العوقبل   غب  العوقبل إذ بو   سا ل ن   لع ققل  
 $ لع البمن ولول     إل ةئبةت ل عن لأ العين الا وع.902

 و الأ المةلبل الا وبل .انل م ئمل ااعظمل الى بوبل المقويل لع اا
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ا توللللةع ماللللنلات التىلللل ل لللللع ماظللللل الللللن   الا وبللللل  هللللذا ااملللل  بللللاني إلللللل تاعللللل 
% 11% 15المن  بن ملن الاولتثمة  للع الولعنات توةنبلة ل تىل ل   إذ ولا  مالن  

 ا ل الت الع. 2009  2008لع اةمع

اللللن   ق لللل الاعوتلللة  ا لللل ال لللة ل  الللنل  اللل ن سعظملللل اولللتثمة  موت للللل ا لللل  ةمللل  
الا وبللل  ممللة اثلل  ولل وة ا للل ثيللل الموللتثم بن وةاولل الأ المةلبللل الا وبللل  وةلتللةلع اللنل 

 لوح الماة  ل وتثمة ات اااعوبل  عي  ال و ات .

ا تولللةع ن الللل ت  لللل التلللنا   اللللذي تالللةعع معللل   ةللللل و   لللةت اا  الأ المةلبلللل الا وبلللل 
ظ  وة  الموتثم بن ولواف معهلة  تا س ق ل انن ااوهل ذات الاةذوبل  الا نا لالتوة

  اع وةف ا نا ااوهل المن ال لع الو   ل  ة ل سوهل    ةت اليقةع ال ة  .

التي وةت ال نبنا لع ااواة  التع تت   وهة و   ةت اا  الأ المةلبل الا وبلل   غملة 
ملللن تلنبلللن ماظمهلللة لهلللةمح مولللم   ولللل  لملللنو تابللل  الولللا  البللل مع ل   قلللل المةلبللللل 

% إلا سن ل  لللةت ااولللاة  الا للل ائبل ب اللل  ذللللم 10% 5بتللل ا   ملللة ولللبن المتنا للللل 
لااتمللللةن الو   للللةت الا وبللللل ا للللل التم بلللل  مللللن الم للللةن  ال ة ابللللل مثلللل  اليلللل  ف 
  از للنا  الملبللن مللن ااوللهل    ون اللل اقلل  مللن الإ وللة  الملتالللا   هلل  مللة مللن  للاع  

 للللع  ولبتللل   مملللة بثبللل  سن بلللاني إللللل لبلللةنا للللن  التي لللل للللع اليبملللل الوللل قبل ل ولللهل 
م ة   الموتثم بن اااةعل اعن ن  لهل ل ول لأ س   ل  اهل معل  م  ىلا   لوةلبل 

   وةءا الما  مل  ممة ب ل  ن اةت الم ةق ا الاوتثمة بل .

 
 
 
 
 
 
 
 

 الاستنتاجات والتوصيات . المبحث الرابع :
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 أولا: الاستنتاجات :

لا وبلل وةلمية علل مل  مثب تهلة ملن ااول الأ اع وةف  وةءا سناء سو الأ اا  الأ المةلبل ا
 العة ئل  المتق  ا  ىا  الن   ال قةوع  التعظبمع.

غبلللةل الت للل باةت  ااعظملللل  اليللل اعبن المتا يلللل وةاوللل الأ المةلبلللل للللع اغ لللل الو لللنان 
الا وبل  غبةل ماووةت  وةقل تتمت  وةل و ا  انل اوتي لبل ااو الأ المةلبل  هبمعلل 

 .اليقةع الاةل 
ان التذولللذل ال وبللل   الللنل  ولللةءا ااناء  ىلللا  ال لللوةلبل لع سوللل الأ اا  الأ المةلبلللل 
الا وبلللللل  باا هلللللة قلللللة نا ل ولللللتثمة ات الا وبلللللل التلللللع  الللللنت للللللع ااوللللل الأ اا للللل و 
اام ب بل  اا  وبلل  ااولب بل مل ذا لهلة مملة بلل ل و لناععة الا وبلل ملن ل  لل اولتا   

لتعمبللللل الاقت للللةنبل   للللذلم اللللنل اللللذل الاوللللتثمة ات الولللل ائف المةلبللللل الا وبللللل لللللع ا
 اااعوبل .

غبللةل اللل اع  الثيةلللل الاوللتثمة بل لللنو الماتملل  الا وللع اوللوةل نبعبللل ووللول اللنل  
 سباةن  اوت ة  سن ات مةلبل تت اللأ  النبن الإو مع اللعب  . 

 ظهلللل  ذلللللم  ال المةلبللللل الاةلمبللللل   ون الللل   وبلللل  تللللاث  ااولللل الأ المةلبللللل الا وبللللل وةالملللل
 اىلة من     التي وةت لع ما  اتهة ا ل ال غل من   عهة تل توق وا قلةت ىلابول 
 م  ااو الأ التع تان م  ل االمل ووول ىا   وةءا الما  مةت  ىبلأ الو لأ .

 
 ثانيا: التوصيات :

قل ب  اليل اعبن  الت ل باةت الام  ا ل تالبل  وةءا سو الأ اا  الأ المةلبلل ملن  ل   ت
التقلللل     تالبللللل ن   الماووللللةت ال قةوبللللل  ل  مللللل ال لللل  ةت  ل لللل  وللللبن  ل م ا ولللل

 الماووةت الت  بابل  الو   ةت .

للللال ال لل  ةت وللفن ال  ةلللل الما  مللةت المتا يللل  تالبللل ال للوةلبل لللع ع لل  الما  مللةت  از
 وانائهة  ق ائمهة المةلبل  م العةتهة   ت اب  الماووةت الاوت ة بل  نامهة.
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ن ملل  المعظمللةت المةلبللل  الماووللةت الن لبللل  ع لل  الت ع ل ابللة اللنبثللل ت للاب  التاللة  
لللللع ااولللل الأ المةلبللللل  الاملللل  ا للللل تقوبلللللأ ماللللةبب  ال وللللةءا  ااناء ل معظمللللل الن لبللللل 

 لهبئةت ال قةول ا ل سو الأ اا  الأ المةلبل .

  عبن  ااعظمل التع تل   ن ن ذلمت اب  الاوتثمة  اااعوع من     تانب  الي ا
ع للللل  الللللل اع الاولللللتثمة   الامللللل  ا لللللل ت ظبللللل  اان ات المةلبلللللل وملللللة بتوللللللأ  اللللللنبن 
الإولل مع  ت للاب  ال للب ل  الإولل مبل  الاملل  ا للل إباللةن سولل الأ مةلبللل تاملل   ليلللة 

 ل   بال .

الاملللل  ا للللل الا تيللللةء   للللل   وللللةءا الاللللةم بن لللللع ااولللل الأ المةلبللللل  الو   للللةت  لللللع 
  ل سلى  ااوةلبل  التيعبةت اللنبثل .الماووةت الاوت ة بل  تن بوهل ا

الاملللل  ا للللل قبللللةل ولللل لأ اا  الأ المةلبللللل الا وبللللل  التاللللة ن الا وللللع  الإق بمللللع  تللللذلب  
 الايوةت لذلم .

 ت اب  اليقةع ال ة   نال ام بةت ال    ل لتالبل ا ف اا  الأ المةلبل .
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 . 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 المصادر والهوامش
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ع للللةء سولللل الأ إ  لللللةلأ  المي مللللةت ال ئبوللللبل  لبللللةت ن. لوللللبن  للللولع الاوللللةس  ا  -1
  10اا  الأ المةلبلل  ما للل وللل   موللتيو بل    بلل اللللنوةء الاةماللل  الم  لل   الاللنن 

2005   105. 
بم  م تلل الإال ل   بوت     عت  م ال الاقت ةن اام ب لع  ت املل موبلن اللن - 2

 .55   2001ال ة اع   لا ا ال ة ابل اام ب بل   ا عقن  
ن. لوللللن  للللولع الاوللللةس  ا لللللةلأ  المي مللللةت ال ئبوللللبل  لبللللةت سع للللةء سولللل الأ  - 3

 .103اا  الأ المةلبل  م ن  وولأ ذ      
 S.A Ross.R.W.wester field , jeffery opcit p.p18.19سعظ   -

4-Richard J.Rendlemen and brit j barter , two state option 

pricing , the journal of finance vol34no5 dec 1979 p.p (1093-

1110) 

عع  تقلل ب  ااولل الأ للل سس المللة  لللع ولل  بة  م للن  ان. ململلن سبمللن الللت المبللن -5
 وولأ ذ   .

موللب ا إوللت اتبابل   نا  ال–تل بلل   –ن.  ةلللن  هبللل اللل ا ي  الاوللتثمة   موللةهبل  -6
 .9.  1999  1ل ع    الت لب   القوةال  اا نن  امان  ق

ن. لولللن  لللولع الاولللةس  ا للللةلأ  المي ملللةت ال ئبولللبل  لبلللةت سوللل الأ اا  الأ  -7 
 .134-103المةلبل  م ن  وولأ ذ      

إولت اتبابل  م لن  ولةولأ.   –تل بل   –ن.  ةلن  هبل ال ا ي الاولتثمة   مولةهبل  -8
 10. 
بمللن الللت المبللنسعع  تقلل ب  سولل الأ  سس المللة   الانا ا التم ب بللل لللع ن. ململلن س -9

 .5.    2004ال   ةت  م تول  الاوب ان  ال بةف  
10-Taher Musa , Overview of  Development In The 

Globalization of Financial Market Thihad, Amassar , no 24 

,2001 ,p12.  



 2013مجلة ديالى /                                                    والخمسون     السابعالعدد  

 

 259 

عع  سثلل  الللن ل ا لللع الوبةوللل العينبللل لللع و للنان ايبلل  اوللن ململلن اوللةس اللمللنا -11
  2005عةمبلللللل م تلللللة ا  سق  للللللل ن تللللل  ا     بلللللل الإنا ا  الاقت لللللةن اةمال الو للللل ا  

 11  . 
 .11عوس الم ن  الوةولأ    -12

13-World economic out look, IMF UN New York, 2006, 

p.p.177-208. 

 

14-Taher Musa , Overview of  Development In The 

Globalization of Financial Market Thihad, Amassar , no 24 

,2001 ,p12.  

اقبللللل ملم ن  للللةلح  ا لمللللل الاولللل الأ المةلبللللل  تةثب اتهللللة لللللع الو للللنان العةمبللللل  -15
 128  2008  وةلل مةاوتب   الاةمال الموتع  بل  

 130الم ن  الوةولأ عوو    -16
بل الا     الاوهل لع الو   ل  م تول العهىلل وةلل ن اونالله ال    ل  تيب-17

 .23  2004الم  بل 
اثمةن وللللللللابن اوللللللللن الله  قلللللللل ا ات لللللللللع اقت للللللللةنبةت ال للللللللنمةت  الم لللللللل  اةت  -18

 .333  1997الاةمل ن اول عظ بل تقوبيبل  النا  الاةمابل وب  ت 
هعللللني معب  اولللل اهبل  الو لللل  اللللللنب  لللللع ماللللة  الاوللللتثمة   مع للللاا الماللللة    -19
 .38  1999لاو عن بل   ا
ب  للللللع مالللللة  الاولللللتثمة   م لللللن  ولللللةولأ نهعلللللني  معبللللل  اوللللل اهبل  الو للللل  اللللللل-20
  40 
لعوللللع  اوللللن الاوللللة   الاوللللتثمة  لللللع و   للللل الا  الأ المةلبللللل  الللللنا  الاةمابللللل  -21

 .75  2004 الاو عن بل  
  اللعة ي ململلللن  لللللةلح تل ب  الاولللللهل  الوللللعنات من   ل هعنولللللل المةلبل اللللللنا -22

 .132  1998الاةمابل  الاو عن بل  



 2013مجلة ديالى /                                                    والخمسون     السابعالعدد  

 

 260 

اللعة ي  ملمن  ةلح ت ل ب  الاوهل  الوعنات  من   ل هعنول المةلبلل  م لن  -23
 .133وةولأ  

لعولللع  اولللن الاولللة   الاولللتثمة  للللع و   لللل الا  الأ المةلبلللل  م لللن  ولللةولأ  - -24
  76 
  نا  عةاع مولللللا ن ا لللللل  الما  ملللللةت الملةولللللوبل  اهمبتهلللللة للللللع اوللللل الأ الملللللة -25

 .28  2004العهىل  
26-Higgins,Robert.C.Analysis for financial management ,6th

.ed 

–McGraw-Hill,USA,2001,p180-183. 

ململللن ا لللل ن عةنبلللل امبن تل بللل  اوللل الأ الا  الأ المةلبلللل    بلللل التالللة ا  اةمالللل  -27
 اوب ق من الم ق  ا ل الاعت عت:

http//slconf.uaue.ac.ae/prev-conf/2007/papers. 

   الم ق  ا ل الاعت عت :2010الاو ن هنو  تي ب    الل الو ات   -28
http://furat.alwehda.gov.sy/_archive.asp?FileName=792884109

20100620214951 
29- Mitchell Conver ,Jerold .R.Jensen. 29-Emerging 

Mrakets,when are they worth it? Financial analysts 

journal,vol.58.N2.March-April,2002.p86. 

 الاو الأ العةحء -30
 2008 عن لأ العين الا وع التي ب  الاقت ةني الا وع الم لن -31

http://www.arabmonetaryfund.org/ar/jerep/2008 
 للةلح ن موتللة  ا ماللة لع ل بللنا  متق وللةت  وللةءا ولل لأ الا  الأ المةلبللل  ما للل  -32

 اةماللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل ململللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللن  2010-2009 7الوةللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل   الاللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللنن 
 187. 2010 ىب  وو  ا ت عس.

 2009 2008 عن لأ العين الا وع  التي ب  الاقت ةني الا وع الم لن  -33
الللة  ل ن اوللل اهبل  اوللل الأ الا  الأ المةلبلللل اعا ةولللةت  اوللل  ملللن الالملللل المةلبلللل  -34

 .9  2009الاةلمبل  مع   ات  عن لأ العين الا وع  



 2013مجلة ديالى /                                                    والخمسون     السابعالعدد  

 

 261 

 11ةولأ  اة  ل ن او اهبل م ن  و-35
و  وللللللللللللةعع    للللللللللللبن ما قةت اولللللللللللل الأ الا  الأ المةلبللللللللللللل الا وبل وللللللللللللو   للللللللللللل   -36

 وةئتهة اق  لللللللللللللللللللللللللللللللل ن تلللللللللللللللللللللللللللللل  ا  لللللللللللللللللللللللللللللللع الا لللللللللللللللللللللللللللللل ل الاقت للللللللللللللللللللللللللللللةنبل اةمال 
 206  2005/2006الالائ  

 ةلح ن موتلة  ا مالة لع ل بلنا  متق ولةت  ولةءا ول لأ الا  الأ المةلبلل  م لن   -37
 190وةولأ  

 .191الم ن  الوةولأ عوول   -38
ولل قة م للة  ة لللع قةاللنا وبةعللةت  15* ب للم  ما لل   للعن لأ العيللن الا وللع الم  للل 

سو الأ اا  الأ المةلبل الا وبل ل  عن لأ  ب م :و   ل امةن ول لأ الولل بن للأول الأ 
المةلبل  و   ل اا  الأ المةلبل وت عس  و لأ ااوهل الولا ني  ول لأ موليق لللأ  الأ 

و   لل وبل  ت  و   لتع اليلةه ا  الإول عن بل المةلبل  و لأ ال  بت لللأ  الأ المةلبلل   
وللع للللأ  الأ المةلبللل  ولل لأ نوللع ظمعي لللل وةلللنا  الوبىللةء  ولل لأ سولل   و   للل اليللبل ال

للأ  الأ المةلبل  و لأ الن لل للأ  الأ المةلبل  و لأ ال  ق ل  و   ل الالائ   ول لأ 
 ل وقبن للأ  الأ المةلبل  .

 
 


