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 : ملخص البحث

تمثللأ واللالأو لأق الأو لأيم ياللو   يللم ة لأيو االلو وماالل   لأيللم ة لأياه اللو   ا لل  و لأ       
 لأثله لأجال  ع و لل لأيو ل ق لألاقت ل  يوا ااو ان و  لأت لأيوما لألاقت   ي يم  يه  ان 

  ي لل أ لأيلل ي  لأيسلللايو لأيويمجللو لأي لاللو ي اللتثم ا  لأيتوماللو   ذيللم اللن  لل ة   لل   .
لأيملل ة ورثلله ي ذ اللو ي مسللتثمهحن لللع لأيل للاة و للل لأيتماحللأ  احللأ  اوسجااللأ واللالأو 

 ان ه لأ لأيموظاا ااف تهكل   لأقيأ ان   ة لألإقب ة و ل لأقتو ء لأق اة لأيم ياو .
هااهلللل    وهملتهلللل  لأيملأااللللو و للللل كولللل ءا لأقاللللالأو لأيم ياللللو   للللوو و اللللو اللللن  للللل  او

   ئ لله    ثللل  سلل ء لأيىللاء و للل كولل ءا واللالأو لأق الأو لأيم ياللو لأياه اللو اللن  لل ة 
 تل للللأ تاللللهلأت اا لللهلأته  لأيا الللو  تلمالللم لأيمااقللل ت لأيتلللع تيللل   ايللل  الللل  كو ءتهللل  .

 تل ئ  اوهل  لأ اول ف كول ءا و لأء  إيلل لأيمالأالو يتا ح  ا   ته   لأيقا م  لم اه   تا ل   
م ياللو لأياه اللو   يمي ا للو الل  اثا تهلل  اللن لأقاللالأو لأيو  لل و  لأيمت للااا واللالأو لأق الأو لأي

غاللل ل لأيت لللهحا ت  لأق ظملللو  لأييلللالأ لن لأيمتا يلللو  .  ضلللا  لأيلللم ا لأيهقللل  ع  لأيتوظاملللع
  قالللالأو لأيم يالللو للللع لأا لللع لأية لللملأ  لأياه الللو  غاللل ل اااسللل ت  اللل  و تتمتللل   للل ياةها 

لأيت   ل لأيكةلله  ولمم كول ءا  إ  ع لأيا م . ومم لأاتي ياو لأقاالأو لأيم ياو  هاموو لأيي  
جاا هللللللل   للللللل ا ا والللللللالأو لأق الأو لأيم يالللللللو لأياه الللللللو  للللللللع   لأق لأء  ضلللللللا  لأي لللللللو  او

ي اللتثم الأت لأياه اللو لأيتللع  يللمت لللع لأقاللالأو لأق للهو لأقاهح اللو  لأق ا اللو  لأقالللاحو 
ه اللو لللع الل ذلأ يهلل  املل  جلللهم   للملأ و  لأياه اللو اللن له للو لأاللتا ة لأيوللالأئ  لأيم ياللو لأيا

ااماول   لأيمالأالولأيتوماو لألاقت ل  جو  كل يم ولمم يل ل لألاالتثم الأت لأقيوةالو  قلما  
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الللن لأيتا لللا ت لأياملللأ و لللل تا حللل  كوللل ءا والللالأو لأق الأو لأيم يالللو الللن  للل ة ت لللاحه 
 تا حلللل    ا لأيمااسلللل ت لأيهق  اللللو   اكمللللو    الأ لن  لأيت للللهحا ت  االأربلللل  لأيت للللاالأييلللل

تا حلل  لأي لللو  او لللع   للله  هحعاو  لأيةاا لل ت .لأي للهك ت  ل للأ  للللن لأيمااسلل ت لأيت للل
                 لأيما االل ت  زيلل لأم لأي للهك ت  للف الأل ك لللو لأيما االل ت لأيمتا يللو  ا لأئهلل   قالأئمهلل  لأيم ياللو 

ت لاا  لأيتال    ال  لأيموظمل ت  .  ت اا  لأيمااس ت لألاات  احو   ومهل   االأل  ته   
لأيلماثو لع لأقاالأو لأيم يالو  لأياملأ و لل لأيم ياو  لأيمااس ت لأيم ياو    ه لأيتكوايايا  

ت ةلللل  االلل اله لأيكوللل ءا  لأق لأء ي موظملللو لأيم يالللو يهل للل ت لأيهق  لللو و لللل والللالأو لأق الأو 
 لأيم ياو .

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 المقدمة :
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للللع وم الللو لأيتومالللو لألاقت للل  جو  لألايتم  الللو للللع     ه اللل لأ  و  يلأالللالأو لأيم يالللو   ا      
هلللع تاملللأ و لللل   لللم لأيملللم هلأت  تاة تهللل   تايلههللل  إيلللل ل لألاقت للل  ج ت لأيما  لللها  

لأي لللهك ت  لأيم للل اح  لألاالللتثم احو لهلللع  مث  لللو لأياسللله لأيللل ي اللله ء ق  وللل ت لأيوللل ئ  
و لللللل ل لأيوللللله   اللللل  ق  وللللل ت لأيااللللل  لأيمللللل يع   و لللللل ل لأيملللللم هلأت   لأيمللللل يع  

 قالل م لأيسللاو  للا لأء   ا   والل   لللع هلل لأ لأيمالل ة جسلل وم و للل تليللل   . لألااللتثم احو  
  لىللللل  وللللن و للللل  جاللللم و الللللأ يللللل ل  لأيتا للللاك لأيكللللل ء ي مللللالأا  لأيم يالللللو لأيمت  للللو

ي اللتثم الأت لأيمل اللو  لأقيوةاللو    اللن ثللل اللم لأيواللاا لأيتماح اللو ي م لل اح  لألاقت لل  جو 
يللل لأ للللا  كوللل ءا لأقالللالأو   لالللاا لأيويلللم لأقيوةلللع لاالللام  ي ة لللملأ  لأياه الللو .  لألإ م ئالللو  

 كو ءا  ت اا لألاقت    ك أ . لأيم ياو  ت ااه  اوا س اب  ها و ل
أ لأيت للللاالأت لأيا يماللللو  لأتالللل   لأقاللللالأو لأيم ياللللو لأيم ياللللو  لللللا لألا للللما ل ظلللل لللللع      

إذ و بح لأيا يل ك    مث  و ااو ا ياو  لأ لما تت  لل للهل    لأيتم حأ لع ظأ لأياايمو  
 يكلللع الللتم ن الللاو  لأيللللم   لأيااهلأ الللو  لأيسا الللاو اللل  لحللل  ا وهمالللو لأق  للل و لأيم يالللو .

لأق الأو لأيم ياللو اللن تليللل  وهملأللل  للوباللع و  اتمتلل    يكولل ءا  ماوللل و  تا للس واللا ا 
يلتسلللللللول  ’لأق الأو لأيم يالللللللو  اللللللل  كلللللللأ لأيما االلللللل ت لأيمت  لللللللو  لأيمتا يلللللللو  هللللللل   لأق الأو 

 ي مستثمهحن لأتا ذ قهلأالأتهل لألااتثم احو لع ضأ  لاع الن لألا م ول    تي للأ لأيمال  ه .
 اء لأيىاء و ل كو ءا والالأو لأق الأو لأيم يالو لأياه الو  ان هو  ي ءت ه   لأيمالأاو يتس

 لأيو   و ي اقاف و ل تيلال ااضاوع يكو ءته  .
واللللالأو لأق الأو رولللل ءا  جيللللام لأيبللللل  و للللل لهضللللاو اا لأهلللل  و  : لهضللللاو لأيبللللل      

لأيم ياو تاثه    أ كةله و ل و لأء لأقاالأو  و ل قهلأالأت لأيمستثمهحن ان  ل ة كول ءا 
 لأيما اا ت .

اهلللمف لأيبلللل  إيلللل تسللل اء لأيىلللاء و لللل كوللل ءا والللالأو لأق الأو  هلللمف لأيبلللل  :     
لأيم ياللللو  تيلامهلللل  اللللن  لللل ة لأاللللتاهلأف ق لأئهلللل   لللل ة لأيايللللم لأق للللله ي اقللللاف و للللل 

 . اااق ت تلسلن لأق لأء  همف ال  لأيكو ءا
             لأوتمللللللللم لأيبللللللللل  لللللللللع اوهالللللللل  و للللللللل لأقالللللللل ال لأيا للللللللوع  اوهااللللللللو لأيبللللللللل  :     

 و  لأيبللل   . لأيلل ي جسللتوم و للل لأيتل لللأ لأيا للوع  لأيا مللع لللع هلل لأ لألإ لل ا  لأيا مللع  
اتىللللمن ث ثللللو اب  لللل  تولللل  ة لأيمبللللل  لأق ة لأقاللللالأو لأيم ياللللو اوهااهلللل   ا ا  تهلللل  
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لأيهئاسو  تو  ة لأيمبل  لأيث  ع كو ءا لأقاالأو لأيم ياو  اا الهه   تو  ة لأيمبل  لأيث يل  
لأقللل   لأي ملللا  الللن  للل ة لأالللتاهلأف ق لأئهللل  روللل ءا والللالأو لأق الأو لأيم يالللو لأياه الللو لأيا 
 .    لأ ا  ا ت لأقلاو لأيم ياو و ل كو ءا و لأئه 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 المبحث الأول



 2013مجلة ديالى /                                                    والخمسون     السابعالعدد  

 

 229 

 الأسواق المالية مفهومها ومكوناتها
 

 : تمهيد
ج للهم لأيالل يل ت للاالأت  تالللهلأت ي احللو ومايللو اسلل  يمالل  لأياالأ للع لألاقت لل  جو      

  ي لأاللل  لأيبلللل      و اللل  كللل  يل  هاتللل  للأ  لأهتم اللل    يملل ة      لللن و  لأياللل  لأيسا اللاو
 لأيبل  ون  هو لأيل اة و ال   لأقالالأو لأيم يالو تالم الن لأ لهل  ون وا رن تالأيم   

تهللل  للللع قملللو لأيهلللهم لأيمللل يع يلللماه  لأق  لأت لأيتماح الللو يلللمو لأيكثلللله الللن لأيلللم ة يللل يم يا 
لأيلم ا لأيمم لن و  ت عبل  هل    هل لأ  يمالأيهو لأيت االأت  لأيتاللهلأت لأيتلع جاهلهل  لأيال يل    

لأقاللالأو لللع تليللل  لأيتوماللو لألاقت لل  جو  وللمه  كي وللما وا اللاو اللن قالأوللم لأيتماحللأ يلل لأ 
 . رلللللللللللللللللللللللللللللللللللا  لا لللللللللللللللللللللللللللللللللللم اللللللللللللللللللللللللللللللللللللن إو  ئهللللللللللللللللللللللللللللللللللل  لأقهمالللللللللللللللللللللللللللللللللللو لأيب ياللللللللللللللللللللللللللللللللللللو

 
 الأسواق المالية المفهوم والأنواع الأول : المطلب

 تعريف الأسواق المالية : أولا

  هلللع لأيم للل   و  لأيللللل  لأيللل ي تتامللل    financial marketsلأقالللالأو لأيم يالللو      
  لأيتلللع  financial instruments اللل    بللل ت  اللل     بللل ت  لللهلأء لأق الأو لأيم يالللو 

   حالم  يلا  لأقالالأو  ا ي توول ه  إيلل تلهحلم وم ال ت لأيتلملأ ة للع لأقالالأو لأيم يالوا
 . و  ةلأيمب  لات لأيم ياو  سهوو   ساه  لأيم ياو ان لأي ه ق لأيىه احو لإتم م

ت لأيسمسللها لأيم ياللو و   لللا اللو لأياماللم اللن لأيمااسلل ت لأيم ياللو   لأقاللالأو لأيم ي لتاول      
الللاو ا  س لأقالللالأة تلللاله لأيالللما ت لأيم يالللو ي ميهضللللن   لأيمات ولللو لأيتلللع ااماو تهللل  

               اللللوملأتواللللهل      يكللللن الللل ات  لأقا اللللاو هللللع لأق الأو لأيم ياللللو   رللللاي اللللاو   لللله
هلأ   لمهمتلل  لأقا اللاو تسلل ق و  ج للا  يلل   يللا  الل  يلأيسللاو  هلل لأ لأيموهللام لا ج للته   

 .                  1 لألات  ة  لن لأيب ئ   لأيم تهي 

 

 
 أنواع الأسواق المالية  ثانيا :
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 واللالأو اوس  money market اولل   اللن لأقاللالأو هملل  واللالأو لأيويللم هو يللم      
 ة للع ويل ة    تات ل  والالأو لأيويلم ولن والالأو اوس لأيمل  capital Marketsلأيمل ة

   لأق  لأت لأيم ياللو لأيتللع جاللهي تللملأ يه  لللع كللأ اللن maturity dates لألااللتلي و 
   لللع  للاع    وي  ةااللو لأيمااسلل ت لأيم ياللو لأيا ا للو لللع كللأ اللن لأيسللاقلن  2 لأيسللاقلن

   ماول و ه و  واالأو لأيويم تتا الأ  ل ق الأو لأيم يالو  لأق  لأت لأيم ياو لأيتع اتل تملأ يه 
 احلللو  لأيتلللع تيلللأ الللما لأالللتلي قه  ولللن لأيسلللوو  ت للل أ لأيم للل اف لأيتا   لأيي للللها لأقيلللأ

    ذ  لل ت لأيا حوللو ا  لأيللاك ء  لأيالل ا  و  للهك ت لأي لللهل لأيمااسلل ت لأيم ياللو لأيهئاسللو 
  لأت لألإاللملأع  لأق الأو لأيم ياللو ق لللها لأقيللأ  لأيا لأئلل  لألا   احللو  لأيم لله او  اوهلل   لله

 تتا اللأ واللالأو اوس لأيملل ة  لل ق  لأت     الههلل  لأق الأو لأيتا احللو  لأييةللالات لأيم لله او 
 stocks لاالللللتلي و ورثللللله الللللن الللللوو  هلللللع لأقالللللهللأيم يالللللو  اح لللللو لأ يلللللأ وي الللللما لأ

 3 لأيمسلتية ا ت              ويلا   options لأياال الأت  bonds لأيسلوملأت 
futures 

contracts 
 .  4 ياو لإجى   لأيو او  لن لأيساقلن حم ن ويم لأيمي ا و لأيت   3 

  لأيساو لأيويمجو تتا الأ  ل ق الأو لأيم يالو ق للها لأ يلأ وال  فلتهم  لل  ا هان       
 . ااو اوس لأيم ة تتا اأ   ق الأو لأيم ياو  اح و لأ يأ

الن ق له لأ يل ة للع تكلا   الل لأي لويو و لل لأيلهال ي لوي ت ان  ل   الل لأ     
 . كةلها  و ل لأيهال الم  جو وم  لأي وي تااو لأيويم لهع 

   وا  ااو اوس لأيم ة   لأيساو لأيويمجو تاله لأيسلايو  لأيثيوف  لف ان  ل  لأيهم -ل
 لهمله  لأقا س تالله لأيم أ.     
   لوع لأيساو لأيويمي  ام وذ   ت لأيا حوو   ه  لأت لألإاملأع ان  ل  لأق  لأت - 
   وا  و  لأت لأيتملأ ة لع ااو اوس ول لأييةالات لأيم ه او  لأق الأو لأيتا اح    
 .  هل  لأيسوملأتلأيم ة  هع لأقا    

 . ثمو له و و هو ان  ل  لأيها  او  لأيتوظال  لأيو و او  لأيكو ءا  الهه  -هل 
 
 

 مكونات السوق المالية والياتها : ثالثا
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   يكوهل  اتهلأ  لو  اتملل ا mechanismsاتكا  لأيساو لأيم يالو الن ثل ل  يال ت      
م لأ يالل ت  لأقاللالأو   يكللأ  ياللو اللن ت للإ    إذ  لألااتبلل ق  اىلله  الل   الل    لل أ  ثللل 

   تتكلا    و  لأتهل  للع لأيسا الو لألاالتثم احو وه  لأيملأ  او  ام ته      ئ له  يه  له 
  5  -ه   لأ يا ت ام  ا ع:

  ما ت لأيم  اف   ظل لألا   ا ت مأ  money market ياو لأيساو لأيويمجو  -1
 .  تب  ة لأيام ت  لأي هف لأقيوةع تساحو لألائتم    لأيمملاو ت      
   لأيتماحأ لألااتثم اي   الأتل ت مأ تاظاف لألااتثمالأو اوس لأيم ة ل ياو وا -2
 . ي م ه و ت لع اات   لأيي  و ت لألاقت   جو  لأيتوماو     
 و   يا  Stock Exchange لأيسوملأت و يلأاهل لياو ااو لأق الأو لأيم يل  -3
    ه ا   لعاي تا ي   الأ  وا اال لأيث   ع ة   يله  لأق يلالأو اوس لأيملوا     
   اا  ت  و الأو و   يا  واالأو اوام ياو و ياو    و لألاقت   جوللأيتومل     
 و لعل  و هله  لأيمس هم مالو اتكا  يه  ا لأج  ومالا ياو تتمل    و ءا و يل     
   إ ملأا لأقاهل    ة لأيا  لاوس لأيم و  لتافا  تك ياف لأيتماحأ   يم كل     
    تي لأ لأيما  ه  ان ثل تالله لأيسلايو ي مستثمهحن  لأيمان  ز ملأا اوملأت     
 هلأ لهلأت لأقللو تتا  إيله  ام ل تسهلأ     و الأو ا يلي اتثم ا لأيم يع      
    تلول  و لأاا لأي هك ت و ل تلسلن كو ءته  لع  ل لأيمااس ت لع لأيماتم     
  ل   ت ال   لا لأقا ل    ااملات  ملأ و ل لح  ا لأقا للأق لأء  لأيام     
    زجا   له  و لع لألاقت    لأييااعلو ذلأت لأيهحالللألااتثم الأت لأيهوام يل     
 ما  ه لأ  م ا  اا ي إيللح لألااتثم الأت لأيامال  لتلومأ يماما ون  هح     
 لأيتع تا ي  م اه    تافا  ااملات لأيب  يو    يت يع ال  استاح ت لأيم اة     
  ت  الا ي إيل لح  ا لألإ ت ل  تافا ل   لأياماإيل لح  ا لأي  ع و ل لأيس      
    حسهل لع لأاتو ع قامو لأقاهل  الهه  ان لأق اة  زيل ااملات لأيتىال     
 .  5    ه لأ ان  ا   و  جا ل لأيوما لألاقت   ي  ت لأام لأيمةاا تلح  ا لأيثه ا      
 

       
 ( ق الماليةبورصات الأورا أسواق رأس المال الثانوية ) :المطلب الثاني 
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 Secondary Capital market , Stock Exchange 
 هللللع اللللاو تللللملأ ة لألإ للللملأالأت وي  الللل  لأق الأو لأيم ياللللو   للللهلأئه  لللللع اي للللااا      

لأيةاا و  ذيم وةله ويهل ا لأياال  و لأيم يالو كةولات لألاالتثم ا  لأيلاك ء لأيمتا  للن 
ج  ل  و للهل  لو ع لع لأياا  و  لن لأيمستثمهحن  لأيمم هحن  ااو لأيةاا و  لأياما  

.  لللع هلل   لأقاللالأو اللتل لأيتللملأ ة يلللأ الأو لأيم ياللو   6 لأيسللاو اللن لأيسم اللها  لأيمىلل ا لن
   كلللل يم   لأيسللللوملأت             اللللن لأقاللللهل  outstanding sharesلأي لللل  اا 

 هلللع و  لأت ت لللماه  لأقالللالأو اثلللأ   financial derivativesلأيم لللتي ت لأيم يالللو
 حللتل تللملأ يه  لللع يهلل ت  put and call options    الل الأت لأقاللهل  7 لأياالل الأت
  وي إ ه   ب اا ون ويا  ا يالو تا لع     ويا  لأيمستية ا ت  لأيمي جى ت اتا  و

   سللاه الللم   يم يكهلل  لأيللل  ي للهلأء و   الل  اايللا  م  ييللع و  الل يع و   يللمي م االللن
    8 اهح اللو هللع و للل و للالأع اوهلل  لأق ا اللو  لأق ت الللم ا إثولل ء اللما لاواللو االوللو   مالل

 :  و  لأيساو لأيث  احو تويسل إيل  اولن
 Organized Marketالأسواق المنظمة  -أولا
ي مو للل ت  outstandingالللتل لأيتا الللأ للللع هللل لأ لأيسلللاو  للل ق الأو لأيم يالللو لأيي ئملللو      

 تاللم اللن لأقاللالأو لأيم ياللو لأيموظمللو  اللن لأقاث للو و لهلل   اا للو يوللم    اا للو  اكلللا 
ثأ ه   لأيةاا  ت ورةه لأقاالأو لأيم ياو  تسمل و ا     ل يما س   اا و  لاحاات  تم

  الللن لأق الأو لأيم يالللو للللع  ٪80 إذ تتا الللأ  مللل  جيللل ال الللن   big boardلأيكةلللله 
لأيالاجلللللل ت لأيمتلللللللما لأقاهح اللللللو  هولللللل ت  اا لللللل ت لأيمولللللل    و  لأيةاا لللللل ت لألإق اماللللللو 

Regional exchange مسللا و إذ تاللمم تتا اللأ  ملل  تبيللل اللن لأق الأو لأيم ياللو لأي إذ
 .  9  ا ا لأيمستثمهحن لع لأيمو    لأيالأقاو لله 

 
 Unorganized marketsالأسواق غير منظمة  –انياث

جي للللم  هلللل  لأقاللللالأو لأيتللللع جاللللهي للهلللل  لأيتا اللللأ  لللل ق الأو لأيم ياللللو  لللل ال  للللم        
  وي  over the counter - ( OTC )لأيةاا و  تسمل   يمال ا ت و لل لأيموىلما 

 لأيللاك ء اللاو لأيسم اللها  للهلأء لأقاللهل لا تللتل لللع لأيةاا لل ت  تمثللأ الل    و  وم اللو  
لللا      ظللهلأ  ياللمم  يللا  ا لل   الللم  لإيللهلأء لأيمالل ا ت  لأيسللاو     لل  اا لأيلل ي او لل
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هلل   لأقاللالأو تت للأ  اىلل  الل   الل  وللن  هحلل   ظلل م لأيكته  للع يتبلل  ة لأيما االل ت 
التل  إذ    10 لأيمالألحلو    قم تسلمل اال للأ    قالالأو NASDAQ رم  جاهف   يو ل لأت

 . لأيتا اأ لله  وةه  ا  ء ا يللن لع ورثه ان ااق    ال لأيةاا و
 

 The Third Marketالأسواق الثالثة  -ثالثا
لأيل ي اتكلا  الن  للات    جمثأ لأقاالأو لأيث يثو ق  ول   الن لأيسلاو لأيالله لأيموظملو     

لأقللل  لأقاللله والللالأق   لأيسمسلللها الللن الللله ووىللل ء لأقالللالأو لأيموظملللو  هللل   لأقالللالأو للللع   
اسلتمها    لل أ  لأئللل ي للهلأء لأق الأو لأيم ياللو و   ااهلل    للاي كماللو اهملل  كةلله  امهلل  و  

 .  11   وا  يمهاا لأيمتا ا لن لع ه   لأيساو لها كةله  اه
 

 السوق الرابعة -رابعا
تاولللع لأيسلللاو لأيهلأ الللو لأي لللو  ا  لألاالللتثم احو  لأيمسلللتثمهحن لأقللللهلأ  لأيكبللل ا لأيللل ان      
   لأيسلاو    اتا لن   يم  ال  ء   ح ته   لأق الأو لأيم ياو اب  ها  ام   لوهل اةااا  

   لأيكةللها           ه ء لأيمتال ا لن   ي لوي ت  حتاي  لأيساو ان  ظل م ي ت ل لات ال
 تكا  تك ياف لأيتملأ ة   ي وي ت لأيكةلها لع لأقاالأو و  لل اوهل  للع لأقالالأو لأق لهو 

       و  هول ت والالأق  لأيهلأ او ي ءلأ الن لأيسلاو لأيث  احلو      ت  ا تمثأ لأيساو لأيث يثو 
إذ جيلمم لأيسمسل ا  ال  لأيالما ت    discount brokerو هو اوه  ام اها لأيا لل 

يام ئلل  اي  للأ ومايللو تتو الللع   اللل لأياماللو لأيميماللو  هوللل ت تالل ا لأي  بلل ت لأيكةللللها 
block trendier 12   اهل 10000 ون   و ذيم ووما  لا جيأ  ال لأي  ةا  . 

 

 
: انعكاسبببات مولمبببة الأسبببواق الماليبببة ابببي السياسبببات الاقتصبببادية  المطلبببب الثالبببث

 والمالية 

اللل  تاواللل  الللن ت  لللع  يللللم   لأيم يلللو لأييااالللو   ضلللا ع   ا     ظللل هها لأياايملللو إ       
لأيلللم ة   ملللس لأيهاحلللو  لأيتلللهلأل   تااللل   هحلللو لأ تيللل ة لأيام يلللو  .رللل يم تلللم حأ  اللل ئأ 
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 ل  اوس لأيمل ة   هحلو تلهك تل    لأيثلااا لأيما اا تالو  لأيتيوالو للع لألإ ت ل  و ق ت لألإ تل
إلللللهلأللأت  واالللل لات لأي للللو وو  لألات لللل لات رأ هلللل   لألا للللملأل لأيمهلأليلللل  وميلللل  ث ثلللل

ي اايمللو إذ اللهو لأيللبا  و  اظلل هه لأياايمللو هللع االله   تلل ئ  يهلل    لوملل  اللهو   لله   
   كه:و ه  ان اسةب ت لأياايمو     ت  ا  لأ هل ه   لألا ا  ا ت 

لأيت لأاللم لأيه ئللأ لللع  اللل ا  س لأقاللالأة  لأيمالل ا ت لأيم ياللو  اللاءلأ ك  لل  لألااللتثم الأت 
لأقيوةاو لأيمب  ها و  لأاتثم الأت لأيلالألن لأيم ياو  لألاالتثم الأت لأق لهو يمايلو و لبل  

   اللللل لأيتللللملأ ة لللللع لأقاللللالأو لأيم ياللللو إ  لهكللللو ياللللاهه لألاقت لللل   لأيللللم يع  لأذ لأييللللاا لأيم
  ا ال ا   لاا اااال   للع 4500إيل    1992ا ا ا   لاا و م  820لأيم ياو ول لأ  ان 

   زذلأ اللل  تلللل  سللل  ه   بسللل  و ا  يلللو  للللع واقللل م الللواحو  للللا   هكلللو  13 1999وللل م 
ا اللللل ا   لاا  وي و هللللل   1645.5  ا اللللل ا   لاا إيللللل 7.3لأيتللللملأ ة قلللللم   لللل   الللللن  

ت  لألإيملل يع   اللها  يللما لأيولل 55  اللها  لل ة ا لل  قلله    هللع تالل  ة  224تىلل وو   
الللها  يلللما  الللل إيمللل يع لأي للل  الأت  238   تاللل  ة 1999لأيمل لللع يلللم ة لأياللل يل وللل م 

 . 14 لأيس عاو لأيا يماو ي لأت لأيمما لأيم كااا
ت لأام وهماو لأيي  ع لأيا ايع لع لأيو  ق لألاقت   ي  ليلم ت لأالم  الل لأيي ل ع لأيال ايع 

اللللها  لللل ة  20    للللقاو لأي لللل  الأت  لأيللللالأا لأت  و  لأيتالللل اا لأيا اياللللو ي سلللل   تىلللل و
 2830ت للأ إيللل  1970ا الل ا   لاا لللع ولل م  646ليللم لأاتوالل  اللن     ث ثلللن و الل

لللللع لأياقلللل  لأيلللل ي يللللل اتىلللل و  لأيولللل ت  لأيمل للللع لألإيملللل يع  2002ا الللل ا   لاا ولللل م 
  لأيوللل ت  لأيمل لللع للللع إ    لأذ   15  2002-1970  الللها اللل   للللن لأقولللالأم  11.5الللاو 

ا للللع  للللن   اللل  لأي للل  الأت لأيسللل عاو يلللووس تهح للللا    لا 30.06  لللملأ  لأياللل يل اة للل  
  تهح للللللا    لاا  تلللللل اللللل اس 11.103تهح للللللا    لاا يا لللللأ إيلللللل   6.89لأقولللللالأم 
٪ يلأولالأم 6-٪ 3   و  اامة  ما  ال لأي   الأت ي م ة لأيمتيماو اتهلأ    لن 2006

٪  لللع لأيللم ة لأيو االلو يللووس 10-٪3  لللع لأياقلل  لأيلل ي تكللا   لللن  2006- 1988 
 .  16 لأيمما
 هل  إ   ل لأيو  ق لألاقت ل  ي لأيال يمع إذ ت لأام اا ها لأي هك ت لأيمتام ا لأياوساو و     

تتسلللل   يىلللا او لألاقت للل  جو  الللن  لللل  لأق لللاة و  لأيمةااللل ت  و   الللل لأيام يلللو و  
     ه  لألإ ت يع   لأ ت  اه  لأيااهلألع لع لأيا يل .
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 وىأ لأتس ع لأيت اا لع لأيو ل ق لألاقت ل  ي و لبل  هو يلم ضله اا ا للو إيلل      
 يللللا  واللللالأو ا ياللللو كةلللللها    وتبلللل ا و  اللللاو لأق الأو لأيم ياللللو  لأيةاا للللو  اللللن و للللهل 

الن  كةلله لألإا     لا  ذيم جيتىلع تلالله كلل   لأيما لات لأيتع تتاح ي مستثمهحن تليل  
ق الأو لأيم يالللللللللللو لأيمتملأ يلللللللللللو للهللللللللللل   إذ تت للللللللللل  هللللللللللل   لأق الأو لأيما االلللللللللل ت  لللللللللللاة لأ

  يكو ءا.   للو  و  واللا ا لأق الأو لأيم ياللو تتاللله قامتهلل  اللن  قلل  إيللل و لله . تتللاثه 
للللع كثلللله الللن لأق اللل     يةا  للل ت  لأيما االلل ت  لللاة ظللله ف لأيسلللاو   ضللل  لأي لللهكو 

اللو لأيمتملأ يللو لأيم للماا يهلل  املل  اللوا س   لل أ اب  لله   سللهوو لللع واللا ا لأق الأو لأيم ي
 لأذ تللللمل  هكلللو و لللالأئاو  تي بللل ت يلأالللا ا  لللاا لأ اللل  لأق بللل ء لأيسللل اا   للل  لا اللل  

 لأق ب ء لأيمت  ئمو.
 الل  تاالل   هكللو لأيتلللها لأيملل يع لللع لألاقت لل  ج ت لأيمتيماللو  لأي لل وما   لحلل  ا      

ت لاا لأقالالأو لأيم ياللو لأيمهلأليلو يهلل لأ لأيتللها لا للأيل  هو يللم يم لو اللن لأيمااقل ت لأيتللع 
تللللاة       لللاة لأقالللالأو لأيم يالللو إيلللل كو ءتهللل  لأيمو لللا ا لاالللام  اللل  اتا للل  اوهللل  
  لإ  ا لأيتوظامع  لأيت لهحاع   ضلا  و ظملو لأيما اال ت  غال ل لأي لو  او  لألإل ل   
لأيمل اللللةع  الههلللل  اللللن لأيمااقلللل ت . ي اقللللاف و للللل  ضلللل  لأقاللللالأو لأيم ياللللو لأياه اللللو 

اءا يوللتم ن اللن تلماللم اللمو كولل ءا اوسللتاهف االل اله لأيكولل ءا   ةااللو لأقاللالأو لأيكولل
 . واالأو لأق الأو لأيم ياو  لأياه او

 
 اءة سوق الأوراق المالية وخصائصهالمطلب الأول : كف

ة كولللل ءا اللللاو لأق الأو هو يللللم يللللمة كةللللله  لللللن لأيمهتملللللن   قاللللالأو لأيم ياللللو  للللا      
ه   لأيما االلل ت تللله  إيلللل لأيسلللاو للللع  قللل  اسلللتي و  و لللالأئاو  حتيلللها الللاإ  لأيم يالللو لأذ 

لأيااقللللو لأيم ياللللو  ولللل ءلأ و للللل لأيما االللل ت لأيللللالأا ا .لللللفذلأ و سلللل  واللللا ا لأق الأو لأيم ياللللو 
لأيمتملأ يلو  هل   لأيما االل ت لأت ل  لأيسللاو للع هل   لأيل يللو   يكول ءا  لأيتللع يهل    ا لللع 

 تي لأ لأيما  ها  تافاىه  إيل و  ل استاح ته  .
 (  Efficient  Market: مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية .) أولا
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لأيما االلل ت لأيا  لللو  للل ق الأو  والللاو لأق الأو لأيم يالللو و  تكلللا  ك للللتاولللع كوللل ءا      
لأيم ياو ات  و ياما  لأيمتال ا لن للع لأيسلاو  و  تلوا س هل   لأيما اال ت   التمهلأا للع 

  17 واا ا لأق الأو لأيم ياو .
 تالللهف  ا هللل  ت لللم لأيسلللاو لأيتلللع تتمتللل   يلللما وللل ة الللن لأيمه  لللو جسلللمح  تليلللل       
ا  و للللع والللا ا لأق الأو لأيم يالللو ي تاللللهلأت للللع  تللل ئ  تل للللأ لأيةا  للل ت  لأيما االلل ت لأالللت

لأيمتمليو إيل لأيساو  م  اا ي لع  ه جلو لأقاله إيلل تليلل  لأيتال  ة  للن لأيقاملو لأيسلاقو 
  18  لأيقامو لأيلقايو ي ااقو لأيم ياو .

 للس اللاه لأيسللاو لأيلل ي جا    حاللهف وجىلل  كولل ءا اللاو لأق الأو لأيم ياللو و للل و لل       
لأيسهل لأي ي ت ما  او  ا ا  ك لو لأيما اا ت لأيمت  و االأء تمث   ت م لأيما اا ت لع 
لأييللالأئل لأيم ياللو و  لللع اا االل ت تةثهلل   الل ئأ لألإولل م و  تمث لل  لللع لأيسللاأ لأيتلل احاع 
يساه لأيسهل لع لأقج م  لأقا  ا  و  لأيسوالأت لأيم ضلاو لأ  للع تل لا ت لأ  تيل احه ولن 

لأيا اللو و للل لأ ولل ء لأيمو لل ا  اللله ذيللم اللن لأيما االل ت لأيتللع تللاثه لأيل يللو لألاقت لل  جو 
و ل لأيقامو لأيساقاو ي سهل     يت يع و لل لأيسلاو لأيكل ء تكلا  لأيقاملو لأيسلاقاو ي سلهل 

  لأيتلع Intrinsic value  تا لس تم ال  لأيقاملو لأيلقايلو   Fair Valueقامل  و  يلو  
لألاالتثم ا للع ذيلم لأيسلهل   الف يتااح  لأيمستثمه وم  او لاي و اتايم ووه  و ئم ك 

اللن االل  ه    عبلل اا و للهو تكللا  لأيقامللو لأيلقايللو ي م  اللع لأيمسللتية او لأيو يمللو وللن 
لأات رللل    لأيما لللااو  مالللمة و ئلللم و لللل لألاالللتثم ا ج ولللع يتالللاح  لأيمسلللتثمه ولللن 

  19 .  لأيما  ه تس  ي تم ا  لأيقامو لأيساقاو ي سهل اام  هلأء  
 

 ( Efficient Market Theoryوق )ثانيا : تصنيف نظرية كفاءة الس
 :  20 و و ف وت و   ظهحو لأيكو ءا لأقاالأو لأيا يماو إيل ث ث      

   Strong Efficient Marketلأقاالأو ذلأت لأيكو ءا لأيياحو و  لأيا ياو يملأ  
تالللم لأقالللالأو قاحلللو لأيكوللل ءا إذلأ ك  للل  لأقالللا ا لأيسلللاقاو يلأالللهل لأيممايلللو تا لللس      

 Insideاحااللللللو  لأيل ياللللللو  كلللللل يم لأيما االللللل ت لأيملأ  اللللللو  يمالللللل  لأيما االللللل ت لأيت 

information  يلللللل يم لا جسللللللت ا  وي  للللللاك تليللللللل  وا لللللل   اللللللله  ةاعاللللللو 
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 Abnormal Return ق  لأيما االلل ت يمااهللل  تكلللا  ات  لللو ياماللل  لأيمسللل هملن  
    يكماو ذلأته     ياق  ذلأت .

 
 (Semi-strong Efficientالأسواق متوسطة الكفاءة )

اتةللله لأقالللالأو اتااللل و لأيكوللل ءا إذلأ ك  للل  لأقالللا ا لأيسلللاقاو يلأالللهل لأيممايلللو ت      
تا س يما  لأيما اا ت لأيت احااو  لأيل ياو ليء   لا تا لس لأيما اال ت لأيملأ  الو  يل يم 
للللللل   لأق للللللا   لأيم  الللللللن و للللللل لأيما االللللل ت لأيملأ  اللللللو  راوىلللللل ء اا للللللس و لأاا   

 جست ااا  تليل  وا    اله  ةاعاو .
 

 (Weak form Efficient Marketيفة الكفاءة )الأسواق ضع

تام لأقاالأو ضلعاوو لأيكول ءا إذلأ ك  ل  لأقالا ا لأيسلاقاو يلأالهل لأيممايلو تا لس      
و  لأيما اال ت لأيملأ  الو   وولمه  ليء لأيما اا ت لأيت احااو   لا تا س لأيما اا ت لأيل يا

  وا   للل  الللله   لأق لللا   لأيم  اللللن و لللل لأيما االلل ت لأيل يالللو  لأيملأ  الللو جلييلللا ف  لللل
  ةاعاو .
ذ  لأيا الللأ لأيلللهئاس للللع ت لللواف لأقالللالأو لأيم يالللو لأيا يمالللو هلللا لألإل للل   ولللن إ       

إذلأ ك  للل   لأ  لأيما االلل ت لأيم  ا لللو الللن قةلللأ لأيمسللل هملن يملللااهل  تكلللا  لأيسلللاو كلللفء
لأقاللا ا تا للس  ظلل م اا االل ت وللن و لأء لأي للهكو لأيم للماا لأق الأو لأيم ياللو لأيمتملأ يللو 

   يماماوو ان لأي ه ق لأيىه احو ي كو ءا  هع:لع لأيساو  ذيم  لي
تلللاله لأيةا  للل ت  لأيما االلل ت لأيمقايلللو لأيمتا يلللو   ي لللهكو لأيمتملأ يلللو و  لأتهللل  لأيم يالللو  الللله 

 لأيم ياو لع لأيساو 

جاع لألإل    ون كأ لأيما اال ت   اق لل الهوو  لأقلأ تك ولو  للع   قل   لأ لم      
  ي متا ا لن يمااهل  لأ أ لأيساو .

 كا  هو يم  هحو لأيم اة لأ  لأياه ل ان لأيساو وي لأيمو لسو لأيت او.جاع و  ت      

 

 المطلب الثاني : مميزات سوق الأوراق المالية الكفوءة و خصائصه.
 أولا: أنواع الكفاءة 
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 :  21 تويسل كو ءا لأقاالأو لأيم ياو إيل ا  ا ع

ت لأيلالأا ا لأيكو ءا لأيك ا و :  حي م  ه  ومم  يا  ل  أ لاوع  لن تل لأ لأيما اا -1
إيل لأيساو   لن لأيا اة إيل  ت ئ  الم   ااه لأيسهل إذ اا ي إيل توسله لااي للع 
لأيساه  لتاقا ت لأيمستثمهحن اتم ث و  لأيما اا ت ات  لو ي امال    لم   تكل ياف  و الو 

 لا  لأيكو ءا لأيك ا و تتلي   لي  يم  ا ع :
  و  او لأيما اا ت  اهوو لأ تي يه  ي اما    م   تك ياف .

ومم  يلا  وجلو قللا  و لل لأيمال ا ت الن تكل ياف و  ضلهلأئع  لا قللا  و لل   لاة لأ  
 لله ل وي اسللتثمه اللن لأيسللاو  و  و للل  االل  و   للهلأء  وي كماللو اللن لأقاللهل ي  للهكو 

 لأيتع اهاع لله .

وللم  لأيمسللتثمهحن كةللله إذ لا جسللت ا  وي اللوهل لأيللتل ل يا للما  االلا ا لأق الأو لأيم ياللو 
 لأيمتملأ يو .

 مستثمهحن   ااع لأياما  يتليل  ووظل لأيمو ل  .ا     لأي

لأيكو ءا لألاقت   جو :  لي  يموهلام لأيكول ءا اتاقل   يلا  ل  لأ لاولع  للن   لاة  – 2
لأيما اال ت   للن لأ ا  اله  و لل والا ا لأقالهل   ذيلم جاولع و  لأيقاملو لأيسلاقاو تكلا  
اف وو للللل و  لأقللللأ اللللن لأيقامللللو لأيلقايللللو يللللبا  لأياقلللل  املللل  اللللا ي إيللللل لللللهف تكلللل ي

لأيماللل ا ت  لأيىلللهلأئع  لأيمتاقللل   يا هللل   لأيمسلللما   هللل  يللللم االلللن لأقت للل  ج    تاالللو 
لأيوللل او للللع لأيسلللاه   تيلللام لأيكوللل ءا لألاقت للل  جو وا اللل  و لللل اةلللمو الللاع لأقا ةالللو الللن 

 لأيمتا ا لن لع لأيساو إيل تاظال إا   هل .
اللاو  اللن  لل ة لأي لل  لن لأيتلل يللن اتىللح ا    لاللأ كللأ اللن اللاو لأيكولل ءا لأيك ا للو   

لأيكوللل ءا لألاقت للل  جو  إذ اتىلللح اللل ات لأيسلللاه للللع ظلللأ لأيسلللاو لأيكللل ء  لأيسلللاو الللله 
 لأيك ء  لي  ي ما اا ت لأيالأا ا إيل لأيساو.

اتىح لأ ا  س لأيما اال ت لأيامالما  لأيم لااو ولن إ لمو لأي لهك ت و لل لأاتول ع الاه 
سلهل لأيسهل     أ اب  ه  ت يل ئع امل  جليل  تال  ة لأيقاملو لأيسلاقاو  لأيقاملو لأيلقايلو ي 

  1لع ااو لأيكو ءا لأيا ياو    أ اقل 
اتىللللح لألا ا لللل س لأيسلللل ةع و للللل اللللاه لأيسللللهل ووللللم   للللاة لأيما االللل ت اللللله لأيسلللل اا 
 لأ او ف لأيقامو لأيساقاو ولن لأيقاملو لأيلقايلو لتكلا  لألاالتا  و اتلا ها  تلل جسلتاوع 
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لأيسلاو هلل   لأيما اال ت .  حللا ي إيللل ولمم تليللل  لأيمسللتثمهحن إا   ل  للت لل  لأيسللاو 
  2  لأيل يو  امم لأيكو ءا  لأي  أ اقل  لع ه 
 
 

  
 

 

 

 

 

 

 
                                                                            1لأي  أ اقل  
  2  أ اقل  

ا  لاأ لأيساو  ام   اة اا اا ت ا ااو                                      
 لأيساو  ام   اة اا ااو الب و ا  لاأ

 
اوت     يح   اا اف لهحما  ات  ب ت كو ءا ااو لأق الأو لأيم ياو  اا لو  لأيم ما :
 193  2010  7لأيب     وم 

 
 : مميزات السوق المالية الكفوءة  ثانيا

جم لللن لأالللتا   ااماولللو الللن لأيمملللل لأت لأيتلللع ات للل   هللل  لأيسلللاو لأيم يالللو لأيكولللاءا 
  22  اوه :

ك ا لللللو  ات  لللللو   لللللم   تكللللل ياف  ياماللللل  لأيمسلللللتثمهحن  لألإ لأاا  لأياهللللل ت  لأيما االلللل ت
لأيل ااالو   اهلأقةلع لأيلسل   ت  امل  الا ي إيللل تم ثلأ تاقال تهل لأتال   و لأء لأي لهكو لللع 

 لأيمما لأيي  او .

لأيمتالل ا ا  لللع لأيسللاو ات للوا    يه لل   لللع لأتالل ذ قللهلأالأتهل لألااللتثم احو  هللمف تليللل  
 وو ل و ئم .

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 لأيساو كةله  ام  جاوع ومم قماا وي استثمه لأيتلاثله  موله ا و لل وم  لأيمتا ا ل
 لأقاا ا .

  والأئلللم ا يالللو تكولللع يتالللاح  كلللأ اسلللتثمه ولللن   للللع هللل   لأيسلللاو جليللل  لأيمسلللتثمه 
لأيمالل  ه لأيتللع او للاي و لهلل  لألااللتثم ا لللع لأيسللهل الللأ لأي للويو ليللء     و  جليلل  

 و ئملأ لأرةه.
لأيم يالللو  و لللل هللل لأ   لللل كوللل ءا  ظلللل لأيما االلل تتتاقللل  كوللل ءا الللاو لأق الأو لأيم يالللو و

  23    ا   لأيساو جلت ل إيل اا اا ت اةلوو و ل ا  ا ع فلأقا س ل

إظه ا لألإو   لأيم يع    ا  لع ضبء  هكو  لأيساو  ها ال  جالهف   لإل ل   لأيال م  
لأيللل ي الللاله قلللمالأ ك  اللل  الللن لأيما االلل ت جم لللن و  تسلللتامم للللع لأيمو ضللل و  للللن لأيوللله  

 حو لأيمت  و .لألااتثم ا 

تلللاله ك للللو لأيما االلل ت لأيم يالللو  لأيتلللع تةللللن لأيمهكللل  لأيمللل يع ي مااسلللو لأيماوالللو يلسللل ل 
 لأيقامو لأيلقايو يه  .

 

 المطلب الثالث : نظام المعلومات وأسواق الأوراق المالية :
تلللللا ي لأيما االلللل ت   الأ وا الللللا  للللللع الللللاو لأق الأو لأيم يالللللو لأيكللللل ء  إذلأ تكلللللا       

 لللن لأيمسللتثمهحن للل يكثله اللوهل ابللل  وللن لأقاللهل لأيمسللاها  اقللأ لأيمو لسللو و للل و للمه  
اللن قامتهلل  لأيلقايللو   لللع  قايللو لأقالله لللا  تي للع لأقاللا ا يلل  و قللو   ولل ءا لأيسللاو 

الن  لأ   ل يمستثمه   االأيها  لأيم حم ان لأيما اال ت الن الام ق له  امل  جاولع و  يل ء
و   الن ثلل اتهتلع ولن تامال  ه   لأيتي ب ت لع لأقالا ا  جالا  إيلل لأيما اال ت لأيمتمليل

 تل لأ ت م لأيما اا ت لألااتو  ا اوه  لع لأتا ذ لأييلهلأالأت ي التثم ا للع والهل لأي لهكو 
ااماوو ان لأيةا   ت لأيتع تل تاهل ه  ي متا ا لن   هلع ذلأت قاملو    .ل يما ااو تمثأ 

تومالو   قايو و  اتاقا  ون لأيام ا ت لأيا احو و  لأيمستية او لاتا ذ لأييلهلأا  تاملأ و لل
 لحلل  ا لأيمالل اف  تافللا  االل  ه وللمم لأيتارللم قجللو   يللو   تت لل    يمقللو  لأيم ئمللو 

  لللوو   احلللو   تالههللل  للللع لأياقللل  لأيمو الللع   لأي لللماة  لألا تظللل م للللع   للله لأيما االللو’
  24 .    لأياملأيو لع تالله لأيةا   ت  ياما  لأيمستثمهحن    أ اتس  ي 
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لأييالأوللم  لألإيللهلأءلأت لأيتللع تكوللأ لأ سللا ل  ااماوللو   إالل   ظلل م لأيما االل ت  االلهف      
لأيما االلل ت لأيمو الللبو إيلللل لأيمسلللتثمه لاتاللل ذ لأييلللهلأا لأيكللل ء و  لأيت لللهف لأق سلللن للللع 

 حالللللم  ظللللل م لأيما االلللل ت لأيمل الللللةع الللللن و لللللهل ا للللل  ا لأيما االلللل ت     قللللل  االلللللن 
لألاقت لل  جو لللع اللاو لأق الأو لأيم ياللو  ل يما االل ت لأيمل اللبو اللتل لأوتم  هلل  لللع تيلللال 

لأو لأيم ياللو  تيلللال لأيمالل  ه لأيمهتب للو  هلل    كلل يم تيلللال لأيةللملأئأ لأيمات وللو يام الل ت لأق ا 
 :  25 لأيةا   لأي هلأء لع لأيساو . يتليل  كو ءا لأيما اا ت جاع لأيتهكل  و ل ا  ا ع

 رماو لأيما اا ت لأيتع جاع لألإل    ووه  :

تللل م   يللللم لا تيلللام لأي لللهك ت   حللل  ا اسلللتاو لألإل للل   ولللن لأيما االلل ت لأيمل الللةاو  ت 
لأق  لللل ق  هوللل ت اا االلل ت قلللم ا لللل  وضلللهلأالأ    لللو  هللل  إذلأ اللل  تلللل لألإل للل   ووهللل  

 ي مو لسلن .
  ق  لألإل    ون لأيما اا ت :

يكع ج ا  لألإل    ون لأيما اا ت لأيمل ابو ل و   جاع اهلأول ا لأيتاقلتل ت لأيمو البو 
ح  يالللللهف لأيما االلللل ت   حالللللع إج للللل يه  للللللع  قللللل  اب للللله ي مسلللللتثمهحن    للللل أ اللللله 

 ا الللك يلتسلللول يهلللل لأتاللل ذ لأييلللهلأالأت لأيمو الللبو  يىلللم    ملأثلللو لأيما االلل ت   وتلللهلأت 
 اتت  او  تل تك   لأيتالهلأت لع  ض  لأي هكو  لأيتوةا  ا ض ع لأيساو .

  ياو لألإل    ون لأيما اا ت :

لا للم و  تكللا  لأيما االل ت  ليلل  ي وظلل م لأيمل الللةع لأيلل ي ات لل   ا لل   ظلل م اا االلل ت 
 ت  لع لأييالأئل لأيم ياو لأقا ااو . ري ئمو لأيلم أ    ق ئملو لأيمهكل  اتك اأ  تتمثأ ااهي

ووهل   هو  تالهف   ل أ  سلاء    لأضلح  ااة ل لأيم يع  لأيتلملي ت لأيويمجلو ..لأيلي  حالع
    أ  يمي .

و  ولللمم لأيتكلللل لا لللللع لأيل للللاة و للللل لأيما االللل ت جم للللن و  اللللاثه الللل ب  و للللل قللللهلأالأت 
ة  وسلل  اللن    اللو و للهو  لللفذلأ  للاه لأيمسللتثمهحن اللن    اللو   و للل كولل ءا اللاو لأيملل 

لأيمسللتثمه    اللمم لأيمسلل  لأا لللع لأيما االل ت   يوسللبو ي ااقللو لأيم ياللو اللاف جا لللا  وللن 
لأيتا اللللأ  هلللل   حللللواو   اللللل لأيام الللل ت لللللع لأيسللللاو  حتولللل قك  اللللل لأيسللللاو كوتااللللو 
يتو قك وم  لأق الأو لأيمتملأ يلو للع لتلها االولو  رمل  الا ي ولمم تم ثلأ لأيما اال ت لأيلل 

مو لأيسلاه    يتلل يع لحل  ا تكلل ياف لأيام ال ت  تولل قك لأيسللايو  لأ اولل ف وللم  لأتسل ع الل
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م لأيللل  ثلل ا لأقت لل  جو تتمثللأ     للهلأف لأيمسللتثمهحن لأيمتالل ا لن لللع لأيسللاو   حيللا  ذيلل
ون تاظاف واالأيهل لع ااو لأق الأو لأيم ياو    يت يع  اا و   اة لأيم ل اح  و لل 
لأيتماحأ   لا اتم ن لأيساو الن يل ل لأيملم هلأت  لألاالتثم الأت لأيمل الو  لأقيوةالو  ولمم 

  26 تليل  لأيتا اك لأقاثأ ي مالأا  لأيم ياو لأيمت  و .

 لأ  :ات  ب ت لأيساو لأيك ء:لأيم  ع لأيه 
 لأيمت  لللو ي ملللالأا  ءلأ  هلللا لأيسلللاو لأيللل ي جليللل  تا ا للل   كلللف و  لأيسلللاو لأيكللل ء

(Allocation Efficiency)لأيمللالأا  إيللل لأيمالل لات لأقرثلله   ملل  جىللمن تايالل  ت للم
  .ا لاللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللو

 27 لأيساو لأيك ء   احن و مهم  اب  ه  لأ  ه اله اب  ه  لع ه لأ لأي م   اا ي
:  

    للهلأء واللهل   لأيمسللتثمه  جيللام و للل  قايللو اا لأهلل  و لل  ووللما  جيللام :لأيللم ا لأيمب  لله
و  لأيمو  ت لأيتع تتل    ه لأ جاوع  ج ته   والأئم استية او. او اا ا   لهل لع لأيلقايو 

لأقاللهل  سللهايو   ااهلل   يهلل  للله  لأاللتثم ا  لأوللما اللاف تسللت ا  إ للملأا لأيم حللم اللن
  . لأةلأق اتااللء تك وللو سللاه ا ئللل املل  جاوللع لحلل  ا   للل و لألإ للملأا  لأ اولل ف 

لأيمسللتثمهحن و للل لأيتا اللأ لللع لأقاللهل لأيتللع ت للماه   جاللم إقبلل ة :لأيللم ا اللله لأيمب  لله
ام  جاوع إا   او   اة لأيمو اا و لل لأيم حلم  لأيمو اا  مث  و اا ه وا   ي ميتهضلن 

و  إ للهلأم ويللا  لأقتللهلأف الل  لأيمااسلل ت  اللن لأيمللالأا  لأيم ياللو اللن  لل ة إ للملأا اللوملأت
 .اايلللللللللللللللللللاة ا  اللللللللللللللللللل  ج لللللللللللللللللللا   سلللللللللللللللللللاه ل ئلللللللللللللللللللمالأيم يالللللللللللللللللللو  وللللللللللللللللللل  

  يكع اتلي  لأيتا اك لأيك ء ي مالأا  لأيم ياو لأيمت  و  اوباع و  تتالأله  ا 
الللمت   وا اللللت   همللل : كوللل ءا لأيتسلللاله  كوللل ءا لأيت لللالأ.  تالللهف كوللل ءا لأيتسلللاله و  

لأيما االل ت لأياماللما إيللل يمالل  لأيمتالل ا لن لللع  لأيكولل ءا لأيا اياللو هللع اللهوو   للاة
اتكةلللم لأ للللع الللةل ه  تكللل ياف   هظلللو   مللل    و  لا - لللأ لاولللع كةلللله    ل  -لأيسلللاو 

لأيمت  لو.  ل يم ج لبح لأيتا الأ للع  جاالأ والا ا لأقالهل اله ا تا لس ك للو لأيما اال ت
  لل ياما  يلماهل  ولس لأيوه لو يتليلل   (Market Fair Game) لأيسلاو يعبلو و  يلو

ل  سل ل لأ  لهحن. تليلل  وا ل   الله و  يلو و ل لأقا     إلا و   ج اع و ل و لمهل
 و  لأيكول ءا لأيملأ  الو لتاولع قلماا (Operational Efficiency) وال  كول ءا لأيت لالأ

لأيسللاو و للل   لل  تللالأل   لللن لأياللهف  لأي  للع      و  اتكةللم لأيمتالل ا ا   الل  تك وللو 
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له لو يتليلل   (لأيساو  وي  و ع ي سمسها      و  ات   ي تا ا  لأيمتا  لن و ياو
تاتمللم إيللل  للم  كةللله    كولل ءا لأيتسللالهف  الل .  كملل  اةللم   لللاللمو و  هلل اح ا للح لالل ة  

 .و ل كو ءا لأيت الأ
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 المبحث الثالث
 كفاءة الأسواق المالية العربية الواقع والطموح

 
 تمهيد 
ت لللل أ لأيةاا لللل ت لأياه اللللو  ياللللو اهمللللو يتامالللل  لأيمللللالأا  لأيم ياللللو يللللمو لأيي  ولللل ت     

 ت لألااللللللتثم احو اللللللن  لللللل ة إقبلللللل ة لأقلللللللهلأ    لألاقت لللللل  جو  تايلههلللللل   لللللللا لأيمااسلللللل
لأيمااس ت لأيم ياو  لألاقت ل  جو و لل  لهلأء لأق الأو لأيم يالو  لألارتتل ل  و لا  ثلل  تلملأ ة 
هللل   لأقالللالأو   قالللهل  لأيسلللوملأت    للل قع لأق الأو لأيم يالللو لأيمتاللل اف و لهللل  للللع هللل  لأ 
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ا  لع تلسللن و لأء لألإ  ا .لايا  واالأو لأق الأو لأيم ياو ان  ا   و  اا ي   الأ وا ا
لأيي لل ع لأيملل يع لللع لأيوتللها لأيمية للو اللن لأيللأ   للم لأيمللم هلأت  ماللو ي توماللو لألاقت لل  جو 
للهلللل  .لااللللام   و  لألاقت لللل  ج ت لأياه اللللو تالللل  ع اللللن اللللل   لأ اولللل ف لأيولللل ت  لأيللللا وع 

للع 2009  لم وه لع يال م 22  ا ال ا   لاا ة 649 لأاتو ع الماا لته   لأيتلع   ال     
  28   ا ا ا   لاا .4200اتثم الأته  لع لأيا ال  لأياق  لأيتع   ا  لأ

 املل  لللل قل اللن لأيت لللاه ت لللع ال لأ لتهللل  لأيامااالللو  هللا هامولللو لأيي لل ع لأياللل م للهللل      
اللعء و للل لأية للملأ  لأيلأيلل ي اتمللل   ىللا  لأق لأء لللع تليللل  لأيوتلل ئ  لأيمهيللاا املل  وثيللأ 
اللل  و لأيم يالللو ولللن لأياه الللو  امللل  الللمل  لأيلللل لأوتمللل   لأي هحيلللو لأيما  لللها للللع تماحلللأ   يا 

 هح  و  ل ء والالأو لأق الأو لأيم يالو لأيا  لو  هل  .الن هول   يل ء وهمالو تسل اء لأيىلاء 
و للل لأيللم ا لأيلل ي تا جلل  هلل   لأقاللالأو  لأيتاللهف و للل اللمو كو ءتهلل  ياللهف ت للااك 
 يلل ق لأيىلللا  لأيتللع تيللل  وقبلللو إالل م اسللل همو هلل   لأقالللالأو   للل أ لالل ة للللع وم الللو 

 لأيتماحأ  ز ملأل لأيتوماو .
 لب الأول : مميزات وأداء الأسواق العربية .المط

 أولا : الأسواق العربية تعتبر من الأسواق الناشئة .
و  لأيللللما  ولللن لأقالللالأو لأياه الللو جيا  للل  للللع لأيةلللمء إيلللل لأيتالللهف و لللل لأقالللالأو      

لأيو  لل و  ال لأتهلل  كللا  لأقاللالأو لأياه اللو تاللم اللن هلل   لأقاللالأو  إ  ت للواف لأقاللالأو 
  لا جاوع  ملأثو لأيو اا ليء  ز م  جم لن و   الم الن Emerging Marketsلأيو   و  

لأقاللالأو لأيتللع تااسلل  اولل   قلل   احللأ ولا إ هلل  توللمال ضللمن هلل لأ لألإ لل ا   كةاا للو 
.و  هللل    1904  اا لللو لأييللل هها لأيتلللع و  للل   وللل م  1875لأيهولللم لأيتلللع و  للل   وللل م 

  للهحن لأ تللملأء لأيتسللماو ت  لل  و للل لأقاللالأو لأيتللع ت للهم   لل    ا لاظلل  لللع لأيايللمان لأ
 لاالللللللام  و  لألاقت للللللل  ج ت لأياه الللللللو لأتاهللللللل    للللللل أ كةلللللللله  للللللللا 1990الللللللن وللللللل م 

لأيا ا لللو   اللل  تم االلل  الللن لأثلللاا للللع تو لللاء والللالأو لأق الأو لأيم يالللو لأيمهتب لللو  هللل  
  30  .جم ن و    كه و هل امل لأت لأقاالأو لأيو   و:

هك ت لأيممايلو ضل  لأيساو : تتمل  لأقاالأو لأيو   و  ىايه  االأء ان  ل  وم  لأي 
و  الن  لل  لأيقاملو لألإيم يالو يلأالهل لأيمسلا و  هل  اي ا لو    يول ت  لأيمل لع لألإيمل يع 
 لأيلل ي جاةلله وولل   ماللمة لأيهاللم و  إذ تلسللع هلل   لأيوسللبو اللن قامللو لأقاللهل لأيمسللا و 
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 قامو لأيو ت  لأيمل لع لألإيمل يع.إذ ج لأ هل لأ لأيما له إيلل ورثله الن  لأ لم  للع يولال 
 م  سا  .لع و  0.06إلهحقا    

لأيتهكلللل  :جيلللس هللل لأ لأيما للله قاملللو اسللل همو ااماولللو الللن لأي لللهك ت ايللللما   يةاا لللو 
 للهك ت لأق يللل اللن إذ تهتةهلل  لللع لأيهاللم و .إذ تمتلل ل لأقاللالأو  10ج للأ وللم ه  إيللل 

% لللع  لللن ت للهم لأقاللالأو لأيمت للااا  سللبو لا 60لأيو  لل و  تسللالأ االلمة ج للأ إيللل 
 %.20تتامو 

الللمو ت  للل ل و ئلللملأت لأيسلللاو  ولللمم لأالللتيهلأاه   حي س س هللل لأ لأيما للله الأيت  للل ل : جقللل
   تس ل لأيوسبو  للن الاه لأيسلهل إيلل إا   ل    هلع  سلبو و يالو للع لأقالالأو لأيو  ل و 

 ام  جاا ه  واالأق  تمت ل  مايو اا  ها كةله  .

لأيت اا لأيسهح  :ت هم لأقاالأو لأيو   و  ملالأ كةللهلأ للع ولم  لأي لهك ت لأيممايلو للع لتلها 
ل لأق الأو لأيمتملأ يو لله    لأ  واب ل ذيم اهي  إيل ت ةل  كثله الن  يل ا  ك يم  ا

 لأية ملأ  ي ا ا و.

لألتيلل ا لأيتوظللال :ت للهم ااظللل لأقاللالأو لأيو  لل و اللاء توظللال  وللمم لأيكولل ءا لللع لألإ لأاا   
لللع  لأية للملأ  لأيمتالأيللما للهلل   يللل اتللا   را هلل  و  لل    تااللو لأيظلله ف لألاقت لل  جو اللل ت 

ن  لأيت لهحا ت لأيموظملو ي املأ للهل  لأيتلع تايل  وم هل  يتلسللن إ   ءه  تلىله لأييلالأ ل
 رو ءته  .

لأاتولل ع والأئللم لألااللتثم ا :تاتةلله لأقاللالأو لأيو  لل و لأيكلل ء اهكلل لأ لااللتي  ل لألااللتثم ا 
اهتوالل  يهللل لأرةلله املل  اتليلل  لللع لأقاللالأو لأيمت للااا  إذ  لأ  لأقيوةللع  را هلل  تليلل  و ئللم

% املل  1.5و تليلل   مللالأ اللواح  ايللملأا  ت للله  الل  لأيمالأالل ت إيللل و  والأئللم لأيملوظلل
 جاا ه  و لأا يا ل لألااتثم الأت لأقيوةاو .

 االلل لأيا لل ئك لأيتللع اللل ت ااظللل لأقاللالأو لأيو  لل و إلا و هلل  تبيللل و لأا لا يللو  اهمللو 
تم وه  ان و لأء   ا وال س للع لأيتومالو لألاقت ل  جو  ز لملأل  او اا الو لأقت ل  جو  الن 

اللام    للملأ و  لأياه اللو لأيتللع تتالل    لل أ  لأالل   لللا  لل ة لأيمو لسللو  تايالل  لأيمللم هلأت لا
لأيا ا لللو   ولللل لأيي للل ع لأياللل    لا الللام  إذلأ وم للل  و لللل تلسللللن و لأء والللالأقه  

  توظال وم ه   لي  يما اله لأيكو ءا .
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 ثانيا :واقع الأسواق المالية العربية :
هلل   ذيللم  لل ي  لأيللم ة لأياه اللو يها هلل  اللن لأيللأ ت للاحه واللالأو لأق الأو لأيم ياللو لل     

ان   ة قا م لأيهل  ت لأيهق  او ي ةاا  ت لأياه او  ت احه لأييالأ لن  لأي لالأئح لأيتلع تلمول 
لحللللل  ا اسلللللتاح ت إل للللل    لأي لللللو  او للللللع لأيسلللللاو  تليلللللل  لأرةللللله قلللللما الللللن لأيلم جلللللو 
ي مسلللتثمهحن  رللل يم لأالللتمهت لأياهلللا  يت لللاحه  ظلللل لأيمي  لللو  لألإالللملأع  لأييللللم لأيمهكللل ي 

هلل لأ لىلل  وللن قالل م  الل  لأيللم ة لأياه اللو  فاالل ء قالأوللم ية للام اسللتاح ت و لأء و ياللو .
ي تالل    الل  هل لل ت واللالأو لأق الأو لأيم ياللو لللع لأيللم ة لأقوىلل ء لللع لأيموظمللو لأيم ياللو 

   ذيللم  املل  اتا لل   تبلل  ة لأياةللهلأت لأيوواللو IOSCOيهل لل ت واللالأو لأيملل ة لألاااالل ا  
    31 يمول  ت احه   ا لأياه ت لأيهق  او لع لأيم ة لأياه او .

كمللل   لللهمت لأيلللم ة لأياه الللو ت ةلللل   لللهلأا  إ للل   اللل يع  لللم   لأيتوظلللال لأييللل  ا ع     
 لأيها  للللع قاللللالأو لأق الأو لأيم ياللللو   لأ ا سلللل    لللل أ لأجالللل  ع لللللع  مللللا االلللم و هلللل   
لأقالللالأو   الللل لأيتلللملأ ة للهللل   إلا و للل   اامللل  الللن ذيلللم تبيلللل     لأيمسلللتاو لأيم  لللال 

  32   . تظهه    أ ثاهلأت اتب اوو  اااق ت وا م كو ءته
 ي اقللاف و للل و لأء لأقاللالأو لأيم ياللو لأياه اللو  لل ة لأيامللس اللوالأت لأيمو للهاو   لللا  

ت للللله لأيللللل و  اا لللله لأي للللوم و   2006 ا  لللل ت  للللوم و لأيويللللم لأياه للللع  لللل ة ولللل م 
 ي لو للع  ه جلو  237% يا أ إيلل 42ااأ لأ او ض   كةلهلأ  إذ      سبو *  لأيمهكع
. حال و  الةع لأيتهلأيل   للع  2005لأيال م  ي و  ه جو  413  يمي ا و ا   2006و م 

 لأق لأء لأيا م يلأاالأو لأيم ياو لأياه او إيل والأاأ وما اوه  :
 اللل النالأو لأيم يالللو لأياه الللو  للل ة لأيلأاتوللل ع للللع والللا ا لأقالللهل للللع ااظلللل والللالأو لأق  

إيل استاح ت  اىه  يل ج ن  ةاعا   تااو ضا   والو هل   لأقالالأو  2005 2004
. 

  ةااع لع لأقاا ا .لأياله و إيل تو قل لألااتو ع ام  و ضا  لأيم ا لأيهق  ع 

لأقاللله لأيللل ي لأالللت  م إيلللهلأءلأت إ للل   ت ها  الللو  اق  الللو للللع هللل   لأقالللالأو يالللهف 
 .2006  تل  ه جو  2005ت لاح اس ا واا ا لأقاهل او  و لأ ه و م 

   و لأء لأقاللللالأو لأياه اللللو االللل اهلأ الللل  اا للللهلأت لأقاللللالأو لأيو  لللل و ليلللم كلللل   يمي ا لللو    
يلللأ لأء لأيالللم لأيلل ي  للهمت  ااظللل لأقاللالأو لأيو  لل و  لل ة لأيوتللها  وسلله  إذ اللاأ اا لله 
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 S&P500  ت لله  ا  ل ت 13  لأيا     قاالأو لأيو   و لع واهح ل  لأاتو ول    ل  .%
و  لأيما لله لأيمهكللع ي للوم و لأيويللم لأياه للع  املل  اتا لل   لل ق لأء لأيك للع  إيللل لأي للوم و 

 ي لللو  328.7% يا لللأ إيلللل 38.3ما للله إيلللل قالللالأو لأقالللهل لأياه الللو  قلللم لأاتوللل  لأي
 كملل  اةلللن   ي لل أ  2006 ي للو  ه جللو ولل م  237.7اي ا للو الل   2007 ه جللو لأيالل م 

   و  هلل لأ لألااتولل ع لللع لأيما لله جوللاو لألااتولل ع لللع اا للهلأت لأقاللالأو لأيو  لل و 3اقللل  
  إيلل FT-SE   اا له  S&P500إذ لأاتو  كأ ان اا ه   2007لأيم ياو لع و م 

% املل  11   ولللا NIKKEIو للل لأيتللالأيع .لللع  لللن و اولل  اا لله   3.8   3.5
   33 جا س تلسو  ا لاظ   لع و لأء لأقاالأو لأيم ياو لأياه او    أ و م .

 

 

 



 2013مجلة ديالى /                                                    والخمسون     السابعالعدد  

 

 249 

 2007 لأيما ه لأيمهكع ي وم و لأيويم لأياه ع يا م 3  أ اقل  

 

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

 المطلب الثاني :تأثيرات الأزمة المالية ملى أداء الأسواق المالية العربية : 
   ت للللللل ا تكملللللللن لأياللللللل  ا لأيلقايلللللللو ي لالللللللو للللللللع  يلللللللا   ظلللللللل  اكملللللللو لأي لللللللهك ت 

 Corporate Governance ان    او  ولمم كول ءا لأقيهل ا لأيهق  الو و  قلماا و لل  
يم ياللو و لل ضللبء لأيي ل ع لأيملل يع للع ضللاء لأياايملو لأيم ياللو  لألا تكل الأت لللع لأقالالأو لأ

االلل لات لأق  لأت  لأيم لللتي ت لأيمتواولللو الللن    الللو و لللهو    الللل ولللن هللل ان لأقالللهحن 
ضا  إ لأاا لأيما  ه لع لأيمااسل ت لأيم يالو  لأيمم اال ت الله لأيي  ا الو  الاء لألإ لأاا 

   34  ضا  لأيمس ءيو .
ان ورثه لأيي  و ت تاثلهلأ   قلاو لأيم ياو لأيا يماو  إذ تلاثهت    ق  ع لأقاالأو لأيم ة ر

هلل   لأقاللالأو   لل أ اب  لله اللن  للل ة  لله ل لألااللتثم الأت لأقيوةاللو  الل  و تاتلل  الللن 
ويلللالأء ولللمم لأيايللللن يلللمو يمهلللاا لأيمسلللتثمهحن   ظلللهتهل و لللل هللل   لأقالللالأو  تاقاللل تهل 

للع لأيو لل ق لألاقت لل  ي لأيمسلتية او .رملل  تلاثهت   لل أ الله اب  لله اللن  ل ة لأيتبلل  ا 
لألاالللتثم اي  لأيلقايلللع امللل  لأثللله ذيلللم للللع و لأء لأي لللهك ت لأيممايلللو للللع هللل   لأقالللالأو 

  ا للته  .
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 قم تو  ت ه لأ لأيتاثله  لن لأقاالأو  لأيةاا  ت لأياه او  لي  يمايو لأاتب  هل    قالالأو 
لأيا يماللللو  اللللمو قللللماته  و للللل لأاللللتي  ل لألااللللتثم الأت لأقيوةاللللو  لا  للللم و  لأقاللللالأو 

قرثلله لأاتب  لل    قاللالأو لأيا يماللو ورثلله لأاللتي     ي اللتثم الأت لأقيوةاللو  هللع لأقرثلله لأ
ومي   ت االأ  الايو . لأيتع ك    لأقرثه تاثهلأ   قلاو لأيا يماو اي ا ل    قالالأو لأققلأ 

  35 لأاتب    و  لأ وت    و ل لأقاالأو لأيم ياو لأيا يماو .

الالأو لأق الأو لأيم يالو لأياه الو   يتلمالم  ليلم وا  امو تاثله لأقلاو لأيم ياو و ل و لأء و  
كةللله اولل  اوت لل   للموت لألا ا  الل ت لأيسلل ةاو تظهلله و للل و لأء هلل   لأقاللالأو   لل أ 

  لأيتلسللن لأيلل ي لأ لله   إياللو الل  ي  يللل جسللتمه  للاح  لللع ضللاء ف  .  لل يم للل2008ولل م 
  إيللل تللملأ ا ت لأقلاللو إذ تهلل  ت واللالأو لأيملل ة لأياه اللو واللاا  مثا تهلل  لأيا يماللو  هب لل

  إذ هلللبء إيمللل يع 4اسلللتاح ت يلللل ت لللهمه  اوللل  الللوالأت  كمللل  اةللللن للللع لأي للل أ اقلللل  
 للللللل   2008ا اللللل ا   لاا  وه جللللو ولللل م  770لأيقامللللو لأيسللللاقاو يهللللل   لأقاللللالأو  لللللا 

ا الل ا   لاا  لل ة لأيالل م ك للأ  اللما  ك  لل  اهتوالل   ولللا  569 سللهت لأقاللالأو  لللا 
 ا ا ا   ة لأيو   لأق ة ان لأيا م . 78

  لأيقامو لأيساقاو يلأاالأو لأيم ياو لأياه او4اقل    أ 

 
 2009 2008 2007لأيم ما : ا   ت لأيتيهحه لألاقت   ي لأياه ع لأيما م 
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 قللم  للهمت لأقاللالأو لأيم ياللو لأياه اللو تهلأيالل  ا لاظلل  و للل  للالم لألإ للملأالأت لأق ياللو 
هلأت لأيه لالو .رمل  لأ اوىل   ك يم و ل استاح ت لأيسلايو لع لأقاالأو لأيث  احلو  اا ل

إيللل هلل   لأقاللالأو  يللل  جيت لله ذيللم  2009تللملي ت لألااللتثم الأت لأقيوةاللو  لل ة ولل م 
و لل اللاو لأقاللهل  للأ  لمأ اللاو لأيسللوملأت  لأي لل ات وجىل  لأيتللع  للهمت تهلأيالل  لللع 

      ت لأ مالأته  لأق ياو   يمي ا و ا  لأقوالأم لأيس  يو .
ا للل  والللالأو لأيا لللا   ماذيللل   لأيتلللع تسلللتاثه  واللل  تلللاثله لأقلالللو و لللل لأقالللالأو اووللله ا  

% ان إيم يع لأيقامو لأيساقاو   قاالأو لأياه او . اوا   لأقالالأو لأيسلاا جو 73 وسبو 
اه  لو لأيهةلاق قةلأ لأقالالأو لأياه الو لأيهئاسلو  وت إذ  لم لأ  روماذل يه   لأقاالأو لأ ت  ا 

م لللللع  لللللن لأ اوىللل  لأقاللللالأو لأق للللهو اوللل  اوت لللل  لأيالللل  2008 ذيلللم لللللع اوللل اه 
الللن لأيتارللللملأت لأيهالللماو  لللا  والللالأو لأيمو يلللو  اسلللتثمهحه   هاللأيللل. لأي لللل  و للل  و لللل 

  لللللو  جيه  لألاالللللتثم احو يلللللن تتلللللاثه   للللل أ اب  للللله  كةلللللله  تلللللملأ ا ت لأقلالللللو  إلا و  
لأ اولل ف اا للهلأت لأقاللالأو لأيهئاسللو لأياه اللو كللا  لأرةلله   ثللله اللن لأ اولل ف اا للهلأت 

لأيما لللهلأت لأقاهح الللو  لأق ا الللو   ىللل اولأوالللالأو لأيلللم ة لأيمتيمالللو الللا ن لأقلالللو  ليلللم 
 للللع  للللن  2008% تيهحبللل   للل ة وللل م 40-%30 لأ اللللاحو لأيهئاسلللو  وسلللع تتلللهلأ   

%.و للللل لأيللللهال اللللن 70-65اللللا    الللل  لأقاللللالأو لأياه اللللو لأ او ضلللل    للللأ إيللللل 
لألإيللللهلأءلأت لأيتللللع لأتالللل ته  لأيل االللل ت  لأياهلللل ت لأيهق  اللللو   إلا و لللل  هلللل   لأقاللللالأو يللللل 

 ه   لأقاالأو  يتملأ له ام  اميأ و ل ضا  كو ءاتستالع  سهوو يه   لأ
 

 المطلب الثالث : معوقات كفاءة سوق الأوراق المالية اي البلدان العربية .
اللل م تليلللل  لأيكوللل ءا و يالللو يم لللو الللن لأيمااقللل ت تيللل  وقبلللو تالأيللل  والللالأو لأق الأو لأيم

  36  لأيوا ياو لأيمهياا  حم ن تلمام و هل ه   لأيمااق ت   يوي ق لأيت ياو 

و لا: لأيمااقلل ت لأيت للهحعاو  لأيها  اللو  لأيتوظاماللو :تالأيلل  لأقاللالأو لأيم ياللو لأياه اللو يم للو 
الللن لأيمااقللل ت لأيت لللهحعاو لأيمتا يلللو  للل ييالأ لن  لأييلللهلأالأت   والأئللل  ها  الللو تتا للل   ها لللأ 

 لأقاالأو  و هو توظاماو اتا يو   لإ لأاا  لأيلاكمو  حم ن و    كه وهمه  :
 تع تو أ  لن لأيم ا لأيت هحاع ي هل  ت  لأيهق  او و لغا ل لأييالأ لن لأيت هحعاو لأي
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لأقاللالأو لأيم ياللو   لللن لأيللم ا لأيتووللل ي لأيلل ي تيللام  لل  لأيةاا لل ت  ل قاللالأو لأياه اللو لا 
تتمتلللل   ت ي ئالللللو و   هحللللو ت لللللهف  يللللع و  إ لأاي  تا للللل   اللللمم لألاالللللتي ياو  تبيلللللل 

 اهها و  م  اايهه  لأ  ه   .

اسلل ت لأيمي  للو  لأيتسللاحو لأيمت للااا   اااسلل ت وللمم  يللا  ت للهحا ت تلللم  و  لل ء اا 
لأيلولللللن  لألإالللللملأع لأيمهكللللل ي    لللللو  ا  ضلللللم   لأيماللللل ا ت  الههللللل  الللللن لأيمااسللللل ت 
لأيمس  ما  ام  و و لأيل لأاتو ع لأيتي ب ت لع لأقاا ا    يتل يع لأاتول ع  ايل ت لأيمال  ه 

 لألااتثم احو   ك يم غا ل  هك ت لأيته ح   ضم   لألارتت ل .

 لن  لأي الأئح ذلأت لأيا قلو للع لأية لملأ  لأياه الو  لأيتلع وولمت للع لأيسل    ومم االأرب  لأييالأ
 ولللمم لأ سلللا اه  اللل   اىللله  و   اللل  لأيت لللاالأت لأيمسلللتمها للللع والللالأو لأق الأو لأيم يالللو 

 لأيم ياو االأء لأيمت ااا وم لأيو   و .

وللمم  ضلللا  لأييالأولللم  لأيلللوظل يكللأ الللن لأقالللالأو لأق يالللو  لأيث  احللو امللل  جاا هللل  تت للل  
لأق  لأت لأيم يالللو  ضلللل     قهلل   لىللل  ولللن وللمم إا   الللو تبللل  ة لأيتسلللالأ   يملللم  ا 

 يلأ الأو لأيم ياو  لن لأقاالأو   لهف  اىه  قلا لأ و ل لألااتثم الأت لأقيوةاو .

ق اا لأيت هحا ت  لأييالأ لن لأيتع تلمع   ياو  ا ا لأيمسلتثمهحن للع والالأو لأق الأو 
 لأيم ياو .

يتلللع تلللمول لأيتاللل    لأيم لللتهت  للللن لأقالللالأو ق لللاا لأيت لللهحا ت لألاقت للل  جو  لأيم يالللو لأ
 لأياه او  ق ااه  و ل و  لأت ا يا  الم  ا .

 ان لأيمااق ت لأيها  او ومم تاله  هك ت    او يلأالالأو لأيم يالو امل  جاا هل   لماما 
لأيتي لللع للللع  الللل لأيتلللملأ ة   ولللمم كوللل ءا لأيسم الللها  لأيمست للل احن   الم  جلللو  لللهك ت 

ح  يلإ للللملأالأت لأياماللللما   و للللله غالللل ل لألا تكلللل ا لأياالللل  و لأيم ياللللو  لأيتلللله ح   لأيتسللللا 
  لأيتام  لع و  لأت لألااتثم ا  لألا   ا  غا ل لأياوع لألااتثم اي .

  37 ث  ا  :اااق ت اا اا تاو : حم ن و    كه اوه  

وللللمم لأ تللللالأء لأيما االللل ت لأيمو للللااا لللللع لأيتيلللل احه لأيم ياللللو و للللل لأيللللماي ت لأيك  اللللو اللللن 
 مالل اله لأيمل البو  لأيتللمقل  لأيم ياللو لأيتللع و  لل   هلل  لألإل ل    لأي للو  او  وللمم لأيتيللللم 

لأيهل لللو لأيم يالللو لأيموظملللو قالللالأو لأق الأو لأيم يالللو   امللل  ج لللو  لأقالللالأو لأياه الللو للللع 
 لأي ااو ضعاوو لأيكو ءا .
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ضلللا   ظللل م لأيما االلل ت   قالللالأو  لأيةاا للل ت لأياه الللو    ولللمم تلللاله  لللب  ت لأيتوةلللا 
 ء يتيمجل لأيم ااا ي مستثمهحن .  يما هلأت  ومم  يا  اااس ت لأات  احو كف

 ومم تلمام    ئك لأيساو لأيمل ل ي مستثمهحن       ئك لأق الأو لأيم ياو .

 غا ل ثي لو لأيةاا و لاوتب الأت  اواو تلاة     لأاتثم ا ام هلأتهل  لأيم ياو .

غا ل لأيتا او   لأيوت  و لأيماواو   غا ل لأق  لأت لأيم ياو لأيتع تتول   لأي لهحاو  تالم الن 
 ااق ت لألااتثم ا لع لأقاالأو لأيم ياو لع لأية ملأ  لأياه او  .و هل ا

 

 (38)المعوقات الاقتصادية : : ثالثا

 تالأي  لأقاالأو لأيم ياو لأياه او اااق ت لأقت   جو   ا ه   ام  ا ع :
ضلللل  لأيسلللاو :تلللا ي والللالأو لأق الأو لأيم يالللو   الأ اللللم  لأ للللع تلللالله لأيسللللايو  سلللةع 

هلل   حم للن لأيتاللهف و للل ضللل  هلل   لأقاللالأو اللن  لل ة الم  جللو لأق  لأت لأيمتملأ يللو لل
 اللللل اللللاو لأق الأو لأيم ياللللو  االلللم و لأيةاا للللو و  لأيقامللللو لأيسللللاقاو يلأاللللهل     وللللم  
لأي للهك ت لأيممايللو لللع لأيسللاو    الللايو لأيسللاو   ت للله  ا  لل ت  للوم و لأيويللم لأياه للع 

 306إيللل تولل  ت كةللله لللع وللم  لأي للهك ت لأيممايللو لللع لأيسللاو إذ تة لل   2010يالل م 
للع لأيسلاو لأيسلاا جو  لومل   135لع  اا لو ومل     272 هكو لع  اا و ا ه  

لللع  اا لللو  للله ت .و  ق للو ولللم  لأي للهلأر ت الللا ي إيللل ق لللو  11اة لل  وللم  لأي لللهك ت 
% للللع ااظلللل 50لأقالللهل لأيمتملأ يلللو  لأ اوللل ف االللمة لأيلللم الأ  إذ   للل  اسلللتاح ت     

  يوسبو ي قاملو لأيسلاقاو ليلم % . وا  126.5لأقاالأو لأياه او وملأ لأيكاح  لأيتع اا   
ا لللللا    لاا  لوملللل  تة لللل   318751  الللل  وو للللل اة لللل  لللللع اللللاو لأقاللللهل لأيسللللاا ي 

 ا لا    لاا لع ااو ل س لن يلأ الأو لأيم ياو . 2377

 39 ض يو لأياهف  لأي  ع : تاا  واب  و إيل لأيوي ق لأ تاو :
 

    تلل  لأيم ياللو لأ اولل ف االلملات لألا  لل ا  تااللو يىللا    للأ لأيولله  املل  جي للأ اللن إا
لأيمت  للو ي اللتثم ا  حظهلله ذيللم اللن  لل ة لأيتبلل ان لللع اسللتاو   للأ لأيولله   لللن لأيللم ة 

$  للع  للن اة ل  72579لأياه او لأيوو او   اله لأيوو او إذ اة   وو ل   أ للع ق له 
 $ لع لأيامن  لسع   ه إ   ئا ت ي وم و لأيويم لأياه ع.902

 االأو لأيم ياو لأياه او .ومم ا ئمو لأق ظمو لأيىهحةاو لأيم بيو لع لأق
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لأاتولللل ع االلللملات لأيتىللللال لللللع ااظللللل لأيللللم ة لأياه اللللو  هلللل لأ لأقالللله اللللا ي إيللللل تاوللللع 
% 11% 15لأيمم هحن الن لألاالتثم ا للع لأيسلوملأت تو  جل  ي تىلال   إذ الاأ االمة 

 و ل لأيتالأيع. 2009  2008لع و اع

لأيلللم ة ق لللو لألا وتللل   و لللل لأياللل ال  ولللمم  يلللا  و ظملللو لأالللتثم ا اوتا لللو و لللل ك الللأ 
لأياه اللو  املل  لأثلله الل ب  و للل ثيللو لأيمسللتثمهحن   قاللالأو لأيم ياللو لأياه اللو    يتلل يع وللمم 

 لسح لأيما ة ي اتثم الأت لأقيوةاو   يأ لأياةهلأت .

لأاتوللل ع  ايلللو تهكللل  لأيتلللملأ ة لأيللل ي تاللل  ع اوللل  ك للللو  اا للل ت لأق الأو لأيم يالللو لأياه الللو 
ظ كب ا لأيمستثمهحن  لبا  اوهل   تا س ق و وم  لأقاهل ذلأت لأيا ذ او  لأياا ا لا تو 

  لأ او ف يا ا لأقاهل لأيممايو لع لأيةاا و    و واهل  هك ت لأيي  ع لأيا   .

لأيتي ب ت لأي ماما لع لأقاا ا لأيتع تت    ه   اا  ت لأق الأو لأيم ياو لأياه الو  اامل  
الللن تلمالللم ااظمهللل  يهللل اح اسلللما   لللل  يملللمو تالللله لأيسلللاه لأيللللااع ي ااقلللو لأيم ياللللو 

% إلا و   هكللل ت لأقالللا ا لأيا لللالأئاو اهيللل  ذيلللم 10% 5اتلللهلأ   اللل   للللن لأيمتملأ يلللو 
لاوتملللل   لأيةاا لللل ت لأياه اللللو و للللل لأيتماحللللأ اللللن لأيم لللل  ا لأيا اياللللو اثللللأ لأييلللله ف 
  ز للملأا لأيم حللم اللن لأقاللهل     مايللو لأقللأ اللن لألإا لل   لأيملتالل ا   هللا الل  اللن  للا   

 للللع ا للتللل   امللل  اثلللله و  الللا ي إيلللل لحللل  ا  لللم  لأيتي لللع للللع لأيقاملللو لأيسلللاقاو ي سلللهل 
اا  ف لأيمستثمهحن لأقي  ع ووم   ايهل ي سلاو و   له يهل اول  ا  ضلا   لو  او 

  كو ءا لأيما ااو  ام  اهل   اي ت لأيما  ها لألااتثم احو .

 
 
 
 
 
 
 
 

 الاستنتاجات والتوصيات . المبحث الرابع :
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 أولا: الاستنتاجات :

ياه الو   يمي ا لو ال  اثا تهل  الن لأقالالأو لأ او ف كو ءا و لأء واالأو لأق الأو لأيم ياو لأ
 لأيو   و  لأيمت ااا  ضا  لأيم ا لأيهق  ع  لأيتوظامع.

غاللل ل لأيت للللهحا ت  لأق ظمللللو  لأييلللالأ لن لأيمتا يللللو   قاللللالأو لأيم يالللو لللللع لأا للللع لأية للللملأ  
لأياه اللللو  غالللل ل اااسلللل ت  الللل  و تتمتلللل   لللل ياةها  وللللمم لأاللللتي ياو لأقاللللالأو لأيم ياللللو 

 . هاموو لأيي  ع لأيا م 
لأ  لأيت  للل ل لأيكةلللله  ولللمم كوللل ءا لأق لأء  ضلللا  لأي لللو  او لع والللالأو لأق الأو لأيم يالللو 
لأياه الللللو  جاا هللللل   للللل ا ا ي الللللتثم الأت لأياه الللللو لأيتلللللع  يلللللمت للللللع لأقالللللالأو لأق لللللهو 
لأقاهح او  لأق ا الو  لأقاللاحو ال ذلأ يهل  امل  جللهم   لملأ و  لأياه الو الن له لو لأالتا ة 

يتوماللللو لألاقت لللل  جو  كلللل يم وللللمم يلللل ل لألااللللتثم الأت لأيوللللالأئ  لأيم ياللللو لأياه اللللو لللللع لأ
 لأقيوةاو .

غالل ل لأيللاوع  لأيثي لللو لألااللتثم احو يللمو لأيماتملل  لأياه للع قاللب ل  اواللو  سللةع وللمم  
 وجا    لأ تك ا و  لأت ا ياو تتالأل   لأيمان لألإا اع لأيلواف . 

 ظهلللله ذيللللم  او لأيم ياللللو لأيا يماللللو    مايلللل  كةللللله تللللاثه لأقاللللالأو لأيم ياللللو لأياه اللللو   قلالللل
 لأضل  ان   ة لأيتي ب ت لع اا هلأته  و ل لأيهال ان كا ه  تهتبء  ا قل ت ضلعاوو 
 ا  لأقاالأو لأيتع تام اهك  لأقلاو  سةع ضا  كو ءا لأيما اا ت  ضل  لأيساو .

 
 ثانيا: التوصيات :

 لاحه لأييلالأ لن  لأيت لهحا ت لأيامأ و ل تا ح  كو ءا واالأو لأق الأو لأيم يالو الن  ل ة ت
لأيت للللاا   تا حلللل    ا لأيمااسلللل ت لأيهق  اللللو   اكمللللو لأي للللهك ت  ل للللأ  لللللن  و االأربلللل

 لأيمااس ت لأيت هحعاو  لأيةاا  ت .

تا حلل  لأي للو  او لللع   لله لأيما االل ت  زيلل لأم لأي للهك ت  للف الأل ك لللو لأيما االل ت لأيمتا يللو 
  ا لأئه   قالأئمه  لأيم ياو  االأل  ته    ت اا  لأيمااس ت لألاات  احو   ومه .
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  الل  لأيموظملل ت لأيم ياللو  لأيمااسلل ت لأيم ياللو    لله لأيتكوايايالل  لأيلماثللو ت للاا  لأيتالل   
لللللع لأقاللللالأو لأيم ياللللو  لأيامللللأ و للللل ت ةللللل  االللل اله لأيكولللل ءا  لأق لأء ي موظمللللو لأيم ياللللو 

 يهل  ت لأيهق  و و ل واالأو لأق الأو لأيم ياو .

   لن  لأق ظمو لأيتع تلاة     ذيمت اا  لألااتثم ا لأقيوةع ان   ة تاماأ لأييالأ
  للللله لأيلللللاوع لألاالللللتثم ا  لأياملللللأ و لللللل تاظالللللف لأق  لأت لأيم يالللللو  مللللل  اتوللللل   لأيلللللمان 
لألإالل اع  ت للاا  لأي لللهل  لألإالل ااو  لأيامللأ و للل إجالل   واللالأو ا ياللو تامللأ  ليللل  

 ي  هحاو .

لأيامللللأ و للللل لألااتيلللل ء  اللللل  كولللل ءا لأيالللل ا لن لللللع لأقاللللالأو لأيم ياللللو  لأيةاا لللل ت  لللللع 
  ل ولىأ لأقا يلع  لأيتيوا ت لأيلماثو .لأيمااس ت لألاات  احو  تماحةهل و

لأيامللللأ و للللل قالللل م اللللاو لأق الأو لأيم ياللللو لأياه اللللو  لأيتالللل    لأياه للللع  لألإق امللللع  تلللل يلأ 
 لأياقب ت ي يم .

 ت اا  لأيي  ع لأيا     ول وم ا ت لأيا ا و يتا ح  وهف لأق الأو لأيم ياو .
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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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  لللل ء واللللالأو إ  للللل و  لأيمياالللل ت لأيهئاسللللاو  يالللل ت  .  سلللللن  للللبلع لأيعبلللل س  لأ  -1
  10لأق الأو لأيم يالو  اا للو  لللال اسللتية او  ك الو لأيلللم  ء لأيا االلو  لأيما للأ  لأياللم  

2005   105. 
جم  ا تلع لألإول م كهحستاف كا    ااي  لألاقت    لأقاهح لع  تهيملو اوللم لأيلم - 2

 .55   2001لأيا ايع   للأاا لأيا اياو لأقاهح او   لأ و ن  
 .  سللللن  للللبلع لأيعبلللل س  لأ للللل و  لأيمياالللل ت لأيهئاسللللاو  يالللل ت و  لللل ء واللللالأو  - 3

 .103لأق الأو لأيم ياو  ا ما اة  ذكه    
 S.A Ross.R.W.wester field , jeffery opcit p.p18.19و ظه  -

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

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

1110) 

 ع  ت للاحه لأقاللالأو يللهوس لأيملل ة لللع اللااح   ا للما لأ . المللم وجمللن ولل ت لأيملللم -5
 اة  ذكه .

مسلللها إاللتهلأتاااو    لأا لأي–تل لللأ  – .   يللم  هلللع لأيللهلأ ي  لألااللتثم ا  اولل هال  -6
 .9.  1999  1ي و ه  لأيتالح   لأي ب وو  لأقا    وما   ق

 .  سلللن  لللبلع لأيعبللل س  لأ لللل و  لأيميااللل ت لأيهئاسلللاو  ياللل ت والللالأو لأق الأو  -7 
 .134-103لأيم ياو  ا ما اة  ذكه    

إالتهلأتاااو  ا لما ال   .   –تل للأ  – .   يم  هلع لأيهلأ ي لألاالتثم ا  اول هال  -8
 10. 
جمللن ولل ت لأيملللمو ع  ت للاحه واللالأو اوس لأيملل ة  لألا لأاا لأيتماح اللو لللع  . المللم و -9

 .5.    2004لأي هك ت  ا تبو  لأياةا ا   لأيهح ف  
10-Taher Musa , Overview of  Development In The 

Globalization of Financial Market Thihad, Amassar , no 24 

,2001 ,p12.  
1
 ع  وثلله لأيللم يها لللع لأيسا اللو لأيويمجللو لللع   للملأ  ويلللأ وةللم المللم  بلل س لأيلمللملأ -1

  2005  االللللو ااتللللل اا  و ه  لللللو  كتلللللاالأ   ك الللللو لألإ لأاا  لألاقت للللل   ي ااو لأيب لللللها  
 11  . 
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1
 .11 وس لأيم ما لأيس       -2

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.  

و اللللو الما   لللل يح  وايمللللو لألااللللالأو لأيم ياللللو  ت ثلهلأتهلللل  لللللع لأية للللملأ  لأيو االلللو  -15
 128  2008 اا يو ا يستله  لأيا ااو لأيمستو هحو  

 130لأيم ما لأيس     وس    -16
ال لألا اة  لألااهل لع لأيةاا و  ا تبو لأيوهىلو ا يل   وةمالله لأيا ا و  تيل-17

 .23  2004لأيم هحو 
وثم   اللللللللالم وةللللللللم الله  قللللللللهلأالأت لللللللللع لأقت لللللللل  ج ت لأياللللللللما ت  لأيم لللللللله و ت  -18

 .333  1997لأيا او  الأاو  ظهحو ت ةاقاو  لأيملأا لأيا اعاو  له ت 
هوللللمي اوله لأ للللهلأهال  لأيوكلللله لأيلللللما  لللللع االللل ة لألااللللتثم ا  او للللاا لأيمالللل اف  -19
 .38  1999لاا وماحو   لأ
 40ا  لع اا ة لألااتثم ا  ا ما ا      مهومي  اوله لأ هلأهال  لأيوكه لأيل-20
 وولللع  وةللللم لأياولللل ا  لألااللللتثم ا لللللع  اا للللو لألا الأو لأيم ياللللو  لأيللللملأا لأيا اعاللللو  -21

 .75  2004 لألاا وماحو  
ا لأيلو  ي المللللم  للللل يح تل لأ لألااللللهل  لأيسلللللوملأت ام أ ي هوماللللو لأيم ياو لأيلللللملأ -22

 .132  1998لأيا اعاو  لألاا وماحو  
لأيلو  ي  المم   يح ت ل لأ لألااهل  لأيسوملأت  ام أ ي هوماو لأيم يالو  ا لما -23

 .133ا     
 وولللع  وةلللم لأياوللل ا  لألاالللتثم ا للللع  اا لللو لألا الأو لأيم يالللو  ا لللما اللل     - -24
  76 
ة  لأا   يع اسلللللاا  و لللللل  لأيما االلللل ت لأيمل الللللةاو  لأهملتهللللل  للللللع لأالللللالأو لأيمللللل  -25

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

.ed 

–McGraw-Hill,USA,2001,p180-183. 

الملللم و لللل      جلللو لأالن تل للللأ لأالللالأو لألا الأو لأيم يالللو  ر الللو لأيتاللل اا  ي االللو  -27
 لأالاق ان لأيماق  و ل لألا ته  :

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

   لأيماق  و ل لألا ته   :2010لأياةا  همو  تيهحه   لأ و لأيوهلأت   -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. 

 لألااالأو لأيو شء -30
 2008 وم و لأيويم لأياه ع لأيتيهحه لألاقت   ي لأياه ع لأيما م -31

http://www.arabmonetaryfund.org/ar/jerep/2008 
 لل يح   اوتلل   لأ االل الع لهحللما  ات  بلل ت كولل ءا اللاو لألا الأو لأيم ياللو  اا للو  -32

 ي االللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللو الملللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللم  2010-7,2009لأيب  للللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل   لأيالللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللم  
 187. 2010 ىله  س ها تا س.

 2008,2009 وم و لأيويم لأياه ع  لأيتيهحه لألاقت   ي لأياه ع لأيما م  -33
وللل رام   لأ لللهلأهال  لأالللالأو لألا الأو لأيم يالللو لأ ا  اللل ت  وةللله الللن لألالالللو لأيم يالللو  -34

 .9  2009لأيا يماو  او االأت  وم و لأيويم لأياه ع  
 11     و رام   لأ هلأهال ا ما ا-35
 اكسلللللللللللل  ع  ا لللللللللللللم اااق ت لأاللللللللللللالأو لألا الأو لأيم ياللللللللللللو لأياه او اللللللللللللةأ اللللللللللللل   -36

رو ئته  لأ ه  للللللللللللللللللللللللللللللو  كتللللللللللللللللللللللللللللللاالأ  لللللللللللللللللللللللللللللللع لأيا للللللللللللللللللللللللللللللام لألاقت لللللللللللللللللللللللللللللل  جو ي ااو 
 206  2005/2006لأيا لأئه 
  يح   اوتل   لأ اال الع لهحلما  ات  بل ت كول ءا الاو لألا الأو لأيم يالو  ا لما  -37

 190ا     
 .191لأيم ما لأيس     وسو   -38
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اللاق  ا لل اك  لللع ق وللما  ا  لل ت  15* ج للمأ اا لله  للوم و لأيويللم لأياه للع لأيمهكللع 
واالأو لأق الأو لأيم ياو لأياه او ي  وم و  ح مأ: اا و وم   الاو لأيبللهحن يلأالالأو 
لأيم ياو   اا و لأق الأو لأيم ياو  تا س  ااو لأقاهل لأيسلاا ي  الاو اسليء يللأ الأو 

 اا لو  لله ت   اا لتع لأييل هها  لألإال وماحو لأيم ياو  ااو لأيكاح  يللأ الأو لأيم يالو   
ةللع يلللأ الأو لأيم ياللو  اللاو   للع ظمويايللو   يللملأا لأيةاىلل ء  اللاو و للا   اا للو لأيقللال لأي

يلأ الأو لأيم ياو  ااو لأيم  و يلأ الأو لأيم ياو  ااو لأياه ام   اا و لأيا لأئه  الاو 
 ل س لن يلأ الأو لأيم ياو  .

 
 


