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 خصائص الأسواق المالية العربية
 وأسباب تدني كفائتها

 
 *مسموس رضوان./ أ

Abstract:  
Malgré l’existence depuis plusieurs décennies  des marchés financiers arabes,  ils 

restent confrontés à une série d’obstacles sans pouvoir  contribuer à l’exécution des 

programme de développement, et ce qui les caractérisent c’est leurs  petit volume, 

peu de possibilité de diversité, et une faible efficacité à cause de l’absence de 

divulgation et de transparence, l’influence par les rumeurs, inégalité d’obtention 

des informations, et tout ça est du  à l’absence d’une culture boursière des 

personnes. 
Les mots clés: Marchés financiers, Développement des marchés financiers, 
Efficience des marchés financiers arabes.  

  :صملخ
واجه ت تمازال ا، إلا أنهعربيةال ةق المالياسو نشأة الأ على دو عق من أكثر مرور رغم

في تنفيذ البرامج التنموية، وأهم ما  امن القيام بدوره االعراقيل حالت دون تمكنهمجموعة من 
، ضعف كفاءتها بسبب قلة الإفصاح والشفافيةصغر حجمها، قلة فرص التنويع،  هو ايميزه
 ...غياب ثقافة بورصيةالمعلومات،  غياب عدالة الحصول علىت، و الإشاعاالشديد ب التأثر

  .وهو ما نريد البجث فيه

 .تفعيل أسواق المال العربية ،الأسواق المالية، كفاءة الأسواق المالية :الكلمات المفتاحية
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                

 2جامعة البليدة  -( أ)أستاذ مساعد * 
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 :مقدمة
رات وتقديم الأموال يشير سوق المال إلى الميكانيكية التي تضمن تجميع المدخ 

للأنشطة الاقتصادية المختلفة، من خلال المؤسسات المالية التي يضمنها السوق، حيث 
تلعب دور الوسيط بين الوحدات الاقتصادية التي لها فائض ولديها الرغبة في استثماره، 
وبين الوحدات الاقتصادية التي تعاني عجزا في تمويل نشاطها وتبحث عن مصدر أو قناة 

الأسواق المالية هي الوجه الحضاري الحديث لاقتصاديات الدول،  أن كما ،د هذا العجزلس
ارتبط تطورها بالتطور الاقتصادي والصناعي الذي مرت به دول العالم حتى وصلت في 

دارية   .عصر عولمة يهدف للوصول إلى سوق عالمي واحد دون حواجز أو قيود جمركية وا 
 

شتراكية أدوات مختلفة لضبط إيقا  النشاط الاقتصادي، فبينما للنظم الرأسمالية والنظم الا
تعتمد الأنظمة الاشتراكية على المخطط المركزي الذي يحدد مجالات الاستثمار وحجم 
الموارد الموجهة إلى كل مجال، فإن الأمر يختلف في الأنظمة الرأسمالية حيث تحل أسواق 

اق يتحقق التخصيص الكفء للموارد المال محل المخطط المركزي، فبفضل تلك الأسو 
المالية المتاحة للاستثمار، غير أن نجاح الأسواق المالية في أداء تلك المهمة مرهون 

  .بكفاءتها
 

وليس من شك في أن العالم العربي يشهد حاليا تغيرات هيكلية في مجال تطبيق برامج 
داخلية والخارجية، ودعوة تحرير قطاعاتها التجارية ال والتنمية الاقتصادية، واتجاه نح

الاستثمارات الخاصة للمشاركة في خططها التنموية، إضافة إلى المرونة في أسعار 
ضا  الاقتصاد العالمي، وكذلك تعاظمت الجهود التي أو الصرف والفائدة بما يتماشى مع 

نشاء سوق إقليمية موحدة   .تبذل في مجال تطوير الأسواق المالية العربية وا 
 

عض الدول العربية إلى تطوير أسواقها المالية من خلال السماح للمستثمرين وقد سعت ب
راق مالية غير وطنية في الأسواق أو السماح بطرح  أوالأجانب بدخول تلك الأسواق 

راق و المحلية، كما درجت دول أخرى إلى إصدار قوانين تهدف إلى تنظيم عمل سوق الأ
راق المالية ولكن الإشكال و ين على التعامل في الأالمالية وتطوير كفاءتها وتحفيز المستثمر 

 هي أسباب تدني كفاءة الأسواق المالية العربية؟ ما: الذي يطرح نفسه
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 :مكانة الأسواق المالية في الاقتصاد( 1
كن الأسواق المالية في تأدية وظيفتها الأساسية بنقل الأموال الفائضة متحتى ت 
 .عات التي تملكها إلى تلك القطاعات التي لديها عجز في الأموالمن القطا( المدخرات)

بشكل خاص وظائف هامة على مستوى ( البورصة) المنظمة راق الماليةو وتؤدي سوق الأ
يعتبر المصدر الرئيسي للسيولة لتمويل  والاقتصاد الوطني والمؤسسات والأفراد، فه

 .1الاستثمارات
 

  :السوق المالي يةهام( 1-1 
وق المالي هي الوجه الحضاري الحديث لاقتصاديات الدول، ارتبط تطورها الس 

بالتطور الاقتصادي والصناعي الذي مرت به دول العالم حتى وصلت في عصر عولمة 
دارية أويهدف للوصول إلى سوق عالمي واحد دون حواجز   .2قيود جمركية وا 

 

  :تعريف السوق المالي 
تطور بتطور الاقتصاد في جميع أنحاء العالم،  مفهوم قديم جداالأسواق المالية  

ورغم اختلافه من مفكر اقتصادي لآخر، لكن مجموعها يتفق على نفس المفهوم، ويمكن 
  :إدراج بعضها

عارضي الأموال وطالبيها في الأجل الطويل  قاءتالمكان  والسوق المالي ه -
ستثمارات والمتوسط حيث تساعد على تحويل جانب من مدخرات المجتمع إلى ا

مفيدة، ولكن نظرا للتطور الهائل في ظروف الاتصال، لا يعد الإطار المكاني 
شرطا ضروريا لوجود السوق، بل يكفي وجود وسيلة وقنوات اتصال فعالة ما بين 
المتعاملين لقيام السوق، بحيث تجعل الأسعار السائدة في السوق بالنسبة لأي 

  ؛3ورقة مالية متماثلة في كل وحدة زمنية
راق المالية طويلة و تجميع كبير لعارضين وطالبين للأ والسوق المالي هو  -

ومتوسطة الأجل، حيث يتوسط العرض والطلب وسطاء ماليون بواسطتهم تقوم 
السوق المالية بدور رئيسي في تجميع المدخرات بكافة أشكالها وا عادة استثمارها 

  .4بطرق مباشرة وغير مباشرة
ة بمعناها الواسع على أنها مجموعة من القنوات التي تتدفق من كما تعرف السوق المالي

خلالها الأموال من الأفراد والمؤسسات وكافة قطاعات المجتمع إلى مثيلاتها في شكل تيار 
تؤدي دورا بالغ الأهمية في استقطاب المدخرات  ومالي مستمر، وهي على هذا النح

الأحيان أن يتحدث البعض عن سوق ومن الشائع في كثير من . وتحريك رؤوس الأموال
راق المالية عند استخدام تعبير سوق المال، وليس أدل على ذلك من أن الهيئة التي و الأ

تتولى بحكم القانون مراقبة كافة المؤسسات العاملة في سوق رأس المال يطلق عليها هيئة 
سع، وأن و الأالتعبير  وسوق المال، ولهذا فمن الأهمية توضيح أن تعبير سوق المال ه

  .5جزء من سوق المال وراق المالية هو سوق الأ
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راق وهي بذلك شأنها شأن أي و الأسواق المالية أسواق خاصة يتم من خلالها تبادل تلك الأ
ويمكن أن  .سلعة أخرى، إلا أنها تعتبر أسواق أكثر تخصصا وكفاءة من الأسواق الأخرى

راق المالية للمنشآت المحلية أما الأسواق و ها الأل فيو اتتدالتي نميز الأسواق المحلية وهي 
راق المالية للمنشآت من دول أجنبية، وتتوسع لوجود مستثمرين و ل فيها الأو االعالمية تتد

أجانب، إذ أصبحت رؤوس الأموال الأجنبية تحتل نصيبا معتبرا من إجمالي رأس المال 
 . 6الثابت في عدد كبيرة من دول العالم

راق المالية، كما و بورصة الأ أوبمعناه الضيق على سوق  سوق الماليويطلق مصطلح ال
 أويطلق بمعناه الواسع على مجمو  التدفقات المالية في المجتمع سواء كانت لآجال قصيرة 

طويلة بين أفراده ومؤسساته وقطاعاته، وفي ضوء هذا المعنى الواسع فإن  أومتوسطة 
نما في معاملات محددة، ومن هنا فإن  السوق المالية لا تنحصر في مكان محدد، وا 

مصطلح السوق المالية الإسلامية، يمكن أن يتضمن المعاملات المالية المنضبطة 
  .بالضوابط الشرعية

 

  :خصائص السوق المالي 
يجب أن تكون  ،الكفاءة العالية أوتصف السوق المالي بالفاعلية القصوى يحتى  

  :فيها الخصائص التالية
  :ردتخصيص الموا 

في كل  لمواردل فعال تخصيص هي تسهيل يالمالسوق الوظيفة الأساسية للإن  
إلى من يحتاج إلى هذه الموارد  تحويل فائض الأموال ممن لديهم الفائضب زمان ومكان

  .7ما يسمى بكفاءة التخصيص وهي مهمة ليست سهلة لأن أحد شروطها أن تتم بكفاءة أو
 أوة بمدى قدرة السوق على جذب رؤوس الأموال، وهكذا يمكن أن نعبر عن الفعالي

  :8ومن مؤشرات الفعالية. بالأحرى جذب الاستثمارات وتنشيطها
 تمكين أصحاب المدخرات الصغيرة من دخول سوق المال وتثمير أموالهم؛ -
 جذب رؤوس الأموال المحلية، بما فيها بعض الودائع المصرفية؛ -
  جزء من رؤوس الأموال الوطنية استرجا أوجذب رؤوس الأموال الأجنبية،  -

 الموجودة في الخارج؛
 تكريس ثقافة الاستثمار في المجتمع؛ -
 المساهمة في توزيع الثروة وتحقيق العدالة بدلا من تكون أداة لتركيز الثروة؛ -
 تكريس الحرية الاقتصادية وثقافة الشفافية في مجال الأعمال؛ -
جتماعية وفي رفاهية المجتمع بدلا والمساهمة في تمويل التنمية الاقتصادية والا -

من أن تكون مجالا للمضاربات وأداة لاغتناء فئة قليلة على حساب فئات عريضة 
  .من المجتمع

  :توفير السيولة 
الأسهم  من المعروف أن الأسهم ليس لها تاريخ استحقاق كما أنه يمكن لحملة 

 أن لها آجال استحقاق مختلفة، كذلك بالنسبة للسندات برغم المصدرة، مؤسسةإعادتها إلى ال
من بيع أوراقه حيث أن السوق في هذه الحالة هي الملجأ الوحيد الذي يمكن للمستثمر 

  .9ةوتحويلها إلى نقدي
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  :توفير المعلومات والاستجابة الفورية لأي أحداث جديدةو  
أهم مصدر للمعلومات عن الاستثمارات المتداولة وخاصة الأسعار  السوق هو 

حجام وكذا حركة التعامل ولا يقتصر على توفير المعلومات فقط بل يجب أن تستجيب والأ
يجب لأن تكون المعلومات ف، أحداث وهي تؤثر في أسعار الأسهم بسرعة لأي تغييرات أو

 .10وتكلفة الحصول عليها ميسرة لجميع الأعوان الاقتصاديينمتاحة 
  :كلفة التعاملاتتانخفاض و  
، بأقل من إليهاتحويل الأموال والمواد لمن يحتاجون  وهي قدرة السوق على 

التكلفة التي تنشأ من المعاملات، وهي ما تسمى بتكلفة المعاملات وتضم التكلفة الوساطة 
المالية، وتكلفة تحويل الورقة المالية لذا فإن نجاح السوق المالي يتوقف إلى درجة كبيرة 

كلما كان السوق أكثر كفاءة،  ،ة منخفضةكلما كانت الكلفو .11على تقليل هذه التكلفة
  .قيمة المعاملة، وتسمى الكفاءة الداخلية وتقاس على أساس نسبتها إلى

 

  :دور السوق المالي 
اقتصادية قد لا تكون واضحة للعديد من الناس ولكنها في وظائف  لسوق الماليل 

، أي ما بين المدخرين واقع الأمر تمثل حلقة الاتصال بين القطاعات المختلفة في المجتمع
فالقطاعات التي تقوم بالادخار بحاجة إلى توظيف مدخراتها في مشروعات . والمنتجين

أكثر فائدة وطموحا، والقطاعات المنتجة بحاجة دائما إلى المصادر المالية التي تساعدها 
  .على الاستمرار في تأدية وظيفتها الاقتصادية

  :لتاليةيمكن ذكر هذه الوظائف في النقاط او 
 الإسثتمار، وتنشيط حالة الاقتصاد الوطني ككل؛ وتجميع المدخرات وتوجيهها نح -
راق المالية من تحويلها إلى سيولة نقدية عند و من خلال السوق يتمكن حملة الأ -

 الضرورة؛
تمكين أصحاب المشاريع الاقتصادية من الحصول على رأس المال اللازم لإنشاء  -

إذ تمثل سوق . توسيع الطاقة الإنتاجية في مشاريعهم أومشاريع اقتصادية جديدة 
 راق المالية حلقة اتصال بين جميع الفعاليات الاقتصادية؛و الأ

مراقبة الاستثمارات من خلال التعرف على سير العمل في المشاريع الاقتصادية  -
راق المالية، حيث أنّ أسعار هذه و عن طريق معرفة التغيرات في أسعار الأ

 بر مرآة عاكسة للحالة الاقتصادية المستقبلية؛راق تعتو الأ
حماية الوحدات الاقتصادية من التقلبات في أسعار السندات، إذ يتم التخلص  -

 منها عند توقع انخفاض كبير في أسعارها حتى لا تلحق الخسارة بأصحابها؛
 تمهد الطريق أمام السلطات النقدية للمزج بين السياستين المالية والنقدية؛ -
  .على جذب رؤوس الأموال الأجنبية وتعمل -

  :12كما يلي السوق المالي يمكن تجزئة دور  ،مما سبق
 : الدور التجميعي -

دخالها ضمن الدائرة الاستثمارية أوأي تجميع المدخرات   .الفوائض المالية وا 
ويتطلب هذا الدور تنويع الأدوات الاستثمارية بحيث تكون تنافسية بالمقارنة مع 

من جهة، وتستجيب لرغبات مختلف فئات المدخرين، بما فيهم الذين  فوائد البنوك
وهذا التنويع يقتضي بدوره تنويع أدوات الادخار . يستنكرون نظام الفوائد أصلا

توظيف الأموال  مؤسساتوصيغ الاستثمار، وفي هذا الصدد يتعين تشجيع إنشاء 
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ات رأس المال المضاربة وشرك مؤسساتالاستثمار بمختلف أشكالها ك مؤسساتو 
 .…المخاطر وشركات التأجير

 : الدور التمويلي -
ل، إذ أن حجم التمويل وآجاله تابعان لحجم الموارد و وهذا الدور مرتبط بالدور الأ

وحيث إن التمويل الاستثماري يتطلب موارد مالية كبيرة وذات . المجمعة وطبيعتها
اد أدوات مالية تفي طويلة فإنه لابد لمؤسسات التجميع اعتم أوآجال متوسطة 

عن الأسواق النقدية،  السوق المالي تتميز بها يوهذه هي الميزة التي .بهذا الغرض
 .والتي تمثلها أساسا البنوك التجارية

 : التخصيصي الدور -
فضلا عن السياسات الاقتصادية والمالية التي تضعها السلطات العمومية بغرض 

دور المنظم  السوق المالي ؤدي ي توجيه الأموال إلى قطاعات ومناطق معينة،
من خلال التوجيه التلقائي للتدفقات النقدية وفقا للمعلومات التي ترصدها وتنشرها 

وتسعى الهيئات . راق الماليةو وحركية أسعار الأ مؤسساتحول وضعيات ال
المنظمة للبورصات إلى جعل هذه الأسعار معبرة، وذلك من خلال استبعاد 

 .شوب هذه الحركية كالإشاعات والتقارير المزيفةالتأثيرات التي قد ت
 : والدور الرقابي -
المسجلة في  مؤسساتحركة سوق رؤوس الأموال عموما، والالسوق المالي راقب ي -

فهي استشارية، حيث : سوق المال خصوصا، وتؤدي هذه الرقابة عدة وظائف
بإعطاء صورة يستفيد المستثمرون منها في اتخاذ قراراتهم؛ وتقويمية، حيث تسمح 

ما أشرنا  وما يدفعها إلى تحسين أدائها؛ توجيهية، وه و، وهمؤسساتعن أداء ال
  .إليه أنفا في الدور التخصيصي

 

  :موقع السوق المالي ضمن النظام المالي( 1-2 
يلعب السوق المالي دورا هاما في تأمين الموارد التمويلية الاقتصادية للمشروعات  

اج للمزيد من الموارد تفوق مدخراتها مقابل إيجاد فرص مواتية الاستثمارية التي تحت
يبين و .للتوظيف الفعال للفوائض التي تتحقق لدى المدخرين بما يفوق احتياجاتهم الاستثمارية

  :الشكل الموالي الموقع الذي يشغله السوق المالي من النظام المالي ككل
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 لنظام الماليوقع السوق المالي ضمن ام: الشكل
 

 
 ,JACQUILLAT Bertrand, SOLNIK Bruno & PERIGNON Christophe : المصدر

«Marchés financiers: Gestion de portefeuille et des risques», ed. 
Dunod (5° édition), Paris, 2009, p. 10. 

 
 :من خلال الشكل

 :الأفرادصافية منطلقة من  تدفقاتهناك 
 المؤسسددات الماليددةفددي العددائلات مددن  وظفددةال المو مددس الأؤو ر مثددل ي 1التدددفق الددد  -

صددناديق الادخدار،  المصدارف، صدناديقودائدع لأجددل فدي تحدت الطلدب أو  ودائدعك
 التدددأمين علدددى الحيددداة عقدددودشدددكل  الأخدددرى فدددي الاسدددتثمار، وصدددناديق الاسدددتثمار

 والتقاعد؛
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مدن المعروضدة  المدالي السدوقفدي يمثل الاكتتابات في الأوراق المالية  2الد  التدفق -
 ؛الأخرى وصناديق الاستثمار متغير ذات رأس مال الاستثمار مؤسسات قبل

الأفراد في المصالح الماليدة للبريدد وفدي الخزيندة العموميدة  ودائعيمثل  3الد  والتدفق -
 .في شكل سندات خزينة

 :المؤسسات الماليةصافية منطلقة من  تدفقاتوهناك 
 للمؤسسات؛ المؤسسات الماليةالممنوحة من قبل  يمثل القروض 4التدفق الد  -
المؤسسددات الماليددة يمثددل الاكتتابددات فددي الأسددهم والسددندات مددن قبددل  5التدددفق الددد  -

 ؛المختلفة
يمثل أساسا سدندات الخزيندة المكتتبدة مدن قبدل المصدارف والمؤسسدات  6التدفق الد  -

ماعددات المحليددة الماليددة الأخددرى الوسدديطة، وكددذلك القددروض المباشددرة الممنوحددة للج
 .خاصة

وأخيددرا، يلاقددي السددوق المددالي بددين طددالبي وعارضددي رؤوس الأمددوال فددي المدددى الطويددل مددن 
 :خلال تدفقين

المؤسسددات العامددة يمثددل إصدددارات الأسددهم والسددندات مددن قبددل الأهددم  7التدددفق الددد  -
 ؛والخاصة

 .اليالمتمويل الإدارات بإصدار مختلف السندات في السوق مثل ي 8التدفق الد و  -
 
 

  :كفاءة السوق المالي( 1-3 
الددذي يعكددس فيدده سددعر الورقددة الماليددة التددي تصدددرها إحدددى  وإن السددوق الكددفء هدد 

لجميددع المسددتثمرين وفددي نفددس المنشددآت كافددة البيانددات والمعلومددات المتاحددة والمتددوفرة عنهددا، 
 .الوقت

 
  :كفاءة السوق المالي تعريف 

وفق صيغ مختلفة  ءة السوق الماليكفا تعريفيمكن في الادبيات المالية،  
 :ومتعددة، نلخص منها

السوق الكفؤة هي التي تحقق التخصص الأمثل للموارد، ويتطلب ذلك توافر كفاءة  -
 ؛13كل من التسعير والتشغيل

تعني كفاءة السوق أن سعر الورقة المالية المتداولة في تلك السوق في تاريخ  -
ورقة حتى هذا التاريخ، وأن أي معين يعكس المعلومات المتاحة عن تلك ال

ستنعكس وبصورة فورية على السعر فور إتاحة  معلومات جديدة عن هذه الورقة
  :14عني ثلاثة أمور، وهذا يهذه المعلومات للمتعاملين في السوق

o 1-  في ظل كفاءة السوق تقترب القيمة السوقية للورقة المالية من القيمة
أي أن القيمة . ة عن تلك الورقةالحقيقية لها وفق المعلومات المتاح

السوقية للورقة المالية في تاريخ معين هي دالة في المعلومات المتاحة 
 ؛عنها في السوق

o 2-  أن المعلومات التي وصلت إلى السوق في الماضي ليس لها تأثير
حالي في سعر الورقة المالية، فعلى سبيل المثال فإن سعر الورقة 
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شهر لا يتأثر كثيرا بمعلومة قد تسلمتها ا 3 من  11المالية في يوم 
 ؛السوق واستوعبتها قبل هذا التاريخ

o 3-  أن المعلومات تصل إلى المتعاملين كافة في وقت واحد وأن و
قدراتهم على التحليل متقاربة الأمر الذي يعني عدم قدرة أي منهم على 

 .تحقيق عوائد غير عادية بناء على معلومات خاصة
 جميع الأسواق على أن الأدلة ناك العديد منأن ه، كفء سوق في يةمالال نظريةال تنص

 المالية الأوراق المعلومات المتاحة عن جميعف هذه الميزة، تقترب الرئيسية في العالم لماليةا
 ، أسعاربشكل عام، أيضاو  .هذه الدورة في بسرعة كبيرة وتنعكسغيرها، والاقتصاد و  السوق

عندما ينعدم الفاصل و  .15"الحقيقيةالقيمة " ، أوة الجوهريةالقيم هو قريب جدا من الأصول
ات المصدرة للأسهم، واستجابة ؤسسالزمني بين تحليل المعلومات التي ترد للسوق عن الم

السهم للتغير في قيمته وبسرعة، نقول أنها سوق ذات كفاءة كاملة، أما السوق ذات الكفاءة 
ي مابين توفر المعلومات ووصولها إلى الاقتصادية، يتوقع أن يكون هناك فاصل زمن
 .16السوق، واستجابة السهم للتغير في قيمته السوقية

 
  :أنواع الكفاءة 

 الأسدواق، بتلدك المهتمدين بدين كبيدرا خلافدا الماليدة الأوراق سدوق كفداءة فكدرة أثدارت
 الورقدة سدعر فيتقدرر وعشدوائية مسدتقلة أي وقدت فدي السدوق إلدى تدأتي المعلومدات أن حيدث
المعلومدات  المتداولدة المالية الأوراق أسعار عكست فإذا الواردة، المعلومات علىء بنا ليةالما

 إلدى وتخفيضدها المخداطر تقليدل فدي دور لهدا والتدي بالكفداءة، الحالدة هدذه فدي السوق اتصفت
 :18أنوا  وهي أومفهوم الكفاءة له ثلاث أبعاد ، و 17مستوياتها أدنى

 : الكفاءة المعلوماتية -1 
 ضاو والتفدلسوق كفؤا إذا كان مجمل المعلومات ملائم لتقييم الأصدول الماليدة يعد ا 

عليها، ولابد مدن تدوفر جميدع المعلومدات فدي آن واحدد للتدأثير علدى سدعر الأصدل المدالي فدي 
سدددتلزامات كثيدددرة للقيدددام بتسددديير المحفظدددة، ولا إفالسدددوق المعلوماتيدددة الفعالدددة لهدددا أيدددة لحظدددة، 

  .عادية إلا المستثمرين الذين يحوزون على معلومات ممتازةيستطيع تحقيق أرباح غير 
 : كفاءة ترتكز على رشادة المتمثلين على مستوى السوق -2 

مسدتثمرين، سماسدرة )كفاءة السوق المالي هنا ترتكز علدى عقلانيدة جميدع الممثلدين  
قعدات على مستوى السوق المالية، ونعتبرها فعالة إذا كان سعر الأصول يعكدس تو ( ووسطاء

  .الدخل المستقبلي للمستثمرين
 : كفاءة وظيفيةو  -3 

تتعلق هدذه الكفداءة بالوظدائف الاقتصدادية الخاصدة بالصدناعة الماليدة، حيدث تكمدن  
فائدة السوق المالية في أنها تسمح بتوحيد المخاطر وتحويلهدا للأشدخاص الأكثدر مقددرة علدى 

  .بالاحتفاظ بسيولتهاتحملها، ومن جهة أخرى تحرك الادخار وهذا يسمح لها 
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 : متطلبات كفاءة الأسواق الأوراق المالية 
راق الماليدددة يجدددب أن تتدددوفر فيددده خاصدددتين أساسددديتين و لكدددي تتحقدددق كفددداءة سدددوق الأ

 :19وهما
  :كفاءة التسعير -1 

بالكفدداءة الخارجيددة ويقصددد بهددا أن المعلومددات الجديدددة  يطلددق علددى كفدداءة التسددعير 
بمددا يجعدددل أسدددعار  -دون فاصدددل زمنددي كبيدددر-لسددوق بالسدددرعة تصددل إلدددى المتعدداملين فدددي ا

الأسددهم مددرآة تعكددس كافددة المعلومددات المتاحددة لدديس هددذا فقددط بددل أن المعلومددات تصددل إلددى 
المتعاملين بدون أن تكبددوا فدي سدبيلها تكداليف باهظدة، بمدا يعندي أن الفرصدة متاحدة للجميدع 

لعبددة  أوالسددوق بمثابددة مبدداراة  للحصددول علددى تلددك المعلومددات بهددذا يصددبح التعامددل فددي ذلددك
عادلددة فددالجميع لهددم نفددس الفرصددة لتحقيددق الأربدداح إلا أندده يصددعب علددى أي مددنهم أن يحقددق 

  .الآخرينأرباحا غير عادية على حساب 
ذا كان تحقيق   :أرباحا غير عادية أمرا صعبا في هذا السوق إلا أنه أيضا غير مستحيل وا 

قد يكون المستثمر عديم الخبرة نظر لدخوله إلى السوق دون تحليل المعلومات  -
المتاحة، هذا السبب لا يرجع إلى نقص كفاءة السوق بل يرجع إلى جهل وكسل 

  ؛المستثمر ذاته
ستطيع عدد محدود من الأفراد استخدام وسائلهم الخاصة في الحصول على يقد و  -

حقيق أرباح غير عادية غير أن هذا ما يحدث معلومات قبل غيرهم واستخدامها في ت
  .في لعدد قليل من المستثمرين ولمرات معدودة

هددذا السددبب غيددر صددحيح دومددا فددي ظددل السددوق الكفددؤة لا يمكددن لعدددد كبيددر مددن المتعدداملين أن 
يحصلوا على الدوام على تلك المعلومدات ويحققدوا بسدببها أرباحدا طائلدة علدى حسداب الآخدرين لأن 

لكسدددب المميدددز فدددي أي مجدددال مدددن مجدددالات الحيددداة تددددمر نفسدددها بمجدددرد أن تصدددبح أي وسددديلة ل
  .معروفة لعدد كبير من المتعاملين

 :كفاءة التشغيلو  -2 
يطلدق علدى كفداءة التشدغيل بالكفداءة الداخليدة ويقصددد بهدا قددرة السدوق علدى خلدق التدوازن بددين  

مسدددددرة ودون أن يتددددداح للتجدددددار الطلدددددب والعدددددرض دون أن يتحمدددددل المتعددددداملون فيددددده تكلفدددددة عاليدددددة للس
فدإن كفداءة  وهامش ربح مغال فيه كما يبد أووالمتخصصين إلى صنا  السوق فرصة إلى تحقيق مدى 

التسعير تعتمد علدى حدد كبيدر علدى كفداءة التشدغيل فلكدي تعكدس قيمدة الورقدة الماليدة المعلومدات الدواردة، 
لهم علدى جسدتعالصفقة عند حدها الأدندى ممدا يم ينبغي أن تكون التكاليف التي تكبدها المستثمرون لإتما

بدددذل الجهدددد للحصدددول علدددى المعلومدددات الجديددددة وتحليلهدددا مهمدددا كدددان حجدددم التدددأثير الدددذي تحدثددده تلدددك 
كانت تكلفدة المعداملات مرتفعدة قدد يكدون العائدد  والمعلومات على السعر الذي يبا  فيه الورقة وبالطبع ل

  .يلا ولا يكفي لتغطية تلك التكاليفمن وراء البحث عن المعلومات الجديدة ضئ
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  :سبل تفعيل كفاءة الأسواق المالية العربية( 0 
اهتمت الدول العربية على غرار الدول النامية بإنشاء وتطوير أسواق الأوراق  

المالية نظرا للدور الهام الذي تؤديه في التنمية الاقتصادية، فنقلت اهتمامها بموضو  سوق 
لمالية إلى موقع التطبيق وأقامت سوقا خاصة لتداول الأوراق المالية بعد أن هيأت الأوراق ا

لها شروطا معينة حتى تكفل نجاحها ومع ذلك فإن هذه السوق قد تكون ناجحة وفاعلة، 
كما يمكن أن تكون هامشية، ويمكن أيضا أن تكون وسيلة لتبديد الموارد بدلا من تعبئتها 

  .وتأمين كفاءة استخدامها
 

إلا أن ما يلاحظ  تنظيمها،ية العربية من حيث درجة تطورها ونشاطها و المالتتباين الأسواق 
 ونة الأخيرة أن أغلبها يتجه نحو التطوير مما سمح بتحسن أداء البعض منها،في الآ

وما  دراك الدول العربية لأهمية هذه السوق، باعتبارها وسيلة لتعبئة المدخرات،خاصة بعد إ
 .لعبه في تكريس عملية التنميةيمكن أن ت

 

  :الأسواق المالية العربيةوضع  (2-1 
مدددا يجعدددل المسدددتثمرين  وراق الماليدددة العربيدددة بضدددعف سددديولتها وهدددو تتسدددم أسدددواق الأ

راق و ينفددرون منهددا، بالإضددافة إلددى عدددم تنظدديم مؤسسددات الوسدداطة وأهددم مددا يعددوق أسددواق الأ
 لاو التددالمفيددة فيهدا وضدعف  مؤسسداتلدة الصغر حجمها والذي يعكس ق والمالية العربية ه

  .ضعف الطلب أووهذا الأخير راجع إلى ضعف الادخار ومنه قلة 
رغم التطورات الأخيرة التي شهدتها حركة إصلاح البورصات العربية التي تتضمن إحياء و 

 ووتنشيط وتنمية أسواق المال لتواكب في نفس الوقت سياسات الخوصصة والتحول نح
خاص، ولقد جاء التطوير من خلال تحديث النظم والقواعد والتشريعات التي القطا  ال

  :تهدف إلى تحقيق هدفين
تشجيع قيام بيئة اقتصادية واجتماعية ملائمة لنجاح السوق وتطوير كفاءته  .5

 ؛وتعزيز الثقة وحماية حقوق المستثمرين
ارات جعل التعامل بأدوات السوق أكثر جاذبية من جانب المستثمرين لإصدو  .0

 . جديدة
 

  :خصائص الأسواق المالية العربية 
بالطلب عليها ( المدخرين)الأسواق المالية هي مكان التقاء عرض الأموال  
، حيث أنها تساعد على تحويل جانب من مدخرات المجتمع إلى استثمارات (المستثمرين)

( المدخرات)ع مفيدة، أي أن الوظيفة الاقتصادية لأسواق المال هي تخصيص موارد المجتم
رغم التطورات العديدة التي شهدتها الأسواق و . 20 (الاستثمارات)على أفضل استخداماتها 

التجارب الخاصة بها، واختلاف البيئة الاقتصادية والاجتماعية  تاو وتفالمالية العربية 
قر والقانونية لكل منها، إلا أنها تتميز جميعها بخصائص أساسية في كونها نامية مازالت تفت

 .إلى عراقة التقاليد
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  :21وأهم خصائص وسمات الأسواق المالية العربية
 ؛صغر حجم السوق وضيق نطاقه -
 ل؛و اارتفا  درجة تركز التد -
 ضعف الفرص المتاحة للتنويع؛ -
 ؛ضعف السيولة -
  .التقلبات الشديدة في الأسعارو  -

 
  :أسباب تدني كفاءة أسواق المال العربيةو  

الدذي يحقدق تخصيصدا كفدأ  السدوق ذلدك والسوق الكفء همما سبق أشرنا إلى أن  
 ،22للمددوارد الإنتاجيددة المتاحددة، بمددا يضددمن توجيدده تلددك المددوارد إلددى المجددالات الأكثددر ربحيددة

  :وهذا مالا يتحقق في أسواق المال العربية وذلك لعدة أسباب نذكر منها
 :ضعف الإفصاح والشفافية 

دة أعضددددداء مجدددددالس إدارات تدددددأخر فدددددي الإفصددددداح إلدددددى اسدددددتفا أويدددددؤدي ضدددددعف  
المقدددربين مددددنهم مددددن هدددذه المعلومددددات، فدددي اتخدددداذ القددددرارات  أوالإدارة العليددددا  أو مؤسسددداتال

تجنددب خسددائر علددى  أوشددراء، وبالتددالي تحقيددق مكاسددب  أوالاسددتثمارية المناسددبة سددواء بيعددا 
 .23حساب بقية المستثمرين

  :غياب عدالة الحصول على المعلومات 
ق المالية على المؤسسات المدرجة في الأسواق المالية العربيدة تفرض هيئات الأورا 

الإفصدداح عددن بياناتهددا كددل ثددلاث أشددهر، لمسدداعدة المسددتثمرين علددى تحديددد السددعر العددادل 
 .24لأسهمها

 :الإشاعات وتسريب المعلومات 
تنشدددط بورصدددة الإشددداعات فدددي معظدددم البورصدددات العربيدددة التدددي تسدددبق عدددادة نشدددر  

والهدف منها تأجيج نار المضاربة مدن اجدل تعزيدز الطلدب علدى أسدهم المعلومات الجوهرية، 
التدددددي تتميدددددز باهتمدددددام قاعددددددة كبيدددددرة مدددددن المضددددداربين خاصدددددة صدددددغار  مؤسسددددداتبعدددددض ال

المسددتثمرين، بهدددف خلددق سددعر مصددطنع علددى أسددهمها يسددتفيد مندده مروجددوا هددذه الإشدداعات 
ف السددلطات العربيددة رغددم الجهددود المبذولددة والمتواصددلة مددن طددر و .لتحقيددق مكاسددب سددريعة

لإرسددداء أسدددواق ماليدددة عربيدددة والنهدددوض بهدددا، ورغدددم تحسدددن أداء بعدددض هدددذه الأسدددواق مثدددل 
بورصة الأردن، إلا أنها مازالت لم تحتدل المكدان المناسدب أمدام أكبدر المراكدز الماليدة الدوليدة 

زال راق الماليددة الناشددئة، وعليدده فددإن عدددد مددن المعوقددات لا تددو علددى الأقددل بددين أسددواق الأ أو
عددم مسدايرة القدوانين والأنظمدة للواقدع، كمدا  وتقف أمام تطورها ولعل أبدرز هدذه المعوقدات هد

كمددا أن . أنهددا تفتقددر إلددى الأطددر التنظيميددة التددي تحكددم طريقددة عملهددا وقواعددد تنظدديم التعامددل
المتعاملين فيها لا تتوفر لديهم الحمايدة الكافيدة بالإضدافة إلدى غيداب التشدريعات التدي تفصدل 

ن الدددور الوقددائي والدددور التنفيددذي فددي هددذه الأسددواق، كمددا تفتقددر أسددواق المددال العربيددة إلددى بددي
  .25ما يُعرف بصنا  السوق أومنشطي السوق 
الحقيقدي مدن  القطدا  نشداط تمويدل التي تؤدي إلى تدني كفاءة الأسواق الماليدة ومن الأسباب

ولة المضياربين عيادة إلي  تؤدي سيطرة سييكما  .26مصارفال عليه تهيمن نظام مالي خلال
رهييا بسييبب سييخواة سيييولتهم   ي اطخالأسييواق المالييية واضييجها وارتفييا  متراجييع كفييا ة 

دخولها إل  الأسواق وخروجهيا منهيا بسيرعة  ميا لا يسياهم فيي اسيتقرار المؤريرات ويرفيع 
مستويات تقلباتهيا وبالتيالي  خطارهيا

الماليدة  فدي المؤسسدات يدؤدي فقددان الثقدة قددهدذا و و  .27
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 لدل، والدى خالسدوق بشدكل عدام الثقدة فدي فقددانل التدأثير المتزايددى إلد الأزمة الماليدةوضع  في
القطدددا  علدددى  التنظددديم والإشدددراف تفدددرض الحكومدددات السدددبب فدددي أن وهدددذا هدددو. فدددي السدددوق

 .28المالي
 
  :أسواق المال العربية كفاءة تنشيط (2-2 
العدالم اليدوم ربيدة، وباعتبدار من خدلال السدمات التدي تتميدز بهدا الأسدواق الماليدة الع 

يقتضدي  العربيدة، الأسدواق الماليدة لنجداحف .29في تغير من جدراء عمليدات العولمدة المتسدارعة
 :30توفر شروط بعضها موضوعي وبعضها الآخر شكلي

  :الشروط الموضوعية -1
 ؛تنظيم الأسواق المالية وتوفير المعلومات المختلفة -
لق سيولة كافية بتوفير ونشر البيانات إنشاء بورصات داخل الدول تمهيدا لخ -

 ؛الأوراق المدرجة عن أسعار والمعلومات
  .جعل الادخار اختياريا وليس إجبارياو  -

  :الشروط الشكليةو  -2
 ؛العالمية بعده عن الأسواق المالية الموقع الجغرافي ومدى قربه أو الوضع أو -
 ؛فةلاهتمام بالمرافق العامة كالمواصلات والاتصالات المختلا -
 ؛الاستثمار مؤسساتوجود عدد كبير من البنوك الوطنية والأجنبية و  -
 ؛رتفا  نسبة الادخار عند الأفرادا -
وضع رقابة  مياسي والاجتماعي داخل الدولة وعدمن الاستقرار الس دنيأوجود حد  -

 ؛الصرف على
 .وجود نظام ضريبي مرن وغير مغالي في أسعارهو  -

أن ندذكر أن الأسددواق الماليدة العربيددة غيدر متجانسددة،  ولتحقيدق لشدروط السددالفة الدذكر، يجددب
 :31مما يتطلب الوقوف عن ذلك بواقعية ومنهجية من خلال

لدى وفدتح بداب الاسدتثمار أمدام جميدع أو توحيد أسواق المال الثانوية العربيدة كخطدوة  -
لية بما يضمن حريدة انتقدال و المواطنين، أما الخطوة الثانية فتشمل تنظيم السوق الأ

 ؛الأموال العربيةرؤوس 
السدددماح بفدددتح فدددرو  للمصدددارف العربيدددة فدددي جميدددع الددددول العربيدددة وتشدددجيع قيدددام  -

لية والثانوية التي تتولى التدرويج و مؤسسات الاستثمار ومؤسسات تطوير السوق الأ
 ؛راق المالية والإصدارات الجديدةو للأ

ستثمارية إنشاء مركز عربي للمعلومات تكون مهمته تجميع المعلومات والفرص الا -
ل رجددال الأعمددال والمؤسسددات الاقتصددادية و اداخددل الدددول العربيددة، وجعلهددا فددي متندد

 ؛لاتخاذ القرار الصحيح
العمل الجاد علدى تعميدق الدوعي الاسدتثماري، وبالتدالي تعميدق أهميدة الادخدار لددى  -

 ؛المواطن العربي
 ؛راق الماليةو وضع نظم عربية موحدة لوقف عمليات المضاربة في الأ -
مسداهمة عامدة الأمدر الدذي يتديح  مؤسسداتالعائلية إلى  مؤسساترة تحويل الضرو  -

 ؛فرصا اكبر للاستثمار
دراسدة مشددرو  إنشدداء المؤسسددة العربيددة للتقداص والتسددويات بهدددف تددوفير الوسدديلة و  -

الفعالة لتيسير عقد الصفقات المبرمة بدين المتعداملين فدي الأسدواق الماليدة العربيدة، 
  .ة لتكامل العمل المالي بأسواق المال العربية والربط بينهاوتوفير الآلية اللازم
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  :خاتمة 
راق و دد فيهدا أسدعار الأحدلكفاءة العالية هي السوق التدي تتالمعلوم أن السوق ذات ا 

الماليددة التقدددير الجيددد لقيمتهددا الاسددتثمارية، والسددوق ضددعيفة الكفدداءة هددي السددوق التددي تكددون 
الماليددة وقيمتهددا الاسددتثمارية فروقددا جوهريددة، والمعلومددات مددن راق و فيهددا الفددروق بددين سددعر الأ

حيث توفرها ومستوى جودتها أسداس كفداءة الأسدواق الماليدة، والتدي تسداعد المسدتثمرين علدى 
راق الماليدددددة، وزيدددددادة الشدددددفافية وتدددددوفير تفاصددددديل المعلومدددددات و تقددددددير السدددددعر المناسدددددب لدددددلأ

  .قراراتهم الاستثماريةراق يساهمان في ترشيد و للمستثمرين في هذه الأ
 

  :من النتائج المتوصل إليها
إن كددل الاتجاهددات المسددتقبلية وطبقددا للمعطيددات المتاحددة، تشددير إلددى وجددود فددرص  -

حقيقيددة لتحويددل الأسددواق الماليددة العربيددة إلددى قددوة اقتصددادية متطددورة وفعالددة للدددول 
 ؛دهتمام الاقتصادي الدولي المتصاعضمن الاقتصاد العالمي، في ظل الا

تعدداني العديددد مددن أسددواق الأسددهم العربيددة، مددن غيدداب العدالددة فددي الحصددول علددى  -
 المدرجددة فددي هددذه الأسددواق، مؤسسداتالمعلومدات المهمددة المتعلقددة بأسددعار أسددهم ال

الصدددميم مصدددداقية الأسدددواق،وعدم التدددزام عددددد كبيدددر مدددن  الأمدددر الدددذي يمدددس فدددي
فددان المسددتثمرون ينتظددرون  المسدداهمة بالمعددايير المحاسددبة الدوليددة، لددذا مؤسسدداتال

التدي تصددرها المؤسسدات المقيددة فدي البورصدة لكدي ( سدنة كاملدة) التقارير السنوية
يتحصدددل علدددى بعدددض البياندددات الماليدددة التدددي تعتبدددر سدددطحية وعامدددة مقارندددة مدددع 

 ؛البورصات المتقدمة
ضدديق الفددرص المتاحددة للتنويددع، تتسددم جميددع البورصددات العربيددة شددأنها فددي ذلددك و  -

رصددات الصدغيرة، بضددعف الفددرص المتاحدة أمددام المسدتثمر للتنويددع، وهددذه شدأن البو 
السمة المشتركة تضع قيودا على إستراتيجيات الاستثمار، سواء للمستثمر الفدرد أو 
المستثمر المؤسسي، وفدي معظدم البورصدات العربيدة يسديطر قطدا  البندوك وقطدا  

  .المقاولات على حجم التداول
 
الدددول  بهددا تأخددذهندداك مجموعددة مددن التوصدديات التددي يمكددن أن ، بندداء علددى نتددائج التحليددلو 

  :كفاءتهاالعربية من أجل تطوير أسواقها المالية والرفع من 
اعتمددداد المزيددددد مدددن الإصددددلاحات الهيكليدددة الشدددداملة علدددى الصددددعيدين الاقتصددددادي  -

وكددذا  ،والمددالي، بمددا فددي ذلددك تفعيددل دور القطددا  الخدداص فددي الحيدداة الاقتصددادية
 ؛وية القطا  المالي والمصرفيرة تقضرو 

 ؛توفير بنى قانونية ومالية مناسبةتحرير وتطوير الأسواق المالية، و  -
  ؛مناخ ملائم لاجتذاب رؤوس الأموال وتعبئة المدخرات الوطنيةتوفير  -
الحاجددة إلددى المزيددد مددن الشدددفافية والإفصدداح وتجنددب تضددارب المصددالح والارتقددداء  -

جددددراءات التدددددقيق والرقابددددة الاحترازيددددة، يعددددزز بالممارسددددات المحاسددددبية المتبعددددة وا  
مصداقية الاقتصاديات العربيدة، ويسداعد السدلطات المعنيدة علدى التعدرف فدي وقدت 

  ؛مبكر على بوادر الأزمات، والتحرك لمواجهتها في الوقت المناسب
ن بدين الددول العربيدة حتدى تتدوفر و اوهكذا ينبغي أن تتضافر الجهود وان يزداد التعد -

لمشدددتركة مقومدددات النجددداح فدددي المرحلدددة المقبلدددة، ورفدددع مسدددتوى كفددداءة لجهودهدددا ا
  .أسواقها المالية
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