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 الممخص:
تحتل الأسواق المالية اىتمام الحكومات لكونيا من أىم الأدوات التي تساعد في تعبئة رؤوس 
الأموال، وتحركيا عبر الدول، ولكن لحساسية تمك الأسواق لممعمومات التي ترد إلييا، وتأثرىا 
ق بالأحداث والصدمات العالمية سواء أكانت اقتصادية أو سياسية أو صحية، وفي إطار ترابط أسوا

الدراسة الإجابة عمى  حاولتالمال العربية والشرق أوسطية بغيرىا من أسواق المال العالمية، فقد 
التساؤل التالي: ما ىو أثر صدمتي جائحة كورونا وما تبعيا من متحولات، وفضلا عن صدمة 

شرق نشوب الحرب الروسية الأوكرانية عمى كفاءة الأداء المالي لمؤشرات أسواق المال في دول ال
(، وللإجابة عمى ىذا التساؤل استخدمت 2122/ 6/ 41 - 41/2/2146الأوسط خلال الفترة )

عدة اختبارات التي تستخدم عادة لقياس كفاءة الأسواق المالية استخدمت الدراسة مثل اختبار ديكي 
لقياس   GARCH، أخيرا طبقت الدراسة نموذج ANOVA، تحميلVR، ونسبة التباين ADFفولر

تين الصدمتين عمى أداء سوق المال في الشرق الأوسط، وقد توصمت الدراسة إلى وجود تأثير أثر ىا
سمبي لكلا الصدمتين عمى كفاءة الأداء المالي في أسواق المال الشرق أوسطية، فضلا عن تزايد 

 تقمبات تمك الأسواق نتيجة المعمومات الحديثة التي ترد إلى السوق.
 –كفاءة الأسواق المالية العربية  – الحرب الروسية الأوكرانية -وناجائحة كور : الكممات الدالة

 GARCH Model–نموذج جارش  -لسوق الما
Abstract: 
The financial markets are of paramount interest to governments as they represent a crucial 

mechanism for the mobilization and allocation of capital across nations. However, these 

markets are highly susceptible to the information they receive and are significantly 

influenced by global events and shocks, whether they are economic, political, or health-

related. Given the interconnectedness of Arab and Middle Eastern financial markets with 

global counterparts, this study sought to address the following inquiry: What are the 

repercussions of the dual shocks stemming from the coronavirus pandemic and its subsequent 

variants, alongside the eruption of the Russo-Ukrainian conflict, on the financial performance 

efficiency of market indicators in Middle Eastern countries during the period spanning from 

February 14, 2019, to September 14, 2023? To tackle this question, the study employed 

various tests commonly utilized to gauge the efficiency of financial markets, including the 

Augmented Dickey-Fuller (ADF) test, Variance Ratio (VR), and Analysis of Variance 

(ANOVA). Furthermore, the study applied the GARCH model to quantify the impact of these 

shocks on the performance of the Middle Eastern financial market. The findings of the study 

revealed a detrimental impact of both shocks on the financial performance efficiency in 

Middle Eastern financial markets, in addition to an escalation in market volatility due to the 

influx of contemporary information into the market. 

Keywords: Corona pandemic - the Russian-Ukrainian war - the efficiency of Arab financial 

markets - the money market -. GARCH Model 
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 مقذمت الذراست:
وس الأموال من داخل وخارج تعبئة رؤ تتجمى الوظيفة الأساسية للأسواق المالية الناضجة في 

حتى بعض بكفاءة مقارنة بغيرىا من المؤسسات المالية، وتوجيييا لمصارفيا الاستثمارية الاقتصاد، 
المحممين الماليين يعتبرونيا أىم وسيمة لمساعدة الحكومات في تمويل عممية التنمية الاقتصادية، 

الذي توجد فيو، لذا عممت كثير من دول العالم  الاقتصادمؤشراً لتقدم تطور أداء أسواق المال  ويُعتبر
المتقدم عمى إحداث تغيرات ىيكمية في أسواق المال بيدف جذب المزيد من رؤوس الأموال، ومن ثم 

 .(2141 ،)حسينتحرير الأنشطة المالية من القيود التي تحد من انسياب رؤوس الأموال 
تتمتع بيا، بمعني كيفية تأثر المعمومات التي ترد ويعتمد أداء ىذه الأسواق عمى مستوى الكفاءة التي 

عمى السوق عمى أسعار الأوراق المالية بحيث يتم تسعير ىذه الأوراق بصورة عادلة لكل المتعاممين 
في تمك الأسواق، ويطمق عمى الطريقة الى تنعكس بيا المعمومات عمى أسعار الأوراق المالية مفيوم 

 .(Filis, 2006)الستينيات من القرن الماضي  كفاءة السوق الذي ظير بوضوح في
أنو حتى تتسم الأسواق المالية بالكفاءة المعموماتية يجب أن  (Fama, 1965)حيث أوضح فاما  

تعكس أسعار الأسيم جميع المعمومات المتاحة ذات الصمة، وبناء عمى ىذه المعمومات لا يمكن 
لممتعاممين في سوق الأوراق المالية تحقيق أرباح غير عادية عمى نحو مستمر بناء عمى معدل 

ثلاثة أنواع من الكفاءة،  Famaي أثناء عممية التداول، وقد طرح المخاطر في ضوء ىذه المعمومات ف
فيناك الكفاءة عمى المستوى الضعيف، والشبو قوي، والقوي، وتقوم التفرقة بين ىذه الأنواع إلى أي 
مدى تعكس أسعار تمك الأسيم المعمومات المتاحة لمجميور، فكفاءة السوق ذات المستوى الضعيف 

السابقة، بينما تكون الكفاءة عمى المستوى شبو القوية عندما تعكس أسعار  عندما تعكس المعمومات
تمك الأسيم بالإضافة إلى المعمومات المتاحة لمجميور. وتتغير الأسعار بصورة فورية لتعكس الجديد 
من المعمومات العامة، بينما تكون كفاءة السوق القوية لتعكس الأسعار المعمومات الجديدة بشكل فوري 

(Fama, 1965). 
وقد شيد الاقتصاد العالمي عدداً غير قميل من الأحداث التي شكمت صدمة للاقتصاد العالمي التي 

احدث وأخطر كورونا جائحة وقد شكمت  ،أثرت بدرجة أو بأخرى عمى أسواق المال العالمية والمحمية
( WTOالعالمية ) الصدمات التي واجييا الاقتصاد العالمي، خاصة بعد أن أعمنتيا منظمة الصحة

حيث بمغت عدد الحالات المؤكدة نصف مميون شخص، ونتيجة  ،م2121مارس  24 وباءً عالمياً 
ولعل ذلك يرجع إلى السرعة التي انتشر بيا الفايروس فضلا عن ظيور  ،دولة 441تأثير أكثر من 
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ايروس ومتحولات مختمفة منو حتى مع ظيور لقاحات مختمفة لمواجية ىذا الف ،طفرات جينية
في وعدم اليقين ، فقد خمقت كورونا حالة من الذعر (Akhtaruzzaman et al., 2021)المدمر

عمى مستوى العالم، نتيجة لعدم توافر معمومات عن مدى تفشي المرض، ومتى وكيف  أسواق المال
لى مدى ستطول فترة الإغلاق الاقتصادي، يُمكن الحصول عم ى لقاح مُقابل ىذه الفيروسات، وا 

والكيفية التي ستستجيب ليا الحكومات، وتأثير ىذه الاستجابات عمى الاقتصاد المحمي، ومن ثم 
، وقد نتج ىذه الجائحة تراجعاً ممحوظا ومستمراً في عوائد كثير من (Ashraf, 2021)العالمي 

 مؤشر دأو جونز وستاندرد آند بورز من الولايات المتحدة من أمريكا العالمية مثل المؤشرات المالية 
(Arafa,2020) ، أيضاً شيد مؤشرFTSE  تم  م، 2121مارس  42% في  41انخفاضاً بأكثر من

تشغيل قواطع الدائرة الكيربائية من المستوى الأول عمى مستوى السوق استنادًا إلى انخفاضات بنسبة 
، أيضاً انخفاض (Akhtaruzzaman, 2021)أيام  6% عن الإغلاق السابق أربع مرات في 4

البنوك المركزية  محاولةنتج عن ىذه الانييارات %، 21مؤشرات سوق المال اليابانية بأكثر من 
والفيدرالية التخمص من استثماراتيا ، فقد أعمنت البنوك الأمريكية تخفيض سعر الفائدة لصفر فالمية، 

 .(Zhang, 2020)مميار دولار أمريكي عمى الأقل  411فضلا عن دعم برامج تيسر كمي بنحو 
ثار الضارة لجائحة كورونا حتى واجو بصدمة أخرى، وىي وقبل أن يتعافى الاقتصاد العالمي من الآ

الحرب الروسية الأوكرانية، وفقا لمتقارير الصادرة عن الأمم المُتحدة  أن الاقتصاد العالمي في خسر 
تريميون دولار في أقل من عام، وبذلك تساوى مع حجم  2.2في بداية نشوب ىذه الحرب ما يقرب من 

م، ولم تقتصر نتائج ىذه الحرب عمى الجانب 2113مة المالية العالمية عام الخسائر التي حققتيا الأز 
السياسي فقط، ولكن تضمن أيضاً مخاطر اقتصادية جمة، فنتيجة ارتفاع أسعار الغذاء والطاقة مما 
تسبب في ارتفاع مستوى التضخم صاحبة سياسات مالية مُتشددة ألقت بظلاليا عمى الأسواق المالية 

ث شيدت أسواق المال الأمريكية تراجعاً مستمراً، وبالتبعية الأسواق المالية الشرق العالمية، حي
أوسطية، حيث تبخر ما يقرب من خمس القيم السوقية لأغمب الأسيم، وىروب كثير من رؤوس 

 .(2122 ،)ىانيالأموال الأجنبية خارج اقتصاديات الدول الناشئة. 
لية العالمية )الناضجة(، إلا إنو ما زال يُطمق عمى أسواق ورغم التطورات التي تشيدىا الأسواق الما

المال العربية بالأسواق الناشئة، وذلك لمحدودية أداء تمك الأسواق نتيجة ضعف مشاركة القطاع 
الخاص، قمة عدد الشركات المُدرجة في تمك الأسواق المالية، فضلا عن ىشاشة الأنظمة المصرفية 

، مما يولد ضغوطاً مُضاعفو عمى تمك الأسواق في ظل التغيرات والأنظمة المحاسبية والحوكمة
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المتلاحقة التي يشيدىا الاقتصاد العالمي، لتطوير أداء تمك الأسواق ورفع كفاءة أدائيا في التفاعل مع 
المتغيرات المحمية والدولية، وقد شكمت جائحة كورونا والحرب الروسية الأوكرانية تحديا لأسواق المال 

وض البحر المتوسط لذا كان من الميم بمكان التعرف عمى أثر الصدمتين الخارجيتين في دول ح
والحرب الروسية الأوكرانية( عمى كفاءة الأداء المالي لممؤشرات أسواق المال العربية  –)جائحة كورونا 

 وتحديداً الشرق أوسطية.
كس قوة أو ضعف اقتصاد كانت ولا زالت الأسواق المالية المرآة التي تع مشكمة الدراسة:1-1

الدول المختمفة، كما تعتبر الأسواق المالية المفتاح السحري لتمويل عممية التنمية الاقتصادية 
بو  باعتبارىا الأداة التي تعمل عمى حشد رؤوس الأموال داخمياً وخارجياً، وعمى الرغم مما تتسم

سعي مستمر لمتحسين والتطور من الأسواق المالية الشرق أوسطية من حداثة العيد، إلا أنيا في 
خلال ما تسنو من قوانين وتشريعات ووضع أطر لمحوكمة التي تعمل عمى إعادة التنظيم، ومع ذلك 
تعاني تمك الأسواق من تدني أدائيا في مواجية الصدمات الخارجية، وعمى الرغم من تعدد الصدمات 

، والأزمات الصحية المختمفة مثل 2115مة التي شاىدتيا الأسواق المالية العالمية والعربية مثل أز 
نفمونزا الخنازير إلا أن ىناك صدمتين واجيت أسواق المال في الثلاث سنوات الأخيرة وىما  سارس وا 
صدمة انتشار جائحة كورونا وما تبعتيا من سلالات، والحرب الروسية الأوكرانية في مطمع عام 

حاً لكثير من دول العالم عامة ودول شرق الأوسط م، وقد شكمتا ىاتين الصدمتين تيديداً واض2122
خاصة، وقد طال ىذه التيديدات كافة القطاعات الاقتصادية وبالتحديد أسواق المال في أغمب دول 
العالم ولم تكن أسواق دول الشرق الأوسط، بمنأى عن الأسواق المالية العالمية، لذا كان لابد من 

جية وتحديداً جائحة كورونا وما تبعتيا من سلالات، عمى التعرف عمى تأثير تمك الصدمات الخار 
كفاءة الأداء المالي لمؤشرات أسواق المال في دول الشرق الأوسط، وىل اختمف تأثير الصدمتين 

 عمى تمك الأسواق أما لا. 
أسواق المال من الأجيزة التي تحتل مكانة ميمة في أي اقتصاد تعتبر : أهمية الدراسة: 1-2

درجة تقدمو، خاصة وأنو تُعد الأداء الأساسية لتحويل رؤوس الأموال المحمية والأجنبية ميما كانت 
عبر البلاد، ولذا فإن ىذه الأسواق ذات حساسية شديدة لأي أحداث غير طبيعية تواجو الاقتصاد 

ونة الأخيرة صدمتين عالميتين، كادت أن تعصف العالمي، وقد شيد الاقتصاد العالمي في الآ
اد العالمي وتنُذر إلى كساد عالمي يفوق أثره الكساد الذي أُصيب الاقتصاد العالمي إبان بالاقتص

الحرب العالمية الثانية، وقد انعكست ىذه الصدمات بالتبعية عمى الأسواق المالية العالمية والعربية، 
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الأوكرانية  الحرب الروسية –لذا كان لابد من التعرف عمى تأثير ىاتين الصدمتين ) جائحة كورونا 
(عمى كفاءة الأداء المالي للأسواق المالية في دول حوض الشرق الأوسط، وىل تساوى تأثير ىاتين 
الصدمتين عمى تمك الأسواق أم كان لأحدىما تأثير أقوى من الأخرى عمى الأداء المالي لتمك 

 الأسواق. 
 :: هدف الدراسة1-3

أثر الصدمات الخارجية عمى كفاءة أداء أسواق تيدف الدراسة الإجابة عن تساؤل رئيس " ما ىو 
 المال الشرق الأوسطية"، ومن ىذا اليدف انبثق عدد من الأىداف الفرعية أىميا:

عرض أىم المفاىيم المُختمفة لمكفاءة، وأىم المؤشرات التي استخدمت لقياس كفاءة الأسواق -4
 المالية.

 جائحة كورونا، الحرب الروسية الأوكرانية(.التعرف عمى الأثر الاقتصادي لمصدمات الخارجية )-2
توضيح واقع أسواق المال في دول سوق الشرق الأوسط )السعودية، الأردن، الكويت، الإمارات، -2

 الكويت، قطر، مصر، لبنان، فمسطين، سمطنة عمان(.
مؤشرات دراسة أثر الصدمات الخارجية )جائحة كورونا والحرب الروسية الأوكرانية( عمى كفاءة -1

 (.41/6/2122- 41/2/2146سوق المال في دول الشرق الأوسط خلال الفترة )
اختبار كفاءة مؤشرات سوق المال في حوض البحر المتوسط خلال الفترة السابقة عمى المستوى -2

 ذكر المؤشرات. ،EMHالضعيف
كفاءة أداء  قياس أثر الصدمات الخارجية )جائحة كورونا والحرب الروسية الأوكرانية( عمى -6

 مؤشرات أسواق المال في دول الشرق الأوسط. 
 : فرض الدراسة:1-4

الأول أن ىناك تأثيراً سمبياً لصدمتي جائحة كورونا  ةأساسيتين: الفرضيتفترض الدراسة فرضيتين 
 والحرب الروسية عمى كفاءة أداء مؤشرات سوق المال في الشرق الأوسط"؛ 

ة كورونا عمى مؤشرات سوق المال في دول الشرق الأوسط أكبر من الفرضية الثانية: إن تأثير جائح
 تأثير الحرب الروسية الأوكرانية.

  : منهجية الدراسة:5 -4

لتحقق من فرضية الدراسة استخدمت الدراسة التحميل الإحصائي الوصفي؛ حيث استعرضت الدراسة 
-42/2/2146خلال الفترة ) السلاسل الزمنية لعوائد المؤشرات المالية في الأسواق المالية 
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(، كما استخدمت الدراسة أسموب التحميل الإحصائي الكمي وذلك باستخدام مجموعة 41/6/2122
،  Augmented Duky Fuller(ADF)من الاختبارات الإحصائية مثل: اختبار جذر الوحدة

لكفاءة المالية ، لمتعرف عمى مدى تمتع الأسواق المالية باVariance Ratioواختبار نسبة التباين 
لمتعرف عمى  ANOVAالتباين الأحادي  أيضا استخدمت الدراسة تحميلعمى المستوى الضعيف، 

كما تتطرق الدراسة اختلاف أداء مؤشرات الأسواق دول الشرق الأوسط  أثناء فترات الدراسة، 
مؤشرات لأداء المالي لتقمبات ىاتين الصدمتين عمى ا لقياس أثر GARCH(1,1)ذج لاستخدام نمو 

 الأسواق المالية العربية خلال فترة الدراسة.  
 قامت الدراسة عمى مجموعة من الحدود: :حدود الدراسة1-6
م(، حيث انقسمت 42/12/2122 -م42/2/2146تركز الدراسة عمى الفترة ) الحدود الزمانية:•

( وىي الفترة 42/2/2121-42/2/2146ىذه الفترة لأربعة؛ أما عن الفترة الأولى فقد امتدت من ) 
التي سبقت ظيور جائحة كورونا، كفترة مرجعية؛ أما الفترة الثانية وىي الفترة التي شيدت بداية 

(؛ بينما عن الفترة الثالثة والتي تمتد من 41/2/2124-2121/ 41/2كورونا والتي تمتد من ) 
لقاحات ساعدت عمى الحد من (، وتُعبر عن الفترة التي شيدت وجود 42/2/2124-42/2/2122)

انتشار المقاحات، فضلا عن ظيور سلالات متحورة من الفايروس نفسو؛ وأخيراً الفترة الرابعة التي 
 (. وىي الفترة التي شيدت الحرب الروسية الأوكرانية.41/6/2122 -41/2/2122امتدت ) 

 في الأسواق المالية مثل:  : تركز الدراسة عمى الدول العربية التي ليا مؤشراتالحدود المكانية
مصر، والسعودية، والإمارات، والكويت، والأردن، وقطر، والبحرين، وسمطنة عُمان، والمغرب، 

 .وتونس، وفمسطين
  :ركزت الدراسة عمى البيانات التي تم استخراجيا من الموقع مصدر البيانات 

https://sa.investing.com/indices/s-p-citic300-historical-data 
 :الذراساث السابقت 0-7

والتي قدمت تحميلا  :(Oprean, 2012) دراسة :أولًا: الدراسات الأجنبية المتعمقة بالكفاءة المالية
نقدياً لطرق اختبار كفاءة المعمومات المتعمقة بنظرية سوق رأس المال، وقد  توصمت الدراسة إلى 
ضرورة التحفيف من حدة الافتراضات التي قامت عميو نظرية كفاءة الأسواق المالية خاصة عندما 

ة سوق المال عمى المستوى قياس كفاء حاولتيتعمق الأمر بالأسواق الناشئة، ومن الدراسات التي 

https://sa.investing.com/indices/s-p-citic300-historical-data
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 حاولتوالتي  (Gupta & Sankalp, 2017) ، ودارسة(Srinivasan, 2010) الضعيف دراسة
في اليند، وذلك   S&P CNX NIFTYٍ   و مؤشر  SENSEX اختبار المشية العشوائية لمؤشري
ك ، وذل4655لعام   PP بيرون –، واختبار فيميبس (1979 )بقياس اختبار ديكي فولر الموسع

مشاىدة يومية وقد  2211(، والتي تضم 24/5/2141(  وحتى ) 4/4/4664خلال الفترة )
توصمت الدراسة إلى أن أسواق الأسيم اليندية لا تتسم بسمات السير العشوائي عمى النحو 
الضعيف، ومن ثم فإن أسعار الأسيم ستظل غير متوقعة، وبالتالي من الممكن تطبيق طريقة 

 & Nisar) جارية بحيث تتوفر طريقة لاكتساب الفائض من الأرباح، دراسةلاستغلال الفرض الت
Hanif, 2012) استيدفت ىذه الدراسة قياس كفاءة سوق المال في منطقة آسيا، والمحيط اليادي ،

-4664، باكستان، اليابان، اليند خلال الفترة )أسترالياكالصين، وكوريا،  ىفي ست دول كبر 
التشغيل، ونسبة التباين، وقد توصمت ىذه الدراسة إلى ضعف مستوى (، ومن خلال اختبار 2144

 .الكفاءة في تمك الأسواق
أيضا تعددت الدراسات العربية التي قامت باختبار كفاءة  :ثانياً: الدراسات العربية المتعمقة بالكفاءة

الأسواق  اختبار كفاءة سوق المال في تناولت والتي  (Abuzarour, 2005)  أسواق المال دراسة
الدراسة تقدير فرضية المشية  حاولتالعربية الناشئة  في كل من الأردن، ومصر، وفمسطين، فقد 

، وقد توصمت الدراسة إلى طبيعة الأسواق العربية 4661عام Whaley العشوائية باستخدام نيج
الكفاءة في تمك  الناشئة تعتمد في الغالب عمى التداول غير المُنتظم وبالتالي قد يؤثر ذلك عمى قياس

فقد ركزت  (Salameh, 2011) الأسواق وأن أي تقدير في ىذه الحالة لن يكون دقيق، أيضا دراسة
عمى الكفاءة في سوق المال في الإثني عشر دولة عربية )المممكة العربية السعودية ، عمان ، 

مسطين باستخدام الكويت ، دبي ، أبو ظبي ، مصر ، المغرب ، تونس ، قطر ، عمان ، البحرين وف
تمثمت الاختبارات الاختبارات البارامترية واللامعممية لمتحقق من العشوائية وسموك ىذه الأسواق. 

، بينما تمثمت اختبار الارتباط التسمسمي وزيادة اختبار ديكي فولر )جذر الوحدة(في البارامترية 
تشير النتائج التجريبية  ،يبس بيرونواختبار فيمالمشية العشوائية اختبار في الاختبارات اللامعممية 

نما تتصرف بشكل عشوائي.  44إلى أن  سوقًا للأسيم لا تتبع الكفاءة عمى المستوى الضعيف، وا 
بشكل عام، في حين أن سوق الأسيم في المممكة العربية السعودية ىو فقط سوق الأوراق المالية 

واختبار المشية قائي التسمسمي يتصرف بشكل عشوائي في ظل اختبار الارتباط التم ي لمالذ
. من ناحية أخرى، لا تتصرف جميع الأسواق المالية العربية الاثني عشر بشكل عشوائي العشوائية
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، واختبرت دراسة (PP) واختبار جذر وحدة فيميبس بيرو  (ADF).ديكي فولر المعدل نتيجة اختبار
ة تتسم بنفس الدرجة من الكفاءة في (، كل الأسواق المالية في مختمف الاقتصادي2141 ،)مسعدأوي

ترشيد الموارد المالية، وما تؤديو سوق مالية عمى درجة كبيرة من الكفاءة والتنظيم لا يُمكن مقارنتو 
بميام الأسواق المالية الناشئة، التي ما زالت مراحل نشاط أسواقيا المالية، ومن ثم ركزت الدول 

ير من المعوقات التي تحول دون تطور الأسواق المالية، العربية عمى مواكبتو، ومع ذلك يوجد الكث
(، افترضت الدراسة أن الأسواق المالية في الدول العربية تتسم بصغر 2115 ،ودراسة )عمي

حجم رؤوس ب ةفي ضوء الفوائض المالية الكبيرة ليذه الدول مقارنية أدائيا حجميا، وكذلك محدود
المنيج الوصفي التحميمي لتوضيح الواقع الفعمي للأسواق المالية تمك الأسواق، باستخدام المتدأول في 

 .في الدول في مواجية الظروف الخارجية المحيطة بيا وكيفية التصدي لتمك الظروف
، (Zhang et al., 2020) دراسة: .تأثير كورونا عمى أسواق المال تناولتثالثاً: الدراسات التي 

عامة، وفي الولايات المتحدة بصفة  ورةفي كل دولة بصوالتي ىدفت إلى رسم خريطة بشكل عام 
غير المحدود للاقتراض، ومن ثم بحث  وتيسيرخاصة، مثل فرض السعر الصفري لسعر الفائدة، 

مدى نجاح تمك السياسات في التمويل العالمي. وباستخدام التحميل الوصفي توصمت الدراسة إلى أن 
ية مرتبطة بخطورة تفشي المرض في كل بمد، والتي تسببت ىناك ردود فعل فردية لسوق الأوراق المال

حالة من عدم اليقين عمى نطاق واسع بشأن الوباء وما يرتبط بو من خسائر اقتصادية في أن تصبح 
الأسواق شديدة التقمب ولا يمكن التنبؤ بيا، كما توصمت الدراسة إلى أن الأسواق المالي لمدول محل 

سبانيا، وفرنسا، وألمانيا، إنجمترا، نيوزيلاند، إحدة الأمريكية، إيطاليا، الدراسة وىي)الولايات المُت
فردي عمى المستوى الوطني  عمى نحوسويسرا، اليابان، وسنغافورة، والصين( اختمفت استجابتيا 

ركزت ىذه  (Zhang et al., 2022) دراسة تناولتتطور الوباء بشكل عام، بينما تماشياً مع 
م، 2121مارس  24اقتصادا اعتبارا من  22جائحة كورونا عمى سوق المال ل الدارسة عمى تأثير 

، فضلًا عن تحميل الارتباط (DMCA) استخدمت الدراسة تحميل الارتباط المُتبادل المتحرك المنحرف
، وقد توصمت الدراسة إلى وجود تأثير جائحة كورونا عمى أسواق (DCCA) المتبادل المنحرف

 ,.Akhtaruzzaman et al) ثير يتلاشى مع مرور الوقت، بينما تيدف دارسةالأسيم ولكن ىذا التأ
إلى التعرف عمى كيفية تأثير جائحة كورونا عمى الشركات المالية وغير المالية بين الصين  (2021

، فمن خلال المنيج الوصفي أظيرت الدراسة أن الشركات المُدرجة في الدول محل G7 ودول
، وقد نتج عنيا زيادة الارتباطات الشرطية بين عائدات مخزونيا، كما تبين الدراسة ذات خبرة كبيرة
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نسبة التحوط المثمي تزداد بشكل ممحوظ في معظم الحالات، مما يعني ارتفاع تكاليف الاستعداد 
خلال فترة جائحة كورونا، ومن ثم تقميل قدرتيا عمى  تحمل المخاطر وتثبيط النمو في كل من 

دولة جاءت  12عائدات  أن (Ashraf, 2021) الاقتصادات العالمية، أيضاَ أظيرالأسواق المالية و 
أثناء الجائحة، وتوصمت  في سمبية نتيجة جائحة كورونا، وذلك نتيجة حالة عدم اليقين التي سادت

المحمي في الدول محل الدراسة،  الصعيدو مع ارتفاع معدلات عدم اليقين عمى إنالدراسة إلى 
 & Akber)ركزت دراسة %، وقد 4وراق المالية في تمك الدول بنسبة تنخفض عوائد الأ

Muhammad, 2013) مدى ضعف الكفاءة مؤشر ، KSE 100  ( لعشرين شركة خلال الفترة
مثل اختبار المشية العشوائية،  اختبارات معمميو ولا معمميو(، باستخدام 4/4/4662-21/1/2142

 Obayagbona) ال، في حين تبحث الورقة التي أعدىاثبتت أن ضعف السوق في شكميا الفعأوقد 
& Igbinosa, 2015) عن فرضية السوق الضعيف في سوق رأس المال الناشئ في نيجيريا ،

(، مستخدماً في ذلك ثلاث اختبارات عشوائية منيا 2144إلى يناير  2113خلال الفترة ) يناير 
ائي في أسعار الأسيم والعائدات من سوق المشية العشوائية، لمتحقق من وجودية الارتباط التمق
لكل من أسعار الأسيم وعوائدىا،  وقد  Z الأسيم النيجيري، كما استخدمت الدراسة اختبارات

توصمت الدراسة إلى أن السوق النيجيري ضعيف عمى المستوى الفعال، وتوصي الدراسة صانعي 
ة العامة ووضع اليياكل السوقية اللازمة القرار والسمطات التنظيمية بالتشريع وتنفيذ تدابير السياس

 Arafa) نيا تعزيز كفاءة سوق الأوراق المالية النيجيرية، دراسة عمر أشرف ونادر ألبيرأالتي من ش
& Alber, 2020) الشرق   س كورونا عمى أسواق المال في إقميمو فير  انتشار أثر تناولت، والتي

صابات الحديثة حالات الوفاة المتراكمة، والإ، وذلك باستخدام MENAالأوسط وشمال أفريقيا 
والوفيات الحديثة عمى أداء سوق المال في كل من )مصر، المغرب، الأردن، قطر، السعودية، 

لجائحة كورونا  اً سمبي اوالإمارات العربية المتحدة، وتونس(، وتوصل الباحثان عمى ان ىناك تأثير 
ت الإصابات الحديثة أو الوفيات الحديثة، وذلك عمى أسواق المال العربية خاصة مع تزايد حالا

 .م(2121يوليو  21م إلى الفترة 2121مارس  4خلال الفترة ) 
الآثار الاقتصادية لمحرب الروسية الأوكرانية: فيي دراسات محدودة  تناولتأما عن الدراسات التي 

دولي، ولعل دراسة منال جدا، فيما عدا بعض المقالات التي أصدرىا البنك الدولي وصندوق النقد ال
( 2122ثار الحرب الروسية الأوكرانية )آسة إلى توضيح ا(، فقد ىدفت ىذه الدر 2122، ىانيىاني )

عمى الاقتصاد العالمي، لاستخلاص عدد من الدروس المستفادة من ىذه الحرب، وقد توصمت 
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مي خاصة وأن ىاتين الدراسة إلى وجود تداعيات اقتصادية قوية ليذه الحرب عمى الاقتصاد العال
الدولتين تعدان من أكبر الدول المصدرة لمطاقة والمواد الغذائية فضلا عن سيادة حالة عدم التأكد 

 التي قد تسود العالم.
 :الفجوة البحثية 1-8

وكذلك مفيوم كفاءة سوق المال ومؤشرات قياسو،  تناولتعمى الرغم من تعدد الدراسات التي 
سواء أكانت تمك الدراسات بالمغة العربية أو الأجنبية، وفيما جائحة كورونا  تناولتالدراسات التي 

 يمي أوجو التشابو والاختلاف بين ىذه الدراسة والدراسات السابقة:
، ودراسة (Salameh, 2011) تتشابو الدارسة الحالية مع دراسة كل من حسين محمد سلامة -4

، والسعودية، )مصر(، حيث أنيا طبقت عمى مجموعة من الدول العربية مثل 2142 ،)عمي
والكويت، البحرين، دبي، أبو ظبي، المغرب، عُمان، قطر(، غير أن الدراسة الحالية تختمف عن 

 :الدراستين في عدة نقاط منيا
ستوى عمى مؤشرات الكفاءة عمى الم (Salameh, 2011) لي دراسةو اقتصرت الدراسة الأ-

ن الفترة أ، كما GARCH(1,1) ، ولم تطبيق نموذجمعمميوواللا  والضعيف باختباراتيا المعممي
 .أي كانت قبل ظيور كورونا بفترة زمنية طويمة نسبياً  2144الزمنية لمدارسة كانت حتى عام 

 GARCH ( عمى استعراض الإطار النظري لعائمة نموذج2142 ،ركزت الدراسة الثانية )عمي-
لمتنبؤ بالصدمات التي قد تتعرض ليا الأسواق المالية العربية، ولكن لم تتطرق لموضوع كفاءة  وذلك

جائحة فضلا عن عدم تعرضيا لم، 2142تمك الأسواق فضلا عن أن الدراسة كانت حتى عام 
ى قياس اختبارات كفاءة الأسواق المالية عم تناولتكورونا، لذا تتمثل الإضافة لتمك الدراسة في أنيا 

ن أعمنت منظمة الصحة العالمية عن الجائحة باعتبارىا وباء عالمي، حيث أالمستوى الضعيف منذ 
 .م42/12/2122وحتى  42/4/2121بدأت الدراسة منذ 

 عمىتأثير الحرب الروسية الأوكرانية  تناولتىم ما يُميز الدراسة الحالية عن غيرىا من أنيا أولعل -
سة منال ىاني عمى توضيح أثر الحرب عمى الاقتصاد العالمي من كفاءة سوق المال، فقد ركزت درا

خلال عدة قنوات مثل الطاقة، والحبوب الغذائية فضلا عن سيادة من حالة عدم التأكد التي قد تسود 
اعتمدت ىذه الحرب عمى كفاءة سوق المال، كما  أثرالاقتصاد العالمي، ولم تطرق الدراسة إلى 

 ي في تحميل البيانات.الدراسة عمى المنيج الوصف
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 خطة الدراسة:: 1-9
أثر الصدمات الخارجية جائحة كورونا والحرب الروسية الأوكرانية قد تطرقت الدراسة لتحميل وقياس 

باحث رئيسية بعد أسواق دول الشرق الأوسط، انقسمت الدراسة إلى أربعة مكفاءة أداء مؤشرات  عمى
أىم المفاىيم التي استخدمتيا الدراسة وىما  مفيوم  في المبحث الأول تناولناالمقدمة؛ حيث 

الصدمات الخارجية من حين المسببات والأنواع، وكذلك مفيوم الكفاءة المالية من حيث التعريف 
والأنواع والمفاىيم؛ بينما استعرضنا في المبحث الثاني نشأة سوق المال في دول الشرق الأوسط، 

اما المبحث الثالث فيستعرض أثر الصدمات الخارجية عمى وأىم المعوقات، ومقترحات التطوير؛ 
أسواق المال الشرق أوسطية حيث استعرضنا اثر جائحة كورونا والحرب الروسية الأوكرانية عمى 

الدراسة قياس اثر الصدمات الخارجية عمى  حاولتسوق المال في دول الشرق الأوسط؛ وأخيرا، 
 .GARCH(1,1)طية باستخدام نموذج الشرق أوسالأداء المالي للأسواق كفاءة 

اعتمدت الدراسة عمى : مفاهيم الدراسة )الصدمات الخارجية والكفاءة المالية(-1
مفيومين أساسين مفيوم الصدمات الخارجية ومفيوم الكفاءة لسوق المال، وفيما يمي توضيح ذلك 

 بشيء من التفاصيل
 مفهوم الصدمات الخارجية: 1-1

اث تؤثر في الآثار المبدئية عمى الطمب الكمي والعرض الكمي ويحدث تعرف الصدمة بأنيا" أحد
" تعبر الصدمة عن ،  كما ( 2143ى، )يحيتأثير ممحوظ عمى الدخل الحقيقي أو مُعدلات البطالة"

تؤثر بدرجة أو بأخرى عمى الاقتصاد وبصورة إيجابية أو سمبية، فيي تُعبر  ةوقوع أحداث غير متوقع
ولكنيا تنعكس  "،عن حدث فجائي نتيجة عوامل خارجية، لا تفُسرىا الأبعاد الاقتصادية المحمية

بالضرورة عمى الظواىر الاقتصادية الداخمية، وقد تُسمى الصدمة الاقتصادية بصدمة الاقتصاد 
ومفاجئة في الاقتصاد وأيضاً لعوامل خارج نطاق الاقتصاد  ةات غير متوقعالكمي لحدوث تغير 

فإن حدوث أزمة في اقتصاد الصعيد العالمي، ومن ثم المحمي، ومع ارتباط اقتصاديات الدول عمى 
، إذا يُمكن تعريف لاقتصادات الأخرى مثال زيادة أسعار النقل وزيادة الإنتاجلأثارىا نقل تيما قد 

ا " تعبر عن الأحداث الداخمية والخارجية، بشرط أن تكون ىذه الأحداث خارجة عن الصدمة بأني
ى، )يحيالسيطرة، ويكون ليا تأثير قوي عمى مستوى الدخل الحقيقي ويحدث ليا انييارات اقتصادية"

2143). 
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 : قد يختمف تعريف مفيوم الصدمة الاقتصادية ولكن جميعيا تتسمسمات الصدمات الاقتصاديةأولًا: 
 بمجموعة من السمات، حيث تتسم الصدمة بالسمات التالية:

ينتج عن الأحداث قصيرة الأجل نوع من عدم الاستقرار نتيجة  حدث فردي أو حدث قصير المدى؛-
النطاق؛ حتى  باتساعارتفاع التكمفة أو المكاسب غير المتوقعة في سوق العمل؛ كما تتسم الصدمات 

الاقتصاد  فيلصدمة أن يكون تأثيرىا واسع النطاق أي يؤثر يطمق عمى الحدث المفاجئ مصطمح ا
أن من بالكامل، فقد تحدث أزمة لصناعة ما أو إقميم مُعين ولكن حتى تُعتبر صدمة اقتصادية لابد 

مثل اختلاس برنارد مادوف رئيس بورصة   حتى لو كان حدثاً فردياً  الاقتصاد ككل فييتسع تأثيرىا 
 (2143 ى،م.)يحي2115مميار دولار خلال الأزمة المالية العالمية عام  21ناسداك نتيجة اختلاسو 

أن تحدث الصدمة الاقتصادية نتيجة عوامل خارجية لا تخضع  من لابد الخارجية:العوامل *
، عمى نحو مفاجئلمسيطرة المُباشرة مثل الأحوال المناخية أو حدوث اضطرابات سياسية قيام حرب 

مميار  411الجفاف الناتج عن احتراق الغابات في شرق أستراليا نحو فقد بمغت تكمفة الحد من 
 دولار.
تتنوع الصدمات الخارجية حسب الحدث الذي يؤدي إلييا  أنواع الصدمات الاقتصادية:ثانياً: 
 (.2144 ،)الغالبي

يحدث ىذا النوع من الصدمة نتيجة الظروف التي تطرأ عمى الصدمة العشوائية أو العرضية: -1
تصاد بسبب الكوارث الطبيعية: البراكين أو الحرائق أو الزلازل والتي ينتج عنيا خسائر فادحة، الاق

 وتزول الصدمة بزوال ىذا الحدث ولكن بعد أن تتُحدث اختلالًا في التوازنات الاقتصادية في الدولة.
ن السيطرة حيث ينتج ىذا النوع من الصدمات نتيجة أحداث خارجية لا يُمك: الصدمات الخارجية-2

عمييا ومع ذلك يمتد تأثيرىا عمى مستويات الدخل الحقيقي لمدولة، مثل تغير حصيمة الصادرات، 
 وارتفاع تكمفة المديونية الخارجية.

يؤثر ىذا النوع من الصدمات عمى ميزان المدفوعات لفترة زمنية مُعينة في  الصدمات الموسمية:-2
تفاع أسعار النفط، وزيادة الإيرادات الناتجة عن تصدير الأجل القصير، وذلك عمى سبيل المثال: ار 

 سمعة ما في موسم مُعين.
فمن خلال ىذه الصدمات الدورية تحدث فترات من الكساد تمييا فترات من  الصدمات الدورية:-4

الكساد والازدىار، وتحدث ىذه الصدمات نتيجة الانفتاح الاقتصادي، حيث تُساىم التجارة الخارجية 
 كنسبة مرتفعة من الناتج المحمي الإجمالي. 
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اخمي أو الخارجي، مثل تحول والتي تحدث نتيجة تغير ىيكل في الطمب الدالصدمات الهيكمية:  -5
 الطمب لعممة مُعينة بدلا من عممتيا المحمية وبالتالي يحدث عدم الاستقرار المحمي.

وينتج ىذا النوع من الصدمات نتيجة ابتكار نوعاً جديداً من التكنولوجيا الصدمات الحقيقة:  -6
دما تغير مفاجئ في السوق أن حدوث طفرة في تقمبات أسعار المواد الأولية، أو حدوث عن الحديثة،

 السمعي والخدمي بما يؤثر عمى الناتج المحمي الإجمالي.
: والتي تحدث نتيجة وجود عدم الاستقرار الطمب عمى النقود، والتي ينتج عنيا الصدمات النقدية -7

لية تغير في إقبال المواطنين عمى حيازة العممة الوطنية في ظل الابتكارات المستجدة في الأوراق الما
 أو التقمبات في مدى الثقة.

إلى الأنواع للأحداث التي ارتبطت بيا، ونطاق انتشارىا كما يُمكن تقسيم الصدمات الاقتصادي وفقاً 
 التالية إلى:

: وقد يحدث ذلك نتيجة وجود صعوبات في الإنتاج والتكمفة أو توقف استيراد سمعة صدمة العرض-
 أو مجموعة من السمع.

الذي يحدث نتيجة تغير مفاجئ في نمط الإنفاق الاستيلاكي أو الإنفاق  : وىوصدمة الطمب-
 .  الاستثماري لمشركات، أو تحول الإنفاق الاستثماري

 كفاءة سوق المال )المفهوم وطرق القياس(مفهوم  1-2
اليامة لممستثمرين الذين يسعون لتحديد الأصول المالية المفاىيم كفاءة السوق من  مفيوميعتبر 
ن جيدىم لمعرفة كيف يمكن لممستثمرين في يسبة للاستثمار فييا، فقد كرس عدد من الباحثالمنا

 Gilani et)خر من خلال التقنيات الحديثةالسوق تحقيق أرباح غير عادية  لمبعض دون البعض الآ
al., 2014) لذا كان من الميم بمكان التعرف عمى كفاءة السوق المالي ،EMH  والتي تتوافر فيو

المعمومات لكافة المتعاممون في السوق بتكمفة معقولة، ومن ثم ستعكس أسعار الأصول المالية 
في السوق في ضوء المخاطر والعائد المتوقع في ظل المعمومات التاريخية أفضل تقديرات لموكلاء 

، وفيما يمي (Guidi et al., 2011)عن الأوراق المالية أو المعمومات الجديدة المُتاحة في السوق  
 نستعرض مفيوم كفاءة سوق المال، أنواعيا، واختبارات التي تُستخدم لقياسيا. 

السوق يكون " كفاءة السوق بأن   ( Delkaoui ): عرف ديكمونمفهوم كفاءة سوق المال2-1
 عشوائياً أن تتحرك تمك الأسعار  لقيمتيا السوقية، شريطة مساويةإذا كان أسعار الأوراق المالية  فئاك

استجابة تحركات الأسعار في سوق المال ى ترتبط كفاءة السوق بمد "،دون إمكانية السيطرة عمييا
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لأوراق المالية تتصل لممتعاممين في سوق المال بدون فاصل  المصدرةلممعمومات الخاصة بالشركات 
الأوراق المالية، ولأن ىذه المعمومات لا  زمني بين الحصول عمى تمك المعمومة وبين تحركات أسعار

نما في أوقات مختمفة وغير منظمة فإنو من المتوقع أن تكون حركة الأسعار في تمك  تأتي متواترة وا 
كفاءة يجب أن تعكس الأسعار السائدة في السوق كل  االأسواق عشوائية، وحتى يكون السوق ذ

زائدة نتيجة لمعمومات خاصة لا  حعمى أرباالمعمومات المتاحة بحيث لا يمكن لأحد أن يحصل 
  (Oprean, 2012). يعمميا أحد غيره

  Pricingىناك نوعين من الكفاءة فيناك الكفاءة التسعيريةأنواع كفاءة سوق المال:  2-2
Efficiency " ،عمى المعمومات الجديدة تصل لممستثمرين في السوق  والتي تتعمق بسرعة الحصول

بدون أي فاصل زمني، حيث تعكس الأسعار تمك المعمومات سواء أكانت أخبار تبعث عمى التفاؤل 
وعادة ما تسمى بالكفاءة   Operation Efficiency ، أيضاً توجد الكفاءة التشغيمية "أو التشاؤم
زن بين البائعين والمشترين بدون وجود تكمفة لمسماسرة التوا ويتحقق ىذا النوع من "الداخمية، 

المتعاممون في السوق، وكمما قل الفرق بين سعري البيع وسعر الشراء كمما زادت كفاءة السوق 
، أي أن العلاقة عكسية، ومن ثم فإن لكي تتحقق الكفاءة التشغيمية فلابد من "والعكس بالعكس

خرين بأقل تكمفة ممكنة، وبالتالي تعظيم العائد من حصول المستثمرين عمى الأموال من المد
 .(Srinivasan, 2010)المضاربة عمى السيم

بتحديد مستويات  (Fama, 1965)فاماقام  : منذ أنمستويات الكفاءة في أسواق المال 2-3
مستويات  مختمفة لمكفاءة في سوق المال عندما قام  ة أسيملسوق المال أوضح أن ىناك ثلاثالكفاءة 
جونز (، خمص فام أن  ونداخلال خمس سنوات، تستخدم في حساب متوسط )  اً سيم 21بتحميل 

عمى تغير نظرتو المستقبمية، ولما كانت  رأي معمومات تصل لممستثمر بخصوص سيم معين قاد
إلى المستثمر بصورة مستقمة عن بعضيا البعض فإن القيمة السوقية لأسعار تمك  المعمومات تصل 

الأسيم ستتقمب صعوداً وىبوطاً وفقاً لمعمومات قد ترد لمسوق. وتنقسم الأسواق من حيث مستوى 
 :(Fama, 1965)الكفاءة إلى

: وفقاً ليذه الصيغة أن الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق أن المستوى الضعيف لكفاءة سوق المال -أ
وأسعار الأسيم في الأعوام الماضية  التداولأسعار السوق تعتمد عمى معمومات تاريخية تتعمق بحجم 

(  وىو ما يعني أن عممية التنبؤ التي ستعتمد عمى حركة الأسعار في الماضي )يوم، شير، سنة
تعرف ىذه الفرضية باسم الفرضية الضعيفة لمحركة العشوائية، ومن المعروف أن الأسعار  ومن ثم
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 ,Fama) السوق تسير وفقاً لنموذج السير العشوائي، لا يمكن عن طريقيا التنبؤ بسعر معين لمسيم
1970). 

بعض الأحيان بفرضية السوق والتي قد تسمى في  أن المستوى شبه القوي لكفاءة السوق: -ب
المتوسطة، بموجب ىذه الفرضية فإن أسعار الأسيم تعكس التغيرات السابقة بالإضافة إلى 
المعمومات التي ترد في السوق عن الظروف الاقتصادية في الدولة أو حتى صناعة معينة أو منشأة 

تحاليل التي كون متاحة معينة وتتضمن المعمومات التي ترد في التقارير المالية وغيرىا من ال
 .لمجميور

: عندما يكون سعر السيم في السوق ناتجاً عن المعمومات المستوى القوي لكفاءة السوق-ج
المتاحة العامة والخاصة، لمعامة، ضلا عن المعمومات التي يحصل عمييا كبار المتعاممين في 

 Gilani)عمى حساب الآخرينلا يمكن تحقيق أي مستثمر أرباح غير عادية  ومن ثمالسوق الأسيم، 
et al,2014). 

: يعتمد المستثمرون في سوق المال عمى مدى توافر اختبار كفاءة أسواق المال:2-2
المعمومات التي تمكنيم من عقد الصفقات سواء أكانت بيعاُ أو شراء ومن ثم فإن نجاح أو فشل ىذه 
الصفقات يعتمد بقدر كبير عمى كفاءة تمك الأسواق، وحتي يتسم السوق بالكفاءة فلابد من وجود 

لضمان كفاءة السوق؛ فمن أىم الشروط الضرورية منيا مجموعة من الشروط الضرورية والكافية 
انخفاض تكمفة الحصول عمى المعمومات الضرورية لإتمام التعامل، وجود عدد كافي من المستثمرين 

بينيم القدرة عمى تحميل السوق بنفس الكفاءة، وأن تكون المعمومات  تتساويوالمتعاممين في السوق 
ا في البورصة متاحة دون تكمفة قدر الإمكان، أو تكون ىذه عن الشركات الطارحة أسيمي ميمةال

التكمفة زىيدة جداً، أما عن الشروط الكافية: فتتمثل في الحصول عمى المعمومات التي قد تؤثر عمى 
أسعار الأسيم دون تكمفة، أن يكون ىناك شبو اتفاق بين توقعات المستثمرين بعضيم البعض، وقد 

، وقد اعتمدت الدراسة عمى أشير الاختبارات أرباح غير عادية نضيف شرط آخر وىو عدم وجود
التي استخدمت لقياس كفاءة سوق المال عمى المستوى الضعيف، مثل اختبار جذر الوحدة، واختبار 
نسبة التباين، وفي إطار سعي الدراسة لاختبار كفاءة سوق المال في دول حوض البحر المتوسط تم 

 الاعتماد عمى عدة اختبارات.
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 (: السكون )اختبارفمور  –ديكي  ]اختبار Unit Root Testاختبار جذر الوحدة  أولًا:
من أشير الاختبارات أو ما يُعرف باسم اختبار جذر الوحدة  فولر المعدل -يعتبر اختبار ديكي 

التي يستخدم في اختبار سكون السلاسل الزمنية التي تستخدم في قياس كفاءة السوق عند  المعممية
المستوى الضعيف، وقد تم استخدام ىذا الاختبار عمى العوائد اليومية للأسواق الأربعة وقد اُستخدمت 

 (:Aktan et al., 2018)العائد الدراسة الصيغ التالية لحساب 
 حد ثابتالنموذج الأول بدون وجود  -

Rt= α Rt-1 + 𝜀i   …………………………………………………….   (1)    
 النموذج الثاني بوجود ثابت وبدون اتجاه عام      -    

Rt= μ+ α Rt-1 + 𝜀i      …………………………………………...  (2). 
 النموذج ثالث بوجود حد ثابت واتجاه عام.- 

Rt= μ+ β(1-b) +α Rt-1 + 𝜀i………………………………………………… (3). 
: إن سمسمة الأسعار تحتوي عمى جذر الوحدة ىي غير ساكنة أي وتسير بشكل الفرض العدمي

عشوائي.؛ الفرض البديل: إن سمسمة الأسعار لا تحتوي عمى جذر الوحدة ىي ساكنة أي تسير 
: ثابت معادلة الانحدار، t-1 ،μوفي اليوم السابق  t: العوائد في اليوم Rt  ،Rt-1بشكل عشوائي. 

α ،معامل اتجاه معادلة الانحدار الذاتي :T ،العدد الكمي لممشاىدات :𝜀I .الخطأ العشوائي : 
يعتمد اختبار نسبة التباين الذي وضعو  : Variation Ratio: مؤشر نسبة التباين نياً ثا

(، عمى خاصية أن تباين التباين يتبع المشية العشوائية Lo & MacKinlay, 1988لو ميكنالي )
 Xtفي )  q( مضروبة بعدد Xt – Xt-qطي خلال فترة زمنية مُعينة، وىذا يعني ان التباين )يكون خ
– Xt-1 ليذا فإن نموذج المشية العشوائية ،)RWH  4ويمكن اختبارىا بمقارنة/q ( بتباينXt – Xt-

q( بالنسبة بتباين )Xt -Xt-1 حيث ،) 
VR(q) = (σ2 q)/(σ2 I)    …………………………………… ………..   (4) 

 – Xt: وتعبرعن تباين )σ2 (I)(، و Xt-Xt-qمضروباً في تباين ) q/4عبارة عن  σ2 (q)حيث: 
Xt-q.) 

لا يختمف معنوياً عن الواحد الصحيح، أما عن الفرض البديل:  VR(q)الفرض العدمي: أن تباين 
 يختمف عن الواحد الصحيح، وتحسب نسبة التباين كالتالي: VR(q)أن تباين 

𝜎
 
   =  

    
∑          

  
      (………………………….………..   (5). 
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، فإن ىذه العوائد VR(q)>1( أنو يتم رفض الفرض العدمي إذا كانتSqualli, 2006وقد أوضح )
ستكون ذات ارتباط متسمسل موجب، وبالتالي تكون السوق ذات كفاءة عند المستوى الضعيف، في 

تمك الأسيم ستكون ذات ارتباط سمبي، ومن ثم تصبح  فإن عوائد VR(q)<1حين انو إذا كانت 
 الأسواق محل الدراسة لن تتمتع بالكفاءة عند المستوى الضعيف.

 ANOVAثالثاً: اختبار آحادي التباين 
وىو تحميل يُستخدم في العادة لممقارنة بين المتوسطات لاتخاذ قرار يتعمق بوجود فروق بين 

المجموعات بيدف التعرف عمى وجود أو عدم وجود ىذه الفروق المتوسطات المتعمقة بأداء عدد من 
التوصل إلى العوامل التي تؤدي إلى اختلاف ىذه المتوسطات أو أحد المتوسطات عن  محاولةو 

والذي يُستخدم لممقارنة بين مجموعتين أو عينتين،  “ t “ الأخرى، ويعتبر ىذا الاختبار تعميماً لاختبار
وفقاً ليذا الاختبار يكون الفرض العدمي أنا متوسطات العينة متساوية، بينما الفرض البديل يتضمن 

 عدم تساوي ىذه المتوسطات
Ho: μ1=μ2=μ3=………. 

H1:             
ويتم رفض الفرض  لمجموعات،اوفقا ليذا التحميل تكون ىناك فروق داخل المجموعات وفروق بين 

الاحتمالية أقل من العدمي إذا كانت القيمة المحسوبة أكبر من القيمة الجدولية، أو إذا كانت القيمة 
%، في حين يتم قبول الفرض العدمي وىو تساوي المتوسطات في حالة ما إذا المحسوبة أقل من 2

 %.2ر من مستوى المعنوية القيم الجدولية أو كانت القيمة الاحتمالية للاختبار أكب
 GARCHنموذج  :رابعا

ىذا النموذج، حسب ىذه النماذج يكتب عائد أي أصل مالي محل  4653عام  Bollerslevقدمت 
 التعاقد في الزمن المستمر كما يمي:

Rt = ln (   

    
)      ………………………………………….  (6). 

: سعر St: الموغاريتم الطبيعي؛ Lnوالذي يعتبر متغير عشوائي؛  t: العائد في الفترة Rtحيث: 
ىو ذلك المتغير العشوائي الذي  Rtالعائد  ARCHنموذج ِ  ث. حيtالـصل محل التعاقد في الفترة 

 يتبع انحرافو المعياري وتشويش أبيض يكتب كما يمي:
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   Rt = √    ,… ………………….……………………………………….      

(7) 
 

 الشكل التالي في ىذه الحالة: GARCHويأخذ نموذج جارش 
  i =   + ∑        

   + ∑     
  

    ………………………………….      (8) 
 GARCH (1,1)تُعتبر أعداد حقيقية موجبة، وفي حالة ما إذا كان النموذج      ،  ، :  حيث

 باعتباره حالة خاصة كما يمي:
          =                

  …………………………………………..     (9) 
 + b، كذلك مجموع B<`1> 0 التالية:النموذج نجد أن لابد من تحقق الشروط  استقراريوولمتأكد من 

𝜃 < 1 بالإضافة إلى خمو النموذج من أثر ،ARCH .(Gokcan, 2000). 
يا الدراسة؛ حيث أوضحنا مفيوم الصدمة تناولتفي ىذا المبحث توضيحاً لأىم المفاىيم التي  تناولنا

الخارجية والتي تُعبر عن أحداث غير متوقعة يترتب عمييا تغيرات في الطمب والعرض الدولي 
 تناولتوالمحمي ومن ثم يحدث التأثير بشكل مباشر أو غير مباشر عمى الدخل المحمي؛ كما 

الدراسة بالتحميل مفيوم الكفاءة المالية وأنواعيا وأىم المؤشرات التي يُستخدم لمتعبير عنيا، خمصنا 
إلى أن كفاءة سوق المال تعني اختصارا بمدى انعكاس المعمومات التي ترد إلى السوق عمى أسعار 

عاممين في السوق وبأقل تكمفة الأوراق المالية المتداولة، وكمما كانت المعمومات التي ترد لكافة المت
ممكنة كمما تمتع ىذا السوق بالكفاءة، نستعرض فيما يمي أسواق المال في دول الشرق الأوسط من 
حيث النشأة، وأىم المعوقات التي تعوق تقدم ىذه الأسواق، ومقترحات لتطوير تمك الأسواق حتى 

 ترتقي لمستوى أسواق المال الناضجة.
 حوض البحر الدتوسط  أسواق الدال في دول -9

تعرف أسواق المال العربية وخاصة أسواق المال الشرق أوسطية بالحداثة نوع ما مقارنة بالأسواق 
الأوروبية، حيث يُطمق عمييا في العديد من الدراسات بالأسواق الناشئة، خاصة فيما يتعمق بالقوانين 

ي بناء عمييا يتم تحديد أسعار التي تنظم العمل بيا، ومدى الشفافية في عرض المعمومات الت

𝜐t   
 

iid N ( 0,1 ) 
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الأوراق المالية المطروحة بتمك الأسواق، وفيما يمي نوضح نشأة ىذه الأسواق، وأىم المعوقات التي 
 تعوق تطورىا، كذلك تقديم مقترحات لتطوير تمك الأسواق. 

 نشأة أسواق الدال في دول الشرق الأوسط  0-0
من السعودية، والإمارات، والكويت، والبحرين، فيما يمي تاريخ الأسواق المالية العربية في كل 

 ومسقط..... والتي أُنشئت أغمبيا بناء عمى قرارات حكومية، وفيما يمي تفصيل ذلك.
(، وتاريخ 21فالنسبة لسوق المالي السعودي وفقاً لممرسوم الممكي رقم ) م/  بورصة السعودية:-أ

طوير للأسواق المالية وتنظيم أحكام ، وتبع ذلك صدور مجموعة من التنظيمات والت42/4/2112
نظام السوق المالي السعودي  التي تعمل عمى توفير مناخ استثماري ملائم في  السوق والعمل عمى 
زيادة الثقة بالأسواق المالية السعودية، وتعتبر شركة السوق المالية السعودية )تداول( والتي أُنشئت 

اولة التداول في الأوراق المالية وتيدف ىذه الشركة إلى ، الشركة الوحيدة المُصرح ليا مز 2114عام 
مجموعة من الأىداف منيا مراجعة القواعد والإجراءات الخاصة بإدراج الشركات في الأسواق المالية 
ومراقبة قواعد التداول، ومدى دقة المعمومات التي تتعمق بالأوراق المالية التي تُدرج في السوق، 

 .(2112 ،وسا)أندر  اطاء ووكلاء وتطبيقاتيووضع معايير مينية لموس
وفقا لممرسوم الممكي في البحرين لتحل  2141نشأت بورصة البحرين عام  : بورصة البحرين-ب

م، وعمى الرغم من تزايد نشاط سوق 4654محل سوق البحرين للأوراق المالية التي تأسست عام 
الأوراق المالية البحرينية في الأسواق غير الرسمية وعُرف آنذاك " سوق الجوىرة"، ومع الانييار 

( IFCق، قامت الحكومة البحرينية بالتعاون مع مؤسسة التمويل الدولية )الذي شيده ىذا السو 
( حيث بمغت عدد 1م، بالمرسوم الممكي رقم)4654لتأسيس سوق بحريني رسمي للأوراق المالية عام

شركة، وقد انضمت البورصة البحرينية إلى عدد من المنظمات الدولية  26الشركات المُدرجة آنذاك 
حاد البوصات والأسواق المالية العربية، بالإضافة إلى الاتحاد البوصات الدولية والإقميمية مثل ات

(WEF( ومنظمات الإيداع الأفريقية والشرق الأوسطية ،)AMEDA.) 
بمغت ذروة أنشطة التداول في الكويت مع صدور مرسوم الكويت  :سوق الكويت للأوراق المالية-ج

م والذي أسند ليا 2141أة ىيئة سوق المال الكويتي عام م، تلا ذلك نش4652للأوراق المالية، عام 
، وقد شيدت الكويت (2146 ،)مونيةميمة ضبط وتنظيم أنشطة التداول في سوق المال الكويتي 

، 2141، في ماي SMARTSطفرة في مجال التداول حيث تم تنفيذ نظام الرقابة الإلكتروني   
 .2142كان ذلك عام   X-streamوكذلك في المرحمة الأولى من تنفيذ نظام التداول الإلكتروني 
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وقد شيدت الأسواق المالية في الامارات مرحمتين من التطور، سوق الإمارات العربية المُتحدة: -د
لتأسيس  محاولةبقيام اتحاد الغرفة التجارية والصناعية ب 4652تمثمت المرحمة الأولى في عام 

ة نشاطيا مرة أخرى عام بورصة للأوراق المالية ولكنيا فشمت لأسباب مختمفة، ثم عاودت ممارس
مكتباً، ولكن مع  21شركة، بينما بمغت شركات الوساطة  13بمشاركة ما يقرب من  4666

انخفاض القيمة السوقية للاسيم بسبب ارتفاع مستوى المضاربات تم فقد الثقة في البورصة الامارتية، 
ن الاتحادي الذي نص م، حيث صدر القانو 2111وبدأت المرحمة الثانية لمبورصة الامارتية عام 

عمى إنشاء ىيئة وسوق الأمارات للأرواق المالية والسمع، لحماية المستثمرين بترسيخ أسس التعامل 
 .(2143 ،)جبارالعادل في سوق الأوراق المالية 

م، ولكن بدأ عمميا الرسمي 4662لأوراق المالية عام : بدأت سوق الدوحة لسوق المال في قطر-و
م، ومع التطور التي شيدتو تمك السوق أصبحت من أىم الأسواق في الخميج. كما قام 4664عام 

لتشكيل شراكة استراتيجية  NYSE Euronextجياز قطر للاستثمار بتوقيع اتفاقية مع بورصة 
ى بورصة دولية عمى أرقى مستوى، وبعد توقيع تعمل عمى تحويل سوق الدوحة للأوراق المالية إل

اتفاقية الشراكة أصبح أسميا بورصة قطر، والتي أصبحت المنصة التي من خلاليا قيام المستثمرين 
 بالتداول بدرجة عالية من النزاىة والكفاءة.

بموجب المرسوم السمطاني رقم  4655والتي أُنشئت عام  سوق مسقط للأوراق المالية:-ز
وذلك بيدف إكمال البنية التحتية لمقطاع المالي في سمطنة عُمان، وكان اليدف ىو  (،22/55)

الإشراف عمى عمميات التداول الأوراق المالية، كما تعمل عمى إرساء قواعد العدالة في التسعير 
 وسلامة تمك الإجراءات فضلا عن تسوية الحقوق والالتزامات بين أطراف عمميات التداول. 

تحت مُسمى  4643أيضاً نشأت الأوراق المالية في الأردن عام  ن للأوراق المالية:بورصة عما-ر
سوق عمان المالية بيدف تنمية المدخرات، فمن خلال الاستثمار في الأوراق المالية تم اصدار 

 ،)عميوتداول الأوراق المالية مع توفير درجة عالية من الشفافية والتعامل بسلامة وعدالة وبسرعة 
2115). 
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 ( أهم المؤشراث الماليت في أسواق المال الشرق أوسطيت1جدول رقم )

 الشركات المُدرجة  الحجم الرمز المؤشر  الدولة 
 AMGNRLX 2,390,47 77 مؤشر سوق عمان  الأردن  
 DFMGI 83,406,600 36 مؤشر سوق دبي الإمارات
 1,446,257 30 (BAX) بورصة المنامة البحرين
 243,739,666 230 (TASI) المؤشر العام  السعودية
 ISX main 60 ISX60 NA 57 العراق
 MSX 30 11,495.200 28 بورصة مسقط مؤشر عمان
 693,774 48 (PLE) مؤشر القدس  فمسطين
 72,979.921 19 (QSI) مؤشر بورصة قطر  قطر

 BLOM BLSI NA 22 لبنان
 EXG30 EGX 30 NA 39مؤشر  مصر

Source: https://sa.investing.com/indices/s-p-citic300-historical-data 

NA: not available. 

 221ويلاحظ من الجدول السابق تفوق المممكة العربية السعودية من حيث عدد الشركات المُدرجة )
 44مميون دولار، وتأتي الأردن في المرتبة الثانية بواقع  212,426,333س المال أشركة(، بحجم ر 

مميون دولار، بينما تأتي مصر في المرتبة  2,261,14شرطة مدرجة بينما حجم السوق يصل إلى 
 شركة وغير معروف حجم رأس المال. 26الرابعة بواقع 

تتسم أسواق المال في الدول العربية : : السمات الأساسية في أسواق المال الشرق أوسطية2-2
 ئص، ولعل أىما:وتحديداً في الشرق الأوسط بمجموعة من الخصا

ضآلة حجم سوق الأوراق المالية النسبية: فأغمب الأسواق المالية تتسم بضيق النطاق نتيجة  أولا:
المئة شركة إلا في السوق  يتجاوزدرجة فنجد أن عدد الشركات المُدرجة لم لمُ انخفاض عدد الشركات ا

( تقُاس بنسبة ما يصدر 4قم )وفقا الجدول ر  221السعودي حيث بمغت عدد الشركات المُدرجة حوالي 
من أوراق مالية جديدة لمناتج المحمي الإجمالي في سوق الإصدار، في مقابل مقارنة القيم السوقية 

في الحجم  الانخفاضنسبة لمناتج المحمي الإجمالي، وقد يترتب عمى ىذا  المتداولةللأوراق المالية 
لسوقية بيا إلى زيادة فرصة تقمب الأسعار حجم رؤوس الأموال ا وانخفاضالنسبي في تمك الأسواق 

 بيا بشكل غير مُبرر، خاصة في ظل غياب الرقابة وتدني مستوى الإفصاح المالي.
انخفاض قدرة أسواق المال الشرق أوسطية عمى السيولة: تكمن الوظيفة الأساسية لأسواق المال  ثانياً:

الكفاءة في ىذه الأسواق، ويُعبر عن مستوى في تحقيق سيولة الأوراق المالية خاصة إذا ارتفع مستوى 
 السيولة بمؤشر دوران الأسيم نتيجة زيادة حركة التداول وعدد وقيمة ىذه الصفقات 

https://sa.investing.com/indices/s-p-citic300-historical-data


 

 م                                             0202اكتوبر              المجلة العلمية للبحوث التجارية                                                                   ) الجزء الاول ( الرابع    العدد

 

 

 
049 

انخفاض الطاقة الاستيعابية: تتسم أغمب أسواق الأوراق المالية بضعف الطاقة الاستيعابية في  ثالثاً:
لناتج المحمي الإصدار، وحجم التداول نسبة إلى ا سوق الأوراق المالية والتي تقُاس بالفرق بين حجم

 الإجمالي.
: ضعف فرص التنويع: ىذه الخصائص الأساسية السابقة تدفع المستثمرين إلى تقميل فرص رابعاً  

تنويع محافظيم من الأوراق المالية. وتخمق ىذه الخاصية المشتركة قيوداً عمى استراتيجيات الاستثمار، 
عمى حجم التداول، في حين  والمقاولاتالبنوك  يالية العربية، يييمن قطاعففي معظم الأسواق الم

تييمن أسيم الياتف المحمول والاتصالات، سواء بالنسبة لممستثمرين الأفراد أو المؤسسات، بنسبة 
حجم عالية جداً. وعمى الرغم من وجود بعض الصناعات الواعدة ذات الربحية العالية، إلا أن الأسواق 

 لا تزل تخضع لسياسة الرعي. المالية
التقمبات العنيفة في الأسعار: كما تؤدي الخصائص الأساسية السابقة إلى خاصية أساسية في  خامساً:

ذلك إلى  يالأسواق المالية العربية وىي الدرجة العنيفة التي تتقمب بيا الأسعار في السوق، ويُعز 
في القروض والأسيم في تميل عممية الإصدار، نموذج تمويمي يعتمد عمى التمويل الخارجي المتمثل 

في المقابل يقل الاعتماد عمى التمويل باستخدام الأرباح المحتجزة، وىذا النوع من التمويل قد ينتج عنو 
ومن ثم حدة التقمبات في الأسعار نتيجة تقمبات القيم السوقية للأوراق  ،تقمبات شديدة في الأسعار

المستثمرين الأجانب  تخاوف، بالإضافة إلى ىذه التقمبات إلى زيادة المالية في سوق الشرق الأوسط
 (413 ،لدخول تمك الأسواق)مونية

تركز التداول: ىناك سمة رئيسية في أسواق المال العربية إلى ارتفاع نسبة تركز التداول،  سادسا:
بب قمة عدد الأسيم الأسيم النشطة إلى إجمالي حجم التداول، وذلك بس تداولارتفاع نسبة حجم  ىبمعن

الجذابة، ويشير الخبراء إلى أن ىناك سببين رئيسيين لارتفاع التركي؛ أما عن السبب الأول فيرجع إلى 
احتفاظ بعض كبار المستثمرين بحصص في شركات واعدة، أما السبب الثاني فيرجع إلى تراجع جودة 

 معظم الأسيم المدرجة، خاصة أسيم شركات القطاع العام.
ضعف في الإطار التنظيمي والتشريعي: عمى الرغم من التطورات الكبيرة في ىذا المجال  سابعاً:

ما ، إلا أنيم والخطوات التي اتخذتيا الدول العربية لتحديث القوانين والتشريعات ذات الصمة بأسواقيا
نقاط الضعف لعل أىميا ىو عدم وجود مؤسسات داعمة ذات تأثير مباشر ىناك مجموعة من  زال
مى سوق الأوراق المالية ومكممة لدورىا، مثل شركات صناعة السوق التي تعمل عمى تخفيف حدة ع

لا تزال العديد  ؛مخاطر استثمارية في ىذه الأسواق. بالإضافة إلى ذلك، ومن ثم زيادة التقمبات السوق
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يا، حيث تعمل من الدول العربية تفتقر إلى مؤسسات المقاصة والإيداع المركزي والقوانين المنظمة ل
 ىذه المؤسسات عمى تقميل المخاطر وزيادة سرعة الصرف.

تعاني الأسواق في الدول العربية : انخفاض الطمب عمى الأدوات الاستثمارية في السوق الأولية: ثامناً 
من تراجع الطمب عمى الأوراق المالية، ربما بسبب انخفاض معدلات الدخل النقدي وانخفاض الوعي 

 .المتداولةلاستثمارات لدى الكثير من الناس، خاصة فيما يتعمق بالأدوات المالية الجديدة بالمدخرات وا
تزال الإصدارات الأولى للأسيم والسندات لمشركات الحديثة والقائمة في السوق العربية تتسم بصغر  فلا

التمويمية من  ، ويميل المستثمرون إلى توفير احتياجاتيمليالوعي الما بسبب محدودية  وربما ،الحجم
تكون متحررة ، بحيث المصادر التقميدية، إضافة إلى رغبتيم في السيطرة عمى إدارة الشركة ومراقبتو

أىم والتي تُعد أحد  ،قواعد الشفافية والإفصاح والمعايير المحاسبيةمع التزاميا من رقابة السمطات، 
التصنيف والترويج والاكتتاب، مصادر الضعف في الأسواق الأولية، إلى جانب عدم وجود وكالات 

نيا تقدم المساعدة لتمكين المستثمرين إالأمر الذي سيزيد اىتمام المستثمرين بالإصدارات الجديدة حيث 
 .(2115 ،)عميعمى أسس سميمة وواضحةاتخاذ قرارات استثمارية من من القيام 

 : الدعائم الأساسية لتطوير السوق المالي العربي:2-3
د من وجود مجموعة أساسية من الدعائم لتطوير السوق المالي العربي، وتتمثل ىذه الواقع انو لاب

 :(2115 ،)عميالدعائم فيما يمي
ضرورة العمل عمى إقامة سوق عربية مُشتركة كخطوة لتحقيق الحمم العربي في إقامة سوق عربية  -4

دول العربية، وتوسيع مُشتركة وتحقيق تكامل اقتصادي عربي تدعم تحركات رؤوس الأموال بين ال
 نطاق الخدمات المالية من الدول لمواجية أي صدمات قد تحدث من خارج المنطقة الشرق الأوسط.

إنشاء سوق مال عربي موحد: يوجد نظام موحد لمتداول والتسوية والمقاصة لمشركات الفعالة في  -2
مع اتحاد سوق المال العربي الأسواق العربية، وحتى يُمكن تحقيق ذلك لابد من رفع درجة التعاون 

والذي يدعمو، ويُمكن من خلال ىذا السوق تخصيص رؤوس الأموال العربية بأقصى كفاءة ممكنة، 
وتحقيق درجة عالية من سيولة الأصول المالية العربية، مما يُشكل عنصر جذب رؤوس الأموال 

الأجنبية، مما يدفع إلى زيادة  العربية وتخفيض حدة مخاطر استثمار الأموال العربية في أسواق المال
 (2143 ،)جبارالموارد المالية اللازمة لمواجية متطمبات التنمية الاقتصادية في تمك الدول العربية

إزالة المعوقات والعقبات أما تكون أسواق مالية عربية حتى يكون فكرة أو مُقترح إقامة سوق عربية -2
جموعة العوامل التي تحول دون إقامة تمك السوق الموحدة، موحدة محل التنفيذ فعلًا، فلابد من إزالة م

فمعنى إقامة سوق مالية عربية موحدة أن يُمكن لممواطن في أي دولة عربية اتخاذ أوامر الشراء والبيع 
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للأوراق المالية من دولتو دون الحاجة إلى وسطاء ماليين في المقابل تحقيق التسوية المالية في أسرع 
يتم ذلك لابد من توافق التشريعات والقوانين المُنظمة لأسواق المال في الدول وقت ممكن، وحتى 

 العربية، مع وجود تنسيق الاستراتيجيات الاقتصادية والسياسية.
التغمب عمى مشكمة ضعف الطاقة الاستيعابية لأسواق رأس المال في بعض الدول العربية، -1
ارية بما يُناسب مختمف المستثمرين، ولمتخفيف من حدة التنوع في الأساليب والأدوات الاستثم محاولةو 

القيود المفروضة عمى السمطات النقدية والمالية والتي تفُرض عمى عممية التداول داخل أسواق المال 
 لدول حوض الشرق الأوسط.

بكفاءة أضافة إلى ما سبق فإنو لابد من تييئة المناخ الاستثماري الملائم لإتمام العممية الاستثمارية -2
عالية، ولن يتم ذلك بدون مُعالجة أوجو القصور في سوق الأوراق المالية في الدول محل الدراسة، 
عمى سبيل المثال لابد من التغمب عمى مشكمة نقص المعمومات وغياب الشفافية وضرورة الإفصاح 

تباع أساليب حديثة للإدارة المالية لتمك الأسواق، وذلك تزامناً مع ت حسين الأطر القانونية المالي، وا 
والمؤسسية مع وجود قدر من الدعم المؤسسي ليذه الأدوات الحديثة تشجيعاً لمتعامل في ىذه الأسواق 

 العربية الناشئة لا زالت ناشئة.
كذلك ضرورة توفير مميزات تتعمق بالإعفاء الضريبي لمختمف الأدوات المالية الُمعدة للاستثمار -3

ولة النشاط، وأخيراً لابد من وجود ما يمزم شركات الوساطة المالية بتوفير خلال فترة مُحددة من مزا
 الضمانات الكافية لمصفقات التي تقوم بيا حتى لو يُصيب عملاؤىا في قرارتيم.

وضع ضوابط وطرح إصدارات جديدة في أسواق المال العربية الموحدة، والتي يُمكن من خلالو عقد -4
 لإفصاح المالي وكيفية الالتزام بيا.الصفقات والأنظمة الخاصة با

لابد من تطوير أدوات مالية جديدة؛ في حقيقة الأمر، حتى تتمكن أسواق المال من حشد وتعبئة -5
المدخرين الجدد، فلاد من توافر الورقة المالية التي تُحقق أقصى عائد ممكن في ظل المقارنة بين 

 العائد والمخاطرة.
بالنظر لسيكولوجية الأفراد المتعاممون في السوق نجد أنيم يختمفون من حيث درجة استعدادىم -6

لمواجية المخاطر وتحمل الخسارة، وبناء عمى ذلك لابد من ابتكار العديد من الأدوات المالية التي 
في ظل تختمف في عائدىا ودرجة مخاطرىا بما يحقق لممتعاممين في سوق المال أقصى عائد ممكن 

توليفة مُعينة بين العائد والمخاطرة، ومن ثم إمكانية جذب صغار المدخرين للاستثمار في الأوراق 
 المالية.

استعرضنا في ىذا المبحث نشأة أسواق المال في الشرق الأوسط، وأوضحنا الأسباب التي تعوق 
الشركات ذات الطابع  تطور أداء تمك الأسواق ولعل أىم ىذه المعوقات اقتصار عممية التداول عمى

العائمي أو التي تساىم فييا الحكومة بنسبة غير قميمة، فضلا عن غياب الشفافية في المعمومات التي 



 

 
044 

 اسماعيل محمذ يوسف جالوس د.آمال
 

 مؤشراث أسواق الدال في الشرق الأوسطكفاءة أثر الصذماث الخارجيت على 
 الحرب الروسيت الأوكرانيت"-"جائحت كورونا

 (0،0( باستخذام نمورج جارش )9192-9102خلال الفترة )
 

ترد لمسوق، فضلا عن عدم وضوح القوانين المنظمة لعمل تمك الأسواق، وقدمت الدراسة مقترحاً 
اول وانتقال رؤوس الأموال بين لمتطوير يتمثل في إقامة سوق مال عربي موحد يسيل من عممية التد

الدول العربية بما يُساىم في إعادة توجيو رؤوس الأموال العربية المستثمرة في الخارج استثمارىا في 
 .(2141 ،ويا)مسعدالأسواق الداخمية

الأثر الاقتصادية لمصدمات الخارجية عمى أسواق المال في دول حوض البحر  -2
 المتوسط 

جيزة اليامة التي تؤثر عمى الاقتصاد لما يترتب عمييا تحرك رؤوس الأموال يعد أسواق المال من الأ
من مكان لآخر، ومع ذلك تتميز ىذه الأسواق بالحساسية الشديدة لممعمومات التي ترد في السوق 
اعتمادا عمى كفاءة السوق باختلاف درجاتيا، وقد شيدت أسواق المال العديد من الصدمات ولعل 

م، فضلا عن الأزمات الصحية مثل إنفمونزا الخنازير 2115زمة المالية العالمية عاماخطرىا كانت الأ
نفمونزا الطيور وغيرىا، غير أنو في مطمع عام  م شيد العالم أزمة صحية أطمق عمييا 2121وا 

جائحة وىي كورونا والتي أنذرت ببداية كساد عالمي حاد، ثم تمتيا بسنوات قميمة الحرب الروسية 
ة والتي بشكل أو بآخر ستؤثر عمى الاقتصاد العالمي لارتباط الأسواق المال العالمية بغيرىا الأوكراني

من أسواق العالم من بينيا أسواق المال في دول الشرق أوسط، وفيما يمي استعراض الأثار 
رق الاقتصادية لكورونا والحرب الروسية الأوكرانية عمى الاقتصاد العالمي وعمى أسواق المال في الش

 الأوسط.
 الأثار الاقتصادية لجائحة كورونا: 2-1

لم تكن جائحة كورونا كغيرىا من الأزمات التي شيدىا الاقتصاد العالمي، فمنذ أن أعمنت منظمة 
حتى واجو الاقتصاد العالمي  ،2121ديسمبر  41الصحة العالمية عن كورونا كوباءً عالمي في 

ولعل موجة من الصدمات المتتالية حتى اعتبرت من أكبر الأزمات التي واجييا الاقتصاد العالمي، 
جماعية عمى  ونيا عمى عكس الأزمات السابقة حظيت باستجابة شبأىم ما يُميز أزمة كورونا في أ

ىذه الاستجابة تحقيق خسائر ضخمة في المقابل نتج عن  مستوى كافة الأصعدة الدولية والمحمية،
 ، فضلا عنفي مستوى المديونية المحمية والدولية في الاقتصاد العالمي، مما يعيق عممية التنمية

قتصر الآثار الناجمة عن كورونا عمى تمم فداخل الدول وبعضيا البعض،  المساواةتزايد عدم 
ان لآثارىا الاقتصادية الحظ الأكبر فقد اقتصار الأمر عمى الأبعاد الصحية أو الطبية فقط، ولكن ك

تمك الجائحة عن ضعف الأوضاع الاقتصادية في كثير من دول العالم، فكان ىناك ما يقرب من 
أشير في  2% من الأسر لم تكن تستطيع الحفاظ عمى مستويات استيلاكيا لمدة لا تزيد عن 21

ك ردود الأفعال حسب مستويات ومع ذلك اختمفت تم مختمف الاقتصادات المتقدمة والصاعدة ،
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فقد كان ينجب عن مواجية الأزمة، ما يمزم بيا من متطمبات واحتياطات  الدخول عمى مستوى العالم
 (.Arafa, 2020الارتفاع)

فقدان عدد غير قميل من الشباب لوظائفيم، ومن ثم ارتفاع معدلات البطالة كما أدت الجائحة إلى 
ان العالم خاصة تمك الفئة غير المُتعممة، أو التي يقتصر تعميميا %، من جميع بمد41المؤقتة بنسبة 

جداً منيم من  اً كبير  اً عمى المرحمة الابتدائية، خاصة النساء فقد كانت أكثر الفئات تضرراً لأن جزء
الشركات أو المنشآت المتناىية في الصغر أكثر الفئات تضرراً  يإجراء تدابير الإغلاق العام، وتُعد

ة، خاصة تمك التي تعمل في مجال الإقامة والطعام وتجارة التجزئة ومنشآت الخدمات في الأزم
 (.Akhtaruzzaman, 2021)الشخصية 

وعمى مستوى الحكومات؛ فقد اختمفت ردود الفعل حكومات الدول العالم في الأجل القصير، والتي 
لموارد المالية لمواجية غمب الشركات في تعبئة ااتسمت بالسرعة والحزم لدرجة أدت إلى تعثر أ

انتشار ىذا الفايروس الشرس، فقد نتج عن ذلك ارتفاع مُعدلات الفقر في الدول محدودة الدخل، 
وارتفاع مستويات المديونية الداخمية والخارجية لمستويات غير مسبوقة مقارنة بمستوياتيا قبل الأزمة، 

ثار المحتممة لمجائحة في الأجل استعانت الحكومات بمجموعة من السياسات لمواجية الألذا 
القصير، حسب مستويات الدخل، بالإضافة إلى برامج الدعم الدخل المُباشر، قامت الحكومات 
والبنوك المركزية بخفيف أعباء الديون عمى الأسر والشركات، إلا إن ىذا خمق نوع من عدم الشفافية 

التعرض لمخاطر الائتمان التي يتعرض ليا لمستوى المديونية التي تتعمق بتمك الفئات وبالتالي مدى 
 .(Okorie, 2021الاقتصاد)

وقد أدى ظيور المقاحات إلى التخفيف من حدة ذلك التأثير، وقد بمغت عدد المقاحات التي أقرتيا 
بيوتك، بينما -لقاحات، منيا عمى سبيل المثال: في قطر تم اعتماد مودرنا، وفايزر  5الدول العربية 

أكسفورد (، وفي  –بيوتك واسترازينكيا  -لسعودية والكويت وعمان المقاحين ) فايزراعتمدت كل من ا
( وىو لقاح روسي، Sputnik-vفي –بيوتك، سوتنيك-لبنان اعتمدت أربع لقاحات  منيا ) فايزر

( وىو Sinopharm( وىو لقاح ىندي، وأخيرا لقاح سينوفارم )Covishieldوكذلك لقاح كوفيشيمد ) 
في مصر والمغرب فقد اعتمدت المقاحات التالية: فايزر واسترازنيكا، وسينوفارم، لقاح صيني. و 

في، أما في تونس فبالإضافة إلى المقاحات السابقة فقد أُعتمد لقاح -وكوفيشميد وسينوفاك سبوتنيك
 جونسون آند جونسون. 

من حدتيا إلا أنو  التخفيف محاولةوعمى الرغم من تعدد المقاحات التي أُختِرعت لمحاربة كورونا ل
الأساسي نتج عن ظيور عدد من فايروسات بصفات جينية مختمفة  سحدثت تحولات في الفيرو 

 (2والتي أطمق عمييا متحولات كورونا، الجدول رقم )
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 (2124-2121( المتحورات التي تمت كورونا خلال الفترة )2جدول رقم )
 تاريخ التسمية أولي العينات الموثقة تسمية السلالة حسب تصنيف بانجو تسمية المُنظمة ت
 2222ديسمبر  18 .2222المممكة المتحدة / سبتمبر  B.1.1.7 ألفا 4
 .2222ديسمبر  18 .2222جنوب أفريقيا مايو  B.1.351 بيتا 2
 2221يناير  11 .2222البرازيل / نوفمبر  P.1 جاما 2

المتحور المُثير  2221ابريل  4 2222الهند/ أكتوبر  B.1.617.2 دلتا 1
 .2221لمقمق مايو 

الولايات المتحدة الامريكية / مارس  B.1.427.2 ،B.1.429 أبسيمون 2
2222 

 2221مارس  5

 2221مارس  17 2222البرازيل/ إبريل  P.2 زيتا 3
 2221مارس  17 .2222بمدان مُتعددة  ديسمبر  B.1.525 إيتا 4
 2221مارس  24 .2221الفمبين / يناير  B.3 بثيتا 5

 2221مارس  24 .2222الولايات المتحدة الأمريكية  B.1.526 إبوتا   6  
 2221إبريل  4 2222اكتوبر -الهند B.1.617.1 كابا 46

Source: https://www.emro.who.int/ar/media/news/  
 الروسية عمى أداء سوق المال.الأثر الاقتصادي لمحرب  3-2

لم يكد العالم يمتقط الأنفاس من جائحة كورونا وما نتج عنيا من تراجع معدلات النمو الاقتصادي في 
اغمب دول العالم بشكل ممحوظ، تدىور أداء العديد من أسواق المال العالمية نتيجة حالة التشاؤم التي 

يتي الحرب عمى أوكرانيا لأسباب أمنية لا محل لذكرىا حتى أعمن الاتحاد السوف سادت العالم وقتيا، 
تباطؤ ، فقد نتج عن ىذه الحرب حرب الروسية لأوكرانياىنا، إلا إن ما يعنينا ىو الأثر الاقتصادي لم

في النمو الاقتصادي بالإضافة إلى زيادة سرعة التضخم العالمي، وتمر ىذه الآثار السمبية عمى 
القناة الأولى في ارتفاع معدلات التضخم،  وتتمثلثلاث قنوات أساسية؛  مستوى الاقتصاد العالمي عبر

والذي يؤدي بدوره إلى تآكل الدخول النقدية وتجني مستوى الطمب، ويرجع ذلك إلى ارتفاع سعر السمع 
ت نتيجة التجارة والإمدادا المجاورةالقناة الثانية معاناة الدول  بينما تعبرالأولية مثل الغذاء والطاقة؛ 

القناة الثالثة في في حين تتمثل عداد اللاجئين، أالغذائية وتحويلات العمالة الخارجية، فضلًا عن تزايد 
تراجع ثقة رجال الأعمال والمستثمرين، والتي قد ينتج عنيا انخفاض في أسعار الأصول الإنتاجية، 

ج كثير من رؤوس وتدىور الأوضاع المالية في مختمف دول العالم، بل قد يصل الأمر إلى خرو 
 (.2122 ،الأموال من الأسواق التي تعمل فييا)ىاني

ويرجع ىذه الآثار إلى أن روسيا وأوكرانيا تُعد أكبر الدول المنتجة لتمك السمع الأولية، ونتيجة الحرب 
وعدم انقطاع تمك الإمدادات الغذائية أي ارتفاع أسعار الغذاء العالمي بدرجة حادة، فقد ارتفعت تكمفة 

 % في صادرات القمح العالمية.21غذاء نتيجة ارتفاع سعر القمح بنسبة ال

https://www.emro.who.int/ar/media/news/
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وقد ينتج عن ىذه الحرب عمى المدى الطويل، إعادة توزيع القوى لمنظام الاقتصادي والجغرافي 
عادة إعداد سلاسل الإمداد،  لنطاقوالسياسي عمى ا العالمي نتيجة التغيير الجذري في تجارة الطاقة، وا 
شبكات المدفوعات، ىذا فضلا عن التوترات السياسية والجغرافية، فضلا عن المخاطر فضلا عن تفتت 

 الاقتصادية.
فريقيا: من المتوقع أن تعاني أالحرب الروسية الأوكرانية عمى الشرق الأوسط وشمال  وفيما يتعمق أثر

ول إلى منطقة الشرق الأوسط من ارتفاع أسعار الطاقة والغذاء فضلا عن اتجاه مستويات الدخ
الانخفاض نتيجة ارتفاع الأسعار سواء محمياً أو عمى المستوى العالمي؛ فعمى سبيل المثال: تعتمد مصر 

% من القمح، فضلا عن العائد من الإيرادات 51عمى الدول الروسية الأوكرانية في استيراد ما يقرب من 
 السياحية الناجمة عن الوفود السياحية التي تأتي من تمك الدول. 

تمك الدول في احتواء التضخم الناجم عن ارتفاع الأسعار العالمية، وضعت مجموعة من  محاولةنتيجة و 
السياسات المالية والنقدية كزيادة الدعم الحكومي، وارتفاع أسعار الفائدة إلى انفجار الأوضاع المالية 

روج من الدولة، وبالطبع مر الذي قد يُشجع رؤوس الأموال الأجنبية عمى الخالداخمية والخارجية، الأ
سيؤثر ذلك بالسمب عمى معدلات النمو في تمك الدول نتيجة ارتفاع معدلات الدين الداخمي والخارجي، 
ومع اتجاه الأسعار في تمك المناطق إلى الارتفاع فإن ذلك سيؤدي إلى التوتر الاجتماعي في تمك 

 الدول.
التي نتجت عن جائحة كورونا، حتى ارتطمت بالآثار  ثار المدمرةمن الآ ىولم تكد القارة السمراء تتعاف

% من واردات القمح تأتي من 52التي قد تنتج عن الحرب الروسية الأوكرانية خاصة وأن ما يقرب من 
طرفي الحرب، ومع ارتفاع فاتورة الغذاء والطاقة قد تشتد الضغوط الاجتماعية والسياسية في تمك الدول، 

 ,Kammer)الأجنبية للاستقرار الاقتصادي المطموب لجذب رؤوس الأموال  قد تفتقد تمك الدول من ثمو 
2022). 

 أثر كل من الصدمات الخارجية عمى أداء أسواق المال في دول حوض البحر المتوسط. 3-3
جائحة كورونا والحرب الروسية الأوكرانية تذبذب أداء سوق المال في دول حوض -ترتب عمى صدمتي 

 (4البياني رقم )البحر المتوسط، الشكل 
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 ( أثر الصدمات الخارجية عمى مؤشرات الأسواق المالية في الشرق الأوسط4الشكل رقم ) 
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 ولتوضيح أداء مؤشرات سوق المال في دول الشرق الأوسط خلال فترة الدراسة، نجد ما يمي:
الفترة بالاستقرار بدرجة كبيرة جدا حيث ( اتسمت ىذه 41/2/2121-42/2/2146الفترة الأولى )-

كان اتجاه الخط البياني بالثبات النسبي في أغمب أسواق الشرق الأوسط، حتى بدأت كورونا في 
 الانتشار.

(: وىي الفترة التي بدأت بالإعلان عن الجائحة لذا 41/2/2124-42/2/2121الفترة الثانية )-
( 4بلا إستثناء، حيث يبدو من الشكل البياني رقم )نجد حدوث انييار في كل دول الشرق الأوسط 

 ىبوط عوائد مؤشرات المال بشكل ممحوظ في الفترة التي شيدت الانتشار الجامح لمفايروس.
( وىي الفترة التي شيدت ظيور لقاحات لمفايروس 2/2122/ 42-41/2/2124الفترة الثالثة )-

كورونا كما سبق القول إلا انو وجود لقاحات لمحد من اعراضو، وعمى الرغم من ظيور متحولات 
أوجد نوع من الثقة بين المستثمرين وبالتالي اتجيت عوائد مؤشرات المال في ىذه الفترة للارتفاع في 
كل من مسقط، والكويت، والسعودية، والبحرين، والإمارات، الأردن، فمسطين، بشكل ممحوظ، وبشكل 

 متواضع في السوق المصري.
( وىي التي شيدت إعلان الحكومة الروسية الحرب 41/6/2122 – 41/2/2122ابعة )الفترة الر -

عمى أوكرانيا، ومن الملاحظ أنو مع إعلان الحرب انخفاض الحاد في أداء مؤشرات سوق المال في 
دول الشرق الأوسط، ولكن لم يأخذ نفس اتجاه في أثناء الجائحة، فقد استردت مؤشرات المال في 

افيتيا بسرعة بالمقارنة بما حدث بعد كورونا، وىذا ما يوضح أن واقع الحرب الروسية تمك الأسواق ع
الأوكرانية كان أخف وطئاً من جائحة كورونا ولعل ذلك يفسر عدم وجود الإجراءات والبروتكولات 

 التي صاحبت الجائحة.

 
(، من أعمى المؤشرات أداءً خلال فترة الدراسة Tas 30نلاحظ من الجدول أن مؤشر السعودية )

(، بانحراف معياري 42،521.22(، حيث بمغت حوالي )46/2/2122- 46/2/2146)
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(، وبعدىا سوق 4226.222)(، بانحراف معياري 41,161.22( تمييا سوق قطر )4542.455)
 (.4132.345( والانحراف المعياري )6,122.211الكويت )

جود التواء وتفرطحاً في توزيع عوائد مؤشرات أسواق المالية في دول الشرق كما أظيرت النتائج و 
أكبر من الصفر في الأسواق كميا، مما يشير إلى التواء Skewness الأوسط، حيث بمغت قيم مؤشر  

تمك الأسواق تجاه اليسار، عدا السعودية والكويت، والقدس الذي كان سالباً مما يعني أن الالتواء جية 
( وىذا يعني أن توزيع تمك العوائد يتسم 2كانت جميع قيم المؤشرات أقل من ) Kurtosisن اليمي

 بالتفمطح، وىذا يؤكد أن توزيع تمك العوائد لم يكن توزيعاً.  
قياس أثر الصدمات الخارجية عمى كفاءة أداء مؤشرات سوق المال الشرق -4

 أوسطية
التي تعطي بيانات  Sa.investing.comاستخدمت الدراسة بيانات موقع الاستثمار السعودي 

يومية لأغمب المؤشرات العالمية من بينيا مؤشرات سوق الشرق الأوسطي، خلال الفترة ) 
-46/2/2146م( مقسمة عمى أربع فترات الفترة الأولى )46/2/2122 -46/2/2146
-41/2/2121سبقت كورونا، أما الفترة الثانية فتشمل )  م(، وىي الفترة التي42/2/2121
( وتشمل الفترة التي شيدت انتشار جائحة كورونا، في حين عبرت الفترة الثالثة والتي 41/2/2124

م( ففي ىذه الفترة بدأ الظيور لمقاحات والتخفيف من حدة 46/2/2122-46/2/2124امتدت من)
الفترة التي شيدت بداية الحرب الروسية، وقد شممت مؤشرات  انتشار كورونا، وعن الفترة الرابعة ىي

كل دول الشرق الأوسط ) الأردن، الإمارات) دبي(، البحرين، السعودية، العراق، الكويت، سمطنة 
 عمان، فمسطين، قطر، لبنان، مصر(.

 ( مصفوفة الارتباط بين عوائد أسواق المال الشرق أوسطية1الجدول رقم )
Correlation RDubi REgypt RIraq RJORDON RKwait RLebnon RManama RMaskt RQater RQuds 

RDUBI 1.00 
         

REGYPT 0.003 1.000 
        

RIRAQ 0.023 -0.021 1.000 
       

RJORDON 0.060 0.058 -0.010 1.000 
      

RKWAIT 0.025 0.257 0.012 -0.047 1.000 
     

RLEBNON -0.057 -0.003 0.001 0.029 -0.006 1.000 
    

RMANAMA 0.105 -0.035 0.008 -0.004 0.050 -0.014 1.000 
   

RMASKT -0.038 0.131 0.003 0.059 0.230 -0.014 0.067 1.000 
  

RQATER 0.259 -0.002 0.008 -0.014 0.061 -0.015 0.095 0.036 1.000 
 

RQUDS 0.074 0.049 -0.030 0.060 -0.025 -0.023 0.075 0.076 -0.002 1.000 

RSAUDI 0.154 0.086 -0.003 0.078 0.123 -0.030 0.089 0.068 0.244 -0.008 

 E-viewsالمصدر: من إعداد الباحثة بناء عمى مخرجات برنامج 
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ن تذبذبت العلاقة بين عوائد مؤشرات الأسواق المالية لدول الشرق الأوسط بين الإيجاب والسمبي  وا 
كانت ذات قيم مُتدينة، فمن المُلاحظ أن العلاقة بين عوائد مؤشرات أسواق دول الخميج موجبة فيما 
بينيا وذات قيم عالية وقد يبدو ذلك نتيجة التقارب الجغرافي، حيث كانت اقصى قيمة بين سوق 

والكويتي  (، تمييا العلاقة بين سوق المال المصري0.259المال في الأمارات وتحديداً دبي وقطر )
(، ثم علاقة سوق المال الكويتي بسمطنة 0.244(، ثم علاقة السوق القطري والسعودي )0.257)

(، وفي المرتبة قبل 0.154(، تمى ذلك سوق المال الإماراتي )دبي( بالسعودية )0.23عمان )
 (. 0.131الأخيرة العلاقة بين سوق المال المصري وسمطنة عمان )

 Augmented Dickey Fuller (ADF)دة الموسع أولًا: اختبار جذر الوح
وفقاً لمؤشر جذر الوحدة أن جميع السلاسل الزمنية للأسعار اليومية لمؤشرات المالية لجميع دول 
الشرق الأوسط أنيا تتسم بوجود جذراً لموحدة حيث تم قبول الفرض العدمي في جميع السلاسل 

 %2المؤشرات بلا استثناء كانت اكبر من مستوى المعنوية الزمنية نظراً لأن القيمة الاحتمالية لكافة 
في الحالات الثلاث) بوجود قاطع، أو قاطع واتجاه، أو بدونيما(، كما أن القيم  Levelعند المستوى 

المحسوبة للاختبار كانت أقل من القيم الجدولية خلال الفترة الزمنية  محل الدراسة وىذا يعني أن 
ر اليومية لمؤشرات الدراسة غير ساكنة ، ومن ثم فإن ىذه العوائد تسير السلاسل الزمنية للأسعا

بشكل عشوائي وبالتالي فإن الأسواق المالية في دول الشرق الأوسط لا تتمتع بالكفاءة عند المستوى 
الضعيف خلال الصدمات الخارجية كجائحة كورونا وما أعقبيا من ظيور المقاحات، وكذلك فترة 

وكرانية، أما بعد أخذ الفروق الأولى نجد ان السلاسل المنية لعوائد المؤشرات قد الحرب الروسية الأ
 استقرت بعد أخذ الفروق الأولى وعميو تستقر تمك السلاسل الزمنية.

 AD( نتائج اختبار ديكي فولر الموسع 2يوضح الجدول رقم )
First Difference 

Level with intercept and 

trends` 
Level with intercept` 

Level with no 

intercept or trends 
Country 

Prob. t-stat Prob. t-stat Prob. t-stat Prob. t-stat  

0.000 -27.10 0.613 -1.976 0.910 -0.381 0.892 0.837 Jordon 

0.000 -17.18 0.7033 -1.802 0.943 -0.140 0.935 1.140 Dubi 

0.000 -15.50 0.714 -1.78 0.796 -0.876 0.923 1.045 Manama 

0.000 -29.5 0.804 -1.572 0.727 -1.077 0.814 0.459 Saudi 

0.000 -28.00 0.653 -1.901 0.425 -17.712 0.829 0.524 Kwait 

0.000 -27.94 0.469 -2.235 0.847 -0.689 0.843 0.585 Maskt 

0.000 -20.4 0.68 -1.85 0.903 -0.423 0.887 0.810 Quds 

0.000 -29.18 0.824 -1.517 0.477 -1.610 0.691 -0.109 Qater 

0.000 -29.79 0.443 -2.282 0.958 0.005 0.929 1.091 Lebnon 

0.000 -28.65 0.99 0.286 0.97 0.225 0.883 0.798 Egypt 

 E-viewsالمصدر: اعداد الباحثة اعتماداً عمى نتائج برنامج 
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الموسع عدم استقرار السلاسل الزمنية قبل أخذ الفروق الأولى  وبعد أن أظير اختبار ديكي فولر
وعدم وجود اتجاىات أو تقاطع ثابت، ولتحقق من استقرار ىذه السلاسل تم اخذ الفروق الأولى 
لمسلاسل الزمنية لمعوائد المالية لمؤشرات أسواق المال في الدول الشرق أوسطية والتي قد استقرت 

 (.2روق الأولى، الشكل رقم )بدرجة ممحوظة بعد أخذ الف
 ( أداء مؤشرات سوق المال بعد اخذ الفروق الأولى2الشكل رقم )
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  المصدر: من اعداد الباحثة.
 Varianceثانياً نسبة التباين

Ratio Tests 
أما عن الاختبار الثاني لقياس أداء 
المؤشرات المالية في أسواق الشرق أوسطية، 
فكما سبق القول يتم رفض الفرض العدمي 

، وسيكون ىناك VR(1)>1إذا كانت قيمة 
ارتباط تسمسمي موجب وبالتالي يمكن القول 
ان تمك الأسواق ستتمتع بالكفاءة عمى 
المستوى الضعيف، في حين إذا كانت قيمة 

VR(1)<1  فإن ىذا يدل عمى وجود ارتباط
تسمسمي سالب لعوائد تمك المؤشرات وبالتالي 

د المستوى الضعيف، وقد نتائج اختبار ينتفي تمتع أسواق المال في سوق الشرق الأوسط بالكفاءة عن
 نسبة التباين وقد انقسمت نتيجة ىذا الاختبار إلى جزئين، وىما:

أكبر من  Max IzI (at period 2)حيث ظيرت قيمة  :Joint Testsالاختبار المشترك -  
، لجميع مؤشرات سوق المال في دول الشرق الأوسط، فيما عدا السوق العراقي، لذا نرفض ±4.63

 (.3الفرض العدمي، الجدول رقم )
: نجد أن قيمة نسبة التباين خلال فترات الإبطاء الأربعة Individual Testsالاختبار الفردي -
، حيث يوجد ارتباط سمبي بين عوائد أسيم VR(q)<1( كانت أقل من الواحد الصحيح 43،5،1،2)

 وتيجت اختبار التبايه(6)رقم الجدول 

 Max |z| (at period 

2)* 
Prob. 

 Value df 0.0000 

 0.0000 1105 8.61 الأردن

 0.0000 1146 5.52 الإماراث )دبي(

 0.0000 1124 6.20 البحريه )المىامت(

 0.0000 1143 5.00 السعوديت

 0.0000 885 1.54 العراق

 0.0002 1124 4.12 الكويج

 0.0000 1129 6.98 سلطىت عمان

 0.0000 1105 4.63 القدس

 0.0000 1146 6.04 قطر

 0.0000 929 2.64 لبىان

 0.0000 1116 8.98 مصر

 المصدر: مه إعداد الباحثت
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لا تتمتع تمك الأسواق بالكفاءة عند تمك المؤشرات في أسواق المال، وبالتالي عمى المستوى الفردي 
%، ومن ثم لا يُمكن قبول الفرض 2المستوى الضعيف، كما نُلاحظ أن القيمة الاحتمالية أقل من 

 العدمي.
عادة ما يكون سبب رفض فرضية الكفاءة السوق في مستواىا الضعيف ىو وجود حالة من عدم 

في  Heteroscedasticityثبات لمتباين  ثبات التباين، حيث يُشير نلاحظ أن في حالة وجود عدم
الذي  VR(، والذي أشار إلى أمكانية استخدام اختبار نسبة التباين Lo, 1988)العوائد، حيث يُشير 

يُعتبر أفضل اختبار في حالة عدم وجود ارتباط ذاتي، ووجود حالة من عدم ثبات التباين، وأخيراً 
 عدم وجود توزيع طبيعي لمعوائد.

( نتائج تطبيق اختبار نسبة التباين عمى المستوي الفردي، حيث يوضح 4ل رقم )ويوضح الجدو 
(، حيث نجد أن قيم نسبة التباين تقل مع 12 ,8 ,4 ,2الجدول نسبة مضاعفات فترات الإبطاء )

حيث تم رفض  Z(q)تقدم فترات الإبطاء وفي كافة الأسواق، كما أظير الجدول القيم الإحصائية 
خاصة وأن نسبة التباين لا تختمف من الناحية الإحصائية عن الواحد الصحيح، الفرضية الصفرية 

فقد كانت القيم الإحصائية لنسبة التباين أعمى من ) أو أقل إذا كانت القيم سمبية(، ولما كانت نسبة 
التباين تختمف عن الواحد إحصائياً في كافة أسواق دول الشرق الأوسط، وذلك في كافة فترات 

ومن ثم رفض الفرضية الصفرية لمكفاءة عمى المستوى الضعيف، وبالتالي انعدام كفاءة تمك  الإبطاء،
يُشير إلى عدم كفاءة أسواق الشرق الأوسط عند مستوى  االأسواق عمى المستوى الضعيف. وىذ

المحسوبة أعمى في حالة القيم الموجبة )أو أقل  Z(q)%، أما بالنسبة لمقيم الإحصائية 2المعنوية 
حالة القيم السمبية( من القيم الجدولية، ولعل ىذه النتائج تتقف مع النتائج التي توصل إلييا كل  في

فقد  ،(Islam, 2005)2112، ودراسة إسلام وخالد عام (Squalli, 2006)2113من سكوالي عام 
توصمت ىاتان الدراستان إلى رفض فرضية الكفاءة عمى المستوى الضعيف حيث كانت كافة قيم 

VR(q)  .أقل من الواحد الصحيح 
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 ANOVAاختبار التباين الأحادي التباين  -ثالثاً 

في الاختبارات السابقة تعرفنا عمى أثر الصدمات الخارجية عمى الأداء المالي، يأتي تحميل أنوفا 
لتوضيح الفرق في المتوسطات لمجموعتين أو أكثر، ويكون ىناك فروق داخل المجموعات، وفروق 

 F( بالممحق ، يتم رفض الفرض العدمي إذا كانت قيمة  44بين المجموعات، ومن الجدول رقم ) 
% ، بينما يتم قبول  الفرض 2الجدولية أو أن القيمة الاحتمالية أقل من  Fالمحسوبة أكبر من قيمة 
%، فبالنسبة 2الجدولية أو أن القيمة الاحتمالية أكبر من  Fأقل من قيمة  Fالعدمي إذا كانت قيمة 

تم رفض ( وعميو 0,05>0.008للأردن تم رفض الفرض العدمي حيث كانت القيمة الاحتمالية) 
الفرض العدمي وقبول الفرض البديل، أي لا يوجد فروق ذات دلالة إحصائية لمفترات الأربعة التي 
تُعبر عن العائد اليومي لأىم المؤشرات المالية لدول الشرق الأوسط، وقد نتيجة المتوسطات الخاصة 

بعة وىي الفترة التي شيدت بالفترات الأربعة نجد ان متوسط الفترة الأولي سالباً مقارنة بالفترة الرا
الحرب الروسية الأوكرانية، بينما كان متوسط العوائد في الفترة الثانية والثالثة التي شيدت انتشار 
جائحة كورونا والمقاحات المناظرة، وفقد أظيرت متوسطات الفترات الأربعة حيث كانت متوسط عوائد 

السمبي لكورونا، كذلك وجود أثر السمبي في الفترة المؤشرات في الفترة الثانية سالبة مما يعكس الأثر 
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الرابعة التي شيدت الحرب الروسية الأوكرانية، وقد أظيرت الصدمات الخارجية تأثيراً سمبياً عمى 
(، والحرب 41/2/2124-41/2/2121الفترتين التي شيدت انتشار جائحة كورونا الفترة من )

في سوق والكويت، في حين كان تأثير جائحة  (41/6/2122-41/2/2122الروسية الأوكرانية )
كورونا سمبياً بينما لم يكن ىناك تأثيراً مماثلا لمحرب الروسية الأوكرانية في كل من مؤشرات أسواق 
البحرين والإمارات وسمطنة عُمان وفمسطين، بينما كان تأثير الحرب سمبياً مقارنة بجائحة كورونا 

في تأثير الحرب عمى مؤشرات الأسواق كل من البحرين، عمى الأردن، والسعودية، بينما اخت
 الإمارات، سمطنة عُمان، القدس، وأخيرا مصر.

 (GARCH) رابعاً: نموذج الانحدار الذاتي المُعمم 

 Auto Regressive (ARCHيُعد نموذج الانحدار الذاتي ذات التباين الشرطي غير التجانس )
Conditional Heteroscedasticity النماذج الإحصائية التي تيتم بتحميل بيانات السلاسل ، من

الزمنية والتي تُعتبر من نماذج الانحدار الذاتي ذات التباين غير المتجانس، ويناسب ىذا النموذج 
 ARCH(، وعادة ما يُستخدم نموذج ARيتبع تباين الخطأ في الانحدار التمقائي لمسلاسل الزمنية )

توجد فترات من  الزمنية التي تُظير تقمباً مُتغيراُ مع الوقت، أيبشكل شائع في نمذجة السلاسل 
اختلاف التباين  أنو يُراعي ARCHالتقمبات تتخمميا فترات من اليدوء النسبي، واىم ما يُميز نموذج 

 بين الأخطاء الإحصائية
 ARCHىذا يقودنا إلى استخدام ِ و  

تقمبات عوائد مؤشرات الدول  لنمذجة
محل الدراسة، ولكن بداية نختبر 
استقراريو السلاسل الزمنية لمؤشرات 

وتعتبر ىذه النماذج مناسبة ، الدراسة
لصفة "عدم التأكد" في تحديد حركية 
سموك مختمف المُتغيرات الاقتصادية 
الحديثة، خاصة النظريات الاقتصادية 

 ARCH( نتائج اختبار أثر 5جدول رقم )
Heteroskedasticity Test: ARCH 

LSD GARCH (1,1) 

 (1) 

F-stat.  

(2) 

Prob. F 

(1,769) 

(3) 

F-stat. 

(4) 

Prob. F 

(1,769) 

 0.123 2.384 0.000 147.715 الأردن

 0.138 2.198 0.000 221.506 الإماراث )دبي(

 0.559 0.342 0.000 151.97 البحريه

 0.639 0.221 0.000 238.092 السعوديت

 0.967 0.002 0.000 239.810 الكويج

 0.0 4.319 0.000 86.859 سلطىت عمان

 0.782 0.077 0.459 0.5482 فلسطيه

 0.641 0.218 0.000 63.583 قطر

 0.893 0.018 0.9338 0.00691 لبىان

 0.680 0.169 0.000 79.710 مصر

 E-viewsالمصدر: من إعداد الباحثة بناء عمى نتائج برنامج
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والذي يُستخدم ىذا النموذج  GARCH(1,1)أما عن نموذج  لأىمية،القياسية التي تعطيو قدراً من ا
 التأكد.معدلات الخطورة وعدم  بارتفاعكآلية لمتنبؤ بالتذبذبات خاصة في الفترات التي تتسم 

عند تطبيق  ARCH (1)( نتائج تطبيق اختبار 5يوضح الجدول رقم ): اختبار تجانس السمسمة-
ولمتأكد من صلاحية بيانات المؤشرات لتطبيق نموذج ( وذلك 2و 4نموذج الانحدار البسيط )عمود 

(GARCH( لابد من التأكد من وجود أثر ،)ARCH،) ( نتيجة الاختبار 1، 2بينما يوضح العمود )
  GARCH (1,1)ذاتو ولكن مع تطبيق نموذج 
دم % وبالتالي نرفض الفرض العدمي وىو ع2جميعيا أقل من  Prob. Fجاءت احتمالية إحصائية 

أي يوجد ثبات  (،6الجدول رقم ) ،ARCH، ونقبل الفرض البديل وىو وجود أُثر ARCHوجود أثر 
، فيما عدا فمسطين ولبنان التي أظيرت وجود أثراً لأرش GARCHلمتباين وعميو يمكن تطبيق نموذج 

 في ىذه الدولة. GARCHبمعني لا يوجد ثبات لمتباين وبالتالي لا يُمكن تطبيق نموذج 

 
 ونلاحظ من الجزء الأول في المُعادلة والتي اخذت الصيغة التالية:

First Part: Xit =  o +  1X (t-1)   where :  o    

GARCH =  3 +        
 

 
+ 𝜃

 
 
  where : 

0          , 0   𝜃
 
    ,       𝜃
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كل من الأردن، والبحرين،  في)     (0<( يتحقق الشرط الأول حيث6وفقاً لبيانات الجدول )
فقد  B1الإمارات، وفمسطين. أما عن ومصر، والسعودية، الكويت، وسمطنة عمان، وقطر، ولبنان، 

 ،الأردنعدا في جميع الدول فيما  >0      1تحقق الشرط الثاني

 
 
 
 

( انمعادلاث انمُقدرة وفقاً نىموذج 01انجدول رقم ) GARCH(1,1) 

 المُعادلاث المُقدرة اندونت

 الأردن

RJORDON = 4.47242762247e-05 + 0.145273581252*RJORDON (-1) 

GARCH = 2.84579214448e-06 + 0.202725025371*RESID(-1)^2 + 

0.707828489519*GARCH(-1) 

 الإماراث
RDUBI = 0.000611742810083 + 0.0984483069192*RDUBI (-1) 

GARCH = 3.36425754315e-06 + 0.123447812241*RESID(-1)^2 + 0.849*GARCH(-1) 

 انبحريه

RMANAMA = 0.000296158135843 + 0.175351767787*RMANAMA(-1) 

GARCH = 2.66056945869e-06 + 0.176473723792*RESID(-1)^2 + 

0.72904604924*GARCH(-1) 

 انسعوديت

RSAUDI = 0.000577386187656 + 0.182636667813*RSAUDI(-1) 

GARCH = 4.20520312776e-06 + 0.160008634956*RESID(-1)^2 + 

0.805149480253*GARCH(-1) 

 انكويج

RKWAIT = 0.000590460952056 + 0.205177292986*RKWAIT(-1) 

GARCH = 6.48880306817e-06 + 0.277909667798*RESID(-1)^2 + 

0.685757571604*GARCH(-1) 

سهطىت 

 عمان

RMASKT = 4.41206669531e-05 + 0.210708170985*RMASKT(-1) 

GARCH = 2.70619332227e-06 + 0.122376333969*RESID(-1)^2 + 

0.78647585465*GARCH(-1) 

 فهسطيه

RQUDS = -3.34357312298e-05 + 0.0324093009973*RQUDS(-1) 

GARCH = 2.45830629228e-06 + 0.180693859975*RESID(-1)^2 + 

0.751015721795*GARCH(-1) 

 قطر

RQATER = 0.000385603222149 + 0.139267882255*RQATER(-1) 

GARCH = 3.81111979274e-06 + 0.139373415949*RESID(-1)^2 + 

0.822906020589*GARCH(-1) 

 نبىان

RLEBNON = 0.00757392492633*RLEBNON(-1) + 0.000429654168614 

GARCH = 0.00017779950586 + 0.110821858195*RESID(-1)^2 + 

0.409186535873*GARCH(-1) 

 مصر

REGYPT = 0.000284605322331 + 0.18315259684*REGYPT(-1) 

GARCH = 9.7332580744e-06 + 0.131286536843*RESID(-1)^2 + 

0.811258533299*GARCH(-1) 

  E-views بروامجالمصدر: مه إعداد الباحثت بىاء على وتائج 
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 )أما في الجزء الخاص بمعادلة التباين، فقد تحققت الشروط الخاصة بجودة النموذج حيث أن ) 
 ARCH في جميع الدول محل الدراسة، كذلك ذات دلالة معنوية، كما إن المعاملات الخاصة  0   

 1 >حققت الشرط  ] GARCH[، كما إن المعاملات الخاصة بأثر   𝜃 > 0 1>قد حققت الشرط  أن]
( Z-stat[، ومما يؤكد معنوية النموذج أن قيم )    𝜃 +] 1 >[، وأخيرا يكون مجموع كل من    > 0

( لتوضيح العلاقة المقُدرة بين مُتغيرات 41وقد خصص الجدول رقم)،      جميعيا أكبر من 
 الدراسة بصورة مُفصمة.  

 تفسير النتائج:
، مما يدل عمى أن GARCHأكبر من قيم معاملات  ARCHنلاحظ من الجدول أن قيم معاملات 

المعمومات الحديثة كان تأثيرىا أكثر تأثيراً المعمومات القديمة عمى مؤشرات أسواق المال في دول الشرق 
لتي كانت الأوسط، وىذا يعني ان المتعاممين في السوق يتأثرون بشكل أو بآخر المعمومات الجديدة ا

مُتعمقة بجائحة كورونا وما تبعيا من سلالات ووجود لقاحات خاصة بيا، كما تُظير ىذه البيانات تأثر 
 ARCHالمتعاممين في تمك الأسواق بحرب روسيا وأوكرانيا، كما أظيرت الإشارة الموجبة لمعاملات 

علاقة ذات دلالة إحصائية إلى العلاقة الطردية بين العائد والمخاطرة الطردية، أن ىذه ال GARCHو
أقل من الواحد الصحيح فإن  GARCHو ARCH%، ولما كان مجموع كل من 2عند مستوى معنوية 

 ذلك سُيشير إلى استمرارية الصدمات التذبذبية. 
 

 الخاتمت والتوصياث
ناقشت ىذه الدراسة أثر الصدمات الخارجية عمى كفاءة أداء مؤشرات المال في دول الشرق الأوسط 
الأردن، البحرين، الإمارات، السعودية، وفمسطين، وقطر، ولبنان، ومصر، والكويت، وسمطنة عمان، 

(، عمى مستوى البيانات 41/6/2122 -42/6/2146والإمارات خلال الفترة الممتدة ما بين )
ليومية وذلك من خلال اختبارات كفاءة مؤشرات سوق المال عمى المستوى الضعيف اختبار جذر ا

 ،ANOVA، اختبار التباين الأحاديVariance Ratio.، نسبة التباين ADFالاستقرار الوحدة 
الدراسة أثر تمك الصدمات  تناولت، كما  GARCH)جارش  ( التباين الذاتي المشروط المعمم نموذج
 مبات عوائد تمك المؤشرات وقد أظيرت نتائج النموذج عمى تق

وقد توصمت النتائج إلى أن عوائد مؤشرات سوق المال في دول الشرق الأوسط خلال فترة الدراسة لا 
تتبع التوزيع الطبيعي، كما أنيا تتسم بالالتواء نحو اليسار في عدد كبير من الدول فضلا عن زيادة 

لطبيعي، وأنو ووفقا لاختبار ديكي فولر الموسع اتسمت عوائد مستوى التطاول عن المستوى ا
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مؤشرات دول الشرق الأوسط بالاستقرار بعد أخذ الفروق الأولى مما يدل عمى وجود جذر لموحدة 
لعوائد مؤشرات أسواق المال لدول الشرق الأوسط، ومن ثم لا تسير ىذه العوائد بشكل عشوائي ومن 

ى الضعيف عند تعرضيا لمصدمات الخارجية، وعمى يتضح تأثر أسواق ثم تتسم بالكفاءة عند المستو 
المال في تمك الدول بالمعمومات التي ترد عن الجائحة وما تلاىا من متحولات وتطعيمات، كما 
تأثرت بالمعمومات التي ترد عن الحرب خاصة وأنيا استمرت لفترة أكثر من سنة منذ بدايتيا وحتى 

إلى أن أثر جائحة كورونا أكبر من أثر حرب روسيا عمى أوكرانية، الآن، كما توصمت الدراسة 
وتوصي الدراسة أصحاب القرار بوضع القوانين التي تعمل عمى سنة القوانين التي تساعد عمى جذب 
رؤوس الأموال العربية للأسواق الداخمية، والعمل عمى إقامة سوق عربية مالية متحدة، كما توصي 

بحث بدراسة أثر الأحداث الجديدة عمى سوق المال خاصة في ظل أحداث غزة الباحثين إلى تكممة ال
الأخيرة والتي أثرت بدرجة أو بأخرى عمى الاقتصاد العالمي خاصة في ظل حملات المقاطعة 

 العالمية.
 

 الذراساث الدستقبليت:
عمى اقتصرت الدراسة الحالية عمى اختبار كفاءة سوق الأوراق المالية في الشرق الأوسط  -0

المستوى الضعيف، فمن الممكن ان تتم دراسات مستقبمية لاختبار كفاءة تمك الأسواق عمى 
 المستوى شبو القوي، خاصة في الدول العربية ذات الدخل المرتفع.

من الممكن ان تقترح دراسات يتم من خلاليا مقارنة أداء الأسواق العربية الناشئة بالأسواق  -9
 تأثرىا بالصدمات المُشار إلييا في متن الدراسة. مدىالمُتقدمة أو الناضجة في 

 
 
 
 
 



 

 م                                             0202اكتوبر              المجلة العلمية للبحوث التجارية                                                                   ) الجزء الاول ( الرابع    العدد

 

 

 
089 

 الدراجع
 أولاً: الدراجع باللغت العربيت

دارته في ظل صدمات الاقتصادية )نظرية وتطبيقات(. 2144الغالبي، ع. )-4  (، عمانسعر الصرف وا 
 )الأردن(، دار صفاء لمنشر والتوزيع. 
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 ANOVA TEST( نتائج اختبار أنوفا 44)رقم جدول  الدــلاحــك
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