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  ملخص:

الهندسة المالية في الرفع من  تكامل الأسواق المالية   هدفت هذه الدراسة إلى محاولة إبراز أهمية صناعة 

لبورصة   تم إختيار الأسواق المشكلة  بورصة حديثة    "يورونكست"العالمية، وقد  باعتبارها  لدراستنا،  لتكون عينة 

 النشأة، كما أنها تحتوي على العديد من المنتجات والعمليات التي أفرزتها الهندسة المالية في الأسواق المالية.

المالية   ترابط مختلف الأسواق  في  بشكل كبير  المالية ساهمت  الهندسة  أن  إلى  في الأخير  الدراسة  توصلت 

بورصة   دراستنا  عينة  على  طبقناها  التي  الإختبارات  مختلف  أثبتته  ما  وهو  سجلنا "العالمية،  حيث  يورنكست"، 

 .ا بين مختلف الأسواق المشكلة لهاكبيرة جددرجة تكامل 

 ؛ تكامل الأسواق المالية.بورصة يورونكست ؛ إختبار جوهانسون الهندسة المالية؛   : المفتاحية الكلمات

 *** 

Abstract:  

      This study aimed to attempt to highlight the importance of the financial engineering 

industry in increasing the integration of global financial markets. The formed markets of 

the Euronext stock exchange were chosen to be a sample for our study, as it is a newly 

established stock exchange, and it also contains many of the products and processes that 

financial engineering has produced in the financial markets. 

      The study finally concluded that financial engineering contributed significantly to 

the interconnection of the various global financial markets, which was proven by the 

various tests that we applied to the sample of our study, the Euronext Stock Exchange, 

where we recorded a very large degree of integration between the various markets that 

constitute it. 

Keywords: Financial engineering; Johansson test; Euronext stock exchange; financial 

market integration. 
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I. مقدمة 

يعددد الابتكددار المددالي والهندسددة الماليددة أهددم وأبددرز م هددومين لمهددرا فددي القاددالأ المددالي خدد    السددنوات الأخيددرة ، إ  

ددددر  ددددا  بيد ددددل ، وم هد ددددة بالتمويد دددداهيم المرتباد ددددد مدددددن الم د ددددر العديد ددددي  بيد ددددالي فد ددددر المد ددددة والتحريد ددددة الماليد دددداهمة العولمد دددداهيم  تسد م د

 المؤسسات المالية، الأسواق المالية، إضافة إلى الأدوات والعمليات المالية. 

والتن يدددذ المبتكدددر   تلددددف  وكمدددا هدددو معدددرود عدددن الهندسدددة الماليدددة فانهدددا  علدددي بعمليدددات التادددوير، التصدددميم

ددددد مدددددن ا ددددا لمهدددددرت العديد ددددة بالتمويددددل، وهند ددددا ل المرتباد دددداهم فددددي حدددددل مختلدددددف المشد ددددي  سد ددددة التد ددددات الماليد لمنتجددددات والعمليد

المنتجات المستحدثة وخاصة المشتقات المالية التي  عتبر أهدم وأبدرز مدا أنتجتده الهندسدة الماليدة فدي العصدر ال دديث، 

 حسب آراء العديد من الباحثين والمهتمين بالأسواق المالية. 

ددددة  ددددد  بيدددددرت، حيدددددث لمهدددددرت الأسدددددواق الماليد ددددة للسدددددواق قد ددددرة التقليديد ددددان  النغد ددددة فد ددددة الأسدددددواق الماليد ومدددددن ناحيد

الإلكترونيدة والتدي مكنددت المسدتثمرين والمؤسسددات وال كومدات مددن تولميدف أمدوالهم عبددر العديدد مددن الأسدواق الماليددة 

ددددة  ددددات ال ديثد ددددل العمليد ددددة، و لدددد  ب  د ددددي وان  اندددددت ت تقرهددددا الأسدددددواق ا  ليد ددددة متنوعددددة، حتد ددددي أدوات ماليد العالميددددة وفد

 خاصة تقنية التداو  الالكتروني. 

إن هدددذه العوامدددل وأخدددرن جعلدددت النغدددداك المدددالي العدددالمي أكأدددر ترابادددا مددددن قبدددل، حيدددث أصدددب  منغومدددة واحدددددة 

متكاملدددة الأجدددزاء، ويالتدددالي فدددان أي هدددزة ت دددرإ كيدددان مدددالي معدددين فدددان أثددداره سدددتنتقل إلدددى  دددل النغددداك المدددالي العدددالمي فدددي 

غ دون دقدائم معدددودة. وهدو مددا أدن إلدى التوجده نحددو محاولدة  شددكيل تكدت ت ماليدة مددن خد   دمددج الأسدواق الماليددة 

 أو توحيد  التعام ت التي تجري فيها. 

ومددن هنددا قامددت بعددا الدددو  الأوروييددة بتوحيددد أنغمبهددا الماليددة والبنكيددة، فغهددرت لنددا أو  بورصددة إلكترونيددة 

فدددي العدددالم، مدددن خددد   انددددماج ثددد ر بورصدددات أورييدددة كبدددرن، لتتشدددكل لندددا السدددوق الأوروييدددة المشدددتركة "يورونكسدددت"، 

لتلتحم إليها فيما بعد أسواق أخرن، حيث  ان الهدد من إنشائها مواجهدة الأزمدات الماليدة وتحقيدم الاسدتقرار المدالي 

 للدو  الأع اء. 

 إشكالية الدراسة:

 نسعى من خ   هذه الدراسة للإجابة على التساؤ  الرئيس ي الآ ي: 

كيف تساهم صناعة الهندسة المالية في تكامل الأسواق المالية العالمية؟ وما أثرها على السوق   ❖

 ؟ 2022ديسمبر  -2015الأوروبية المشتركة "يورونكست" خلال الفترة: جانفي 

 الأسئلة الفرعية:

 للإحاطة بمختلف جوانب الموضولأ نستعين بالأسئلة ال رعية الآتية: 

 ما هي أهم إفرازات صناعة الهندسة المالية في الأسواق المالية؟ 

 الهندسة المالية بتكامل الأسواق المالية؟ عملياتما ع قة   

 الهندسة المالية بتكامل الأسواق المالية؟ أدواتما ع قة   

 ؟"يورونكست"ماهي درجة التكامل بين أسواق بورصة  
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 رضيات الدراسة:ف

 من خ   إشكالية الدراسة والأسئلة ال رعية السابقة، نقوك بصياغة ال رضيات التالية: 

-2015تتسددم أسددواق السددوق الأوروييددة المشددتركة "يورونكسددت" بالتكامددل، خدد   ال تددرة:  الفرضييية الأو:ييى: ❖

2022 . 

 . "يورونكست"عمليات الهندسة المالية في زيادة تكامل أسواق بورصة    ساهم  الفرضية الثانية: ❖

 "يورونكست". :  ساهم أدوات الهندسة المالية في زيادة تكامل أسواق بورصة  الفرضية الثالثة ❖

 أهداف الدراسة:

 نسعى من خ   هذه الدراسة للوصو  إلى: 

 إبراز أهمية تكامل الأسواق المالية في تحقيم الاستقرار المالي ومواجهة الأزمات؛ 

 التعريف بآليات الهندسة المالية التي  ساهم في تحقيم التكامل؛ 

 . "يورونكست"دراسة مستون التكامل بين أسواق بورصة   

 منهج الدراسة:

دددا بالاسدددتعانة بددددالمن   الوصدددد ي التحليلدددي ببيددددة الالمدددداك  مدددن أجددددل الوصدددو  إلددددى الأهددددداد المرجدددوة للدراسددددة قمند

بمختلدف الجوانددب المرتباددة بالهندسددة الماليدة، وتحليددل أداء ومؤشددرات الأسددواق التددي تمثدل عينددة الدراسددة. كمددا تمددت 

 . "يورونكست"الاستعانة بالأسلوإ القياس ي   اولة قياس درجة التكامل بين مختلف أسواق بورصة  

 مدخل لتكامل الأسواق المالية والهندسة الماليةأولا: 

إن تحقيدددم تكامدددل الأسدددواق الماليدددة يتالدددب مجموعدددة مدددن الإجدددراءات المسدددبقة التدددي يدددتم مدددن خ لهدددا التمهيدددد    

 لتحقيم التكامل، وبهذا تمت الاستعانة بأحدر الأساليب التي وفرتها الهندسة المالية في مجا  الأسواق المالية. 

 أساسيات حول تكامل الأسواق المالية .1

وفقددددا ل رضددددية تكامددددل الأسددددواق الماليددددة، تأخددددذ الأسددددواق الماليددددة المتكاملددددة اتجاهددددا واحدددددا فددددي المددددديين: القصددددير 

 والاويل، ويتم توحيد  ل الأنغمة والتعام ت التي  سري فيها. 

 مفهوم تكامل الأسواق المالية  1.1

الأدوات الماليددة  عدرد الأسدواق الماليدة المتكاملدة علددى أنهدا تلد  الأسدواق التدي تمكددن المسدتثمرين مدن شدراء وييدع 

التدددي يدددتم إصددددارها فدددي الددددو  الأخدددرن دون قيدددود قانونيدددة ودون رسدددوك جمركيدددة أو تكددداليف معدددام ت علدددى التجدددارة فدددي 

الأصدددو  الأجنبيددددة، حيددددث يددددتم إصدددددار وتدددداو  الأدوات الماليددددة بددددن ب السددددعر فددددي  دددل الأسددددواق المتكاملددددة بعددددد  عددددديل 

 (56، صفحة 2016-2015)علي،   . أسعار صرد العم ت الأجنبية

وكما هو ال ا  بالنسبة لاندماج وتكامل المؤسسات والمؤسسات الماليدة، فتكامدل الأسدواق الماليدة أي دا يعلدي 

اتحداد سددوقين أو أكأددر تحدت إدارة سددوق جديددد وبهيكدل تنغيمددي جديددد، حيددث يندتج لنددا كيانددا أكأدر قدددرة وفاعليددة علددى 

)عبيييود و  . الأهدددداد التددي  اندددت صدددعبة قبددل التكامدددل، خاصددة فيمدددا يتعلدددم بمواجهددة ا  ددداطر والأزمددات الماليدددةتحقيددم 

 (91، صفحة 2014سعيد، 
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 ويمكن تبسط آلية اندماج وتكامل الأسواق المالية من خ   الشكل الموالي:

 ماليين : عملية تكامل سوقين 1 شكلال

 

 ( 269، ص حة 2019)بن معتوق،  المصدر:

ن حددم مدددن خددد   الشددكل السدددابم، أن عمليدددة الاندددماج التدددي تحددددر بددين سدددوقين مددداليين أو أكأددر يترتدددب ع هدددا 

بروز سوق مالي جديد يكون أكأر حجما وتوسعا، ويالتالي أكأر ك داءة ممدا يسداهم فدي خدمدة مصدالث المسدتثمرين فيده 

 وينولأ من خياراتهم الإستثمارية، كما يقلل من  عرضهم للمخاطر. 

 أشكال تكامل الأسواق المالية   2.1

دددا القددددائمون علددددى الأسددددواق الماليددددة عنددددد القيدددداك بعمليددددة التكامددددل،  دددأ إليهد هندددداع العديددددد مددددن الأسدددداليب التددددي يلجد

تتوقدددف عمليدددة اختيددددار الأسدددلوإ المناسددددب علدددى العديدددد مددددن العوامدددل، م هددددا: الهددددد مدددن عمليددددة التكامدددل، الوسددددائل و 

والإمكانيددات المتاحددة، طبيعددة الأنغمددة الماليددة للدددو ،...إلم. وانا قددا ممددا سددبم يمكددن أن تأخددذ الأسددواق الماليددة أحددد 

 (74-72، الصفحات 2016-2015)علي،   الأشكا  التالية: 

ددددة الييييدم : ددددل الأسددددواق المندمجد ددددم  د دددددة ت د ددددة جديد ددددوق ماليد دددداء سد ددددي إنشد ددددوق  ،يعلد ددددم السد ددددون حجد ددددا ويكد ددددداو  فيهد ددددتم التد يد

 الجديدة يساوي أو ي وق حجم الأسواق المندمجة. 

 علددي إنشدداء منصددات تددداو  مشددتركة تتددي  للمسددتثمرين إمكانيددة التعامددل فددي الأدوات الماليددة  الصييفتات عبيير اد:ييدود:

 المتكاملة، ويتم توحيد شروط الإدراج وعمليات التداو  للدو  الأع اء. ضمن نااق الأسواق 

:  عدددرد أي دددا بالانددددماج ا  لدددي، و علدددي دمدددج تبدددادلات الأنشددداة فدددي الأسدددواق ا  ليدددة للتمتدددع بوفدددورات إعيييادة الهيكلييية

 الحجم وتخ يا التكاليف.  

ددددي  الإدراج المتتطيييي : ددددة فد ددددداو  الأدوات الماليد ددددين بتد ددددتثمرين ا  ليد ددددماا للمسد ددددى السد دددددماج علد ددددن الاند ددددولأ مد ددددذا الند ددددوك هد يقد

البلددان الأجنبيدة كمدا لدو  اندت أدوات محليددة، ويعتمدد فدي البالدب علدى الات اقيددات الموقعدة بدين الأسدواق والتدي  سددم  

 بالإدراج المشترع للمنتجات والأدوات المالية.  

 يعلي أن يتم الات داق بدين سدوقين مداليين علدى أن يدتم إدراج الأدوات الماليدة فدي أحدد السدوقين عبدر الاندماج الضمني:

 السوق الآخر. 
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 تكامل الأسواق المالية قياس أساليب  3.1

هندداع العديددد مددن الاددرق والأسدداليب التددي يمكددن مددن خ لهددا ال كددم علددى مدددن تكامددل الأسددواق الماليددة، نددذكر 

 (35صفحة ، 2016)كروش، تلي، و دادان،   من بي ها: 

يقددددوك هددددذا النمددددو ج علددددى مبدددددأ أساسدددد ي م دددداده أن الأصددددو  الماليددددة التددددي تتميدددد   نميييوتج تسييييعير الأصييييول الرأسييييمالية:

وحسب  (215، صفحة 2022)بن منصور،  بن ب درجة ا  اطرة )المنتغمة(  عاي بال رورة ن ب معد  العائد. 

هذا النمو ج يتحقدم التكامدل المدالي عندد غيداإ الانحرافدات بدين عد وات ا  داطر للصدو  الماليدة المتماثلدة والمتداولدة 

 في مختلف الأسواق. 

يسددم  معامددل الارتبدداط بقيداس درجددة التكامددل الموجددودة بددين عوائدد الأصددو  الماليددة، و لمددا اتجهددت  معاميل الارتبييا :

    ل  على تكامل الأسواق المالية التي تتداو  فيها تل  الأصو . دالارتباط بين العوائد للواحد، قيمة معامل 

يعتبددددر التكامدددل المشددددترع بدددين الس سددددل الزمنيدددة مددددن أهدددم الاددددرق المسدددتخدمة فددددي قيددداس التكامددددل  التكاميييل المشيييتر :

 المالي، من خ   إختبار وجود ع قة تكاملية بين الس سل الزمنية في المدن الاويل. 

 الإطار العام للهندسة المالية .2

تهتم الهندسة المالية بحل مختلف المشا ل والصعويات التي  عاني م ها الأسواق المالية بكل الادرق الممكندة، 

 والبحث فيما هو غير ممكن من أجل ا  افغة على استقرارها، وتلبية أهداد  ل الأطراد  وي الع قة بها. 

 تعريف الهندسة المالية 1.2

لقد ساهمت الأحددار المتسدارعة التدي حددثت فدي نهايدة القدرن الماصد ي، خاصدة مدع تادور تكنولوجيدات الإعد ك 

لمدالي والهندسدة الماليدة أبدرز والاتصا  في  بير العديد من الم داهيم علدى مسدتون النغداك المدالي العدالمي، ولعدل الإبتكدار ا

دددا يتعلدددم بدددادارة ا  ددداطر الماليددددة  قددددماهاا فدددي هددددذا ا جدددا ، نغدددرا للمزايدددا الكبيددددرة التدددي مدددتدددم ابتكاره تدددينآلي خاصدددة فيمد

 الم زمة لعمليات الاستثمار. 

إن م هددوك الهندسددة الماليددة متشددعب كثيدددرا ومتوسددع عبددر العديددد مدددن ا جددالات: المؤسسددات، الأسددواق الماليدددة، 

اليدددة فقدددط، مدددن أجددددل المسدددتثمرين، الإدارة الماليدددة...إلم. لكدددن سدددنحاو  عددددرر بعدددا الم ددداهيم المرتبادددة بالأسددددواق الم

 وكذا مساهماتها في تقليل ال جوة بين مختلف الأسواق المالية العالمية وزيادة ك اءتها.  ،توضي  أهميبها

ددددة، باسدددددتخداك  ددددلة مدددددن الأسدددددواق الماليد ددددات ا  صد ددددل البياند ددددة لوصدددددف تحليد ددددة الماليد يسدددددتخدك مصدددددالث الهندسد

 . ال وارزميدددات والنمدددا ج الماليدددة مدددن أجددددل محاولدددة معرفدددة توجهدددات الأسدددواق وكددددذا  سدددعير مختلدددف المنتجدددات الماليددددة

 (70، صفحة 2018)كافي،  

" فدان الهندسدة الماليدة  علدي بدالتاوير والتابيدم IAFEوحسب  عريف الجمعيدة الدوليدة للمهندسدين المداليين"

، 2008) قنيييدو ،  . المبتكددر للنغريدددة والأدوات الماليدددة   اولددة حدددل المشدددا ل الماليددة المعقددددة واسدددتب   ال ددر  الماليدددة

 (29صفحة  

ددددون مارشددددا  " دددا جد ددددل John Marshallأمد ددددة، مثد ددددتخداك المنتجددددات الماليد ددددا اسد ددددة علددددى أنهد ددددرن الهندسددددة الماليد " فيد

المشددتقات الماليددة، لل صددو  علددى التركيبددة والمددزيج الأمثددل مددن العائددد وا  دداطرة. أمددا علددى النادداق الواسددع فتتمثددل فددي 

تابيددم الابتكددار والتكنولوجيددا الماليددة ل ددل المشددا ل الماليددة واسددتب   ال ددر  الماليددة. و سددتخدك فددي النادداق ال دديم 

 (Marshall, 2000, p. 79)  للتعبير عن إدارة ا  اطر المالية. 
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نسددتخلم مدددن التعددداريف السددابقة أن الهندسدددة الماليدددة تهددتم بعمليدددة التادددوير المبتكددر للمنتجدددات والعمليدددات 

  تلددف المشددا ل الماليددة خاصددة فيمددا يتعلددم بددادارة ا  دداطر. كمددا  سددعى لتددوفير  الماليدة التددي مددن شددأنها أن تجددد حلددولا

البيئدددة الإسددددتثمارية المناسددددبة التددددي  عغدددم العائددددد و عاددددي شدددد افية وصددددورة وا ددد ة للمتعدددداملين حددددو  لمددددرود ووضددددع 

 الأسواق المالية من أجل مساعدتهم في اتحا  القرار. 

 فلسفة الهندسة المالية 2.2

دددددددل تقددددددددوك  دددددددة، والتباديد دددددددات الماليد دددددددة بالمنتجد دددددددة المتعلقد دددددددرارات الدوريد دددددددل والقد ددددددددأ التحليد دددددددى مبد دددددددة علد دددددددة الماليد الهندسد

والتوفيقدددات ا  تل دددة التدددي  سدددم  بتحقيدددم أكبدددر قددددر ممكدددن مدددن العوائدددد بأقدددل ا  ددداطر. و لددد  مدددن خددد   التعدددديل 

، صييييفحة 2013)بلعيييي و ، قنييييدو ، و حبييييار،  المسددددتمر فددددي تركيددددب الأدوات الماليددددة مددددن أجددددل تحقيددددم الهدددددد المنشددددود. 

 ويمكن توضي  فسل ة الهندسة المالية من خ   الشكل الموالي:  (417

 فلسفة الهندسة المالية  :2 شكلال

 
 ( 30، ص حة 2012)العبادي و العارص ي، المصدر: 

ددددة يتضددددث مددددن الشددددكل  ددددتم بالبحددددث فددددي عنصددددرين أساسدددديين همددددا: المراكددددز الماليد السددددابم أن الهندسددددة الماليددددة تهد

دددا عدددن أليدددات التمويدددل المناسدددبة والتددددي تتما ددد ي مدددع توجهاتهدددا وأهددددافها، وكددددذا  للمؤسسدددات والمشددداريع التدددي تبحدددث دومد

دددا علددددى أرر الواقددددع بك دددداءة أكبددددر وفددددي لمددددل مسددددتون مقبددددو  مددددن  دددا مددددن تجسدددديد طموحاتهد المنتجددددات الماليددددة التددددي تمك هد

 ا  اطر. 

 ابتكارات الهندسة المالية في الأسواق الماليةثانيا: 

سددداهمت الهندسدددة الماليدددة فدددي ابتكدددار مجموعدددة لا متناهيدددة مدددن المنتجدددات والعمليدددات الماليدددة التدددي سددداعدت فدددي 

 زيادة ترابط الأسواق المالية العالمية. 

 المنتجات المالية  .1

المنتجددددات والأدوات التددددي أفرزتهددددا الهندسددددة الماليددددة فددددي الأسددددواق الماليددددة خاصددددة المشددددتقات هندددداع العديددددد مددددن  

الماليددة، والتددي سدداهمت فددي التحددوط وادارة العديددد مددن ا  دداطر المرتباددة بالاسددتثمار المددالي. ومددن أهددم المنتجددات الماليددة 

 نذكر: 

هددي عبدددارة عددن عقدددود ماليدددة  شددتم قيمبهدددا مددن قيمدددة وخصدددائم أصددل أو عددددة أصددو  ماليدددة مثدددل:  المشييتتات الماليييية:

وتأخدذ عقدود  (Horne & Wachowicz, 2008, p. 578) الأوراق الماليدة، السدلع، أسدعار ال ائددة، المؤشدرات...إلم. 

أهمهدا: العقدود الآجلدة، العقدود المسدتقبلية، عقدود ال يدارات وعقدود المبدادلات، المشتقات المالية العديد مدن الأشدكا  

 بالإضافة إلى المشتقات المالية المركبة والتي تأخذ تركيبة من العقود السال ة الذكر. 
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هدددي تلددد  المنتجدددات التدددي تجمدددع بدددين خصدددائم منتجدددين مددداليين أو أكأدددر، وقدددد تكدددون هدددذه  الماليييية المركبييية: المنتجيييات

 (Christl, 2004, p. 07)  ال صائم مستمدة من منتجات مالية أصلية أو أخرن مشتقة أو ليهما معا. 

منتج مالي أفرزته الهندسة الماليدة يقدوك علدى تحويدل الدديون إلدى أوراق ماليدة يدتم تدداولها فدي الأسدواق الماليدة، التوريق:  

 (04، صفحة 2009) داغي،  وزيادة السيولة. بهدد تقليل ا  اطر 

هددي عقددود يدددتم مددن خ لهدددا دفددع أقسدداط ماليدددة لمؤسسددات التددأمين، مدددع التدد اك هدددذه  متايضييات الامتمييان الافتراضيييية:

 (187، صفحة 2021)مسعودي و عياش،  الأخيرة بالتعويا في حالة تخلف المقرضين عن السداد. 

 العمليات المالية .2

للمنتجدددات الماليدددة، هنددداع العديددددد مدددن العمليدددات التدددي جددداءت بهددددا الهندسدددة الماليدددة والتدددي سددداهمت فددددي  إضدددافة

 ونمو الأسواق المالية، وسنحاو  فيما يلي  كر بعا م ها:  تكامل

يدددتم بمقت ددداها السدددماا للشدددر ات الراغبدددة فدددي إصددددار أوراق  أفرزتهدددا الهندسدددة الماليدددة عمليدددةالتسييي يل عليييى اليييرف: 

دددا  ماليدددة بصددد ة دوريدددة بتقددددديم طلدددب   دددجيل رئيسددد ي طيلددددة فتدددرة الإصددددار، بدددددلا مدددن تقدددديم طلبدددات فددددي  دددل مدددرة، ريحد

 (223، صفحة 2000)هندي،  للوقت والجهد والتكل ة، مع ضرورة تحديث البيانات المالية للشركة دوريا. 

التعامددل بهددا فددي الأسددواق الماليددة، يددتم مددن خ لهددا اقتددرار أوراق ماليددة هددي عبددارة عددن آليددة يددتم البييي  علييى المكشييوف: 

 (204، صفحة 2009)عرفة،  . وييعها عند أسعار معينة، على أمل إعادة شرائها عندما تنخ ا أسعارها

دددددائل يقصددددددد بدددددده القيدددددداك بمختلددددددف المبددددددادلات التيييييداول الالكترو ييييييي:  دددددم الوسد دددددن طريد دددددة عد دددددة والماليد دددددام ت التجاريد والتعد

 (118، صفحة 2013)مسعودي ح.،    . الإلكترونية والرقمية

يقدددوك التدددداو  فدددي الأسدددواق الماليدددة عدددادة علدددى شدددراء أو بيدددع أسدددهم منشدددأة واحددددة فقدددط، لكدددن مدددع المتييياجرة باد: مييية: 

)هنييدي، الأوراق  . المتداجرة بال زمددة صدار مدن الممكدن تددداو  أسدهم العديدد مدن المنشددآت فدي وقدت واحددلمهدور أسدلوإ 

 (619، صفحة 2006المالية وأسواق المال، 

مددن  امددن أموالدده ال اصددة، وجددزء ايقصددد بدده قيدداك العميددل بتمويددل صدد قاته بمبلددد مددالي يدددفع نقدددالشييراا الهامييي ي: 

خدد   قددرر يحصددل عليدده مددن السمسددار والددذي قددد يقترضدده بدددوره مددن البنددوع، ويمثددل المبلددد المدددفولأ نقدددا الهددام  

 (89-88، الصفحات 2008) قندو ،  . المبدئي للص قة وهو بمثابة هام  أمان للمقرر
 

 الدراسة التطبيقية: ثالثا

هندداع العديددد مددن التجددارإ التدددي حاولددت مددن خ لهددا بعددا الددددو  توحيددد أنغمبهددا وأسددواقها الماليددة، إلا أنندددا 

سنقتصددر فدددي هدددذه الدراسدددة علدددى السدددوق الأوروييدددة المشدددتركة "يورونكسدددت"، لأنهدددا  عتمدددد بشدددكل كبيدددر علدددى الهندسدددة 

 المالية باعتبارها بورصة الكترونية. 

 البورصة تتديم  .1

بانشاء أو  بورصة الكترونيدة مشدتركة، لتتوسدع بعددها فدي  2000قامت بعا الدو  الأوريية ابتداءً من سنة 

 العديد من الدو  الأخرن. 
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 تعريف البورصة 1.1

فدددي شددددكل شدددركة قاب ددددة، و لددد  مددددن خددد   القددددرار الددددذي  2000فدددي سددددبتمبر  "يورونكسددددت"تدددم إنشدددداء بورصدددة 

" بالاندددددماج و شددددكيل أو  Paris" وال رنسددددية"Bruxelles"، البلجيكيدددة"Amsterdamاتخذتددده البورصددددات: الهولنديددددة"

 (Euronext, 2006, p. 04)  . بورصة أورويية مشتركة

" لتشددكل لندددا LIFFEبالاندددماج مدددع بورصددة لندددن للمشدددتقات الماليددة " "يورونكسددت"وفددي السددنة المواليددة قامدددت 

"Euronext LIFFE ددددددنة ددددددة " 2002"، ليليهددددددا سد ددددددبونة البر باليد ددددددى بورصددددددة لشد ددددددة أي ددددددا علد  ". Lisbonاسددددددتحوا  البورصد

(Dorodnykh, 2014, p. 30) 

فدددي فتددرة وجيدد ة جدددا، سدددارعت الجهددات القائمددة علدددى  "يورونكسددت"بعددد النجدداا الكبيددر الدددذي شددهدته بورصددة 

 وهو ما تجسد في العديد من الإندماجات الأخرن نل صها في الجدو  الموالي:   ،البورصة إلى التوسع أكأر

 " يورونكست": عميات اندماج بورصة 1  دول اد

 اد:دث  التاريخ 

 الات اق مع بورصة نيويورع على توحيد المعام ت بين البورصتينتم  2006
 

2007 
"،  Nyse Euronextاندماج بورصتي يورنكست ونيويورع و شكيل بورصة موحدة "

 ل ندماج خصصتمليار يورو  7.78بحصة سوقية قدرت بد: 
 

2013 
مشبل الأسواق العالمية وغرد المقاصة على البورصة، وتم   ؛ICEاستحو ت شركة 

   عن بورصة نيويورع في ن ب السنة الان صا

 الايرلندية" Dublinاستحوا  يورنكست على بورصة دبلن" 2018

 لنرويجية " اOsloاستحوا  يورنكست على بورصة أسلو" 2019

 الإياالية " Milanاستحو ت يورونكست على بورصة مي ن" 2021

Source : (Euronext, Universal Registration Document, 2021, p. 17) 

كبيرا فدي السدنوات القليلدة الماضدية، حيدث  توسعاحققت  "يورنكست"ي حم من الجدو  السابم أن بورصة 

بورصدات أوروييدة، مسدتبلة فدي  لد  العمليدات العديدة التدي أفرزتهدا الهندسدة الماليدة فدي الأسدواق  07تتشدكل حاليدا مدن 

 ن البورصدات المشدكلة لهدا. هددذا ولاالماليدة، خاصدة التدداو  الإلكتروندي الدذي سدداهم فدي إنشداء منصدة تدداو  موحدددة بدي

 تزا  البورصة تنت   سياسة توسعية  سبهدد من ورائها أن تكون البورصة الرائدة في العالم. 

 تطبيتات الهندسة المالية في البورصة  2.1

 عددد بورصددة يورونكسددت مددن أهددم البورصددات العالميددة الرائدددة فددي تجددارة المشددتقات الماليددة، وقددد اسددت ادت فددي 

معددددلات قياسدددية فدددي  2013-2011 لدد  مدددن انددددماجها مددع بورصدددتي نيويدددورع ولنددددن للعقددود الآجلدددة. وشدددهدت ال تددرة: 

، وهددو مدا مك هدا مدن احددت   2011مليدار يدورو سدنة  490779.37تدداو  المشدتقات الماليدة وصددلت قيمبهدا إلدى مدا ي ددوق 

 المراتب الأولى عالميا في تل  السنة خاصة في مجا  العقود المستقبلية.  

وبعدددد ان صدددا  يورونكسدددت عدددن بورصدددة نيويدددورع شدددهدنا انخ دددار فدددي تدددداولات  2014لكدددن ابتدددداءً مدددن سدددنة 

دددا يقدددارإ  مليددددار يددددورو فقددددط، وهددددو مدددا مهددددد لمرحلددددة جديدددددة فددددي البورصددددة،  3326.16المشدددتقات الماليددددة، حيددددث بلبددددت مد

 : 2022-2015والشكل الموالي يبرز قيمة المشتقات المالية المتداولة في البورصة خ   ال ترة: 
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 " يورونكست": قيمة المشتتات المالية المتداولة في بورصة 3 شكلال

 

 بناءً على موقع البورصة  ينمن إعداد الباحثالمصدر: 

مليددون  3653645.1مدا ي دوق  2015يتضدث مدن الشدكل السدابم أن قيمدة المشدتقات الماليدة بلبدت خد   سدنة 

ددد:  ددداعي لعقدددود ال يدددارات، لن ددددجل خددد   السددددنة  % 77.68يدددورو،  دددان النصدددديب الأكبدددر م هدددا لعقددددود المسدددتقبليات بد والبد

 %.  14.97في إجمالي تداو  المشتقات المالية بنسبة:  اط ي  االموالية تراجع

التددددي تراجددددع فيهددددا  2020فدددي تددددداو  المشددددتقات الماليددددة باسدددت ناء سددددنة  اكبيددددر  انمددددو  2022-2017شدددهدت ال تددددرة: 

مليون يورو، ويرجع  ل  بالأساس إلى حالة الكساد التي شهدها   4046974.81التداو  قلي  أين بلد في تل  السنة  

السدددنتين المدددواليتين  خددد   الاقتصددداد العدددالمي ب عدددل تبعدددات جائحدددة  وروندددا التدددي لدددم  سدددلم م هدددا الأسدددواق الماليدددة. لكدددن

دددددنة  دددددداولها سد دددددتقر تد دددددث اسد دددددالأ، حيد دددددة ل رت د دددددتقات الماليد دددددادت المشد دددددود  3049827,36عنددددددد  2022عد دددددورو للعقد دددددون يد مليد

 مليون يورو لعقود ال يارات.  1653241,51المستقبلية و

لقدددد سددداهمت الهندسدددة الماليدددة بشدددكل كبيدددر فدددي تنشددديط البورصدددة، إ  أن الصدددببة الإلكترونيدددة لهدددا مك هدددا مدددن 

 سدددهيل عمليدددات التدددداو  مدددن خددد   منددداطم مختل دددة فدددي العدددالم، ممدددا سددداهم فدددي تجددداوز تكددداليف التدددداو  التقليديدددة، 

وجددددذإ الشددددر ات ورؤوس الأمددددوا  الأجنبيددددة للبورصددددة، ومددددن أهددددم منصددددات التددددداو  الموحدددددة الموجددددودة فددددي البورصددددة 

 "، منصددددة بيانددددات السددددوق CCG"، بوابددددة العمدددد ء المشددددتركة"SFTI"، منصددددة "UTPنددددذكر: منصددددة التددددداو  العالميددددة "

"WEP ." 

، وتحسددين مختلددف للبورصدة إضدافة إلددى عمليدات الاندددماج المتتاليددة والتدي سدداهمت فددي زيدادة القيمددة السددوقية

 المؤشرات ، والتي نتتبع تاورها في الجدو  الموالي: 
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 : تطور مؤشرات أداا بورصة يورنكست 2  دول اد

 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 السنة 

 1966 1995 1493 1220 1208 1255 1051 1068 عدد الشركات 

 ح م التداول 

 )مليار يورو(

 

2120.09 

 

1802.1 

 

1906.9 

 

2067.91 

 

1871.29 

 

2513.44 

 

2173.8 

 

2356.97 

التيمة  

 السوقية 

 )مليار يورو(

 

3025.56 

 

3287.23 

 

3666.83 

 

3259.24 

 

4193.92 

 

4458.59 

 

6475.61 

 

5664.21 

 بناءً على موقع البورصة  ينمن إعداد الباحثالمصدر: 

، فبعددد "يورونكسددت"النمددو المسددتمر فددي عدددد الشددر ات المدرجددة فددي بوصددة  السددابميتضددث مددن خدد   الجدددو  

ددد:  شدددركة، وهدددذا ب  ددددل  1966إلدددى  2022، وصددددلت فدددي نهايدددة سدددنة 2015شدددركة فدددي نهايدددة سدددنة  1068أن  اندددت تقددددر بد

دددداعي  ددددى بد ددددا علد دددددوره إيجابد ددددذي انعكدددددب بد دددد يء الد ددددة، ال د ددددع البورصد دددددماج مد ددددل والاند ددددارت التكامد ددددي اختد دددددة التد ددددواق الجديد الأسد

مليددار يدددورو فددي غ ددون سدددنوات  5664مليددار أورو إلددى  3025المؤشددرات الأخددرن، حيددث ارت عدددت القيمددة السددوقية مدددن 

إلددى مددا  2022فددي حجددم التدداو  إ  وصددل فددي نهايدة سددنة  انسددبي ا%. كمددا سددجلنا تحسدن 87.21قليلدة بمعددد  نمددو قددره: 

مليار يورو، و ل  ب  ل التنولأ الكبير في المنتجات المالية الماروحة للتداو  فدي البورصدة، لعدل أبرزهدا:   2356ي وق  

 الأسهم، السندات والمنتجات المالية المركبة.  

 قياس درجة تكامل  الأسواق المشكلة للبورصة  .2

 EIRONEXTهمدا:  "يورونكسدت"يوجد مؤشدرين رئيسديين يدتم مدن خ لهمدا ال كدم علدى الأداء العداك لبورصدة 

دددالي المسدددداهمة فددددي اتخددددا  القددددرارات NEXT 150و  100 ، حيددددث يمكنددددان مددددن معرفددددة الاتجاهددددات العدددداك للسددددوق ويالتد

الإسدتثمارية الحدد يحة. واضدافة للمؤشددرين السدابقين تحتددوي  دل بورصددة مدن البورصددات المشدكلة ليورونكسددت علددى 

 أو أكأر يعبر عن حالة البورصة لوحدها، ومن أهم هذه المؤشرات نذكر:  فرعيمؤشر  

 : المؤشرات الفرعية ليورونكست 3  دول اد

 CAC 40 PSI AEX BEL 20 ISEQ 20 OBX المؤشر

 أوسلو  دبلن  بروكسل  أمسترداك لشبونة  باريب  البورصة 

 بناءً على موقع البورصة  ين: من إعداد الباحثالمصدر

 ددل مؤشدر خدد   ال تددرة الممتددة بددين جددان ي  عائددومدن أجددل تتبدع أداء هددذه البورصددات، يو دث الشددكل المددوالي 

 : 2022وديسمبر  2015
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 عوامد مؤشرات الأسواق المشكلة ليورونكست  : 4 شكلال

 
 Eviews 10بناءً على موقع البورصة ويرنامج  ينمن إعداد الباحثالمصدر: 

ن حدددم مدددن خددد   الشدددكل السدددابم أن  دددل عوائدددد المؤشدددرات المشدددكلة ليورونكسدددت تأخدددذ اتجاهدددا واحددددا عندددد 

الصعود أو الن و  وهو مدا يدو ي إلدى درجدة التكامدل الكبيدرة بي هدا، وعمومدا ا سدمت العوائدد بالاسدتقرار النسد ي خد   

بسدبب تدداعيات جائحدة  وروندا، و دان النصديب  اكبيدر  اانخ اضدشدهدت  2020، ومدع بدايدة سدنة 2019-2015ال ترة  

، أيدن 2020فدي شدهر ندوفمبر  BEL 20%، أمدا أكبدر عائدد فقدد  دان لمؤشدر   23.3-بد:  ISEQ 20الأكبر من التراجع لمؤشر 

 2022قيمهدا، لكدن مدع بدايدة سدنة عدودة عوائدد المؤشدرات ل سدتقرار فدي  2021وقدد شدهدت سدنة  %.  20.5وصدل إلدى 

عادت الأسواق إلى التقلبات بسبب العديد من العوامل الاقتصدادية والسياسدية خاصدة ال درإ الأوكرانيدة الروسدية 

 التي أثرت بشكل كبير على الدو  الأورويية. 

 دراسة استترارية السلاسل ال منية  1.2

 عددد هددذه المرحلددة خاددوة مهمددة جدددا لمعرفددة طبيعددة الس سددل الزمنيددة المسددتخدمة فددي الدراسددة، وكددذا اختيددار 

الإختبددارات  للوصددو  إلددى الأهددداد المرجددوة. وفدي هددذا الإطددار توجددد مجموعددة كبيددرة مددن ةالمناسددب ةالقياسددي الاختبدارات

-Augumented Dickeyاختبدددار جدددذر الوحددددة، إلا أنندددا سدددنعتمد فدددي دراسدددتنا علدددى  وجدددود التدددي  سدددتخدك فدددي معرفدددة

Fuller  ، نستعرر نتائجه في الجدو  الموالي: والذي 

 : نتام  اختبارات الإستترارية 4  دول اد

 

 السلسلة 

Augumented Dickey-Fuller  

 الفرق الأول  المستوى  الرتبة 

Int Tre𝛅 Int Non Int Tre𝛅 Int Non 
 

CAC 40 
T 

Prob 

-1.7244 

(0.4158) 

-2.9673 

(0.1469) 

0.4516 

(0.8100) 

-10.5321 

(0.0000) 

-10.4953 

(0.0000) 

-10.5495 

(0.0000) 

 

I(1) 
 

PSI20 
T 

Prob 

-2.3661 

(0.1541) 

-2.3994 

(0.3775) 

-0.0159 

(0.6854) 

-10.5408 

(0.0000) 

-10.5503 

(0.0000) 

-10.6017 

(0.0000) 

 

I(1) 
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AEX 
T 

Prob 

-1.2209 

(0.6628) 

-2.5756 

(0.2923) 

0.7080 

(0.8665) 

-10.9296 

(0.0000) 

-10.8795 

(0.0000) 

-10.8965 

(0.0000) 

 

I(1) 
 

BEL 20 
T 

Prob 

-2.9739 

(0.0410) 

-3.0097 

(0.1351) 

-0.1211 

(0.6394) 

-10.4521 

(0.0000) 

-10.3931 

(0.0000) 

-10.5092 

(0.0000) 

 

I(1) 
 

ISEQ 20 
T 

Prob 

-2.3132 

(0.1700) 

-2.7307 

(0.2270) 

0.2521 

(0.7569) 

-10.4301 

(0.0000) 

-10.3677 

(0.0000) 

-10.4648 

(0.0000) 

 

I(1) 
 

OBX 
T 

Prob 

-0.3233 

(0.9163) 

-2.3471 

(0.4046) 

1.5987 

(0.9726) 

-10.9101 

(0.0000) 

-10.9100 

(0.0000) 

-10.6008 

(0.0000) 

 

I(1) 

 

التيم  

 اد:رجة

1  % -3.5006 -4.0575 -2.5895 -3.5014 -4.0586 -2.5897  

5  % -2.8922 -3.4578 -1.9442 -2.8925 -3.4583 -1.9442 

10  % -2.5831 -3.1548 -1.6145 -2.5833 -3.1551 -1.6144 

 EVIEWS 10  برنامج   مخرجات   على   بناءً   ين الباحث   إعداد   من   المصدر: 

علدددى جددذر وحدددة عنددد المسددتون، لكدددن  الزمنيددة تحتددوي مددن خدد   الجدددو  السددابم، ن حدددم أن  ددل الس سددل 

عنددد إجدددراء ال دددرق الأو   سدددتقر هدددذه الس سددل، ومنددده نسدددتنتج أن  دددل المتبيدددرات محددل الدراسدددة متكاملدددة مدددن الرتبدددة 

للتأكدد مدن وجدود ع قددة تكامدل مشدترع بدين هددذه  "JOHANSEN"الأولدى، وهدو مدا يتددي  لندا إجدراء إختبدار جوهانسددون 

 المتبيرات في الأجل الاويل. 

 تحليل الارتبا  بين أسواق يورونكست   2.2

من أجل معرفة سدلوع وطبيعدة الع قدة بدين عوائدد مؤشدرات الأسدواق المشدكلة ليورونكسدت، نقدوك بحسداإ 

 معامل الارتباط بين تل  العوائد، والتي نو ث نتائجها في الجدو  الموالي. 

 : معامل الارتبا  بين العوامد 5  دول اد

OBX ISEQ 20 BEL 20 AEX PSI20 CAC 40  

0.759551 0.731235 0.865394 0.872844 0.769723 1.000000 CAC 40 

0.744616 0.670544 0.819790 0.780514 1.000000  PSI20 

0.776872 0.729195 0.881358 1.000000   AEX 

0.773780 0.708125 1.000000    BEL 20 

0.691380 1.000000     ISEQ 20 

1.000000      OBX 

 EVIEWS 10مخرجات برنامج المصدر: 

يتضث لنا من الجدو  أع ه أن هناع ع قة إرتباط قوية وموجبة بين  ل عوائدد المؤشدرات، فقدد سدجلنا أن 

، الايرلنديددة% بددين عائدددي بورصددتي لشددبونة البر باليددة ودبلددن  67أضددعف ع قددة إرتبدداط  انددت موجبددة وت ددوق نسددبة 

 88أمدا أقددون ع قدة إرتبدداط فقدد  انددت بدين عائدددي بورصدتي بروكسددل البلجيكيدة وأمسددترداك الهولنديدة بنسددبة فاقددت 

 %، ويالتالي نستنتج أن هناع ع قة تكامل كبيرة جدا بين  ل أسواق بورصة يورنكست، وأنها  سير في اتجاه واحد. 
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 " JOHANSENإختبار التكامل المشتر  د وها سون "  3.2

 دل متبيدرات الدراسدة متكاملدة مدن ن دب الدرجدة، نقدوك الأن باختبدار مددن وجدود ع قدة  أن   بعدد التأكدد مدن

 تكامل مشترع بين هذه المتبيرات. 

 إختيار فترة الإبطاا المناسبة   1.3.2

قبل التأكد مدن وجدود ع قدة توازنيدة طويلدة الأجدل بدين المتبيدرات المسدتخدمة فدي الدراسدة، نقدوك أولا بتحديدد 

والدددذين نو ددددث  SCو AIC، حيدددث نقددددوك باختيدددار أقددددل قيمدددة لمعيدددداري VARدرجدددة التددددأخير المناسدددبة، و لدددد  مدددن خدددد   

 نتائجهما في الجدو  الموالي: 

 (P)نتام  إختبار درجة التباطؤ  :6  دول اد

VAR(8) VAR(7) VAR(6) VAR(5) VAR(4) VAR(3) VAR(2) VAR(1) P 
*68.95 71.24 72.09 72.08 72.1 71.62 71.45 71.19 AIC 
*72.88 74.63 76.27 78.23 79.69 81.18 81.82 81 SC 

 EVIEWS 10  برنامج   مخرجات   على   بناءً   ين الباحث   إعداد   من   المصدر: 

أقددل قيمددة  SCو AIC، حيدث يأخددذ عنددها 8ن حدم مددن خد   الجدددو  السدابم أن درجددة الإبادداء المناسدبة هددي 

(، عنددد محاولددة إختبددار الع قددة التوازنيددة طويلددة الأجددل بددين المتبيددرات 8ممكنددة، ويالتددالي سددنعتمد علددى هددذه الدرجددة )

 المدروسة

 الأسواق إختبار العلاقة التوا نية طويلة الأجل بين   2.3.2

ر المناسبة لنمو جندا، سدنحاو  الآن محاولدة التأكدد مدن وجدود ع قدة تكامدل يبعد قيامنا بتحديد درجة التأخ

، و ل  من خ   اختبداري الأثدر والقيمدة "يورونكست"مؤشرات أسواق بورصة  عوائد مشترع في الأجل الاويل بين

 العغمي لجوهانسون. والجدو  الموالي يو ث نتائج الاختبار الأو . 

 "Trace Test: نتام  إختبار الأثر "7 دول اد

 

 EVIEWS 10  برنامج   مخرجات   المصدر: 
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يغهدر جليددا مددن خدد   نتددائج إختبدار الأثددر وجددود العديددد مددن ع قدات التكامددل المشددترع بددين مختلددف الأسددواق 

%، وهددددو مددددا يددددو ي بددددأن هددددذه  05محددددل الدراسددددة، حيددددث أن القدددديم ا  سددددوية أكبددددر مددددن القدددديم ال رجددددة عنددددد مسددددتون 

ددددة  ددددد هددددذه النتددددائج نقددددوك أي ددددا بالإعتمدددداد علددددى نتددددائج القيمد الأسددددواق تتخددددذ ن ددددب السددددلوع فددددي الأجددددل الاويددددل. ولتأكيد

 العغمي والتي تغهر نتائجها في الجدو  الموالي. 

 "Max Eigen-value Test: نتام  إختبار التيمة العظمى "8 دول اد

 

 EVIEWS 10  برنامج   مخرجات   المصدر: 

إختبدددار الأثدددر، ن حدددم مدددن خددد   الجددددو  السدددابم أن نتدددائج إختبدددار القيمدددة العغمدددي تتوافدددم تمامدددا مدددع نتدددائج 

 وهو ما يؤكد فرضية وجود ع قة التكامل بين الأسواق المالية محل الدراسة. 

II. خاتمة 

  

فددي لمددل الأزمددات الماليددة وا  دداطر الكبيددرة التددي  شددهدها الأسددواق الماليددة العالميددة فددي الآونددة الأخيددرة، مثددل الأزمددة 

.  ددددان لابددددد للقددددائمين علددددى الأسددددواق الماليددددة البحددددث عددددن 2020و الأزمددددة الحدددد ية لسددددنة  2008الماليددددة العالميددددة لسددددنة 

الآليدات وال لددو  المناسدبة التددي تقدي مددن آثارهددا فدي حددا  وقوعهدا و عمددل علددى إدارة مختلدف ا  دداطر التدي تواجههددا. لددذا 

تم التوجه نحو التكتل والاندماج مدن أجدل زيدادة ك داءة الأسدواق الماليدة و عزيدز مكانبهدا فدي الاقتصداد العدالمي. وهدو مدا 

حاولت بعا الدو  الأورويية تجسديده مدن خد   السدوق الأوروييدة المشدتركة "يورونكسدت" التدي حققدت فدي سدنوات 

 قليلة فقط نموا كبيرا جعلها تنافب أكبر الأسواق المالية العالمية. 

 نتام  الدراسة:

 خ   ما سبم توصلنا إلى مجموعة من النتائج نبرزها في الآ ي:  من

الأسواق المالية المتكاملة هي تل  الأسواق التي يتم فيها توحيد  ل المعدام ت والأنغمدة التدي تحكمهدا، حيدث  

تت  دد ي فيهددا القيددود علددى المسددتثمرين والمؤسسددات الأجنبيددة، مددا يمكدد هم مددن تددداو  مختلددف الأدوات الماليددة 

 في أي سوق  انت في أي وقت ويدون تكاليف إضافية؛

ددددة إ  ددددات الماليد ددددة الأزمد ددددم ومواجهد ددددورات الحجد ددددم وفد ددددو تحقيد ددددة هد ددددواق الماليد ددددل الأسد ددددن تكامد دددد ي مد ن الهددددددد الأساسد

 وا  افغة على استقرار الأنغمة المالية؛

ددددتقاب   سدددداهمت  الهندسددددة الماليددددة فددددي تكامددددل الأسددددواق الماليددددة مددددن خدددد   الأدوات الماليددددة المبتكددددرة التددددي  سد

ددددة  ددددات ال ديثد ددددى العمليد ددددافة إلد ددددا. إضد ددددا بي هد ددددواق فيمد ددددرابط الأسد ددددن تد ددددد مد ددددا يزيد ددددو مد ددددة، وهد ددددوا  الأجنبيد رؤوس الأمد
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 التدددداو  الالكتروندددي والسدددوق الموحدددد التدددي مكندددت مدددن إزالدددة قيدددود التدددداو  بدددين مختلدددف الأسدددواق لتصدددب  

 المعام ت  سري و أنها في سوق واحدة؛

فدددي التوسددع السدددريع داخددل الددددو  الأوروييددة، إضدددافة  "يورونكسددت"سدداهمت الصدددببة الإلكترونيددة لبورصدددة  

 ، مما مكن من نمو وتاور البورصة بشكل هائل. 2007بورصة نيويورع سنة  اندماجها مع  إلى 

يددرا فدددي السددنوات الأخيددرة، حيدددث شددهدت مؤشددرات أداء السدددوق الأوروييددة المشددتركة "يورونكسدددت" تحسددنا كب 

 لمليار يورو، و ل  ب   2356شركة، وفاق حجم التداو :  1966عدد الشر ات المدرجة فيها إلى:   وصل

 التكامل فيما بي ها ال  يء الذي جعلها من أف ل البورصات العالمية في السنوات الأخيرة؛

ألمهرت نتائج الإختبارات القياسية وجود ع قدة تكامدل مشدترع فدي الأجدل الاويدل بدين  دل مؤشدرات أسدواق  

 ، وهي ما يو ي إلى درجة التكامل والترابط الكبيرة بين الأسواق المشكلة لها. "يورنكست"بورصة  

 إختبار الفرضيات:

دددددار  ➢ ددددداط واختبد دددددل الارتبد دددددا؛ معامد دددددا بهد دددددي قمند دددددية التد دددددارات القياسد دددددف الاختبد دددددابم ومختلد دددددل السد ددددد   التحليد دددددن خد مد

جوهانسون، توصلنا وجود ع قدة توازنيدة طويلدة الأجدل بدين  دل عوائدد ومؤشدرات بورصدة يورونكسدت، أي 

 وهو ما يثبت ص:ة الفرضية الأو:ى؛أن البورصات تتحرع في اتجاه واحد. 

 عتمد أسواق بورصة يورونكست بشكل أساسد ي علدى التدداو  الإلكتروندي، كمدا أن التدداو  فيهدا يدتم تحدت  ➢

دددددن  دددددد مد ددددى العديد دددددافة إلد دددددواق. إضد ددددين الأسد ددددددماج بد ددددات الاند دددددل عمليد دددددت" ب  د ددددد "يورونكسد دددددوق الموحد دددداء السد غاد

وهييييو مييييا يثبييييت صيييي:ة الفرضييييية العمليددددات الأخددددرن التددددي سدددداهمت فددددي تكامددددل أسددددواق بورصددددة يورونكسددددت. 

 .  الثانية

إن الثورة الكبيرة التي حدثت في السنوات الأخيدرة فدي مجدا  الأدوات الماليدة وخاصدة المشدتقات الماليدة، أدت  ➢

دددا مددددن أجددددل تمكددددين المسددددتثمرين مددددن تنويددددع  دددا بي هد بحكومددددات الدددددو  الأوروييددددة إلددددى ريددددط أسددددواقها الماليددددة فيمد

محدددافغهم الماليدددة لزيدددادة عوائددددهم وتقليدددل ا  ددداطر. حيدددث لاحغندددا حجدددم التدددداو  الكبيدددر علدددى المشدددتقات 

 . . وهو ما يثبت ص:ة الفرضية الثالثةالمالية في أسواق بورصة "يورونكست" خ   السنوات الأخيرة

 :التوصيات

 في ختاك هذه الدراسة نوص ي بد: 

 دعم سياسة البحث والابتكار في الأسواق المالية العريية لتشجيع ثقافة الاستثمار المالي؛ 

 المالية ا  لية والعريية بمنصات تداو  مشتركة لتعزيز تكاملها؛محاولة ريط الأسواق   

 . مع الابتكارات المالية ال ديثة زيانة مرونة التشريعات ا  لية وتحيي ها بما يتناسب 
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