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 الممخص:

هدفت هذه الدراسة إلى اختبار الكفاءة السعرية لأسواق الأوراق المالية لدول مجمس التعاون الخميجي عند    
( باستخدام مجموعة من الاختبارات، أهمها: 31/12/2014 -01/01/2014المستوى الضعيف، خلال الفترة )

 .واختبار التوزيع الطبيعي ARCH، اختبارBDSاختبار ديكي فولر الموسع، اختبار فيميبس بيرون، اختبار 

 وقد توصمت الدراسة إلى أن: معظم بورصات مجمس التعاون الخميجي لديها كفاءة عند المستوى الضعيف.  

اءة كفال: سوق الأوراق المالية، كفاءة سوق الأوراق المالية، مؤشر السوق، السير العشوائي، كممات مفتاحية
 عند المستوى الضعيف. السعرية

Abstract˸ 

   This study aimed to test the price efficiency of the gulf cooperation council’s 
stock marketes at a weak level during the period (01/01/2014-31/12/2017) using a 
group of tests like:Dikey-Fuller tests, Philips-Perron test, BDS test, ARCH test, and 
the normality distribution test. 

And the study concluded that : the majority of gulf cooperation cuncil’s stock 
markets have an efficiency at a weak level.  

Keywords :stock market, efficicency of the stock markete, market index, random 
walk, price efficiency at a weak level. 
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في ظل ما يشيده الاقتصاد العالمي من تغيرات ديناميكية، وانفتاح متزايد وسيطرة الرأسمالية العالمية، تزايد 
فاعمية قنوات المالية خاصة بالنسبة لمدول النامية، والتي تعاني من ضعف وعدم  الأسواقالاىتمام بتطوير 
مصادر التمويل ومقرا مناسبا لتوظيف الفوائض المالية، فيي  أفضلالمالية احد  الأسواق أنالتمويل، باعتبار 

حقيقيا معبرا عن  المالية مؤشرا الأسواق وأضحتالاقتصادية المختمفة،  الأنشطةتمعب دورا رئيسيا في تمويل 
تعكس الصورة  مرآةالحالة الاقتصادية وبالتالي غدا اقتصاد الدول يقاس بمقدار نشاط سوقيا المالي، فيي 

 الصادقة للاقتصاديات الدول.

ة وأسواق المشتقات المالية  النقديوالناحية النظرية تنقسم الأسواق المالية إلى أسواق رأس المال والأسواق 
أدت سرعة  لقدو  بآجناليا المختمفة،و  جننبي، وتتداول في ىهه الأسواق مختمف الأصول المالية وأسواق الصرف الأ

المالية وزيادة حجنم الصفقات   الأسواق الية إلى نتائج عديدة منيا اتساعبين الأسواق الم انتقال المعمومات فيما
 بزيادة التقمبات في عوائد أسعار الأدواتيرات ارتبطت التغوأعدادىا وبروز أدوات مالية جنديدة ومتنوعة وىهه 

 المالية المختمفة.    

 ار اىتمام الكثيرينأثتشير العلاقة بين أسعار الأوراق المالية والمعمومات المتعمقة بيا إلى مفيوم  كما  
لمالية الهي يعد أساس النظرية ا المالكتابات أو الدراسات التطبيقية وىو مفيوم كفاءة سوق سواء عمى مستوى ال

لتيا الحيوية المتمثمة عمى تحقيق رساة عالية كمما كانت أكثر قدرة كفاء ، فكمما كانت الأسواق المالية هاتالحديثة
من الدافع الحيوي لدى جنماىير المستثمرين توفير الحافز و  خلالفي دعم الاستقرار والنمو الاقتصادي وهلك من 

 المتبادلة.السوق المالية وحماية الأطراف المالية المتداولة في خلال تحقيق السعر العادل للأوراق 

دول مجنمس التعاون الخميجني عمى غرار الدول النامية بإنشاء وتطوير ام اىتمأسفر عمى وىها ما    
وترابط أسواق الأوراق المالية نظرا لمدور الكبير الهي تمعبو في تنمية الاقتصاد فقامت بنقل موضوع سوق الأوراق 

سوق لمتداول خاص بكل دولة من دول مجنمس التعاون الخميجني بعد أن ىيأت  لمالية إلى موقع التطبيق وأقامتا
  ليا شروط معينة حتى تكفل نجناحيا.

سوق لا يمكن اللأن  لماليةومع هلك فإن سوق أوراق  المالية لابد أن تتميز بالكفاءة في ترشيد الموارد ا   
ا توفرت عمى مقومات الكفاءة التي تساىم في التقييم  لمشركات المدرجنة التي يتم ؤدي دور فعال بيا إلا إهيأن 

 لممستثمرين. ن تحميل لممعمومات المتوفرة والبيانات المتاحةماري كمجنموعة عبناءا عمييا اتخاه القرار الاستث
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، والسبب أخرى إلىىناك تهبهبات يومية بل لحظة  أنن المتتبع لحركة أسعار الأسيم يلاحظ ا  و    
المالية عمى  الأوراقالتقييم في سوق  بإعادةالمتعاممين والمستثمرين يقومون  أن إلىفي هلك يعود  الأساسي
 أساسالمعمومات ىي  أنتشاؤمية، مما يعني  تفاؤلية أوسواء كانت بطبيعة الحال معمومات جنديدة واردة،  أساس

المعمومات  تأثيرحول مدى  FAMAومات حسب مؤسسيا اتخاه القرارات المالية، وتدور نظرية الكفاءة المعم
واردة إلى السوق، ا دراسة سموك المستثمر اتجناه كل معمومة جنديدة هوانعكاساتيا عمى سعر الورقة المالية، وك

ات فرضية أسواق الأوراق المالية الكفؤة أحدى المواضيع الأكثر جندلا في الأدبيوفقا لمفيوم الكفاءة تعتبر 
الاقتصادية، وقد حظيت بدراسات واسعة في العموم المالية، فبعد أربع عشريات من البحث والآلاف من 

 اتفاق فيما يتعمق بالأسواق المالية الكفؤة.إلى المنشورات والمجنلات لم يتوصل 

  الإشكالية

ر في الاستثما عمميةتوفيرىا فيو، لتشجنيع  إدارة السوقأولى الميام التي تسعى  تعد كفاءة السوق   
 دخول مستثمرينرين لزيادة استثماراتيم فيو  و بالكفاءة، فإن هلك يكون حافزا لممستثم السوق، فكمما امتاز السوق

معالجنة  إلىفإن ىهه الدراسة تسعى  لآخر وعمى ضوء ما سبق ن مستوى الكفاءة يتفاوت من سوقجندد ولأ
 التالية: الإشكالية

 كفؤة عند المستوى الضعيف؟ الخميجيالمالية لدول مجمس التعاون  الأوراق أسواقهل 

 الفرعية: الأسئمة

 المالية؟ الأوراق لأسواقىي الجنوانب النظرية  ما 
  ىي مختمف صيغيا؟ المالية، وما الأسواقما المقصود بكفاءة 
  المالية لدول مجنمس التعاون الخميجني السير العشوائي؟ الوراق الأسواقىل تتبع مؤشرات أسواق  

 

 :فرضيات الدراسة

 المالية لدول مجنمس  الأوراق أسواقفي  الأسيم أسعار تغيرات بين إحصائية هات دلالة توجند علاقة لا
 تتصف بالكفاءة عند المستوى الضعيف؛ أنيا أيالتعاون الخميجني، 
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 المالية لدول مجنمس  الأوراق أسواقفي  الأسيم أسعار تغيراتبين  إحصائية هات دلالة توجند علاقة
 لا تتصف بالكفاءة عند المستوى الضعيف؛ أنيا أي، التعاون الخميجني

  المالية لدول مجنمس التعاون الخميجني يتبع السير العشوائي و البعض  الأوراق أسواقبعض مؤشرات
 لا يتبع السير العشوائي، الأخر

 اختيار الموضوع: أسباب

 فيما يمي: إجنماليادافعة لاختيار ىها الموضوع دون غيره، يمكن  أسبابىناك عدة 

المعرفة الهاتية  إثراءيعتبر ىها الموضوع احد الاىتمامات و الميول الشخصية لمطالبة، والرغبة في  -1
 بالموضوع، ومواصمة الدراسة في الموضوع لو علاقة بالتخصص اقتصاد مالي وبنكي؛

الموضوع  وأىميةقيمة  إلىبالنظر  المالية لدول مجنمس التعاون الخميجني الأوراق سواقأمدى كفاءة  إبراز -2
 في ظل التحولات العالمية المتسارعة؛

من  والتيالمالية،  الأوراقالنظرية لسوق  الأسسمحاولة تقديم من خلال ىهه الدراسة، رؤية معمقة حول  -3
المالية لدول مجنمس التعاون الخميجني، حتى  الأوراق الأسواقالقصور في  أوجنوخلاليا يمكن الكشف عن 

 يتم تقديم بعض الحمول التي تساىم في تفعيميا.

 الدراسة: أهمية

المال نظرا لعلاقتيا  أسواقالمواضيع الجندلية التي تناولت  أىمالمالية من  الأسواقيعد موضوع كفاءة    
 إمكانية، وبالتالي الأسيم أسعاربقدرة وسرعة السوق عمى العكس المعمومات الضرورية لممستثمرين في 

 المستثمرين من تحقيق عوائد غير اعتيادية.

المالية من خلال اختبار كفاءة اي سوق لمعرفة مستوى الكفاءة  الأسواقكما يعد مؤشرا عمى تطور    
البحث من خلال اختبار  أىميةو ىهه السوق، وتطور ىهه السوق حجنما واتساعا وعمقا، لها تتجنمى الهي تتمتع ب

المال لدول مجنمس التعاون الخميجني عند المستوي الضعيف من اخل الوقوف عمى تطورات  أوراق أسواقكفاءة 
 في ىها المجنال. الأسواقالتي طرأت عمى ىهه 
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 الدراسة: أهداف

 لأسواقالنظري  الإطارتحديد جنوة من ىها البحث تتمثل في المر  الأىدافللاعتبارات السابقة، فإن  نظرا
 الأوراق أسوقمن خلاليا عمى الاقتصاد، معرفة متطمبات كفاءة  يؤثرالمالية، ومعرفة الآليات التي  الأوراق

عند المستوى الضعيف  الخميجنيالمالية لدول مجنمس التعاون  الأوراق لمالية، كهلك اختبار كفاءة أسواقا
 وعرض مختمف الاختبارات المطبقة في هلك.

 المكاني لمدراسة:الزماني و  رالإطا

بصفة عامة عمى دراسة  الإشكالية أسئمةعمى  الإجنابةالدراسة باقتصارىا عمى محاولة  إطاريتحدد    
مكاني وقد تم اختيار الفترة من  كإطارالمالية لدول مجنمس التعاون الخميجني  الأوراق أسواقتحميمية لكفاءة 

 كبعد زمني. 2112نياية  إلى 2114

 المنهج المستخدم:

المتبناة، وقصد نفي الفرضيات  أو إثباتالمطروحة، وتحميل أبعادىا ومحاولة  الإشكاليةعمى  للإجنابة   
بمختمف جنوانبو، اعتمدنا في هلك عمى مختمف الناىج المعتمدة  والإحاطة أىدافودراسة وتحميل الموضوع وبموغ 

الاستعانة بو في  تم المنيج التاريخي وىي منيا تم المزج بين العديدحيث ظعموما،  في الدراسات الاقتصادية
تتبع  إلى بإضافةالمالية،  الأوراقالبحث كنشأة والتطور سوق  أجنزاءوالتطورات التاريخية في بعض  الأحداثتتبع 

تم الاستعانة  المنيج الوصفيمالية لدول مجنمس التعاون الخميجني، كهلك ال الأوراق أسواق إقامة أومراحل نشأة 
المالية،  الأوراق لأسواقظرية نطبيعة العناصر التي سيتم تناوليا من خلال عرض الجنوانب ال إلىنظر بالبو 

فتم استخدامو في اختبار كفاءة الأسواق الأوراق المالية لدول مجنمس  المنيج القياسي، أما الأسواقكفاءة ىهه 
 .Eviews8التعاون الخميجني بالاعتماد عمى برنامج 
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  الدراسات السابقة:

ضوع اختبار كفاءة الاقتصادية، وأىم ىهه ىناك العديد من الدراسات العربية والأجننبية التي عالجنت مو 
 :الإطلاقالدراسات عمى 

بالبورصات العربية )بورصة المالية وتكامميا دراسة قياسية  الأسواقكفاءة ، عبد الله بن الضبدراسة  -
، مهكرة 2112 2111الفترة  خلالعمان، بوصة الكويت، بورصة الدار البيضاء، البورصة المصرية(، 

حيث  ،مقدمة لاستكمال متطمبات شيادة الماجنستير في العموم الاقتصادية، تخصص: نمهجنة اقتصادية
المالية العربية وتكامميا مع بعضيا في كل من  الأسواقاختبار كفاءة كانت  تيدف ىهه الدراسة إلى 

تقرارية، اختبارات شبة الاس باستخدام 2112-2111، الكويت، المغرب، ومصر خلال الفترة الأردن
 اختبار السببية بمفيوم غرانجنر.التكامل و 

مما يعني عدم كفاءة ىهه الأسواق عند المستوى  اتسير عشوائيسعار لا الأإن  إلىوقد توصمت دراسة 
الضعيف، انو توجند علاقة شبو تكامل بين أسعار أسيميا ووجنود علاقة سببية هات دلالة بين أسعار الأسيم 

قامة تكامل اقتصادي فيما بين الدول العربية.   والعوائد، مما يشجنع العمل عمى إنشاء سوق عربية مشاركة وا 

، مجنمة المالية للأوراقدراسة الكفاءة السعرية لسوق دمشق  ،سممان موصمى وحازم السماندراسة   -
سورية، حيث كانت تيدف -2113العدد الثاني -22مجنمد جنامعة دمشق لمعموم الاقتصادية و القانون، ال

المالية عند  للأوراقفي سوق دمشق  1221فاما  اقترحياالسعرية التي  الكفاءةاختبار ىهه الدراسة إلى 
إها لم يجنرا ثبات دليل يدعم المستوى الضعيف من الكفاءة فميس من  لأنوالمستوى الضعيف، هلك 

القوي. وقد استخدم اختبار الارتباط  أوسواء شبو قوي  الأوسعالضروري اختبار الكفاءة عمى المستوى 
 للأوراقر كفاءة سوق دمشق عمى اختبار ديكي فولر المطور لاختبا بالاعتمادالمتسمسل وجنهر الوحدة 

 حتى 2111المالية من جنانفي  للأوراقالمالية، شممت عينة الدراسة قيم مؤشر سوق دمشق 
 .2111جنوان

 نأ: إلىغير عشوائية، ومن ثم فإنو يمكن التوصل  الأسيم أسعارتحركات  نأ وقد توصمت الدراسة إلى
 المالية غير كفاءة عن المستوى الضعيف. وراقلألسوق دمشق 
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دراسة حالة  -لية ودورها في تخصيص الاستثماراتالما الأوراقكفاءة سوق ، رفيق مزاىدية دراسة -
، مهكرة مقدمة لنيل شيادة الماجنستير في العموم الاقتصادية، تخصص: اقتصاد السعودية الأسهمسوق 

 أسيمكفاءة سوق  أداءمراجنعة  الدراسة تيدف إلى، حيث كانت ىهه دولي، جنامعة باتنة، الجنزائر
السعودية ومدى قدرتيا عل تحقيق الميام المنوطة بيا عل النمو الهي يسيم في زيادة الرفاىية 

 في السوق. المشاركة للأطرافالاقتصادية 

بالنسبة  أماالسعودية تتمتع بالكفاءة عند المستوى الضعيف،  الأسيم ن أسواقأ قد توصمت الدراسة إلىو 
تزال تشوبيا العديد من التشوىات، وبالتالي فإن ضعف قدرة  السعودية لا الأسيملعممية تخصيص الاستثمار في 

 الأسيمسوق  أنمعدل النمو، كهلك  تباطؤ إلىيؤدي  أنالسوق عمى التخصيص الكفء لمموارد المالية يمكن 
  في دعم الاقتصاد الوطني. السعودية لم تؤدي خلال فترة الدراسة الدور المطموب منيا 

لدول  كميا تعالج موضوع الكفاءة عند المستوى الضعيف أنوما يميز ىهه الدراسة عن الدراسات السابقة 
عند  الستة كفاءة السعرية دول مجنمس التعاون الخميجني فتعالج غير أن دراستي  العربية أو دولة واحدة فقط،

 .باعتماد عمى مؤشر العام كل دولة وهلك بإجنراء عدة اختبارات قياسية المستوى الضعيف

 تقسيمات الدراسة:

شكاليةنظرية وتطبيقية شاممة لموضوع  إحاطةجنل أمن  الدراسة واختبار الفرضيات المعروضة، سيتم  وا 
تمة عامة، حيث المقدمة عامة وخا بالإضافةثلاثة فصول، فصميين نظريين والثالث تطبيقي  إلىتقسيم الدراسة 

 خصص:

بحيث يعتبر بمثابة فصل تمييدي المالية  الأوراق للأسواقالهي جناء بعنوان: دراسة نظرية و  :الأولالفصل 
المالية، بينما تم التطرق في  للأسواقالمفاىيمي  بالإطارييتم  الأولالمالية، والمبحث  لأسواقلمتعريف عمى 
تقييم وتحديد  لأساليبالمبحث الثالث فخصص  أماالمالية،  الأوراق بأسواقطبيعة عمميات  إلىالمبحث الثاني 

 المالية. الأوراقفي بورصة  الأسعار

المالية، حيث تطرقنا في  الأوراقوالهي جناء يحمل عنوان: دراسة تحميمية لكفاءة سوق  الفصل الثاني:
المعمومات  إلىفي المبحث الثاني فتطرقنا  أماالمالية،  الأوراقالنظري لكفاءة سوق  الإطار إلى الأولالمبحث 
 المالية. الأوراق أسواقمؤشرات  إلىث الثالث حن خصصنا المبيالمالية، في ح الأوراق الأسواقوكفاءة 
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وعنوانو اختبار الكفاءة السعرية عند المستوى الضعيف لبورصات دول مجنمس التعاون  الفصل الثالث:
ى الإطار النظري لأسواق الأوراق المالية لدول مجنمس التعاون الخميجني، إل الأول تطرق في المبحث، ونالخميجني

، وفي الأخير قمنا باختبار كفاءة كل المؤشرات العامة لبورصات دول مجنمس التعاون الخميجني أما المبحث الثاني
وى سوق من سواق الوراق المالية لدول مجنمس التعاون الخميجني عمى حدى لمعرفة مدى كفاءتيا عند المست

 الضعيف.

النتائج المتوصل إلييا، اختبار فرضيات الدراسة، ثم التوصيات تضم الخلاصة العامة، و  تمة عامة:خا
 المقترحة، وأخيرا أفاق الدراسة.
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 :تمهيد
الخاص في ة التي تعتمد عمى قطاعيف العاـ و المالية مركزا حيويا في النظـ الاقتصادي الأسواؽتحتؿ    

خاصة نظرا لما  بأىميةالمالية  الأسواؽوتتمتع  ألاقتصاديةبيدؼ تمويؿ خطط التنمية  الأمواؿتجميع رؤوس 
 دولة، وكمما كاف النظاـ أيتزاولو مف نشاط، وتعتبر انعكاس لمنظـ والسياسات المالية والاقتصادية المتبعة في 

، إذ تعد الأسواؽ المالية في أي دولة تطور النشاط الاقتصادي وتقدمو إلىذلؾ  أدىالمالي لمدولة متطورا كمما 
زت في العصر الحديث أىمية الأسواؽ المالية كمقياس درجة التطور وقد بر  الاقتصادركيزة أساسية في بنية 

الاقتصاد، والدور الميـ الذي تمعبو في تنمية الاقتصاد الوطني لأي دولة وذلؾ بتنمية المدخرات الوطنية، فقد 
الية تطور الاقتصادي والصناعي الذي مرت بو معظـ دوؿ العالـ خاصة الرأسم-ارتبط تطور الأسواؽ المالية باؿ

 منيا.
ي وذلؾ مف اجؿ النيوض لذلؾ أصبحت حاجة الدوؿ النامية إلى أسواؽ مالية متطورة شيء إلزام

ليذا تسعى ىذه الدوؿ إلى أقامة  الاقتصاديةوذلؾ لتأثير ىذه الأسواؽ عمى المشروعات والانجازات  باقتصاديات
 ية.ىذه الأسواؽ ودعميا حتى يكوف ليا دورا فعاؿ في التنمية الاقتصاد

 أو الأسواؽكاف المستوى الفمسفي لطبيعة ودور ىذه  إفالمالية العديد مف التطورات  الأسواؽلقد عرفت 
المرودية أو مف جديدة تمبي مطالب المتعامميف مف ناحية  وأدواتالمتمثؿ في ابتكار طرؽ  العمميعمى المستوى 

تعيا مالأسواؽ مف تأدية ىذا الدور يتطمب ذلؾ ت ناحية إمكانية تحديد وتسيير المخاطر المالية، ولكي تتمكف ىذه
بمستوى مف الكفاءة، ىذه الأخيرة التي تتحدد بمدى توافر المعمومات لكؿ المستثمريف مف خلبؿ توفير احدث 
وأنجع وسائؿ تكنولوجيا المعمومات مف اجؿ إيصاؿ المعمومة إلى جميع المستثمريف أينما وجدوا، وتمكينيـ مف 

الدراسة النظرية لسوؽ الأوراؽ المالية  إبرازوارتأينا في ىذا الفصؿ إلى . التداوؿ في السوؽ الماليةالاطلبع عمى 
 والدور التي تمعبو في الاقتصاد، وذلؾ مف خلبؿ المباحث التالية:

 
 

 : الإطار المفاهيمي للأسواق الماليةالمبحث الأول
 : طبيعة عمميات سوق الأوراق الماليةالمبحث الثاني

 : أساليب تقييم وتحديد الأسعار في سوق الأوراق الماليةبحث الثالثالم
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 الإطار المفاهيمي للأسواق المالية المبحث الأول:
مالية يعتبر أداة ىامة لتوفير وتقديـ الماؿ للؤنشطة المختمفة وذلؾ مف خلبؿ الدور  إف وجود سوؽ
ا ني، كما يمكالمختمفة لات الاستثماراوتوجيييا إلى مجتيا المالية في تجميع المدخرات االأساسي لكؿ مؤسس

بالإضافة إلى ما تحتويو السوؽ مف منتجات مختمفة مف  ،ولةبالمستقبؿ، وتوضيح الحالة الاقتصادية لمد التنبؤ
أسيـ سندات بأنواعيا إضافة إلى المشتقات المالية والأوراؽ الميجنة التي تسمح لممستثمريف في تنويع محافظيـ 

   الية، ويسمح ليـ في الحصوؿ عمى السيولة في أي وقت مف خلبؿ بيعيـ ليذه المنتجات في السوؽ الثانوي،الم
لأف أسواؽ الأوراؽ المالية، بمثابة سوؽ تتحقؽ فيو المنافسة الحرة وتحدد فيو أسعار لقانوف العرض والطمب، لذا 
فإنيا جياز لقياس قوة أو ضعؼ اقتصاد بمد ما بصفة مستمرة، مف أجؿ ىذا كمو كانت سوؽ الأوراؽ المالية 

ولذلؾ تسعى كؿ الدوؿ لتفعيؿ ىذه ؽ النمو والمتخمفة محؿ اىتماـ الكثير مف الدوؿ بما فييا تمؾ السائرة في طري
 :المطالب التالية المبحث إلىولتوضيح ما سبؽ سنحاوؿ تقسيـ ىذا  الأسواؽ نظرا لجودتيا الاقتصادية.

 سوؽ الأوراؽ المالية وموقعيا مف الأسواؽ الأخرى: المطمب الأول
 وظائفياوراؽ المالية خصائصيا و سوؽ الأ: الثانيالمطمب 

 تنظيـ سوؽ الأوراؽ المالية: الثالث مطمبال
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 ها من الأسواق الأخرىع: سوق أوراق المالية موقالمطمب الأول
وسائؿ تمويؿ عمميات  أىـبالغة في الاقتصاديات الحديثة باعتبارىا مف  أىميةالمالية  الأسواؽتكتسي 

الخاص، خاصة بعد تراجع الدور الريادي لمبنوؾ في عممية  أوالقطاع العاـ التنمية الاقتصادية سواء في 
بالتالي و  المشتقة أو سواء التقميدية أنواعياالمالية بكؿ  الأوراؽىي المجاؿ الذي يتـ فيو تداوؿ  التمويؿ، وتعتبر

سوؽ ملصعب إعطاء مفيوـ واحد محدد المنشاط الاقتصادي، فمف ليعتبر سوؽ الأوراؽ المالية الركيزة الأساسية 
نظر الباحثيف  مف   وجوىاتاختلبؼ الموضوع و المالي، بالأخص في ظؿ وجود أبحاث متعددة تتناوؿ ىذا 

 زاوية أخرى.
 

 : تعريف السوق ومعايير تصنيفهاالأول الفرع
 لقد تعددت أنواع الأسواؽ بسبب تعدد معايير التصنيؼ إلا أنو يمكف التوصؿ إلى تعريؼ شامؿ ليا.

 تعريف السوق -1

 1.الإبؿ وغيرىا ويسوقيا وسياقا اجاءت في لساف العرب: السوؽ معروؼ سابق: لغة
: ىو المكاف المعروؼ الذي يمتقي فيو البائعوف والمشتروف لمتعامؿ في سمعة معينة أو سمع اصطلاحا

 2متنوعة.
مستثمروف وال إذ يمكننا التوصؿ إلى التعريؼ التالي: السوؽ ىو المكاف الجغرافي الذي يمتقي فيو البائعوف

رض تبادؿ السمع والخدمات، ويمكف أف يظير السوؽ في شكؿ مادي مثؿ البورصة أو في شكؿ غير مادي غب
 وقت الراىف لـ تعد ىناؾ أىمية لممكاف.المثؿ سوؽ العمؿ، أما في 

 معايير تصنيف الأسواق -1

سـ الأسواؽ تصنؼ الأسواؽ وفقا لمعايير عديدة، فيناؾ مف يصنفيا مف حيث توحيد السعر وفيو تق
النوعيف ىما: السوؽ الكامؿ والسوؽ غير الكامؿ ويقصد بالأولى تمؾ السوؽ التي يحدد فييا سعر واحد لمسمعة 

مكف التمييز بالإضافة إلى ىذا التصنيؼ فإنو ي، ط الشائع لأغمب الأسواؽمالواحدة أما النوع الثاني فيو يمثؿ الن
 :بيف الأسواؽ مف خلبؿ

رجة المنافسة، حيث نجد ثلبثة أنواع مف الأسواؽ وىي سوؽ المنافسة الكاممة، الاعتماد عمى معيار د
ى الاحتكارية، فضلب عف ىذا يوجد نوع آخر ينتمي إلى ىذا التصنيؼ ويسم المنافسة سوؽ الاحتكار التاـ وسوؽ

                                                 
 1042، الطبعة الأولى، دار المعارؼ، القاىرة، مصر، ص:لسان العربالديف محمد مكرـ أبو الفضؿ ابف منظور الإفريقي،  جماؿ1

في الفترة ، السعوديةدراسة فقهية الدورة العشرين لممجمع الفقهي الإسلامي المنعقد في مكة، -التلاعب في الأسواق الماليةعبد الله بف محمد العمراني، 2
 3، ص:1101ديسمبر 18-14ف م
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ى سوؽ احتكار القمة وىو في الحقيقة مزيج بيف سوؽ المنافسة الكاممة والاحتكار إلا أنو يميؿ إل سوؽ
 1.الاحتكار

ذا نظر   2:فيما يمي نذكرىا أنواع لأنواع الأسواؽ مف حيث طبيعة السمعة فإننا نجد أربعة ناوا 
: وىي السوؽ التي نعرفيا جميعا والتي تمثؿ المنتجات الصناعية والزراعية...الخ، وقد سوق السمع -

 تكوف عبارة عف سوؽ جممة أو سوؽ تجزئة.

مف أمثمة ىذه السوؽ نجد سوؽ خدمة الكيربائي والحلبؽ وسوؽ الخدمات  سوق الخدمات: -
 الصحية...الخ.

في ىذه السوؽ يأتي الطمب مف جانب أصحاب الأعماؿ والذيف يرغبوف في توظيؼ  سوق العمل: -
 وتشغيؿ العماؿ أو أصحاب الميف والذيف يمثموف العرض.

ت في أجاؿ فروضيا قصيرة متوسطة أو طويمة، وىي سوؽ التي تكوف فييا المعاملب سوق المال والنقد: -
 وتسمى في بعض الأحياف سوؽ رأس الماؿ. 

 
 : تعريف الأسواق المالية وتصنيفهاالثاني الفرع

 :فيما يمي ليا سنتطرؽ يالتتصنيفات و تعاريؼ و  المالية عمى عدة الأسواؽتحتوي 
 سنقوـ بعرض مجموعة مف التعاريؼ: تعريف الأسواق المالية: -0

ىو: الإطار الذي مف خلبلو تمتقي الوحدات الاستثمارية مع وحدات الادخار وذوي الفوائض  الماؿ سوؽ
المالية لعقد الصفقات القصيرة أو الطويمة الأجؿ مف خلبؿ تداوؿ للؤداة المالية المناسبة، أو مف خلبؿ عمميات 

 3المتاجرة بأدوات السوؽ.
يو البائعوف والمستثمروف لإتماـ الصفقات المالية فيما بينيا كما عرؼ سوؽ الماؿ بػ: المكاف الذي يمتقي ف

تبادلا للؤصوؿ المالية قصيرة الأجؿ أو كاف متوسط أو طويلب، حيث يتـ  وتبادؿ الأصوؿ المالية، سواء أكاف
ح بنجا ر ىذه العمميةيالتبادؿ بطريقة منظمة ومدروسة اعتمادا عمى القوانيف والموائح والتعميمات التي تضمف س

                                                 
، ص 1111، لدنيا الطباعة والنشر، الإسكندرية، مصر، دار الوفاءأحوالها ومستقبمها،  -بورصة الأوراق المالية موقعها من الأسواقمحمود أميف زويؿ،  1

 16 15ص:

  21 -17نفس المرجع  السابؽ، ص: 2

 11، ص:1111الفنية، مصر، ، مطبعة الإشعاع بورصة الأوراق الماليةصالح الديف جودة،  3
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المحتممة وبذلؾ يتـ توجيو المدخرات لوجية الصحيحة ضمانا  المخاطرتحقيقا لمعائد المتوقع، بما يتناسب مع 
 1.لمصمحة الأطراؼ المتعاممة في السوؽ

فييا تدفؽ الأمواؿ مف تمؾ الوحدات المدخرة إلى الوحدات  كما نعرؼ الأسواؽ المالية: الأماكف التي يتـ
الي وليس لدييا فرص استثمارية ممواؿ مف الوحدات التي تقوـ بالادخار ولدييا فائض المستثمرة. حيث تنتقؿ الأ

كافية لاستخداـ ىذه الأمواؿ إلى الوحدات التي لدييا فرص استثمارية، لكف لا تتوافر ليدىا الأمواؿ الكافية 
السياسة العامة لمدولة  لاستغلبؿ ىذه الفوائض، ويتـ ذلؾ بطلبؽ عديدة تتلبءـ مع معتقدات الأفراد وفي إطار

 2وما تستيدؼ تحقيقو مف المتغيرات الاقتصادية الأساسية مثؿ الدخؿ القومي ومستوى الأسعار.
 تصنيفها: -2

 عمى النحو التالي: يةسواؽ المالالأ يمكف تصنيؼ
 الأسواق النقدية: - أ

 نذكر منيا: النقديةىناؾ عدة تعاريؼ للؤسواؽ 
الأدوات المالية قصيرة الأجؿ التي تكوف مدة و تبادؿ  يتـ إصدارالسوؽ الذي  عرؼ سوؽ النقدية بأنو:ي

داع القابمة الخزانة والكمبيالات المصرفية والأوراؽ التجارية، وشيادات الإي ناتذو أ مثؿاستحقاؽ أقؿ مف سنة، 
 3.الضماف والاعتمادات المصرفيةخطابات و  القروض،لمتداوؿ، والودائع و 

استثمارية قصيرة الأجؿ سيمة التحويؿ إلى سيولة والتي أىميا  بأدواتسوؽ تتعامؿ  بأنوكما يعرؼ كذلؾ: 
 4.الخزينة، والقبولات المصرفية وودائع قابمة لمتفاوض، أوراؽ يورودولار...الخ أذونات

الأسواؽ المالية والتي يمكف أف نذكر أدوات ىذه الأوراؽ بخصائص عديدة، تميزىا عف غيرىا مف  تتسـ
 5يمي:منيا ما 
واحد وفي بعض ح فترت تسديدىا ما بيف يوـ او تتداوؿ في الأسواؽ النقدية أدوات مالية قصيرة الأجؿ تتر  -

 الحالات سنة واحدة وذلؾ بشكؿ عاـ؛

                                                 
، أطروحة دور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية دراسة تجربة جمهورية مصر العربية مع إمكانية تطبيقها عمى الجزائرصلبح الديف شريط،  1

 72، ص:1101-1100(، الجزائر، 2دكتوراه في العموـ الاقتصادية فرع نقود ومالية، جامعة الجزائر)

 8، ص:1115، دار الرضا لمنشر، دمشؽ، سوريا، ) بين النظرية والتطبيق(الأوراق الماليةات بورص الاستثمار فيد العربيد، عصاـ في 2

، 1101، دوف طبعة، دار الكتاب الحديث، القاىرة، مصر، دور سوق المال وبورصة الأوراق المالية في تشجيع الاستثماراترمزي شاكر مستجير،  3
 42ص:

 60-58، ص ص:1115، دار الحامد، الطبعة الأولى، الأردف، استثمار في البورصةعبد الجواد، محمد عوض  4

 71، ص:1115، دار الحامد، الطبعة الأولى الأردف، الأسواق المالية والنقديةمحمد إبراىيـ الشديفات،  5
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تحويؿ الأدوات المتداولة فييا إلى نقود وىذا ما دفع  لسيولةتتميز الأسواؽ النقدية بسيولتيا العالية وذلؾ  -
 لأسواؽ النقدية؛اتسميتيا بالناس إلى 

لتعامؿ الأسواؽ النقدية بأدوات قصيرة الأجؿ وارتفاع سيولتيا فإنيا مقارنة بأسواؽ رأس الماؿ التي  انظر  -
 الأجؿ تعاني مف مخاطر أقؿ لمفشؿ؛ تتعامؿ بالأدوات الاستثمارية طويمة

لمحددة باستثناء الودائع إف غالبية الأدوات النقدية قابمة لمخصـ، وذلؾ لأنيا تباع عادة بأقؿ مف قيمتيا ا -
 رفية؛صالم

ىذه الأسواؽ  تتميزتقوـ الأسواؽ النقدية بممارسة الكثير مف وظائؼ البنوؾ التجارية وفضلب عف ذلؾ  -
بقدرتيا عمى تجاوز التكاليؼ الفرضية لمفوائد المصرفية، وبالتالي فإنيا تستقطب الأمواؿ الكبيرة الموجية 

 .ستثمار في فقرات قصيرةلا

 سوق النقد:هيكل  -

 1كما يمي: ويمكف عرضيا يتكوف سوؽ النقد مف سوقيف السوؽ الأولية والسوؽ الثانوية
 :قصيرة وبأسعار فائدة تمدد  للآجاؿوالتي يتـ فييا الحصوؿ عمى الأمواؿ المراد توظيفيا  السوق الأولية

 2.وسمعتو المالية حسب مصدر ىذه الأمواؿ ومكانة المقترض

 وىي السوؽ التي يجري فييا تداوؿ الإصدارات النقدية قصيرة الأجؿ، وبأسعار تتحدد : السوق الثانوية
 حسب قانوف العرض والطمب.

تكوف محؿ إصدارات جديدة تمثؿ البيع الأوؿ لأدوات الديف، بينما تكوف السوؽ  ةأي أف السوؽ الأولي
سوؽ  النقد الثانوي مف سوقيف ىما الثانوية محؿ تداوؿ بيف مشترييا الأوؿ والمشتريف الآخريف ويتكوف سوؽ

 الخصـ وسوؽ القروض القصيرة الأجؿ.
 يمكف عرضيا في الشكؿ الموالي:

 
 
 
 

                                                 
، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة التجربة المغربية الأسواق المالية ودورها في تنشيط إستراتيجية الخصخصة، دراسة لواقعنسريف بوتة،  1

 15، ص:1104-1103الماجيستر في العموـ الاقتصادية، تخصص الأسواؽ المالية والبورصات، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 

راسة حالة بعض الشركات العربية، أطروحة ، دالأسواق وخصخصة المؤسسات الاقتصادية العمومية ودور العممية في إحداث التنميةمختار حميدة، 2
 60، ص:1100-1101، الجزائر، 2دكتوراه فيالعموـ الاقتصادية، جامعة الجزائر
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 مكونات السوق الثانوي :(11الشكل رقم)
 
 
 
 

 

 
الأسواق وخصخصة المؤسسات الاقتصادية العمومية ودور العممية في إحداث : مختار حميدة، رالمصد
، الجزائر، 2الجزائر، دراسة حالة بعض الشركات العربية، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، جامعة التنمية
 61:، ص1101-1100

 

والسوؽ  الأوليةكجزء مكوف لسوؽ الماؿ مف سوقيف وىما السوؽ سوؽ النقد  يتكوف: مكونات سوق النقد -
 الأجؿ.قصيرة سوؽ الخصـ وسوؽ القرض  إلىالتي بدورىا تنقسـ الثانوية و 

 الشكؿ الموالي يوضح أىـ مكونات سوؽ النقد:
 ق النقد: مكونات سو(12رقم ) الشكل

 
 
 
 
 
 

 استراتيجيةالأسواق المالية ودورها في تنشيط نسريف بوتة، مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى : المصدر
، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة الماجيستر في العموـ الخصخصة، دراسة لواقع التجربة المغربية

، 1104-1103ر، بسكرة، الجزائر، الاقتصادية، تخصص الأسواؽ المالية والبورصات، جامعة محمد خيض
، أطروحة دراسة تجارب دولية-ودورها في تعزيز أداء صناديق الاستثمارالأسواق المالية عمر عبو، و  17:ص

مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، قسـ العموـ الاقتصادية، جامعة حسيبة بف بوعمي، الشمؼ، 
 02، ص:1105-1104الجزائر، 

 
 
 

 السوؽ الثانوي

سوؽ الخصـ: فيو يتـ خصـ الأوراؽ المالية التجارية مف قبؿ المؤسسات 
 التي تقدـ أوراقيا التجارية لمخصـ

 سوؽ القروض قصيرة الأجؿ: تبرـ بيف الأفراد والمؤسسات، والبنوؾ التجارية
مف ناحية أخرى وىي عمميات قصيرة الأجؿ يتولاىا الجياز المصرفي  

 المصرفيالمصرفي

 سوؽ النقد

 السوؽ الأولية السوؽ الثانوية

 سوؽ القرض قصير الأجؿ سوؽ الخصـ
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 سوق  رأس المال   - ب

عف نظاـ يتـ بموجبو الجمع بيف البائعيف والمشتريف لنوع معيف مف الأوراؽ أو الأصؿ  عبارة:يعرؼ بأنو
مالي معيف طويمة الأجؿ التي يزيد أجؿ استحقاقيا مف سنة سواء كانت أوراؽ ممكية أو ديوف، حيث يتمكف بذلؾ 

ة مأو الشركات العام عف طريؽ السماسرةإما المستثمريف مف بيع وشراء عدد مف الأسيـ والسندات داخؿ السوؽ 
 1.في ىذا المجاؿ

مجموع المؤسسات والأفراد الذيف يتعامموف في الأدوات المالية طويمة الأجؿ، أي  :يعرؼ كذلؾ بأنو
 طويؿ ييدؼ لاستغلبؿ أمواؿ السنة الواحدة، ويكوف إقراض الأمواؿالأمواؿ واستثمارىا لفترة تتجاوز اقتراض 

عائد منيا، كما يكوف اليدؼ مف الحصوؿ عمى ىذه الأمواؿ ىو تمويؿ مف أجؿ تحقيؽ متاحة لفترة طويمة 
 2.استثمارات رأسمالية طويمة الأجؿ

بيف بائعي ومشتري الأصوؿ المالية بغرض تسيير  الجمعبأنيا الميكانيكية التي تستخدـ في  :ويعرؼ كذلؾ
 3.عمميات التداوؿ

سيـ للؤىي الأسواؽ التي تختص بالتعاملبت المالية طويمة الأجؿ وتتضمف أسواقا  :أسواؽ رأس الماؿ
ملبت نقدية، لأف تعاملبتيا والسندات وتعد مف أسواؽ الماؿ طويمة الأجؿ وأسواؽ الماؿ قصيرة الأجؿ أسواؽ تعا

مستثمر الذي عمى عممية استلبـ شيء منصوص عميو في الصدقة يقوـ بيا المقترض إلى المقرض أو ال تنطوي
 4.يسددىا نقدا

 خصائص سوق رأس المال: -
 5:يتكوف سوؽ رأس الماؿ مف عدة خصائص نذكر منيا

سوؽ رأس الماؿ قد يرتبط بالأوراؽ المالية طويمة الأجؿ ويكسب أىمية خاصة في تمويؿ المشروعات  -
 طويؿ؛ التي تحتاج إلى رؤوس الأمواؿ كبيرة عمى أجؿ الإنتاجية

ؤوس الأمواؿ يعتبر عائد فإف اىتماـ المستثمريف في رأس الماؿ يكوف الدخؿ أكثر الاستثمار في سوؽ ر  -
 منو نحو السيولة والمخاطرة؛

                                                 
، الطبعة الأولى، مركز النشر العممي، جامعة الممؾ عبد العزيز، جدة، الأسواق المالية من منظور إسلامي )مذكرة تدريسية(نبيؿ بف سمماف آؿ فوزاف،  1

 6، ص:1101السعودية، 

 30 31، ص ص:0882، جامعة عيف الشمس، مصر، الأسواق المالية والاستثمارية الماليةحسف محروس،  2

 65، ص:image ،0887، منشورات ، بورصات أسواق رأي المال وأدواتها الأسهم والسنداتضياء الديف مجيد الموسوي 3
  7، ص:1117 ، دار الفاروؽ لمنشر والتوزيع،، أسواق المالكويؿ براياف 4

 24، ص:1111، الطبعة الأولى، دار صنعاء لمنشر والتوزيع، عماف، الأردف، الأسواق المالية والنقديةجماؿ جويداف الجمؿ،  5
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قبؿ الوكلبء  بو مفلكونو متعامؿ نظرا  ر تنظيـ مف السوؽ النقديثأك وىذا السوؽ بكون يتسـ -
 والمتخصصيف؛

الاستثمار في سوؽ رأس الماؿ يكوف أكثر مخاطرة وأقميا سيولة في الاستثمار بالسوؽ النقدي وذلؾ  -
دوات الاستثمارية فيو مثلب السندات طويمة الأجؿ الأمر الذي يحتمؿ مخاطرة سوقية، أو الأنظرا لأف 

 اطرىا كبيرة نسبيا؛سبيا إلا أف مخسعرية وتنظيمية مختمفة وكذلؾ الأسيـ بالرغـ مف أف عائدىا كبير ن

يتطمب سوؽ رأس الماؿ وجود ثانوي يتـ تداوؿ أدوات الاستثمارية المختمفة فيو، وذلؾ حتى يتـ تنشيط  -
راؽ المالية طويمة الأجؿ الأمر و الاستثمار في سوؽ رأس الماؿ وحتى توفير سيولة نقدية ملبئمة للؤ

 الذي يزيد مف سرعة تناوليا.

 هيكل سوق رأس المال -
 سوقيف أساسيف ىما:رأس الماؿ مف  سوؽ يتكوف

  ية، وىي الأسواؽ التي تتعامؿ بالأوراؽ المالية طويمة الأجؿ ور : وتسمى أيضا بالأسواؽ الفةالسوق الحاضر
يا فور إتماـ الصفقة )البيع والشراء آنيا(، والاسـ الشائع للؤسواؽ متسمميا وتسميثـ )أسيـ وسندات(، 

لأوراؽ المالية، ففي السوؽ الفورية تنتقؿ ممكية الورقة المالية لممشتري فورا الحاضرة أو الفورية ىو أسواؽ ا
 1.الصفقة بعد أف يدفع ثمف الورقة المالية عند إتماـ

 :ويطمؽ عمييا أسواؽ العقود المستقبمية، وىي أيضا تتعامؿ في الأسيـ والسندات ولكف مف  السوق الآجمة
يمة الورقة آنيا عمى أف يستمميا قخلبؿ عقود واتفاقيات يتـ تنفيذىا في تاريخ لاحؽ، بمعنى أف يدفع المشتري 

 2.رخاطر تغير السعمفي تاريخ لاحؽ، والغرض مف وجود ىذه الأسواؽ ىو تخفيض أو تجنب 

 استنتاج ما يمي: يمكننا عد التعرؼ عمى شقي السوؽ الماليب

 السوؽ النقدي أصوليا المالية يبمغ عمرىا عاـ أو أقؿ. -

 السوؽ رأس الماؿ أصوليا المالية يزيد عمرىا عف سنة ويتضمف سوؽ الأوراؽ المالية. -

 
 
 

                                                 
, مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة الماجيستر في السوق المالية في تفعيمها، دراسة بعض التجارب المغاربيةخوصصة ودور الياسيف عاممي،  1

 37، ص:1101-1118العموـ الاقتصادية، تخصص التحميؿ والإشراؼ الاقتصادي، جامعة قسنطينة، الجزائر، 

، رسالة لنيؿ درجة الدكتوراه في العموـ الاقتصادية، كمية العموـ الاقتصادية وعموـ معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيمهارشيد بوكساني،  2
 31، ص:1115-1114ئر، الجزائر، التسيير، جامعة الجزا
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 : نشأة وتعريف أسواق الأوراق المالية )البورصة(الفرع الثالث
 الأساسيةياز قياس القوة أو الضعؼ لبمد ما وىذا بصفة مستمرة وىي دائرة مف الدوائر بمثابة جالبورصة 

 يمي: فيما وىذا ما سنوضحو الاقتصاديالنشاط التي تساىـ في تمويؿ قطاعات 
 نشأة سوق الأوراق المالية -1

القرف السادس عشر الميلبدي حيث عرفت  إلىتعود البدايات الأولى لظيور وتشكؿ أسواؽ الأوراؽ المالية 
ركة وتداوؿ حباسـ )البورصات( والتي تحولت في النصؼ الثاني مف القرف السابع عشر إلى أسواؽ منظمة ل

 رؤوس الأمواؿ.
قباؿ حكومات بعض الدوؿ الاو ساىـ في دفع ىذه الأسواؽ إلى الظيور و  ستثمار الشركات المساىمة وا 

تمويؿ نفقات الدولة تجار الذىب، بيدؼ المرابيف و ى الاقتراض مف كبار المدخريف و والمموؾ وخاصة بريطانيا إل
المختمفة وكذا تمويؿ الحروب، فضلب عف احتياج الشركات المساىمة لمتمويؿ، وقد جاء عمى الافتراض ليخمؽ 

التعامؿ بتمؾ  حركة قوية لمتعامؿ بتمؾ الصكوؾ المالية والذي أدى إلى ظيور بورصات الأوراؽ المالية، وكاف
انجمترا وأمريكا، ثـ استقر التعامؿ في الطريؽ في الدوؿ الكبرى لفرنسا و الصكوؾ يتـ في بادئ الأمر عمى قارعة 

 .أعقاب ذلؾ في أبنية خاصة التي أصبحت تعرؼ فييا بأسواؽ الوراؽ المالية
عموما  والفكر الاقتصاديلية بالذكر أف أبرز حادثيف في تاريخ الإنسانية وتطور تمؾ الأسواؽ الما روالجدي

 ىما:
حركة الكشوفات الجغرافية واكتشاؼ العالـ الجديد )الأمريكتيف( وطريؽ اليند ما ترتب عميو مف ازدىار حركة -

التجارة وزيادة التبادؿ بيف الدوؿ، ومف ثـ ظيرت الحاجة إلى شركات النقؿ لشحف البضائع ومبادلتيا في الأسواؽ 
 التجارية )بورصة البضائع(. بالبورصات حينئذكانت أسواؽ حاضرة أو أسواؽ أجمة وسميت  االمختمفة سوق

الثورة الصناعية والتي كاف ليا أثر كبير في تطور الفكر الاقتصادي عامة وتطور الأسواؽ المالية عمى وجو -
ت الاستثمارية ذات الخصوص، حيث حمت الآلة محؿ الأيدي العاممة، وبالتالي زاد الإنتاج وظيرت المشروعا

حجـ الكبير التي تتطمب تمويلب ضخما يتجاوز القدرات المالية لممستثمرة الفرد، ومف ىنا ظيرت أشكاؿ جديدة 
لمشركات، وىي الشركات المساىمة التي تساىـ في تمويؿ رأس ماليا عدد كثير مف الأفراد، مف خلبؿ الأسيـ 

ـ الحؽ في تممؾ أصوليا والحصوؿ عمى أربحيا بحسب الأسيـ المساىمة التي يتـ الاكتتاب فييا والتي تعطيي
وبالتالي نشأت الحاجة إلى سوؽ منظمة لتداوؿ تمؾ الأوراؽ المالية والتي سميت  التي اكتتب فييا الفرد،

 1.(بالبورصة المالية )بورصة الأوراؽ المالية

                                                 
 00 01، ص ص:1101, دار أسامة لمنشر والتوزيع، عماف، الأردف، ، أسواق الأوراق المالية )البورصة(عصاـ حسيف1
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 تعريف أسواق الأوراق المالية -2
تعددت مفاىيـ أسواؽ الأوراؽ المالية مف طرؼ الاقتصاديوف فيناؾ مف يطمؽ عمييا سوؼ الأسواؽ  لقد

المالية أو سوؽ الأسيـ والسندات أو البورصة أو سوؽ رأس الماؿ ونحف نعتمد عمى مصطمح واحد ألا وىو 
 سوؽ الأوراؽ المالية.

ع وتشتري فييا عف طريؽ الوسطاء. عمميات خاصة في أماكف خاصة يبالتعرؼ عمى أنيا: سوؽ خاضعة 
بوضع الترتيبات العممية والتقنية اللبزمة لعمميات التداوؿ عمى القيـ المنقولة، بغية تقديـ تعنى وىي مؤسسة 

خدمات تتمثؿ في تسييؿ التعاملبت بيف وسطاء البورصة، وترقية التداوؿ عمى الأوراؽ المالية في سوؽ 
 1.البورصة

ة عف نظاـ يتـ بموجبو الجمع بيف البائعيف والمشتريف لنوع معيف مف الأوراؽ أو وتعرؼ كذلؾ: بأنو عبار 
 الأصؿ مالي معيف، حيث يتمكف بذلؾ المستثمر مف بيع وشراء عدد معيف مف الأسيـ والسندات داخؿ السوؽ

ى ذلؾ المجاؿ، ولكف مع شبكات ووسائؿ الاتصاؿ، فقد أد ىذا عف طريؽ السماسرة أو شركات العاممة في إما
المالية المركزية، وبالتالي سمحت بالتعامؿ مف خارج السوؽ  إلى التقميؿ مف أىمية التواجد في مقر سوؽ الأوراؽ

 2.مف خلبؿ شركات السمسرة المنتشرة في مختمؼ الدوؿ
عيف، بيف مجموعة مف الناس لإبراـ صفقات ممجموعة العمميات التي تتـ في مكاف  اوتعرؼ أيضا: بأني

-وجود عينة منو–ؿ منتجات زراعية أو صناعية أو أوراؽ مالية، سواء كاف موضوع الصفقة حاضرا تجارية حو 
)  3.لكف يمكف أف يوجد-أو غائبا عف مكاف العقد أو حتى لا وجود لو أثناء التعاقد )معدوـ

و يعرؼ كذلؾ: ىو السوؽ الذي يتعامؿ بالأوراؽ المالية مف أسيـ وسندات، والأسواؽ قد تكوف منظمة أ
غير منظمة ففي الأولى تتـ بيع صفقات بيع وشراء الأوراؽ المالية في مكاف جغرافي واحد معيف يعرؼ بػ 

، أما السوؽ غير منظـ فيتكوف مف عدد مف التجار والسماسرة يباشر كؿ منيـ نشاطو في مقره "البورصة"
ة ففي الأولى تتداوؿ الأوراؽ ويتوصموف بعضيـ بواسطة الحاسوب، كما أف الأسواؽ قد تكوف محمية أو عالمي

 لمنشآتوالييئات المحمية، أما الثانية فتتسع لوجود المستثمريف الأجانب، وتناوؿ أوراؽ المالية  لممنشآتالمالية 
 4.وىيئات مف دوؿ أجنبية

                                                 
الأردف، ، الطبعة الأولى، دار كنوز المعرفة العممية لمنشر والتوزيع، عماف، عقود مستقبمية-أسهم -، أسرار الفوركس عملاترائد محمود أبوطربوش 1

  05، ص:1118

 08 07عصاـ حسيف، مرجع سبؽ ذكره، ص ص: 2

 11، ص:1118، الطبعة الثانية، دار النفائس لمنشر والتوزيع، الأردف، أحكام الأسواق المالية الأسهم وسنداتمحمود صبري ىاروف،  3

 6 5، ص ص:1117الجامعة، مصر، ، مؤسسة شباب البورصات )الأسواق المال وأدواتها الأسهم والسندات(ضياء مجيد،  4
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 مكونات سوق الأوراق المالية -3
 تنقسـ أسواؽ الأوراؽ المالية إلى:

يجري فييا تداوؿ الأوراؽ المالية الجديدة الصادرة مف الشركات  (:Primary marketالسوق الأولية ) - أ
الجديدة أو القائمة، الأوراؽ المالية الحكومية التي تعود لمسمطات المحمية في ىذه السوؽ يكوف دور البورصة 

خصصة، المت الائتمانيةعادة مف قبؿ المؤسسات  اقتنائياغير الرسمية كبيرا لأف مثؿ ىذه الأوراؽ المالية يتـ 
 ،1الخمثؿ شركات التأميف، صناديؽ الضماف الاجتماعي، شركات التوظيؼ،....... 

  الشكؿ الموالي يوضح ذلؾ:و  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
، الجزء الأوؿ، الطبعة الرابعة، ديواف المطبوعات الجامعية، الجزائر، الأسواق النقدية والمالية لمبورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمالمرواف عطواف،  1

 05، ص:1117



 الفصل الأول                                                   دراســــــــة نـــــظرية للأســواق الأوراق المالية      
 

11 

 

 السوق الأولية وعلاقتها بالمتعاممين الاقتصاديين :(13لشكل رقم )ا
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

دراسة حالة  بعض   –المالية سواق الأ أداءعمى  الاستثمار ، أثر نشاط  صناديق: ليمى بوشنيفالمصدر
العموـ التجارية، تخصص  ضمف متطمبات نيؿ شيادة الماجستير في ، مذكرة  مقدمة الخميجية الصناديق
 6، ص:1117-1116 ،سطيؼ، الجزائرمحاسبية معمقة، جامعة فرحات عباس، ية و مالدراسات 

 

راد أو العائلبت والمؤسسات المالية يبيف أف أصحاب رؤوس الأمواؿ والمدخرات مف الأف أعلبهالشكؿ 
ت حكومية وخاصة في السوؽ الأولية، فيي ممتقى المتخصصة، يمتقوف مع المحتاجيف لتمؾ الأمواؿ مف مؤسسا

 لعرض وطمب الأمواؿ.
: تختص ىذه السوؽ في التعامؿ بالأوراؽ المالية التي تـ إصدارىا في السوؽ الأولية وتـ السوق الثانوية - ب

 1.ا بواسطة بنوؾ استثمار أو أحد المؤسسات المالية المتخصصة في الأسواؽ الأوليةتوزيعيا وبيعي

                                                 
، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، جامعة محمد الدول العربية أثر الأسواق المالية الناشئة عمى استقرار أسعار الصرف فيعمي بوعبد الله،  1

 31، ص:1103 – 1102خيضر، بسكرة، الجزائر 

 العائلبت والمتعامميف ذوي الإمكانيات التمويمية

 موظؼ  ادخار توظيفات 

 بنوؾ، صناديؽ الادخار، التاميف، صناديؽ التقاعد و
 التنظيمات المالية الأخرى   

 قروض، توظيفات

 السوؽ الأولية

 احتياجات

 الدولة، المؤسسات، الوسطاء الماليوف 
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عمى الأوراؽ المالية التي سبؽ إصدارىا في السوؽ سوؽ التي يجري فييا التعامؿ بال :أيضاكما تعرؼ 
لمشركة بذلؾ، إذ  الأولية، وبمعنى أخر يتـ التعامؿ في ىذه السوؽ عمى الأوراؽ المالية بيف المستثمريف ولا علبقة

 1.سبؽ أف باعتيا في السوؽ الأولية، ولذلؾ يطمؽ عمى ىذه السوؽ أيضا اسـ سوؽ التداوؿ
 والسوؽ الثانوية تنقسـ بدورىا إلى:

: تتميز ىذه السوؽ بوجود مكاف مادي ممموس ومحدد يمتقي فيو المستثمروف لمبيع السوق المنظمة -
جراءات تحدد والشراء، وىي سوؽ الأوراؽ المالية المدرج ة التي يكوف التداوؿ فييا بموجب قواعد وا 

الشروط الواجب عمى المؤسسة التي تقيد فييا أوراقيا المالية التقيد بيا مف حيث عدد المساىميف وعدد 
ما يميز ىذه السوؽ ىيكميا التنظيمي والمؤسسي حيث أنيا تدار مف قبؿ  أىـالأسيـ والإفصاح، لذلؾ 
التي تضـ أعضاء منتجيف مف ممثميف عف الشركات المدرجة في السوؽ  لجنة السوؽ أو البورصة

والحكومة، ومف أمثمة السوؽ المنتظمة بورصة نيويورؾ وبورصة لندف وبورصة طوكيو وغيرىا والوسطاء 
مف البورصات الأوربية والعربية وتكمف أىمية ىذه السوؽ في أنيا توفر الصفقات علبنية طبقا لمواعيد 

 2.ة المزايدة العمنية عبر آلية العرض والطمب للؤوراؽ الماليةمحددة وبطريق
 :وفي ما يمي سنمخص أىـ الفروؽ بيف السوقيف الأولي والثانوي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
، أستاذ ورئيس قسـ المحاسبة والمراجعة، مستشار الييئة الشرعية العالمية لمشركات، كمية طبيعة أسواق الأوراق الماليةعصاـ عبد اليادي أبو النصر، 1

 3الأزىر، ص:التجارة، جامعة 

، رسالة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه، قسـ العموـ الاقتصادية، تخصص النقود المالية، مكانة وآفاق المالية العربية من الأسواق المالية الدوليةناصر الميدي، 2
 04، ص:1101-1100جامعة الجزائر، الجزائر، 
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 : الفروق بين السوق الأولي والسوق الثانوي(11)الجدول رقم  
 

 معيار التفرقة السوؽ الثانوية السوؽ الأولية
 إصدار القيـ المتداولة -

المؤسسات، الدولة،  -
الجميور والمؤسسات المالية 

 المختصة.

توظيؼ الإصدارات  -
 الجديدة.

الدولة ) ممثمة بالخزينة  -
العمومية(، البنوؾ صناديؽ 
 الادخار، البريد ...... إلخ.

 .تبادؿ القيـ المتداولة -

مؤسسات المالية ال -
 المختصة والجميور.

مكانية  - توظيؼ الادخار وا 
ة الموجودة تبادؿ القيـ المتداول

 في المحفظة المالية.

 .سوؽ الإصدار القديمة -

البنوؾ، المؤسسات المالية  -
المختصة والوسطاء )مف 
 وكلبء الصرؼ وغيرىـ(.

 .الوظيفة الأساسية -

 .المتعامموف -

 .الأىمية بالنسبة لممستثمر -

 .طبيعة الإصدارات -

المؤسسات المختصة في  -
 جمع الأمواؿ.

 دور أسواق رؤوس الأموال في تمويل التنمية الاقتصادية، دراسة حالةد أحمد محمود، ي: محمد عمي ولرالمصد
جامعة  ،العموـ التجارية تخصص دراسات ماليةمف متطمبات نيؿ شيادة الماجستير في  مقدمة كجزء ،وريتانيام

 80:ص ،1114،الجزائر ،سطيؼ، فرحات عباس
 

: وىذه السوؽ ليس ليا مكاف معيف يتـ فيو تبادؿ الأوراؽ المالية، ولكنيا تتكوف مف عدد السوق الغير منظمة -
مف المتعامميف في ىذه الأوراؽ منتشريف في أماكف متفرقة في العالـ، وتربطيـ شبكة اتصالات قوية عف طريؽ 

وفر لحظة بمحظة خطوط الياتؼ أو أطراؼ لمحاسب الآلي أو غيرىا مف وسائؿ الاتصاؿ السريعة، والتي ت
في أسعار كؿ ورقة متعامؿ بيا. ويطمؽ عمى ىذا السوؽ أيضا السوؽ الموازية والأوراؽ المالية موضع التعامؿ 

ىذه السوؽ تخص الشركات التي لا تستطيع الوفاء بمتطمبات وشروط القيد في السوؽ الرسمية، وكذلؾ الشركات 
 1.اصة بيا بالشكؿ الذي يتطمبو القيد في السوؽ الرسميةالتي لا تريد الإفصاح عف المعمومات المالية الخ

 منظمة بذاتيا تنقسـ إلى:ال والسوؽ الغير
 تمثؿ جزءا ميما مف السوؽ الغير منظمة، وتضـ مجموعة مف شركات السمسرة التي لا السوق الثالث :

تتوفر عمى عضوية بالسوؽ المنظمة )البورصة( رغـ توفرىا عمى إمكانية التعامؿ في الأوراؽ المالية 

                                                 
 053 052، ص ص:1101، الطبعة الأولى، دار الفكر، عماف، الأردف، متغيرالأسواق المالية والنقدية في عالم عبد القادر السيد متولي، 1
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المسجمة بالبورصة، ومف بيف الأطراؼ المتعاممة في ىذه السوؽ صناديؽ التقاعد، شركات السمسرة 
 1.البورصةبصغيرة التي ليس ليا تمثيؿ ال

 وبدوف وساطة بيف المؤسسات : يعتبر ىذا السوؽ غير منظـ، حيث يتـ التعامؿ مباشرة السوق الرابع
الكبرى، حيث يتـ استبعاد شركات التجارية والسمسرة في الأوراؽ المالية بيدؼ تخفيض النفقات خاصة 

فسيا عف بائع أو مشتري ويتـ التعامؿ فيما بينيا مف خلبؿ الصفقات الكبيرة وعمييا أف تبحث بنفي حالة 
 2.شبكة اتصاؿ الكترونية حيث يمكف عف طريؽ ىذه الشبكة معرفة الأسعار وفؽ لحجـ التعامؿ

 : يمي سنعرض تمخيص لكؿ الأسواؽ التي تـ ذكرىا سابقا في الشكؿ الموالي فيماو 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

                                                 
، رسالة دكتوراه في الاقتصاد، كمية العموـ دور الخوصصة وبورصة الأوراق المالية في تمويل الاقتصاد، دراسة حالة الاقتصاد الجزائريحساف خبابة،  1

 84، ص:1114 – 1113ائر، الاقتصادية وعموـ التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيؼ، الجز 
، مذكرة مقدمة لاستكماؿ متطمبات 2119-2115وأداء الأسواق المالية، دراسة حالة سوق عمان للأوراق المالية ما بين فترة كفاءةتقييم خيرة الداوي،  2

 11، ص:1101-1100شيادة الماجستير في عموـ التسيير، تخصص مالية الأسواؽ، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، الجزائر،
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 الماليةالأوراق  : تصنيفات(14)الشكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

، الدار الجامعية، التطبيقظرية و المالية بين الن الأوراقبورصة العيد،  إبراىيـمحمد صالح الحناوي،  :المصدر
 36، ص:1111مصر،  ،الإسكندرية

 

 : سوق الأوراق المالية خصائصها ووظائفهاالمطمب الثاني
فيي تحتؿ مركزا حيويا في النظـ  تعتبر سوؽ الأوراؽ المالية الركيزة الأساسية لنشاط القطاعات المالية

تحقيؽ التنمية  والتي تساىـ بدرجة كبيرة في تحريؾ عجمة الاستثمارات والأمواؿ بيدؼ الاقتصادية المعاصرة
التي  الاقتصادية لمدوؿ، ولتحقيؽ كؿ ىذه الأىداؼ لابد مف توفر ىذه الأسواؽ عمى جممة مف الخصائص

 السوؽ المالية

 سوؽ رأس الماؿ سوؽ النقد

 أسواؽ المستقبمية أسواؽ الحاضرة

 السوؽ الثانوية السوؽ الأولية

 السوؽ المنظمة السوؽ الغير المنظمة

 السوؽ الثالث السوؽ الرابع 
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عمى الاستمرار والقياـ عدة وظائؼ تساعدىا  واؽ الأخرى، وكذلؾنستطيع مف خلبليا تميزىا عف باقي الأس
 .بنشاطاتيا
 

 : خصائص سوق الأوراق الماليةالفرع الأول
تتميز أسواؽ الأوراؽ المالية ببعض الخصائص تميزىا عف غيرىا مف الأسواؽ الأخرى نذكرىا في ما 

 1يمي:
سوؽ الأوراؽ المالية بكونيا أكثر تنظيما مقارنة مع الأسواؽ المالية الأخرى، باعتبار أف تتميز  -1

، فيياشروط وقيود قانونية لتداوؿ الأوراؽ المالية ىنا و المتعامميف في ىذه السوؽ مف الوكلبء المختصيف، 
الية، وتوفر وفي أغمب البمداف ىناؾ إدارات مستقمة ذات صلبحيات تدير العمميات في أسواؽ الم

 لممتعامميف المعمومات الضرورية.

التعامؿ في أسواؽ الأوراؽ المالية لا يتـ عمى سمع منظورة أو موجودة بالفعؿ كأسواؽ السمع والخدمات  -2
نما عمى أساس خصائص وموصفات نظرية غير ممموسة، الأمر الذي ينعكس بدرجة كبيرة  الأخرى، وا 

كبيرة نسبيا مقارنة في أسواؽ الأوراؽ المالية  تعقدلصفات التي عمى حجـ أو كميات المبيعات، كما أف ا
 مع الأسواؽ الأخرى، الأمر الذي ينعكس بدرجة كبيرة عمى أسعار البيع والشراء.

تتميز سوؽ الأوراؽ المالية بالمرونة، وبإمكانية استفادتيا مف تكنولوجيا الاتصالات لذلؾ فيي تتميز عف  -3
أسواؽ واسعة وممتدة قد يتسع نطاقيا ليشمؿ أجزاء عدة مف العالـ في نفس  غيرىا مف أسواؽ السمع بأنيا

 الوقت.

سوؽ الوراؽ المالية بالأوراؽ المالية طويمة الأجؿ، وليا أىمية خاصة في تمويؿ المشروعات  ترتبط -4
الإنتاجية التي تحتاج إلى أمواؿ تسدد عمى أمد طويؿ. وتتميز ىذه السوؽ بدرجة مخاطرة كبيرة مقارنة 

 2:نجد خصائص السابقةالمع السوؽ النقدية بالإضافة إلى 

لمالية يوفر مناخ الملبئـ والمنافسة التامة، وبالتالي تحديد الأسعار العادلة التداوؿ في السوؽ الأوراؽ ا - أ
 ؛عمى أساس العرض والطمب

 ر المعمومات الضرورية لممستثمريف؛توف - ب

                                                 
شكالية تكامل أسواق رأس المال بدول مجمس التعاون الخميجيمحمد سعدوني،  1 ، أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه، في العموـ الوحدة النقدية وا 

 65، ص:1104 – 1103الاقتصادية، تخصص تحميؿ اقتصادي، جامعة أبو بكر بمقايد، تممساف، الجزائر، 

مذكرة تسجؿ ضمف متطمبات نيؿ شيادة ، الوساطة المالية في تنشيط سوق الأوراق المالية مع الإشارة لحالة بورصة تونسعبد الرحماف بف عزوز،  2
  14، ص:1101-1100الماجيستر في عموـ التسيير، فرع إدارة مالية، جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائر، 
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يكفؿ توفير بما  يتطمب سوؽ المالية وجود سوؽ ثانوية، يتـ فييا تداوؿ الأوراؽ التي تـ إصدارىا مف قبؿ - ت
 .السيولة

 
 وظائف سوق الأوراق المالية: الثاني الفرع

 1يمي:كما  يايمكف استخلبص أىـ وظائف
ب المدخرات مف الأعواف الاقتصادية مف أجؿ تمويؿ الاقتصاد، وىذا ذأداة تمويؿ الاقتصاد عف طريؽ ج -1

 عف طريؽ تجمع رؤوس الأمواؿ مف المتعامميف الاقتصادييف الذيف يتمتعوف بالقدرة عمى التمويؿ الذاتي.

، كما تسمح ىااؽ المالية تضمف لممؤسسات المالية عمى المدى الطويؿ تسيؿ عممية نمو فسوؽ الأور  -2
 لمدولة مف أداء سياستيا الاقتصادية بقدر كبير مف الأداء.

كما تعمؿ سوؽ الأوراؽ المالية عمى توجيو الفوائض المؤسسات الاقتصادية ذات العجز في التمويؿ أو  -3
 ساىمة في التنمية وتطوير ىذه المؤسسات الاقتصاديةأجؿ المالتي تزيد توسيع نشاطيا مف 

 بيف المدخر والمستثمر.الأمثؿ و  والاجتماعية، وىي إذف تمثؿ القناة الكاممة لمتمويؿ المباشر والسريع 

 .أداة لتوفير فرص استثمارية متنوعة -4

امة في عممية التنبؤ، أداة ومؤشر لمحالة الاقتصادية التي تساعد الأوراؽ المالية في تحديد الاتجاىات الع -5
 2.فيي تعتبر المركز الذي يتـ فيو تجميع التذبذبات التي تحدث في الكياف الاقتصادي

 

 
 المطمب الثالث: تنظيم سوق الأوراق المالية

يسعى سوؽ الأوراؽ المالية إلى تشجيع الادخار وتنمية الوعي الاستثماري بيف الأفراد والتعامؿ مع وحدات 
الأوراؽ  سوؽبشكؿ منظـ بيف المتعامميف في  مف خلبؿ آلية بيع وشراء الأوراؽ المالية ذات العجز والفائض

 لتوضيح أكثر، و عف طريؽ النظاـ الذي تشتغؿ بو سوؽ الأوراؽ الماليةفيي تمعب دور الوساطة المالية  ،المالية
 :لتنظيـ سوؽ الأوراؽ المالية سنحاوؿ البحث في العناصر التالية

 
 

 نظام تشغيل سوق الأوراق المالية: الفرع الأول

                                                 
 36رشيد بوكساني، مرجع سبؽ ذكره، ص: 1

 37، ص:0888، الدار الجامعة لطباعة ونشر التوزيع، مصر، أسواق المالرسيمة قرياقص،  2
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عف يشترط في السوؽ المنظمة أف يتـ فييا تداوؿ الأوراؽ المالية المسجمة، وذلؾ داخؿ قاعة لمتعامؿ، 
طريؽ وسطاء مرخص ليـ بالعمؿ فييا، وذلؾ طبقا لطريقة التداوؿ المتفؽ عمييا، مع التزاـ بوحدات التعامؿ 

روريا وتحدد الييئة المشرفة عمى السوؽ ىذه الوحدات، وتتولى ىيئة ووحدات لتغير الأسعار كمما كاف ذلؾ ض
الإعلبف عف الصفقات والكميات التي يتـ تداوليا لكؿ ورقة مف الأوراؽ المالية المسجمة فييا، وغيرىا مف 

 1.المعمومات التي ترى ضرورة الإعلبف عنيا لصالح المتعامميف
 متداوؿ.ىو مكاف الجغرافي المخصص ل قاعدة التداول: -0
وىـ الذيف يقوموف بتنفيذ أوامر عملبئيـ في  الوسطاء المرخص لهم بالعمل في سوق الأوراق المالية: -1

مف القياـ بالشراء أو بيع لحسابيـ الخاص، بيع أو شراء الأوراؽ المالية بالبورصة، ويمنع ىؤلاء الوسطاء 
 مسرة.ويمكف أف يكوف الوسيط منشأة فردية أو شركات مختصة في مجاؿ الس

، فيو المحرؾ فوموجيو فالوسطاء مف الفاعميف الرئيسيف في البورصة، فيـ مف أىـ صناع السوؽ، 
 الرئيسي النشط للؤوراؽ المالية بذاتيا، وبالتالي فيو أحد العناصر التي بدورىا لا يتـ التعامؿ في البورصة.

ى حسف اختيار الأوراؽ المالية كما يقوـ الوسيط بتقديـ النصيحة، فيو المستشار لممستثمر يساعده عم
، ويوضع لو أفضؿ الأوقات لمشراء، أو البيع مف خلبؿ النصائح المشورة والرأي والرؤية ةلمشركات القوي

 فيما يتصؿ بالسوؽ ككؿ. المستقبمية
ومف ىنا يجب عمى الوسطاء أف يكونوا عمى دراية كاممة بما يحدث في السوؽ المالي، بالدوافع والأسباب 

تكمف وراء تقمباتو، وأف يكونوا ممميف بقواعده وتوازناتو مف خلبؿ التحصيؿ العممي والخبرة المكتسبة في التي 
 2.مجاؿ سوؽ الماؿ

ويتـ التوصؿ إلى سعر تنفيذ صفقة الأوراؽ المالية بيف البائع  طرق التداول بسوق الأوراق المالية: -2
 3والمشتري عف طريؽ الوسيط بإحدى الطريقيف:

أي البيع وأسعار الطمب أي الشراء وفي ىذه الطريقة يتـ الإعلبف عف أسعار العرض  مفاوضة:طريقة ال - أ
لكؿ وسيط، ثـ التفاوض بيف البائع والمشتري لموصوؿ إلى اتفاقية عمى سعر التنفيذ، وتمكف ىذه الطريقة 

 مف إعطاء الفرصة لتحديد السعر العادؿ لمورقة المالية.

                                                 
 38 37عبد الرحماف بف عزوز، مرجع سبؽ ذكره، ص ص: 1

 38رشيد بوكساني، مرجع سبؽ ذكره، ص: 2

 41، ص:0887، الدار الجامعة، مصر، بورصة الأوراق الماليةعبد المطيؼ أحمد سعد،  3
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طريقة يتـ التزايد عمى السعر حتى يتـ الاتفاؽ عمى أحسف عرض لممشتري وفي ىذه ال طريقة المزايدة: - ب
ىذا ويتـ الإعلبف عف الأسعار عمنا، وينتيي التداوؿ بعقد صفقة الأوراؽ المالية، والتي يتـ تسويتيا 

 بالتسمـ الفعمي، وتظير ىذه العمميات ضمف حجـ التداوؿ.

 

 : المتعاممونالفرع الثاني
 :في سوؽ الأوراؽ المالية مميفلممتعايوجد تصنيفيف 

 :صنيف المتعاممون حسب الهدف من التعاملت -1
يمكف تصنيؼ الأطراؼ التي تتعامؿ في بيع وشراء الأوراؽ المالية حسب اليدؼ وراء ىذا التعامؿ، والذي 

 1:يعتبر الموجو الرئيسي ليؤلاء في تخطيط عمميات البيع والشراء إلى أربعة مجموعات رئيسية ىي
تيدؼ ىذه المجموعة إلى الاستفادة مف فروؽ الأسعار لذلؾ ييتـ المضاربوف  المضاربون المحترفون: - أ

 المحترفوف بمتابعة تحركات الأسعار بالسوؽ بصفة دائمة، ىذا بالإضافة إلى التنبؤ باتجاه السوؽ
ي تمكنو مف ويستخدـ المضاربة المحترؼ أدوات التحميؿ الإحصائي والاقتصادي التتخطيط عممياتو، و 

تفسير العوامؿ الخارجية المؤثرة عمى السوؽ، ىذا بالإضافة إلى معرفتو بالعمميات الفنية التي تدور 
 داخؿ السوؽ.

: وىـ مجموعة تيدؼ إلى الاستفادة مف فروؽ الأسعار مف دوف أف تيتـ بدراسة المضاربون الهواة - ب
وؽ، ولا تتطمب سياسة مرنة تتفؽ مع دورات العوامؿ المؤثرة عمى السوؽ، ولا تقوـ بدراسة اتجاىات الس

 لأسعار الأسيـ، وعادة ما يختفي ىؤلاء مف السوؽ نتيجة تحقيؽ خسائر. والصعودية اليبوطية

ىبوطا بوسائؿ في الأسعار وتوجيو السوؽ صعودا و تيدؼ ىذه المجموعة إلى التحكـ : المتآمرون - ت
أو بسعر أدنى مف السعر السعر السائد في الورقة المالية بالسوؽ أعمى مصطنعة، بيدؼ أف يصبح 

قوى العرض والطمب العادييف، ويتميز ىؤلاء بتوافر الموارد المالية الضخمة لدييـ التي الناتج عف 
 تمكنيـ مف تحقيؽ أىدافيـ، ويستفيد ىؤلاء المحترفيف مف الاتجاىات الطبيعية لأسعار أسيـ السوؽ.

 ظائؼ يمكف إيجازىا في العناصر التالية:ولممضارب و 
 ة العرض والطمب أي تحقيؽ التوازف؛معادل -

 عمى موازنة الأسعار وعدـ تقمبيا؛ العمؿ -

 لتحقيؽ الأرباح.تشجيع عمى توظيؼ الأمواؿ ال -
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 : ىناؾ نوعاف مف المستثمريف:المستثمرون - ث

دارتيا مف خلب - ؿ تممؾ عدد كافي مف الأسيـ المستثمر الداخمي: وييدؼ إلى السيطرة عمى الشركة وا 
 ويكوف ىدفو الربح في المرتبة الثانية.

وييدؼ إلى تحقيؽ الربح في المرتبة الأولى في الأجؿ الطويؿ، بالإضافة إلى العائد المستثمر العادي:  -
 الجاري.

 سوق الإصدارالتعامل في  حسب مونالمتعام صنفت -2
مف خلبؿ التصنيؼ السابؽ للؤطراؼ التي تتعامؿ في سوؽ الأوراؽ المالية أنو تجاىؿ الأطراؼ  يلبحظ

كؿ مف العارضيف المتعاممة في سوؽ الإصدار. وعميو يمكف تقسيـ المتعامميف في سوؽ الأوراؽ المالية إلى 
 والطالبيف لرأس الماؿ.

 العارضون لرأس المال: - أ

المالية، ويريدوف استثمارىا عمى شكؿ  مواردىـوىـ أصحاب الأمواؿ أي المدخرات، أو مف ليـ فائض في 
 1قيـ منقولة، وعمى العموـ ينقسـ عارضوا رؤوس الأمواؿ إلى فئتيف:

الفردي، وىو الجزء المتبقي مف الدخؿ بعد عممية الإنفاؽ وتتميز تضـ أصحاب الادخار  الفئة الأولى: -
 الموارد استثمار بالتناظر وعدـ التجانس.بقمة رؤوس الأمواؿ ىذه الفئة 

: تضـ البنوؾ وشركات التاميف وصناديؽ الإيداع والادخار وصناديؽ الاستثمار، ومف أىـ الفئة الثانية -
 وظائؼ ىذه الشركات عممية التوظيؼ في سوؽ الأوراؽ المالية بيدؼ تحقيؽ إجراءات إضافية.

 دخار الجماعي مفضؿ عمى الادخار الفردي للؤسباب التالية:ومما سبؽ ذكره يتضح أف الا
 محرؾ السوؽ ومنعشيا؛ 

  المتاح لدى الأفراد بصورة منتظمة؛يجمع ويعبئ الادخار 

 أو توظيفات مجمعة ثابتة ومستمرة؛ يقدـ ادخارات 

   .يعوض الأفراد عف خبرتيـ ويقمؿ مف المخاطر حيث أف ىذه الشركة ليا خبرة بالسوؽ 

 ن لرؤوس الأموال:الطالبو - ب

ويقصد بالطالبيف لرؤوس الأمواؿ في شكؿ أوراؽ مالية، ويأخذوف في أغمب الأحياف شكؿ الشركات 
الصناعية والتجارية والشركات التي تصدر الأسيـ والسندات لتمويؿ احتياجاتيا، بالإضافة إلى الحكومات التي 
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تصاص السيولة في الأسواؽ أو مواجية نفقات تصدر السندات بيدؼ تغطية العجز في الميزانية أو بيدؼ ام
 غير عادية.

 بالإضافة لمعارضيف والطالبيف يوجد الوسطاء الماليوف، وىـ صناع ومحركو السوؽ، ويمكف تقسيميـ إلى:
 كلبء التبادؿ.ىـ و  :السماسرة -

أعضاء المحكوموف المراقبوف: يجب أف تكوف في كؿ بورصة ىيئة لمتحكـ في المنازعات التي تقع بيف  -
البورصة والوسطاء والمندوبيف الرئيسييف فيما بينيـ، أو بيف أحدىـ وبيف عميؿ، بشرط أف يتفؽ الطرفاف 

 عمى التحكيـ.

 
 : شروط الدخول إلى سوق الأوراق الماليةالفرع الثالث

تتطمب عممية دخوؿ الشركات والمؤسسات الاقتصادية إلى سوؽ الأوراؽ المالية جممة مف الشروط، منيا 
تختمؼ ما يتعمؽ بالجانب المالي ومنيا ما يتعمؽ بالجانب القانوني، وما تجدر الإشارة إليو ىو أف ىذه الشروط 

 1:ذه الشروط في النقاط التاليةداخؿ نفس الدولة، ويكف تمخيص ىمف دولة لأخرى، ومف بورصة إلى أخرى 
الأمواؿ يشترط في الشركة أو المؤسسة التي ترغب في الدخوؿ إلى البورصة أف يكوف شكميا القانوني مف  -1

 أي شركة التوصية بالأسيـ؛

، حيث % 14إلى  % 11أف يفتح الماؿ الاجتماعي بجميور المساىميف المحتمميف بنسبة تتراوح ما بيف  -2
 وذلؾ بإصدار ما يقابميا مف أسيـ؛ رأس الماؿ في سوؽ الأوراؽ الماليةطرح ىذه النسبة مف 

 لبثة سنوات؛أف يكوف قد مر عمى تأسيسيا ونشاطيا أكثر مف ث -3

المالية مع توزيع أف تكوف قد حققت الأرباح خلبؿ السنتيف الأخيرتيف عند طمب الإدراج في سوؽ الأوراؽ  -4
 الأرباح خلبليا؛

يداعو  -5 لدى الجيات المختصة، مع الإشارة إلى أف الممؼ يجب أف يحتوي عمى القانوف تكويف ممؼ الدخوؿ وا 
الدخوؿ إلى سوؽ الأوراؽ  الأساسي لمشركة، وتقديـ المؤسسة وآفاقيا المستقبمية، مع الإشارة إلى كيفية

 المالية؛

عمييا مف طرؼ محافظ  ؽتقييـ القوائـ المالية الختامية كجدوؿ حسابات النتائج، الميزانية الختامية، مصاد -6
 الحسابات.
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 الثاني: طبيعة عمميات سوق الأوراق المالي لمبحثا
القواعد التي تحكـ تصرفات و  الإجراءاتمف  ةمب مجموعطإف التعامؿ في سوؽ الوراؽ المالية يت

وقد ظيرت  المتعامميف في سوؽ الأوراؽ المالية لتسييؿ عممية إبراـ الصفقات وتنظيـ التجارة في الوراؽ المالية،
المالية بمجموعة  الأوراؽسوؽ  تتميزا كمفي الآونة الأخيرة العديد مف القواعد والأساليب في عمميات التداوؿ، 

تؤدي دورا فعالا في المجتمع، كونيا تمثؿ  أنيا إذ بيع القيـ المنقولة في البورصة أومف العمميات المتعمقة بشراء 
حدات العاممة في الاقتصاد الوطني مف سداد احتياجاتيا المالية، وتقوـ قناة اتصاؿ ميمة مف خلبليا تستطيع الو 

المؤسسات المالية بدور بارز ومحوري في توجيو المدخرات مف الوحدات الاقتصادية ذات الفائض المالي نحو 
المالية عمى صعيد  الأوراؽالوحدات الاقتصادية ذات العجز المالي لمقياـ بعممية استثمارىا. وىذا وتشيد سوؽ 

لمتعامؿ بمختمؼ العديد مف المستثمريف، وأتاحت فرصا  تطورات عديدة شكمت عاملب في جذب وأدواتيابنيتيا 
 التالية:  المطالب مف خلبؿ المبحثىذا  الأوراؽ المالية، والتي سنتطرؽ ليا في

 الوسطاء المتعاممون بسوق الأوراق المالية :المطمب الأول
 عمميات سوق الأوراق المالية :المطمب الثاني

 وأنواعهاأوامر سوق الأوراق المالية  :الثالثالمطمب 
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 بسوق الأوراق الماليةالوسطاء و المتعاممون المطمب الأول: 
بعد التعرؼ عمى الأركاف الأساسية لسوؽ الأوراؽ المالية مف أصحاب الفائض والعجز المالي، فقد كاف 

في الركيزة الرئيسية والتي مف  الجزء الأوؿ مف أسباب وجود الأسواؽ المالية، أما الجزء الثاني فيتمثؿىذا ىو 
الاقتصادية تؤثر  الأعوافتمارس بورصة عمميات بواسطة مجموعة متنوعة مف ، إذ خلبليا تتشكؿ الأوراؽ المالية

شباعنشاطيا  داءأبواسطتيـ يتحقؽ لمبورصة الاستمرار في و بنشاط البورصة،  وتتأثر رغباتيا التمويمية  وا 
بنظرة شاممة وعامة يمكف حصر جميع الأطراؼ المتدخمة في عمميات سوؽ الأوراؽ المالية ، المختمفة للؤطراؼ

 .في الأطراؼ الأساسية التالية
 
 : المتعاممون في سوق الأوراق الماليةالأولفرع ال

النشاط الأساسي لسوؽ الأوراؽ المالية ىو بيع وشراء الأوراؽ المالية، لذا فإف المتعامموف في ىذا  يعتبر
، بينما الوحدات مؤسسات الأعماؿ في حكومةما وحدات عارضة للؤوراؽ المالية التي تتمثؿ أساسا إالمجاؿ ىـ 

 :الطالبة أو المقترضة ىي مؤسسات، العائلبت ومف بينيـ
: يشتمؿ المستثمروف والمؤسساتيوف بنوؾ شركات التأميف، صناديؽ مؤسساتيونالمستثمرون وال -1

التقاعد، صناديؽ الإيداع وشركات الاستثمار، ويمعبوف دورا رئيسيا في سوؽ الأوراؽ المالية في معظـ 
الدوؿ المتقدمة وذلؾ لما تجمبو مف ادخار ىاـ نحوىا لامتيازىا بنوع مف الاستقرار والثبات في قدرتيا 

 الادخارية والاستثمارية.

تعتبر المؤسسات الصناعية والتجارية مف بيف المتدخميف الرئيسييف في  المؤسسات الصناعية والتجارية: -2
الأوراؽ المالية، والأسواؽ المالية بصورة عامة، فيي تمجأ إلى تمؾ الأسواؽ مف أجؿ الحصوؿ عمى رؤوس سوؽ 

 الجديدة المتاحة ليا بغرض التوسيع ويتـ ذلؾ إما عف أمواؿ ضرورية بعرض تمويؿ الفرص الاستثمارية

عمى ديوف متوسطة أو طويمة الأجؿ، ىذه الأوراؽ طريؽ إصدار الأسيـ أو إصدار السندات مف أجؿ الحصوؿ  
المالية التي يصبح بالإمكاف تداوليا بعد إصدارىا وحتى يتسنى ليذه المؤسسات الحصوؿ عمى التمويؿ اللبزـ 

ضافة إلى ضرورة وجود شروط معينة، خصوصا فيما يتعمؽ بالقيمة السوقية ليا ونسبة رأس مف البورصة بالإ
مف الأخيرة الماؿ المتخمي عنو لمجميور والنتائج المسجمة في السنوات الأخيرة وغيرىا مف الشروط تختمؼ ىذه 

1بمد لأخر، إضافة إلى المؤسسات الصناعية والتجارية الحديثة.
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الطبيعييف الذيف يستثمروف فوائضيـ المالية في شكؿ مدخرات في سوؽ  يتمثؿ في الأفراد الجمهور: -3
 الأوراؽ المالية.

تعتبر الحكومات أيضا مف بيف المتدخميف في سوؽ الأوراؽ المالية وخاصة أسواؽ السندات الدولة:  -4
حيث أف الإصدارات تعتبر أفضؿ الإصدارات مف حيث المخاطرة، إذ عادة ما تمجأ الحكومة إلى ىذه الإصدارات 

وخاصة ذات الطابع مة مف أجؿ تغطية العجز في الميزانية العمومية أو مف أجؿ تمويؿ المشاريع التنموية الضخ
1الاجتماعي أو مف أجؿ التحكـ في معدلات التضخـ.

 

 
 طاءــ: الوسالفرع الثاني

يتمثؿ الوسطاء المتعامموف في سوؽ الأوراؽ المالية في الأعواف الاقتصادية التي ليا عجز في الأمواؿ 
، الأفراد( الذيف يمتمكوف فوائض والأعواف الاقتصادية ) المؤسسات، الحكومة ،لتحويميا قصد انجاز استثماراتيـ

المالية وليس لدييـ فرص استثمارية ويرغبوف في استثمارىا قصد الحصوؿ عمى عوائد، إضافة إلى الوسطاء 
يعمموف بتنظيـ العلبقة بيف طالبي وعارضي رؤوس الأمواؿ، فتداوؿ الأوراؽ المالية داخؿ بالسوؽ الذيف 

الوسطاء والذي يطمؽ عمييـ سماسرة وينقسـ الوسطاء المالييف داخؿ  البورصات لا يتـ إلا مف خلبؿ مجموعة مف
 2البورصة إلى:

 ؛السمسار -

 ؛السماسرة الوكلبء -

 ؛القاعة(سماسرة الصالة) -

 .التجار -
 

 التقسيمات الوسطاء داخؿ البورصة: أىـوالشكؿ الموالي يوضح 
 
 
 
 

                                                 
، تخصص مالية، جامعة PGS، مذكرة تخرج ضمف متطمبات نيؿ شيادة الدراسات العميا المتخصصة سوق الأوراق المالية في الجزائرعبير بوضياؼ،  1

 82-80، ص:1116منتوري، قسنطينة، الجزائر، 
، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، تخصص نقود بنوؾ ومالية، فعالية الأسواق المالية في الدول النامية، دراسة قياسيةبف أعمر بف حاسيف،  2
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 : تقسيم الوسطاء داخل البورصة(15رقم )لشكل ا
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

منصورة، جامعة  كمية التجارة،، المؤسسات المالية نظرة معاصرة، إدارة الأسواق و البدويعبد الحافظ المصدر: 
 1104، ص:0886مصر، 

 
 
 

 الوسطاء 

 :السمسار
ىو شخص ذو دراية 

وكفاءة في شؤوف الأوراؽ 
المالية ويقوـ بعقد عمميات 
بيع وشراء الأوراؽ المالية 

في المواعيد الرسمية 
لحساب العملبء مقابؿ 

عمولة يتمقاىا مف البائع 
والمشتري ويعتبر أيضا 
مسؤوؿ عف صحة كؿ 

 عممية 

 :التجار
ىـ أعضاء سوؽ الأوراؽ 

لية الذيف ليس ليـ الما
حؽ )طبقا لقواعد العمؿ 
داخؿ السوؽ( في تنفيذ 

أوراؽ الغير مف 
الأشخاص المتعامميف مع 
السوؽ بؿ يقتصر عمميـ 
عمى شراء وبيع الأوراؽ 

 المالية لحسابيـ الخاص. 

 سماسرة الصالة:
وىـ السماسرة المستقموف 
الذيف لا يمثموف شركات 
سمسرة داخؿ البورصة 

ميـ في تقديـ ويتمثؿ عم
يد العوف لغيرىـ مف 

السماسرة الوكلبء وذلؾ 
في الأوقات التي يصعب 

عمى ممثمي سماسرة 
الوكلبء تنفيذ كؿ الأوامر 
المرسمة إلييـ وذلؾ نظير 
المشاركة في العمولة التي 

تحصؿ عمييا شركة 
 السمسرة مف العملبء.

 السماسرة الوكلاء:
وقد يطمؽ عميو سماسرة 

عبارة عف الخصـ وىي 
شركات السمسرة التي قد 

تقدـ الحد الأدنى مف 
الخدمة لمعملبء والتي 

تتمثؿ في عمميات البيع 
والشراء مقابؿ ذلؾ فإنو 

يحصؿ عمى عمولة 
تتناسب مع حجـ ما 

يقدمو مف خدمات وفي 
نفس الوقت ىناؾ سمسار 

وكيؿ يقوـ بتقديـ كافة 
الخدمات التي يحتاجيا 

المستثمر بدأ مف 
ت الخاصة الإجراءا

بالشراء والبيع حتى تقديـ 
النصح والمشورة لاتخاذ 

 القرار المناسب.

 الوسطاء
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 الأوراق المالية: عمميات سوق الثاني المطمب
المالية خاصة المتعمقة  مما لا شؾ فيو أف عصرنا الحاضر قد شيد تطورا ممحوظ في مجاؿ المعاملبت

، حيث ظيرت فيو مستجدات لـ تكف موجودة مف قبؿ، ولعؿ أبرزىا المعاملبت في سوؽ الأوراؽ بالأوراؽ المالية
والتي تتـ عمى مستوى السوؽ  يف وىما عمميات عاجمةعمميات سوؽ المالية بعمميتيف أساسيت ميزت المالية والتي

الأوراؽ  شراءببيع أو سواء كاف  أو المستقبمية والتي تتـ عمى مستوى السوؽ الآجمة والعمميات آجمة الفوري
 المالية، وسوؼ نتطرؽ لكلب العمميتيف فيما يمي:

 
 ميات العاجمةـ: العمالفرع الأول

نقدا   وىي عممية تنصب عمى التعامؿ -تمت الإشارة إلييا  سابقا - الفوريةتتـ ىذه العمميات في الأسواؽ 
، أعمىقصيرة قد تكوف أياـ أو أسابيع أو أشير كحد  للؤوراؽ المالية محؿ التعامؿ، تنفذ بعد فترة الفوريوالتسميـ 

 وعمى العموـ فشروط ىذه العمميات تخضع لطبيعة السوؽ في البمد المعني.
 1امؿ وفؽ ىذه الطريقة يتـ لمجموعة مف الاعتبارات أىميا:أف التعكما نجد 

ملبئمة العمميات العاجمة لممشروعات الصغيرة، لاعتبار المشروعات الصغيرة ليا كـ صغير مف الأسيـ  -
 ساعد عمى النشاط في السوؽ الفوري؛والسيولة مما ي

 بما يتناسب مع صغار المدخريف؛نظاـ الحصص المقترف بالعمميات الأخرى  -
 عدـ توفر الأمواؿ اللبزمة. -

 العناصر التالية:المالية المتعمقة بالعمميات العاجمة  الأوراؽ كما يجب أف تتضمف أوامر سوؽ
 صفة الورقة المالية المرغوب فييا؛بياف نوع الصفقة و  -
 كمية الأوراؽ المالية المطموب؛ -
 السعر الذي يرغب المتعامؿ في السوؽ أف تتـ العممية بمقتضاه. تحديد -

 

 
 : العمميات الآجمةالفرع الثاني

موفاء لة، وىي عمميات يكوف فييا تسميـ الأوراؽ المالية يمبالمستق وأتعقد ىذه العمميات في السوؽ الآجمة 
وتمجأ السمطات العامة في معظـ  Jour de liquidationالتصفية  بيوـ  بالثمف مؤجميف إلى وقت محدد يسمى

                                                 
، دار النيضة بورصة الأوراق المالية ودورها في تحقيق أهداف تحول مشروعات قطاع الأعمال إلى الممكية الخاصةف وفاء محمد عبد الباسط، حسي1

 21 20، ص ص:0885العربية، مصر، 
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حماية مصمحة المتعاقديف لما تتضمنو مف مخاطرة كبيرة، ويتعمؽ ىذا مف أجؿ  الدوؿ إلى تنظيـ العمميات الآجمة
التنظيـ بتحديد مقدار الأوراؽ المالية ونوعيا وتاريخ الوفاء، كما تقتضي قوانيف الأسواؽ المالية ألا يكوف ميعاد 

 1.لخطر تقمب الأسعاريتعرض المتعامموف  حتى لا داالوفاء بعي
 الشكميف الموالييف: الآجمةوتتخذ العمميات 

بائع أو  –يمتزـ فييا طرؼ العقد أو الصفقة : وىي العمميات التيالعمميات الآجمة الباتة أو القطعية -0
بضرورة تنفيذ عقدىا حيف يحؿ اجمو، وذلؾ بدفع الثمف وتسميـ الأوراؽ المالية موضوع الصفقة، –مشتري

 ولا يمكف في أي حاؿ مف الأحواؿ الرجوع في تنفيذ العقد ولو تعرض المتعامموف لخسارة كبيرة. 
فقتو طرفي العقد أو الصفقة أف يعدؿ مف ص لأحد: ىي عمميات يمكف فييا الشرطية الآجمة العمميات -1

 التزامات مالية معينة، مما يجعؿ التنفيذ اختياريا.في موعد التسميـ المتفؽ عميو مقابؿ أداء 

 ويمكف تقسيـ العمميات الآجمة الشرطية إلى أربعة أنواع ىي:
: ىي العمميات التي تخوؿ لممتعامميف في سوؽ الأوراؽ المالية تنفيذ العمميات الآجمة بشرط التعويض - أ

التصفية، أو الامتناع عف تنفيذىا لقاء تعويض بعيف مبمغو مسبقا، ويسمى اليوـ  الصفقة في تاريخ
 السابؽ لتاريخ التصفية يوـ جواب الشرط.

الصفقة حيف تاريخ  إتماـوىذه الصيغة تعطي الحؽ لكؿ المتعاقديف في  :بشرط الزيادة الآجمة العمميات - ب
يدفع تعويضا لمطرؼ الآخر حتى يتمكف مف أو إلغاء العقد بطمب مف احد الطرفيف، عمى أف التصفية 

 . -بيع أو شراء–كسب حؽ الاختيار 
وتتميز ىذه العمميات في كوف المتعاميف ليـ حؽ الخيار بموجب ىذا  :العمميات الآجمة بشرط الانتقاء - ت

 الشرط في الشراء بالسعر الأعمى أو البيع بالسعر الأدنى.
موعد تسوية  لبائعيف و المشتريف مف يريدوف تأجيؿكما ىو معموـ فاف ىناؾ مف ا :المرابحة والوضعية - ث

تنفيذ الصفقة المربحة أو صفقاتيـ حتى موعد التصفية المقبؿ، لاعتبارات تكمف في عدـ قدرتيـ عمى 
 سعيا للبستفادة مف تطور الأسعار، لذلؾ فاف طمب التأجيؿ قد يأخذ شكميف: 

 المالية المؤجؿ موعد تصفيتيا مف قبؿ المشتريف يفوؽ  الأوراؽكوف فييا عدد ىي حالة التي ي :المرابحة
المالية المؤجؿ موعد تصفيتيا مف قبؿ البائعيف، وتتـ العممية لقاء دفع فائدة مف طرؼ  الأوراؽبكثير 

 المرابحة. أي التأجيؿالشاري لممموؿ تدعى فائدة 

                                                 
، مذكرة  مقدمة ضمف متطمبات نيؿ الخميجيةالصناديق دراسة حالة  بعض  –عمى أداء الأسواق المالية  أثر نشاط  صناديق الاستثمارليمى بوشنيف،  1

    13، ص:1117-1116دراسات مالية ومحاسبية معمقة، جامعة فرحات عباس، سطيؼ، الجزائر،  اجستير في العموـ التجارية، تخصص:شيادة الم
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 المالية المؤجؿ في موعد تصفيتيا مف قبؿ البائعيف  الأوراؽوىي الحالة التي يكوف فييا عدد  :الوضعية
وتتـ العممية بدفع فائدة مف قبؿ المالية المؤجؿ في موعد تصفيتيا مف قبؿ المشتريف،  الأوراؽيفوؽ عدد 

 البائع لممشتري تدعى بالوضعية.
 

 : مفهوم أوامر سوق الأوراق المالية وأنواعهاالثالث المطمب
ىي الأساس الذي يحكـ التعامؿ في الأوراؽ المالية عف طريؽ إصدار الأوامر و يتـ التعامؿ في سوؽ 

سواء كاف التعامؿ مباشر بيف حيث أف كؿ عممية بالسوؽ تتـ بمجرد تمقي الوسيط أمرا أسواؽ الأوراؽ المالية، 
)سمسار( عف طريؽ إصدار الأوامر بيع أو  سيطبائع والمشتري أو بصورة غير مباشرة وفي الغالب مف خلبؿ و ال

 ، وسنتطرؽ مف خلبؿ ىذا المطمب إلى التعرؼ عمى الأوامر أنواعيا وكيفية تنفيذىا:الأوراؽ المالية شراء
 

 : تعريف أوامر البورصةالفرع الأول
 عدة تعاريؼ لأوامر البورصة يمكف ذكر بعض منيا فيما يمي :ىناؾ 

عبارة عف تعميمات يمنحيا المستثمر لموسيط المالي بغرض شراء أو بيع  :يايمكف تعريؼ الأوامر عمى أن
وليذا الأوراؽ المالية المتداولة في الأسواؽ المالية، وتختمؼ أوامر الشراء والبيع باختلبؼ السعر ووقت التنفيذ، 

تعتبر ىذه بشكؿ دقيؽ لموسيط المعمومات المتعمقة بالسعر ومدة صلبحية الأمر، و  حعمى المستثمر أف يوض
المعمومات أساسية عند تحديد أي أمر أو تسميمو لموسيط قصد تنفيذه، كؿ أمر يأتي مف المستثمر لابد أف يكوف 
مكتوب بالشكؿ دقيؽ لكي ينفذ بطريقة جيدة مف طرؼ الوسيط، وىذا الأخير ىو الوحيد الذي لو صلبحية تنفيذ 

 1.الأوامر
المستثمر لموسيط المالي )وكيؿ، سمسار،...( لعقد صفقة التوكيؿ الذي يعطيو  :ويعرؼ كذلؾ عمى أنو
ما يحرر ىذا التوكيؿ بشكؿ مكتوب أو شفيي بأي وسيمة مف وسائؿ عادة و  بيع أو شراء الأوراؽ المالية،

ه الاتصاؿ كالياتؼ الفاكس الانترنت. ويجب أف يكوف الأمر محددا لا لبس فيو الأمر الذي يسمح بسيولة تنفيذ
 دوف أخطاء.

تو سيـ للؤمر أو مضاعف 011تتكوف مف ( أي Round lotأخذ الأوامر صورة طمبية تامة أو دائرية )وت
لشراء أو بيع أوراؽ مالية بعدد  ا( التي تعكس أمر Oddlats.... أو طمبية كسرية )سيـ،  211 سيـ، 111مثؿ 

(. أما الطمبيات التي يكوف العدد فييا ضمف مضاعفات المائة وأجزاءىا )مزيج(، في 88...  .0يقؿ عف المائة)

                                                 
  58رشيد بوكساني، مرجع سبؽ ذكره، ص: 1
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ي، مثلب ر ىذه الحالة تعامؿ الأوامر عمى أساس أف الأمر يتكوف مف أمريف منفصميف: أحدىما تاـ والآخر كس
سيما. ويتطمب تنفيذ ىذا  42سيـ والثاني مف  211ف، الأوؿ يتكوف مف سيما ىذا يعني أمري 242أمر بيع 

 1.(Différentielبالفارؽ ) النوع مف الأوامر تكمفة إضافية أو دفع عمولة تعرؼ
يعرؼ أيضا عمى أنو: عبارة عف توكيؿ يعطى الحؽ لموسيط بعقد صفقة بيع أو شراء الأوراؽ المالية 

 2ف طريؽ وسائؿ الاتصاؿ تكوف واضحة ومتضمنة لمشروط التالية:ويحرر بشكؿ مكتوبا أو شفاىي أو ع
 ؛تحديد نوع الورقة المالية والجية المصدرة -

 يد السعر وكمية الأوراؽ المطموبة؛تحد -

 معدؿ الفائدة والأجؿ وفئة السند(؛في حالة السندات )تاريخ الإصدار،  -

 في حالة الأسيـ تحديد فييا إذا كاف ممتاز أو عاديا. -

 
 : أنواع أوامر البورصةالثانيالفرع 

التي يمكف أف يتمقاىا السماسرة مف العميؿ لمقياـ بعممية بيع وشراء الورقة للؤوامر  ىناؾ أكثر مف نوع
 المالية ويمكف إيجاز ىذه الأنواع فيما يمي:

 :ر التنفيذـالأوامر المحددة لسع -1

يا السعر الذي يحدده العميؿ ىو الفيصؿ يقصد بالأوامر المحددة لسعر التنفيذ تمؾ الأوامر التي يكوف في
يطمب فييا العميؿ مف السمسار  في تنفيذ الصفقة مف عدمو، وفي ىذا الصدد يوجد بديميف مف الأوامر، أوامر

، ويطمؽ عمييا أوامر السوؽالأمر ي عمى أساسو التعامؿ في السوؽ وقت استلبـ ر تنفيذ الصفقة بأفضؿ سعر يج
 3.محدد لإتماـ الصفقة ويطمؽ عمييا الأوامر المحددةوأوامر يشترط فييا العميؿ سعرا 

ىو الأكثر شيوعا واستخداما، حيث يطمب مف الوسيط بيع أو شراء الأوراؽ المالية  أوامر السوق: - أ
 وفي حالة الشراء بأقؿ سعر ممكف، وعادة ما يتـ تنفيذأي بيع  بأعمى سعر ممكف  بأفضؿ سعر ممكف،

أما عيوبو  السرعة وضماف تنفيذ العمميات،ومف مزايا ىذا النوع مف الأوامر  الصفقة في أقرب الآجاؿ،
مكانية تعرض العميؿ لخسارة  مسبقا فيي عدـ معرفة المستثمر لسعر التنفيذ إلا بعد إتماـ الصفقة، وا 

ذا ما تغيرت الأسعار عكس المتوقع، خاصة إذا كانت السوؽ المالية ا لتي قدـ فييا أوامره غير كبيرة وا 

                                                 
  06ليمى بوشنيف، مرجع سبؽ ذكره، ص: 1

دارة،  ، تحميؿالاستثمار بالأوراق الماليةأسامة عزمي سلبـ، أرشد فؤاد التميمي،  2  061، ص:1113الأردف، والتوزيع والطباعة، عماف،  طبعة الأولى، دار لمنشروا 

   014، ص:1111، توزيع منشأة المعارؼ بالإسكندرية، مصر،الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنير ابراىيـ ىندي،  3
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ة أو تعاممو قد تـ عمى منتجات مالية غير مطموبة بكثرة، والتغيرات السعرية ليا مف فترة لأخرى اءكف
 1.تكوف بفارؽ كبير لا تمتاز بسيولة مالية

حدد العميؿ الوسيط حدا معينا لمسعر الذي يجب أف يشتري أو يبيع بو. فيحدد يوفيو  الأمر بسعر محدد: - ب
عر الأدنى في حالة البيع والسعر الأعمى في حالة شراء. فمثلب لو اشترى المستثمر سيما سعره لو الس
دينارا، فلب يحؽ  01دنانير، ثـ كاف سعر السيـ صاعدا فحدد لسمساره حدا لسعر البيع ىو 011

بح الأمر دينارا( يص 01عندما يبمغ السعر ىذا الحد الأدنى )و  لمسمسار بيع السيـ قبؿ بموغ ىذا السعر،
إذا لـ ينفذ. وكذلؾ إذا كاف السعر ىابطا وحدد سعر البيع  توا وعمى السمسار بيعو، ويتحمؿ مسؤوليذناف

ر أف ادنانير وعمى السمس 8دنانير، فالأمر يصبح نافذا عندما يبمغ سعر السيـ حد  8لنفاذ الأمر بمبمغ 
ي تتميز بسرعة التقمب كثيرا، ذلؾ ما يمحؽ يبيعو. فالتغيرات السعرية قد تكوف كبيرة في حالة الأسيـ الت

 2.دـ ىذا النوع مف الأوامريستخخسائر بالمستثمر الذي 

يمزـ ىذا الأمر الوسيط بتنفيذ الصفقة بأوؿ سعر يظير عمى  الأمر بسعر الافتتاح أو سعر الإقفال: - ج
سعر الذي يحدد لمورقة الالورقة المالية محؿ الصفقة عند افتتاح التعامؿ في السوؽ أو سعر الإقفاؿ وىو 

 المالية محؿ الصفقة في آخر جمسة التداوؿ قبيؿ إقفاؿ السوؽ.
فيمثؿ ىذا الأمر يترؾ لموسيط حرية تنفيذ الصفقة أعمى بقميؿ مف السعر المحدد  الأمر بالسعر التقريبي: - ح

 عند الشراء أو أدنى بقميؿ مف السعر عند البيع.

 

مر الأأمر بالبيع إذا انخفض السعر إلى حد معيف، و  عف رةىو عبا الأمر مع التوقف عند سعر معين: - خ
بالشراء إذا ارتفع السعر إلى حد معيف أو أكثر، ويتـ إصدار مثؿ ىذه الأوامر لمحد مف خسائر الأرباح 

 3.أو الخسائر الرأسمالية

 الأوامر المحددة لوقت التنفيذ: -2

عدـ تنفيذىا. وقد تكوف مدة الأمر يوـ أو  الفيصؿ في تنفيذىا أو ىو ىي الأوامر التي تكوف فييا الزمف
 4.أسبوع أو شير، أو يكوف الأمر مفتوحا أي لا يوجد تاريخ محدد لتنفيذه

في ىذا النوع مف الأوامر تحدد الأوامر مدة زمنية لتنفيذىا قد تكوف يوما، وىنا  زمن:الالمحدد ب الأمر - أ
. وغالبا ما يكوف المستثمر يظؿ ساري المفعوؿ إلى أف ينتيي التعامؿ في السوؽ المالي ة في ذلؾ اليوـ

                                                 
 07ذكره، ص: ليمى بوشنيف، مرجع سبؽ 1

    52محمد صبري ىاروف، مرجع سبؽ ذكره، ص: 2

 07ليمى بوشنيف، مرجع سبؽ ذكره، ص: 3

 017منير ىندي، مرجع سابؽ ذكره، ص: 4
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ليوـ واحد مبينا عمى توقعات مسبقة بأف ذلؾ اليوـ ىو أفضؿ يوـ لمتعامؿ في الأوراؽ والورقة المالية 
أمر تنفيذ الصفقة خلبؿ الأسبوع الذي صدر فيو، وتنتيي صلبحيتو بنياية المعينة. كما قد يحرر 

ير ينتيي سريانو بنياية الشير الذي حرر فيو، وقد تحدد مدة الأسبوع، كذلؾ فإف الأمر الذي مدتو ش
 1.تنفيذ الأمر بأكثر مف شير

ا يصؿ سعر السوؽ إلى حينملا تحدد فترة معينة لمتنفيذ غير أنو يشترؾ إتماـ الصفقة  الأمر المفتوح: - ب
الفرصة وذلؾ عندما يصؿ  فضؿ منو، ويقوـ السمسار باغتناـالأسعر الذي يحدده المستثمر أو سعر 

في حالة الشراء، أو أعمى منو في حالة البيع،  منو سعر السيـ في السوؽ إلى السعر المحدد أو أقؿ
 2.المستثمر جد أقصى لمفترة الزمنية التي ينبغي أف ينفذ خلبليا الأمر ضعوعادة ما ي

يعتبره الوسيط تنفيذه فورا و ف الأمر الذي يطمب فيو المستثمر م: ىو الإلغاءأمر التنفيذ الفوري أو  - ت
3لاغيا.

 

ىي النوع مف الأوامر يتـ تحديد سعر معيف لتنفيذ غير أنو  الأوامر التي تجمع بين السعر وقت التنفيذ: - ث
 4.يشترط إتماـ الصفقة خلبؿ فترة ومنية معينة

ويشترط أف تتـ : ىو الأمر الذي يحدد فيو سعر معيف لمتنفيذ، المحدد لمسعر خلال فترة معينة الأوامر - ج
 العممية خلبؿ فترة زمنية.

: في ىذا الأمر يتحدد السعر الذي عمى أساسو تنفيذ الصفقة أو الأمر المفتوح في حدود سعر معين - ح
 حدد فيو فترة التنفيذ.تأفضؿ منيا، ولا 

: في ىذه الأوامر تحدد الكمية المطموبة شراؤىا أو بيعيا. وتختمؼ ىذه الكميةبالأوامر المحددة  -3
وامر حسب الشروط الخاصة الإضافية كأف يمغي الأمر نيائيا إذا لـ تتوفر الكمية المحددة، أو أف الأ

ينفذ الأمر قبؿ مدة محددة وبعدد محدد مف الأوراؽ المالية، دوف تحديد عدد الأوراؽ لكؿ حصة، أو 
 5.أف يحدد عدد الأوراؽ الواجب تبادليا في كؿ حصة

                                                 
           68محفوظ جبار، مرجع سابؽ ذكره، ص: 1

 78عصاـ حسيف، مرجع سبؽ ذكره، ص: 2

  مذكرة مقدمة، 2114-2119دراسة تطبيقية عمى بورصة باريس  –أسواق رأس المال  عقود الخيار ودورها في  تقميل المخاطرمسعودة بف لخضر،  3
-1103ضمف متطمبات نيؿ  شيادة  الماجستير في العموـ  الاقتصادية، تخصص: الأسواؽ المالية و البورصات، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 

 24، ص:1104

، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، جامعة حبيبة بف بوعمي، ا في تطوير الأسواق المالية العربيةصناعة الهندسة المالية وأثرهنوريف بومديف،  4
  14، ص:1103الشمؼ، الجزائر، 

 77،  ص:1111، الطبعة الأولى، دار ىومة، الجزائر، الجزء الثالث، سمسمة التعريف بالبورصة -إدارة البورصاتمحفوظ جبار،  5
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1وامر أخرى نذكرىا منيا ما يمي:: ىناؾ أأشكال أخرى من الأوامر -4
 

: ىي الأوامر التي يطمب فييا المستثمر مف الوسيط شراء أو بيع أوراؽ مالية معينة الأوامر المرتبطة - أ
 مالية أخرى.الوراؽ الأبشرط بيع أو شراء عدد مماثؿ مف 

تتعمؽ بترتيب العمميات المالية، حيث يطمب المتعامؿ مف الوسيط تنفيذ الشراء قبؿ  الأوامر المتسمسمة: - ج
 البيع أو العكس.

ي منتوج مالي : ىي أوامر يحدد فييا المتعامؿ الأوامر المستثمرة فأوامر محددة لمبيع الكمي لمصفقة-د
نما تحدد المبممعيف، وىذه الأوامر   الذي لا يجب تجاوزه. المتاح غلا يحدد عدد الأوراؽ المراد شرائيا وا 

 مف اجؿ التوضيح أكثر قمنا بوضع الشكؿ الموالي:و 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 11سبؽ ذكره، ص: ليمى بوشنيف، مرجع 1
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 : أوامر السوق الأوراق المالية:(16) الشكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ، دار ىومة، الجزء الثالث،الأولىالطبعة  ،إدارة البورصة، سمسمة التعريف بالبورصة ،جبار محفوظ المصدر:
  70، ص:1111 الجزائر،

 
 

 أوامر سوؽ المالية

 الأوامر المحددة
 لسعر التنفيذ

 الأوامر المحددة
 لمدة التنفيذ

 الأوامر المحددة
 لمكمية

 أوامر أخرى

 الأمر المحدد

 أمر السوؽ

الأمر بسعر الافتتاح 
 أو بسعر الإقفاؿ

الأمر بالسعر 
 التقريبي

الأمرمع التوقؼ 
 عند سعر معيف

 الأمرالمحدد بالزمف

 الأمر المفتوح

أمر التنفيذ الفوري 
 أو الإلغاء

أمر الكؿ أو 
 لاشيء

 الأوامر المحددة
 التنفيذ لسعر

الأمر المحدد لعدد 
 الأوراؽ في كؿ حصة

الأمر المحدد لعدد 
الأوراؽ خلبؿ عدد مف 

 الحصص

الأمر التنفيذ ولو لجزء مف 
 الكمية لحظة الوصوؿ

 الأوامر المرتبطة

 الأوامر أخرى

 الأوامر المتسمسمة

الأوامر محدد لمبمغ 
 الكمي لمصفقة
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 ر في سوق الأوراق الماليةــنفيذ الأوامــــ: تالفرع الثالث
 خطوات التالية:في السوؽ الأوراؽ المالية وفؽ لم تتـ عممية تنفيذ الأوامر

يتصؿ المستثمر بالسمسار أو المدير التنفيذي لبيت السمسرة الذي يرغب بالتعامؿ معو لسؤالو عف سعر  -1
 السيـ لمنشأة معينة؛

 يقوـ السمسار بالحصوؿ عمى المعمومات المطموبة عف السيـ؛ -2

لمسمسار الذي يقوـ بتسجيؿ المعمومات عف إذا كانت الأسعار مشجعة، يقوـ المستثمر بإصدار الأمر  -3
 الأمر عمى مطبوعات خاصة؛

بمجرد انتياء مف تسجيؿ الأمر يتـ إبلبغو للئدارة التجارية لبيت السمسرة والتي يطمؽ عمييا إدارة  -4
 الأوامر،

تقوـ إدارة الأوامر بإبلبغ الأمر إلى مقر السوؽ الأوراؽ المالية )إذا كانت السيـ يتـ تداولو في سوؽ(  -5
وبمجرد وصوؿ الأمر إلى مقر السوؽ الكاتب المتصؿ بالاتصاؿ بالسماسرة الوكيؿ لبيت السمسرة 

بلبغو بوصوؿ الأمر، وذلؾ للئشارة  المعدة  لوحةمى ع معينة أماـ الرقـ المخصص لمسمسارالمختص وا 
 الة السوؽ؛لذلؾ في ص

كاتب السوؽ  عمى الفور يقوـ السمسار الوكيؿ نفسو أو يكمؼ أحد العامميف بالسوؽ بالذىاب إلى -6
بتنفيذ الأمر لدى المختص الذي  الصالة. ثـ يقوـ بنفسو أو الاستعانة بسماسرة المختص لاستلبـ الأمر
 يتعامؿ في تمؾ الأسيـ؛

سؿ السمسار الوكيؿ تقرير عنو إلى إدارة التجارة التي ترسؿ نتيجة التقرير إلى بمجرد تنفيذ الأمر ير  -7
 المدير التنفيذي الذي يبمغو لمعميؿ؛

 1.إلى العميؿ لمتأكد عمى تنفيذ الأمر خطياوترسؿ الإدارة التجارية بالبريد  -8

 
 
 
 
 
 

                                                 
 15نوريف بوميف، مرجع سبؽ ذكره،  ص: 1
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 المبحث الثالث: أساليب تقييم و تحديد الأسعار في سوق الأوراق المالية 
تمثؿ الأوراؽ المالية السمعة التي يتمحور حوليا نساؾ سوؽ الوراؽ المالية، ومف ثـ فاف الورقة المالية    

تشكؿ عصب الحياة ليذه السوؽ، وتعد الورقة المالية صكا يعطي كامؿ الحؽ في الحصوؿ عمى جزء مف العائد، 
وراؽ المالية أما مستند ممكية أو ديف يبيف أو الحؽ في امتلبؾ أصؿ معيف، أو الحقيف معا بعبارة أخرى تمثؿ الأ

بموجبو حقوؽ ومطالب المستثمر. ىذا وتعرؼ الأوراؽ المالية بأنيا الأسيـ بأنواعيا والسندات المختمفة التي تقوـ 
 الشركات ومنشات الأعماؿ والمؤسسات الحكومية بإصدارىا.

الاستثمار، والتمويؿ، وما صاحبيا مف  بالإضافة إلى ىذا كمو فقد أدت التطورات الحادثة في عالمي   
تعاظـ ظاىر تقمب أسعار الفائدة، وأسعار صرؼ العملبت الأجنبية، إلى ابتكار أدوات استثمارية جديدة غير 
الأدوات التقميدية السائدة مثؿ الأسيـ والسندات، أدوات تسيؿ عممية نقؿ المخاطر وتوزيعيا، مما يساعد في 

ؽ الأوراؽ المالية، وقد سميت تمؾ الأدوات بالمشتقات المالية، مف خلبؿ ىذا توفير عنصر السيولة في سو 
 المبحث سنتطرؽ لممطالب التالية:

 المطمب الأول: ماهية أدوات الممكية )الأسهم(
 المطمب الثاني: ماهية أدوات الدين )السندات(

 المطمب الثالث: المشتقات المالية والأوراق المهجنة 
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 الأول: ماهية أدوات الممكية )الأسهم( المطمب
تقوـ الشركات خلبؿ نشاطيا بإصدار أنواع عدة مف الأوراؽ المالية بيدؼ الحصوؿ عمى الأمواؿ    

لتمويؿ استثماراتيا ومف أىـ الأوراؽ المصدرة نجد الأسيـ وىي أحد الأوراؽ المالية المتداولة في سوؽ الأوراؽ 
ت ممكية لحامؿ ىذه الورقة المالية، كما يندرج ىذا النوع بحد ذاتو إلى أنواع  عديدة المالية والتي تمثؿ حؽ أو أدا

 وخصائص ومزايا سنتطرؽ ليا مف  خلبؿ ما يمي:
 الفرع الأول: تعريف الأســـهم 

 ىناؾ عدة تعاريؼ فيما يخص الأسيـ  سنحاوؿ التطرؽ إلى البعض منيا كما يمي :
كة و قد تصدر الشركة أثناء قياسيا بالأعماؿ أنواعا مف الأسيـ يعرؼ سيـ بأنو: حصة في ممكية الشر 

 1ذات ميزات خاصة.
يعرؼ كذلؾ بأنو: الأسيـ ممكية في شركة ما حيث يتكوف  رأس ماؿ الشركات المساىمة  وحصص    

التوصية  في )شركات  التوصية بالأسيـ( مف عدد مف الحصص المتساوية يسمى كؿ منيا سيما ويتـ الإشارة  
إلييا أحيانا بمصطمح  حصة في شركة، وتاريخيا تميؿ الأسيـ إلى الارتفاع في القيمة بمرور الوقت كما أنيا 
تتمتع  بآفاؽ لتحقيؽ أداء أفضؿ مف أنواع الاستثمارات الأخرى عمى المدى الطويؿ ورغـ ذلؾ فإف الأسيـ تكوف 

مثيؿ ممكية الأسيـ بصكوؾ حيث يوضح  كؿ عرضة لتقمبات سعرية أكبر مف الأدوات المالية الأخرى  ويتـ ت
 :2صؾ ما يمي

 قيمة الاسمية لمسيـ؛  -
 أسـ الشركة المصدرة لمسيـ؛   -
 نوع السيػـ و رقمو؛   -
 عدد الأسيـ  بالصؾ.   -

يعرؼ أيضا: بحقوؽ  ممكية في الشركات التي تقوـ بطرحيا لمسوؽ عند التأسيس أو عندما تحتاج لتمويؿ 
الاستثمارية ويمكف لممستثمريف إعادة بيع ىذه الأسيـ في السوؽ لمحصوؿ عمى السيولة إضافي لتوسيع أنشطتيا 

 3النقدية أو لتعديؿ محافظ استثماراتيـ ويمكف التمييز بيف شكميف للؤسيـ، الأسيـ العادية والممتازة.
 

                                                 
 555ص: ،، دار الأسامة لمنشر التوزيعمهجم العموم المالية والمحاسبية و المصرفيةمحمود عمي عطواف، 1
    78:مرجع سبؽ ذكره، ص، عصاـ حسيف2
، السنة الثالثة، المعيد العربي 1103مارس  16سمسمة دورية تعنى بقضايا التنمية في الأقطار العربية، العدد  ،تحميل الأسواق المالية، ساف خضرح3

 5:صلمتخطيط، 
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 قيــم السهم    -1
 1مسيـ عدة قيـ تتمثؿ في:ل
: وىي المقدر الذي يستحقو السيـ في جمع أمواؿ الشركة أي يشمؿ رأس الماؿ المدفوع القيمة الحقيقية -

وموجودات الشركة وأرباحيا بعد استزاؿ ديونيا ويحسب بقسمة الموجودات الصافية لمشركة عمى عدد 
 الأسيـ المصدرة.

حصة لاشتراكيـ عند  وىي القيمة التي تكوف مبنية عمى السيـ والتي يدفعيا المساىميف القيمة الاسمية: -
 تأسيس الشركة، ويحسب رأس ماؿ الشركة طبقا لمقيمة الاسمية لمجموع الأسيـ.

وىي القيمة التي تصدر بيا الأسيـ الجديدة، عندما تريد الشركة زيادة رأس الماؿ المدفوع قيمة الإصدار:  -
ة لمشركة عمى عدد وموجودات الشركة وأرباحيا بعد استزاؿ ديونيا ويحسب قسمة الموجودات الصافي

 الأسيـ المصدرة.
وىي القيمة التي يحددىا التعامؿ بالأسيـ في السوؽ الثانوي للؤوراؽ المالية، فقد تكوف  القيمة السوقية: -

أكثر مف القيمة الاسمية أو قؿ منيا حسب نقطة توازف العرض والطمب، لذا فيي تتميز بالتقمب بحسب 
 .2عدة عوامؿ. 

 3القيمة الفعمية حسب ما تظيره سجلبت ودفاتر الشركة وتتمثؿ ىذه القيمة في:وىي القيمة الدفترية:  -

 =القػػػػػػػيمة الدفتػػػػػػػػرية 
 إجػػػػمالي حػػػػقوؽ المساىػػػػميف

= 
 رأس الماؿ+الاحتياطات+أرباح غير الموزعة

 عدد الأسػػػػػػيـ عدد الأسػػػػػػيـ
 

 الفرع الثاني: أنواع الأسهم 
 تصنؼ الأسيـ عمى أساس عدة معايير نذكرىا فيما يمي: 

 : ونميز بيف نوعيف مف الأسيـ وىي:معيار طريقة التداول-1
: ىو السيـ الذي يحمؿ اسـ صاحبو وتدوف فيو البيانات المقيدة في سجلبت الشركة بالتداوؿ   الأسهم الاسمية-ا

 4المساىميف.بطريقة التسجيؿ أي تقييد باسـ المشتري السيـ في سجؿ 
 

                                                 
 33، ص:1111، الطبعة الأولى، دار الفكر، دمشؽ، سورية،  ، بورصة الأسواق المالية من المنظور الإسلاميشعباف محمد إسلبـ البراوي 1
 37 :ص ،ذكرهزويؿ، مرجع سبؽ  أميفمحمود 2
 51:ص ،رشيد بوكساني، مرجع سبؽ ذكره3
  11:، ص0888، الجزائر، الطبعة الثانية، دارىومة، الجزائربورصة  ،شمعوف شمعوف4
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بسبب   لا يسجؿ عمييا اسـ المساىميف. و يعتبر حامميا المالؾ ليا في مقر الشركة :الأسهم  لحاممها-ب
 1يتـ تداوؿ الأسيـ لحمميا بالتسميـ المادي مف يد إلى يد.الحيازة المادية، و 

بكتابة عبارة الأمر عمى   : يذكر فييا اسـ مالكيا ػ تتداوؿ بطريقة التطيير حيث يقوـ البائع أسهم الأمر -ج
 ظير شيادة السيـ لمدلالة عمى انتقاؿ ممكية المشتري.

 : يتـ تقسيـ السيـ حسب الحصة التي يدفعيا المساىـ إلى: معيار طريقة الحصة التي يدفعها المساهم -2
شكؿ ىي التي تمثؿ حصة عينية مف رأس ماؿ الشركات المساىمة العامة  كالمساىمة في  أسهـم عينــية: - أ

استثمار مادي أو مخزوناف أو براءة اختراع و لا يجوز لمشركة  تسميـ  ىذه الأسيـ  إلى صاحبيا إلا عند 
تسميـ  الموجودات التي تقابميا و تعتبر قيمتيا مدفوعة بالكامؿ، و قد منع القانوف تداوؿ ىذا النوع مف 

 الأسيـ إلا بمرور  فترة مف الزمف  عادة  ما تكوف سنتيف.
وىي الأسيـ التي تدفع في مقابميا مساىمات نقدية، لا تصبح  قابمة لمتداوؿ بالطرؽ التجارية  :نقدية أسهم  - ب

 إلا بتأسيس الشركة بصفة نيائية أي عند صدور العقد التأسيسي لمشركة.
 2وىي الأسيـ التي تدفع بعض قيمتيا عينا ويسدد الباقي منيا نقدا. أسهـم مختمطة: -جػ
: تنقسـ الأسيـ حسب الحقوؽ التي يتمتع بيا صاحبيا كما معيار طريقة الحقوق التي يتمتع بها صاحبها -3

 يمي: 
: الأصؿ أف تكوف الأسيـ عادية ويعتبر أصحابيا أكثر الأطراؼ المرتبطة بالمنشأة استفادة الأسهم العادية -ا

 ضرر في حالة فشؿ المنشأة.في حالة نجاح المنشأ و في نفس الوقت أكثر الأطراؼ تحملب لم
وىي عبارة عف أسيـ مزودة بمجموعة مف الامتيازات في الأرباح والقيمة التصفوية، وىذا  الأسهم الممتازة: -ب

ما يجعميا تجمع بيف صفات السيـ العادي وصفات السند. فيقاؿ أنيا ىجينة وتختمؼ عف السيـ العادي في عدة 
 نقاط  نذكر منيا  :

 إف حممة الأسيـ الممتازة  يتحصموف عمى عائد ثابت مثؿ حممة السند  -
 حممة الأسيـ الممتازة ليس ليـ الحؽ في التصويت لكف ليـ أولوية في استرجاع أمواليـ في حالة تصفية -
لعادية   حممة الأسيـ الممتازة ليـ الأولوية  في الحصوؿ عمى أرباح  دورية عند التصفوية قبؿ حممة الأسيـ  ا  -

لمسيـ الممتاز عدة مزايا  تعود عمى الشركة مف استعماليا كمصدر لمتمويؿ، فيو يعتبر حممة السندات و لكف بعد 
                                                 

  12:ص ،ؽ ذكره مرجع ساب شمعوف شمعوف، 1
، أطروحة لنيؿ   العربية حالة مجموعة من الأسواق رأس المالكفاءة  سوق  رأس المال و أثرها عمى القيمة السوقية  لمسهم،  دراسة ،  سميرة لطرش2

 20:،ص1101-1118 ،الجزائر ،قسنطينة ،، جامعة منتوريالاقتصاديةشيادة  الدكتوراه في العموـ  
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مصدر دائما لمتمويؿ لا يتطمب إعادة تسديد قيمتو في تاريخ  معيف كالسند فإصدار عدد كبير مف أسيـ  بخفض   
 1نسبة  الأمواؿ المقترضة إلى الأمواؿ الممموكة .

 
 الفرع الثالث: خصائص الأسهم 

 2تتمتع  الأسيـ  بالعديد مف الخصائص أىميا :
تساوي قيمة الأسيـ حيث يقسـ رأس ماؿ الشركة المساىمة إلى أسيـ متساوية القيمة وتحدد القوانيف التجارية  -

ساواة في الحقوؽ لمدوؿ الحد الأدنى والحد الأقصى لقيمة كؿ سيـ، ويترتب عمى مبدأ تساوي قيمة الأسيـ الم
 والالتزامات.

عدـ قابمية السيـ  لمتجزئة، تعني عدـ  جواز تعدد مالؾ السيـ أماـ الشركة وبناءا عمى ذلؾ فإف اشتراؾ  -
شخصيف أو أكثر في ممكية سيـ واحد نتيجة لإرث أو ىبة لا يسري في مواجية الشركة  لذلؾ يمتزـ أصحاب 

 الحقوؽ المتصمة بالسيـ اتجاه الشركة. السيـ  باختيار شخص فيما بينيـ  يتولى
تداوؿ الأسيـ بمعنى حرية التنازؿ عنو لغيره مف دوف الحاجة إلى الحصوؿ عمى قبوؿ الشركة لمتنازؿ ويرجع  -

 ذلؾ إلى أف شركات الأمواؿ تأخذ بالاعتبار المالي دوف اعتبار الشخصي.
 

 المطمب الثاني: ماهية أدوات الدين ) السندات( 
لسندات مف أىـ أدوات الديف المتداولة في سوؽ الأوراؽ المالية، فأىمية السندات كوعاء استثماري تعد ا   

المالية  د الأدواتتأتي في المرتبة الثانية بعد الأسيـ العادية  تشكؿ السندات أدات ديف بالنسبة لحاممو، وىي أح
 تعريؼ السند، أنواع  السندات نتطرؽ إلىوس طويمة الأجؿ ويندرج ضمف ىذا الصنؼ عدة أنواع  يمكف تداوليا،

خصائص والتي تميزىا عف غيرىا مف الأوراؽ المتداولة في سوؽ الأوراؽ المالية، إضافة إلى فرؽ بيف الأسيـ 
 والسندات.

 
 

                                                 
مذكرة  ، 2116-1996في بورصة عمان لمفترة  المسعرة مجموعة من الشركاتدراسة تطبيقية لأسهم عمى عوائد الأسهم  أثر التضخم ،سمية بف جبيمية1

وعموـ التسيير قسـ عموـ التسيير جامعة  الاقتصاديةكمية العموـ ، فرع تسيير المؤسسات، اجستير في عموـ التسييرشيادة متدخؿ ضمف متطمبات نيؿ 
  01 :ص ،1101 -1118،الجزائر ،قسنطينة  ،منتوري

، عموـ المالية والمحاسبية والعموـ الاقتصادية والتجارية، جامعة أكمي محند الماسترمطبوعة موجهة لطمبة  في الأسواق المالية، راتضمحاكيينة رشاـ،  2
 20، ص :1105-1104اولحاج، بويرة، الجزائر، 
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 الفرع الأول: تعريف السندات
 ىناؾ عدة تعاريؼ لمسندات نذكر منيا:    
يعرؼ بأنو: أداة ديف ذو صفة مالية قابمة لمتداوؿ، الحؽ لحامميا بذمة الجية المصدرة الحصوؿ عمى    
 1دورية منتظمة )الفائدة( خلبؿ فترة الاستحقاؽ وبنسبة ثابتة مف القيمة الاسمية المثابة شيادة السند. دفعات 

لمقترض المصدر لمسند تقديـ مدفوعات يعرؼ  كذلؾ: عمى أنيا التزاـ مالي تعاقدي  يتعيد بموجبو ا    
إلى المقرض المحتفظ بالسند وىي فائدة تدفع خلبؿ عدد محدود مف السنوات بالإضافة إلى أصؿ المبمغ، كما 
يحتفظ السند بدرجة عالية مف السيولة وىو قابؿ لمتداوؿ، حيث يقوـ البنؾ المركزي في أي دولة بالتحكـ  في 

وافقة عمى إصدار سندات حكومية كما تقوـ الشركات بإصدار أسيـ بدلا مف السيولة النقدية عف طريؽ الم
 2الاقتراض، حيث يمكف تداوؿ السندات بالشراء والبيع في البورصة.

 
 لثاني: أنواع  السندات  االفرع 

 يمكف تقسيـ السندات إلى عدة أنواع نذكر منيا:  
 3حسـب جهـة المصـدرة إلى: -1

ىي السندات الصادرة عمى الدولة ومؤسساتيا كسندات الخزينة وسندات البمدية وليذا النوع  سندات حكومية: -أ
 مف السندات عدة مزايا تجعمو أكثر جاذبية لممستثمريف بالمقارنة مع النوع الثاني وأىـ ىذه المزايا:  

 سندات حكومية أكثر سيولة؛  -
  سندات حكومية عادة ما تكوف معفاة مف ضريبة الدخؿ؛ -
 سندات حكومية أكثر أمانا بالنسبة لممستثمر؛  -
 سندات حكومية  ذات درجة مخاطرة متدنية. -
تصدر السندات الأىمية عف المؤسسات المالية والشركات العاممة في القطاع الخاص، ومف   سندات أهمية: -ب

الأمثمة عمييا: السندات العادية والسندات المضمونة بعقار، ما يميز السندات الأىمية عف السندات الحكومية أنيا 
رة الائتماف الناتج عف تصدر بمعدلات فائدة أعمى غير أف ما يعاب عمييا ىو تعرض حامميا أكثر لمخاط

                                                 
 121:ص ،2515دار اليازوري العممية لمنشر وتوزيع، عماف، الأردف،  ،تقييم الأدواتفي التنظيم و  إطارالأسواق المالية  ،أرشد فؤاد التميمي 1
طمبات  متمذكر مقدمة لاستكماؿ  ،2111دار البيضاء لمقيم منقولة  لسنة  دراسة حالة بورصة –حافظة الأوراق المالية  أداءأساليب قياس  ،عبدلي سارة 2

  3:ص، 1101-1100،مؤسسة تخصص مالية ،التسييرعموـ  في نيؿ شيادة الماجستير
 70:ص ،ذكره مرجع  سبؽ ،ليمى بوشنيف 3
 



 الفصل الأول                                                   دراســــــــة نـــــظرية للأســواق الأوراق المالية      
 

41 

 

احتماؿ عجز الجية المصدرة عف الوفاء بالالتزاـ )الديف وفوائده(، لذلؾ في كثير مف الأحياف تكوف ىذه السندات 
مضمونة أو قد يتضمف عقد إصدارىا شروط التعجيؿ في سداد الديف، والذي ينص عمى دفع المبمغ كاملب إذا ما 

 لمرة واحدة. توقؼ المديف عف دفع قسط الفائدة ولو
 حسب شـكل الإصدار -2

 1تنقسـ إلى: 
ىي سندات تحمؿ اسـ صاحبيا وتنتقؿ ممكيتيا عف طريؽ التسجيؿ حيث يوجد سجؿ  سندات اسمية: - أ

خاص  بممكية السندات لدى الجية المصدرة ويمكف أف تكوف ىذه السندات مسجمة بالكامؿ، حيث 
ؾ  بنكي يحمؿ اسـ صاحب السند أو تسجيلب جزئيا يسجؿ الديف الأصمي و الفائدة المذاف يصرفاف بشي

إذ يقتصر التسجيؿ عمى أصؿ الديف  فقط، أما الفائدة  فيحصؿ عمييا عف طريؽ الكوبونات المرفقة بيا 
 فتنزع  منيا لتحصيؿ فائدتيا مف البنؾ. 

لحامميا ىي سندات لا تحمؿ اسـ صاحبيا وتنتقؿ ممكيتيا بطريقة الاستلبـ، ويكوف  سندات لحاممها:  - ب
الحؽ في الحصوؿ عمى الفائدة بنزع الكوبوف المرفؽ بالسند وتقديمو إلى البنؾ لتحصيؿ الفوائد، وعند 

 حموؿ أجؿ استحقاؽ السند يحؽ لحاممو أيضا الحصوؿ عمى قيمتو الاسمية مباشرة مف البنؾ.
 حسب أجل الاستحقاق:  -3

 2ينقسـ إلى:      
تي لا يتجاوز أجؿ استحقاقيا السنة، وتتمتع ىذه السندات بدرجة وىي السندات ال سندات قصيرة الأجل: - أ

عالية مف السيولة لانخفاض درجة المخاطرة المصاحبة ليا لذا تصدر بمعدلات منخفضة نسبيا، يتـ تداوليا 
 في سوؽ النقد باعتبارىا تمويؿ قصير الأجؿ.

رأس الماؿ يتجاوز تاريخ استحقاقيا  تعتبر أداة تمويؿ طويؿ الأجؿ تتداوؿ في سوؽ سندات طويمة الأجل:  - ب
سنوات ويتـ إصدارىا بمعدلات فائدة أعمى مقارنة بالسندات قصيرة الأجؿ أو متوسطة الأجؿ مثؿ  7

 السندات العقارية.
ويمكف أف تصدر السندات طويمة الأجؿ في الإصدار الواحد بتاريخ استحقاؽ ومعدؿ فائدة موحديف، كما 

قاؽ مختمفة ولكنيا متسمسمة وبمعدلات فائدة مختمفة أيضا، يتزايد أجؿ السند يمكف أف تصدر بتواريخ استح
 ويسمى 

                                                 
 70:ص ،مرجع  سبؽ ذكرهليمى بوشنيف، 1
 112 111:ص ص ،1113 ،الأردف ،، عمافوالتوزيع دار وائؿ لمنشر الطبعة الثالثة، ،النظري والتطبيقات العممية الإطار الاستثمارات إدارةمحمد مطر، 2
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سنة يمكف أف يضـ مجموعة مف السندات  25ىذا النوع مف الإصدارات بالسندات المتسمسمة مثلب: إصدار لمدة 
 سنة. 25سنة ومجموعة ثالثة بعد 25سنة ومجموعة أخرى بعد 15تستحؽ بعد 

 حسب الضمان -4
 1تنقسـ إلى:

وىي التي يقرر لحاممي السند حؽ أو امتياز مثؿ رىف بعض الأصوؿ الثابتة أو  السندات المضمونة: - أ
الأوراؽ المالية أو تكوف السندات مضمونة بواسطة الحكومة أو أية مؤسسة مالية أخرى لضماف الوفاء بقيمة 

 السندات والفوائد المستحقة عمييا.
السندات غير المضمونة بأصؿ أو جية والضماف الوحيد لحامؿ ىذا النوع  وىي السندات غير المضمونة:  - ب

 مف السندات ىو سمعة الشركة ومركزىا المالي وثقة المتعامميف بيا.
 حسب تاريخ الوفاء بقيمة السند :  -5

 2حسب ىذا المعيار يمكف تصنيفيا إلى:
 الحؽ باستبداليا بأسيـ عادية بسعر تبادؿ معيف وخلبؿ مدة معينة. يعطى لصاحبيا سندات قابمة لمتحويل: -ا
 : لا تعطي لصاحبيا أو حامميا الحؽ باستبداليا بالأسيـ العادية بإضافة  سندات غير قابمة لمتحويل -ب

 إلى وجود أنواع أخرى لمسندات منيا محمية وأجنبية، سندات بفائدة ثابتة وأخرى بفائدة متغيرة.
 

 لث: خصـائص الســـــندالفرع الثا
 3لمسند خصائص عديدة يمكف إيجازىا فيما يمي:

يعتبر السند مستند ديف لحاممو عمى الجية المقترضة، ولا يحؽ  لحامؿ السند التدخؿ في إدارة الشركة ديف   -
 .أصدرتووالتزاـ عمى الجية التي 

 يحصؿ حامؿ السند عمى عائد يتكوف مف:   -
  ريا؛معدؿ الفائدة المحدد دو 
 العائد الرأسمالي الناتج عف الفرؽ بيف القيمة السوقية عند الشراء والقيمة السوقية عند البيع؛ 

                                                 
 30:ص،ذكره كيينة رشاـ، مرجع سبؽ1
 031-031:ص ص، السيد متولي، مرجع سبؽ ذكره عبد القادر2
  07:ص،ذكرهجبمية، مرجع سبؽ  بف سمية3

 
 



 الفصل الأول                                                   دراســــــــة نـــــظرية للأســواق الأوراق المالية      
 

43 

 

  يحصؿ أصحاب السندات عمى الفوائد في جميع الأحواؿ بغض النظر عف ما إذا كانت شركة حققت أرباح
 أو لـ تحقؽ؛

 اريؼ التي تخصـ مف الأرباح قبؿتعتبر الفوائد التي تدفعيا الشركات لأصحاب السندات جزءا مف المص 
 احتساب الضريبة؛ 
 يحصؿ أصحاب السندات عمى حقوقيـ الكاممة في حالة التصفية؛ 
 .تحمؿ السندات تاريخ استحقاؽ محدد يجب عمى الشركة المصدرة أف تستيمكيا أو تسددىا 
 

 الفرع الرابع: الفــرق بين الســهم والســــند
 خلبؿ الجدوؿ الموالي يمكننا توضيح الفرؽ بيف السيـ والسند:   مف
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 (:الفرق بين الأسهم والسندات22الجدول رقم)
 السنـــد الســهم

 جزء مف رأس ماؿ الشركة -
 حامؿ السيـ شريؾ في الشركة بقدر مساىماتو   -
 ربح السيـ متغير حسب النشاط وقد يكوف خسارة -
دارة الشركة عف طريؽ  حامؿ - السيـ لو حؽ الرقابة وا 

 الجمعية العامة.
البيع في البورصة أو حامؿ السيـ لا يسترد مالو إلا ب -

دفعو ىو يسترد ترط أف يكوف ما لا يشو  ،عند التصفية
 لزيادة أو لنقصاف.   ىو قابؿ و 
عند الخسارة وتصفية الشركة، يكوف نصيب حامؿ   -

 الديوف كاممة. السيـ الباقي بعد تسديد
القيمة الجارية أو السوقية لسيـ تعتمد عمى مقدار  -

 العائد المتوقع مف السيـ وسعر الفائدة الجاري.
 عائد الأسيـ يعتبر توزيعا للؤرباح يخضع لمضريبة -
لممساىميف حؽ الإطلبع والحصوؿ عمى المعمومات    -

 خاصة بما يتعمؽ  بسيرورة  العمؿ في الشركة.
ار السيـ بالقيمة الاسمية أو بقيمة أعمى يمكف إصد -

مف القيمة الاسمية وسعر الإصدار وىو ما يعرؼ بعلبوة 
 الإصدار.  

 ديف عمى الشركة  -
 حامؿ السند دائف بقيمة السند -
 حامؿ السند عائده ثابت ولا يتأثر بالخسارة. -
حامؿ السند ليس لو الحؽ في الإدارة إلا في  -

نوني أو إدماج الشركة في حالتيف التغيير شكؿ قا
 أخرى.

حامؿ السند يسترد رأس مالو في الموعد المحدد  -
 لاستحقاؽ السداد بالكامؿ.

حامؿ السند يكوف لو الأولوية في الحصوؿ عمى  -
 مستحقاتو عند وقوع الخسارة أو في حالة التصفية.

الجارية لسند تعتمد عمى سعر الفائدة  القيمة -
 الجاري وسعر الفائدة الاسمية عمى السند.

الفوائد عمى السندات تعتبر مف النفقات لا تخضع  -
 لمضريبة.

حممة السندات ليس ليـ حؽ الاطلبع أو  -
الحضور لاجتماعات الجمعية العامة أو الحصوؿ 

 عمى التقارير والبيانات.
مة الاسمية أو بقيمة إصدار السندات بالقي يمكف -

 تسدد بقيمة أعمى مف القيمة الاسمية.أعمى منيا و 
، مؤسسة شباب الجامعة مصر، البورصات)أسواق المالية وأدواتها الأسهم والسندات(: مجيد ضياء، المصدر
  45، ص:2558
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 المطمب الثالث: المشتقات المالية والأوراق المهجنة
دوات المالية التقميدية التي يتـ التعامؿ بيا في سوؽ الأوراؽ المالية نياية ما تـ التوصؿ إليو لـ تكف الأ   

في عالـ الماؿ والإعماؿ، لاف ىناؾ أدوات مالية جديدة قدمتيا لنا اليندسة المالية، كاف ليا اثر كبير في إيجاد 
تدريجيا في بيئة الاستثمار وتتمثؿ ىذه الأدوات  حمولا إبداعية لمشاكؿ التمويؿ، والتحوط مف المخاطر التي تزداد

في مختمؼ أنواع المشتقات المالية والتي سنحاوؿ التطرؽ لمختمؼ أنواعيا مف خلبؿ ىذا المطمب عمى النحو 
 التالي: 

 
 الفرع الأول: تعريف المشتقات المالية

 ىناؾ عدة تعاريؼ لممشتقات المالية نذكر بعضا منيا:    
ا: أدوات استثمارية جديدة ومتنوعة وسميت بيذا الاسـ لأنيا مشتقة مف أدوات استثمارية  تعرؼ عمى أني   

تقميدية كالأسيـ أو السندات، كما أنيا تعتمد في قيمتيا عمى أسعار ىذه الأدوات وىي تضـ مجموعة مف العقود 
 1المالية التي تتنوع  وفؽ طبيعتيا ومخاطرىا وآجالو.

ة تبنى أو تشتؽ مف عقود أساسية لأدوات استثمارية )أوراؽ مالية، عملبت وتعرؼ كذلؾ: عقود فرعي   
أجنبية،  سمع ...ألخ( ينشأ عف تمؾ العقود الفرعية أدوات استثمارية مشتقة وذلؾ في نطاؽ ما يصطمح عميو 

 باليندسة المالية.
 2مما سبؽ فإف أبرز خصائص المشتقات المالية نجيزىا فيما يمي:

 شتقات المالية بسعر فائدة محدد، ورقة مالية، سمعة، سعر صرؼ أجنبي؛ترتبط عقود الم -
 تشتؽ قيمة العقود المالية مف الأسعار الحالية للؤصوؿ المالية أو العينية محؿ تعاقد؛ -
 يتـ  تسوية المشتقات  المالية في تاريخ مستقبمي؛ -
 لا تتطمب المشتقات المالية عادة الاستثمارات المبدئية. -
 
 
 
 

                                                 
، ادلاقتصواعف كمية الإدارة  ،  مجمة دورية نصؼ سنوية تصدرالماليةالأوراق سوق  منتجات الهندسة المالية كمدخل لتفعيل وظيفة ،نوريف بومديف 1

  017:ص  ،1102، أيار المجمد الخامس العدد العاشر
 52:ص ،ذكره ، مرجع سبؽالمالية العربيةلأسواق  في تطويراصناعة الهندسة المالية وآثرها نوريف بومديف،  2
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 الفرع الثاني: أنواع المشتقات المالية 
 يمكف عرضيا فيما يمي: لمالية مجموعة واسعة مف الأنواع تضـ المشتقات ا   

 Optionsعقود الخيارات  -1
تعرؼ عمى أنيا: عقد بيف  طرفيف )مشتري و بائع أو المحرر( حيث يشتري المشتري مف المحرر    

ت، كما ىو الحاؿ في أي عقد، يمنح كؿ طرؼ شيئا إلى الطرؼ الحؽ  بشراء أو بيع الموجودات بسعر ثاب
الآخر ويدفع المشتري  لمبائع أجور تسمى العلبوة والتي تعود عمى سعر الخيار ويمنح المحرر لممشتري الحؽ 

 1بشراء أو بيع الموجودات بسعر ثابت.
أف يبيع  إلى( آداة مالية  فالخيار: ىو عقد يضمف فيو بائع الخيار لمشتري الخيار الحؽ  لشراء مف )أو

 معينة بسعر معيف وذلؾ خلبؿ مدة زمنية معينة.
 2ويتكوف عقد الخيار مف عدة أركاف مف بينيا:

 لمشتري الحؽ؛  -
 محرر حؽ الخيار؛  -
 سعر التنفيذ؛ -
 السعر في السوؽ؛   -
 تاريخ الانتػػياء. -

 ىما:  ويمكف تقسيـ الخيارات وفقا لطبيعة وشروط العقد إلى نوعيف رئيسييف   
يتيح ىذا الحؽ لمشتريو شراء عدد مف الأوراؽ المالية بسعر محدد وبتاريخ لاحؽ نظير خيار الشراء:  - أ

 مكافئات يدفعيا المشتري لمحرر الحؽ.
: يتيح ىذا الحؽ لمشتريو بيع عدد مف الأوراؽ المالية وبتاريخ لاحؽ نظير مكافئات يدفعيا خيار البيع  - ب

 3المشتري لمحرر الحؽ.
 : العقود المستقبمية-2

تعرؼ عمى أنيا: عقود تعطى لحامميا الحؽ في شراء أو بيع  كمية مف أصؿ معيف) قد تكوف سمعة أو    
ورقة مالية( بسعر محدد مسبقا عمى أف يتـ التسميـ والتسمـ في وقت لاحؽ في المستقبؿ، فالعقود المستقبمية ىي 

                                                 
ؤسسة الورؽ لمنشر والتوزيع، عماف، م ،، الطبعة الأولىأدواتها بالتركيز عمى استراتيجيات الخيارات الماليةالهندسة المالية و دباس العبادي،  ىشاـ فوزي، 1

 020:،ص1117 ،الأردف
 مف التفاصيؿ ارجع إلى نفس المرجعلمزيد ، 84،ص:ىشاـ فوزي، دباس العبادي 2
  120:، ص1112مصر،  ،، القاىرةالدار الجامعيةو السندات، تحميل و تقويم الأسهم الحناوي، محمد صالح 3
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الشيء المبيع، كميتو وسعره عمى أف يتـ التسميـ ودفع الثمف في  العقود يتـ الاتفاؽ فييا عند إبراـ العقد عمى
 تاريخ لاحؽ في المستقبؿ

 1وتتكوف ىاتو العقود مف عدة أركاف  نذكرىا فيما يمي:
 السعر في المستقبؿ؛ -
 تاريخ التسميـ أو التسوية؛ -
 محؿ العقد؛ -
 مشتري العقد؛ -
 بائع العقد. -

 العقود الآجمة:  -3
ؽ متعاقديف عمى بيع أحدىما مشتري والآخر بائع لو يمتزماف بموجبو بتسميـ أو تعرؼ عمى أنيا: اتفا   

استلبـ  كمية مف الأصؿ )سمعة أو ورقة مالية أو عممة أجنبية أو أحد مؤشرات الأسيـ( بتاريخ في المستقبؿ 
 2وفي مكاف  محدد يتفؽ عميو مسبقا بتاريخ التعاقد.
ف طرؼ الشركات والبنوؾ لتفادي مخاطر أسعار الصرؼ في وغالبا ما يستعمؿ ىذا النوع مف العقود م

 مجاؿ الاستثمارات الدولية، كما تستخدـ أيضا ضد مخاطر أسعار الفائدة.
 والجدوؿ الموالي يوضح أىـ الفروقات بيف العقود الآجمة والعقود المستقبمية

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 ،الجزائر، قسنطينة ،جامعة منتوري، قسنطينة وىدى بف محمد الإسلبميةجامعة الأمير عبد القادر لمعموـ ، ادروس المشتقات المالية و مخاطره، زبزاحميمة 1

 13 12 :ص ص
   5، ص:1103، السعودية، العدد الثالث، ، مجمة جامعة الممؾ عبد العزيزلممشتقات المالية ، التحميل الفقهي والمقاصديعبد العظيـ أبو زيد2
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 (: الفروقـات بين العقود الآجمة والمستقبمية23الجدول رقم)
 الآجــمة المســـتقبمية

 غير منظمة  المتاجرة بيا تكوف منظمة 
 تتعامؿ بيا المؤسػسات فقط  يتعامؿ بيا البنوؾ والأفراد

 لا تنتقؿ مف مالؾ إلى آخر  تنتقؿ مف المالؾ إلى آخر بفارؽ في اليامش 
 عف طريؽ الياتؼ أو الفاكس  المتاجرة بيا تكوف يتاجر بيا في بيئة تنافسية فعاليات العرض والطمب  

 التسوية تكوف في تاريخ محدد  التسوية تكوف يومية 
 سعر التسميـ ىو السعر الآجؿ سعر التسميـ ىو السعر الحالي  

 تكوف حسب طمب الزبوف )غير نمطية( ىي أدوات  معيارية نمطية 
 يتاجر بيا في البورصات الموازية يتاجر بيا في البورصات المنظمة 
 ليس ليا سوؽ ثانوية تقدـ  ليا  خدمات السوؽ الثانوية 

، الطبعة الأولى، دار المشتقات المالية عقود المستقبميات الخيارات المبادلات: حاكـ الربيعي وآخروف، لمصدر
 344، ص: 2511اليازوري العممية لمنشر والتوزيع، عماف، الأردف، 

 
 عقود المبادلات-4

تعرؼ بأنيا: تمؾ العقود المالية التي يمزـ فييا كؿ طرؼ في التبادؿ مجموعة مف المدفوعات ليست    
الموجودات التي يممكيا مجموعة أخرى مف المدفوعات التي يممكيا طرؼ أخر فيي اتفاؽ بيف طرفيف أو أكثر 

وتسمى الأطراؼ التي توافؽ عمى لتبادؿ سمسمة مف التدفقات النقدية خلبؿ فترة لاحقة في المستقبؿ ومحددة، 
 .1التبادؿ باسـ الأطراؼ المتقابمة

 وتتمثؿ أىـ أنواع العقود المبادلات في الشكؿ الموالي:   
 
 
 

                                                 
أطروحة دكتوراه الطور الثالث في  ،دراسة حالة سوق رأس المال الفرنسي –دور تداول المشتقات المالية في تمويل أسواق رأس المال  ،سياـ عيساوي 1

 050،ص:1104-1103خيضر، بسكرة، الجزائر،  جامعة محمد ،ة، تخصص النقود البنوؾ والماليةعموـ الاقتصادي
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 (: أنواع العقود المبادلات20شكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 

دراسة حالة سوق رأس  –دور تداول المشتقات المالية في تمويل أسواق رأس المال : سياـ عيساوي، المصدر
النقود البنوؾ والمالية، جامعة  تخصص:، أطروحة دكتوراه الطور الثالث في عموـ الاقتصادية، المال الفرنسي

 161، ص:2515- 2514محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 بادلاتــــــود المــــــواع عقــــــأن

عقود المبادلة 
معدل فائدة متغير 

 بمعدل متغير

مبادلة أسعار 
 الفائدة

عقود مبادلة 
معدل الفائدة 
 الثابت بالمتغير

 مبادلة العمولات
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 الأدوات المالية المتداولة في سوق المنظمة والسوق الغير المنظمة -5
 والشكؿ الموالي سيوضح لنا كؿ مف الأدوات المالية المتداولة في السوؽ المنظـ والسوؽ الغير المنظـ

 في السوق المنظم والسوق الغير المنظم أدوات المالية المتداولة: (20الشكل رقم) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال:الأوراق : مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى منير إبراىيـ اليندي، المصدر
 65، ص:1993، المؤسسة العربية المصرفية البحريف، المالية وصناديق الاستثمار

 
 الفرع الثالث: تعريف الأوراق المهجنة

تعرؼ بأنيا أوراؽ مالية جديدة، لـ تعد تميز وبشكؿ قاطع بيف الصفقات التي تتمتع بيا أدوات المديونية  
أي السندات وأدوات حقوؽ  الممكية أي الأسيـ، بؿ مزجت بيف خصائص وسمات كؿ منيا، فالأوراؽ الميجنة 

يما ولا سندات بؿ ىي خميط ليا صفات ومميزات الأسيـ والسندات وفي نفس الوقت لا يمكف اعتبارىا أس
 1بينيما.
 

 
 الفرع الرابع: أنواع الأوراق المهجنة 

                                                 
 55، ص:0882مؤسسة العربية المصرفية البحريف، ال ،صناديق الاستثمارالأوراق المالية و  أدوات الاستثمار في أسواق رأس المالمنير إبراىيـ اليندي، 1

 الســـوق المنـــظم

 همـــالأسـ
 الســـــندات

 العقود المســـتقبمية
 عقود الخيارات

 همـــالأس
 السندات

 عقود الخيارات
 العقود الآجمة
 عقود المبادلات

 

 الســوق الغـــير المنـــظم
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الأوراؽ المالية الميجنة أوراؽ مالية جديدة، لـ تعد تميز وبشكؿ قاطع بيف الصفات التي تتمتع بيا  تعتبر
 أدوات المديونية أي السندات وأدوات حقوؽ الممكية أي الأسيـ، بؿ مزجت بيف خصائص وسمات كؿ منيما.

 الأسهم الممتازة: -1

شأنو في شأف السيـ العادي غير إف القيمة  تعرؼ عمى أنيا مستند ممكية لو قيمة اسمية، دفترية، سوقية
 1الدفترية تتمثؿ في قيمة الأسيـ الممتازة كما تظير في دفاتر الشركات مقسومة عمى عدد الأسيـ المصدرة.

 :أنواع الأسهم الممتازة -
 ىناؾ العديد مف أنواع الأسيـ الممتازة، يمكف ذكر البعض منيا وفقا لما يمي:

 الأرباحوغير مجمعة  للأرباحة الأسهم الممتازة المجمع: 
يقصد بالأسيـ المجمعة للؤرباح بأنو في حالة عدـ كفاية أرباح الشركة لدفع النسبة المتفؽ عمييا لحممة    

نما تؤجؿ  الأسيـ الممتازة في سنة ما، فلب يؤدي إلى سقوط حقيـ في الحصوؿ عمى نصيبيـ مف الأرباح وا 
عندما تتوفر الأرباح، إما الأسيـ الممتازة غير المجمعة للؤرباح فإنيا إذا وتجمع مع المستحؽ في العاـ الموالي 

لـ تحصؿ عمى النسبة المتفؽ عمييا مف الأرباح الشركة فلب يجوز المطالبة بالجزء المتبقي مف الأرباح في 
 2السنوات اللبحقة حتى عندما تتوفر الأرباح.

  المشاركة في الأرباح:الأسهم الممتازة المشاركة في الأرباح وغير 
تتميز الأسيـ الممتازة المشاركة في الأرباح عادة بتحديد حد أدنى بمعدؿ معيف لأرباحيا السنوية مع    

مشاركتيا في الأرباح إذا كنت المعدلات اكبر مف الحد الأدنى المقدر، بينما تستحؽ الأسيـ الممتازة غير 
عدلات ثابت بغض النظر عف مقدار الأرباح التي ستحققيا المشاركة في الأرباح توزيعات أرباح سنوية بم

 3الشركة.
 :الأسهم الممتازة القبمة للاستدعاء 

يطمؽ عمييـ أيضا الأسيـ الممتازة القابمة لمسداد، حيث تقوـ الشركة بإصدارىا وتحتفظ بحقيا في سداد     
ة ىذه الأسيـ نسبة عالية محددة مف قيمة ىذه الأسيـ لأصحابيا بعد فترة زمنية معينة، عادة ما تكوف لحمم

                                                 
 57:ص، نفس المرجع السابؽ 1
 30، ص:مرجع  سبؽ ذكرهمحمد الصالح الحناوي، جلبؿ إبراىيـ العبد،  2
وراق المالية اثر كفاءة الأسواق المالية في ترشيد القرار الاستثماري من منظور العائد والمخاطر: دراسة حالة سوق السعودية للأ سعيدة بف ثابث،  3

، الأغواط، عمار ثميجي، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة الماجستير في العموـ الاقتصادية، تخصص: دراسات مالية، جامعة 2118-2112
 44، ص:1103-1102الجزائر، 
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الأرباح لذلؾ، فانو بمجرد تحسيف المركز المالي لمشركة، فإنيا تنتيز الفرصة وتقوـ بسداد ىذه الأسيـ 
 1لأصحابيا، لمتخمص مف النسبة العالية مف الأرباح التي تدفعيا لحممة ىذه الأسيـ.

 :الأسهم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة 
يـ الممتازة تعطي لحامميا الحؽ في الحصوؿ عمى عائد كؿ ثلبثة أشير، حيث يتغير ىذا وىي الأس   

 2العائد وفقا لمتغيرات التي تطرأ عمى الفائدة عمى سندات الحكومية.
 :الأسهم الممتازة القابمة لمتحويل 

ىذه الأسيـ وىي أسيـ التي يمكف تحويميا إلى أسيـ عادية، إذا ما رغب حامميا بذلؾ، وعادة ما تكوف 
قابمة للبستدعاء، وذلؾ بيدؼ إجبار حامميا عمى تحويميا، وىذه في حالة ما تكوف قيمة التحويؿ أعمى مف سعر 

 3الاستدعاء، ويحدد في عقد الإصدار طريقة تحويؿ الأسيـ الممتازة، ونسبتيا.
 :الأسهم الممتازة التي تمنح حق الاعتراض عمى قرارات الجمعية العامة 

تصدر ىذه الأسيـ في الحالات التي يكوف فييا رأس الماؿ المحمي اقؿ مف رأس الماؿ الأجنبي في    
المشروعات المشتركة التي تنشا حسب قوانيف البمد حيث يتمكف الجانب المحمي مف السيطرة عمى إدارة الشركة 

 4وتوجيو قرارات الجمعية العامة بما يخدـ صالح البمد.
 ات الحق في التصويت:الأسهم الممتازة ذ 

في الغالب ليس للؤسيـ الممتازة حؽ التصويت في الجمعيات العمومية، غير انو قد يحدث أف يعطى    
حممة الأسيـ الممتازة الحؽ في حضور الجمعيات العمومية وقد يعطى لحممة ىذه الأسيـ الحؽ في انتخاب 

 5اض عمى قرارات الجمعية العمومية.أعضاء مجمس الإدارة، وقد يكوف امتيازا في شكؿ حؽ الاعتر 
 الأسهم الخاصة 

وىي أسيـ وشيادات تصدرىا شركة المساىمة بيدؼ الحصوؿ عمى تمويؿ اللبزـ وسد النقص الملبحظ    
في رأس ماليا، كما أف إصدار ىذا النوع مف الأسيـ يخضع لشروط خاصة وقواعد تداوليا تختمؼ نوعا ما عف 

 وللؤسيـ الخاصة عدة أنواع أىميا: الأسيـ العادية والممتازة، 
 

                                                 
 32محمد الصالح الحناوي، جلبؿ إبراىيـ العبد، مرجع السابؽ ذكره، ص: 1
 33 32محمد الصالح الحناوي، إبراىيـ العبد، نفس المرجع السابؽ ، ص ص: 2
 28منير إبراىيـ اليندي، مرجع سبؽ ذكره، ص: 3
 062صالح الديف جودة، مرجع سبؽ ذكره، ص: 4
 32محمد الصالح الحناوي، إبراىيـ العبد، نفس المرجع السايؽ، ص: 5
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 :شهادات الاستثمار 
تعرؼ بأنيا:  شيادات تمثؿ جزءا مف رأس ماؿ الشركة المصدرة، تعطي لحامميا الحؽ في الحصوؿ 
عمي عوائد مثميا مثؿ الأسيـ العادية وفي المقابؿ لا تعطي لحامميا الحؽ في التصويت والمشاركة في 

سياسة الشركة، وتمجأ الشركة إلى مثؿ ىذه الشيادات لتدعيـ رأسماليا الخاص، الجمعية العمومية وتوجيو 
 1وبالتالي فالشركة تحصؿ عمى أمواؿ خاصة وذلؾ دوف فقدانيا لممراقبة.

 سندات المساهمة 
تصدر ىذه الشاىدات لأغراض مختمفة منيا تمويؿ الصادرات، الواردات، الاستثمار.....، وتختمؼ 

ف بمد لآخر فيما بينيا ويكوف حامميا في الولايات المتحدة الأمريكية يحصؿ عمى خصائص ىذه السندات م
فائدة ثابتة إضافة إلى الأصؿ الذي يسدد في أخر الفترة عند الاستحقاؽ منقوصا مف ذلؾ بعض المصاريؼ، 

يستفيد فاف حامميا في فرنسا يحصؿ عمى فائدة واف تاريخ لاستحقاؽ غير محدود. أما في الجزائر فحامميا 
 2مف الفوائد، جزء منيا نتغير والأخر تابت، كما أف تاريخ استحقاقيا غير محدد.

ويوجد نوع آخر يشبو ىذه السندات، وتعرؼ بسندات الشاركة، وىي سندات يتـ اصدارىا عموما مف 
في، طرؼ مؤسسات لا تيدؼ إلى تحقيؽ أرباح، مثؿ الجمعيات الحزبية والييئات ذات الطابع العممي والثقا

 3ويلبحظ أف عوائد ىذه السندات مماثمة لعوائد سندات المساىمة لكف بفوائد اقؿ.
 السندات بقسيمة الاكتتاب في الأسهم: 

ىي سندات تمتاز بحؽ الاكتتاب في الأسيـ تصدرىا الشركات في حالة زيادة رأسماليا مستقبلب، ىذه الزيادة 
أو متفاوض عمييا بمعزؿ عف السندات، إلا إذا نص  تتـ عف طريؽ قسيمة لاكتتاب في الأسيـ تكوف مسعرة

 4عقد الإصدار عمى غير ذلؾ.
 :الأوراق المالية التي تصدرها هيئات التوظيف الاجتماعي 

تشمؿ ىذه الأوراؽ المالية الأسيـ والسندات التي تصدرىا شركات ذات رأس الماؿ المتغير والحصص 
 5التي تصدرىا صناديؽ التوظيؼ الاجتماعي.

 

                                                 
1
Y.Simon, Encycopedie de marches financiers,Tome 1,  Economica, Paris, 1997,P :3 

 71محفوظ جبار، مرجع سبؽ ذكره، ص: 2
، 1111-0888، مطبوعة موجية لطمبة الماجستير في عموـ التسيير: تخصص مالية، المدرسة العميا لمتجارة، الجزائر، تسيير المحافظمحمد براؽ،  3

 24ص:
4
 Mansour Mansouri , La bourse des valeurs mobilières d Alger,  Edition distribution Houma, Alger, 2002, p :206 

 60رشيد بوكساني، مرجع سبؽ ذكره،ص: 5
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 :الأول خلاصة الفصل
خصص ىذا الفصؿ الذي جاء بعنواف دراسة نظرية لأسواؽ الأوراؽ المالية، مف خلبؿ التطرؽ    

لمفيوميا وموقعيا في الييكؿ التمويمي والتي تعبر عف المكاف الذي يمتقي فيو بائع ومشتري الأوراؽ المالية أو 
لتبادليا بموجب إجراءات وقواعد ووسطاء وتكاليؼ وتوقيتيا محددة بالقانوف، ومحيطة بشفافية للئفصاح  مندبييـ

عف المعمومات  وتسجيميا وعرضيا بشكؿ مستمر، إذ أنيا تمعب دورا كبير في النشاط الاقتصادي مف خلبؿ 
مثؿ، كما تـ عرض اىمـ الأدوات عممية الحشد وتعبئة الموارد المالية وتييئتيا للبستثمار وتخصيصيا بشكؿ ا

المالية المتداولة فييا والمتمثمة في الأسيـ التي تشكؿ أوراؽ الممكية والسندات التي تمثؿ أوراؽ الديف، إضافة إلى 
الأوراؽ الميجنة التي تأخذ مف خصائص الأسيـ والسندات، كما عرفت فيما بعد ظيور أدوات مالية جديدة 

 ي مف إصدارىا تخطي المخاطر المرتفعة للؤوراؽ المالية التقميدية.مبتكرة يتمثؿ الغرض الرئيس
تعتبر سوؽ الأوراؽ المالية القناة التي تمر عبرىا تدفؽ الأمواؿ مف الجيات التي ليا فوائض مالية إلى 

ض الجيات التي ليا عجز أو احتياج، وبالتالي فإف أسواؽ الأوراؽ المالية تسعى غالبا لتحقيؽ التوازف بيف عر 
 الأمواؿ والطمب عمييا.

لقياـ سوؽ أوراؽ المالية يجب توفر مقومات رئيسية حتى تحقؽ اليدؼ الذي أنشأت مف اجمو والمتمثمة    
في المناخ الاستثماري الملبئـ، ومتطمبات أساسية عمى مستوى الكمي وضبط ىذه العناصر يجب توفر متطمبات 

 متعمقة بالجانب القانوني.    
ر الحسف في سوؽ الأوراؽ المالية مف خلبؿ تنظيـ آلية التعامؿ بيا، ويتـ ذلؾ وفقا يضمف السي    

لمجموعة مف القواعد والإجراءات تحكـ تصرفات المتعامميف فييا، حيث يشترط أف يتـ تداوؿ الأوراؽ المالية 
وفقا لأسموب المسجمة فييا فقط، وذلؾ داخؿ قاعة التعامؿ عف طريؽ الوسطاء المرخص ليـ بالعمؿ فييا، 

التداوؿ المتفؽ عميو، إذ يمعب الوسطاء دورا أساسيا في تنفيذ توجيو المستثمر بشأف الصفقة عبر أوامر يتـ 
 إصدارىا مف طرؼ المستثمر والتي يشترط فييا الوضوح والدقة لنوع وسعر وكمية الورقة المالية موضوع الصفقة.

اوؿ في ىذا السوؽ، ووجدنا أف سوؽ الأوراؽ المالية الأوراؽ المالية ىي عبارة عف صكوؾ مالية تتد   
تتمتع بالتنوع في الأدوات المالية المتداولة، وتنقسـ ىذه الأدوات إلى أدوات ممكية وأدوات مديونية والمشتقات 

 المالية كذلؾ الأوراؽ الميجنة، وىذا التنوع يساعد ىذا السوؽ عمى تأدية وظيفتيا. 
قيؽ التوازف، ويعد تطور مفيوـ العاـ لمسوؽ المالي كنتيجة لتطور حاصؿ إف ىذه الأسواؽ تسعى إلى تح

 في الوقت الراىف.  
 



 دراسة تحميمية لكفاءة سوق الأوراق المالية                                 الفصل الثاني   
 

67 
 

 : تمييد

ىي أحد أىم ري وجود أسواق مالية )البورصة( و أصبح من الضرو  الاقتصاديمع اتساع النشاط    
الاستثمار من اجل زيادة ثرواتيم في ظل وجود  إلىوتدفعيم  التي تحقق أرباح لممستثمرين الاستثمارمجالات 

لك يقتضي توفير قدرا كافيا من بذو  ،ظروف مواتية وبيئة استثمارية تسمح بالممارسة نشاطيم بكل شفافة ونزاىا
الأوراق المالية  أسعاربالأخص أن و  ،الكفاءةبالسوق حتى تتصف ولة المعمومات حول الأوراق المالية المتدا

ي الكثير من الأحيان بالبيانات والمعمومات حول كانت تتأثر فو من فترة لفترة و  ،أخرى إلىتتقمب قيمتيا من سنة 
الأوراق المالية المتداولة أين تحدث حركة  أسعاربسرعة في ظروف السوق والشركة المصدرة لتنعكس مباشرة و 

يفترض عمى سوق الأوراق المالية أي البورصة القائمة بالتالي و  د ونزولعشوائية في شكل تقمبات سعرية صعو 
وقت واحد، بما لا يوفر موع المتعاممين فييا بشكل عادل وفي عمى مبدأ التنافس توفير المعمومات والبيانات لمج

رباحا عمى ألأي طرف إمكانية الاستفادة في الحصول عمى المعمومات قبل غيره من المتعاممين وتحقيقو 
  : ىذا الفصل سنتناول ثلاث مباحث وىي من خلالو   يم،حساب

 : الإطار النظري لكفاءة سوق الأوراق المالية الأول المبحث

 : المعمومات و كفاءة أسواق الأوراق المالية الثاني المبحث

 الأوراق المالية  سوق مؤشرات :الثالثالمبحث 
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  الأوراق الماليةالإطار النظري لكفاءة سوق : الأول ثالمبح

رؤوس أموال في  توظيفذالك من خلال قدرتيا عمى المالية و  كفاءة السوق الأوراق يمكن اعتبار    
عمى مدى توفر المعمومات لدى  الكفءالوطني حيث تقوم نظرية السوق  الاقتصادالمشاريع الأكثر ربحية في 

 .ةبدون تكمفن في نفس الوقت و المستثمري

جيات و ح الكفاءة يثير الكثير من الجذل والنقاش كما تعمق الأمر بالبورصة، عمى اعتبار أن مصطم إن   
يذا لووفقا . النظر بخصوص ىذا الموضوع تختمف باختلاف النظر إلى ما يحدث في بورصات الأوراق المالية

كل المعمومات لمستجيبة المصطمح )الكفاءة( يفترض دائما أن أسعار الأوراق المالية تتغير ارتفاعا وانخفاضا 
عمى اعتبار أن قاعدة المعمومات والبيانات التي توفرىا السوق ، التي ترد إلى مجموع المتعاممين في السوق

الجية أو الشركة المصدرة لمورقة  إلىنيا أن تغير في كثير من الأوقات نظرة ىؤلاء ألمجموع المتعاممين من ش
 :إلىقمنا بتقسيم ىذا المبحث  من ىناو   ،المالية

 : مفيوم كفاءة سوق الأوراق المالية الأول بالمطم

  متطمبات سوق الأوراق المالية :الثانيالمطمب 

  : كفاءة سوق الأوراق الماليةالثالثالمطمب 

 

 

 

 

 

 

 



 دراسة تحميمية لكفاءة سوق الأوراق المالية                                 الفصل الثاني   
 

69 
 

 مفيوم كفاءة سوق الأوراق الماليةالمطمب الأول: 

مفيوم الكفاءة أىمية كبيرة لممتعاممين في سوق الأوراق المالية لما لو من تأثير عمى تحقيق  يكتسب   
ييا المجتمع التي تترتب عمييا نتائج اقتصادية يتأثر فبين المتعاممين في السوق و الأسعار العادلة للأوراق المالية 

 التأثير عمى تكمفة مصادر الأموال لمشركات.نيا اتؤثر عمى ثروة المتعاممين في السوق المالي بضم أنياو ككل، 

 تعريف كفاءة سوق الأوراق الماليةالفرع الأول: 

 :إلى بعض منيا قر تطىناك عدة تعاريف لكفاءة سوق الأوراق المالية سنحاول ال   

 تعريف السوق الكفء: -1

السوق الذي يعكس سعر السيم الذي تصدره منشأة ما كافة المعمومات المتاحة : ىو الكفءالسوق    
عنيا، سواء تمثمت تمك المعمومات في القوائم المالية أو في معمومات تبثيا وسائل الإعلام، أو تمثمت في السجل 

آثار الحالة تقارير عن لسنوات الماضية، أو في تحميلات و االتاريخي لسعر السيم في الأيام والأسابيع و 
من المعمومات التي تؤثر عمى القيمة السوقية لمسيم في قيمة  ذلك، وغير الاقتصادية العامة عمى أداء المنشأة

يتولد عنيا عائد يكفي لتعويض المستثمر  التي intrinsic valueتعكس تماما قيمتو الحقيقية  fair valueعادلة 
المالية لممكاسب المستقبمية الناجمة  مخاطر، أي تكون القيمة ك السيم منعميو الاستثمار في ذل ينطويعن ما 

عن امتلاكو، أو المخصومة بمعدل عائد عمى الاستثمار يكفي لتعويض المستثمر من المخاطر تساوي تماما 
  1.القيمة السوقية لمسيم يوم شرائو

 تعريف كفاءة سوق الأوراق المالية: -2

السوق التي تعكس سعر السيم الذي تصدره منشأة ما  :عمى أنياءة سوق الأوراق المالية تعرف كفا   
وسائل  قوائم المالية أو في معمومات تبثيالكافة المعمومات المتاحة عنيا، سواء تمثمت تمك المعمومات في ال

و السنوات الماضية، أو في تحميلات أالتاريخي لسعر السيم في الأيام والأسابيع و الإعلام، أو تمثمت في السجل 
ؤثر عمى القيمة غير ذلك من المعمومات التي تادية العامة عمى أداء المنشأة، و تقارير عن آثار الحالة الاقتص

تكون القيمة السوقية لمسيم في قيمة عادلة تعكس تماما قيمتو  الكفءبالتالي في ظل السوق السوقية لمسيم، و 
الاستثمار في ذلك السيم من مخاطر أو  يكفي لتعويض المستثمر عما ينطوي يتولد عنيا عائد يالحقيقية الت

                                                                 
1
 384  378منٌر إبراهٌم الهندي، مرجع سبق ذكره، ص ص:   
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المخصوصة بمعدل عائد عمى لمستقبمية الناجمة عن امتلاكو، و بعبارة أخرى تكون القيمة الحالية لممكاسب ا
  1.الاستثمار يكفي لتعويض المستثمر من المخاطر تساوي تماما القيمة السوقية لمسيم يوم شرائو

السوق التي يتوقع فييا أن تستجيب أسعار الأسيم فييا عمى وجو السرعة لكل  :ا تعرف كذلك بأنياكم   
معمومة جديدة ترد إلى المتعاممين في ىذا السوق، إذ يكون من شأنيا تغيير نظرتيم في الشركة المصدرة لأدوات 

ات المتاحة بالكامل لكل المعمومالممكية، أي أن السوق الكفء ىي التي تعكس فييا أسعار الأوراق المالية 
أي وقت مستقمة عن بعضيا بدقة حيث أن المعمومات التي تأتي إلى السوق و في والمتوفرة بسرعة كبيرة و 

الذي من خلالو  ىو السوق الكفءفالسوق  2.من المتوقع أن تتسبب في حركية عشوائية للأسعارالبعض، و 
 يبين القيمة الحقيقية ليذه الأوراق. الصحيح للأوراق المالية أييمكن تحديد السعر 

من ىنا نستنتج أن الاستجابة الفورية لممعمومات بتعديل أسعار الورقة المالية صعودا أو ىبوطا إنما و    
  3:يعني تحقيق مجموعة النتائج اليامة عمى النحو التالي

في ظل كفاءة السوق تقترب القيمة السوقية للأوراق المالية من القيمة الحقيقية ليا وفق المعمومات المتاحة  أنو -
عن تمك الورقة أي أن القيمة السوقية الورقة المالية في تاريخ معين ستعتبر دالة في المعمومات المتاحة عنيا في 

 السوق.

ي لن يكون ليا تأثير حالي في سعر الورقة المالية فعمى أن المعمومات التي وصمت إلى السوق في الماض -
ثيرا بمعمومة قد تستمميا السوق من الشير لا يتأثر ك 10سبيل المثال: فإن سعر الورقة المالية في يوم 

تعاممت معيا كون السوق قد تسممتيا المعمومة واستوعبتيا جيدا و استوعبتيا قبل ىذا التاريخ فالأساس ىنا أن تو 
 تغيرات في سعر الورقة المالية بصورة فورية. بإحداث

متقاربة الأمر الذي يعني  ميلأن قدرا تيم عمى التحكافة في وقت واحد و أن المعمومات تصل إلى المتعاممين  -
 عدم قدرة أي منيم عمى تحقيق عوائد غير عادية )الحوالة التي يحققيا البعض عمى حساب البعض الآخر( بناءا

 عمى معمومات خاصة التي تتوافر لممتعامل الأول لم تتوافر لممتعامل الثاني.

 

                                                                 
1
، مجلة الباحث سبل دفع كفاءتهاالأوراق المالٌة العربٌة ودراسة لواقع أسواق  - لبات كفاءة سوق الأوراق المالٌةمتطمفتاح صالح، فرٌدة  معارفً،   

 171 171، ورقلة، الجزائر، ص ص: 46عدد 
2
 21، ص: 1444، دار النهضة العربٌة، مصر، اقتصادٌات كفاءة البورصةأٌهاب الدسوقً،   

3
 141عبد القادر السٌد متولً، مرجع سبق ذكره، ص:   
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 المالية الأوراق خصائص كفاءة السوق :الفرع الثاني

المالية يمكن استنتاج أىم الخصائص التي تتميز بيا سوق الأوراق المالية  الأوراق مفيوم كفاءة السوقا لوفق   
 ءفالك

م بالتالي عدعدد المتعاممين في السوق كبير و  بمعنى عدالة السوق، أي يكون السوق:في المنافسة الكاممة  -1
 .وجود قوة احتكارية عمى الأسعار

يجب أن تكون أي خطأ في التسعير و  إصلاحلا بد أن تتوفر كافة آليات التي تمكن من  كفاءة التشغيل: -2
ليا بالدخول في أسواق المنافس، ومن زيادة ما يسمح  عقولة لكل صفقة بضرائب معقولةتكاليف المعاملات م
 1.جودة أدوات لضبط حركات الأسعار في السوق كوجود المتخصصين مثلاالكفاءات الاستثمارية و 

حد المكونات الرئيسية لمسيولة، وتعني أن أسعار تعتبر استمرارية السعر أ :)استمرارية السعر( السيولة -3
 صفقة إلى أخرى، إذا كانت ىناك معمومات جديدة تؤثر في السعر.الأوراق المالية لا تتغير كثيرا من 

الطمب في السوق، يجب أن يتغير السعر لإعادة دما يختل التوازن ما بين العرض و عن حيوية السوق: -4
عندما تزداد الأوامر عمى السوق بسبب أي تغيير طفيف في الأسعار فإن ىذا يدل عمى حيوية سوق توازن، و ال

 2.اليةالأوراق الم

رة عمى بيع تعني السيولة المقدليامة من وجية نظر المستثمرين، و تعتبر السيولة أحد الأىداف ا السيولة: -5
أصل مالي بسعر لا يختمف كثيرا عمى أسعار البيع بدون خسارة، أي المقدرة عمى بيع أصول المالية بسرعة و 

الأصول السائمة ىي التي و  تستوجب تغيير السعر،السابقة ليدا الأصل طالما لم تظير أية معمومات جديدة 
ة الأصل انخفضت قابمية التسويق وصار من المطموب إعطاء تكون قابمة لمتسويق بسرعة، فإذا قمت سيول

 3.أو عمولات أكبر عميو لبيعو بسرعةخصومات و/

 الحماية من المخاطر سواء التجارية أو غير التجارية التي يمكن أن يتعرض ليا المستثمر. توفير -

                                                                 
1
لمالٌة وتكاملها دراسة قٌاسٌة بالبورصات العربٌة )بورصة عمان، بورصة الكوٌت، بورصة الدار البٌضاء، البورصة عبد الله بن الضب، كفاءة الأسواق ا  

، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة الماجستٌر فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص: نمذجة اقتصادٌة، كلٌة العلوم 1448-1441المصرٌة( خلال الفترة 

 61، ص: 1411-1414الاقتصاد، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر،  الاقتصادٌة، قسم علوم
2
 43ص: ، كهٌنة رشام، مرجع سبق ذكره  

3
  146عبد القادر متولً، مرجع سبق ذكره، ص:   



 دراسة تحميمية لكفاءة سوق الأوراق المالية                                 الفصل الثاني   
 

72 
 

اختبار البديل لربح من خلال معالجة المعمومات و يجب أن يكون ىدف المتعاممين في السوق ىو تحقيق ا -
 1.الاستثماري الأفضل

 

 أنواع كفاءة سوق الأوراق المالية: الثالث الفرع

 رئيسيين لكفاءة سوق الأوراق المالية نذكرىما فيما يمي: ىناك نوعين   

أحد منيم من الاستفادة من الفروق  يفي ظل الكفاءة الكاممة بين المستثمرين لن يتمكن أ الكفاءة الكاممة: -1
ىناك شروط أساسية يجب توفرىا في السوق المالية الكفء حتى تتسم رية في تحقيق أرباح غير عادية، و السع

ىذه الشروط كما يتضح ىي نفسيا شروط و  perfectly efficiemet market .2 سوق بالكفاءة الكاممةىذه ال
 3:ىيسة الكاممة ولكن في سوق المال و سوق المناف

عدم وجود قيود عمى التعامل، حيث يستطيع المستثمر بيع أو شراء أي كمية من الأسيم ميما صغر حجميا  -أ
 لمتجزئة(؛قابمية الأوراق المالية ) أي 

 بدون تكاليف إضافيةع المتعاممين، و توافر معمومات كاممة عن الأوراق المالية الموجودة في السوق لجمي -ب
 ؛بما يسمح أن تكون توقعات جميع المتعاممين متماثلو 

بالتالي نيم عمى حركة لأسعار في السوق، و وجود عدد كبير جدا من المتعاممين، بحيث لا يؤثر تعرف أي م -ج
 يقبل كل منيا السعر كأمر مسمم بو؛

 كل منيم إلى تعظيم منفعتو الخاصة؛تمتع المتعاممين في السوق بالرشد الاقتصادي، وبالتالي سوف يسعى  -د

بالتالي يظل ستثمر في تعظيم منفعتو الخاصة، و : وتستند إلى فرضية السعي المستمر لممالكفاءة الاقتصادية -2
 البيانات التي تساعد عمى تحقيق ىذا اليدف، خرين في الحصول عمى المعمومات و في سباق مع المتعاممين الآ

                                                                 
1
 31جمال جوٌدان الجمل، مرجع سبق ذكره، ص:   

2
 143عبد القادر متولً،  مرجع سبق ذكره، ص:   

3
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات شهادة نظام المعلومات المحاسبٌة فً كفاءة سوق الأوراق المالٌة )عرض تجارب دولٌة(أهمٌة احمد مصطفى شٌرة،   

 18، 15، ص:1411-1411الماجستٌر فً علوم التسٌٌر، تخصص: محاسبة ومالٌة، جامعة بن بوعلً، الشلف، الجزائر،
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بين انعكاس أثرىا ات الجديدة التي تصل إلى السوق و و يكون من المتوقع وجود فترة تباطؤ زمني بين المعموم
 1.السوقية عمى الأسعار

 الاقتصادية.مومات في حالة الكفاءة الكاممة و الاستجابة لممع(: 00رقم) الشكل

 

دار الجامعة الخيارات(،  -سندات وثائق الاستثمار أسيم) ، بورصة الأوراق الماليةعبد الغفار حنفي :المصدر
 159، ص: 2003، مصر، الإسكندريةالجديدة لمنشر، 

    

أن الخط المتصل يعبر عن مسار سعر السيم في السوق الكفء ففي مثل تمك  أعلاهيلاحظ من الشكل 
لا يوجد أي مجال لمزيد من التغيير في سعر السيم أما ورا مع ورود المعمومات الجديدة و الأحوال السعر يتدخل ف

يستوعب  ىالخط المتقطع فيعبر عن الاستجابة المتغيرة لسعر السيم حيث يتطمب الأمر مرور ثمانية أيام حت
عدل سعر السيم بالكامل إلى الوضع الذي كان يجب أن يكون عميو كما بين من ثم يتالسوق ىذه المعمومات و 

 .الموضع الصحيح إلىمن تم تعديل السعر نحنى المنقط الاستجابة المفرطة و الم

 

 

                                                                 
1
(، أطروحة دكتوراه، كلٌة العلوم الاقتصادٌة وعلوم التسٌٌر، جامعة الجزائر، الجزائر، الآفاقالأسواق المالٌة العربٌة، )الواقع و ولٌد أحمد صافً،   

 44، ص: 1442 -1441
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 ءةالكفاالمالية  الأوراق: متطمبات سوق المطمب الثاني

 إلىبما يضمن توجيو تمك الموارد د سوق الأوراق المالية إلى التخصيص الكفء لمموارد المالية المتاحة تع     
 الأخراحدىما مباشر و  أساسيينوفي ىذا الصدد يؤدي السوق الكفء دورين  لقطاعات والمجالات الأكثر ربحيةا

ىما الكفاءة  أساسيانر فيو شرطان يتوف أنغير مباشر ولكي يتحقق التخصيص الكفء لمموارد المتاحة ينبغي 
   طان المذان يثبتان لنا كفاءة سوق الأوراق المالية.ىذان الشر التشغيمية و الكفاءة و  التسعيرية

 

 المباشر والدور الغير المباشر: الدور الأولالفرع 

 1:لمموارد الأمثليمكننا تخصيص الموارد المتاحة بما يضمن السير  الأساسيينمن خلال ىذين الدورين 

: يقوم عمى حقيقة مؤداىا انو عندما يقوم المستثمرون بشراء أسيم مؤسسة ما، فيم في الدور المباشر -1
الحقيقة يشترون عوائد مستقبمية. ىذا يعني أن المؤسسات التي تتاح ليا فرص استثمارية واعدة سوف 

زيادة حصيمة الإصدار تستطيع بسيولة إصدار المزيد من الأسيم وبيعيا بسعر ملائم مما يعني 
 وانخفاض متوسط تكمفة الأموال.

عمى التعامل في الأسيم التي تصدرىا المؤسسة بمثابة المستثمرين  إقباليعد  :الدور الغير المباشر -2
مؤشر أمان لممقترضين، مما يعني إمكانية حصول المؤسسة عمى المزيد من الموارد المالية من خلال 

 قتراض مع المؤسسات المالية وعادة مت يكون بسعر فائدة معقول. إصدار سندات أو إبرام عقود ا

 

 الثاني: كفاءة التسعير الفرع

عمى كفاءة التسعير بالكفاءة الخارجية و يقصد بيا أن المعمومات الجديدة تصل إلى المتعاممين في يطمق    
السوق بالسرعة دون فاصل زمني كبير. بما يجعل أسعار الأسيم مرآة تعكس كافة المعمومات المتاحة ليس ىذا 

، بما يعني أن الفرصة باىظةف سبيميا تكالي إلى المتعاممين بدون أن تكبدوا فيفقط بل أن المعمومات تصل 
متاحة لمجميع لمحصول عمى تمك المعمومات بيذا يصبح التعامل في ذلك السوق بمثابة مبادرة أو لعبة عادلة 
فالجميع ليم نفس الفرصة لتحقيق أرباح إلا أنو يصعب عمى أي منيم أن يحقق أرباحا غير عادية عمى حساب 

                                                                 
22، ص: 1447، دار الأسامة للنشر والتوزٌع، الأردن، أسواق الأوراق المالٌة )البورصة(عصام حسٌن،  
1
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أمرا صعبا في ىذا السوق إلا أنو أيضا غير مستحيل للأسباب الآخرين. و إدا كان تحقيق أرباح غير عادية 
 1:التالية

قد يكون المستثمر عديم الخبرة نظرا لدخولو إلى السوق دون تحميل المعمومات المتاحة، ىذا السبب لا يرجع  -1
 ر ذاتو.إلى نقص كفاءة السوق بل يرجع إلى جيل و كسل المستثم

لحصول عمى المعمومات قبل غيرىم قد يستطيع عدد محدود من الأفراد استخدام وسائميم الخاصة في ا -2
استخداميا في تحقيق أرباح غير عادية غير أن ىذا ما يحدث في عدد قميل من المتعاممين أن يحصموا عمى و 

الآخرين لأن أي وسيمة لمكسب المميزة في الدوام عمى تمك المعمومات و يحققوا بسببيا أرباح طائمة عمى حساب 
 أي مجال من المجالات. 

 الحياة تدمر نفسيا بمجرد أن تصبح معروفة لعدد كبير من المتعاممين.

 

 : كفاءة التشغيلالثالث الفرع

بطريقة يطمق عمييا كذلك بكفاءة الداخمية، لا يتم التعامل بين المشتري و البائع للأوراق المالية في البورصة    
مباشرة و لكن لابد من وسطاء ىم السماسرة و تحصل شركات السمسرة عمى عمولة مقابل تنفيذ العمميات و إذا 

تتضمن  كانت تكاليف تنفيذ العمميات الكبيرة، فإن السوق لا يتوافر فييا كفاءة التشغيل، لذلك فإن كفاءة التشغيل
 2.إلى أدنى درجة ممكنة بحيث تتم بتكمفة معقولة نجاح السوق في تخفيض تكمفة الوساطة و نقل الممكية

كما يقصد بيا قدرة السوق عمى خمق التوازن بين العرض و الطمب دون أن يتكبد المتعاممون فييا تكمفة عمية    
 3.لمسمسرة

 

 

                                                                 
1
، ص ص: 1441، الدار الجامعٌة، مصر ، سندات،  وثائق استثمار، الخٌاراتالمالٌة: أسهمستثمار فً بورصة الأوراق أساسٌات الاعبد الغفار حنفً،   

181  181 
2
 117حسان خبابة، مرجع سبق ذكره، ص:   

3
 18، ص:1446، الدار الجامعٌة للنشر و التوزٌع، الإسكندرٌة، مصر، دلٌل التعامل فً البورصةطارق عبد العال حمادة،   
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 : مستويات كفاءة سوق الأوراق الماليةالمطمب الثالث

بتوافر المعمومات المناسبة بسرعة وبدون تكمفة بالنسبة لجميع  أساساالمالية ترتبط  الأوراقكفاءة سوق       
لممعمومات المتاحة  الأسيم أسعارالمتعاممين في السوق حيث تتعمق فروض السوق الكفء بمدى استجابة 

 آخرولكنيا غير كفء بالنسبة لنظام ن السوق قد تكون كفء بالنسبة لنظام معين من المعمومات أوبالتالي ف
 أساسياالسوق ضمن ثلاث مجموعات، وضع عمى  إلى( بتصنيف المعمومات الواردة FAMA 1970) لذلك قام

  المالية. الأوراقثلاث مستويات لكفاءة السوق 

 

 : المستوى الضعيف لسوق الأوراق الماليةالفرع الأول

ىي الأسواق التي تستجيب أسعارىا لممعمومات التاريخية المتاحة كأسعار بيع الأسيم و أرباحيا و نتائج و    
أعمال الشركات التي تعود إلييا تمك الأوراق و لا يستطيع فييا أي مستثمر من تحقيق أرباح غير عادية تفوق 

    عمى السيم ذاتو عمى حساب مستثمر آخر نتيجة عدم معرفتو متوسط عائد السوق أو معدل العائد المطموب 
من خلال مدى قرب الأسعار السوقية من الأسعار الحقيقية  الأسواقو تماثل وجودىا معو، و يمكن تحديد ىذه 

أو باستخدام قواعد المتاجرة في  الإشاراتذلك باستخدام الاختبارات وائية نسبة التغيير في الأسعار و أو مدى عش
 1.الأسيم

 

 سوق الأوراق المالية: المستوى المتوسط لالفرع الثاني

تقتضي صيغة الكفاءة المتوسطة أو الشبو قوية بأن الأسعار للأسيم لا تعكس فقط المتغيرات السابقة    
في أسعار تمك الأسيم بل تعكس كذلك كافة المعمومات المتاحة لمجميور، أو التنبؤات التي تقوم تمك المعمومات 
عمييا سواء تمثمت تمك المعمومات في الشؤون الدولية، أو الظروف الاقتصادية في الدولة، أو الظروف 

 2.التحميلات التي تتاح لمجميورر المالية وغيرىا من التقارير و الصناعية أو المنشأة بما في ذلك التقاري

                                                                 
1
العادٌة  الأسس النظرٌة و العملٌة مع مدخل مقترح لتقوٌم الأسعار السوقٌة للأسهم -الاستثمار فً بورصة الأوراق المالٌةالشواورن، فٌصل محمود   

 44، ص :1447التوزٌع، عمان، الأردن، طبعة الأولى، دار الوائل للنشر وال ،فً بورصة الأوراق المالٌة بالتطبٌق على بورصة عمان
2
المالً  دراسة تطبٌقٌة بالشركة العربٌة للإٌجار -لمؤسسات الاقتصادٌةالتموٌل لور إبداعات الهندسة المالٌة فً التقلٌل من المشاكل دجمال معتوق،   

مدرسة لتسٌٌر علوم اوالمناجمنت، كلٌة العلوم التجارٌة و الاقتصادٌة  ل شهادة الماجستٌر فً الاقتصاد و، مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نٌوكالة سطٌف

 35، ص: 1448، 1447، الدكتوراه اقتصاد ومناجمنت، التخصص إدارة مالٌة، جامعة العربً التبسً، تبسة، الجزائر
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 لقوي لسوق الأوراق المالية: المستوى االفرع الثالث

الية  كافة المعمومات المنشورة يعني الشكل القوي لكفاءة سوق الأوراق المالية. أن تعكس أسعار الأوراق الم   
تتوفر فقط لدى مجموعة من المستثمرين ومات الخاصة التي لم تنشر بعد، و المتاحة لمجميور، إضافة إلى المعمو 

    الشركة( كأعضاء مجمس الإدارة  أسراركة )يطمق عمييم مصطمح الداخميين العاممون ببواطن الأمور في الشر 
من بينيم صناع السوق صصين في تحميل الأوراق المالية و المتخافظ المالية، صناديق الاستثمار و مسير الحو و 

 الذين يستطيعون الحصول عمى المعمومات قبل نشرىا ... إلخ

يفترض الشكل القوي لمكفاءة أن الداخميين لا يمكنيم عوائد غير عادية عمى الرغم من معرفتيم لممعمومات 
 1.الخاصةالأسعار تعكس المعمومات العامة و الخاصة لأن 

 

 المالية الأوراق: العلاقة بين مستويات كفاءة السوق الفرع الرابع

الكفاءة الضعيفة لمسوق المالي بقبول عام من قبل محممي الأوراق المالية وجميور المتعاممين  تحظى   
القوى لمكفاءة، ويعود السبب في ذلك إلى قيقة افتراضات الشكل شبو القوى و في السوق، ويشتد الخلاف حول ح

 طبيعة التداخل الخاص بالمعمومات المتعمقة بكل شكل منيا.

الكفاءة )سعر السيم سيكون انعكاس لممجاميع الثلاثة من المعمومات وىي معمومات  أنويبين من ذلك    
ان يمر (، وعميو فإذا كان السوق كفء بالشكل القوي فلا بد الضعيفة، والكفاءة شبو القوية، والكفاءة القوية

 الكفاءة شبو القوية.بمرحمة الكفاءة الضعيفة و 

عيفة يكون ىناك اختلاف كبير بين سعر الورقة في السوق أما في حالة كون السوق بالكفاءة الض   
 وقيمتيا العادلة.

أن الانتقادات الموجية لفرضية كفاءة الأسواق المالية تزايدت نتيجة  (FAMA 1971ترف )وقد اع   
 بأثرالمالية )مثل اثر الحجم(، وكذلك ظيور دراسات تتعمق  الأسواقفي  Anomaliesظيور ما يعرف بالشواذ 

....الخ، إلا أن عدم وجود بدائل بحثية نظرية، يؤكد عمى نظرية، يؤكد اثر نياية شير جانفي  أو الأسبوعنياية 
 عمى نظرية كفاءة الأسواق المالية لا زالت النظرية الحاكمة لمفكر المالي. 

                                                                 
1
 43لٌلى بوشنٌن، مرجع سبق ذكره، ص :  
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ا عمى النتائج جميع الانتقادات، وبناءيات المختمفة لمكفاءة بحيث تشمل وبناءا عميو ولدراسة المستو    
سميات ثلاث ت (FAMA 1971) المختمفة، اقترح الأسواقالعممية لمدراسات التي تناولت موضوع الكفاءة في 

 ة بالمستوى الأول )المستوي، حيث فضل تسمية الدراسات الخاص1970مغايرة لتمك الواردة في دراستو عام 
الظواىر الشاذة واختبار نموذج تسعير الأصول، الضعيف( بالدراسات الخاصة بالتنبؤ العوائد لتشمل دراسة 

 والتأثير الموسمي كأثر يناير......الخ.

اقتصادية  أوسياسية  إحداث تأثيركما فضل تسمية المستوى شبو القوى بدراسة الحدث لتشمل دراسة    
خلال محاولة  عمى الأسعار في السوق، من نشاة(معمى المستوى ال أواجتماعية )سواء عمى المستوى الكمي  أو

 قياس كيفية استيعاب السوق لممعمومات الناتجة عن ذلك الحدث.

فيما فضل تسمية المستوى الثالث )المستوى القوي( بدراسة المعمومات الخاصة، يشتمل ىذا النوع من    
ة عن الدراسة تمك المتعمقة بالإجابة عمى السؤال الخاص فيما إذا كانت القدرة عمى التنبؤ بالسعار الناتج

 .التحركات غير رشيدة في الأسعار )فقاعات( أو التحولات رشيدة وضخمة في توقعات العائد
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 كفاءة الأسواق الأوراق الماليةالمعمومات و : الثاني المبحث

القرارات  لاتخاذعناصر البينة الأساسية اللازم توافرىا  المعمومات بمثابة عنصرا حاكما عنتعتبر    
أنو في ظل غياب ىذه  إذبارزا،  ميما دورا المعمومات تأخذفي مجال الأوراق المالية الاستثمارية الأمثل، و 

ة إلى لعبة يحكميا المعمومات أو عدم توافرىا بالشكل المطموب، يتحول سوق الأوراق المالية من مبادرة عادل
سائرة في طريق النمو بتعدد مصادر المعمومات والتي تساىم  أوالمالية المتطورة  الأسواق تتميزو  الصدفة،الحظ و 

بالمجان  إمابشكل كبير في توفير المعمومات بكثرة، وفي نفس الوقت الذي تكون فيو المعمومات متاحة لمجميع 
بمبمغ رمزي، وحتى في الحالات التي يعتبر فييا مصدر المعمومات مكمفا  أيبتكمفة قميمة  أوبدون تكمفة  أي

ذات الكفاءة  الأسواقبحيث تتسم قراءتيا جيدا و فبعد حصول المستثمر عمى المعمومات يقوم بتحميميا نسبيا. 
لال ىذا من خالتي تساعد المستثمر في زيادة أرباحو، و  الاقتصادية العالية بتوفير عدد ىائل من ىذه المصادر

  التي تتمثل فيما يمي:إلى ثلاث مطمب و المبحث سوف نتطرق 

 في سوق الأوراق الماليةمفيوم المعمومات  :المطمب الأول

 تحميل المعمومات في سوق الأوراق المالية  :المطمب الثاني

  معمومات في سوق الأوراق الماليةال: الطمب الثالث
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 في سوق الأوراق الماليةالمطمب الأول: مفيوم المعمومات 

 تطور الأسواق المالية، فيي تمثل دور ميم وأساسي لنجاح و  تعد المعمومات من أىم الأركان الفعالة   
 فالأوراق لممواد. الكفءتحقيق التخصيص لمدخرات نحو الفرص الاستثمارية و تمثل المحرك الأساسي لتوجيو او 

تحديد لتحديد جودة ىذه السمعة و  يستخدم المتعاممون المعمومات فقطالمالية و  الأسواقالمالية تمثل السمعة في 
 .الأوراقالتي تتداول بناء عمييا تمك  الأسعارعروض 

 : تعريف المعموماتالفرع الأول

 و التي سنتطرق ليا فيما يمي: المعمومات ىناك عدة تعاريف حول تعريفو    

قيمة يانات تنظم بشكل يعطي ليا معنى و فالمعمومات عبارة عن ب( twalam 2001) :يعرفيا    
 لممستفيد الذي يقوم بدوره بتفسيرىا وتحديد مفاىيميا من أجل استخداميا في صياغة القرارات.

الدراسات الضرورية ( بأنيا مجموعة من البيانات والحقائق و ph pottier ,1978) :اأيضا يعرفيو    
  1.لمعرفة السوق

في الشكل الموالي سنعرض كيفية معالجة المعمومات داخل سوق الأوراق المالية كفءة  بدا من و    
 عمميات التشغيمية وصولا إلى المرحمة الأخيرة و التي تتمثل في تحصيل البيانات

 ؤةكفال كيفية معالجة المعمومات في الأسواق المالية : (10)الشكل رقم 

 

 

 

 

  ،، مصرالإسكندريةالدار الجامعية، ، الإدارية، نظم المعمومات صونيا بكري: المصدر

 106، ص: 2002
                                                                 

1
 141لتوزٌع، ص: ، اٌتراك الطباعة و النشر و اتكنولوجٌا المعلومات و دورها فً التسوٌق التقلٌدي و الالكترونًعبد الله فرغلً موسى،   

 عملٌات تشغٌلٌة )معالجة(

 البٌانات

لاسترجاعا الانتشار التجمٌع أو  التصنٌف التخزٌن 

 التحصٌل

 المعلومات
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و ذلك بتسجيل البيانات الواردة من داخل أو خارج المؤسسة بواسطة تحصيل البيانات )التجميع(:  -1
 المشاىدة و البحث ، انطلاقا من فواتير البيع المستندات ...إلخ و تتعمق بوقائع و أحداث.

تتضمن ىذه المرحمة تقويم البيانات، بمعنى التأكد من تحصيميا و تسجيميا و مدى  مراجعة البيانات: -2
 رض من تجميعيا من البداية.صحتيا و ملائمتيا لمغ

تتم ىذه العممية بوضع البيانات في قطاعات معينة وفقا لأساس معين بحيث يكون في تطبيق البيانات:  -3
 متناول مستخدميو.

يتم تجميع البيانات بطريقة منطقية بحيث تكون مندمجة و بدرجة كافية من الدقة و الأىمية  التمخيص: -4
 و التحديد.

تطبق عمى البيانات عمميات حسابية مثلا: حساب المتوسط، كما تجدر الإشارة أن : العمميات الحسابية -5
ىناك أساليب و طرق حديثة تساعد الإدارة في إجراء العمميات الحسابية عمى البيانات و إيجاد علاقات 

 معينة.
عند يتم حفظ البيانات التي حولت و جمعت بمختمف الوسائل بطريقة تسمح بالرجوع إلييا  التخزين: -6

 الحاجة.
بالإمكان الحصول عمى العناصر المحولة و الرجوع إلييا كمما دعت الضرورة انطلاقا من  الاسترجاع: -7

 وسيمة التخزين و ذلك بغرض المقارنة و التصحيح.
معنى ذلك أنو بالإمكان إجراء عمميات تشغيمية جديدة عمى البيانات المحولة أو تخزينيا  إعادة الإنتاج: -8

 1.في وسائل أخرى

 

 : خصائص المعموماتالثاني الفرع

يمكن النظر إلى المعمومات من حيث خصائصيا، من جوانب مختمفة حسب احتياجاتيا و استخداماتيا    
  2:من طرف المستفيدين منيا و يوضح الجد وخصائص المعمومات و التي تندرج تحت ثلاثة أبعاد

 ؛خصائص التوقيت -1
 خصائص المحتوى؛  -2

                                                                 
1
  76، ص: همرجع سبق ذكربن اعمربن حاسٌن،  
2
  27، ص: 1442، الدار الجامعة، نظم المعلومات الإدارٌة،  إبراهٌم العٌد، إبراهٌم سلطان منال محمد الكردي، جلال  
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 .خصائص الييكل أو الشكل -3

 مالية وفقا للأبعاد السابق ذكرىا:الجدول الموالي سيوضح لنا خصائص المعمومات في سوق الأوراق الو    

 لمعمومات في سوق الأوراق الماليةخصائص ا : (04)جدول رقم

 خصائص الييكل/الشكل خصائص المحتوى خصائص التوقيت
 التفصيل درجة - الاتصال بالموضوع - ملائمة الوقت -
 أسموب العرض - الملائمة - الحداثة -
 الوضوح - الاكتمال - معدل توفير المعمومات -
الفترة الزمنية التي  -

 تغطييا المعمومات
 الترتيب - النظافة -
 الوسائط - الدقة -

 

 الدار الجامعية ،الإداريةنظم المعمومات  ،سمطان إبراىيم ،ديالع إبراىيم جلال ،منال محمد الكرديالمصدر: 
  39 :، ص 2003 ،مصر

 

 المعمومات المالية : مصادرالفرع الثالث

 1:تتمثل مصادر المعمومات المالية فيما يمي   

بنشرىا الشركات إلى المساىمين مفصمة عن  تتمثل في كشوف دورية تقومو  التقارير التي تنشرىا الشركات: -1
 نشاط الشركة، ىيكميا، أرباحيا...إلخ بشكل سنوي، أو في شكل نشرات إخبارية.

تقوم شركات السمسرة بنشر معمومات في شكل تقارير خاصة عن  التقارير التي تنشرىا شركات السمسرة: -2
 بالأوراق المالية. بعض الأوراق المالية، توصيات بشراء، أو بيع أو الاحتفاظ

 الاستشاري. الإرشادو تتمثل في الصحف و المجلات و خدمات  المعمومات مدفوعة الثمن: -3

                                                                 
1
 24مفتاح صالح، فرٌدة معارفً، مرجع سبق ذكره، ص :  
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تسمح ىذه المصادر لممستثمرين بالحصول عمى المعمومات عن طريق الكمبيوتر لمتعرف  قواعد البيانات: -4
المقدمة ما يعرف باسم دليل المستثمر الفرد الخدمات  من أحدثسعر الأوراق المالية المتداولة و عمى التغيير في 

 ن فرص استثمارية متنوعة.للاستثمار عن طريق شبكة الكمبيوتر التي تتيح لو المفاضمة بي

 

 : تعريف المعمومات في سوق الأوراق الماليةالفرع الرابع

 الأسيمفي ظل السوق الكفء تكون المنافسة شديدة بين المستثمرين، فالكثير منيم يبحثون عن    
السوق،  ليس لو علاقة بكفاءة الأسعارفان تقمب  الأمرالمسعرة بسعر اقل من قيمتيا الحقيقية، وفي حقيقة 
يرجع  الأسعارجزء من ىذا التقمب في  أن، مما يعني لأخرفالمستثمرون يواجيون المزيد من المعمومات من يوم 

تمك المعمومات الاستفادة منيا في اتخاذ قرار من ثم يترتب عن تجميع وتحميل المتدفقة و المعمومات  إلى
ىي تعاممين، و من البيانات التي تم تجييزاىا لمممجموعة الاستثمار في أسيم الشركة وكذلك تعرف عمى أنيا :

زيادة المعارف تخاذ القرار، وتعمل عمى تنمية و ذات قيمة حقيقية أو متوقعة عن العمميات الجارية أو المستقبمية لا
تخفيض مخاطر عدم التأكد لأي حالة، وتتصف بالدقة، الملائمة، وتوفرىا في الوقت المناسب، والشمول، و 

   1.دورية، والعدالة في توفير البيانات لجميع المستثمرين بشكل متساويوالانتظام في نشر المعمومات بصفة 

 

 لمعمومات في سوق الأوراق المالية: تحميل االثاني المطمب

يشكل مسبق عمى اتجاه  المالية في العالم قصار جيدىم لمتعرف الأوراق الأسواقيبذل المستثمرون في    
صعودا وىبوطا بغية تحقيق اكبر عائد ممكن، وفي الحقيقة ىناك عدد كبير من الوسائل  الأسيمتحركات 

بشكل مبكر و صحيح عن  الكشف وقعره، ا أوالمتاحة التي يمكن عن طريقيا التنبؤ بشكل صحيح بقيمة السوق 
سعر سيم شركة معينة أو قعره يستخدميا المحممون الاقتصاديون، ولعل ابرز ىذه الوسائل ما يسمى قيمة 

 بالتحميل الأساسي والفني للأوراق المالية. 

 

 
                                                                 

172صالح مفتاح، مرجع سبق ذكره، ص: 
1
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 الأساسي: التحميل الأولالفرع 

ذلك بتحميل الظروف عمى دراسة تحميل كل المعمومات ومن كافة المصادر، و  الأساسييقوم التحميل 
 م.السي إليياظروف الشركة التي تنتمي مة وظروف الصناعة و الاقتصادية العا

  الأساسيالتحميل تعريف   -1

عمى أن ذلك التحميل الذي ييتم بتحميل المحددات المؤثرة عمى سعر السيم كتمك  الأساسيالتحميل  
تأثيرىا مية لمظروف الاقتصادية الدولية والمحمية و الخاصة بالأرباح المتوقعة، الأمر الذي يتطمب دراسة مستقب

 1.تحميل المؤسسة ذاتياظروف الصناعة و  تحميلناعة التي تنتمي إلييا المؤسسة و عمى الص

تعكس  أيضا عمى أنو التحميل الذي يقوم عمى أسعار الأوراق المالية التي كما يعرف التحميل الأساسي    
تنتمي كل من الاقتصاد الكمي ثم اقتصاديات القطاع أو الصناعة الذي صورة النشاط الاقتصادي عمى مستوى 

 2.نشاط الشركة نفسياإليو الشركة مصدرة السيم والسند وانتياء بظروف و 

 أىمية التحميل الأساسي  -2

توفيرىا لممستثمرين يل في تحديد المعمومات المالية وقياسيا و يمكن أن تبرز أىمية ىذا التحم   
أو الاحتفاظ بالأصول  المحممين، حيث تمكنيم من الإجابة عن التساؤلات التي يواجيونيا عند شراء أو بيعو 

ففي ظل ىذا  المالية، وذلك بتحديد الأصول المالية التي ينبغي شرائيا أو بيعيا أو التوقيت الملائم لذلك.
ربح الموزع والمخاطر المنتظمة وغير نصيب السيم من الالمستثمر بالأرباح المستقبمية و  التحميل، ييتم

مؤسسة التي يستثمر فييا تحميل التقارير المالية لمالمنتظمة من وراء العائد، ومن ذلك يتم القيام بدراسة و 
يجاد ذلك عن طريق التحميل المالي لتمك التقارير التي تصدر في نياية السنة أو التقأموالو و  ارير الدورية، وا 

ذلك بيدف التعرف عمى مالية خلال سمسمة زمنية معينة، و المؤشرات بين بنود القوائم الالعلاقة والاتجاىات و 
 أثر ذلك عمى سعر السيم.درتو عمى تحقيق أرباح مستقبمية و قالمشروع و  درجة نمو

و النقدية  تحميل السياسة الماليةبدراسة النشاط الاقتصادي الكمي و حيث يقوم المستثمر في الأخير    
ن خلال مميو، فإن أىمية ىذا التحميل تبرز عا الدولة والخاصة بفرض الضرائب وأسعار الفائدة و التي تتبعي

عيرىا بأقل من قيمتيا المخاطر لاتخاذ القرارات الاستثمارية الملائمةـ تحديد الأسيم التي تم تستقييم العوائد و 
                                                                 

1
 148مرجع سبق ذكره، ص : ،منٌر إبراهٌم هندي  

2
 122، ص: 1444، الطبعة الأولى ، دار وائل للنشر و التوزٌع، الأردن، عمان،  إدارة المحافظ الاستثمارٌةمحمد مطر، فاٌز تٌم،   
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التحميل بمستوياتو الثلاث فإنو ييدف إلى ذلك فإن ىذا ضميا إلى المحفظة الاستثمارية، و ذلك لالحقيقية و 
 1.تحديد القيمة الحقيقية للاستثمار

 مضمون التحميل الأساسي  -3

، ثم يبدأ بتحميل ظروف ساسي بثلاث مراحل، ييتم أولا بتحميل الظروف الاقتصاديةيمر التحميل الأ   
ظروف المؤسسة لمعرفة أفضل أخيرا ييتم بتحميل من أجل معرفة الصناعة الناجحة، و ذلك الصناعة و 

 2.المؤسسات داخل الصناعة الناجحة، و بناء عمى ىذا سوف نتطرق لكل مرحمة من ىذه المراحل

 تحميل الظروف الاقتصادية - أ
اكتشاف حالة الظروف الاقتصادية )رواج أو انكماش( الإطار فإن المحمل يقوم بالبحث و في ىذا       

تأثيرىما عمى المجتمعات مدى الاقتصادية وذلك من خلال السياستين المالية والنقدية و تتبع نتائج السياسة كذلك 
عار الحسابات الوطنية كحجم الإنفاق، معدلات البطالة معدلات التضخم، الضرائب أسعار الفائدة، أسالكبرى و 

مؤشرات الاقتصاد و  بعدىا يحاول المحمل معرفة التأثيرات الحاصمة عمى وضعيةالصرف، معدل النمو....إلخ  و 
المخاطرة لممؤسسات، لأن وضعية الاقتصادي الكمي تؤثر عمى ومعدلات المردودية و  الأرباحالكمي عمى توقعات 

 حالة الأعوان الاقتصاديين بما فييم المؤسسات.
صورة عن تغير السموك حيث نجد المحمل المالي يستعمل عدة مؤشرات اقتصادية تفيده في أخد 

 كمثال عمى ذلك نجد:ن لو الحالة الاقتصادية و تبيالاقتصادي و 
 تغير الناتج الداخمي الخام. -
 نصيب الفرد منو.الدخل الوطني و  -
 التضخم.معدلات البطالة و  -
 .الخسائر لممؤسسات....إلختحقيق الأرباح و  -
 حيث نجد أن ىذه المؤشرات ميمة في تشخيص وضعية الاقتصاد فعمى سبيل المثال نجد أن تغير   

مستقر دلالة  ذلك فإن نموه بشكلعتبر مقياس لمعدل نمو الاقتصاد و الناتج الداخمي الخام من فترة إلى أخرى ي
الانكماش في رواج و العكس صحيح، كذلك تعتبر معدلات البطالة دليل عمى حالة العمى صحة الاقتصاد و 

نبؤ بسموك البنك المركزي بشأن الاقتصاد كما تفيد معدلات التضخم في كشف الوضع الاقتصادي و تفيد الت

                                                                 
1
 327الدار الجامعٌة، الإسكندرٌة، مصر، ص: ،التحلٌل المالً لأغراض التقٌٌم و مراجعة الأداء و الاستثمار فً البورصةأمٌن السٌد، أحمد لطفً،   

2
 44الداوي خٌرة، مرجع سبق ذكره، ص:   
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معدلات الفائدة الموافقة لحالة معدل التضخم، كما نجد مؤشرات أخرى تفيد في تشخيص الوضعية الاقتصادية، 
ي بورصات ما ليا من تأثير عمى بعض المؤشرات اليامة لممتعاممين فتفيد التنبؤ بالسياسة النقدية والمالية و  كذلك

 لات الضرائب.معدالقيم كأسعار الفائدة و 

 تحميل ظروف الصناعة -ب 

تحميل  ةتعتبر تحميل ظروف الصناعة الخطوة الثانية في التحميل الأساسي حيث تكمن أىمي   
التحميل الصناعات المتميزة التي بالتالي يوضح و  ناعات المختمفة،ظروف الصناعة في التباين بين أداء الص
 1.إلييايمكن الاستثمار في المؤسسات التي تنتمي 

 تحميل وضعية المؤسسة  -ج

يعد تحميل وضعية المؤسسة الخطوة الأخيرة في التحميل الأساسي، حيث ييتم المحمل بتحميل    
ذلك من خلال تقدير القيمة الحقيقية لسعر ة نفسيا لاختيار أفضل المؤسسات و المؤشرات المالية لممؤسس

الورقة المالية لممؤسسة، حيث يساعد تحميل المتغيرات المالية لممؤسسة عمى اتخاذ القرار الاستثماري لأنو 
 يوفر معمومات عن ربحية المؤسسة و مستقبميا. 

  وقية تكون مرتفعة ففي حالة أن سعر التداول كان أعمى من القيمة الحقيقية لمسيم، فإن قيمتو الس   
 2العكس صحيح.ثمار ىنا التخمص من ىذا السيم، و بالتالي يكون قرار الاستو 

 الأساسيأدوات التحميل  -4

تحميل  الأساسي، فمنيا الأدوات التي تخصيوجد العديد من الأدوات التي يعتمد عمييا التحميل    
عميو سيتم ذكر ىذه الأدوات المتمثمة التي تخص تحميل ظروف المؤسسة، و  منياالظروف الاقتصادية و 

 3:في

 المؤشرات الاقتصادية؛المتغيرات و  -أ

 تحميل دورة حياة الصناعة؛ -ب

                                                                 
1
 78 76، ص: 1444، الطبعة الأولى، الدار الجامعٌة للنشر و التوزٌع، الإسكندرٌة ، مصر، اقتصادٌات كفاءة البورصةإٌهاب الدسوقً،   
2
 47، مرجع سبق ذكره، ص :إٌهاب الدسوقً 
3
  45رجع سبق ذكره، ص: خٌرة الداوي، م  
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 عمى منتجات الصناعة؛ التنبؤ بالطمب -ج

 ؛ربحية الصناعةالتنبؤ بمعدل نمو و  -د

 النسب المالية؛ -ه

 تحميل ربحية السيم. -و

 

 : التحميل الفنيالفرع الثاني

ية بعيد عن الاىتمام بتطور السوق، فيو التحميل الفني بالمعمومات الماضية للأوراق المالييتم    
بيدف التقميل  الأسعارمخاطر تقمبات كشف عن و  الأسعارالتعريف اتجاه  إلى الأولىييدف بالدرجة 

   .الأرباحتعظيم المخاطر و 

 التحميل الفنيتعريف  -1

التاريخية )عادة في التحميل الفني عمى أنو ذلك الأسموب لتسجيل بيانات التداول الفعمية و  يعرف      
غيرىا لسيم معين أو تغيرات الأسعار، حجم المعاملات و ذلك من خلال متابعة شكل خرائط ورسومات( و 

  1.خية لمماضيالمتوسط العام يقوم بعد ذلك باستنتاج الاتجاه المحتمل لممستقبل من خلال الصورة التاري

يعرف أيضا عمى أنو التحميل الذي يقوم بدراسة المعمومات الماضية للأوراق المالية، دون الاىتمام و       
 2ذلك مثل تتبع حركة الأسعار في الماضي أو حركة التداول.ور السوق الداخمية أو الخارجية و بتط

الذي يعتبر من أقدم للأوراق المالية، و والاختيار يعرف كذلك عمى أنو المدخل الآخر في المفاضمة و 
 3.المداخل التي يستخدميا المستثمرون

يعرف أيضا عمى أنو دراسة حركة السوق، من خلال استخدام الرسوم البيانية، لغرض التنبؤ باتجاىات و 
 4الأسعار مستقبلا.

                                                                 
1
 77لٌلى بوشنٌن، مرجع سبق ذكره، ص:   

2
 37إٌهاب الدسوقً، مرجع سبق ذكره، ص:   

3
 132مرجع سبق ذكره، ص: ، عبد الغفار حنفً  

 
4
 johny. Murphy, technical analisis, of the finanical markets( institute finance), London,1999, p 01 
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 الافتراضات التي يقوم عمييا التحميل الفني -2

 1يقوم ىذا المدخل عمى جممة من الافتراضات تتمثل فيما يمي:

 الطمب؛وى السوق ممثمة في العرض و تتخذ القيمة السوقية لمسيم عمى أساس ق -أ

البعض الآخر غير موضوعي حيث أن طمب عوامل متعددة بعضيا موضوعي و تحكم العرض و ال -ب
التحميل الأساسي، بينما العوامل غير الموضوعية العوامل الموضوعية نجدىا تدخل في نطاق اىتمامات 

 التخمين؛مرين )الحالة النفسية( و التي لا تتفق مع التحميل الأساسي عمى سبيل المثال في مزاج المستث

الطمب، سواء الموضوعية من المتغيرات التي تحكم العرض و  مستمرة وزنا لكليتيح السوق بصفة آلية و  -ج
 الملائمة؛ الأسعارتم بشكل تجديد منيا أو غير الموضوعية لي

باستثناء التقمبات الطفيفة التي تحدث للأسعار من وقت لآخر فإن الحالة العامة تقتضي بأن أسعار  -د
 تستمر لفترة زمنية طويمة؛معين و  الأسيم تميل إلى التحرك في اتجاه

الطمب، إذ التغيير في العلاقة بين العرض و  الأسيم في الأساس إلى أسعاريرجع التغيير في اتجاه  -ه
 .يمكن أسباب ذلك من خلال تتبع ما يجري داخل السوق نفسو آجلا أو عاجلا

 أدوات التحميل الفني -3

إن التحميل الفني يمكن المستثمر من تحديد الورقة المالية التي ينبغي أن يشترييا أو يبيعيا، مع التوقيت 
السوق من حيث الصعود و اليبوط إضافة ستثمر عمى دراية باتجاه الأسعار الزمني لذلك، حيث يكون الم

 2إلى تتبع حركة التغيير في سعر الورقة المالية.

 أدوات تحميل أسعار السوق: -أ

ٌقصد بها مؤشرات السوق و هً أدوات تستعمل لقٌاس القوة النسبٌة للسوق كما تمكن من تحدٌد اتجاه و

 من أبرزها.الأسعار الصعود أو النزول 

                                                                 
1
، أطروحة الدكتوراه فً علوم التسٌٌر، جامعة تقٌٌم المؤسسة و دورها فً اتخاذ القرار فً إطار التحولات الاقتصادٌة الجزائرهواري سوٌسً،   

 151  151، ص ص: 1447الجزائر، الجزائر،  
2
 141بن أعمر بن حاسٌن، مرجع سبق ذكره، ص :  
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المستقبمي لحركة أسعار  : تعتبر ىذه المقاييس مؤشرات عن الاتجاهمقياس ميل أو اتجاه المستثمرين -
 1ىي تنقسم إلى:الأسيم و 

 يتم حسابو حسب المعادلة.المقياس أسبوعين في مجمة بارون و حيث ينشر ىذا  مؤشر بارون: -

عائد السندات مرتفعة الجودة
عائد السنداث مخىسطت الجىدة

 مؤشرالثقة 

ذلك لأن عائد السند المرتفعة الجودة يكون عادة بالمائة و  98بالمائة و  85ر بين تتراوح قيمة ىذا المؤش 
أقل من عائد السندات متوسطة الجودة، أما فكرة المؤشر فتقوم عمى أساس أنو عندما تكون ثقة المستثمرين في 

النتيجة المتوقعة ىي و يزداد الطمب عمى السندات التي تنطوي عمى مخاطر أكبر يتوقع أن  حينئذالسوق كبيرة 
رب انخفاض عائدىا. بالتبعية ليقترب من عائد السندات مرتفعة الجودة لتقتع القيمة السوقية لتمك السندات و ارتفا

 العكس يصبح صحيحا، لو أن ثقة المستثمر في السوق ضعيفة. بالمائة و  100نسبة المؤشر من 

 :النسبة المئوية لعائد سندات الخزينة إلى عائد سندات منشآت الأعمال الموضحة بالمعادلة التالية - 

سندات عائد الخزينة
عائد سنداث منشآث الأعمال

   مؤشرالثقة  

النسبة المئوية لعائد سندات منشآت الخدمات العامة إلى عائد الأسيم الممتازة، الموضحة بالمعادلة  -
 :التالية

متوسط عائد سندات منشآت الخدمات العامة
مخىسط عائد الأسهم الممخازة

  مؤشرالثقة 

 :(high-low jndexمؤشرات المستويات العميا و الدنيا ) -

ستوى مرتفع لم تصل إليو من قبل حيث يتم من خلال ىذا المؤشر مقارنة عدد الأسيم التي بمغ سعرىا م
 ذلك حسب المعادلة التالية:و 

د
د ذ

 مؤشر المستويات العميا و السفمى 

                                                                 
1
 321  324، مرجع سبق ذكره، ص رأس المال الأوراق المالٌة و أسواقمنٌر إبراهٌم هندي،   
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 :حيث

 التي حققت أسعارىا مستوى مرتفع لم تصل لو من قبل. الأسيمتمثل عدد  د:

 ىا إلى مستوى لم تصل إليو من قبل.تمثل عدد الأسيم التي انخفضت أسعار  ذ:

كمما كانت قيمة المؤشر قريبة من الواحد ر فيي تنحصر بين الواحد الصحيح والصفر، و أما قيمة ىذا المؤش   
ارتفعت أسعارىا إلى حد لم تصل لو من قبل والعكس، فإن  الأسيمعمى أن ىناك عدد كبير من  ىذا دليلكان 

كانت قيمة المؤشر قريبة من الصفر كان ىذا دليل عمى أن عدد الأسيم التي انخفضت أسعارىا إلى حد أدنى لم 
 1.تصل من قبل كبير

 :نسبة عدد الأسيم التي ارتفعت قيمتيا السوقية إلى عدد الأسيم التي انخفضت قيمتيا السوقية - 

 تأخذ ىذه النسبة أشكالا مختمفة من أىميا النسبة المعطاة بالمعادلة التالية:

عدد الأسيم التي حققت صعودا
عدد الاسهم الخي حققج صعىدا أو هبىطا

 نسبة الارتفاع و الانخفاض 

  

اه أو أكثر فإن ىذا يعد مؤشرا عمى أن الاتج 0,6يدعي أنصار ىذا المقياس أنو عندما تكون النسبة و  
ذا ما بمغت النسبة صعودي لمسوق يقترب من نياية و  أن أن الاتجاه النزولي بمغ نيايتو و فإن ىذا يعني  0.35ا 

 2الأسعار السوق تتجو حالا نحو الارتفاع.

 المنشآت: أدوات التحميل الفني لأسيم -ب

ت الملائم لإتمام ىذه العممية، التوقيلسيم الذي ينبغي شراؤه أو بيعو و ييدف التحميل الفني لتحديد ا   
تحديد نمط ىذه التغيرات من خلال في مستويات الأسعار في السوق، و  يعتمد في ذلك عمى دراسة التغييرو 

 3.البيانية، لذلك يعرف الفنيون برسمي الخرائط الرسومات 

 
                                                                 

1
  321منٌر إبراهٌم هندي، مرجع سبق ذكره، ص:   

2
 144عبد الغفار حنفً، مرجع سبق ذكره، ص : 

3
 111سمٌة بن جبلٌة، مرجع سبق ذكره، ص :  
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  ميل الفنيأساسيات التح -

 1ىي:و أساسية تتكون من خمسة أنواع 

 نماط و الرسوم البيانية الخرائط؛الأ 
  ؛الأسعاراتجاه حركة 
 القوة النسبية؛ 
 اتجاه حركة الأسعار؛جم التعامل و العلاقة بين ح 
  المقاومة؛المستويات المساعدة و 

 : الخرائط و أشكاليا -

 2ىي:أربع أنواع أساسية من الخرائط و  توجد

 خرائط المنحنيات؛ 
 خرائط الأعمدة؛ 
  الأشكال؛خرائط النقط و 
 خرائط الشمعدان؛ 

 

 التحميل الفني: الفرق بين التحميل الأساسي و ثالفرع الثال

 الافتراضاتو الأىداف التعريف و  يتضح لنا ذلك من حيثيوجد فرق واضح وكبير بين التحميمين و    
 .أيضا من خلال أدوات التحميل الرئيسيةصادر البيانات الخاضعة لمتحميل و من حيث مكذلك و 

 

 

 

                                                                 
1
 131 131منٌر إبراهٌم الهندي، مرجع سبق ذكره، ص ص :  

2
 114، 112بن جبلٌة سمٌة، مرجع سبق ذكره، ص ص:   
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 التحميل الفني و التحميل الأساسي: أوجو الاختلاف بين  (05رقم ) جدول

 التحميل الفني التحميل الأساسي وجو المقارنة
ىو التحميل الذي ينصب عمى الظروف  المفيوم

قتصادية العامة وظروف الصناعة الا
 ظروف المنشأةو 

لتحميل الذي ينصب عمى ظروف ىو ا
المالية وحجم  الأوراقالسوق )أسعار 

 غيرىا(التداول و 
طرة لاتخاذ القرارات المخاييم العوائد و تق اليدف

 الاقتراض.الاستثمار و 
قيمتيا  تحديد الأسيم المسعرة بأقل من
 الحقيقية لضميا لمحفظة المستثمر

تغيرات السوق الماضي و الدورات دراسة م
ذلك لأغراض التنبؤ باتجاىات السوق في و 

المستقبل في مرحمة مبكرة لاتخاذ قرارات 
 الاستثمار في الأوراق المالية

 أن سوق رأس المال كفء. الافتراضات
 لعدميمثل ىذا النوع من التحميل ضمانة 

الوقوع في أخطاء استثمارية فادحة عند 
 اتخاذ قرارات الاستثمار.

مالية من تتخذ القيمة السوقية للأوراق ال
 الطمب .خلال تفاعل قوى العرض و 

ل التي تحكم العرض بعضيا منطقي العوام
 البعض الآخر غير منطقي.و 

 أن السوق أفضل متنبئ لنفسو.
 أن السوق رأس المال غير كفء

البيانات  مصادر
الخاضعة 
 لمتحميل

عوامل اقتصادية مثل الناتج القومي، 
أسعار الفائدة ، أسعار الصرف، النفقات 
الرأس مالية، عوامل متعمقة بالصناعة 
مثل دورة حياة المنتج اتجاىات الصناعة 

 المنافسة.
 التكنولوجية:الجوانب الاقتصادية و 

عوامل متعمقة بالمنشأة مثل: القوائم 
تقارير مجمس الإدارة و تقرير  المالية و

 مراقب الحسابات.

 عوامل السوق نفسو مثل:
 أسعار الأوراق المالية

 حجم التداول
 حجمياعدد الصفقات و 
 سموك المستثمرين

 عمميات البيع عمى المكشوف
 التوقيت الزمني
 اتساع السوق
 الجو النفسي

أدوات التحميل 
 الرئيسية

 المؤشرات الاقتصادية العامة.
 حياة الصناعة. دورة

 التنبؤ بحالات النمو
 تحميل ظروف المنافسة

 تحميل التطورات التكنولوجية

 مؤشرات ميول المستثمرين )نفسية(
 مؤشرات تدفقات الأموال 

 لسوقمؤشرات ىيكل ا
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 القوائم المالية المقارنة
 تحميل السلاسل الزمنية

 التحميل الرأسي لمقوائم المالية
 تحميل النسب

 التحميلات الخاصة
حدود 

 استخداميا
تكمفة أكبر نسبيا تحتاج إلى جيد و 
 مقارنة بالتحميل الفني.

توجد بعض التحفظات التي تحد من 
 منفعة القوائم المالية التي تعدىا الشركة

صعوبة متابعة عدد أكبر من الساىم 
 الفردية مقارنة بالتحميل الفني.

يحد من منفعة  كثرة عدد المحممين الفنيين
 ىذا الأسموب.

في بعض الحالات إلى  الأمريحتاج 
استخدام أكثر من قاعدة فنية لمتأكد من 

 سلامة التنبؤ.
ية باستمرار إلى تطوير تحتاج القواعد الفن

 الظروف البيئية المتغيرة.لمتناسب و 
 

دراسة تطبٌقٌة فً عٌنة من أسواق دور التحلٌل الفنً فً اتخاذ قرار الاستثمار بالأسهم ، حٌاة زٌد :المصدر

مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نٌل شهادة الماجٌستٌر فً العلوم  ،فلسطٌن( المال العربٌة )الأردن، السعودٌة،

،  1444-1443محمد خٌضر، بسكرة، الجزائر،  ، جامعةاتالبورصتخصص الأسواق المالٌة و ،الاقتصادٌة

 123 122ص ص:

 

 أثر المعمومات في سوق الأوراق الماليةو : دور المطمب الثالث

البيانات ر المعمومات و المالية عمى كفاءة نظام المعمومات، أي مدى توف الأوراقتتوقف كفاءة سوق    
انخفاض و  ،وعدالة فرص الاستفادة منيا يا،فقالمناسبة عن الفرص الاستثمارية المختمفة من حيث سرعة تد

اتخاذىا، التي ينبغ عمى المستثمر معمومات دور أساسي في اتخاذ القرارات كما تؤدي ال ،تكاليف الحصول عمييا
الذين  لا تصل إلى صغار المستثمرين بل تصل إلى كبار المستثمرينتكون لكن ىناك بعض المعمومات التي 

 التي تحجب عن صغار المستثمرين بيدف تحقيق عوائد غير متساوية.يكتسبون معمومات مينية و 
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 : دور المعمومات في سوق الأوراق الماليةلأولا الفرع

ستثمرين عمى اتخاذ قرارات شراء تؤدي المعمومات دورا ىاما في سوق الأوراق المالية، إذ تساعد الم   
القيمة السوقية لمورقة المالية المختمفة لأن المعمومات تساعد عمى تحديد العوامل المؤثرة عمى  الأوراقبيع و 

ىي و  الأسيمسبق أن من أىم خصائص سوق رأس المال الكفء أن يعكس أسعار توازن قد تبين مما المالية و 
قف ذلك عمى مدى يتو خاطر المرتبطة بالاستثمار فييا و يتناسب مع درجة الم الأسيمالتي تجعل عائد  الأسعار

تحميل تفسير ىذه كذلك عمى قدرة ىؤلاء المستثمرين عمى ثميا بالنسبة لجميع المستثمرين و تماتوفر المعمومات و 
 المعمومات.

المالية حيث  تتوقف عمى كفاءة نظام المعمومات خلاصة مما سبق أن كفاءة سوق الأوراق المالية سوفو 
  1المالية يتوقف عمى ما يمي: الأوراقأن نجاح سوق 

درجة ول بحيث يكون لكل منيا خصائصيا و المالية القابمة لمتدا الأوراقمختمفة من توافر نوعيات  -1
 المخاطر المرتبطة بيا عمى نحو يمي احتياجات المستثمرين.

في  أسيمياالتي تعكس المركز المالي لموحدات الاقتصادية التي تتداول  وافر المعمومات الماليةت  -2
تقييم الموقف المالي لمشركات و  السوق رأس المال بحيث يتم تقدير القيمة الحقيقية لأسيم الشركات

 ذاتيا.

ىو ما يعرف بمعيار الإفصاح ضبط حركة سوق الأوراق المالية و  دوره فيالإعلان المالي و إظيار أىمية  -3
التي يمكن مات الملائمة التي تتصف بالدقة والموضوعية و العام الذي يؤدي إلى توفير قدر كافي من المعمو 

 .استخداميا في المفاضمة بين  فرص الاستثمار المختمفة

بصفة أساسية إلى المعمومات المحاسبة التي تمكنيم  لأوراق الماليةكما يحتاج المستثمرين في سوق ا -3
أو  الأرباحالمتمثمة في توزيعات ية التي يتوقع تحقيقيا مستقبلا و من تقدير النفقات النقدية المستقبم

 2.بتكوين محافظ استثمارية ملائمةو  بالأسيمأيضا تقدير درجة المخاطرة المتعمقة الرأسمالية و  الأرباح

 

                                                                 
1
، رسالة  دور المعلومات المالٌة المستقبلٌة للشركة فً اتخاذ القرارات )دراسة مٌدانٌة على عدد من شركات القطاع الخاص(مصطفى ٌوسف سبسً،   

 76، ص: 1411مقدمة لنٌل درجة الماجٌستٌر المحاسبة، كلٌة الاقتصاد قسم محاسبة، جامعة حلب، سورٌة، 
2
https://www.shamra..sy.adademia.show.heurs.20h30min date 15-02-2018 
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 : أثر عدم تماثل المعموماتالثاني الفرع

دور نظام المعمومات عن أن عدم  تكافؤ المتعاممين في الحصول عمى المعمومات يمكن تبين أىمية و    
من جية أخرى أي أن المالية ذاتيا  الأوراقعمى كفاءة سوق عمى قرارات المستثمرين من جية و  أن يؤثر سمبا

معمومات لا يمتمكيا الآخرون مثل )كبار العاممين في مامتلاك بعض المتعاممين لعدم تماثل المعمومات بمعنى 
ركات بيدف تحقيق عائد الش insidersالشركات الذين يكتسبون معمومات مينية يتم حجبيا عن المستثمرين 

فشعور أحد المستثمرين بعدم المساواة في الحصول ، القوائم المالية(غير عادي وذلك قبل نشرىا في التقارير و 
المستثمرين عن التعامل فييا مما يؤدي  أحجامعمى المعمومات بالنسبة لورقة مالية معينة كفيل بأن يؤدي إلى 

المالية المتداولة في  الأوراقإلى انخفاض حجم العمميات في السوق و تناقص حجم السوق كنتيجة لتراجع عدد 
المالية يمكن أن ينعكس في شكل  الأوراقإلى ذلك فإن عدم تماثل المعمومات في سوق  ضافةبالإلحظة ما، و 

بالتالي تناقص عدد المتعاممين في كمفة العمميات و تناقص السيولة و اتساع مدى السعر مما يؤدي إلى زيادة ت
 الأشخاصأو عدم توافر  السوق، أي عدم توفير المعمومات أو توافرىا بشكل غير عادل أمام جميع المستثمرين

المالية إلى سوق لممضاربة العشوائية تقود إلى. تسعير خاطئ  الأوراقالقادرين عمى تحميميا سوف يحول سوق 
 الكفءمما يؤدي في النياية إلى التخصيص غير  للأسيملا تبرره أساسيات الاستثمار في الشركة المصدرة 

 1.لمموارد المالية المتاحة

البيانات مما يقمل من فائدة ت إلى التأخر في نشر المعمومات و الكفاءة في نظام المعموماقد ترجع عدم و    
يتوقع في ىذه الحالة أن تسود ظاىرة عدم تماثل المعمومات التي تؤدي إلى تتضمنو من معمومات لممتعاممين و  ما

الآخر الذي يمكن أن يكون  تحقيق البعض لفوائد زائدة يمكن أن تسبب حدوث ظواىر سمبية لمغاية، أما العامل
القوائم المالية معمومات التي تتضمنيا التقارير و وراء عدم كفاءة نظام المعمومات المالية فيتمثل في نوعية ال

قرارات استثمارية ناضجة بسبب عدم حصوليم عمى جميع  اتخاذالمنشور، بحيث يفشل المتعاممون في 
 2القرارات الاستثمارية الرشيدة. اتخاذالرئيسية التي تساعد عمى  التغيراتبعض  لإغفالياالمعمومات الضرورية أو 

 

 

                                                                 
1
 https://www.asjp.crist.dz.article, heurs 13h48min date 17-02-2018 

2
 https://www.researchgate.net 3.heurs 14h05min : date 17-02-2018 
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 : مؤشرات سوق الأوراق الماليةالثالث المبحث

أداة من فالمالية لغرض تحركات السوق من اجل التنبؤ باتجاىاتو،  الأوراقظيرت المؤشرات سوق    
أدوات تحميل السوق من جية و أداة التنبؤ بحركة تطوره مستقبلا حيث تعطي فكرة سريعة عن أداء المحفظة 

المالية في وقت معين، لذلك يمثل  الأوراقالمتداولة في سوق  الأسيم أسعارفيي تعبر عن اتجاىات المالية، 
 أوتستخدم لتحديد اتجاه المتغيرات في السوق  ذإالمالية،  الأوراقالمؤشر مستوى مرجعي لممستثمرين في سوق 

وقد صاحب التطور السريع في تكنولوجيا المعمومات والاتصالات ظيور العديد من  في قطاع معين من السوق.
المالية ذاتيا عن طريق  الأوراق أسواقالمالية والتي يتم نشرىا بواسطة  الأوراق أسواق أداءالمؤشرات لقياس 

المؤسسات المالية، وتقوم كل جية من ىذه الجيات بتصميم  أو الإحصائيةالمعاىد  أوة المؤسسات الصناعي
لتتفق مع الحاجات المتنوعة لممستفيدين منيا، إضافة إلى ىذا ىناك مؤشرات كثيرة لقياس جودة الأسيم  مؤشراتيا

ركاتيا بمركز مالي جيد. وىذا في سوق الأوراق المالية من اجل اختيار الأسيم ذات العوائد الجيدة والتي تتمتع ش
 ما سيتم تناولو من خلال المطالب الآتية:

 المالية الأوراقمؤشرات أسواق  مفيومالمطمب الأول: 

 المالية الأوراقالمطمب الثاني: بعض المؤشرات المستخدمة في تحميل أسواق 

 المالية الأوراقلمؤشرات سوق  الأساسيةالمطمب الثالث: المتغيرات 
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 المالية الأوراقمؤشرات أسواق  فيوم: ملأولالمطمب ا

في البمدان  أوالمالية، سواء في البمدان المتقدمة  الأوراقسوق  لأداءسوق مقياسا حقيقيا تعد مؤشرات    
لمسوق. ونظرا لكون المؤشر يتكون من شركات في قطاعات  الإجمالي الأداءتمخص  أنيا ثحي النامية،

أداء الاقتصاد إلى صورة كمية، فانو يمكن أن يمثل سيلا لتحويل  أسموباالاقتصادية مختمفة، فضلا عن انو يعد 
 والذي سنحاول دراستو عمى النحو التالي: مرجعا واضحا لممستثمر في سوق الوراق المالية 

 المالية الأوراقمؤشرات سوق  : تعريفالفرع الأول

المالية، واختلاف تمك التعاريف من  الأوراقنظرا لكثرة التعاريف التي سيقت لبيان مفيوم مؤشر سوق    
 جية شموليتيا و وضوحيا، فان من المناسب تقديم بعض ىذه التعاريف فيما يمي: 

يتم تكوين مؤشر المالية و  الأوراقفي سوق  يمة رقمية تقيس التغيرات الحادثةىو قمؤشر السوق:     
بالتالي يمكن و  تحديد قيمتو في مرحمة أو فترة البداية ثم يتم مقارنة قيمة المؤشر بعد ذلك عند أي نقطة زمنيةو 

 .اتجاىياحيث يعكس المؤشر  أسعار السوق و  الأسفلالتعرف عمى تحركات السوق لأعمى أو 

المالية أو مجموعة معينة من  الأوراقعن سوق مستوى مرجعي لممستثمر يمثل مؤشر السوق:    
 1.الأسيم

         مؤشر البورصة أداة لقياس تطور أسعار الأوراق المالية المسجمة في البورصة بطريقة مستمرة    
 2منظمة.و 

ؤشر قيمة رقمية تقيس التغيرات الحادثة في السوق المالية، إذ يتم تكوين ىذا الم ىو :السوقمؤشر    
معرفة  إمكانيةتتم بعد ذلك مقارنة قيمة المؤشر عند أي نقطة زمنية، مما يتيح قيمتو في البداية  و وتحديد 

السوق أو مؤشر  اض إذ يعكس المؤشر أسعار السوق واتجاىات ويعدتحركات السوق بالارتفاع أو الانخف
من شركات في قطاعات  نظرا لكون المؤشر يتكونمسوق و ل الإجماليحقيقيا لأداء  مجموعة المؤشرات مقياسا

                                                                 
1
 141، ص: 1441، الدار الجامعٌة، مصر، ة و التطبٌقبورصة الأوراق المالٌة بٌن النظرٌمحمد صلاح الحناوي جلال، إبراهٌم العبد،   

2
 commisoin d'organisation et des oprération de bourse (cosob) guide de l'investisseur novembre 1997, p 21 
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اقتصادية مختمفة، فضلا عن أنو يعد أسموبا سيلا لتحويل أداء الاقتصاد إلى صورة كمية، فإنو يمكن أن يمثل 
 1المالية. الأوراقمرجعا واضحا لممستثمر في سوق 

ن بر مطالما أن نشاط الشركات التي يتم تداول أوراقيا المالية في سوق رأس المال يتمثل الجانب الأكو    
ر المصمم بعناية في حالة اتسمت سوق رأس المال بقدر من الكفاءة فإن المؤشالنشاط الاقتصادي في الدولة، و 

ككل من شأنو أن يكون مرآة لمحالة الاقتصادية العامة لدولة، كما يمكن المؤشرات أسعار السوق  لقياس حالة 
 ذلك قبل حدوث أي تغيير قبل فترة زمنية.المستقبمية و بالحالة الاقتصادية ، فضلا عن ذلك أن تتنبأ الأسيم

مية عمى مستوى الثروات القو ممية التقييم الاقتصادي للأصول و كما تساعد مؤشرات البورصات  في ع   
ذلك شرات و مثال عمى ذلك استخدام جداول العمميات المالية في المحاسبة القومية لتمك المؤ الاقتصاد الكمي، و 
  2الشركات غير المدرجة بقوائم أسعار الأسواق المالية.عند تقييم أصول 

 

 أىمية مؤشرات سوق الأوراق المالية :الفرع الثاني

مؤشرات الأسواق المالية دورا فعالا في عمميات تداول الأوراق المالية في الأسواق المالية كونيا تؤدي    
 تعكس الأسعار وحركتيا وتأتي أىمية المؤشرات فيما يمي: 

الشركات في جميع القطاعات الاقتصادية  أسيم أسعارالمالية كونو يعكس  الأسواق الأداءتمخيص  يعد -1
ين المتغيرات المؤشر يكشف العلاقة ب أنبمعايير ومؤشرات رقمية قابمة لممقارنة، كما  أداءىاويمخص 

 نتائج التداول في السوق المالي.الاقتصادية لمبمد و 
تنظيم السوق، من خلال عمميات  بإعادةالمشاركين فييا المالية و  الأسواقيساعد المؤشر القائمين عمى  -2

 بدقة. الأسعارتصويبيا باتجاه يعكس و  الأسعارانحراف  إلى أدتالمراجحة التي تحدد العناصر التي 
مختارة الأخرى أو مع مؤشرات مع المعايير الالسوق و  أوالقطاع  أوالسيم  أسعارمع  لممقارنةفعال  أداء -3

 واق المالية في الدول الأخرى.الأس

                                                                 
1
 - 0991 دٌة حالة تطبٌقٌة للمدة منالأردن و السعو، أثر الأداء المالً للمصارف الإسلامٌة فً مؤشرات سوق الأوراق المالٌةحٌد ٌونس الموسوي،   

 46، ص: 1448، أطروحة نٌل درجة دكتوراه، فلسفة فً العلوم الاقتصادٌة، قسم الاقتصاد، جامعة الكوفة العراق، 7112
2
التجارة، تخصص:  ، اطروحة دكتوراه فًدراسة بعض الدول العربٌة -دور الأسواق المالٌة العربٌة فً تموٌل التجارة الخارجٌةسمٌحة بن محٌاوي،   

 54، ص :1414-1413تجارة دولٌة، جامعة محمد خٌضر، بسكرة، الجزائر، 
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تعد إحدى الأدوات لتحديد سعر السيم من خلال خصم التدفقات النقدية المستقبمية، ويعكس المؤشر  -4
 في السوق. توقعات المساىمين والمستثمرين

 1مفيدة في البحوث المالية. أدواتالمؤشرات  -5

 

 لماليةالفرع الثالث: مزايا مؤشر سوق الأوراق ا

 المؤشر من خلال المزايا التي يحققيا لمسوق، والتي تتمثل في: أىميةتبرز    

من مجموعة من أسيم الشركات في كل القطاعات  يتكون إذ، الإجماليالسوق  أداءيمخص المؤشر  -1
المختمفة للاقتصاد، لذا فيو يمثل أسموبا سيلا لتحويل الداء الاقتصاد إلى صورة كمية، إذ تعكس 
المؤشرات الظروف الاقتصادية السائدة في السوق الساىم، وبالتالي فانو يمكن تكوين مؤشرات تعكس 

 الأداء الاقتصادي لقطاع معين.
لمؤشرات عمى قيام السوق بإعادة تنظيم نفسو وعممياتو مرة أخرى، ذ يمكن لممراجحين في تساعد ا -2

السوق تحديد العوامل التي يمكن أن تؤدي إلى انحراف الأسعار أو تغيير اتجاه السوق، الأمر الذي 
 يعكس استعار الأوراق المالية بشكل دقيق.

 أنكان من المتوقع  فإذاالنقدية المستقبمية لو، احد الاتجاىات تحدد سعر السيم، خصم خصم التدفقات  -3
)بالزيادة أو بالنقصان( فسوف يعكس المؤشر ىذه التوقعات لممساىمين  تتغير ىذه التدفقات

 والمستثمرين.
يمكن لممستثمرين مقارنة أداء مؤشر السوق الأسيم بمؤشرات أسواق الأسيم في العالم، الأمر الذي  -4

وق بالمقارنة بالأسواق الأخرة، مما قد تنتج عنو زيادة الاستثمارات يساعد في تحديد اتجاىات الس
 الواعدة. الأسواقكانت السوق من  إذا، وخاصة في حالة ما الأجنبية

 

 

 

                                                                 
127منٌر إبراهٌم الهندي، مرجع سبق ذكره، ص:  
1
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 طرق تكوينيا: أنواع المؤشرات و الرابع الفرع

كل نوع يقوم بميمة خاصة تختمف عن النوع الآخر في الأساس يوجد نوعان شائعان لممؤشرات    
 بالإضافة لاختلاف طرق تكوينيا.

 :المؤشرات العامة -1

لذلك تحاول أن تعكس وق بمختمف القطاعات الاقتصادية و تيتم بحالة السوق ككل أي تقيس اتجاه الس    
 الأسيمالحالة الاقتصادية لمدولة المعينة، خاصة إذا كانت العينة المستخدمة في تكوين المؤشر تمثل جميع 

في ىذه الحالة يمكن و  الإجماليىمتيا في الناتج الداخمي، اجميع القطاعات ممثمة تمثيلا يعكس مسأن المتداولة و 
 1.المالية ىي المرآة التي تعكس المكانة الاقتصادية لمدولة محل الدراسة الأوراقالقول أن سوق 

 المؤشرات القطاعية: -2

 الصناعة أو قطاع النقل أو قطاعقياس سموك السوق بالنسبة لقطاع معين كقطاع تقتصر عمى    
مؤشر شرستا المؤشرات مؤشر داوجونز لمصناعة و عن ىذه  الأمثمةمن الخدمات أو غيره من القطاعات، و 

 2.ندروبور لمخدمات العامة

 و بشكل عام تتمثل أنواع المؤشرات أساسيا فيما يمي:

ىو مؤشر مبني عمى أساس السعر ينسب إلى صحافيان كانا يتابعان حركة نشاط  :downjonesمؤشر  -أ
يمثل داونجونز  سيم من الأسيم المسجمة لدى بورصة نيويورك، وبذلك 30فيو عبارة عن متوسط  3.البورصة

 4من بورصة نيويورك. %30ورقة مالية تمثل  30

                         

    

                                                                 
1
 frank k reilly et keith c brown, jnvestment analysis and portfolio management , 7th australia thomson south wester 

2003 p 150  
2
-0991اثر الأداء المالً للمصارف الإسلامٌة فً مؤشرات سوق الأوراق المالٌة، الأردن و السعودٌة حالة تطبٌقٌة للمدة من حٌدر ٌونس الموسوي،   

 47، ص: 1448، أطروحة نٌل درجة دكتوراه، فلسفة فً العلوم الاقتصادٌة، قسم الاقتصاد، جامعة الكوفة العراق،7112
3
 dider vitra: tout savoir sur la bourse, edition 2004 p 601    

4
أطروحة مقدمة لنٌل شهادة  (،7102-0991دراسة حالة الأردن )خلال الفترة  -اثر السٌاسة المالٌة على أداء سوق الأوراق المالٌةخولة مناصرٌة،   

-1414سواق المالٌة، جامعة محمد خٌضر، بسكرة، الجزائر، دكتوراه الطور الثالث فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص: اقتصادٌات النقود والبنوك والأ

 142، ص: 1415
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DJIA قيمة المؤشر في الفترة : T 

piسعر السيم في الفترة :  T  

Dadj الأساس: قيمة المؤشر في فترة 

شركة ىي  65مؤسسة صناعية الأولى ) مؤشر داوجونز لمتوسط الصناعة، المؤشر يضم  30المؤشر يضم 
 شركة منافع. 15شركة نقل و 20متوسط الصناعة ول 30

بالمائة من القيمة السوقية لمسيم المتداول  80ورقة مالية تمثل  500يحتوي عمى  مؤشر ستاند أند بورز: -ب
مجال البنوك  40نقل،  20منافع عامة،  40صناعية ،  400شركة ) 500في بورصة نيويورك، يضم 

 التأمين(.و 

S & P500=        

       
 

 حيث:

Pibسعر السيم :i  في الفترة b  

Qitدات السيم: عدد وحi  في الفترة t  

Qib:  عدد وحدات السيم iفي الفترةb  

bفترة الأساس : 

kرقم الأساس : 

لفترة  100أساسيا ىو عينة خارج البورصة و  2900ق بـــ : ىو مؤشر متعمق متعمNAS DAQمؤشر -ج
 شركة. 5000يشمل العديد من الشركات حوالي و  1971 فيفري 5الأساس 

-31من فترة  1000يحسب عمى أساس و  الأولىمؤسسة  40: في بورصة باريس يضم ACA40مؤشر -د
12-1987. 

 بالمائة من إجمالي رسممة البورصة. 7ورقة مالية تمثل  100: يحتوي عمى FT 100مؤشر -ه
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 : بعض مؤشرات المستخدمة في تحميل أسواق الأوراق الماليةالمطمب الثاني

السوق بصفة درجة تطور الاقتصاد بصفة عامة و  المالية بارومتر لقياستعتبر مؤشرات أسواق الأوراق    
يمخص المؤشر أداء السوق لأوراق مالية الإجمالي حيث يكون  القطاعات المكونة لو بدرجة أخص، كماخاصة و 

المؤشر من الشركات في كل القطاعات المختمفة للاقتصاد لذلك فيو يمثل أسموب سيلا لتحويل أداء الاقتصادي 
تشخيص و غمى صورة كمية حيث تعكس المؤشرات الظروف الاقتصادية السائدة في سوق الأوراق المالية 

سوق ليعكس أسعار الأوراق المشاكل التي تؤدي إلى انحراف الأسعار من أجل تصحيحيا و تصويب اتجاه ال
 المالية

 : استخدامات المؤشر في أسواق الأوراق الماليةالأول الفرع

نظرا لاختلاف المؤشرات من سوق إلى سوق من قطاع إلى قطاع يؤدي ذلك إلى اختلاف اىتمامات     
 1الأطراف المستخدمة ليذه المؤشرات نظرا لمدور الذي تؤديو و من بين تمك الاستخدامات نذكر:

 متابعة أداء المحافظ الاستثمارية المالية:  -1

 حتىة التحركات في أسعار الأسيم المتداولة و بالتالي يعكس التغير الذي يطرأ عمى مؤشرات الأسعار كاف
افة الأسيم تعكس أداة مؤشر أسيم أداء المحافظ الاستثمارية المالية المنوعة تنويعا جيدا فقد يتسع ليشمل ك

بالتالي يمكن لممستثمر الفرد عائد عمى الخطر المتوسط بالسوق و يعبر أداء المؤشر عن الالمتداولة بالبورصة و 
ذا ما رغب المستثمر في ظة الاستثمارات التي يحتفظ بيا وبين العائد السوقي، و قارن بين العائد عمى محفأن ي ا 

الأداء بصورة تتفق مع أداء السوق يمكن أن يكون محفظة استثمارات تكافئ محفظة الاستثمارات التي يتم عمى 
 أساسيا حساب المؤشر. 

أند بور لشركات يجب مراعاة أن ىناك مؤشرات يتم حسابيا عمى أساس قطاعات مثل مؤشر ستاند و    
في ىذه الحالة لا يجب الاعتماد عمى ىذه المؤشرات المنافع العامة ومؤشر داون جونز لشركات النقل و 

ل مارات التي تشتمكمؤشرات لكل الأسيم المتداولة بالسوق بل تعتبر ىذه المؤشرات مقياس جيد لمحافظ الاستث
 شركات النقل.أسيم الشركات المنافع العامة و 

 

                                                                 
1
 123 122، ص ص 1441، مركز جامعة القاهرة للتعلٌم المفتوح، مصر، بورصة الأوراق المالٌةأحمد سعد عبد اللطٌف،   
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 :سوق الأوراق الماليةالتنبؤ بحركة أسعار الأسيم ب -2

يمكن التوصل إلى نمط المتغيرات التي تطرأ عمى مؤشرات قياس حركة السوق من خلال التحميل    
المتوسطات المتحركة و بالتالي يمكن التنبؤ استخدام تحميل السلاسل الزمنية و التاريخي لتمك المتغيرات ب

تغيرات ن المتغيرات الاقتصادية و بالتطورات المتوقعة لحركة السوق في المستقبل كذلك يمكن تحميل العلاقة بي
الارتباط و التي ربعات الصغرى وتحميل الانحدار و أسعار الأسيم باستخدام الأساليب الإحصائية مثل طريقة الم

 1.بحركة السوق، و تفيد ىذه التحميلات متخذ القرار الاستثماري في ترتيب عممية اتخاذ القرارتمكن من التنبؤ 

 الحكم عمى أداء المديرين: -3

من أوراق حقق معدل عائد عمى محفظة مكونة ز وفقا لفكرة التنويع العشوائية يمكن لممستثمر العادي أن ي
السوق الذي  يعكسو المؤشر، ىذا يعني أن المدير المحترف مالية مختارة عشوائيا، يعادل  تقريبا معدل عائد 

الذي يستخدم أساليب متقدمة في التنوع يكون إلزاميا عميو  أن يحقق ذي يشرف عمى محفظة مؤسسة مالية و ال
بان التباين بين الذي يعكس عائد السوق بصفة عامة، كذلك يجب عمى المديرين أن يأخذوا في الحسيد و عائد ج

 مخاطر السوق التي تنشط فيو.فظة و مخاطر المح

 التنبؤ بالحالة الاقتصادية: -4

يشير بعض الباحثين في الاقتصاد إلى أنو إذا أمكن لممحممين الوقوف عمى طبيعة العلاقة بين بعض 
المتغيرات الاقتصادية و بعض المتغيرات التي تطرأ عمى المؤشرات ىو ما يشاء عميو عادة بالتحميل الأساسي 

 ىذا من شأنو اتخاذ القرار السميم.ون عميو حال السوق في المستقبل و كن من التنبؤ مقدما بما يكالذي يم

سواق الأوراق المالية  يمكن لممستثمرين مقارنة أداء مؤشر الأسواق الأوراق المالية المحمية بمؤشرات أ
مما قد ينجم عنو زيادة سوف يؤدي ذلك إلى تحديد اتجاىات السوق مقارنة بالأسواق الأخرى الدولية و 

 2.الاستثمارات الأجنبية خاصة في حالة ما إذا كان السوق من الأسواق الواعدة

مستثمر في اتخاذ قرارات التي تساعد الو ىناك عدة مؤشرات مستخدمة في تحميل أسواق الأوراق المالية 
راق المالية وكذلك بالنسبة ذلك من خلال مجموعة المؤشرات منيا المتمثمة في مؤشر حجم سوق الأو مناسبة و 

 .إلى السيولة
                                                                 

1
 136منٌر إبراهٌم هندي، مرجع سبق ذكره،  ص:  

2
 73، ص:1441، دار الجامعٌة، الإسكندرٌة، مصر،بورصة الأوراق  المالٌة بٌن  النظرٌة و التطبٌق ،محمد صالح الحناوي، جلال إبراهٌم العٌد  
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 المؤشر العام للأسعار كأداة لتقييم أداء سوق الأوراق المالية : الثاني الفرع

إن تقييم أداء الأسواق المالية يقتضي الوقوف عمى مجموعة من المؤشرات يحكم من خلاليا عمى    
 1نشاط ىذه الأسواق تتمثل إجمالي في:

 الأوراق المالية. مؤشر حجم سوق -1

 2حيث يندرج تحت ىذا المؤشر مؤشران فرعيان ىما:

قيمة الناتج الداخمي الخام، ويعبر  إلىالمالية المتداولة  الأوراقىو عبارة عن نسبة قيمة :  و ممة السوقيةسالر  -أ
كمما دل ذلك عمى ىذا المؤشر عمى قدرة الاقتصاد إجمالا عمى تعبئة رؤوس الأموال، فكمما ارتفع ىذا المؤشر 

تقاس بقيمة الأسيم المدرجة في و  زيادة الطمب عمى الأوراق المالية، وىذا ما يعكس أداء جيد لمسوق المالي،
 . الناتج المحمي لمدولة إجماليالسوق نسبة إلى 

قيمة الأسيم المدرجة في السوق
الناحج المحلي الاجمالي

 الرسممة السوقية 

   

ويفترض المحممون الاقتصاديون أن معدل رسممة السوق يرتبط ارتباطا وثيقا مع القدرة عمى تعبئة رؤوس   
كمما ارتفعت قيمة  إذتعكس مستوى نشاط السوق،  مرآةويعتبر مؤشر رسممة السوق 3الأموال وتنويع المخاطر.

، وعدد الشركات المدرجة فيو، الأسيمىذا المؤشر دل ذلك عمى ارتفاع حجم السوق، سواء من حيث زيادة عدد 
كمييما معا، وبالتالي يكون ذلك  أوالذي قد يكون انعكاسا لاتساع حجم المعاملات المالية  الأسعارارتفاع  أو

 5:أبرزىا، من الأسبابالعديد من  إلى السوقيةقيمة الوتعزى الزيادة في  4انعكاسا لارتفاع النشاط الاقتصادي،

                                                                 
1
، السنة الثالثة، المعهد العربً 1443، مارس آذار16، سلسلة دورٌة تعنى بقضاٌا التنمٌة فً الأقطار العربٌة، العدد تحلٌل الأسواق المالٌةحسان خضر،   

 5للتخطٌط بالكوٌت، ص:
2
-7110 دراسة حالة للأسهم المتداولة فً بورصة عمان خلال الفترة الممتدة بٌن -تحلٌل حركة أسعار الأسهم فً بورصة الأوراق المالٌةسلٌم جابو،   

 44ص:، 1411-1411، مذكرة مقدمة لنٌل شهادة الماجستٌر فً علوم التسٌٌر، تخصص: مالٌة الأسواق، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، 7101
3
، أطروحة دكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، كلٌة الإدارة اثر السٌاسة النقدٌة و المالٌة فً مؤشرات أداء سوق الأوراق المالٌةعباس كاظم جاسم الدعمً،  

  148، ص:1447والاقتصاد، جامعة الكوفة، العراق، 
4
، أطروحة دكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، مؤشرات أداء سوق الأوراق المالٌة اثر الأداء المالً للمصارف الإسلامٌة فًٌونس حٌدر كاظم الموسوي،  

  45، ص:1448كلٌة الإدارة والاقتصاد، جامعة الكوفة، العراق، 

51، ص:1441، بٌت الحكمة، بغداد، اندماج الأسواق المالٌة الدولٌةعماد محمد علً العانً،  
5
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المالية الحديثة وىو ما يعرف  الارتكازاتو، ولا سيما بعد ادخار العديد من درجة تطور السوق نفس -
الذي سيحفز العديد من المستثمرين عمى  الأمربالمشتقات المالية)المستقبميات، الخيارات، المبادلات(، 

بة المالية التقميدية والحديثة والتشبع رغ أدواتمختمفة من  إصدار أنواعطمب التمويل وذلك من خلال 
المدرجة، وبالتالي القيمة  الأسيمالذي ينعكس عمى زيادة عدد  الأمرواحد،  إنالمدخر والمستثمر في 

 .للأسيمالسوقية 
المالية ناجمة عن زيادة التحرر المالي وتمتع السوق بالشفافية والاستقرار  الأوراقتعد زيادة الطمب عمى  -

 الميمة لزيادة القيمة السوقية. الأسبابالسوق، وىي من  أسعارارتفاع مؤشرات  إلىوىي عوامل تؤدي 
الابتكارات الالكترونية، لاسيما بعد كبير الذي شيده مجال الاتصالات والثورة التكنولوجية و التطور ال -

  نظام التداول الالكتروني. إدخال
، حيث كمما من حيث عدد الشركات المسجمة فية تدل عمى عمق السوقو  : عدد الشركات المدرجة  - ب

عمى التمويل من ارتفع ىذا المؤشر كمما دل ذلك عمى دخول اغمب قطاعات الاقتصاد لمحصول 
  يدلنا ىذا المؤشر عمى حجم السوق. الفترات السابقة، حيثنموىا نسبة إلى يقاس و  السوق المالي،

تطور السوق المالية في البمد المعني، لما لو من دلالة  إلىوتشير الزيادة في عدد في عدد الشركات    
، فقد لم يصاحب استخدام مؤشر القيمة السوقية إذاىذا المؤشر قد يفقد دلالتو  أن إلاميمة عمى التطور السريع، 

 1يكون عدد الشركات المدرجة كبيرا، بينما إجمالي القيمة السوقية لأسيم تمك الشركات صغير.

 :السيولة -2

 لأغراءشراء، وتعتبر مؤشر ىاما  أوالمالية بيعا  الأوراقالسوق عن سيولة تداول تعبر السيولة    
كونيا تعطي الفرصة  للأموال أكثرالمستثمرين لمتعامل في البورصة، كما تسمح بتقميل المخاطر وتحقيق جاذبية 

ذلك،  إلىة كمما دعت الضرورة مناسب وبأسعارالمالية وبيعيا بسرعة  الأوراقمن  لصوليملممدخرين لتحصيل 
الجديدة من اجل  الإصداراتماليا عن طريق  راشيكون في وسع الشركات رفع  أخرىىذا من جية، ومن جية 

 الأمثلعمى التخصيص  بالإيجابالطويمة التي تتطمبيا الاستثمارات المنتجة، مما ينعكس  الآجالتجاوز 
 2لمموارد.

 
                                                                 

7، ص:1442، الكوٌت، 16، إصدارات المعهد العربً للتخطٌط، السنة الثالثة، العددةتحلٌل الأوراق المالٌعٌسى محمد الغزالً،  
1
  

52عماد محمد علً العانً، مرجع سبق ذكره، ص: 
2
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 1:ىمامؤشران فرعيان تحدد السيولة عن طريق و 

، ومنو فيو يعكس سيولة الناتج الداخمي الخام إلىالمتداولة  الأسيميقيس نسبة مجموع  :معدل التداول - أ
 المالي جيد. الأداءالاقتصاد ككل، وعميو فانو كمما ارتفعت ىذه النسبة كمما كان 

رسممة السوق، وكمما ارتفعت ىذه النسبة  إجمالي إلىالمتداولة  الأسيم إجمالي: يقيس معدل الدوران  - ب
 جيد لمسوق المالي. أداءكمما دل ذلك عمى 

 تقمبات العائد: -3
يواجييا في صانع السوق يحدد اليامش الذي يطمبو تبعا لدرجة الخطر التي  أنسبق وان تم ذكر    

تقمب السعر، والذي بدوره يقاس بدرجة تشتت العائد  أوسبيمو الاستقرار السوق، ويرتبط ذلك الخطر بمدى تغير 
عمى مر الزمن معبرا عنيا بالانحراف المعياري، ومع تزايد درجة التشتت يزيد احتمال تعرض المستثمر لمخسائر 

 .أسعارخلال الفترة الزمنية بين عممية الشراء وعممية البيع مما يعكس عمى عدم استقرار 
دام معامل الاختلاف الذي يقيس درجة تقمبات العوائد النسبية لمسيم خلال فترة يمكن قياس درجة الخطر باستخ

 2باستخدام الانحراف المعياري. أومعينة، 
 :درجة تركيز السوق -4

الحوافظ لما يمنحو ليم  الأصحابمن الشركات مؤشرا ىاما  متنوعيعد تقسيم رسممة البورصة عمى عدد    
، حيث وبريطانيا، اليابان، كندا الأمريكيةمن تنويع لممخاطر، وىي الحمة السائدة في بورصات الولايات المتحدة 

تكون درجة تركز القيمة السوقية لمبورصة عمى عدد كبير من الشركات. وعمى العكس من ذلك، تييمن بعض 
نشاط البورصة في عدد محدد من  كيزسرا وىولندا، مما يعني تر الشركات متعددة الجنسيات عمى بورصتي سوي

 أوكانت القيمة السوقية مركزة في عدد محدد من الشركات المقيدة  إذاوبالتالي، يفسر ىذا المؤشر ما الشركات. 
درجة التركيز من خلال حساب نصيب اكبر عشر شركات موزعة عمى عدد كبير من الشركات، ويمكن قياس 

    3 القيمة السوقية.من إجمالي 
 
 

                                                                 

80يونس حيدر كاظم الموسوي، مرجع سبق ذكره، ص:   1
  

7حسان خضر، مرجع سبق ذكره، ص:  2  
، مطروحة دكتوراه في العموم الاقتصادية، تخصص: اقتصاديات النقود المالية العربية دراسة حالة السوق السعودي الأسواقسياسات تفعيل فطوم حوحو،  3

  40المالية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، ص: والأسواقوالبنوك 
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 :المؤشر العام للأسعار -5

قياس  لأجلمقيدة، تتطور باتجاىات مختمفة. و المالية ال الأوراقي نجد عدد ىائل من كل سوق مال يف   
الرسمية، الصحافة، الوسطاء  والإحصائيةبعض المنظمات كالمراكز الاقتصادية  لجأتاتجاه السوق عامة 
حمق مؤشرات خاصة بقياس الاتجاه العام لأداء السوق المالي. بمعنى اتجاه حركة جميع  إلىالماليون ....الخ، 

  الأسيم في سوق المالي.

العام لمسوق المالي، وذلك من  الأداءتعبر عن  أداةتنبع من كونيا  للأسعارالمؤشر العام  أىمية إن   
المالية المسجمة فيو بطريقة مستمرة و منظمة، فالمؤشر المصمم تصميما  الأصول أسعارخلال قياس تطور 

المستقبمي يعكس الوضع الحالي و  نوالمالي بدقة، ذلك ا الأداءجيد، والممثل تمثيلا جيدا لمعينة، يمكنو قياس 
عين من لمسوق، وىذا طبعا بشرط توفير قدر مو التي تعبر بدورىا عن الاتجاه العام ات المكونة لو، شلممن

الكفاءة. فانتعاش المؤشر وارتفاع مستواه معناه إن المستثمرين قاموا بتوجيو أمواليم للاستثمار في الأوراق المالية 
المكونة لو، وعميو فان مؤشر أسعار الأسيم يعطى لنا بيان يوميا وعاما عن حركة أسيم الشركات المقيدة 

 بالسوق المالي.

لمحالة  تكون مرآة إنعناية لقياس حالة السوق المالي ككل، يمكن كذلك فان المؤشرات المصممة ب   
يعتبر مند سنة  الأمريكية( في الولايات المتحدة Standard & poors 500الاقتصادية العامة.) فمثلا مؤشر 

إن دقة في قياس الوضع الاقتصادي العام. وذلك انو طالما  الأكثر الأوائلعشر مؤشرا  أىم إحدى كأحد 1968
من النشاط الاقتصادي العام  الأكبر الجانبالمالية في السوق المالي تمثل  أوراقياالمنشات التي تتداول النشاط 

ذافي المجتمع، فانو  المالية تعكس التوقعات  الأوراق أسعاراتسم السوق المالي بقدرة معينة من الكفاءة، فان  وا 
وعميو فان  1،خيرة التي تتأثر بالظروف الاقتصادية التي تسودالمتعمقة بالربحية المستقبمية لممنشات. وىذه الأ

 أسعار الأوراق المالية معبرا عنيا بالمؤشر العام للأسعار سوف تعكس الوضع الاقتصادي العام.

عن  بأمثمةالسوق المالي، نستدل  أداءلتقييم  كأدوات للأسعارالمؤشرات العامة  أىميةعمى مدى  لمتأكد   
التمويل الدولي مؤسسة "مورغان ستانمي"، و  الأمريكيبعض المؤسسات المالية الدولية كالبنك الاستثماري 

"TEC حيث صاغت بعض المؤسسات الشاممة، محسوبة عن عين كبيرة من الأسيم المقيدة لعدد من الأسواق ."

                                                                 
1
كفاءة الأسواق المالٌة: دراسة مقارنة بٌن حالة فرنسا دراسة العلاقة بٌن أداء السوق المالً و الوضع الاقتصادي العام فً ظل نظرٌة سلٌمة حشاٌشً،  

، مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نٌل شهادة الماجستٌر فً العلوم التجارٌة، تخصص دراسات مالٌة، جامعة فرحات عباس، سطٌف، و حالة مصر

  141 141، ص ص:1444-1443الجزائر، 
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، وىذا من اجل تقييم أداء مجموعة صناعة واحدة أوالمالية بنفس طريقة حساب المؤشرات الخاصة بسوق واحد، 
 من الأسواق المالية الناشئة.

السوق  أداءكمؤشر عمى  الأسيم لأسعارسنعتمد عمى المؤشر العام  فإنناطبق لمتطمبات دراستنا،    
 تجوالية بمعنى انو يعكس سعر السوق وا  انو يعكس إقبال المستثمرين عمى الاستثمار في الأوراق المالمالي وذلك 

السيولة. حيث انو كمما ارتفعت قيمة المؤشر كمما دل فانو يشمل ضمنيا مؤشري الرسممة و واحد، وبالتالي  أنفي 
 الأوراقالمستثمرين عمى طرح المزيد من  إقبال، وىذا ما يدل من جية عمى زيادة الأسيم أسعارذلك عمى ارتفاع 

  1ن عمى التداول عمييا )زيادة السيولة(.المتعاممي إقبال أخرىالمالية )زيادة رسممة السوق(، ومن جية 

 

 ابووطرق حس سوق الأوراق المالية شراتمؤ أساليب بناء : المطمب الثالث

أو ق يتعرف المستثمر عمى اتجاىات أسعار الأوراق المالية عن طريق ما يعرف بمؤشرات السو    
ت السوق، وذلك من خلال وسائل الإعلام المختمفة والتي تيتم بالنواحي المالية، وتعبر  مؤشرات السوق امتوسط

تتغير في كل وقت طالما ىناك  إذعن اتجاىات أسعار الأسيم المتداولة في سوق الوراق المالية في وقت معين، 
السوق مستوى مرجعي لممستثمر بورصة مؤشر  في سوق الأوراق المالية، لذلك يمثل للأسيمعمميات بيع وشراء 

 ، فإنيا جميعا تقوم عمى أسس التالية: ورغم التفاوت بين تمك المؤشرات من حيث كيفية بناءىاالمالية  الأوراق

داخل العينة وطريق واضحة و بسيطة لحساب قيمة  ، تحديد واضح للأوزان لكل سيمعينة الملائمة
 المؤشر.

 

 المؤشركيفية بناء : الفرع الأول

 أسيمفي السوق، حيث يقوم عمى عينة من  الأسعارالمالية مستوى  الأوراقيقيس المؤشر سوق    
. وغالبا ما يتم اختيار العينة كلاىما أوالغير المنظمة المال المنظمة و  رأس أسواقالشركات التي يتم تداوليا في 

 2.لمالية، والتي يستيدف المؤشر قياسيابطريقة تتيح لممؤشر أن يعكس الحالة التي عمييا سوق الأوراق ا

                                                                 
141، مرجع سبق ذكره، ص: المالالأوراق المالٌة وأسواق رأس منٌر إبراهٌم الهندي،  
1
  

24عصام حسن، مرجع سبق ذكره، ص: 
2
  



 دراسة تحميمية لكفاءة سوق الأوراق المالية                                 الفصل الثاني   
 

109 
 

تقوم جميعا عمى  أنيا إلاالمالية،  الأوراق أسواقاحتساب وبناء مؤشرات الرغم من الاختلافات في كيفية  ىوعم
  ثلاثة أسس ىي:

 ملائمة العينة:  -1

العينة من الناحية الإحصائية، جزء من مجتمع موضع الدراسة، ويقصد بالعينة، فيما يتعمق  تعتبر
ببناء المؤشر، بأنيا مجموعة الأوراق المالية المستخدمة في حساب ذلك المؤشر. وينبغي أن تكون ملائمة 

 من ثلاثة جوانب وىي:   

ر كمما راق المالية التي يشمميا المؤشر أكبفإن القاعدة العامة ىي أنو كمما كان عدد الأو  :العينة حجم -
 1صدقا لواقع السوق.كان المؤشر أكثر تمثيلا و 

نة المختارة لمختمف قطاعات المختمفة في سوق، أي انو إذا كان العييعني مدى تغطية : العينة اتساع -
في كل صناعة أو قطاع من  المؤشر ييدف قياس حالة السوق ككل ينبغي أن يتضمن أسيما لمنشات

القطاعات المكونة للاقتصاد القومي، لكن إذا كان المؤشر خاص بصناعة معينة ىنا تقتصر العينة 
 2.عمى أسيم عدد من المنشات المكونة لتمك الصناعة

 إنينبغي  إذالتي يقوم عمييا المؤشر،  الأسيم أسعارفيقصد بو مصدر الحصول عمى : العينة صدرم -
المسجمة في  الأسيمكانت  إذا، فمثلا: الأوراقالذي تتداول فيو تمك  الأساسييكون المصدر ىو السوق 
المعمنة في تمك البورصة،  الأسعار أساسيكون حساب قيمة المؤشر عمى  إنالبورصة نيويورك ينبغي 

 مثلا. الإقفالولكن سعر 

يقل كفاءة عن المؤشر الذي يقوم عمى عينة صغيرة قد لا  أنرغم ما قيل مسبقا فان الواقع يؤكد    
  مؤشرات تقوم عمى عينة اكبر مثل مؤشرات داو جونز و مؤشرات ستاندر اند بور، ويرجع ذلك إلى أن:

   القيمة السوقية للأسيم التي تتضمنيا مثل تمك العينات الصغيرة تمثل نسبة عالية من القيمة السوقية
 المجتمع الذي سحبت منو.للأسيم التي يتضمنيا 

                                                                 
1
  124أحمد سعد عبد اللطٌف، مرجع سبق ذكره، ص:   

2
 7حسان خضر، مرجع سبق ذكره، ص :  
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   أنالعينة الصغيرة يمكن  أنىبوطا وىذا يعني  أوأسعار الأسيم عادة ما تسير في نفس الاتجاه صعودا 
 1تعكس حالة السوق بصفة عامة.

 

 النسبية لمفردات العينة الأوزان: الفرع الثاني

بيا القيمة النسبية المعطاة لكل سيم بين الأسيم العينية المكونة لممؤشر، وىناك ثلاثة ترجيحات  يقصد   
 2حات تتمثل في:يشائعة لتحديد الوزن النسبي لمسيم داخل مجموعة الأسيم التي يقوم عمييا المؤشر، وىذه الترج

 :أسعار الأسيم الفردية أساسالترجيح عمى  -1

سعر السيم إلى مجموعة أسعار الأسيم  أساسيتحدد الوزن النسبي لمسيم في ظل ىذا المدخل عمى    
 و ن  80عمى الترتيب  الأسيمكانت أسعار مؤشر معين يتكون من ثلاث أسيم و  كان ىناك فإذاالفردية لممؤشر 

مجموع أسعار أسيم  ي إلىو ن، فإنو يتم تحديد الوزن النسبي لمسيم بقسمة سعر سيم الفرد 50و ن،  70
يكون الوزن النسبي للأسيم الثلاث عمى النحو التالي التي تمثل في ىذه الحالة القيمة المطمقة لممؤشر و المؤشر و 

 عمى سبيل المثال:

 (: تحديد الوزن النسبي لمسيم06الجدول رقم )

 الوزن النسبي لأسيم المؤشر ن( وحدة نقدية .سعر السيم )و السيم
 200/80= 0,40 80 أ
 200/70= 0,35 70 ب
 200/50= 0,25 50 ج

 1 200 المجموع
 

، رسالة لنٌل درجة الدكتوراه معوقات أسواق الأوراق المالٌة العربٌة وسبل تفعٌلها، رشٌد بوكسانً: المصدر

، 1445-1444فً العلوم الاقتصادٌة، كلٌة العلوم الاقتصادٌة وعلوم التسٌٌر، جامعة الجزائر، الجزائر، 

11:ص  

 

                                                                 
141منٌر إبراهٌم الهندي، مرجع سبق ذكره، ص: 
1
  

2
 115 114بوكسانً رشٌد، مرجع سبق ذكره ص ص:   
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 ليذه الطريقة نذكر منيا: الموجية ىناك مجموعة من الانتقادات  -

السوقية لأسيم شركتين عمى  الإجماليةأن سعر السيم لا يعتبر من قيمة المنشأة فقد تساوي القيمة    
، 10000عمى الترتيب لمشركة الأولى و الثانية  الأسيمأن عدد و ن ، و  1000000لتكن ل المثال و سبي

يترتب الترجيح و ن ، و  25و ن  100عمى الترتيب  في ىذه الحالة يكون سعر السيم لمشركتينسيم، و  40000
ضعاف الوزن الشركة الثانية الشركة الأولى معادلا لأربعة أ لأسيمعمى أساس السعر أن يكون وزن النسبي 

 قيمة الاقتصادية لمشركتين.يكون الوزن النسبي الأعمى ناتجا عن انخفاض عدد الأسيم المصدرة رغم تساوي الو 

 دون أن يكون ىناك تغير حقيقي في الأسعار. الأسيمإلى أن قيمة المؤشر تتأثر بعمميات تجزئة  بالإضافة   

 :الترجيح عمى أساس تساوي الأوزان -2

في ظل ىذه الطرقة يتم ترجيح المؤشر باستخدام وزن متساوي لكل سيم من أسيم المؤشر أي معامل    
من ثم فإن الوزن يم الذي يعادل مقموب سعر السيم و يتم حساب ىذا المعامل عمى أساس سعر الس الترجيح،

من الانتقادات الموجية ليذه الطريقة أنيا لا تعكس  معامل الترجيح xالنسبي المتساوي للأسيم: سعر السيم 
للأسيم المكونة لممؤشر حيث يقتصر الترجيح عمى أساس سعر السيم دون النظر في  الإجماليةالقيمة السوقية 

 1إلى تغير الوزن النسبي لمسعر مع تغير الوزن النسبي في البورصة. بالإضافةالمتداولة  الأسيمعدد 

 :لأسيم المؤشر الإجماليةالترجيح عمى أساس القيمة  -3

رغم معالجة ليا و  الإجماليةالقيمة السوقية  أساسظل ىذه الطريقة يتم ترجيح أسيم المؤشر عمى  في   
لأسيم ذات القيمة السوقية الفردية لممؤشر إلا أنيا تتحيز ل الأسيمالسعر  أساسىذه الطريقة لعيوب الترجيح عمى 

تج عن تغيير أسعار أسيم المؤشر يتم عائد الناقيمة و  اختلاف يتضح من خلال التحميل السابق أنو:. و الأكبر
المؤشر إلى بسط معادلة  الأسيمتوزيعات أرباح عمى  إضافةالوصول إلى العائد الكافي لممؤشر عن طريق 

 2العائد لتحديد العائد الكمي لمحفظة الأوراق المالية المكونة لممؤشر.

 

 : طريقة حساب مؤشر الأوزان حسب القيمةالفرع الثالث

                                                                 
7ه، ص:حسان خضر، مرجع سبق ذكر 
1
  

2
 64عبد الغفار الحنفً، مرجع سبق ذكره، ص:  
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المؤشرات من حيث الكيفية التي تحسب عمى أساسيا قيمة المؤشر، فمنيا من تحسب عمى  تختمف   
 1.أساس الأرقام القياسية، ومنيا من تحسب عمى أساس متوسط أسعار الأسيم التي يتكون منيا المؤشر

 2استنادا لكيفية حساب المؤشرات، يمكن التمييز بين نوعين من المؤشرات:

: وعادة ما تكون محل مقارنة بأداء محافظ الأوراق تعتمد في حسابيا عمى متوسط الحسابي مؤشرات  -1
المالية التي يقوم بتكوينيا المستثمرون، ويتم حساب العائد عمى ىذه المحافظ عمى أساس المتوسط 

 الحسابي.
تتصف ىذه المؤشرات تقبميا بسرعة شديدة : و مؤشرات تعتمد في حسابيا عمى متوسط اليندسي  -2

إلى  بالإضافة المتوسط الحسابي، مما يجعميا اقل استخداما. أساسبالمقارنة بالمؤشرات التي يتم عمى 
ما في معاداتيا والتي تتمثل داو جونس المؤشريا عمى حسابتعتمد في  ما سبق ىناك ىناك طريقة أخرى

 :يمي

         
     

     
                      

 

 :حيث

Indext قيمة المؤشر في الفترة :t. 

Pt: أسعار الأسيم في الفترة  إقفالt. 

Qtعدد وحدات الأسيم في الفترة : t. 

pb :إقفال أسعار الأسيم في يوم الأساس. 

Qb :عدد وحدات الأسيم في يوم الأساس 

 :خلاصة الفصل الثاني
                                                                 

143منٌر إبراهٌم الهندي، مرجع سبق ذكره، ص: 
1
  

131ص: مرجع سبق ذكره، عبد اللطٌف احمد سعد، 
2
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 إلى، من خلال التطرق المالية الأوراقلكفاءة سوق  تحميميةفصل لعرض الدراسة لخصص ىذا ا   
 أنالمالية ينبغي  الأوراقاللازمة لممستثمر ومصادر الحصول عمييا، فالمستثمر في سوق  الأساسيةالمعمومات 

الاستثمار فييا، فيذه  تؤثر عمى القيمة السوقية لمورقة المالية المراد أنالمعمومات التي يتحمل  يتوفر لديو جميع
المالية. ىذه  الأوراقالمالية وكفاءة سوق  الأوراق أسعاركبيرة كونيا ترتبط بحركة  أىميةب تسالمعمومات تك

من الكفاءة،  الورقة المالية يعكس جميع المعمومات المتاحة. ويمكن التمييز بين نوعين يكون فييا سعر الأخيرة
فاصل زمني بين صدور المعمومة وانعكاسيا عمى سعر الورقة المالية، وكفاءة كفاءة كاممة تتحقق عندما لا يوجد 

 اقتصادية تقتضي وجود فارق زمني بين صدور المعمومة وانعكاسيا عمى سعر الورقة المالية.

ثلاثة فرضيات ىي فرضية الصيغة الضعيفة ومتوسطة  إلىكما يمكننا تصنيف صيغ ىذه الكفاءة    
للأوراق المالية مستقمة تماما عن أسعارىا في  الحالية الأسعار أنالصيغة الضعيفة والتي تؤكد  أنوقوية، بحيث 

الماضي، أما الصيغة المتوسطة تكون فييا الأسعار الجارية للأوراق المالية تعكس المعمومات العامة والتاريخية 
    عن الأسعار.

قصد تحديد  الأسعارالمالية، فيو ييتم بتتبع حركة  الأوراقيعتبر التحميل الفني المدخل الثاني لتحميل     
التداول  وأحجام الأسيم أسعارالبيع، وذلك من خلال دراسة حركة  أوالتوقيت المناسب لاتخاذ قرار الشراء 

في البورصة  الأسعارنظرياتو المفسرة لحركة  أشيرات السوق لمتنبؤ بالحركة السعرية المستقبمية، ومن واتجاى
مستخدمة لغرض التنبؤ  أخرىتحميمية  أدوات، بينما توجد الأسعارىناك نظرية داو التي اىتمت بدراسة اتجاىات 

ومن أىميا الرسوم البيانية، خط المتوسط المتحرك، خريطة القوة النسبية،....ومعظميا ، الأسيم أسعاربحركة 
ماط متنوعة، ومن ثم تحديد التوقيت المناسب لبيع أو شراء يركز عمى تحميل اتجاه الأسعار بواسطة أشكال وأن

     الورقة المالية.

المالية، مكننا ذلك من استخلاص أن سوق  الأسواقأثرىا عمى اسة كفاءة سوق الأوراق المالية و بعد در    
الممكنة مما  بأقل التكاليفىمية وجودة عالية و ذات أءة عندما تكون المعمومات متوفرة لمجميع و سوق تكون كفا

المعمومات ىي الركيزة الأساسية والمادة قراءة الاستثمار قميل جدا باعتبار أن جعل الفاصل الزمني بين تحميميا و ي
 ىما:ن تتوفر فييا خاصيتين أساسيتين و المالية يجب أ الأوراقلكي تحقق كفاءة سوق الأولية لقرار الاستثمار و 

ي السوق بسرعة دون مومات الجديدة التي تصل إلى المتعاممين فالتي يقصد بيا المعكفاءة التسعير و    
 .فاصل زمني كبير
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العرض دون أن يتحمل سوق عمى خمق التوازن بين الطمب و يقصد بيا قدرة الو  التشغيميةكفاءة    
 المتعاممون فيو تكمفة عالية.

القيمة السوقية لمورقة المالية المالية يتم استخدام مؤشرات تربط بين  الأوراقلقياس درجة تطور أسواق و    
 الميتمة بو. الإطرافعاممين في سوق الأوراق المالية و ليذا فييا نقد تصور تحميميا لممتوعوائدىا المتوقعة و 
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 تمييد:

إذا ما قورنت  ،تعتبر البورصات الخميجية بشكل عام بورصات ناشئة وذات ىيكمية متواضعة   
بالبورصات الناشئة الأخرى في البمدان النامية الكبيرة نسبيا، وأداء البورصات في دول مجمس التعاون الخميجي 

طبيعة وشدة اليزات التي تتعرض ليا ىذه البورصات بين فترة أخرى، ولاشك أن ىناك عوامل مشتركة بيتفاوت 
الدولية تجد انعكاساتيا بصورة  الأسواقالنفط في  أسعارتؤثر في أداء البورصات الخميجية الست، فتقمبات 

في بقية بورصات  يجد لو صدىبمد منيا  أيفي  الأسيمتذبذب مؤشر  أنالمال الخميجية كما  أسواقمباشرة في 
دول المجمس، بالإضافة إلى العوامل السابقة ىناك العديد من الصعوبات والمعوقات المشتركة التي تحول دون 
القيام بدورىا المنشود في التمويل التنمية الاقتصادية والاجتماعية بحيث مازال الجزء الأكبر من الاحتياجات 

جية بشكل خاص المشاريع الجديدة يتم استقطابو عبر المؤسسات المالية والمصرفية التمويمية لكافة الأنشطة الإنتا
المعوقات التي تواجو البورصات  أىمالموارد المالية الحكومية والذاتية، ومن  إلى إضافة الأجنبيةالمحمية 

المالية  الأسواقفي  التداولالاستثمارية المالية حيث يقتصر معظم نشاط  الأدواتالخميجية ىي عدم تنوع 
في دول المجمس وضعف  الأسيم أسواقالمؤسسية اللازمة لتفعيل  الأطرفقط. ضعف  الأسيمالخميجية عمى 

المالية الخميجية ومحدودية عدد الشركات المدرجة فييا والتي لا تتناسب  أسواقنشاط السوق المالي وصغر حجم 
طرق إلى ، ومن خلال ىذا الفصل سنحاول التالخميجي القدرات المالية الكبيرة المتوفرة لدى القطاع الخاص

 المباحث التالية:

 المبحث الأول: الإطار النظري لأسواق الأوراق المالية لدول مجمس التعاون الخميجي

 المبحث الثاني: المؤشرات العامة لدول مجمس التعاون الخميجي

 التعاون الخميجي المبحث الثالث: تقييم كفاءة أسواق الأوراق المالية لدول مجمس
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 مالية لدول مجمس التعاون الخميجيالنظري لأسواق الأوراق ال الإطار :المبحث الأول

الذي  الشيءحديث العيد في الغالب ة في مجمس التعاون الخميجي أمرا يعد بروز أسواق الأوراق المالي   
التنظيم كما زاد الاىتمام بيا في الآونة عمميات إعادة طور المستمر من خلال التشريعات و جعميا تتصف بالت

المياجرة في ظل التحرير سيما دة عوامل داخمية وأخرى خارجية والتنافس عمى جمب رؤوس الأموال لاالأخيرة لع
ية، إلى زيادة الفوائض المالية تنوع الأدوات الاستثمارية في البيئة الخارجالمالي والتوجو نحو العولمة المالية و 

ول مجمس مراحل تطور بورصات دخلال ىذا المبحث إلى عرض نشأة و  ونيدف من ،تصادياتالاقىشاشة و 
 المبذولةالجيود البحرين و والسعودية والكويت وعمان و  الإماراتكل من قطر و ي ثمة فتممال الستة التعاون الخميجي
قمة الاقتصادي و نمو كل بورصة في وقت مازالت بعض الدول تفتقر ليا بسبب ضعف النشاط في تطوير و 

 ىي:مطالب و  ستةإلى  ثمن ىنا قسمنا ىذا المبحو  ،عوامل أخرىالموارد و 

 سوق الإمارات للأوراق الماليةالأول:  المطمب

 سوق عمان للأوراق المالية المطمب الثاني: 

 ق الماليةالمطمب الثالث: سوق البحرين للأورا

 سوق الكويت للأوراق المالية ع: المطمب الراب

 سوق قطر للأوراق الماليةالمطمب الخامس: 

 سوق السعودية للأوراق الماليةلسادس: المطمب ا
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 : سوق الإمارات للأوراق الماليةالأول المطمب

يسعى سوق الإمارات للأوراق المالية من خلال سوقيو الأساسيين دبي وابوظبي أن يصبح سوقا ماليا    
كما ييدف إلى إتاحة خدمة مبتكرة لممتعاممين في  إقميميا بمقاييس عالمية وىي الرؤية التي يطمح إلى تحقيقيا،

يداع الأوراق المالية، م ن خلال بيئة تتسم بالكفاءة والشفافية إطار تنفيذ عمميات تداول وتقاص وتسوية وا 
والسيولة. كما يدعم السوق علامتو التجارية من خلال نشر ثقافة العمل وكيفية التفاعل مع المستثمرين 
والمتعاممين في السوق والموظفين وفق القيم المؤسسية والتي تتمثل في النزاىة والشفافية والإبداع والسرية 

 والكفاءة.

 ة سوق الإمارات للأوراق الماليةالفرع الأول: نشأ

 لتحقيق الأىداف التالية: 2000( عام SCA)أسست دولة الإمارات ىيئة الأوراق المالية والسمع    

إتاحة الفرصة لاستثمار المدخرات والأموال في الأوراق المالية والسمع بما تخدم مصمحة الاقتصاد  -1
تفاعل عوامل العرض والطمب بيدف تحديد الأسعار الوطني، ويكفل سلامة المعاملات ودقتيا ويضمن 

 وحماية المستثمرين من خلال ترسيخ أسس التعامل السميم العادل بين مختمف المستثمرين؛
 تنمية الوعي الاستثماري عن طريق إجراء الدراسات وتقديم التوصيات؛ -2
 العمل عمى ضمان الاستقرار المالي والاقتصادي. -3

 1سوقين رئيسيين للأوراق المالية ىما: SCAاق المالية والسمع ويعمل تحت نطاق ىيئة الأور 

 

 الفرع الثاني: سوق أبوظبي للأوراق المالية

وبموجب ىذا  2000( لسنة 3تم تأسيس سوق أبوظبي للأوراق المالية بموجب القانون المحمي رقم )   
اري وبالصلاحيات الرقابية والتنفيذية القانون فإن السوق يتمتع بالشخصية الاعتبارية والاستقلال المالي والإد

اللازمة لممارسة ميامو، ولو بشأن مراكز وفروع خارج إمارة أبوظبي، وقد تم افتتاح السوق بتاريخ 
15/11/2000.2 
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ييدف السوق إلى إتاحة الفرصة لاستثمار المدخرات والأموال في الأوراق المالية بما يخدم مصمحة    
مة المعاملات ودقتيا ويضمن تفاعل قوي العرض والطمب لتحديد الأسعار وحماية الاقتصاد الوطني ويكفل سلا

حكام الرقابة عمى عمميات التداول في الأوراق المالية بما  المستثمرين وترسيخ أسس التعامل السميم والعادل وا 
القطاعات المنتجة يضمن سلامة التصرفات والإجراءات وتنمية الوعي الاستثماري بما يكفل توجيو المدخرات إلى 

 ويساىم في تحقيق الاستقرار المالي والاقتصادي.

 إدارة سوق أبوظبي للأوراق المالية: -1

تتألف إدارة السوق من سبعة أعضاء يصدر بتعينيم مرسوم أمري وتكون عضوية المجمس لمدة ثلاث    
، وتتمثل ميمة 2000لسنة  8سنوات وقد تم تشكيل أول مجمس إدارة لمسوق بموجب المرسوم الأميري رقم 

 صداقية والقيم.السوق في تطوير سوق رأس المال في إطار بنية قانونية تضمن الإفصاح والشفافية والم

كما إن إدراج الشركات المساىمة العامة يوفر ليا العديد من المزايا والايجابيات، وفيما يمي أىم المزايا    
 1لإدراج الشركات في سوق أبوظبي للأوراق المالية:

يعتبر الإدراج فرصة ترويجية ودعائية لمشركات المدرجة من خلال الظيور في  الترويج والدعاية: -
نشرات التداول اليومية وفي كافة مطبوعات السوق وبالتالي تزداد المعرفة الوثيقة بيا والمتابعة المستمرة 

 لنشاطيا ومنتجاتيا المختمفة من جميور المستثمرين والمتعاممين.
تفاعل آلية العرض والطمب عمى أسعار الشركات المدرجة بما يعكس القيمة توفر السوق  التقييم العادل: -

السوقية الحقيقية للأسيم كما أن الضوابط القانونية والفنية التي تحكم عمميات التداول بما تتضمنو من 
 حدود دنيا وعميا للأسعار اليومية تحد من المضاربات الضارة بالشركات المدرجة.

: إن سوق أبو ظبي للأوراق المالية بما يوفره من المقاصة والتسوية الالكترونيةكفاءة نظام التداول و  -
نظام الكتروني لمتداول والمقاصة يقدم أفضل الخدمات في ىذا المجال من خلال اعتماده عمى أحدث 
الأنظمة الالكترونية التي جمبت من كبريات الشركات العالمية في ىذا المجال بحيث يستطيع 

تسييل أسيميم بسيولة ويسر من خلال تجميع عروض البيع وطمبات الشراء لدى السوق المستثمرون 
وتفاعميا الكترونيا ومن تم تنفيذىا ونقل الممكية من حسابات المشتري إلى حسابات البائعين في نفس 

ره من المحظة كما يتم إنياء التسويات المالية بين الوسطاء في اليوم التالي وىو زمن قياسي مقارنة بغي

                                                                 
1
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الأسواق المالية، وقد حل ىذا الأسموب بدلا من الأسموب التقميدي الذي كان يتم فيو تجميع الأوامر من 
 خلال الوسطاء بشكل يستغرق فترة زمنية طويمة لتداول وتسوية والمقاصة.

: تستطيع الشركات من خلال معرفة الجميور فرص الحصول عمى التمويل الإضافي لمشركات المدرجة -
واطلاع المتعاممين عمى أخبارىا وانجازاتيا وتقييم السوق لأسعارىا أن تحصل عمى زيادات التي بيا 

التوسعية يا فرص تمويل نشاطيا الإنتاجية و تحتاجيا لرؤوس أمواليا بطريقة يسيل توزيعيا مما يوفر ل
 بتكاليف تقل كثيرا عن تكاليف الاقتراض من الجيات الممولة.

تستطيع الشركات المدرجة أن تستفيد من مزايا السوق في تسييل وتنظيم  فرص التممك والاندماج: -
عمميات الاندماج والتممك من خلال إجراءاتو التنظيمية والفنية والتشريعات التي تحكم التداول والمقاصة 
ونقل التسجيلات الممكية، حيث يتم معالجة ىذه العمميات وفق نظام الكتروني حديث ووفق تشريعات 

 ذات العلاقة. الأطرافة تراعي العدالة وتوفر الحماية لكافة قانوني
 

 الفرع الثالث: سوق دبي للأوراق المالية

تأسست سوق دبي للأوراق المالية كمؤسسة عامة ذات شخصية اعتبارية مستقمة بموجب قرار حكومة    
قرار المجمس  2005ديسمبر  27وفي  2000مارس  26، وبدأ السوق نشاطو في 2000لعام  14دبي رقم 

مميارات درىم مقسمة إلى  8التنفيذي لإمارة دبي تحويل سوق دبي المالي إلى شركة مساىمة عامة برأسمال قدره 
مميار سيم للاكتتاب العام. وقد  1.6بالمائة من رأسمال السوق أي ما يعادل  20مميارات سيم وتم طرح نسبة  8

 201ق كل التوقعات حيث وصل المبمغ المكتتب بو إلى ما يقارب شيد الاكتتاب العام إقبالا كبيرا ومتميزا فا
 (.DEMتم إدراج شركة سوق دبي المالي برمز تداول ) 2007مارس  7مميار درىم وفي 

 أهم مميزات سوق دبي للأوراق المالية: -1
 يعتبر سوق دبي المالي أول سوق مالي يتم طرح أسيمو للاكتتاب العام في الشرق الأوسط الأمر الذي -

 يعكس زيادة حكومة دبي في مجال تخصيص المؤسسات الحكومية في المنطقة؛
كما أن سوق دبي المالي متوافق مع الشريعة الإسلامية وأحكاميا وىو ما يعبر عن الرؤية الطموحة  -

 لصاحب السمو الشيخ بن راشد آل مكتوم نائب رئيس الدولة رئيس مجمس الوزراء وحاكم دبي؛
تنظيميا إلى ىيئة الأوراق المالية والسمع في الإمارات العربية المتحدة والتي يخضع سوق دبي المالي  -

لدييا السمطة لفرض قوانين ومعايير يجب تطبيقيا من قبل سوق دبي المالي. يتعاون سوق دبي المالي 
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رات بشكل وثيق مع ىيئة الأوراق المالية والسمع لحماية المستثمرين وتوفير أفضل بيئة لمتداول عبر مباد
 (؛DVPعديدة مثل التداول باليامش وآلية التسميم مقابل الدفع )

قوة  عمميات مع ناسداك دبي بيدف إجلاءتكامل ال 2010أنجز سوق دبي المالي بنجاح في العام  -
وحيوية في أسواق رأس المال في المنطقة وقد سيمت تمك العممية وصول المستثمرين الأفراد من المنطقة 

جة في ناسداك دبي عن طرق رقم مستثمر واحد مما يتيح لممستثمرين التداول بسلامة إلى الأسيم المدر 
عبر البورصتين وبالرغم من ذلك تحافظ البورصتان عمى العمل تحت مظمتين تنظيميتين مختمفتين حيث 

 يخضع سوق دبي المالي لييئة الأوراق المالية والسمع وناسداك دبي لمخدمات المالية.
 للأوراق المالية:قواعد سوق دبي  -2
يجب عمى سوق دبي المالي أن يحقق المتطمبات الواردة تفصيلا ضمن قواعد وأنظمة ىيئة الأوراق  -

رشادات السوق؛  المالية و السمع كما تقوم إشعارات البورصة بنشر التعديلات عمى قواعد وا 
تي تصدر الأوراق ىدف الأساسي لسوق دبي المالي ىو توفير بيئة فعالة وجيدة التنظيم لمجيات ال -

 المالية والوسطاء والمستثمرين لزيادة رأس المال والوفاء بمتطمبات الاستثمار ومتطمبات التداول التجاري.
 : هيئة الأوراق المالية والسمع، الهيئة المنظمة لسوق دبي المالي -3

يخضع سوق دبي المالي لقوانين ىيئة الأوراق المالية والسمع في دولة الإمارات العربية المتحدة    
وليا صلاحية فرض القوانين والمعايير التي يجب عمى سوق دبي المالي الالتزام بيا يعمل سوق دبي المالي 

وتوفير المنصة الأمثل لمتداول بالتحضير المسبق مع ىيئة الأوراق المالية والسمع عمى حماية المستثمرين 
 1تشمل مبادرات من قبل تطوير آليات التداول باليامش والدفع مقابل التسميم.

 

 : سوق عمان للأوراق الماليةثانيالمطمب ال

سوق عمان المالي منذ إنشائو خطوات ىامة عمى صعيد سوق رأس المال المحمى، حيث حقق تقدما  خطا
 كبيرا في تحقيق أىدافو التي وضعت لو مما جعمو يحتل مكانة مرموق بين الأسواق الناشئة. 

                                                                 
,  05/05/2018,  à 07h00www.dfm.ae
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ل الوقوف وفيما يتعمق بالتطور الكمي لسوق الأسواق المالية عماني شيد ىو الأخر تطورا ممحوظا، ومن اج   
عمى تطور أداء سوق الأوراق المالية العماني لابد من تتبع مؤشرات أداء السوق التي تتضمن المؤشر العام 

 .لسعر السيم المرجح بالقيمة السوقية، مؤشر القيمة السوقية، ومعدل الدوران، وحجم التداول

  

 الفرع الأول: نشأة سوق عمان للأوراق المالية

كمؤسسة مستقمة لا تيدف إلى الربح ومصرح ليا بمزاولة  1999أذار  11في تأسست بورصة عمان    
 العمل كسوق منظم لتداول الأوراق المالية في المممكة.

تم تسجيل بورصة عمان كشركة مساىمة ممموكة بالكامل لمحكومة و تعتبر شركة  2017شباط  20وفي    
بورصة عمان الخمف القانوني العام و الواقعي لبورصة عمان، وتدار شركة بورصة عمان من قبل مجمس إدارة 

 الأعمال اليومية لمبورصة. مكون من سبعة أعضاء يعينيم مجمس الوزراء ومدير تنفيذي يتولى إدارة ومتابعة 

تيدف شركة بورصة عمان إلى ممارسة جميع أعمال سوق الأوراق المالية السمع والمشتقات وتشغيميا    
دارتيا وتطويرىا داخل المممكة وخارجيا وتوفير المناخ المناسب لضمان تفاعل قوى العرض والطمب عمى  وا 

ميم  الواضح والعادل، ونشر ثقافة الاستثمار في الأسواق المالية الأوراق المالية المتداولة وفق أسس التداول الس
وتنمية المعرفة  المتعمقة بالأسواق المالية والخدمات التي تقدميا  ولتحقيق غاياتيا تضع الشركة الأنظمة الداخمية 

الممارسات العالمية  والتعميمات والمتطمبات اللازمة لإدارتيا وتمك المتعمقة بالتعامل بالأسواق المالية وفق أفضل
المتبعة، وليا إنشاء واحتساب المؤشرات المالية الخاصة بالأوراق المالية المدرجة فييا، والدخول في اتفاقيات أو 
تحالفات إستراتيجية وتجارية واستثمارية مع أسواق أخرى ذات علاقة بعمميا والتعاون وتبادل المعمومات مع 

فية عمى الأسواق المالية ذات الصمة  والسمطات الحكومية وغير الحكومية الأسواق والجيات الرقابية والإشرا
 وغيرىم من الجيات والأشخاص داخل المممكة وخارجيا.

ومن المتوقع أن يساىم تحويل البورصة إلى شركة في تعزيز المنفعة الاقتصادية التي تقدميا البورصة    
واستقطاب شركات جديدة ومتعاممين جدد والدخول في للاقتصاد الوطني، وسيمكنيا من تقديم خدمات أفضل 

 1.اتفاقيات إقميمية ودولية مع جيات مختمفة لزيادة الحصة السوقية ليا إقميميا ودوليا

                                                                 
a 21h00 , 30/04/2018, www.ase.com
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 الفرع الثاني: التطورات المتعمقة بأداء سوق عمان للأوراق المالية

 1لى البعض منيا:ىناك عدة تطورات طرأت عمى سوق الأوراق المالية بعمان سنحاول التطرق إ

في  1.3لقد سجل المؤشر الذي يحتسبو صندوق النقد العربي لبورصة عمان ارتفاع بمغت نسبتو  المؤشر: -1
نقطة، وبالمقارنة مع  407.7مقارنة بالربع السابق ليصل إلى  2009المائة، وذلك بنياية الربع الثاني من 

 بالمائة. 28.2، انخفض المؤشر بنسبة بمغت 2008الربع الثاني من عام 
وذلك بنسبة  2009لقد سجمت القيمة السوقية ارتفاعا وذلك في نياية الربع الثاني من عام  القيمة السوقية: -2

مميار دولار نياية الربع الأول من العام  32.709مميار دولار مقارنة مع  34.337في المائة لتبمغ  4.98
 بالمائة. 39.8فضت القيمة السوقية بنسبة انخ 2008الجاري، وبالمقارنة مع الربع الثاني من عام 

وذلك بنسبة  2009لقد سجمت القيمة السوقية ارتفاعا وذلك نياية الربع الثاني من عام  حجم التداول: -3
مميار دولار نياية الربع الأول من العام  32.709مميار دولار مقارنة مع  34.337بالمائة لتبمغ  4.98

 في المائة. 39.8انخفضت القيمة السوقية بنسبة  2008ني من عام الجاري وبالمقارنة مع الربع الثا
 – 04/22بمغ المعدل اليومي لحجم التداول في بورصة عمان خلال الفترة من  عدد الأسهم المتداولة: -4

دينار للأسبوع السابق ونسبة ارتفاع  ( مميون4.0( مميون دينار مقارنة مع )6.3حوالي ) 04/26/2018
 بالمائة(، وقد بمغ حجم التداول.  56.5)

 

 المطمب الثالث: سوق البحرين للأوراق المالية

استطاعة دولة البحرين بحكم موقعيا الاستراتيجي الذي مكنيا من أن تمعب دورا حيويا في تجارة ترانزيت 
عادة تصدير البضائع المستوردة إلى دول  الإقميم الخميج العربي أن تشكل مركز جذب لمشركات والبنوك وا 

الأجنبية التي سعت إلى افتتاح فروع ليا في دولة البحرين بفرض تمويل عمميات  تجارة الاستيراد والتصدير 
 وذلك من بداية القرن العشرين.

 

 

                                                                 
, 30/04/2018,  a21H09www.ase.com
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 الفرع الأول: نشأة سوق البحرين للأوراق المالية

ليتواصل بعدىا تأسيس الشركات  1957مساىمة بحرينية إلى عام يعود تاريخ تأسيس أول شركة 
المساىمة لتصل ذروتيا في الثمانينات من القرن الماضي وىي الفترة التي شيدت نشاط كبيرا في تداول أسيم 
الشركات المساىمة العامة في سوق غير رسمي عرف آت ذاك بسوق الجوىرة ثم ما لبث أن  شيد انييار حاد 

لجأت تعدىا الحكومة البحرينية إلى تأسيس  1983الانييار الذي شيده سوق المناخ في الكويت عام  متزامنا مع
بعدد شركات  1989ليباشر ىذا السوق عممو عام  1987سوق رسمي بالتعاون مع مؤسسة التمويل الدولية عام 

بحرين للأوراق المالية تم تأسيس بورصة البحرين لتحل محل سوق ال 2010شركة فقط وفي عام  29لا يتجاوز 
شركة بحرينية وقد بدأت الدراسة بتجميع بيانات  42وقد بمغ عدد الشركات المدرجة فييا حتى تاريخ ىذه الدراسة 

إلى  2002عاما تمتد من  13الضرورية لتقدير متغيرات الدراسة من جميع ىذه الشركات جميعيا و لفترة 
 .مع استبعاد شركات التي أدمجت أو قفمت 2014

كما تحتل البورصة مناصب قيادية في عدد من المنظمات الإقميمية والدولية من ضمنيا اتحاد    
البورصات العربية الاتحاد الأوربي الآسيوي لمبورصات الاتحاد العالمي لمبورصات جمعية إفريقيا و الشرق 

رير مكانتيا في أسواق المال الأوسط لمتسوية والإيداع والجمعية الوطنية لمترقيم مما يمكن البورصة من تق
 1العالمية.

 

 الفرع الثاني: إجراءات التداول

 2ىناك جممة من الإجراءات تتبعيا سوق البحرين للأوراق المالية خلال عممية التداول:

 بشأن قواعد التسوية والتقاض والإيداع المركزي؛ 2001لسنة  20قرار رقم  -
دراج السندات والصكوك -  الصادرة عن مصرف البحرين المركزي؛ دليل إصدار و تسجيل وا 
 دليل نظم و إجراءات تداول اذونات الخزينة؛ -
 دليل تعاملات الأشخاص الرئيسيين في الأوراق المالية المقبولة لمتداول في بورصة البحرين؛ -
جراءات التداول في سوق صناديق الاستثمار وصناديق الاستثمار العقارية. -  دليل نظم وا 

                                                                 
1
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 ة سوق البحرين للأوراق الماليةالفرع الثالث: إدار 

يقوم بإدارة سوق البحرين للأوراق المالية مجمي إدارة برئاسة وزير التجارة والزراعة ويتم تشكيل إدارة السوق 
 1عمى النحو التالي:

 عضو يمثل وزارة التجارة والزراعة ويكون نائب لمرئيس؛ -

 عضو يمثل وزارة المالية والاقتصاد؛ -

 يمثل مؤسسة النقد البحرين؛ عضو -

 ثلاث أعضاء تختارىم غرفة التجارة والصناعة البحرينية من ذوي الخبرة والكفاءة؛ -

عضوان من البنوك الوطنية ومكاتب المحاسبة والتدقيق يختارىما رئيس المجمي ويقوم المجمس بوضع 
في الأوراق المالية وتحديد القواعد سياسات إستراتيجية عامة لمسوق والقواعد التنظيمية الخاصة بالتداول 

دراج وتداول أدوات الدين في السوق والنظر في طمبات قيد الوسطاء  والإجراءات والنظم الخاصة بإصدار وا 
دراج أسيم الشركات.  وصافي السوق وا 

 

 الفرع الرابع: الشروط الواجب توفرها لإدراج الأوراق المالية لشركات المساهمة

التي تبرز الشروط الواجب  39بات الإدراج يمكن تمخيص من خلال المادة رقم فيما يخص شروط ومتطم
 2توفرىا لإدراج الأوراق المالية لشركات المساىمة وذلك عمى أن:

 تكون شركة مساىمة؛ -

 يكون قد مضى عمى تأسيسيا سنتين عمى الأقل و أصدرت ميزانيتيا مدققتين؛ -

دينار أو ما يعادليا بالعملات الأخرى وأن لا تقل الأسيم  500000لا تقل رأس المال لمشركة المدفوع عن  -
 بالمائة عمى الأقل؛ 50المدفوعة بنسبة 

                                                                 
1
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تكون الشركة قد حققت أرباحا في السنتين السابقتين المتتاليتين عند تاريخ طمب الإدراج وكذلك تقارير المالية  -
 صة وأن تكون حققت أرباحا؛السنوية والحسابات الختامية المدققة تقدميا لمصمحة البور 

 تمتزم الشركة بنشر ميزانيتيا ونتائج أعماليا. -

 معمومات السوق -1

تمنح بورصة البحرين تراخيص لمزودي المعمومات المتخصصين بإعادة نشر وتوزيع معمومات السوق 
 1ضمن عقود واتفاقيات محددة.

 منتجات بيع المعمومات -2

المنتج تغطية شاممة لبيانات السوق من خلال توفير بيانات لحظية أو  يوفر ىذا بيانات السوق الشاممة: -
 بيانات متأخرة عن جميع الأدوات المالية في بورصة البحرين؛

: يشمل ىذا المنتج بيانات تاريخية وبيانات نياية اليوم يشمل ترخيص البيانات التاريخية وبيانات نهاية اليوم -
 حقوق إعادة التوزيع؛

: لإعلانات الشركات يشمل جميع إعلانات الشركات وأخبار إعلانات الشركات توفر البورصة بيانات يومية -
 السوق؛

توفر البورصة بيانات محدودة لمشركات والأدوات المالية المدرجة بغرض  معمومات الشركات المدرجة: -
 ات المدرجة؛عرضيا عمى الموقع الالكتروني لمشركة. ىذا المنتج متوفر حصريا لمشرك

دقيقة( لاستخداميا  15توفر البورصة خدمة البيانات المتأخرة )معمومات متأخرة لأكثر من  شريط الأسعار: -
 من قبل المواقع الالكترونية في شريط الأسعار، الترخيص لا يشمل تصريح استخدام من قبل الشركات المدرجة؛

( يوفر ىذا المنتج بيانات شاممة لمسوق من خلال )استخدام تجاري محدود ترخيص إعادة بيع المعمومات:-
توفير بيانات لحظية يخول الترخيص مزودي المعمومات إلى الاستخدام الداخمي، بالإضافة يخول مزودي إعادة 

 مستخدم بغرض الاستخدام التجاري؛ 50توزيع المعمومات إلى 
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ىذا المنتج بيانات شاممة لمسوق من  ويوفر ترخيص إعادة بيع المعمومات )استخدام تجاري غير محدود(: -
خلال توفير بيانات لحظية يخول الترخيص مزودي المعمومات إلى الاستخدام الداخمي، وبالإضافة يخول مزودي 

 المعمومات إلى إعادة توزيع المعمومات إلى عدد غير محدود من المستخدمين )بغرض الاستخدام التجاري(؛

يوفر ىذا المنتج بيانات شاممة لمسوق من خلال  )استخدام غير محدود(:ترخيص إعادة بيع المعمومات  -
توفير بيانات لحظية يخول الترخيص مزودي المعمومات الاستخدام الداخمي وبالإضافة يخول مزودي المعمومات 
إلى إعادة توزيع المعمومات في عدد غير محدود من المستخدمين ) بغرض الاستخدام التجاري أو الاستخدام 

 الخاص(؛

يوفر ىذا المنتج بيانات شاممة لمسوق من خلال توفير بيانات  ترخيص بيع المعمومات لشركات الوساطة: -
لحظية لاستخداميا و إعادة توزيعيا من قبل أعضاء البورصة لمبحرين فقط بغرض تداول من قبل المشتركين. 

يخول الشركات إلى إعادة التوزيع ومن الترخيص شركات الوساطة إلى الاستخدام الداخمي. وبالإضافة 
 المعمومات إلى عدد غير محدود من المستخدمين )بغرض الاستخدام الخاص(.

يتضمن ىذا المنتج تغطية شاممة لبيانات السوق من خلال توفير ترخيص بيع المعمومات لممؤسسة المالية:  -
 إعادة التوزيع.بيانات لحظية لممشتركين للاستخدام الداخمي ولا يشمل التصريح حقوق 

 

 الفرع الخامس: مزايا الإدراج

اختيار بورصة البحرين كمنصة لإدراج أعمالك يضعك في طميعة مشيد أسواق رأس المال وذلك مع    
طبيعة البحرين وباختيارىا كأبرز المحطات التجارية وأكثرىا نضجا من الناحية الاقتصادية  والاستثمارية كما 

بحرين لمشركات المصدرة للاستفادة من الاعتراف الدولي والمصداقية بالقانون مع يتبع الإدراج في بورصة ال
 1الإطار التنظيمي الأكثر في الشرق الأوسط، وبالتالي سوق نتناول أىم مزايا الإدراج في النقاط التالية:

تمتاز مممكة البحرين بإطار تنظيمي صمب يتعمق بأسواق المال، مما يوفر أسس قوية  إطار تنظيمي متطور: -
لمشركات لإدراج و يقوي ثقة المستثمرين تمتاز البحرين أيضا بقوانين متينة لحكومة الشركات مما يوفر ضمانات 

 أقوى لممستثمرين في الحصول عمى المعمومات في الوقت المناسب وشفافية تامة؛
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توفر بورصة البحرين لممستثمرين فرص تداول في عدة أصول تحت  داول ذات أصول متعددة:منصة ت -
منصة موحدة والتي تتضمن الأسيم السندات والصكوك وأذونات الخزينة الصناديق الاستثمارية صناديق 

 من وقت لآخر؛الاستثمار العقارية، وأي أدوات مالية أخرى تتم الموافقة عمييا من قبل مصرف البحرين المركزي 

من شركة ناسداك الذي يعد من x-stream توفر بورصة البحرين نظام تداول متطور  نظام تداول متطور: -
أكثر أنظمة التداول تطورا واستخداما من قبل البورصات في مختمف دول العالم يوفر نظام عدة مزايا من ضمنيا 

 الثقافية في البورصة؛ سرعة تنفيذ وتسوية الصفقات في السوق وتعزيز المستويات

توفر البورصة فرص أعمق لتداول الأدوات المالية المدرجة عن طريق وسيط محمي أو  فرص أعمق لمتوسع: -
 خارجي مما يوفر نطاق أوسع لتداول الأدوات المالية؛

القيود  : تعد البحرين من أىم المراكز المالية مشجعة للاستثمار التي تتضمن غيابالتدفق الحر لرأس المال -
 عمى حركة رؤوس الأموال  لمشركات المدرجة والمستثمرين؛

توفر بورصة البحرين فرصة الإدراج المزدوج مما يوفر لمشركات فرص أعمق لمتسويق  مزايا الإدراج المزدوج: -
 وفرص لتغطية الأسيم في عدة أسواق.

 

 : سوق الكويت للأوراق الماليةرابعالمطمب ال

حيث تولى العاممون فييا تجميع ما يتم تداوليا  1972تم افتتاح أول مقر لمبورصة الكويتية في أوت    
 1976يوميا من أسيم تم إصدار النشرة اليومية بعدد الأسيم المتداولة وأسعارىا وعدد الصفقات وفي نوفمبر 

مة الكويتية وفي شير أفريل من عام صدر قرار بإعادة تنظيم تداول الأوراق المالية الخاصة بشركات المساى
تم الافتتاح بورصة الأوراق المالية الكويتية التي سميت بسوق الكويت للأوراق المالية حيث ظل ىذا  1977

 .1983السوق يعمل بإشراف لجنة الأوراق المالية إلى غاية أوت 
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 الفرع الأول: نشأة سوق الكويت للأوراق المالية

بموجب قرار مجمس مفوضي ىيئة أسواق المال رقم  2014أفريل  21ت في تأسست بورصة الكوي   
وتتولى شركة بورصة  71 2010وقانون ىيئة أسواق المال رقم  2013نوفمبر  20الصادر بتاريخ  2013/37

 الكويت إدارة عمميات سوق الأوراق المالية وتعود ممكيتيا بالكامل إلى ىيئة أسواق المال التي تتولى المسؤولية
 عن رقابة جميع جوانب أسواق المال الكويتي.

ويعتبر تأسيس بورصة الكويت الخطوة الأولى في خصخصة سوق الكويت للأوراق المالية، الذي    
بتولي شركة بورصة الكويت رسميا عمميات  2016أفريل  25فقد بدأت المرحمة الانتقالية في  1983تأسس عام 

ذلك قيام شركة بورصة الكويت بتطوير البنية التحتية وبيئة العمل وفقا  سوق الكويت للأوراق المالية، وتضمن
لممعايير الدولية حيث بدأت عممية إنشاء منصة قوية وشفافة ونزيية لأسواق المال تخدم جميع فئات الأصول مع 

 التركيز المستمر عمى مصالح العملاء.

، منحت ىيئة أسواق المال بورصة الكويت الترخيص الرسمي كبورصة أوراق 2016أكتوبر  05وفي    
مالية رسمية لتحل محل سوق الكويت للأوراق المالية الذي انتيت شخصيتو الاعتبارية وتحقق ذلك بعد استكمال 

 7قانون ىيئة أسواق المال رقم المرحمة الانتقالية بنجاح واستيفاء مجموعة من شروط ومتطمبات الترخيص وفق ل
 .2010لسنة 

ومن أجل ضمان مرحمة انتقالية ناجحة، قامت بورصة الكويت بالاستعانة بالعديد من الخبراء لوضع 
إستراتيجية انتقالية. لم ترتكز الإستراتيجية فقط عمى ضمان نجاح المرحمة الانتقالية بل عمى تعزيز وضع السوق 

جاتو من خلال طرح منتجات وأدوات جديدة، تحسين البيئة التحتية لمبورصة وبيئة بشكل عام وعمى تمبية احتيا
العمل لتتوافق مع المعايير العالمية ولبناء قاعدة قوية وشفافة وعادلة لسوق مالي يخدم جميع فئات المدخرات 

 والتركيز عمى مصالح العملاء.

وصول إلى وضع الي للأداء المالي وتسييل الومن شأن تنفيذ ىذه الإستراتيجية بنجاح تعزيز المستوى الح
 تمكين السوق الكويتي من المنافسة بشكل أفضل من الأسواق الإقميمية المماثمة.الأسواق الناشئة، و 
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أو سوق يساعد ذلك أيضا في إيجاد سوق قوي قادر عمى تعزيز قوة وعمق القطاع الخاص الكويتي    
ة الكويت في تطوير المنتجات والخدمات الجديدة، سواء بالنسبة ونموه عمى المدى الطويل وسوق تستمر بورص

 لمعملاء المصدرين أو المستثمرين وذلك بالتوازي مع الموافقات الرقابية من ىيئة أسواق المال.

 

 الفرع الثاني: أدوات التداول

 1لتالي:جميع عمميات التداول في الأوراق المالية المدرجة سوف يتم تنفيذىا عمى نظام التداول ا

يتم إدخال أوامر التداول ) البيع الشراء( عمى القنوات المتوفرة عبر شركات الوساطة  عبر نظام التداول: -1
 المرخصة لبعض الأساسيات عن التداول ىي كالآتي:

 ؛عممة التداول: الدينار الكويتي -

 ؛بالمائة من السعر المرجعي 20الحدود السعرية:  -

الإقفال لآخر يوم تم فيو تداول الورقة المالية ولا يتغير السعر المرجعي خلال  السعر المرجعي: ىو سعر -
 ؛ساعات التداول، ويجوز تعديمو بناء عمى استحقاقات الأسيم )الإجراءات المؤسسية(

 وحدات التغيير السعري وفقا لسعر المرجعي. -

لمائة أو أكثر من أسيم شركة مدرجة با 5والتي لا تقل عن بيع الكميات الكبيرة من الأوراق المالية:  -2
بالمائة أو أكثر من أسيم شركة مدرجة واحدة يتم تنفيذىا عبر مزاد يتم في شركة  5عمميات تداول التي تمثل 

بالمائة من قيمة  10بورصة الكويت بالتنسيق مع شركات الوساطة المعينة ويجب عمى الطرف الشاري إيداع 
 ية المزاد في مبنى البورصة.الصفقة قبل بدء المزاد وتتم عمم

بالمائة من أسيم شركة مدرجة واحدة  5عمميات التداول التي تمثل أقل من صفقات ذات الطبيعة الخاصة:  -ـ3
دينار كويتي ويتم إتباع دليل البورصة المعتمد لمضوابط والإجراءات لتنفيذ  150 000ولا تقل قيمة الصفقة عن 

 2الصفقات ذات الطبيعة الخاصة.

                                                                 
1
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توفر شركة بورصة الكويت منصة )يدوية أو التداول في الشركات الغير المدرجة )سوق خارج المنصة(:  -4
آلية( لتداول الأسيم غير المدرجة والسندات والصكوك واتفاقيات إعادة الشراء، تختمف قواعد التداول عن تمك 

ويا من قبل البورصة عند استلام التي تخص الأسيم المدرجة في شركة بورصة الكويت يتم تنفيذ الصفقات يد
الوثائق المطموبة من كل من وسطاء المشتري والبائع ولا توجد قيود عمى تداولات السوق خارج المنصة بعد 
موافقة شركة بورصة الكويت يتم التسوية النقدية بين المشتري والبائع وتسوية الأوراق المالية من خلال وكالة 

 مقاصة.

 

 سوق الكويت للأوراق الماليةإدارة : الفرع الثالث

 1يتولى إدارة السوق لجنة تتشكل برئاسة المالية والاقتصاد وعضوية كل من:

 مدير السوق ويكون نائب لمرئيس؛ -
 عضو من وزارة المالية والاقتصاد؛ -
 عضو يمثل بنك الكويت المركزي؛ -
 وزير المالية والاقتصاد؛اثنين من دوي الخبرة والكفاءة يختارىما مجمي الوزراء بناء عمى ترشيح من  -
 أربعة أعضاء تختارىم غرفة التجارة والصناعة الكويتية بينيم أحد الوسطاء. -

ويصدر بتشكيل لجنة السوق قرار مجمس الوزراء بناء عمى عرض وزير المالية والاقتصاد ولمدة ثلاث 
تعيين مدير السوق بمرسوم بناء سنوات قابمة لمتجديد كما يحدد مجمس الوزراء بقرار منو مقدار مكافأتيم ويكون 

عمى عرض وزير المالية والاقتصاد ولمدة أربع سنوات قابمة لمتجديد وتحدد مكافأتو وجميع حقوق المالية بقرار 
 من مجمس الوزراء.

وتمارس لجنة السوق جميع الاختصاصات اللازمة لإدارة السوق وتكون المسؤولية بصفة خاصة كما 
 2يمي:

شيطية الخاصة بالتعامل في الأوراق المالية داخل السوق والرقابة عمى اتخاذ ما يمزم من وضع القواعد التن -
 إجراءات نحو العمميات المشكوك في سلامتيا ذلك طبقا لأحكام اللائحة الداخمية؛
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ت النظر في طمبات قيد الوسط وقيد أسيم الشركات المساىمة الكويتية أو أية أوراق مالية أخرى في السوق والب -
 فييا؛

وقف العمل مؤقتا في السوق أو في أسيم شركة أو أكثر في حالة حدوث ظروف استثنائية تيدد حسن سير  -
 العمل أو انتظامو؛

 الموافقة عمى تقديرات الميزانية السنوية عمى الحسابات الختامية وتعيين مراقبي حسابات. -

يقدم رئيس ىذه المجنة إلى مجمس الوزراء تقريرا مفصلا كل ثلاثة أشير عن أعمال السوق وأوضاع  كما
 المستثمرين يتضمن ما تحقق من أداء في ضوء السياسة العامة لمدولة عمى المدى الطويل. 

 

 الفرع الرابع: أهداف سوق الكويت للأوراق المالية

 1جممة من الأىداف ىي:ييدف سوق الكويت للأوراق المالية لتحقيق 

 ترشيد التعامل في الأوراق المالية؛ -
تنمية التعامل في الأوراق المالية، واتخاذ الإجراءات الضرورية لتنمية واستقرار التعامل والعمل عمى  -

 السير الجيد لتفادي الأزمات؛
 تقييم الرأي والمشورة إلى الأجيزة الحكومية المختصة؛ -
العمل عمى تحقيق التنمية الاقتصادية من خلال تشجيع الادخار وتنمية الوعي الاستثماري والعمل عمى  -

 حماية المدخرات.

 

 

 

 

                                                                 
1
مد للنشر التوزٌع، الأردن، عمان، ، دار الحا، الطبعة الأولى تطبيقاته  في الأسواق الماليةالاقتصاد القياسي المالي و، محمد شٌخً، علً بن الضب 

 503: ص، 0252
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 : سوق قطر للأوراق الماليةخامسالمطمب ال

من خلاليا بيع سوق الأوراق المالية مثل سوق أي سمعة أخرى تعني المكان أو الآلية التي يتعرض 
تتكون من مجموعة من المستثمرين ) يمثمون جانب ا )أسيم سندات مشتقات و غيرىا( و شراءىالأوراق المالية و 

بـ "السوق المالية أو يسمى المكان أو الآلية التي يتم فييا التبادل حين يمثل البائعون جانب العرض( و في  الطمب
بخاصة أن عدد الشركات مالية و يتم فيو تبادل الأوراق الثمة مكان )بورصة(  1990لم يكن قبل عام البورصة" و 

 المساىمة العامة في قطر كان محدودا.

 

 سوق قطر للأوراق المالية نشأةالفرع الأول: 

بدأ يور الغاز الطبيعي في دولة قطر و ظوقعات بانتعاش الاقتصاد القطري و مع زيادة التو  1990بعد عام 
لسنة  14)سوق الدوحة سابقا( بموجب القانون رقم تأسست بورصة قطر انتشار الشركات المساىمة العامة 

المدخرات القطرية في دولة قطر  ذلك من أجل استقطابو  1997أيار مايو  26أعماليا في  باشرتو  1990
خارجيا وتشجيع الاستثمارات الأجنبية في قطر بيدف توفير التمويل طويل الأجل لمشروعات اقتصادية تنيض و 

 بالاقتصاد الوطني القطري.

سوق المالية في دولة قطر و  الأوراقتلافيا لأي التباس التشديد عمى أىمية التمييز بين سوق ومن ىنا و 
عملاء لى كيان قانوني محدد لو مالكون و البورصة القطرية( ففي حين تشير الأخيرة إالدوحة للأوراق المالية )أو 

سواق المالية ( فإن الأولى سوق الأوراق ومرخص لو من قبل ىيئة رسمية معينة )في ىذه الحالة ىيئة قطر للأ
لنشير إلى مجموعة من الفاعمين الرئيسيين من بينيم سوق الدوحة للأوراق لقطر ىي مفيوم أوسع بكثير و المالية 

لمال والمستثمرون ىيئة سوق رأس االشركات المدرجة في البورصة وشركات الوساطة و و  المالية )البورصة(
 1.غيرىموالمساىمون و 

مة في الاتحاد الدولي لمبورصات يميز بورصة قطر عن البورصات الأخرى أن لدييا العضوية الكام ماو 
 تمت ترقيتيا من قبل أم أس سي إي و أس أند بي مؤشرات داوجونز.اتحاد البورصات العربية و و 

 تعرف تحت اسم سوق الدوحة للأوراق المالية.شركة و  43تتكون البورصة حاليا من و 
                                                                 

1
، أكادٌمٌة فً الجامعة الاستثمار في أوراق المال الخليجية و دورها في جذب الاستثمارات الأجنبية، دراسة حالة بورصة قطرمحمد كمال أبوعمشة،  

 23، ص: 0252ع ربٌ -، شتاء 10-15الأمرٌكٌة، باحث و كاتب فً مجال التموٌل و الاستثمار، خبٌر بالأسواق المالٌة، بحوث اقتصادٌة عربٌة، العددان 
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ىي الدراع الاستثماري لجياز قطر للاستثمار بتوقيع اتفاقية ابضة و قامت شركة قطر الق 2009في يونيو و 
بيدف تحويل سوق الدوحة للأوراق  إستراتيجيةمن أجل تشكيل شراكة  NYCE EURONEXTمع بورصة 

 NYCEالمالية إلى بورصة دولية وفقا لأعمى المستويات كما وفرت ىذه الشراكة فرصة قيمة لبورصة 
EURONEXT  اسم بورصة قطر  ذوجودىا الميم في الشرق الأوسط كما أعيت تسمية السوق لتأخ إثباتفي

سوق في منطقة مجمس التعاون الخميجي و بعد توقيع اتفاقية الشراكة، تسعى بورصة قطر أن تكون سوقا رائدة 
أمريكا كما تشكل وآسيا و يات المصدرة عمى الصعيد المحمي وفي جميع أنحاء أوربا لممستثمرين و الج جاذبة

 جاذبةالمنطقة، كذلك تسعى إلى إضافة مؤشرات الثروة المستدامة في دولة قطر و  البورصة أداة ىامة لتعزيز
أسواق مجمس التعاون الخميجي تعتبر قطر أول بورصة قامت بتنفيذ مشروع ربط الشركات في قطر و  لممستثمرين

 1.ذلك الوقت بمنطقة الخميجمن خلال الانترنت ليصبح الأول من نوعو في 

 

 خصائص سوق قطر للأوراق الماليةالفرع الثاني: 

نيا في ما يتعمق ببعض المؤشرات تشترك غالبية البورصات العربية في بعض الميزات عمى الرغم من تباي
 2:يشير ميشل و آخرون إلى بعض ىذه الخصائص كما يميو 

سواء من حيث عدد شركاء المدرجة أو من حيث القيمة  يقياضتتميز بورصة قطر ب ضيق السوق: -1
 taxuالذي يعبر عنو بمعدل الرسممة لمدولة، و  الإجماليللأسيم المسجمة فييا، مقارنة بالناتج المحمي  الإجمالية

de capitalisation  قيمة الناتج المحمي المسجمة في البورصة و  الأسيمحيث تحسب ىذه النسبة بين قيمة
في دول مثل  0.06دل إلى صل ىذا المعدل إلى أكثر من واحد في دولة قطر بينما يصل المعيو  الإجمالي
أو ما يمكن قولو أنو كمما اتصفت السوق بالضيق فلا يمكنيا في أي حال أن تقوم  الأردنمصر و المغرب و 

 بدورىا في تمويل الاقتصاد.

ىذا المؤشر قيمة مساىمة مجموعة من الشركات مقيدة في البورصة يقيس  :(concentrationالتركيز) -2
تمتاز بورصة قطر لمبورصة، و   الإجماليةشركة، الأولى من حيث ترتيبيا في الرسممة  67يصل عددىا إلى 

 بالمائة. 20المتطورة  الأسواقبالمئة، بينما لا تتعدى نسبة  60بتسجيل معدل يصل إلى 

                                                                 
19h33 awww.qe.com.qa/ar/about.qse, 28/04/2018,

1
 

2
 23 22محمد كمال أبوعمشة، مرجع السابق، ص ص:  
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عدم استقرار عائدات البورصة القطرية و يقاس مدى تدبدب و يقيس ىذا المؤشر  :(volatity) التذبدب -3
كبيرة في معظم الأسواق الناشئة ىي النسبة التي تسجل ارتفاعات نسبة بين سعر السيم إلى أرباحو و باحتساب ال

بي ومصر ىذه النسبة في بورصة دقد سجمت سوق تتميز بدرجة مخاطرة كبيرة، و منيا بورصة قطر، ما جعميا و 
 .تونس ما مقداره ثماني مرات النسبة المسجمة في بورصة ىولنداو 

 

 أهمية الأدراج في سوق قطر للأوراق الماليةالفرع الثالث: 

مكان الصكوك في توفير السندات و و  الأسيمالتي تشمل و  الأوراق المالية في البورصة إدراجتتمثل أىمية 
تمامالمصدرة تنفيذ و ت الجياموحد يسيل عمى المستثمرين و   صفقاتيم. ا 

ىي أسواق التداول عبر و  OTC MARKETفي حين تعتمد أسواق التداول خارج نطاق البورصة و 
شبكات الاتصال عمى ترتيبات ثنائية لا مركزية فإن المنتج )الورقة المالية( الذي يتم تداولو عن طريق البورصة 

 1:يمتاز بالآتي

نسبة المخاطر التي يمثميا الطرف المقابل بالنظر إلى أن المشاركين في السوق خاضعون لرقابة  تدني -
 ىم أعضاء في السوق؛يات المنظمة و الج

 اع السيولة نتيجة مركزية التداول؛ارتف -

 فيذ الصفقات؛الجودة في تنالسعر الموحد و  -

 الرقابة التنظيمية ذات الأىمية. -

 

 سوق قطر للأوراق الماليةالفرع الرابع: تطوير 

اسخة حيث تمتقي يجري العمل عمى تطوير بورصة قطر لتكون بورصة عالمية مبنية عمى أسس محمية ر 
المستثمرين معا وسط المجتمع المالي في الشرق الأوسط الذي تتزايد فيو تجمعات رؤوس الجيات المصدرة و 

 بشكل ممحوظ.الأموال 
                                                                 

21/04/2018, a 20H05, www.qe.com.qa/ar/about.qse
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المستثمرين متطمبات الجيات المصدرة و القطرية لتمبية احتياجات و بورصة عام فقد تم تصميم الوبشكل 
تتوقع البورصة خيارات متعددة من حيث الأسواق والمنتجات و  مع مرور الوقتعمى حد سواء وسوق توفر 

نطاقيا من ثم توسيع قتصر عمى الأسيم لتشمل السندات والصكوك و اكتمال سمسمة المنتجات الحالية التي ت
 ETF'sصناديق المتداولة في البورصة الاستثمار و  لتشمل صناديق

كجزء من شراكتيا متنوعة من المستثمرين القطريين والدوليين و بذلك تكون بورصة قطر بوابنك نحو قاعدة 
 1لمجموعة بورصة نيورك يورو نكست العالمية فإن ىذا الخيار يوفر الآتي: الإستراتيجية

حيث أن العديد من الشركات الرائدة في  :Qatari peer group الانضمام لمجموعة شركات قطرية رائدة -
 ة قطر ىي شركات مدرجة في البورصة؛دول

رين خيار لتنويع مصادر المستثمقطر مكان يتيح لمجيات المصدرة و  : حيث ستوفر بورصةتنوع المنتجات -
لمستقبل في السندات  أو باتثمار في أسيم الشركات المدرجة و محافظيم الاستثمارية من خلال الاستمويميم و 
 الأدوات الاستثمارية الأخرى؛صة و كذلك في صناديق المتداولة في البور الصكوك و 

جزء بالإضافة إلى كونيا الثانوية، لة منتجات كلا السوقين الأولية و تتسم بالسيو حيث تتوفر سوق  السيولة: -
 البورصات الأكثر سيولة في العالم؛من مجموعة 

مستخدمة في مجال رائدة تعمل وفق معايير عالمية البورصة منصة تكنولوجية  : توفرة رائدةمنصة تكنولوجي -
 الأسواق المالية؛

 

 سوق السعودية للأوراق المالية :سادسالمطمب ال

في ة في العالم العربي بلا منازع" و المالي الأسواقتداول أكبر لمالية السعودية التي تعرف باسم تعد السوق ا
دىا في المركز الثاني بفارق تأتي بعمميار دولار و  313حوالي  ديسمبر كان القيمة الرأسمالية لمسوقمنتصف 

نسبة من إجمالي الناتج المحمي في عام مميار دولار و  94تيا الرأسمالية سوق الكويت، التي تبمغ قيمكبير 
 أن بورصة  تداول عمى درجة عالية لذكرابالجدير ، و 2009لناتج الذي نتوقعو  لعام بالمائة من ا 82أو  2008

                                                                 
1
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تشمل عممياتيا و  التسعينياتالتكنولوجي إذ أنيا بدأت تعمل كأول سوق الكترونية كاممة في من التطور 
 .الإيداعالالكترونية التداول والمقاصة والتسوية و 

 

 أة سوق السعودية للأوراق الماليةنش: الفرع الأول

رسمي حتى أوائل الثمانينات عندما باشرت الحكومة النظر وق السعودية للأوراق المالية غير ظمت سقد 
تشكيل لجنة وزارية من وزارة  1974في إيجاد سوق منظمة لمتداول ويجاد الأنظمة الأزمة لذلك، إذ تم في عام 

تطوير السوق دف تنظيم و قد العربي السعودي، بيالمالية والاقتصاد الوطني، ووزارة التجارة، ومؤسسة الن
في العام نفسو لمقيام بميمات  الأسيمالشركة السعودية لتجيل  تأسيس وكان من نتائج عمميا1والإشراف عمييا.

الجية الحكومية المعنية بتنظيم ومراقبة التسوية والمقاصة لعمميات التداول. وكانت مؤسسة النقد العربي السعودي 
بموجب نظام السوق المالية الصادر بالمرسوم  31/08/2003ىيئة السوق المالية، بتاريخ  تأسستالسوق حتى 
 إلىالموائح والقواعد اليادفة  إصدارالمالية من خلال  التي تشرف عمى تنظيم ومراقبة السوق 30الممكي الرقم 

 2حماية المستثمرين وضمان العدالة والكفاءة في السوق.

إلى  1984بة عمى السوق من عن ممارسة الرقا مسؤولية)ساما( السعودية  كانت مؤسسة النقد العربيو 
تقوم الآن بدور المنظم والمراقب التي السمطة إلى ىيئة السوق المالية و نقمت ىذه  2003في يونيو و  2003

 الإنصافضمان لحماية المستثمرين و  ة الضروريةالأنظمالوحيد لأسواق المال السعودية وتصدر القواعد و 
 3.الكفاءة في تشغيل الأسواقو 

الأكثر نموا بين أسواق الشرق الأوسط بالرغم من عدم وجود المالية السعودية الأكبر و  الأوراقكما تعتبر سوق 
الشركة  إنشاءإذ تم  1984 01 17في  8 1230سوق رسمية فقد صدرت في وقت لاحق المرسوم الممكي رقم 

ارة دتتولى ىذه الشركة إالنقد العربي السعودية و  إشرافتحت و  1984  05  28في  الأسيمالسعودية لتسجيل 
بالمائة من إجمالي حجم التداول في  80تمثل اسيميا المتداولة الشركات المساىمة و سجلات مساىمي معظم 

 السوق.

                                                                 
1
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2
، باحث دكتوراه، السنة السادسة اقتصادٌات المالٌة والبنوك، جامعة احمد بوقرة، ديةمحددات الاستثمار المحفظي في السوق المالية السعوعمار صافً،  

 2بومرداس، الجزائر، ص:
3
   4،   ص: 0224، مكتب مدٌر عام الدائرة الاقتصادٌة، السعودٌة، أداء السوق في الآونة الأخيرة، و التوقعات للفترة المقبلةالسوق المالٌة السعودٌة،  
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 في سوق السعودية للأوراق المالية الإدراجمتطمبات شروط و الفرع الثاني: 

 1متطمبات إدراج في سوق السعودية للأوراق المالية:يمي سنقوم بعرض شروط و  فيماو 

 ؛تكون أسيميا قابمة لمتداول طبقا لنظام الشركات السعوديةة و أن تكون شركة مساىمة عام -
 نموذجو  الإدارةقائمة بأعضاء مجمس مرفقا بصور من النظام الأساسي و  الإدراجأن تقدم الشركة طمب  -

 ؛لشيادة ممكية أسيميا
بالتسوية تطور و الأوراق المالية السعودية ىي سوق متنوعة كما تتميز بنظام تعامميا الالكتروني الم سوق -

 ؛معايير محاسبية دوليةالصفقة ليوم واحد فقط ورغم ذلك تفتقر إلى مقاييس و  إتمامتتم بعد  يالت
تأسيس فلا يجوز فيما يخص الأسيم النقدية التي تكتب بيا المؤسسون أو الأسيم العينية أو حصص ال -

 الخسائر عن سنتين ماليتين كاممتين.نشر الميزانية وحساب الأرباح و  تداوليا في السوق قبل

 

 اف سوق السعودية للأوراق الماليةأهد الفرع الثالث:

 2:تقديم الخدمة المتميزة من أجلسعودية للأوراق المالية بكفاءة و ال السوق تعمل

 ؛فعاليةوتشغيل السوق المالية بكفاءة و  إدارة -

 ؛ذات جودت عاليةميزة و تقديم خدمات متإدارة وتشغيل السوق المالية بكل كفاءة و  -

 ؛عدالة السوقضمان جودة وكفاءة و  -

 ؛دعم الجيود اليادفة لرفع مستوى الثقافة الاستثمارية لدى المستثمرين -

لمصدرين، مزودي خدمات البيانات المستثمرين، ا ،لعملائيا )الوسطاءتقدين خدمات متميزة ذات جودة عالية  -
 ؛غيرىم(و 

 التنظيمية.ت السوق الفنية و قدراتطوير إمكانات و  -

                                                                 
1
، 0225، 31، مجلة آفاق اقتصادٌة العدد سواق المالية في دول المجلس التعاون الخليجي في ضوء نشأتها و تطورهامستقبل الأاح، رمضان علً شر 

 05ص: 

, 20/04/2018, a 09H22www.tadwawul.com
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 المبحث الثاني: المؤشرات العامة لدول مجمس التعاون الخميجي

حققت السواق المالية لدول مجمس التعاون الخميجي تطورا ممحوظا مند أن باشرت عمميا حتى الوقت   
حيث قامت بوضع مؤشر خاص لكل دولة من دول مجمس التعاون الخميجي يتم من  2017الحاضر نياية 

في شركة داو  خلالو احتساب رقم قياسي مبني عمى أسعار الأسيم الحرة، معتمدة بذلك عمى قواعد المتبعة
جونز، ىذه الأخيرة تعتبر من الشركات الرائدة في احتساب الأرقام القياسية إذ تقوم باحتساب رقم لكل بورصات 
عمى أساس الرمز الموضوع ليا، وتتميز ىذه الرموز بأنيا تعكس بشكل أفضل تحركات أسعار الأسيم في كل 

أخرى يقوم صانع السوق بدور بالغ الأىمية في عممية  سوق من ىذه الدول، والحكم عمى أداء السوق. من ناحية
المحافظة عمى استقرار الأسعار وحجم التداول داخل سوق الأوراق المالية، إذ ييدف إلى إيجاد توازن مستمر بين 
العرض والطمب، مما يحد من تقمبات الأسعار صعودا وىبوطا ويؤدي إلى استقرارىا واقترابيا من السعر العادل. 

عمى ىذا، يجب أن تكون علاقة صناع السوق عكسية مع اتجاه السوق، وذلك لان صناعة السوق ىي  وبناء
 إحداث استقرار واضح لمسوق.

ولغرض الوقوف عند تطورات حاصمة في سوق الأوراق المالية لدول مجمس التعاون الخميجي، لابد من    
ذه الأسواق المالية، والتركيز عمى مؤشر كل سوق إلقاء الضوء عمى التطورات الذي لحقت بالمؤشرات العامة لي

مالي، ووقوفا عمى مدى مساىمة صناع السوق في تحديد طريقة مناسبة لاحتساب ىذا المؤشر، من خلال 
 المطالب الآتية:

 المطمب الأول: مؤشر سوق الإمارات للأوراق المالية

 المطمب الثاني: مؤشر سوق عمان للأوراق المالية

 : مؤشر سوق البحرين للأوراق الماليةالمطمب الثالث

 المطمب الرابع: مؤشر سوق الكويت للأوراق المالية

 المطمب الخامس: مؤشر سوق قطر للأوراق المالية

 المطمب السادس: مؤشر سوق السعودية للأوراق المالية 
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 المطمب الأول: مؤشر سوق الإمارات للأوراق المالية

لمالية عمى سوقين رئيسيين ىما سوق دبي للأوراق المالية وسوق يحتوى سوق الإمارات للأوراق ا   
ابوظبي للأوراق المالية ويتم التعامل فيما عمى أساس أنيما يمثلان سوق الإمارات للأوراق المالية ومن خلال ىذا 

 تطرقنا لكل مؤشر سوق الوراق المالية عمى حدى وفيما يمي ستتضح الراية أكثر.

 

 الأول: مؤشر سوق دبي للأوراق المالية الفرع

كنقطة بدية لممؤشر حيث يتم استخدام أسعار ذلك اليوم لتحديد القيمة  31/12/2003تم استخدام في    
نقطة كبداية لقراءة المؤشر في ذلك  1000السوقية  الأساسية لممؤشر  كما تم استخدام نقطة قياسية مقدارىا 

 جويمية.و  مرتين سنويا في شير جانفي مؤشراليوم، كما يتم مراجعة ال

ذلك من خلال استبعاد أسيم الأسيم الحرة المتاحة لمتداول و  ويتم قياس وزن الشركة في المؤشر بعدد   
بالمائة أو أكثر في رأس مال الشركة يعتمد المؤشر في احتساب القيمة  5الحكومة ومجموع الممكيات التي تبمغ 

اول لمسوق المالية الأمر الذي سوف يضمن أو يعبر المؤشر عن آخر اتجاه السوقية عمى أساس آخر سعر تد
 20ؤشر بحيث لا يتجاوز لحركة الأسعار في السوق حيث تم وضع حد أقصى لوزن الشركة  الوحدة في الم

ىو ما سوف يعمل عمى الحد من تأثير حركة الأسعار لمشركة ذات القيمة السوقية المرتفعة عمى حركة بالمائة و 
 لمؤشر.ا

ي سوق دبي المالي كسوق رئيسي فقط، يشتمل المؤشر الجديد عمى الأسيم العادية لمشركة المدرجة ف
كذلك يتم تحديد عدد الأسيم الحرة ت المدرجة في سوق دبي كسوق فرعي بالتالي لا يتضمن أسيم الشركاو 

 1التي تصنف بالأقل تداولا.بالمائة فقط لمشركات  20المتاحة لمتداول لمشركات المدرجة في المؤشر عند 

يتم استخدام النسب المعيارية التالية عمى الشركات الأكثر تداولا لتحديد القيمة السوقية لكل شركة في و 
 المؤشر.

                                                                 
1
Dubaifinancialmarket, Operation/Listing and disclosuresdeptdepartement, DFM GeneralIndex«DFMGI»Rules, DFM 

Report, July 2017, P:02  
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 25بالمائة إلى  5بالمائة من أقيمة السوقية لمشركة إذ تراوحت نسبة الأسيم الحرة المتاحة لمتداول ما بين  25
 بالمائة.

ال بالمائة و  25احة لمتداول ما بين القيمة السوقية لمشركة إذ تراوحت نسبة الأسيم الحرة المت بالمائة من 50
 بالمائة. 50

بالمائة إلى  50بالمائة من القيمة السوقية لمشركة إذ تراوحت نسبة الأسيم الحرة المتاحة لمتداول ما بين 75
 بالمائة.75

 75تراوحت نسبة الأسيم الحرة المتاحة لمتداول ما بين أكبر من بالمائة من القيمة السوقية لمشركة إذ 100
 بالمائة.100بالمائة إلى 

جمالي  1بالمائة من  5يتم استبعاد الشركة من المؤشرات إذ قمت نسبة الأسيم الحرة المتاحة لمتداول عن 
 رأس ماليا.

 

 DFM الفرع الثاني: طريقة حساب مؤشر سوق دبي للأوراق المالية 

 1احتساب مؤشر سوق دبي للأوراق المالية عمى النحو التالي: يتم   

 xFFF x 100DFM index                                      

                                       
 

 حيث:

FFF التي تستخدم لمعوامل القياسية.: عامل التعويم الحر 

Index capitalization of companyمؤشر السوقي لمشركة: السعر :x الأسيمxRF 

RF بالمائة من سقف السوق  20: عامل التصنيف الذي يستخدم لخفض سقف السوق لأي شركة في حدود
 لممؤشر العام.

Base index  نقطة. 1000: قيمة المؤشر 100أي 
                                                                 

1
www.tadawul.com, 12/05/2018, a15h16min 

http://www.tadawul.com/
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 ADSMالثالث: مؤشر سوق أبو ظبي للأوراق المالية  الفرع

ظبي لأوراق الية ىو كل مؤشرات أسيم لسوق أبو لسوق أبو ظبي للأوراق الم adsmالمؤشر العام    
لى يتضمن الشركات المسجمة في سوق أبو ظبي للأوراق المالية كسوق رئيسي إضافة إ ADSMالمالية 

مشتركة لا الشركات الأوراق المالية الخاصة الاق المالية كسوق ثانوي و بي للأور ظالشركات المسجمة في سوق أبو 
التالي المؤشر يمثل أداء الشركات المحمية ذات إدراج الرئيسي في سوق أبو ظبي تدرج ضمن مؤشر العام و 

 1للأوراق المالية.

 ينشر خلال ساعات التداول؛لمؤشر العام يحسب في وقت حقيقي و ا-

 القاعدة نقدية أساسية لسوق أبو ظبي للأوراق المالية ىو درىم الإمراتي؛-

 المؤشر العام لسوق ابو ظبي يحسب عمى أساس القيمة السوقية.-

 

 2الفرع الرابع: طريقة حساب مؤشر سوق أبو ظبي للأوراق المالية

 وفق المعادلة التالية: ADSMيحسب    

 

ADSMIndex=  
                                                

             
 

 حيث:

n.عدد الأوراق المالية : 

iمؤشر الأوراق المالية :. 

pآخر سعر حالي للأوراق المالية :. 

FFiالأسيم المالية لمتداول مؤشر أسواق الأوراق :. 
                                                                 

1
 Abu Dabisecuritie exchange, ADSM Indices Rules, ADSM Rport, date: 27/05/2017, P: 03 

2
 MSCI Index strategy index, MSCI Index Calculaonmethodology, MSCI repoet, May 2012, P:22 
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Index division يتم تعريفو عندما ينتشر المؤشر لأول مرة استخدامو أولي ىو : ىو رقم عشوائي الذي
الذي  10000 بتقسيم القيمة الإجمالية لممؤشر لإنتاج قيمة المؤشر المبدئي وىو ما يسيل التعامل معو مثل الرقم

سيم بر الزمن، ونقطة البداية لإجراء التعديلات الضرورية لإحداث التغيرات في تركيبة الأعىو أساس لممقارنة 
 لمشركات الأساسية في المؤشر.

Base index :10000 نقطة. 

 

 ASEالمطمب الثاني: مؤشر سوق عمان للأوراق المالية 

بدأ سوق عمان المالي باحتساب رقم قياسي جديد مرجع بالقيمة السوقية و نتيجة التطورات العالمية في    
بيدف زيادة قدرة ىذه الأرقام عمى عكس أداء السوق قامت البورصة بتطوير جالات احتساب الأرقام القياسية و م

لتحركات أسعار الأسيم رقم قياسي جديد مبني عمى الأسيم الحرة  المتاحة لمتداول بحيث يعطي تمثيل أفضل 
 يخفف حدة تأثير الشركات ذات القيمة السوقية العالمية بحيث يخفض ثقميا.في السوق و 

 

 شأة المؤشر سوق عمان للأوراق الماليةالفرع الأول: ن

تم اختيار عينة قياسي غير مرجح لأسعار الأسيم و  باحتساب رقم 1980بدأ سوق عمان المالي عم 
ذلك لاحتساب الرقم القياسي العام وقد تم تحديد أسعار افتتاح  تداول شركة من كافة القطاعات و  38من  مكونة

قام  1992في عام نقطة و  100ن قيمة الرقم القياسي أساس بحيث تكو كفترة  1980الأول من كانون الثاني 
تعديمو بيدف ر أسعار الأسيم و بمراجعة مؤش TFCسوق عمان المالي بالتعاون مع مؤسسة التمويل الدولية 

 1.في السوق أكثر تمثيلا لحركة أسعار الأسيم الوصول إلى رقم قياسي لأسعار الأسيم يكون

 free flatفقد تم احتساب ىذا الرقم من خلال الترجيح بالقيمة السوقية للأسيم الحرة المتاحة لمتداول    
ىذا الأسموب معتمد من قبل عدد كبير من المؤسسات الأسيم الكمي المدرج لكل شركة و  ليس بعددفي الشركات و 

ر من أكبر الشركات العالمية في خدمات التزيد تعتبأرقام قياسية لمعظم دول العالم و الدولية التي تقوم باحتساب 
 stoxxdowjonesindexesستوكس و  ftse groupeو s&pبالأرقام القياسية مثل مؤسسة ستاندر اند بورز 

                                                                 
08/05/2018 à 14h00 www.ase.com

1
 

http://www.ase.com/
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and  م احتساب ىذا الرقم عمى أساسيا قد تم تطبيق معايير شركة داوجونز في اختيار عينة الشركات التي يتو
المدرجة في بورصة عمان فيما يتم استثناء الشركات التي الشركات المحمية و  عمى جميع ويشتمل نطاق المؤشر

الشركات التي لا تزيد نسبة أيام يمة السوقية الإجمالية لمبورصة و بالمائة من الق 1تمثل بمجموعتيا أقل من 
شركة من  100يتكون المؤشر من أكبر يام التداول الكمية في كل ربع، و بالمائة من أ 33.33تداوليا عمى 

يحددون المؤشر بالقيمة السوقية يمة السوقية في المؤشر الجديد، و الشركات التي استوفت شروط من حيث الق
بالمائة كحد أقصى بيدف منع ىيمنة الأسيم الفردية عمى  10للأسيم الحرة فما تحدد أوزان الأسيم الفردية بنسبة 
 1999.1سي كما في نياية العام المؤشر كما تم اختيار الرقم كقيمة أساس لمرقم القيا

ويتميز ىذا الرقم بأنو يعكس بشكل أفضل تحركات أسعار الأسيم في السوق كذلك فإنو يخفف من    
تأثير الشركات ذات القيمة السوقية الكبيرة إضافة لذلك فإنو يعطي فرصة أكبر لمشركات الصغيرة والمتوسطة 

لقياسية في بورصة عمان بناء عمى أخر أسعار الإغلاق متوفرة لمتأثير عمى تحركاتو، ويتم احتساب الأرقام ا
لمشركات التي ضمن العينة ويتم نشر ىذه الأرقام بشكل يومي ولتمكين  الرقم القياسي من عكس الصورة 
الحقيقية لتغيرات أسعار أسيم الشركات المدرجة في البورصة بحيث تضاف الشركات النشيطة إلى العينة ويتم 

غير النشيطة ويمكن إجراء بعض التعديلات الطارئة وذلك في حالة إيقاف شركات عن التداول  سحب الشركات
يتم إجراء التعديلات اللازمة عمى الأرقام القياسية وذلك لاستبعاد أثر 2.لفترة طويمة أو شطب إدراج ىذه الشركات

كس الأرقام القياسية التغيرات ذلك لكي تعر التغير في حركة أسعار الأسيم و أي تغيرات ناجمة عن عوامل غي
 3.في أسعار الأسيم فقط

 

 :الفرع الثاني: طريقة حساب المؤشر العام لسوق عمان

تقوم بورصة عمان باحتساب رقم قياسي مرجح بالأسيم الحرة، بحيث يتم احتساب القيمة السوقية لكل 
الشركة مضروبا في رقم يسمى شركة عن طريق العدد الكمي للأسيم المدرجة مضروبا بآخر سيم إغلاق سيم 

المعامل. وىذا المعامل ىو عبارة عن نسبة الأسيم الحرة في الشركة والتي تمثل الأسيم الكمية لمشركة مطروحا 

                                                                 
1

( على  3002– 3002السوق من فرضية السير العشوائي لبورصة عمان للأوراق المالية )دراسة مقارنة بين أنواع مؤشرات فاروق رفٌق التهتمونً، 

 التهتمونً–فاروق  –د  –بحث   docالموقع 

www.kantaki.com08/05/2018 à 14h30  
2
 520، ص:مرجع سبق ذكرهسلٌم جابو،  

3
www.ase.com 08/05/2018 à 15h 

http://www.kantaki.com/
http://www.kantaki.com/
http://www.ase.com/
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بالمائة فأكثر وممكيات الحكومات  5منيا الأسيم الممموكة لأعضاء مجمس الإدارة والمساىمون الذين يمتمكون 
دل والذي يعتمد عمى وزن الشركة من عينة الرقم القياسي قبل وبعد تحديد وزن ومن ثم ضربيا بمعامل الوزن المع

 1.بالمائة لمشركات التي يزيد وزنيا عنيا 10

ويتم تغيير ىذا المعامل بناء عمى المراجعة التي تقوم بيا البورصة لعينة الرقم القياسي وتعدل قيمة ىذا 
 مل المراجعة.المعامل بناء عمى الأسيم الحرة لمشركة في وقت ع

في المائة من القيمة   10تعديل قيمة المعامل لأي شركة يزيد وزنيا عن  ومما ذكر أيضا أنو يتم   
م منيجية احتساب بالمائة حيث تقو  10السوقية لشركات المؤشر بحيث يتم تخفيض قيمتو لممحافظة عمى نسبة 

 بالمائة من قيمة المؤشر السوقية. 10عمى أساس عدم تجاوز وزن أي شركة بالعينة عن الرقم القياسي 

المرجح بالأسيم الحرة ىو إعطاء تمثيل أفضل لتحركات أسعار الأسيم في ومن مميزات الرقم القياسي     
بذلك يوفر التنويع في مكونات عينة ت ذات القيمة السوقية العالمية و السوق بحيث لا يتحيز بشكل كبير لمشركا

المتوسطة لمتأثير عمى تحركاتو. كما تم اختيار فرصة أكبر لمشركات الصغيرة و  طاءالرقم القياسي من خلال إع
 1999.2( نقطة كقيمة أساس لمرقم القياسي كما في نياية العام 1000الرقم )

ليس رة المتاحة لمتداول في الشركات و يستند احتساب ىذه الرقم عمى الترجيح بالقيمة السوقية للأسيم الحو 
 المدرج لكل شركة.بعدد الأسيم الكمي 

 indexيتم استخدام الصيغة التالية لاحتساب الرقم القياسي العام :

         
∑               

   

  
 

 حيث:

Pti سعر إغلاق سيم الشركة في الزمن اليوم :t. 

Sti عدد الأسيم المدرجة لمشركة كما ىي في الزمن اليوم :t  . 

Fti المعامل لمشركة كما ىي في الزمن اليوم :t. 

                                                                 
1
 www.ase.com 08/05/2015 à 15h15 

2، ص:0221، غرفة تجارة عمان، جوٌلٌة 3002و 3002أداء بورصة عمان خلال العامين صبري الخصٌب،  
2
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Dt : في الزمن  القياسيمقام الرقمt  . 

وىذا المعامل ىو عبارة عن رقم أكبر من صفر وأقل من واحد ويتم احتسابو بناء عمى نسبة الأسيم    
رة والمساىمون الحرة في الشركة والتي تمثل الأسيم الكمية مطروحا منيا الأسيم الممموكة لأعضاء مجمس الإدا

بالمائة فأكثر وممكيات الحكومات ويتم تغيير ىذا المعامل في كل ربع بناء عمى المراجعة التي  5الذين يمتمكون 
تقوم بيا البورصة لعينة الرقم القياسي وتعديل قيمة ىذا المعامل بناء عمى الأسيم الحرة لمشركة في وقت عمل 

 1المراجعة.

 

 BSEالثالث: مؤشر سوق البحرين للأوراق المالية  المطمب

 البحرينللأوراق المالية الأداء السعري للأسيم المكونة وسيقوم سوق  البحرينيقيس مؤشر سوق    
للأوراق المالية بحساب ىذا المؤشر لتبين العائد الكمي وتعكس الدخل المستمم من خلال دفعات أرباح الأسيم 

سعر لمورقة المالية السابق لتوزيع الأرباح )اليوم الذي يمي انعقاد الجمعية العامة في يوم إعطاء  خمسة عشر
العادية( ويمثل مؤشر العائد الإجمالي مجموعة العائدات المحققة في محفظة التي تتعقب مؤشرات الأسعار 

 .عطت الأرباحالأساسية وتعيد استثمار أرباح الأسيم في المؤشر العام وليس في الأوراق المالية التي أ

 

 الفرع الأول: تعريف مؤشر سوق البحرين للأوراق المالية

مقياس قد صمم ىذا المؤشر ليكون الللأوراق المالية و  بحرينىو مقياس أداء السوق ال بحرينمؤشر ال   
للأوراق المالية ككل مما يعكس أقصى حالة ممكنة لوضع  بحرينليتابع أداء السوق الو  بحرينالرائد للاقتصاد ال

 2.التداول بغرض تسييل تداول المشتقات في السوق

 

 
                                                                 

1
 0220لسنة  21من قانون الأوراق المالٌة رقم  20، المادة تعليمات إدراج الأوراق المالية في بورصة عمانمجلس مفوضً هٌئة الأوراق المالٌة،  

 041/0251والمقرة بموجب قرار مجلس مفوضً هٌئة الأوراق المالٌة رقم  0224( من النظام الداخلً لبورصة عمان لسنة 04/ب/5حكام المادة  ولأ

 4/21/0253تارٌخ
2
 www.bahrainbourse.com, 10/06/2018, a05H05 

http://www.bahrainbourse.com/
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 طريقة حساب مؤشر سوق البحرين للأوراق المالية :الفرع الثاني

 1يحسب مؤشر سوق الأوراق المالية كل خمسة عشر يوم حسب التعويم الحر وذلك حسب العلاقة التالية:

                 
∑                 

 
   

  ∑        
 
   

 

 حيث:
tيوم إجراء الحساب؛ : 

N عدد المؤسسات المكونة لممؤشر؛ : 
Qi,t عدد أسيم المؤسسة :i  في اليومt؛ 
Fi,t التعويم الحر لممؤسسة :i؛ 
fi,tالمعامل الحر لممؤسسة؛ : 

Ci,t سعر السيم لممؤسسة :i  في اليومt؛ 
Qi,t عدد أسيم المؤسسة :i في آخر السنة؛ 
Ci,o عدد أسيم المؤسسة :i في آخر السنة 
Kt.معامل التعديل في نفس اليوم : 
 

 للأوراق المالية  بحرينالفرع الثالث: إدارة مؤشر سوق ال
 2عمى إدارة مؤشر البحرين مجمس خاص يجتمع أربعة مرات في السنة للاضطلاع بالميام التالية: يشرف

 التأكد أن المؤسسات المكونة لممؤشر تطابق معايير الانضمام لممؤشر؛ -
 تحديد معاملات التعويم الحر لكل مؤسسة؛ -
ت الداخمة لممؤشر من القيمة السوقية لممؤسسا 15تحديد عامل السقف الذي لا يتجاوز أكثر من  -

 أول مؤسسة عمى أساس معيارين ىما: 15والمؤسسات الخارجية منو: اختبار 
 معامل التعويم الحر عمى أساس القيمة السوقية؛  -1
 سرعة حركة السيم. -2

 

                                                                 
1
 www.bahrainbourse.com, 10/06/2018, a05H05 

2
 www.bahrainbourse.com, 20/04/2018, a05H05  

http://www.bahrainbourse.com/
http://www.bahrainbourse.com/
http://www.bahrainbourse.com/
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 KSEطمب الرابع: مؤشر سوق الكويت للأوراق المالية مال

يعتبر المؤشر سوق الكويت للأوراق المالية كأداة لقياس الأداء السعري لسوق الأوراق المالية ويكون   
عبارة عن مجموعة لأسعار الأسيم مضروبا في حجم الشركة في سوق المال  KSEبصفة دائمة ويومية فمؤشر 

اع أكثر من عدد الأسيم التي الكويتي، بحيث يكون موجبا عندما يكون عدد الأسيم التي شيدت أسعارىا ارتف
شيدت أسعارىا انخفاضا خلال اليوم نفسو وبالمثل يكون المؤشر سالبا عندما يكون عدد الأسيم التي شيدت 

 أسعارىا انخفاضا أكثر من عدد الأسيم التي شيدت أسعارىا ارتفاعا خلال اليوم ذاتو.

 
 KSEالفرع الأول: تعرف مؤشر سوق الكويت للأوراق المالية 

مقياس قد صمم ىذا المؤشر ليكون الالسوق الكويت للأوراق المالية و  مؤشر الكويت ىو مقياس أداء   
ليتابع أداء السوق الكويت للأوراق المالية ككل مما يعكس أقصى حالة ممكنة لوضع الرائد للاقتصاد الكويتي و 

 1.التداول بغرض تسييل تداول المشتقات في السوق
 2:سوق الكويت للأوراق الماليةمعمومات عامة عن مؤشر  -1
 ؛KSEرمز المؤشر:  -
 نوع المؤشر: مؤشر كافة الأسيم في السوق؛ -
 ؛1000القيمة الأساسية:  -
 العممة: دينار كويتي؛ -
 تواريخ المراجعة: ماي نوفمبر كل سنة. -

 
 KSEالفرع الثاني: خصائص المؤشر

 3:الكويت للأوراق المالية بمجموعة من الخصائص نذكر منيا يتمتع مؤشر سوق   
 ىو مؤشر وزني لمقيمة الرأس مالية قابل لمتداول؛ -
 شركة في السوق من حيث السيولة والحجم؛ 15يتضمن أكبر  -
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القيمة الرأس مالية تم اختيار الشركات ذات السيولة و تتم مراجعة مكونات المؤشر بشكل نصف سنوي حيث ي -
 الأعمى؛

يق والصناديق القابمة مؤشر الصنادة بالمؤشرات مثل مؤشر المشتقات و اىم المؤشر كأساس لأدوات المرتبطيس -
 غيرىا من الأدوات؛لمتداول و 

 مؤشر الكويت ارتباط وثيق بمؤشر السوق الوزني الكميا لمقيمة. -

 

 KSEالفرع الثالث: طريقة حساب مؤشر سوق الكويت للأوراق المالية

تقوم بورصة الكويت باحتساب مؤشراتيا ذات العائد السعري والكمي بناء عمى وزن قيمتيا السوقية    
 1.بالنسبة والتناسب مع إجمالي القيمة السوقية لممؤشر

(market capitalisation weighed price return and total return methodology) 

 معادلات المؤشرات.

 د السعري:المؤشر الوزني ذو العائ

 يتم احتساب المؤشر الوزني ذو العائد السعري وفق المعادلة التالية:

                       
∑                

   

            
 

 

             
 ∑       

 
                 

              
 

 حيث:

 : سعر السيم الحالي.(pris)السعر

 : عدد السيم القائمة.(quantity)الكمية 

                                                                 
1
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Index value.قيمة المؤشر : 

عامل حسابي يساىم في استقرار دقة المؤشر عبر تغيير مكوناتو دون (index divisor) مقسم المؤشر
 التاثر بمعامل الزمن.

 ائد الكمي:المؤشر الوزني ذو الع

 يتم حساب المؤشر الوزني ذو العائد الكمي وفق المعادلة التالية:

 

                    
                                       

                  
 

 

                     
                          
                        

 

 

                           ∑                       

 

   

 

 حيث:

Total or ex-date  =t )اليوم الحالي أو أول يوم تداول(. 

Previousday  =1- t  )اليوم السابق(. 

Dividend rate is fils per share .)نسبة التوزيع تعادل( = 

 أسعار المؤشر: -1

تقوم سوق الأوراق المالية باحتساب ونشر أسعار المؤشرات بشكل فوري وتقوم بتحديثيا بناء عمى    
الصفقات التي تتم في السوق كما تقوم باستخدام سعر الإغلاق الرسمي لاحتساب مؤشرات سوق الكويت للأوراق 
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مي وفي حال عدم تداول السيم المالية الوزنية في نياية التداول ويعتبر سعر الإغلاق ىو سعر السيم الرس
 1فينظر إلى السعر المرجعي لمسيم عند احتساب المؤشر.

 عممة المؤشر: -2

 لا يجوز ضم الشركات المدرجة في البورصة التي تتداول بعممة غير الدينار الكويتي في أي من المؤشرات.

 أدنى قيمة الصفقة لحساب المؤشر:

 ة التي يتم حسابيا ضمن أي من مؤشراتيا.يجوز لمبورصة أن تحدد القيمة الدنيا لمصفق

 

  QSEالمطمب الخامس: مؤشر سوق قطر للأوراق المالية

يقيس مؤشر سوق قطر للأوراق المالية الأداء السعري للأسيم المكونة وسيقوم سوق قطر للأوراق    
باح الأسيم العشرين المالية بحساب ىذا المؤشر لتبين العائد الكمي وتعكس الدخل المستمم من خلال دفعات أر 

في يوم إعطاء سعر لمورقة المالية السابق لتوزيع الأرباح )اليوم الذي يمي انعقاد الجمعية العامة العادية( ويمثل 
مؤشر العائد الإجمالي مجموعة العائدات المحققة في محفظة التي تتعقب مؤشرات الأسعار الأساسية وتعيد 

 2.م وليس في الأوراق المالية التي أعطت الأرباحاستثمار أرباح الأسيم في المؤشر العا

 

 الفرع الأول: نشأة مؤشر سوق للأوراق المالية

، قامت بورصة قطر بإطلاق عدد من مؤشرات الأسيم الجديدة لتضاف بذلك 2012 أفريل 1بتاريخ    
إلى جانب البورصة الحالي )المؤشر العام( ففي ىذا الصدد، أطمق مؤشر العائد الإجمالي الذي يشابو مؤشر 

نيا للأسيم العشرين التي يتكون م الأرباحالبورصة بحيث يتم قياس كل من أداء السعر والدخل الناتج عن 
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مؤشرات قطاعية  7المؤشر العام وىي الأسيم الأكثر سيولة كما قامت البورصة بنشر مؤشر جميع الأسيم و 
 1.بيدف قياس مجمل أداء السوق وتزويد المستثمرين بأدوات إضافية لتقييم أداء القطاع في الوقت الفعمي لو

 

 الفرع الثاني: مهام مؤشر سوق قطر للأوراق المالية 

سيما في السوق القطري وأكثرىا سيولة وفي  20شر سوق قطر للأوراق المالية بقياس اكبر يقوم مؤ    
أول يوم تداول من شيري أفريل وأكتوبر، يتم إعادة تقييم المؤشر ليحدد بذلك ما إذا كانت المكونات القائمة لا 

وق الأسيم المتاحة لمتداول زالت تستوفي معايير المؤشر ويتم ترتيب جميع الشركات المدرجة من خلال رسممة س
بالمائة أما العامل الثاني وىو متوسط قيمة التداول اليومية فيتم  50حيث يتم إعطاء ىذا العامل وزنا قدره 

بالمائة فيتم استبعادىا  5بالمائة أيضا أن الشركات التي يبمغ نعدل دوران أسيميا أقل من  50إعطاءه وزن قدره 
بالمائة  1الحال بالنسبة لمشركات التي لا يممك فييا المساىم الواحد سوى أقل من من المواجية السنوية كما ىو 

من الأسيم القائمة وعمى ىذا الأساس يتم تحديد وزن كل سيم من الأسيم المكونة لممؤشر وفي حال كان وزن 
ر المتبقية وفي بالمائة عندىا يتم توزيع الترجيح الزائد بشكل متناسب عمى مكونات المؤش 15السيم أكثر من 

 2.مثل ىذه الحالات فإن تغيير أوزان  مكونات المؤشر يحدث في أوقات المراجعة فقط

 

 الفرع الثالث: طريقة احتساب مؤشر سوق قطر للأوراق المالية

يتم ترجيح مؤشرات الأسيم من خلال رسممة سوق الأسيم المتاحة لمتداول لكل شركة )الأسيم المتاحة    
بالمائة من قيمة المؤشر( يكون ليا  5سعر السيم( وليذا فإن حركة سعر الشركة الأكبر )التي تمثل  xلمتداول 

بالمائة من قيمة المؤشر( كما أن قيمة المؤشر بحد  1تأثير أكبر عمى المؤشر من الشركة الأصغر )التي تمثل 
ند نقطة زمنية معينة مقارنة بعممية ذاتيا ىي عدد يمثل إجمالي القيمة السوقية لكافة الشركات ضمن المؤشر ع

 حسابية عند نقطة الانطلاق.

ويتم احتساب قيمة المؤشر اليومية عبر تقسيم إجمالي القيمة السوقية لكافة الشركات المكونة       
لممؤشر عمى عدد يسمى المقسوم عميو وىو عد يتم اختياره عند نقطة انطلاق المؤشر لتثبيت القيمة الابتدائية 
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( ويتم تعديل المقسوم عميو عند القيام بالتعديلات عمى مكونات المؤشر، مما يسمح لقيمة 100شر )عند لممؤ 
 1المؤشر أن تبقى قابمة لممقاومة مع الوقت.

إضافة إلى ما تقدم يتم تعديل الرسممة السوقية لمشركة للأحد بعين الاعتبار  إجراءات الشركة المختمفة    
مؤشر بسبب ىذه العمميات فإن كافة إجراءات الشركات التي تؤثر عمى الرسممة السوقية والحول دون تغير قيمة ال

لممؤشر تقتضي تعديل لمقسوم عميو من خلال ىذا العديل تبقى قيمة المؤشر ثابتة قبل إجراءات الشركات 
 2.وبعدىا

 

 tasiالمطمب السادس: مؤشر سوق السعودية للأوراق المالية 

عار الأسيم في السوق السعودية بشكل عام و يكون عمى إطار زمني يومي مؤشر يختص بقياس أس   
والمؤشر تاسي عبارة عن مجموع سعر الأسيم مضروبا في حجم الشركة في سوق المال السعودي، بحيث يكون 
موجبا عندما يكون عدد الأسيم التي شيدت أسعارىا ارتفاع أكثر من عدد الأسيم التي شيدت أسعارىا انخفاضا 

ل اليوم نفسو و بالمثل يكون المؤشر سالبا عندما يكون عدد الأسيم التي شيدت أسعارىا انخفاضا أكثر من خلا
 عدد الأسيم التي شيدت أسعارىا ارتفاعا خلال اليوم ذاتو.

 

 tasiالفرع الأول: تعريف مؤشر سوق السعودية للأوراق المالية 

تحركات الأسعار في لقياس أداء السوق السعودي و  جيازويعتبر مؤشر السوق السعودية تاسي بمثابة    
كل القطاعات وتسيطر الشركات المدرجة في قطاع المصارف وقطاع الخدمات المالية والصناعات البتروكيماوية 

انخفاض، ويتم حساب ان مستوى السوق يوجد بو ارتفاع و عمى مكونات المؤشر، كما يظير من خلالو إذا ك
الارتفاع والانخفاض بسوق المال عمى أساس حدوث تغيير في مستوى المؤشر بالنقطة حيث يتم احتساب 

 المستوى المبدىء لممؤشر عن طرق معروفة التغير بالنسبة لنقاط المؤشر.
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في الأساس تقوم ق المالية  مستوى أسعار الأسيم والسمع و وتقيس المؤشرات في أسواق في سوق الأورا   
بالاعتماد عمى عينة من أسيم الشركات التي يتم تداول أسيميا في سوق المال مع ملاحظة أنو يتم اختبار 

 العينة بطريقة تجعل المؤشر  يعكس حالة السوق السعودي و التي ييدف المؤشر إلى قياسيا.

يصل الحد سعودي و  ريالون ويبمغ الحد الأدنى لمقيمة السوقية في السوق السعودي الرئيسي مائة ممي   
الأدنى النسب المطروحة من أسيم الشركات المدرجة أو القابمة للإدراج تصل إلى ثلاثين بالمائة أما عن عدد 

 المساىمين فحسب القوانين يجب أن يبدأ بحوالي مائتي مساىم في كل شركة يتم إدراجيا في السوق الرئيسية.

جة في تاسي بالإفصاح عن البيانات المالية الربع سنوية خلال كما أنو يجب أن تقوم الشركات المدر    
مدة لا تتجاوز ثلاثين يوما، والبيانات المالية السنوية خلال تسعين يوما وبخصوص نسب التذبذب المسموح بيا 

 1.في السوق الرئيسية  والتي يشير ليا المؤشر تاسي تكون نسبة حوالي عشرة بالمائة تقريبا

 

 وطرق حسابه tasiصياغة مؤشر الفرع الثاني: 

 لمؤشر سوق السعودية للأوراق المالية صياغة خاصة وطريقة حساب واضحة تتمثل في:   

 :tasiصياغة مؤشر  -1

 2:تقوم تداول بصياغة المؤشرات بناىية كل ربع سنة لمواكبة المستجدات أدناه      

 التغيرات التي تطرأ عمى عدد الأسيم الحرة؛ -
 يوم تداول في السوق؛ 20إضافة الشركات الجديدة المدرجة في المؤشرات التي أكممت  -
 .استبعاد الشركات المعمقة من التداول  -
 :tasiطريقة حساب مؤشر  -2

يعتبر المؤشر العام للأسيم السعودية من المؤشرات الفنية الوزنية أو الموزونة أي التي تأخذ وزن كل    
طريقة حسابو بسيطة لمغاية، حيث يتم أولا اختبار رقم عشوائي احتساب قيمة المؤشرات و سبان عند شركة في الح
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تغير بعد و  1985عند انطلاق في عام نقطة لمسوق السعودي  100كان ىذا الرقم يكون ىو أول سعر لممؤشر و 
 1999.1نقطة عام  1000ذلك إلى 

 2.قطاعاتالمؤشر اله توضح آلية حساب المؤشر العام و والمعادلة أدنا

)مجموع القيم السوقية للأسهم الحرة لميوم/مجموعة القيم السوقية للأسهم الحرة لميوم  المؤشر= مجموع
 السابق(.

 حيث:

هكذا لجميع يمة السوقية لمشركة "ب" +..... و مجموع القيم السوقية للأسهم الحرة = القيمة السوقية "أ" الق
 .الشركات المشمولة في المؤشر

 القيمة السوقية لمشركة "أ" =)سعر آخر صفقة عادية لسيم الشركة "أ" عدد الأسيم الحرة لمشركة "أ"(

 .ريال 000.15سعر آخر صفقة عادية لمسيم عادية لمسيم ىو سعر الصفقة التي تجاوزت قيمتيا -

 الأسيم الحرة ىي أسيم المتاحة لمتداول.-

 سنة لمواكبة المستجدات أدناه:تقوم تداول بصيانة المؤشرات بنياية كل ربع 

 ؛ت التي تطرأ عمى عد الأسيم الحرةالتغيرا -
 ؛يوم تداول في السوق 20لتي أكممت اؤشر و إضافة الشركات الجديدة المدرجة في الم -
 .بعاد الشركات المغمقة من التداولاست -
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 الثالث: تقييم كفاءة أسواق الأوراق المالية لدول مجمس التعاون الخميجي  المبحث

جعمت التفكير أكثر جدية بوضع نموذج والعربية إن الأزمات المالية التي ضربت الأسواق المالية العالمية 
باختبار عينة من م اختبار الكفاءة من ثاون الخميجي، و جديد يأتي محل كفاءة الأسواق المالية لدول مجمس التع

كل سوق الخميجية عمى حدى لمعرفة مدى كفاءتيا عند المستوى الضعيف حيث يستوجب ذلك دراسة سموك 
أسعار الشيرية لمؤشر أسعار أسيم المدرجة في كل سوق من الأسواق المالية لدول مجمس التعاون الخميجي، 

 31إلى غاية  2014جانفي01الممتد من والمعبر عنيا بالمؤشر العام لمسوق، وذلك خلال فترة الدراسة 
مشاىدة شيرية لكل دولة خميجية عمى حدى، حيث سنتطرق إلى المطالب  84مما يعطينا  2017ديسمبر
 التالية:

 يب اختبار كفاءة الأسواق الماليةأسالالمطمب الأول:

 اختبار التوزيع الطبيعيالمطمب الثاني: 

 (PP( وفيميبس بارون )ADF)فولر الموسع –اختبار ديكي المطمب الثالث: 

 للاستقلالية BDSاختبارالمطمب الرابع: 

 الذاتي الارتباطالسير العشوائي باستخدام دالة  اختبارالمطمب الخامس: 

 (ARCHاختبار تجانس التباين الشرطي لمعوائد )المطمب السادس: 
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 يب اختبار كفاءة الأسواق الماليةأسال المطمب الأول:

كفاءة السوق عند المستوى  الاقتصاديون الماليون إلى استخدام عدة أساليب لاختبارلقد عمد أغمب 
 إلا أن أفضل الأساليب المستخدمة لاختبار كفاءة السوق  المالية عند المستوى الضعيف ىما اختباري الضعيف

ط التوزيع الطبيعي لا تشتر تباين لأن نتائجيا تكون الأفضل و اختبار نسبة الجدر الوحدة لديكي فولر الموسع و 
 خطوات اختبار كفاءة الأسواق المالية:، وفيما يمي نتطرق إلى أساليب و لمسلاسل الزمنية

 

 :skewnessاختبار إحصائية الفرع الأول: 

 صيغة ىذا الاختبار تكون بالشكل التالي:

   

|  

 

   |

√
 

 

 

  

 

   (  √
 

 
)    

   
 

  

  
   

 

 الفرضيات:

H0 :ىناك تناظر طبيعي. 

H1 :ليس ىناك تناظر طبيعي. 

 :فإذا كان

V1>1.96 .ىذا يعني عدم وجود تناظر طبيعي 

V1<1.96 .ىذا يعني وجود تناظر طبيعي 
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 :Kurtosisاختبار إحصائية الفرع الثاني: 

 صيغة ىذا الاختبار تكون بالشكل التالي:

   
|    |

√
  

 

 

   
 

 
∑    

        
   

 
  

  
   

 

   

      (  √
  

 
)     

  

  
 

 الفرضيات:

H0 : طبيعي تسطحىناك 

H1 : طبيعي تسطحليس ىناك 

 :فإذا كان

V2>1.96  طبيعي. تسطحىذا يعني عدم وجود 

V2<1.96  طبيعي. تسطحىذا يعني وجود 

 

 jarque-beraاختبار إحصائية الفرع الثالث: 

 صيغة ىذا الاختبار تكون بالشكل التالي:

    
 

 
   

   
 

 

  
         

 الفرضيات:

H0 :ىناك توزيع طبيعي 

H1 :لا يوجد توزيع طبيعي 
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 :فإذا كان

V2>1.96X2 (1-6)(2) > J-B .ىذا يعني أن التوزيع طبيعي 

V2>1.96X2 (1-6)(2) < J-B 1.ىذا يعني أن التوزيع غير طبيعي 

 

 ر الوحدةذاختبار جالفرع الرابع: 

المقترح من  ADFمن أجل اختبار سيكون السلاسل الزمنية يتم استخدام اختبار ديكي فولر الموسع واختصار  
 والذي يعتمد عمى ثلاث نماذج: 1987سنة  granner and engleقبل 

           )نموذج بدون ثابت ولا تجاه عام(

             بدون اتجاه عام()نموذج بوجود ثابت و 

                    )نموذج بوجود ثابت اتجاه عام(

 :حيث أن

Rt:  عوائد الأسيم في اليومt. 

Rt-1 : عوائد الأسيم في اليوم السابقt-1. 

U.ثابت معامل الانحدار الذاتي : 

 ثابت معامل اتجاه معادلة الانحدار الذاتي.:  

T.العدد الكمي لممشاىدات : 

 t :الخطأ العشوائي. 

                                                                 
1
، مذكرة ماجٌستر كلٌة العلوم الاقتصادٌة (3002-8811النمدجة القياسية للاستهلاك الوطني للطاقة الكهربائية في الجزائر خلال الفترة )أحمد بن احمد،  

 23-21ص  0223و التجارٌة و علوم التسٌٌر جامعة الجزائر ن الجزائر، 
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من أجل الفرضية  الذاتي اردالانحلمعامل معادلة  tيعتمد اختبار ديكي فولر الموسع عمى إحصائية و 
 التالية:

 بالتالي ىي غير ساكنة أيو وحدة  سمسمة العوائد تحتوي عمى جدر

 =0 :H0 )تسير بشكل عشوائي(. 

 بالتالي ىي ساكنة أيالعوائد لا تحتوي عمى جدر وحدة و سمسمة 

H1:>   بشكل عشوائي()لا تسير. 

ذلك يعني أن السمسمة مسمة العوائد ستكون غير ساكنة، و في حال قبمت الفرضية الصفرية فإن س
الزمنية المتمثمة بالعوائد )تغيرات الأسعار( تسيير بشكل عشوائي، أي أن السوق كفوءة عند المستوى 

ذلك يعني أن السلاسل نة و فإن سمسمة العوائد ستكون ساكفي حال تم رفض الفرضية الصفرية ف. و الضعي
 1.الزمنية لا تسير بشكل عشوائي أي أن السوق غير كفوءة عند المستوى الضعيف

 

 اختبار الارتباط الذاتيالفرع الخامس: 

العلاقة  ىذا الاختبار يستخدم لدراسة كفاءة الأسواق المالية في المستوى الضعيف، حيث ييدف لإظيار 
 المشاىدات السابقة، فإذا كانت عوائد الأسيم غير مرتبطة ذاتيا فيذا دليل عمى أن السمسمةبين المشاىدة الحالية و 

 أن السوق المالي كفوءة عند المستوى الضعيف.المدروسة تتبع السير العشوائي وعميو فإننا نقبل الفرضية و 

الاحتمالية المقابمة لكل ( فإذا كانت القيمة OLBوالذي يرمز بـــ ) liung-boxفي ىذا الإطار يستخدم 
معاملات الارتباط فإنو يتم لفض فرضية العدم القائمة بأن كل  %5( أصغر من OLBقيمة محسوبة )
 بالتالي ىناك ارتباط بين المشاىدات المدروسة.مساوية الصفر و 

 الفرضيات:

H0 :.معاملات الارتباط الذاتي مساوية لمصفر 

                                                                 
1
 512 510مرجع سبق ذكره، ص ص:سلٌمان مرصلً، حازم السمان،  
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H1 :الصفر. معاملات الارتباط الذاتي تختمف عن 

 فإذا كان:

stat>1.96 .ىذا يعني أن معاملات الارتباط الذاتي تختمف عن الصفر 

stat< 1.96 ىذا يعني أن معاملات الارتباط الذاتي مساوية لمصفر. 

 

 الاستقلالية BDSاختبار الفرع السادس: 

ويعتبر اختبار غير  يستعمل ىذا الاختبار لمكشف عن الاستقلالية غير خطية لمسلاسل المترابطة خطيا 
 معممي.

 الفرضيات:

H0 :مشاىدات السمسمة محل الدراسة مستقمة فيما بينيا. 

H1 :.مشاىدات السمسمة محل الدراسة غير مستقمة فيما بينيا 

 :فإذا كان

BDS >1.96 .ىذا يعني أن مشاىدات السمسمة محل الدراسة غير مستقمة فيما بينيا 

BDS < 1.96 1.ىذا يعني أن مشاىدات السمسمة محل الدراسة مستقمة فيما بينيا 

 

 اختبار نسبة التباينالفرع السابع: 

يعتبر ىذا الاختبار و  Lo and Mackinlay 1988من قبل  VARاختصاره اقترح اختبار نسبة التباين و 
رت الكفاءة عمى التي اختب لذلك استخدم بشكل واسع في الدراسات الحديثةمكافىء لقوة اختبار جذر الوحدة و 

يقوم الاختبار عمى فرضية تباين السمسمة الزمنية التي تسير عشوائيا يزيد بصورة خطية مع المستوى الضعيف و 
                                                                 

1
، 0222، الطبعة الأولى، دار حامد للنشر والتوزٌع، عمان، الأردن،  الاقتصاد القياسي والمالي و تطبيقاته في الأسواق الماليةبن العنب، محمد شٌخً،  

 222ص:
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الزمن لتحديد إذا كانت سمسمة العوائد تتبع السير العشوائي فإن تباين الفروقات لمسمسمة يجب أن يكون مرة من 
 التباين الفروقات الأولى أي أن:

                                 

 حيث أن:

Rt :  العائد في الفترةt. 

Rt-1 :  العائد في الفترةt-1. 

q.أي عدد موجب : 

 يمكن صياغة الفرضية التي يتم من خلاليا اختبار السير العشوائي عمى النحو الآتي:و 

 H0: Var(q)=1 

 H1: Var(q)≠1 

تكون فإن العوائد س var(q) > 1كانت تم رفض فرضية السير العشوائي و ا (، إذsqulli, 006حسب )
 فإن العوائد var(q)<1تكون السوق كفوءة عند المستوى الضعيف، أما إذا كانت  ذات ارتباط متسمسل إيجابي و 

 1.عندىا تكون السوق غير كفوءة عند المستوى الضعيفستكون ذات ارتباط متسمسل سمبي و 

 

 ARCHتبار أثر التباين الشرطي غير المتجانس اخالفرع الثامن: 

اين عشوائي ثابت مع تغير ىي متوسط الأخطاء معدوم، تبالسلاسل الزمنية بخصائص أساسية و تتميز  
غير ثابت، يتغير بتغير استقلاليتيا عند بعضيا البعض، لكن لوحظ أن السلاسل المالية تتميز بتباين الزمن و 
 يتم اختباره وفق فرضيتين:أو التطاير و ىو يعبر عنو بالتقمب الزمن، و 

 

                                                                 
1
Squali, amon-para ,eticassess, ent of leak-for , efficiency in the UAE finanncial, arlets, appliedfinancialEconomics, 16, 

2006,p69 
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 الفرضيات:

H0 :.عوائد المؤشر ذات تباين شرطي متجانس 

H1 :.عوائد المؤشر ذات تباين شرطي غير متجانس 

 

 اختبار التوزيع الطبيعيالمطمب الثاني: 

إن التوزيع الطبيعي لعوائد الأسيم ذو أىمية كبيرة في نظرية كفاءة أسواق الأوراق المالية فالتوزيع    
الطبيعي لعوائد الأسيم يعتبر شرطا من شروط السير العشوائي، سنقوم بتطبيق الاختبار المعممي لمتوزيع 

المالية لدول مجمس التعاون  عمى مجموع من الأسواق jarquebera, kurtosis, skeunessالطبيعي، وىم 
 الخميجي.

 للأوراق المالية سوق الإماراتالفرع الأول: 

يحتوي سوق الإمارات للأوراق المالية عمى سوقين رئيسيين وىما سوق أبو ظبي للأوراق المالية وسوق    
 دبي للأوراق المالية، وسنقوم بدراسة كفاءة كل سوق عمى حدى.

 للأوراق المالية: سوق أبو ظبي -1

والشكل البياني  Eviewsسنقوم باختبار كفاءة سوق أبو ظبي للأوراق المالية بالاعتماد عمى برنامج    
 التالي يوضح طبيعة عوائد الأسيم ليذا الاختبار.

  بوظبي للأوراق الماليةأ(: اختبارات التوزيع الطبيعي لسوق 11الشكل رقم ) 

 

 Eviews8إعداد الطالبة بناء عمى برنامج  منالمصدر:
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سالب وبالتالي نقبل الفرضية القائمة بأن ىناك  skewnessمن خلال الشكل أعلاه، نلاحظ أن معامل    
تناظر طبيعي، ومنو يكون توزيع عوائد مؤشر سوق ابوظبي للأوراق المالية متناظر كذلك بما أن معامل 

kurtosis  فإن التوزيع ىو توزيع متفمطح التجانف، ولإثبات فرضية التناظر والتسطح حسابيا نستعين  5أكبر من
 بالمعادلتين التاليتين:

 :skewnessاختبار التناظر  -

   

|  

 

   |

√
 

 

 
|           |

√
 

  

         

فإننا نقبل الفرضية القائمة بوجود تناظر طبيعي و بالتالي مؤشر سوق أبوظبي  1.96>0.92563بما أن 
 للأوراق المالية يتبع السير العشوائي، مما بين لنا كفاءة سوق أبو ظبي عند المستوى الضعيف.

 :kurtosisاختبار التسطح  -

   
|    |

√
  

 

 
|          |

√
  

  

         

 فإننا نقبل الفرضية القائمة بوجود تسطح طبيعي. 1.96>1.00789بما أن 

 :jarque beraاختبار  -

لا من خلال ىذا الاختبار سوف نتأكد فيما إذا كانت السمسمة تحمل خصائص التوزيع الطبيعي أو 
 كما يمي: JBإذا أننا سوف نقوم بحساب إحصائية  jarqueberaيكون ذلك باستخدام إحصائية و 

    
  

 
             

  

  
                       

فإننا نقبل فرض البديل القائل بأن التوزيع غير طبيعي أي بما أن إحصائية  5.99<7.51170بما أن 
jarque bera  0.05أكبر تماما من القيمة الجدولية لـ  7.51170المحسوبةX2  فإننا نقبل  5.99والتي تساوي

 التوزيع الطبيعي وىو ما يثبت فرضية السير الغير العشوائي. ( وبالتالي السمسمة لا تتبعH1الفرضية البديمة )
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 سوق دبي للأوراق المالية:-2

والشكل البياني التالي  Eviewsسنقوم باختبار كفاءة سوق أدبي للأوراق المالية بالاعتماد عمى برنامج   
 يوضح طبيعة عوائد الأسيم ليذا الاختبار.

 (: اختبارات التوزيع الطبيعي لسوق دبي للأوراق المالية12الشكل رقم )

 

 Eviews8: من إعداد الطالبة بناء عمى برنامج المصدر

موجبة وبالتالي نرفض فرضية العدم القائمة  skewnessمن خلال الشكل أعلاه، نلاحظ أن معامل    
بأن ىناك تناظر طبيعي، ومنو يكون توزيع سمسمة عوائد مؤشر سوق دبي للأوراق المالية غير متناظرة  كذلك 

التسطح  طح التجانف، وبالتالي نرفض فرضيةفإن التوزيع ىو توزيع متفم 3أكبر من  kurtosisبما أن معامل 
 الطبيعي لمسمسة.

 ت فرضية التناظر والتسطح حسابيا نستعين بالمعادلتين التاليتين:ولإثبا

 :skewnessاختبار  -

   

|  

 

   |

√
 

 

 
|          |

√
 

  

         

 فإننا نرفض فرضية العدم القائمة بوجود تناظر طبيعي. 1.96<3.37868 بما أن 
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 :kurtosisاختبار التسطح الطبيعي  -

   
|    |

√
  

 

 
|          |

√
  

  

          

 فإننا نقبل الفرضية القائمة بوجود تسطح طبيعي. -1.96>0.74425بما أن 

 :jarque beraاختبار  -

 كما يمي: JBسوف نقوم بحساب إحصائية 

    
  

 
          

  

  
                       

 jarqueفإننا نقبل فرض البديل القائل بأن التوزيع غير طبيعي أي بما أن إحصائية  5.99< 11.4429بما أن 
bera  0.05أكبر تماما من القيمة الجدولية لـ  11.4429المحسوبةX2  فإننا نقبل  5.99و التي تساوي

 الغير العشوائي.( وبالتالي السمسمة لا تتبع التوزيع الطبيعي وىو ما يثبت فرضية السير H1الفرضية البديمة )

 

 عمان للأوراق الماليةسوق الفرع الثاني: 

والشكل البياني التالي  Eviewsسنقوم باختبار كفاءة سوق عمان للأوراق المالية بالاعتماد عمى برنامج    
 يوضح طبيعة عوائد الأسيم ليذا الاختبار.

 لسوق عمان للأوراق المالية (: اختبارات التوزيع الطبيعي13الشكل رقم )

 

 Eviews8: من إعداد الطالبة بناء عمى برنامج المصدر
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سالب وبالتالي نقبل فرضية القائمة بأن ىناك  skewnessمن خلال الشكل أعلاه، نلاحظ أن معامل 
تناظر طبيعي، ومنو يكون توزيع عوائد مؤشر سوق عمان للأوراق المالية متناظرة. كذلك بما أن معامل 

kurtosis  فإن التوزيع ىو توزيع متفمطح التجانف، ولإثبات فرضية التناظر والتسطح حسابيا نستعين  5أكبر من
 :بالمعادلتين التاليتين

 :skewnessاختبار  -

   
|           |

√
 

  

         

 فإننا نرفض الفرضية القائمة بوجود تناظر طبيعي.1.96<14.2260 بما أن 

 :kurtosisاختبار التسطح الطبيعي  -

   
|          |

√
  

  

          

 فإننا نرفض الفرضية القائمة بوجود تسطح طبيعي. 1.96<30.65197بما أن 

 :jarque beraاختبار  -

 كما يمي: JBسوف نقوم بحساب إحصائية 

    
  

 
             

  

  
                         

 jarqueفإننا نقبل فرض البديل القائل بأن التوزيع غير طبيعي بما أن إحصائية  5.99<1994.2946بما أن 
bera  0.05أكبر تماما من القيمة الجدولية لـ  1994.2946المحسوبةX2  فإننا نقبل  5.99والتي تساوي

 ( وبالتالي السمسمة تتبع التوزيع الطبيعي وىو ما يثبت السير الغير العشوائي.H1الفرضية البديمة )
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 البحرين للأوراق الماليةسوق الفرع الثالث: 

والشكل البياني التالي  Eviewsسنقوم باختبار كفاءة سوق البحرين للأوراق المالية بالاعتماد عمى برنامج    
 يوضح طبيعة عوائد الأسيم ليذا الاختبار.

 لسوق البحرين للأوراق المالية (: اختبارات التوزيع الطبيعي14الشكل رقم )

 

 Eviews8: من إعداد الطالبة بناء عمى برنامج المصدر

سالب وبالتالي نقبل فرضية القائمة بأن ىناك  skewnessمن خلال الشكل أعلاه، نلاحظ أن معامل 
تناظر طبيعي، ومنو يكون توزيع عوائد مؤشر سوق البحرين للأوراق المالية متناظرة. كذلك بما أن معامل 

kurtosis  فإن التوزيع ىو توزيع متفمطح التجانف، ولإثبات فرضية التناظر والتسطح حسابيا نستعين  5أكبر من
 تين:بالمعادلتين التالي

 :skewnessاختبار  -

   
|           |

√
  

  

        

 فإننا نقبل الفرضية القائمة بوجود تناظر طبيعي. 1.96>0.5874 بما أن

 :kurtosisاختبار التسطح الطبيعي -

   
|          |

√
  

  

          

 فإننا نقبل الفرضية القائمة بوجود تسطح طبيعي. 1.96>2.30401-بما أن 
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 :jarque beraاختبار  -

 كما يمي: JBسوف نقوم بحساب إحصائية 

    
  

 
             

  

  
                      

 jarqu eberaفإننا نقبل الفرضية القائمة بأن التوزيع طبيعي و بما أن إحصائية  5.99>0.5914بما أن 
فإننا نرفض الفرضية البديمة  5.99والتي تساوي  0.05X2أقل تماما من القيمة الجدولية لـ  0.5914المحسوبة 

(H1 (ونقبل )H0.وبالتالي السمسمة تتبع التوزيع الطبيعي وىذا ما يثبت فرضية السير العشوائي ) 

 

 الكويت للأوراق الماليةسوق الفرع الرابع: 

والشكل البياني التالي  Eviewsسنقوم باختبار كفاءة سوق الكويت للأوراق المالية بالاعتماد عمى برنامج 
 يوضح طبيعة عوائد الأسيم ليذا الاختبار.
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 لسوق الكويت للأوراق المالية (: اختبارات التوزيع الطبيعي15الشكل رقم )

 

 Eviews8: من إعداد الطالبة بناء عمى برنامج المصدر

موجب وبالتالي نرفض فرضية العدم القائمة بأن  skewnessمن خلال الشكل أعلاه، نلاحظ أن معامل 
ىناك تناظر طبيعي، ومنو يكون توزيع سمسمة عوائد مؤشر سوق الكويت للأوراق المالية غير متناظرة. كذلك بما 

فإن التوزيع ىو توزيع غير متفمطح التجانف، ولإثبات فرضية التناظر والتسطح  5أقل من  kurtosisأن معامل 
 بالمعادلتين التاليتين:حسابيا نستعين 

 :skewnessاختبار  -

   
|          |

√
  

  

         

 فإننا نقبل الفرضية القائمة بوجود تناظر طبيعي. 1.96>0.18695 بما أن

 :kurtosisاختبار التسطح الطبيعي  -

   
|          |

√
  

  

         

 فإننا نقبل الفرضية القائمة بوجود تسطح طبيعي. 1.96>2.30401-بما أن 

 :jarque beraاختبار  -

 كما يمي: JBسوف نقوم بحساب إحصائية 
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 jarque beraفإننا نقبل الفرضية القائمة بأن التوزيع طبيعي وبما أن إحصائية  5.99>2.8178بما أن 
( H1فإننا نرفض الفرضية البديمة ) 5.99والتي تساوي  0.05X2أقل من القيمة الجدولية لـ   2.8178المحسوبة
 ( وبالتالي السمسمة تتبع التوزيع الطبيعي وىذا ما يثبت فرضية السير العشوائي.H0ونقبل) 

 

 قطر للأوراق الماليةسوق الفرع الخامس: 

والشكل البياني التالي   Eviewsسنقوم باختبار كفاءة سوق قطر للأوراق المالية بالاعتماد عمى برنامج   
 يوضح طبيعة عوائد الأسيم ليذا الاختبار.

 لسوق قطر للأوراق المالية (: اختبارات التوزيع الطبيعي16الشكل رقم )

 

 Eviews8من إعداد الطالبة بناء عمى برنامج المصدر:

سالب وبالتالي نرفض الفرضية القائمة بأن ىناك  skewnessخلال الشكل أعلاه، نلاحظ أن معامل  من
تناظر طبيعي، ومنو يكون توزيع عوائد مؤشر سوق قطر للأوراق المالية غير متناظرة. كذلك بما أن معامل 

kurtosis  لتناظر والتسطح حسابيا فإن التوزيع ىو توزيع غير متفمطح التجانف، ولإثبات فرضية ا 5أقل من
 نستعين بالمعادلتين التاليتين:

 :skewnessاختبار  -

   
|           |

√
  

  

         

 فإننا نقبل الفرضية القائمة بوجود تناظر طبيعي. 1.96>0.0280 بما أن
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 :kurtosisاختبار التسطح الطبيعي  -

   
|          |

√
  

  

         

 فإننا نقبل الفرضية القائمة بوجود تسطح طبيعي. 1.96>1.82539بما أن 

 :jarque beraاختبار  -

 كما يمي: JBسوف نقوم بحساب إحصائية 

    
  

 
            

  

  
                      

 jarque beraفإننا نقبل الفرضية القائمة بأن التوزيع طبيعي وبما أن إحصائية  5.99>0.5979بما أن 
( H0( ونقبل) H1فإننا نرفض ) 5.99والتي تساوي  0.05X2أقل من القيمة الجدولية لـ   0.5979المحسوبة 

 عشوائي. القائمة بان ىناك توزيع طبيعي وبالتالي السمسمة تتبع السير

 

 السعودية للأوراق الماليةسوق الفرع السادس: 

والشكل البياني  Eviewsالسعودية للأوراق المالية بالاعتماد عمى برنامج  سنقوم باختبار كفاءة سوق
 التالي يوضح طبيعة عوائد الأسيم ليذا الاختبار.

 السعودية للأوراق المالية(: اختبارات التوزيع الطبيعي17الشكل رقم )

 

 Eviews8: من إعداد الطالبة بناء عمى برنامج المصدر
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سالب وبالتالي نقبل فرضية العدم القائمة بأن  skewnessخلال الشكل أعلاه، نلاحظ أن معامل  من
ىناك تناظر طبيعي، ومنو يكون توزيع عوائد مؤشر سوق السعودية للأوراق المالية متناظر. كذلك بما أن معامل 

kurtosis  التناظر والتسطح حسابيا نستعين فإن التوزيع ىو توزيع متفمطح التجانف، ولإثبات فرضية  5أكبر من
 بالمعادلتين التاليتين:

 :skewnessاختبار  -

   
|           |

√
 

  

        

 فإننا نرفض الفرضية القائمة بوجود تناظر طبيعي. 1.96<3.3520 بما أن

 kurtosisاختبار التسطح الطبيعي  -

   
|          |

√
  

  

        

 فإننا نقبل الفرضية القائمة بوجود تسطح طبيعي. 1.96>1.7115بما أن 

 :jarque beraختبار ا -

 كما يمي: JBسوف نقوم بحساب إحصائية 

    
  

 
             

  

  
                        

فإننا نقبل فرض البديل القائمة بأن التوزيع غير طبيعي و بما أن إحصائية  5.99<7.97304بما أن 
jarque bera 0.05أكبر تماما من القيمة الجدولية لـ   7.973المحسوبةX2  فإننا نقبل  5.99والتي تساوي

 ( وبالتالي السمسمة تتبع التوزيع غير الطبيعي وىذا ما يثبت فرضية السير الغير العشوائي.H1الفرضية البديمة )
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 (PP( وفيميبس بارون )ADF)فولر الموسع –اختبار ديكي المطمب الثالث: 

وفميبيس بارون عمى حدى من اجل معرفة الأسواق المالية التي  سنقوم بإجراء اختبارات كل من ديكي فولر
 تتميز بالكفاءة  عند المستوى الضعيف من غيرىا كالتالي:

 ADFفولر–اختبار ديكي  -1

الاقتصادية محل ر الوحدة لمتعرف عمى درجة تكامل  السمسمة  الزمنية لممتغيرات ذيتم استخدام اختبار ج
سوف تعتمد ىذه الدراسة عمى اختبار فرضية العدم ديكي ا كانت المتغيرات مستقرة أم لا و الدراسة لمعرفة ما إذ

 فولر الموسع القائمة بوجود جدر الوحدة أي عدم استقرار السلاسل الزمنية.

 سوق الأمارات للأوراق الماليةالأول:  الفرع

لية وسوق ىما سوق أبو ظبي للأوراق الماو  رئيسيانمالية عمى سوقيين ق اليحتوي سوق الإمارات للأورا
 سوق نختبر كل سوق عمى حدى.دبي للأوراق المالية و 

 سوق أبو ظبي للأوراق المالية:-1

، أبرزت بأن سمسمة مؤشر سوق ؤشر سوق أبو ظبي للأوراق الماليةر الوحدة لسمسمة مذنتائج اختبارات ج
المحتسبة بالقيمة المطمقة أقل من القيم الحرجة عند  الإحصائيةأبو ظبي للأوراق المالية غير ساكنة إذا كانت 

تدعم دليل لفرضية البديمة لمسير العشوائي و ىذه النتيجة تعني رفض ا( و %10و% 5 % 1جميع المستويات )
 .عند المستوى الضعيفاق المالية كفاءة سوق أبو ظبي للأور 

 ر الوحدة لسمسمة مؤشر السوق أبوظبي للأوراق المالية:ذيوضح نتائج اختيار ج( 07)والجدول رقم 

 ( لسمسمة العوائد الشهرية لسوقADF)نتائج اختبار جدر الوحدة لديكي فولر:(07الجدول رقم )

 وظبي للأوراق الماليةأب

 ADF  Interept Prob Tren and intercept Prob None Prob خصائص المتغيرات
ADSM 0 Ⅰ -1.794121 0.3789 -3,507434 0.05 0.826043 0.3528 

  EVIEWS 8الطالبة بناء عمى برنامج  إعداد من :المصدر
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 سوق دبي للأوراق المالية:-2

لسمسمة مؤشر سوق دبي للأوراق المالية، أبرزت بأن سمسمة مؤشر سوق دبي  جذر الوحدةنتائج اختبارات 
المحتسبة بالقيمة المطمقة أقل من القيم الحرجة عند جميع  الإحصائياتللأوراق المالية غير ساكنة إذا كانت 

كفاءة تدعم دليل العشوائي و رفض الفرضية البديمة لمسير  ىذه النتيجة تعنيو  (%10و%5 %1)المستويات 
 .اق المالية عند المستوى الضعيفسوق دبي للأور 

 :المالية للأوراقر الوحدة لسمسمة مؤشر سوق دبي ذيوضح نتائج اختبار ج (08)الجدول رقم و 

( لسمسمة العوائد الشهرية لسوق دبي ADFنتائج اختيار جدر الوحدة لديكي فولر ): (08)الجدول رقم 
 للأوراق المالية:

خصائص 
 المتغيرات

ADF  Intercept Prob Tren and 
intercept 

Prob None Prob 

DFM 0 Ⅰ 2.017184 0.2787 3.215682 0.00938 1.560191 0.1104 

 Eviews8الطالبة بناء عمى برنامج  إعداد من :المصدر

 

 المالية للأوراق سوق عمانالفرع الثاني: 

المالية، أبرزت بأن سمسمة مؤشر سوق  للأوراقر الوحدة لسمسمة مؤشر سوق عمان  ذنتائج اختبارات ج
لحرجة عند المحتسبة بالقيمة المطمقة أقل من القيم ا الإحصائيةالمالية غير ساكنة إذا كانت  للأوراقعمان  
كفاءة سوق  عمى عدم دليل ىذالمسير العشوائي و  صفريةلفرضية الىذه النتيجة تعني رفض او %10المستوى 
 .المستوى الضعيف عندالمالية  للأوراقعمان  

 ر الوحدة لسمسمة مؤشر سوق عمان للأوراق المالية:ذيوضح نتائج اختبار ج (09)الجدول رقمو 
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( لسمسمة العوائد الشهرية لسوق عمان ADFر الوحدة لديكي فولر )ذنتائج اختيار ج:(09)الجدول رقم
 للأوراق المالية:

خصائص 
 المتغيرات

ADF  Intercept Prob Tren and 
intercept 

Prob None Prob 

ASE 0 Ⅰ 6.315904 0.000 6.246561 0.000 0.309940 0.5684 

 Eviews8الطالبة بناء عمى برنامج  إعداد من :المصدر

 

 المالية للأوراقسوق البحرين الفرع الثالث: 

المالية، أبرزت بأن سمسمة مؤشر سوق  للأوراقر الوحدة لسمسمة مؤشر سوق البحرين ذنتائج اختبارات ج
المحتسبة بالقيمة المطمقة أقل من القيم الحرجة عند  الإحصائيةالمالية غير ساكنة إذا كانت  للأوراقالبحرين 

تدعم دليل لفرضية البديمة لمسير العشوائي و ىذه النتيجة تعني رفض او  (%10و% 5 % 1)جميع المستويات
 .لمالية عند المستوى الضعيفا للأوراقكفاءة سوق البحرين 

 الوحدة لسمسمة مؤشر سوق البحرين للأوراق المالية: رذيوضح نتائج اختبار ج( 10م )جدول رقالو  

( لسمسمة العوائد الشهرية لسوق البحرين ADFنتائج اختيار جدر الوحدة لديكي فولر ): (10)الجدول رقم
 للأوراق المالية

خصائص 
 المتغيرات

ADF  Intercept Prob Tren and 
intercept 

Prob None Prob 

BSE 0 Ⅰ 1.364958 0.5911 1.036668 0.9285 0.301073 0.5718 

 Eviews8: من إعداد الطالبة بناء عمى برنامج المصدر

 

 سوق الكويت للأوراق المالية: الفرع الرابع

ر الوحدة لسمسمة مؤشر سوق البحريين للأوراق المالية أبرزت بأن سمسمة مؤشر سوق ذنتائج اختبارات ج
المحتسبة بالقيمة المطمقة أقل من القيم الحرجة عند جميع  الإحصائياتالكويت للأوراق المالية غير ساكنة إذ 
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دليل كفاءة سوق  تدعمو  العشوائي ديمة لمسيرىذه النتيجة تعني رفض الفرضية الب( و %10 %5 %1المستويات )
 .اق المالية عند المستوى الضعيفالكويت للأور 

 ر الوحدة لسمسمة مؤشر سوق الكويت للأوراق المالية:ذج يوضح نتائج اختبار (11)الجدول رقمو  

 ( سمسمة العوائد الشهرية لسوق الكويت للأوراقADF) ي فولر: نتائج اختبار الوحدة لديك(11)الجدول رقم
 المالية:

 خصائص
 المتغيرات

ADF  Intercept Prob Trend and 
intarce pt 

Prob None Prob 

KSE 0 t 1.900932 0.3291 1.376115 0.8552 1.105359 0.2403 

 Eviews8الطالبة بناء عمى برنامج  إعداد من :رالمصد

 

 سوق قطر للأوراق الماليةالفرع الخامس: 

ر الوحدة لسمسمة مؤشر سوق قطر للأوراق المالية أبرزت بأن سمسمة مؤشر سوق قطر ذنتائج اختبار ج
المحتسبة بالقيمة المطمقة أقل من القيم الحرجة عند جميع  الإحصائيةللأوراق المالية غير ساكنة، إذ كانت 

دليل كفاءة تدعم فرضية البديمة لمسير العشوائي و ىذه النتيجة تعني رفض الو ( %10و % 5 %1المستويات )
 ر الوحدة قطرذيوضح نتائج اختبار ج( 12)الجدول رقمو  .اق المالية عند المستوى الضعيفسوق قطر لأور 

 المالية: للأوراق

لسمسمة العوائد الشهرية لسوق قطر للأوراق  ADFر الوحدة لديكي فولرذنتائج اختبار ج(:12)الجدول رقم
 المالية

خصائص 
 المتغيرات

ADF  Intercept Prob Trend and 
intarce pt 

prob None Prob 

QSE 0 Ⅰ 1.070822 0.7197 3.843289 0.0227 0.721430 0.3988 

 Eviews8الطالبة بناء عمى برنامج  إعداد من المصدر:
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 سوق السعودية للأوراق الماليةالفرع السادس: 

ر الوحدة لسمسمة مؤشر سوق السعودية للأوراق المالية، أبرز أن سمسمة مؤشر سوق ذنتائج اختبارات ج
المحتسبة بالقيمة المطمقة أقل من القيمة الحرجة عند  الإحصائيةالسعودية للأوراق المالية غير ساكنة إذ كانت 

 دليل ىذالمسير العشوائي و  صفريةالنتيجة تعني رفض الفرضية الىذه و ( %10و %5 %1) جميع المستويات
 .كفاءة سوق السعودية للأوراق المالية عند المستوى الضعيف عمى عدم

 ر الوحدة لسمسمة مؤشر سوق السعودية للأوراق المالية.ذيوضح نتائج اختبار ج (13)جدول رقم الو 

لسوق السعودية  ( سمسمة العوائد الشهريةDAFر الوحدة لديكي فولر )ذنتائج اختبار ج (:13)الجدول رقم 
 للأوراق المالية

خصائص 
 المتغيرات

ADF  Intercept Prob Tren and 
intercept 

prob None Prob 

TASI 0 Ⅰ 4.277674 0.0014 6.114202 0.000 1.277799 0.1828 
 Eviews8من إعداد الطمبة بناء عمى برنامج  :المصدر

 (PPفيميبس بارون ) اختبار -2

بارون  سمبييف إحصاءىو ر الوحدة في السمسمة الزمنية و ذلأول فحص وجود جخدام اختبار آخر يتم است
بعين الاعتبار التباينات غير المتجانسة عن طرق تصحيح  يأخذفولر الموسع بأنو  –إذا أنو يختمف عن ديكي 

بتقدير التباين طول الأجل  1988بارون ديكي فولر حيث قام كل من فيميبس   الإحصاءغير معممي 
 فولر. ديكيج القاعدية ذالتباينات المشتركة  لبواقي نما المستخرج من خلالو 

 

 للأوراق المالية الإماراتسوق الفرع الأول: 

سوق أبو ظبي للأوراق المالية  وسوق  للأوراق المالية عمى سوقين أساسيين ىما الإماراتيحتوي سوق 
 .سنقوم بدراسة كل سوق عمى حدىدبي للأوراق المالية و 
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 :سوق أبو ظبي للأوراق المالية -1

( لسمسمة مؤشر سوق أبو ظبي للأوراق المالية، PPتشير إلى أن قيم اختبار ) (14)رقم  نتائج الجدول
الاختبار أقل من القيم الحرجة  إحصائية( كانت جميع قيم %01  %05  %10عند جميع مستويات المعنوية )

تدعم دليل لفرضية الصفرية لمسير العشوائي و النتيجة تعني قبول اىذه بار عند كل المستويات المعنوية و للاخت
ر الوحدة يدعم فرضية كفاءة السوق عند ذالية عند المستوى الضعيف. ظيور جكفاءة سوق أبو ظبي للأوراق الم

، حيث أن ظيوره ىو شرط ضروري، ولكنو غير كافي لمسير العشوائي ولذلك فإن ىناك حاجة المستوى الضعيف
 اختبار أكثر تحديدا لمتنبؤ بالعوائد. جراءإإلى 

ية لسوق أبو ظبي ( لجدر الوحدة لسمسمة العوائد الشهر PP)ارونميبس بي(: نتائج اختبار ف14الجدول رقم )
 للأوراق المالية

خصائص 
 المتغيرات

PP  Intercept Prob Tren and 
intercept 

prob None Prob 

ADSM T(0) Ⅰ 1.447604 0.5510 3.549419 0.0456 0.943814 0.3029 
 Eviews8من إعداد الطمبة بناء عمى برنامج  :المصدر

 :سوق دبي للأوراق المالية  -2

للأوراق المالية، عند دبي ( لسمسمة مؤشر سوق PPتشير إلى أن قيم اختبار ) (15)رقم الجدول نتائج 
الاختبار أقل من القيم الحرجة  إحصائية( كانت جميع قيم %01  %05  %10جميع مستويات المعنوية )

تدعم دليل و ىذه النتيجة تعني قبول الفرضية الصفرية لمسير العشوائي بار عند كل المستويات المعنوية و للاخت
ر الوحدة يدعم فرضية كفاءة السوق عند ذالية عند المستوى الضعيف. ظيور جللأوراق المدبي كفاءة سوق 

لذلك فإن ىناك حاجة ره ىو شرط ضروري، ولكنو غير كافي لمسير العشوائي و ، حيث أن ظيو المستوى الضعيف
 إلى إجراء اختبار أكثر تحديدا لمتنبؤ بالعوائد.
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دبي ( لجدر الوحدة لسمسمة العوائد الشهرية لسوق PP)ارونميبس بي(: نتائج اختبار ف15الجدول رقم )
 للأوراق المالية.

خصائص 
 المتغيرات

PP  Intercept Prob Tren and 
intercept 

prob None Prob 

DFM 0 Ⅰ 1.955154 0.3051 3.35848 0.0730 0.437749 0.5194 

 Eviews8من إعداد الطمبة بناء عمى برنامج  :المصدر

 

 سوق عمان للأوراق الماليةالفرع الثاني: 

للأوراق المالية، عند عمان ( لسمسمة مؤشر سوق PPتشير إلى أن قيم اختبار ) (16)رقم نتائج الجدول 
الاختبار أكبر من القيم الحرجة  إحصائية( كانت جميع قيم %01  %05  %10جميع مستويات المعنوية )

تدعم ىذه لفرضية الصفرية لمسير العشوائي و ىذه النتيجة تعني رفض ابار عند كل المستويات المعنوية و للاخت
 عند المستوى الضعيف.للأوراق المالية ليست كفاءة عمان الفرضية أن سوق 

عمان ر الوحدة لسمسمة العوائد الشهرية لسوق ذ( لجPP)بارونميبس ي(: نتائج اختبار ف16الجدول رقم )
 للأوراق المالية.

خصائص 
 المتغيرات

PP  Intercept Prob Tren and 
intercept 

prob None Prob 

ASE 0 Ⅰ 6.315270 0.0000 -6.245733 0.0000 0.362767 0.5486 
 Eviews8من إعداد الطمبة بناء عمى برنامج  :المصدر

 

 سوق البحرين للأوراق المالية:الفرع الثالث: 

( لسمسمة مؤشر سوق البحرين للأوراق المالية، عند PPتشير إلى أن قيم اختبار ) (17)رقم نتائج الجدول 
الاختبار أقل من القيم الحرجة  إحصائية( كانت جميع قيم %01  %05  %10جميع مستويات المعنوية )

تدعم دليل ة لمسير العشوائي و للاختبار عند كل المستويات المعنوية و ىذه النتيجة تعني قبول الفرضية الصفري
ر الوحدة يدعم فرضية كفاءة السوق عند ذالية عند المستوى الضعيف. ظيور جكفاءة سوق البحرين للأوراق الم
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لذلك فإن ىناك حاجة ىو شرط ضروري، ولكنو غير كافي لمسير العشوائي و  ، حيث أن ظيورهالمستوى الضعيف
 إلى إجراء اختبار أكثر تحديدا لمتنبؤ بالعوائد.

ر الوحدة لسمسمة العوائد الشهرية لسوق البحرين ذ( لجPP)ارونميبس بي(: نتائج اختبار ف17الجدول رقم )
 للأوراق المالية.

خصائص 
 المتغيرات

PP  Intercept Prob Tren and 
intercept 

prob None Prob 

BSE 0 Ⅰ 1.342312 0.6021 1.568140- 0.7905 0.009018 0.6806 
 Eviews8من إعداد الطمبة بناء عمى برنامج  :المصدر

 

 سوق الكويت للأوراق الماليةالفرع الرابع: 

للأوراق المالية، عند  الكويت( لسمسمة مؤشر سوق PPتشير إلى أن قيم اختبار ) (18)رقم نتائج الجدول 
الاختبار أقل من القيم الحرجة  إحصائية( كانت جميع قيم %01  %05  %10جميع مستويات المعنوية )

تدعم دليل لفرضية الصفرية لمسير العشوائي و ىذه النتيجة تعني قبول ابار عند كل المستويات المعنوية و للاخت
كفاءة السوق عند  ر الوحدة يدعم فرضيةذالية عند المستوى الضعيف. ظيور جللأوراق الم كفاءة سوق الكويت
لذلك فإن ىناك حاجة ه ىو شرط ضروري، ولكنو غير كافي لمسير العشوائي و ، حيث أن ظيور المستوى الضعيف

 إلى إجراء اختبار أكثر تحديدا لمتنبؤ بالعوائد.

ة لسمسمة العوائد الشهرية لسوق الكويت دلجدر الوح( PP)ارونميبس بي(: نتائج اختبار ف18الجدول رقم )
 للأوراق المالية.

خصائص 
 المتغيرات

PP  Intercept Prob Tren and 
intercept 

prob None Prob 

KSE 0 Ⅰ -0.891737 0.7823 -3.843289 0.0227 0.838427 0.3474 

 Eviews8من إعداد الطمبة بناء عمى برنامج  :المصدر
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 سوق قطر للأوراق الماليةالفرع الخامس: 

للأوراق المالية، عند  ( لسمسمة مؤشر سوق قطرPPتشير إلى أن قيم اختبار ) (19)رقم نتائج الجدول 
الاختبار أقل من القيم الحرجة  إحصائية( كانت جميع قيم %01  %05  %10جميع مستويات المعنوية )

تدعم دليل و ىذه النتيجة تعني قبول الفرضية الصفرية لمسير العشوائي بار عند كل المستويات المعنوية و للاخت
كفاءة السوق عند  للأوراق المالية عند المستوى الضعيف. ظيور جدر الوحدة يدعم فرضية كفاءة سوق قطر
لذلك فإن ىناك حاجة لكنو غير كافي لمسير العشوائي و ، حيث أن ظيوره ىو شرط ضروري، و المستوى الضعيف

 راء اختبار أكثر تحديدا لمتنبؤ بالعوائد.إلى إج

ر الوحدة لسمسمة العوائد الشهرية لسوق قطر ذ( لجPP)ارون ميبس بي(: نتائج اختبار ف19الجدول رقم )
 للأوراق المالية.

خصائص 
 المتغيرات

PP  Intercept Prob Tren and 
intercept 

prob None Prob 

QSE 0 Ⅰ -0.891737 0.7823 -3.843289 0.0227 0.838427 0.3474 

 Eviews8من إعداد الطمبة بناء عمى برنامج  :المصدر

 

 سوق السعودية للأوراق الماليةالفرع السادس: 

للأوراق المالية، عند  السعودية( لسمسمة مؤشر سوق PPتشير إلى أن قيم اختبار ) (20)رقم نتائج الجدول 
الاختبار أقل من القيم الحرجة  إحصائية( كانت جميع قيم %01  %05  %10جميع مستويات المعنوية )

 دليل ىذالفرضية الصفرية لمسير العشوائي و ا رفض للاختبار عند كل المستويات المعنوية و ىذه النتيجة تعني
كفاءة  ر الوحدة يدعم فرضيةذالية عند المستوى الضعيف. ظيور جللأوراق الم السعوديةكفاءة سوق  عمى عدم
لذلك فإن لكنو غير كافي لمسير العشوائي و ، حيث أن ظيوره ىو شرط ضروري، و د المستوى الضعيفالسوق عن

 ىناك حاجة إلى إجراء اختبار أكثر تحديدا لمتنبؤ بالعوائد.
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السعودية ر الوحدة لسمسمة العوائد الشهرية لسوق ذ( لجPP)بارونميبس ي(: نتائج اختبار ف20الجدول رقم )
 للأوراق المالية.

خصائص 
 المتغيرات

PP  Intercept Prob Tren and 
intercept 

prob None Prob 

TASI 0 Ⅰ -4.434503 0.0009 -6.139039 0.000 1.134956 0.2297 

 Eviews8من إعداد الطمبة بناء عمى برنامج  :المصدر

 

 للاستقلالية BDSاختبارالمطمب الرابع: 

أكبر تماما من القيمة الحرجة لمتوزيع الطبيعي، عند مستوى معنوية فإننا نرفض  BDSإذا كانت إحصائية 
 الارتباط المستقل.ذات ومنو تكون السمسمة  Hoفرضية الاستقلالية 

 للأوراق المالية سوق الإماراتالفرع الأول: 

لأوراق المالية ا سوق أبو ظبي للأوراق المالية وسوق دبي ليحتوي سوق الإمارات عمى سوقين رئيسيان ىم
 سنقوم  باختبار كل سوق عمى حدى.و 

 سوق أبو ظبي للأوراق المالية: -1

 الجدول الآتي يبين نتائج الاختبار لمسمسمة محل الدراسة:

 سمسمة سوق أبو ظبي للأوراق الماليةلBDS(: نتائج اختبار 18) رقم الشكل

 

 Eviews8بناء عمى برنامج من إعداد الطالبة  المصدر:          
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للأوراق المالية نلاحظ أن السمسمة لا عمى سمسمة مؤشر سوق أبو ظبي BDSمن خلال نتائج اختبار 
 BDSإحصائية  Dimension6........4،3،2  =mتتميز بارتباط غير خطي قوي باعتبار أنو من أجل البعد 

بمعنى أن سمسمة مؤشر سوق  %5عند مستوى معنوي  1.96أصغر تماما من القيمة الجدولية لمتوزيع الطبيعي 
غير متماثمة التوزيع، أي أننا نقبل الفرضية  العدمية القائمة بأن سمسمة مؤشر ظبي للأوراق المالية مستقمة و  أبو

نرفض الفرضية البديمة القائمة بأن سمسمة فيما بينيا خلال فترة الدراسة، و سوق أبو ظبي للأوراق المالية مستقمة 
 وراق المالية غير مستقمة فيما بينيا خلال فترة الدراسة.مؤشر سوق أبو ظبي للأ

تدعم دليل كفاءة سوق أبو ظبي للأوراق ير العشوائي و الصفرية لمس فرضيةىذه النتيجة تعني قبول الو 
 المالية عند المستوى الضعيف.

 سوق دبي للأوراق المالية: -2

 :حصمنا عمى النتائج لمسمسمة محل الدراسة BDSبعد إجراء اختبار 

 سمسمة سوق دبي للأوراق الماليةلBDS(: نتائج اختبار 19) رقم الشكل

 

 Eviews8بناء عمى برنامج من إعداد الطالبة  المصدر:          

للأوراق المالية نلاحظ أن السمسمة لا تتميز  عمى سمسمة مؤشر سوق دبي BDSمن خلال نتائج اختبار 
 BDSإحصائية  Dimension6........4،3،2  =mبارتباط غير خطي قوي باعتبار أنو من أجل البعد 

بمعنى أن سمسمة مؤشر سوق  %5عند مستوى معنوي  1.96أصغر تماما من القيمة الجدولية لمتوزيع الطبيعي 
العدمية القائمة بأن سمسمة مؤشر سوق التوزيع، أي أننا نقبل الفرضية  اثمةغير متمللأوراق المالية مستقمة و  دبي
 للأوراق المالية مستقمة فيما بينيا خلال فترة الدراسة. دبي
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عند  للأوراق المالية تدعم دليل كفاءة سوق دبيية الصفرية لمسير العشوائي و فرضلىذه النتيجة تعني قبول او 
 المستوى الضعيف.

 

 سوق عمان للأوراق الماليةالثاني:  الفرع

 حصمنا عمى النتائج التالية: BDSبعد إجراء اختبار 

 سمسمة مؤشر سوق عمان للأوراق الماليةلBDS(: نتائج اختبار 20)رقم  الشكل

 

 Eviews8بناء عمى برنامج من إعداد الطالبة  المصدر:              

للأوراق المالية نلاحظ أن السمسمة لا  عمى سمسمة مؤشر سوق عمان BDSمن خلال نتائج اختبار 
 BDSإحصائية  Dimension6........4،3،2  =mتتميز بارتباط غير خطي قوي باعتبار أنو من أجل البعد 

بمعنى أن سمسمة مؤشر سوق  %5عند مستوى معنوي  1.96أصغر تماما من القيمة الجدولية لمتوزيع الطبيعي 
القائمة بأن سمسمة مؤشر  بديمةالالتوزيع، أي أننا نقبل الفرضية  غير متماثمةمستقمة و غير اق المالية للأور  عمان

 مستقمة فيما بينيا خلال فترة الدراسة.غير للأوراق المالية  سوق عمان

 للأوراق كفاءة سوق عمان عمى عدم دليلىذا العشوائي و  لمسير بديمةة الفرضيىذه النتيجة تعني قبول الو 
 عند المستوى الضعيف. المالية
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 سوق البحرين للأوراق المالية الفرع الثالث:

 حصمنا عمى النتائج التالية:لمسمسمة محل الدراسة  BDSإجراءبعد 

 سمسمة مؤشر سوق البحرين للأوراق الماليةلBDSنتائج اختبار :(21)الشكل رقم 

 

 Eviews8بناء عمى برنامج من إعداد الطالبة  المصدر:       

عمى سمسمة مؤشر سوق البحرين للأوراق المالية نلاحظ أن السمسمة لا  BDSمن خلال نتائج اختبار 
 BDSإحصائية  Dimension6.......4،3،2  =mتتميز بارتباط غير خطي قوي باعتبار أنو من أجل البعد 

 سوق بمعنى أن سمسمة مؤشر %5عند مستوى معنوي  1.96أصغر تماما من القيمة الجدولية لمتوزيع الطبيعي 
غير متماثمة التوزيع، أي أننا نقبل الفرضية  العدمية القائمة بأن سمسمة مؤشر لمالية مستقمة و البحرين للأوراق ا

 سوق البحرين للأوراق المالية مستقمة فيما بينيا خلال فترة الدراسة.

للأوراق  دليل كفاءة سوق البحرينتدعم الصفرية لمسير العشوائي و  فرضيةىذه النتيجة تعني قبول الو 
 عند المستوى الضعيف. المالية

 

 سوق الكويت للأوراق المالية الفرع الرابع:

 حصمنا عمى النتائج التالية:لمسمسمة محل الدراسة  BDSإجراءبعد 
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 سمسمة مؤشر سوق الكويت للأوراق الماليةلBDSنتائج اختبار  (:22)الشكل رقم 

 
 Eviews8بناء عمى برنامج إعداد الطالبة  من المصدر:         

 عمى سمسمة مؤشر سوق الكويت للأوراق المالية نلاحظ أن السمسمة لا BDSمن خلال نتائج اختبار 
 BDSإحصائية  Dimension6........4،3،2  =mتتميز بارتباط غير خطي قوي باعتبار أنو من أجل البعد 

بمعنى أن سمسمة مؤشر سوق  %5عند مستوى معنوي  1.96لطبيعي أصغر تماما من القيمة الجدولية لمتوزيع ا
العدمية القائمة بأن سمسمة مؤشر  يةغير متماثمة التوزيع، أي أننا نقبل الفرضكويت للأوراق المالية مستقمة و ال

 سوق الكويت للأوراق المالية مستقمة فيما بينيا خلال فترة الدراسة.
 الأوراق المالية تدعم دليل كفاءة سوق الكويتالصفرية لمسير العشوائي و  فرضيةىذه النتيجة تعني قبول الو 

 عند المستوى الضعيف.

 سوق قطر للأوراق المالية الفرع الخامس:

 حصمنا عمى النتائج التالية: لمسمسمة محل الدراسة BDSإجراءبعد 

 سمسمة مؤشر سوق قطر للأوراق الماليةلBDSنتائج اختبار  (:23) الشكل رقم

 

 Eviews8بناء عمى برنامج من إعداد الطالبة  المصدر:
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تتميز  عمى سمسمة مؤشر سوق قطر للأوراق المالية نلاحظ أن السمسمة لا BDSمن خلال نتائج اختبار 
 BDSإحصائية  Dimension6........4،3،2  =mبارتباط غير خطي قوي باعتبار أنو من أجل البعد 

 بمعنى أن سمسمة مؤشر سوق %5عند مستوى معنوي  1.96أصغر تماما من القيمة الجدولية لمتوزيع الطبيعي 
العدمية القائمة بأن سمسمة مؤشر سوق  ة التوزيع، أي أننا نقبل الفرضيةغير متماثمقطر للأوراق المالية مستقمة و 

 قطر للأوراق المالية مستقمة فيما بينيا خلال فترة الدراسة.
للأوراق المالية تدعم دليل كفاءة سوق قطر ية الصفرية لمسير العشوائي و لفرضىذه النتيجة تعني قبول او 

 عند المستوى الضعيف.

 المالية للأوراقسوق السعودية  الفرع الثاني:

 حصمنا عمى النتائج التالية:لمسمسمة محل الدراسة  BDSأجراءبعد 

 مؤشر سوق السعودية للأوراق المالية سمسمةلBDSنتائج اختبار (:24)الشكل رقم 

 
 Eviews8بناء عمى برنامج من إعداد الطالبة  المصدر:       

 عمى سمسمة مؤشر سوق السعودية للأوراق المالية نلاحظ أن السمسمة لا BDSمن خلال نتائج اختبار 
 BDSإحصائية  Dimension6........4،3،2  =mتتميز بارتباط غير خطي قوي باعتبار أنو من أجل البعد 

بمعنى أن سمسمة مؤشر سوق  %5عند مستوى معنوي  1.96أصغر تماما من القيمة الجدولية لمتوزيع الطبيعي 
العدمية القائمة بأن سمسمة مؤشر التوزيع، أي أننا نقبل الفرضية  غير متماثمةودية للأوراق المالية مستقمة و السع

 المالية مستقمة فيما بينيا خلال فترة الدراسة.سوق السعودية للأوراق 
للأوراق تدعم دليل كفاءة سوق السعودية الصفرية لمسير العشوائي و  فرضيةىذه النتيجة تعني قبول الو 
 عند المستوى الضعيف.المالية 
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 الذاتي الارتباطالسير العشوائي باستخدام دالة  اختبارالمطمب الخامس: 

خل مجال ثقتيا من أجل السمسمة مستقرة إذا كانت معاملات دالة الارتباط الذاتي معدومة أي تقع دا تكون
الجزئية لسمسمة دالة الارتباط الذاتي البسيط و  إبرازالآتي  لاشكالإيمكن من خلال أكبر من صفر و  Kكل قيمة لـ
 الدراسة

 للأوراق المالية الإماراتسوق  الأول: لفرعا

تحتوي الإمارات عمى سوقين رئيسيين ىما سوق  أبو ظبي للأوراق المالية وسوق دبي للأوراق المالية    
 وسنقوم باختبار كفاءة كل سوق عمى حدى.

 سوق أبو ظبي للأوراق المالية: -1

 ( الذي يبين نتائج الارتباط الذاتي.25بعد إجراء الاختبار تحصمنا عمى الشكل رقم )

 (: دالة الارتباط الذاتي لسمسمة مؤشر سوق أبو ظبي للأوراق المالية25الشكل رقم )

 

 Eviews8بناء عمى برنامج من إعداد الطالبة  المصدر:

تقريبا  kنلاحظ من خلال الشكل أعلاه لدالة الارتباط الذاتي أن المعاملات المحسوبة من أجل الفجوة     
لتأكيد نتائج الشكل أو نفييا كما  liung-boxكميا معنوية وتختمف عن الصفر، إلا أننا سوف نمجأ إلى اختبار 

 يمي:

-Qلدراسة المعنوية الكمية لدالة الارتباط الذاتي حيث اخر قيمة في عمود  liung-boxيستعمل اختبار    
STAT  تمثل احصائيةliung-box  :وعميو فان 

Q-STAT= 61.923>1.96 
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وبالتالي نرفض فرضية العدم القائمة بان كل المعاملات دالة الارتباط الذاتي مساوية الصفر، ونقبل الفرضية 
البديمة القائمة بأن معاملات دالة الارتباط الذاتي تختمف عن الصفر، وبالتالي فإن سمسمة مؤشر سوق أبو ظبي 

 للأوراق المالية غير مستقرة.

ة تعني قبول الفرضية الصفرية لمسير العشوائي وتدعم دليل كفاءة سوق أبو ظبي للأوراق وىذه النتيج    
 المالية عند المستوى الضعيف.

 سوق دبي للأوراق المالية: -2

( إبراز دالة الارتباط الذاتي البسيطة والجزئية لسمسمة الدراسة كما 26يمكننا من خلال الشكل رقم )   
 يمي:

 لارتباط الذاتي لسمسمة مؤشر سوق دبي للأوراق المالية(: دالة ا26الشكل رقم )

 

 Eviews8بناء عمى برنامج من إعداد الطالبة  المصدر:

كميا  kنلاحظ من خلال الشكل أعلاه لدالة الارتباط الذاتي أن المعاملات المحسوبة من أجل الفجوة    
 لتأكيد نتائج الشكل كما يمي: liung-boxمعنوية وتختمف عن الصفر، إلا أننا سوف نمجأ إلى اختبار 

-statلمدراسة المعنوية الكمية لدالة الارتباط الذاتي حيث أن أخر قيمة في عمود  liung-boxيستعمل اختبار 
Q   تمثل إحصائيةliung-box :وعميو فإن 

Q-stat = 145.30>1.96 

نقبل الفرضية البديمة القائمة بأن معاملات دالة الارتباط الذاتي تختمف عن الصفر وعميو فإن  وبالتالي
 سمسمة مؤشر سوق دبي للأوراق المالية غير مستقرة.
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وىذه النتيجة تعني قبول الفرضية الصفرية لمسير العشوائي وتدعم دليل كفاءة سوق دبي للأوراق المالية 
 عند المستوى الضعيف.

 

 سوق عمان للأوراق المالية الثاني: الفرع

( إبراز دالة الارتباط الذاتي البسيطة والجزئية لسمسمة الدراسة كما 27يمكننا من خلال الشكل رقم )   
 يمي:

 للأوراق المالية عمان(: دالة الارتباط الذاتي لسمسمة مؤشر سوق 27الشكل رقم ) 

 

 Eviews8بناء عمى برنامج من إعداد الطالبة  المصدر:

كميا  kنلاحظ من خلال الشكل أعلاه لدالة الارتباط الذاتي أن المعاملات المحسوبة من أجل الفجوة    
 لتأكيد نتائج الشكل كما يمي: liung-boxمعنوية وتختمف عن الصفر، إلا أننا سوف نمجأ إلى اختبار 

ط الذاتي حيث أن أخر قيمة في عمود لدراسة المعنوية الكمية لدالة الارتبا liung-boxيستعمل اختبار    
stat-Q  تمثل إحصائيةliung-box :وعميو فإن 

Q-stat = 8.6463 > 1.96 

وبالتالي نقبل الفرضية البديمة القائمة بأن معاملات دالة الارتباط الذاتي تختمف عن الصفر وعميو فإن 
 سمسمة مؤشر سوق عمان للأوراق المالية غير مستقرة.

عني قبول الفرضية الصفرية لمسير العشوائي وتدعم دليل كفاءة سوق عمان للأوراق المالية وىذه النتيجة ت 
 عند المستوى الضعيف.
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 سوق البحرين للأوراق المالية الفرع الثالث:

( إبراز دالة الارتباط الذاتي البسيطة والجزئية لسمسمة الدراسة كما 28يمكننا من خلال الشكل رقم )   
 يمي:

 للأوراق المالية البحرين(: دالة الارتباط الذاتي لسمسمة مؤشر سوق 28الشكل رقم )

 

 Eviews8بناء عمى برنامج من إعداد الطالبة  المصدر:

كميا معنوية وتختمف عن  kنلاحظ من خلال الشكل أعلاه أن المعاملات المحسوبة من أجل الفجوة  
 لتأكيد نتائج الشكل كما يمي: liung-boxالصفر، إلا أننا سوف نمجأ إلى اختبار 

لدراسة المعنوية الكمية لدالة الارتباط الذاتي حيث أن أخر قيمة في عمود  liung-boxيستعمل اختبار    
statQ  تمثل احصائيةliung-box :وعميو فإن 

Q-stat = 303.77 > 1.96 

تي تختمف عن الصفر وعميو فإن وبالتالي نقبل الفرضية البديمة القائمة بأن معاملات دالة الارتباط الذا
 سمسمة مؤشر سوق البحرين للأوراق المالية غير مستقرة.

وىذه النتيجة تعني قبول الفرضية الصفرية لمسير العشوائي وتدعم دليل كفاءة سوق البحرين للأوراق     
 المالية عند المستوى الضعيف.
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 سوق الكويت للأوراق المالية الفرع الرابع:

( إبراز دالة الارتباط الذاتي البسيطة والجزئية لسمسمة الدراسة من خلال الشكل 29لال الشكل رقم )يمكننا من خ
 أدناه:

 للأوراق المالية الكويت(: دالة الارتباط الذاتي لسمسمة مؤشر سوق 29الشكل رقم )

 

 Eviews8بناء عمى برنامج من إعداد الطالبة  المصدر:           

كميا معنوية وتختمف عن  kنلاحظ من خلال الشكل أعلاه أن المعاملات المحسوبة من أجل الفجوة    
 لتأكيد نتائج الشكل كما يمي: liung-boxالصفر، إلا أننا سوف نمجأ إلى اختبار 

Q-stat = 253.43 > 1.96 

نقبل الفرضية البديمة القائمة بأن معاملات دالة الارتباط الذاتي تختمف عن الصفر وعميو فإن  وبالتالي
 سمسمة مؤشر سوق الكويت للأوراق المالية غير مستقرة 

وىذه النتيجة تعني قبول الفرضية الصفرية لمسير العشوائي وتدعم دليل كفاءة سوق الكويت للأوراق    
 ف.المالية عند المستوى الضعي
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 الفرع الخامس: سوق قطر للأوراق المالية

( إبراز دالة الارتباط الذاتي البسيطة والجزئية لسمسمة الدراسة كما 30يمكننا من خلال الشكل رقم )   
  يمي:

 للأوراق المالية قطر(: دالة الارتباط الذاتي لسمسمة مؤشر سوق 30الشكل رقم )

 

 Eviews8بناء عمى برنامج من إعداد الطالبة  المصدر:        

كميا معنوية وتختمف عن  kنلاحظ من خلال الشكل أعلاه أن المعاملات المحسوبة من أجل الفجوة    
 لتأكيد نتائج الشكل كما يمي: liung-boxالصفر، إلا أننا سوف نمجأ إلى اختبار 

Q-stat = 173.31 > 1.96 

لات دالة الارتباط الذاتي تختمف عن الصفر وعميو فإن وبالتالي نقبل الفرضية البديمة القائمة بأن معام
 سمسمة مؤشر سوق قطر للأوراق المالية غير مستقرة.

وىذه النتيجة تعني قبول الفرضية الصفرية لمسير العشوائي وعميو سوق قطر للأوراق المالية كفاءة عند 
 المستوى الضعيف.
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 الفرع السادس: سوق السعودية للأوراق المالية

( إبراز دالة الارتباط الذاتي البسيطة والجزئية لسمسمة الدراسة كما 31يمكننا من خلال الشكل رقم )   
 يمي:

 للأوراق المالية السعودية(: دالة الارتباط الذاتي لسمسمة مؤشر سوق 31الشكل رقم )

 

 Eviews8بناء عمى برنامج من إعداد الطالبة  المصدر:

كميا معنوية وتختمف عن  kنلاحظ من خلال الشكل أعلاه أن المعاملات المحسوبة من أجل الفجوة    
 لتأكيد نتائج الشكل كما يمي: liung-boxالصفر، إلا أننا سوف نمجأ إلى اختبار 

Q-stat =25.841 > 1.96 

مف عن الصفر وبالتالي فإن وعميو نقبل الفرضية البديمة القائمة بأن معاملات دالة الارتباط الذاتي تخت
 سمسمة مؤشر سوق السعودية للأوراق المالية غير مستقرة.

وىذه النتيجة تعني قبول الفرضية الصفرية لمسير العشوائي وعميو سوق السعودية للأوراق المالية كفاءة   
 عند المستوى الضعيف.

 

 (ARCHاختبار تجانس التباين الشرطي لمعوائد )المطمب السادس: 

إن عدم تجانس التباين الشرطي للأخطاء والذي يعبر عن التقمبات الشديدة في العوائد أو وجود بنية    
مشوشة، فإنو وجب اختبار تجانس التباين الشرطي للأخطاء وىو أخده إحدى إصدارات نموذج السير العشوائي 

 الذي يأخذ بعين الاعتبار خاصية التقمب في عوائد الأسيم.
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 سوق الإمارات للأوراق المالية الفرع الأول:

يحتوي سوق الإمارات للأوراق المالية عمى سوقين أساسيين ىما سوق أبو ظبي للأوراق المالية وسوق    
 دبي للأوراق المالية وسوف نقوم باختبار كفاءة كل بورصة عمى حدى.

 سوق أبو ظبي للأوراق المالية: -1

 الموالي: الشكلأبو ظبي للأوراق المالية في عمى سمسمة عوائد سوق  ARCHتظير نتائج اختبار 

 عمى سمسمة عوائد مؤشر سوق أبو ظبي للأوراق المالية ARCHنتائج اختبار :(21الجدول رقم )

 

 Eviews8بناء عمى برنامج من إعداد الطالبة  المصدر:     

وىذا يعني أن أثر  %10معنوية أي أقل من  ARCHمن خلال قراءتنا لمجدول تبين لنا أن قيمة     
ARCH  موجود في سمسمة عوائد مؤشر سوق أبو ظبي للأوراق المالية مما يوحي بوجود تقمبات شرطية تتغير

بتغير الزمن و بعدم تناظر لا يؤخذ بعين الاعتبار في التوقع الشرطي حيث تتميز السلاسل المالية بتباين  
المالية  للأوراقالمؤشر وىذا دليل كفاءة سوق لأبوظبي شرطي غير متجانس مما يبين السير العشوائي لسمسمة 

 عند المستوى الضعيف. 

 سوق دبي للأوراق المالية: -2

 عمى سمسمة عوائد سوق دبي للأوراق المالية تبين لنا: ARCHبعد إجراء اختبار أثر 
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 عمى سمسمة عوائد مؤشر سوق دبي للأوراق المالية ARCHنتائج اختبار  :(22الجدول رقم )

 

 Eviews8بناء عمى برنامج من إعداد الطالبة  المصدر:

 ARCHوىذا يعني أن أثر  %5معنوية أي أقل من  ARCHمن خلال الجدول تبين لنا أن قيمة    
للأوراق المالية، وىذا يبين بوجود تقمبات شرطية تتغير بتغير الزمن  دبيموجود في سمسمة عوائد مؤشر سوق 

الاعتبار في التوقع شرطي، حيث تتميز السلاسل المالية بتباين شرطي غير متجانس وبعدم تناظر لا يؤخذ بعين 
 عند المستوى الضعيف.  للأوراق المالية دبي مما يبين السير العشوائي لسمسمة المؤشر وىذا دليل كفاءة سوق

 

 الفرع الثاني: سوق عمان للأوراق المالية

 للأوراق المالية في الجدول الموالي: لسمسمة عوائد سوق عمان ARCHتظير نتائج اختبار

 عمى سمسمة عوائد مؤشر سوق عمان للأوراق المالية ARCH( نتائج اختبار 23الجدول رقم )

 

 Eviews8بناء عمى برنامج من إعداد الطالبة  المصدر:         
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وىذا يعني أن أثر  %10غير معنوية أي أكبر من  ARCHمن خلال الجدول أعلاه تبين لنا أن قيمة    
ARCH  غير موجود في سمسمة عوائد مؤشر سوق عمان للأوراق المالية مما يوحي  بوجود تقمبات غير شرطية

تتغير بتغير الزمن وبالتالي عوائد مؤشر سوق عمان للأوراق المالية ذو تباين شرطي متجانس وىذا دليل عمى 
 مان للأوراق المالية غير كفاءة عند المستوى الضعيف. السير الغير عشوائي لسمسمة مما يبين لنا أن سوق ع

 

 وراق الماليةسوق البحرين للأ الفرع الثالث: 

 :التاليللأوراق المالية في الجدول عمى سمسمة عوائد سوق البحرين  ARCHتظير نتائج اختبار    

 عمى سمسمة عوائد مؤشر سوق البحرين للأوراق المالية ARCHنتائج اختبار  :(24الجدول رقم )

 

 Eviews8بناء عمى برنامج من إعداد الطالبة  المصدر:       

وىذا يعني أن أثر  %5معنوية أي أقل من  ARCHمن خلال نتائج الجدول أعلاه تبين لنا أن قيمة    
ARCH  موجود في سمسمة عوائد مؤشر سوق البحرين للأوراق المالية مما يبين لنا وجود تقمبات شرطية تتغير

بتغير الزمن وبعدم تناظر لا يؤخذ بعين الاعتبار في التوقع شرطي حيث تتميز السلاسل المالية بتباين شرطي 
فاءة سوق البحرين للأوراق المالية عند غير متجانس مما يبين السير العشوائي لسمسمة  المؤشر وىذا دليل عمى ك

 المستوى الضعيف. 

 

 

 



 عند المستوى الضعيف لبورصات دول مجمس التعاون الخميجي السعرية اختبار الكفاءة        الفصل الثالث 
 

199 
 

 الفرع الرابع: سوق الكويت للأوراق المالية

 :التاليللأوراق المالية في الجدول عمى سمسمة عوائد مؤشر سوق الكويت  ARCHتظير نتائج اختبار    

 عمى سمسمة عوائد مؤشر سوق الكويت للأوراق المالية ARCHنتائج اختبار  :(25الجدول رقم )

 

 Eviews8بناء عمى برنامج من إعداد الطالبة  المصدر:      

 ARCHوىذا يعني أن أثر  %5معنوية أي أقل من  ARCHمن خلال الجدول أعلاه تبين لنا أن قيمة 
موجود في سمسمة عوائد مؤشر سوق الكويت للأوراق المالية مما يبين لنا وجود تقمبات شرطية تتغير بتغير الزمن 
وبعدم تناظر لا يؤخذ بعين الاعتبار في التوقع شرطي حيث تتميز السمسمة المالية بتباين  شرطي غير متجانس 

 سوق الكويت للأوراق المالية عند المستوى الضعيف. مما يبين السير العشوائي لسمسمة المؤشر وىذا دليل كفاءة 

 

 الفرع الخامس: سوق قطر للأوراق المالية

 :التاليللأوراق المالية في الجدول عمى سمسمة عوائد مؤشر سوق قطر  ARCHتظير لنا نتائج اختبار 
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 للأوراق المالية عمى سمسمة عوائد مؤشر سوق قطر ARCHنتائج اختبار  :(26الجدول رقم )

 

 Eviews8بناء عمى برنامج من إعداد الطالبة  المصدر:

وىذا يعني أن أثر  %5معنوية لأنيا أقل من  ARCHمن خلال نتائج الجدول أعلاه تبين لنا أن قيمة    
ARCH  موجود في سمسمة عوائد مؤشر سوق قطر للأوراق المالية مما يبين لنا وجود تقمبات شرطية تتغير

بتغير الزمن وبعدم تناظر لا يؤخذ بعين الاعتبار في التوقع شرطي حيث تتميز السمسمة المالية بتباين  شرطي 
ءة سوق قطر للأوراق المالية عند غير متجانس مما يبين السير العشوائي لسمسمة  المؤشر. وىذا دليل عمى كفا

 المستوى الضعيف. 

 

 المطمب السادس: سوق السعودية للأوراق المالية

للأوراق المالية في الجدول عمى سمسمة عوائد مؤشر سوق السعودية  ARCHتظير لنا نتائج اختبار 
 :التالي
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 للأوراق المالية لسمسمة عوائد مؤشر سوق السعودية ARCHنتائج اختبار  :(27الجدول رقم )

 

 Eviews8بناء عمى برنامج من إعداد الطالبة  المصدر:         

وىذا يعني أن أثر  %10معنوية لأنيا أقل من  ARCHمن خلال نتائج الجدول أعلاه تبين لنا أن قيمة   
ARCH  موجود في سمسمة عوائد مؤشر سوق السعودية  للأوراق المالية مما يبين لنا وجود تقمبات شرطية تتغير

بتغير الزمن وبعدم تناظر لا يؤخذ بعين الاعتبار في التوقع شرطي حيث تتميز السمسمة المالية بتباين  شرطي 
مى كفاءة سوق السعودية الأوراق المالية غير متجانس مما يبين السير العشوائي لسمسمة  المؤشر. وىذا دليل ع

 عند المستوى الضعيف. 
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 الثالث: خاتمة الفصل

نتيجة لتطورات العالمية قامت دول مجمس التعاون الخميجي بإقامة أسواق للأوراق المالية بموجب    
صدور قانون الأوراق المالية لكل دولة خميجية عمى حدى، والذي احدث تغيرات جذرية في ىيكل سوق المال 

أىميا تطبيق نظام التداول  حيث باشرة معظم ىذه الدول عمميا في الألفينات وقد شيدت تطورات كثيرة، ولعل
الالكتروني والذي يعتبر نقمة نوعية لمواكبة التطورات التي تمر بيا البورصات العالمية، إذ أن الأنظمة والقوانين 
طفاء طابع المرونة عمى ىذه البورصات.  الحكومية تسعي دائما لإدخال التطوير المطموب ورفع درجة الكفاءة، وا 

ل مجمس التعاون الخميجي بإنشاء رقم قياسي خاص بكل دولة خميجية، كما وعميو قامت بورصات دو    
عممت عمى تطوير ىذا الرقم القياسي الجديد المبني عمى الأسيم الحرة المتاحة لمتدول والذي أطمق عمييا بإسم 
، المؤشر، بحيث أن لكل دولة خميجية مؤشر خاص بيا والذي يعطي أفضل تمثيل لتحركات الأسيم في السوق

كما تعتبر مؤشرات الأسواق المالية الأداة الأكثر تعبيرا عن حالة السوق، وتتوقف كفاءتيا عمى كفاءة المعمومات 
التي بنيت عمى أساسيا، فيي تستخدم من قبل جميع الأطراف العاممة في أسواق الأوراق المالية من اجل إعطاء 

ية لممستثمر، والحكم عمى مستوى أداء كل سوق، وىذا فكرة سريعة عن العائد المتولد من محفظة الأوراق المال
 إلى جانب استخداميا كأساس لقياس المخاطر المنتظمة.

واستنادا إلى اختبارات حول كفاءة أسواق الأوراق المالية حسب نظرية السير العشوائي لحركة مؤشرات    
في بورصات أوراق المالية لدول مجمس أسعار الأسيم وىو ما يعرف بالصيغة الضعيفة لكفاءة الأسواق المالية 

التعاون الخميجي، باعتبارىا بورصات الناشئة أو في طريق النمو،  توصمنا إلى أن معظم ىذه الأسواقيا المالية 
تتبع حركة السير العشوائي وىذا ما يثبت كفاءة بورصات دول مجمس التعاون الخميجي عند المستوى الضعيف، 

ظيرت نتائجيا السير الغير عشوائي لمؤشرات أسعار الأسيم السوق، وىذا ما يثبت ما عدا بورصة عمان التي أ
 عدم كفاءتيا عند المستوى الضعيف، مما دليل عمى وجود عوامل أخرة خفية تتحكم في حركة أسعار الأسيم.  
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تعتبر أسواق المالية أحد الآليات اليامة لتجميع وتوجيو الموارد المالية وتوظيفاتيا في المشروعات 
الاستثمارية، فيي تؤدي دور الوسيط بين المستثمرين وبين الجيات المصدرة للأوراق المالية، كما تمنح من جية 

تسيل لممنشآت إيجاد مصادر تمويل  أخرى للأفراد وصغار المستثمرين فرصا متنوعة لتوظيف مدخراتيم كما
 متنوعة.

إذ يتم تداول في ىذا السوق العديد من الأدوات المالية، منيا التقميدية كأسيم والسندات بمختمف أنواعيا    
ومنيا الحديثة التي تم ابتكارىا تماشيا مع المستجدات والتطورات في القطاع المالي كالمشتقات والأوراق الميجنة، 

سوق الأوراق المالية إلى سوقين فرعيين وىما السوق الأولى الذي تصدر فيو الأوراق المالية المتداولة  كما ينقسم
 لأول مرة، والسوق الثانوي الذي تتداول فيو الأوراق المالية، ويتيح السيولة لأصحاب الأوراق المالية عند الحاجة.

ثمار، فإن ذلك يقتضي أن تتيح قدرا كافيا من باعتبار أسواق الأوراق المالية أحد أىم مجالات الاست   
المعمومات حول الأوراق المالية المتداولة فييا حتى تعطي لممستثمرين الثقة والأمان، وعميو إذا عكست أسعار 
الأوراق المالية المتداولة في السوق المعمومات توصف السوق في ىذه الحالة بالسوق الكفاءة، ويعتمد الميتمون 

ستثمرين في متابعة أداة أسواق الأوراق المالية عمى المؤشرات باعتبارىا بارومتر قياس الأداء، وأداة من خبراء وم
التنبؤ بحركة تطور الأسعار بالسوق، خاصة في ظل العولمة والاتجاه المتزايد نحو تحرير الخدمات المالية، فإن 

 د المرتفع.تدفقات رؤوس الأموال أصبحت كبيرة وسريعة تبحث دائما عمى العائ

ومن خلال دراستنا لمكفاءة السعرية أسواق الأوراق المالية لدول مجمس التعاون الخميجي باعتمادنا عمى    
عدة اختبارات لقياس الكفاءة توصمنا إلى أن معظم دول مجمس التعاون الخميجي تتصف أسعار أسيميا بالكفاءة 

لا تتصف بالكفاءة عند المستوى الضعيف، أي أن ىناك عند المستوى الضعيف، إلا سوق عمان للأوراق المالية 
بعض المتعاممون في السوق يحصمون عمى معمومات قبل باقية المتعاممون مما يتيح ليم فرص تحقيق أرباح 

 أكبر، وىذا ما يفقد السوق كفاءتيا.

 استنتاجات الدراسة:

 خمصت ىذه الدراسة بمجموعة من الاستنتاجات، وقد تبمورت كالتالي:

نو عمى الرغم من الإصلاحات التشريعية والتنظيمية التي أجرتيا دول مجمس التعاون الخميجي  ا (1
لأسواقيا المالية إلا أنيا مازالت تعاني من اختلالات بنيوية وتنظيمية أدت إلى انحراف ىذه الأسواق عن 

 مسار تحقيق أىدافيا الاقتصادية والتنموية التي أنشأت من اجميا.
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واق المالية الخميجية وفقا لفرضية المستوى الضعيف وىذا ما أكدتو الاختبارات كفاءة معظم أس (2
الإحصائية والقياسية التي تم إجراؤىا. وىذا ناتج عن أن اغمب الأسواق الخميجية المدروسة في طريق 

 النمو وقد بمغت شوط ميم في تطوير ىيكميا التنظيمي وبنيتيا الجزئية.  
فولر أن معظم سلاسل العوائد الشيرية لمؤشرات الأسواق الأوراق -تبار ديكيأثبتت الدراسة من خلال اخ (3

المالية الخميجية )عينة الدراسة( كانت غير ساكنة عند جميع مستويات المعنوية أي أن الإحصائية 
المحتسبة بالغيمة المطمقة في حالة الثابت وفي حالة الثابت و الاتجاه العام اقل من القيمة الحرجة عند 

ميع المستويات، وىذا إنما يدل عمى أن أسواق كل من الإمارات بسوقييا ابوظبي ودبي البحرين ج
الكويت قطر تتمتع بالكفاءة عند المستوى الضعيف وبالتنظيم والإدارة الجيدة والبنية المؤسسية المتطورة، 

قيم الإحصائية  أما بالنسبة لسوق عمان والسعودية حيث كانت سمسمة عوائدىما ساكنة، فكانت جميع
 %5، %1الاختبار أكثر سمبية بكثير من القيم الجدولية الحرجة للاختبار عند كل مستويات المعنوية )

(، أن ىذه النتيجة تعني أخيرا رفض الفرضية الصفرية لمسير العشوائي وتدعم دليل عدم كفاءة %11و
 الأسواق عند المستوى الضعيف.

التي تم احتسابيا، أن معظم سلاسل العوائد الشيرية لمؤشرات   p.pتشير قيم اختبار فيمبس بارون (4
الأسواق المالية الخميجية غير ساكنة عند جميع مستويات المعنوية حيث كانت جميع قيم إحصائية 

عند معظم مستويات المعنوية، وىذه النتيجة تعني  الاختبار موجبة، أي اكبر من القيمة الحرجة للاختبار
ية لمسير العشوائي وتدعم دليل كفاءة الأسواق المالية عند المستوى الضعيف، إلا قبول الفرضية الصفر 

أننا عند إجرائنا للاختبارات تبين لنا أن سوق عمان ساكنة عند جميع المستويات المعنوية وىذه النتيجة 
كفاءة سوق عمان عند المستوى لمسير العشوائي وتدعم دليل عدم  تعني رفض الفرضية الصفرية

 عيف.الض
للاستقلالية لعوائد مؤشرات الأسواق المالية الخميجية تظير أن معظم السلاسل  BDSإن نتائج اختبار  (5

اصغر تماما من القيم الجدولية عند مستوى معنوية  BDSتتميز بالارتباط الخطي القوي، وان إحصائية 
متماثمة التوزيع، أي أننا بمعنى أن سلاسل مؤشرات أسواق الأوراق المالية الخميجية مستقمة وغير  5%

نقبل الفرضية الصفرية لمسير العشوائي وتدعم دليل كفاءة أسواق الخميجية عند المستوى الضعيف، إلا 
أن سوق عمان أتبث عمنا عكس نتائج السابقة، أي أنيا غير مستقمة وغير متماثمة التوزيع، وعميو نقبل 

دم كفاءة سوق عمان للأوراق المالية عند المستوى الفرضية البديمة لمسير العشوائي وىذا دليل عمى ع
 الضعيف. 
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لعوائد مؤشرات الأسواق المالية الخميجية،  ARCHخلال قيامنا باختبار تجانس التباين الشرطي لمعوائد  (6
حيث اظير النتائج وجود تقمبات شرطية تتغير بتغير الزمن وبعدم تناظر لا يؤخذ بعين الاعتبار في 

ث تتميز السلاسل المالية لدول الخميج بتباين شرطي غير متجانس مما يبين لنا أن التوقع الشرطي، حي
السير عشوائي ليذه السمسمة وىذا دليل عمى كفاءة أسواق المالية الخميجية عند المستوى الضعيف، إلا 
أن سوق عمان تبين لنا عكس نتائج الأسواق الخميجية السابقة، أي أنيا تظير وجود تباين شرطي 

جانس مما يبين لنا أن السير غير عشوائي وىذا دليل عمى عدم كفاءة سوق عمان عند المستوى مت
 الضعيف.

إن كفاءة أسواق الأوراق المالية الخميجية المدروسة يرجع لأسباب تكمن في إدارة السوق نفسيا وتحديث  (7
 تي توصمنا إلييا. البنية التحتية المؤسساتية التشريعية والتنظيمية وىذا ما أكدتو النتائج ال

 اختبار الفرضيات:

تغيرات علاقة ذات دلالة إحصائية بين ن "لا توجد أالفرضية القائمة ب رفضاختبار الفرضية الأولى: ن -
أسعار الأسيم في أسواق الأوراق المالية لدول مجمس التعاون الخميجي، أي أنيا تتصف بالكفاءة عند 

بالاختبارات حول كفاءة الأسواق المالية تبين لنا أن ىناك بعض المستوى الضعيف"، بحيث عند قيمنا 
، أي أنيا لا تتبع وذلك عند جميع الاختبارات الدول لا تتميز بالكفاءة السعرية عند المستوى الضعيف

 .السير العشوائي وبالتالي فيي غير كفءة
أسعار  تغيرات لالة إحصائية بينن" توجد علاقة ذات دأاختبار الفرضية الثانية: نرفض الفرضية القائمة ب -

تتصف بالكفاءة عند  لا الأسيم في أسواق الأوراق المالية لدول مجمس التعاون الخميجي، أي أنيا
"، من خلال أجرائنا للاختبارات الكفاءة الأسواق الأوراق المالية تبين لنا أن ىناك المستوى الضعيف

ف، أي أنيا تتبع السير العشوائي وبالتالي فيي بعض الدول لا تتميز بالكفاءة عند المستوى الضعي
 كفءة. 

اختبار الفرضية الثالثة: نقبل الفرضية قائمة بأن"بعض مؤشرات أسواق المالية لدول مجمس التعاون   -
، من خلال اختبارات كفاءة الخميجي يتبع السير العشوائي والبعض الآخر لا يتبع السير العشوائي"

الأسواق الأوراق المالية التي قمنا بيا استنتجنا بأن ىناك بعض الدول تتبع أوراقيا المالية السير 
العشوائي، وبالتالي ىي كفءة عند المستوى الضعيف كما أننا وجدنا بعض الدول التي لا تتبع السير 

 ق عمان للأوراق المالية.العشوائي وبالتالي فإنيا غير كفءة والمتمثمة في سو 
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 :لاقتراحاتاالتوصيات و 
لتعزيز كفاءة الأسواق المالية محل الدراسة وتنشيط أدائيا بالمستوى المطموب، نقدم مجموعة من 

 الاقتراحات التي من شانيا أن تعمل عمى رفع مستوى كفاءتيا:
تحقيق الشفافية الكاممة لممعمومات ووصوليا بشكل سريع لكافة المتعاممين في نفس الوقت، وذلك  ضرورة -

المالي، وأيضا من قوانين معمومات لنشر المعمومات في السوق ضرورة تطوير نظم الاتصال التقنية وال
 ؛تشجيع الاستثمار وتحميو في سوق

ن قوى الأسواق المالية الخميجية من مستثمرين ومتعاممين توفير البيئة التشريعية والاستثمارية لمتقريب بي -
ووسطاء وصناع السوق، وخمق البيئة الاستثمارية والاقتصادية المحفزة ليذا التقارب، خاصة من خلال 

 توحيد لوائح وأنظمة الاكتتاب والإدراج والتداول والمقاصة والتسويات، ربط البورصات العربية الكترونيا.
مع البورصات الدولية للاستفادة من الخبرات العالمية، وىو ما يسمح بتطبيق معايير تعزيز التعاون  -

 دولية في التعامل عمى مستوى أسواق رأس المال؛
وضع تحفيزات تشجع المؤسسات عمى فتح رأسماليا وطرح أوراقيا المالية في البورصة، من اجل تعزيز  -

 دورىا في تحقيق التنمية الاقتصادية؛
قاء بكفاءة السوق المالي ورفع مستوى الأداء بتدريب العاممين فيو وتحسين ميارات وتطوير يتطمب الارت -

 مستوى أدائيم؛
تحسين سيولة الأسواق بإتباع إستراتيجيات تستيدف خفض القيمة السوقية للأوراق المالية المقيدة،  -

العاممين فييا وتحسين  وتشجيع إنشاء صناديق الاستثمار، وتنظيم نشاط الوساطة المالية ورفع كفاءة
 الخدمات؛

تشجيع إنشاء شركات التقييم الائتماني وتصنيف الأوراق المالية وتوفير الضوابط التي تكفل ليا مستوى  -
 مرتفعا من المصداقية،

نشر ثقافة البورصات في الدول العربية بصفة عامة والجزائر بصفة خاصة وحث الجميور عمى التعامل  -
توفر درجة عالية من الوعي لدى الشركات والأفراد بالفرص والمزايا الادخارية  مع ىذه الأسواق حيث إن

والاستثمار التي يوفرىا سوق الأوراق المالية عامل ميم في تعزيز دور السوق ودفعو نحو الاتجاه 
  الصحيح لمقيام بالدور المنشور منو كقناة لتجميع المدخرات وتوجيييا نحو الأنشطة والقطاعات المنتجة.
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تشجيع قيام شركات وساطة ذات كفاءة وقادرة عمى المنافسة والابتكار حيث تقوم بدور حيوي في زيادة  -
نشاط سوق الأوراق المالية وتنميتو في إطار تنافسي يساعد عمى تحسين مستوى الخدمات المالية 

 وتخفيض تكاليف الوساطة، ما ينعكس بصورة ايجابية عمى نشاط السوق؛
د من الاىتمام لمدراسات الأكاديمية والبحثية في البمدان النامية لموضوع كفاءة وفاعمية ينبغي إعطاء مزي -

الأسواق المالية واستخدام أساليب كمية أعمق واحدث، سيما وان الأسواق المالية اكتسبت طابعا دوليا 
ة، والتي يتم من لتنعكس عمى اقتصاديات دول العالم المختمفة في ظل علاقات الانفتاح والاندماج والتبعي

خلاليا وبسبب انفتاح أسواق المال نقل أعباء الأزمات وتدويميا عمى الصعيد العالمي وخاصة إلى الدول 
 النامية؛

إعطاء المزيد من الاىتمام إلى موضوع العلاقة بين المؤشرات السوق المالية والدورات الاقتصادية، ومن  -
 عمق بالجانبين الاقتصادي والمالي؛خلال دراسات لاحقة تستند إلى مؤشرات أخرى تت

نتيجة لتضارب النتائج بين الاختبارات التقميدية والاختبارات اللاحقة ليا، قد يكون في استخدام نماذج  -
 ، المذان يمثلان مجال عمل خصب لدراسات لاحقة. GARCHو ARCHأكثرا تقدما، مثل نموذج 

 فاق الدراسة:آ

الأخير نستطيع القول أن ىذه الدراسة ىي محاولة منا لمعالجة ىذا الموضوع، وىي تفتح مجالا لمبحث  في
 في بعض المواضيع الأخرى:

 دراسة نظرية لأسواق الأوراق المالية العربية عند المستوى الشبو الضعيف. -
 قياس درجة كفاءة الأسواق المالية في البورصات. -
 يادفة إلى رفع كفاءة البورصة لتخفيف من حدة التقمبات السعرية.تطوير الآليات والأساليب ال -
 دور كفاءة الأسواق المالية في الحد من الأزمات المالية في البورصات العالمية. -
 دور التاجر الصاخب في تنشيط وتفعيل البورصات.  -
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مذكرة مقدمة ضمن متطمبات نيل شهادة الماجيستر في العموم الاقتصادية، تخصص الأسواق المالية 

 .2015-2014والبورصات، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 
، مذكرة تخرج ضمن متطمبات نيل شهادة الدراسات العميا سوق الأوراق المالية في الجزائربوضياف عبير،  (12

 .2007، تخصص مالية، جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائر، PGSالمتخصصة 
، أطروحة الناشئة عمى استقرار أسعار الصرف في الدول العربية أثر الأسواق الماليةبوعبد الله عمي،  (13

 .2014–2013الجزائر،  دكتوراه في العموم الاقتصادية، جامعة محمد خيضر، بسكرة،

، أطروحة دكتوراه في صناعة الهندسة المالية وأثرها في تطوير الأسواق المالية العربيةبومدين نورين،  (14
 .2014حبيبة بن بوعمي، الشمف، الجزائر، العموم الاقتصادية، جامعة 

، مطروحة دكتوراه في المالية العربية دراسة حالة السوق السعودي الأسواقسياسات تفعيل حوحو فطوم،  (15
المالية، جامعة محمد خيضر، بسكرة،  والأسواقالعموم الاقتصادية، تخصص: اقتصاديات النقود والبنوك 

 .2015-2014، الجزائر
، رسالة لنيل درجة الدكتوراه في معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيمهابوكساني، رشيد  (16

 .2006-2005العموم الاقتصادية، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة الجزائر، الجزائر، 
ية في عينة من أسواق المال دور التحميل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار بالأسهم دراسة تطبيقزيد حياة،  (17

مذكرة مقدمة كجزء من متطمبات نيل شهادة الماجيستير في العموم  فمسطين(، العربية )الأردن، السعودية،
 .2005-2004الاقتصادية، تخصص الأسواق المالية والبورصات، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 
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المستقبمية لمشركة في اتخاذ القرارات )دراسة ميدانية دور المعمومات المالية سبسي مصطفى يوسف،  (18
المحاسبة، كمية الاقتصاد قسم  الماجستير، رسالة مقدمة لنيل درجة  عمى عدد من شركات القطاع الخاص(

 .2011محاسبة، جامعة حمب، سورية، 

شكالية تكامل أسواق رأس المال بدول مجمس التعاونسعدوني محمد،  (19 ، الخميجي الوحدة النقدية وا 
أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه، في العموم الاقتصادية، تخصص تحميل اقتصادي، جامعة أبو بكر بمقايد، 

 .2015 – 2014تممسان، الجزائر، 
أهمية نظام المعمومات المحاسبية في كفاءة سوق الأوراق المالية )عرض تجارب شيرة احمد مصطفى،  (70

مبات شهادة الماجستير في عموم التسيير، تخصص: محاسبة ومالية، جامعة بن ، مذكرة مقدمة ضمن متطدولية(
 .7007-7000بوعمي، الشمف، الجزائر،

عبد الله بن الضب، كفاءة الأسواق المالية وتكاممها دراسة قياسية بالبورصات العربية )بورصة عمان،  (70
، مذكرة مقدمة لاستكمال 7009-7000لفترة بورصة الكويت، بورصة الدار البيضاء، البورصة المصرية( خلال ا

متطمبات شهادة الماجستير في العموم الاقتصادية، تخصص: نمذجة اقتصادية، كمية العموم الاقتصادية، قسم 
 .7000-7000عموم الاقتصاد، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، الجزائر، 

دار البيضاء لمقيم منقولة   دراسة حالة بورصة –أساليب قياس أداء حافظة الأوراق المالية عبدلي سارة،  (22
عموم التسيير، تخصص مالية  في ، مذكر مقدمة لاستكمال متطمبات نيل شهادة الماجستير2111لسنة 
 .2012-2011مؤسسة،

، أطروحة دراسة تجارب دولية-الأسواق المالية ودورها في تعزيز أداء صناديق الاستثمارعمر عبو،  (23
دكتوراه في العموم الاقتصادية، قسم العموم الاقتصادية، جامعة حسيبة بن بوعمي، الشمف،  مقدمة لنيل شهادة

 .2016-2015الجزائر، 
دراسة حالة سوق رأس  –دور تداول المشتقات المالية في تمويل أسواق رأس المال عيساوي سهام،  (24

تخصص النقود البنوك والمالية، جامعة ، أطروحة دكتوراه الطور الثالث في عموم الاقتصادية، المال الفرنسي
 .2015-2014محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 

 في تمويل التنمية الاقتصادية، دراسة حالة الأموالدروس أسواق رؤوس محمد عمي وليد احمد محمد،  (25
مالية، ، مقدمة كجزء من متطمبات نيل شهادة الماجستير في العموم التجارية، تخصص: دراسات موريتانيا

 .2005جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر، 
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 -دور إبداعات الهندسة المالية في التقميل من المشاكل التمويل لممؤسسات الاقتصاديةمعتوق جمال،  (26
، مذكرة مقدمة كجزء من متطمبات نيل شهادة المالي وكالة سطيف دراسة تطبيقية بالشركة العربية للإيجار

الدكتوراه اقتصاد  وعموم التسيير مدرسة مية العموم التجارية والاقتصاديةد والمناجمنت، كالماجستير في الاقتصا
 .2009 -2008، جامعة العربي التبسي، تبسة، الجزائر، ومناجمنت، التخصص إدارة مالية

فترة  تقييم كفاءة وأداء الأسواق المالية، دراسة حالة سوق عمان للأوراق المالية ما بينالداوي خيرة،  (27
، مذكرة مقدمة لاستكمال متطمبات شهادة الماجستير في عموم التسيير، تخصص مالية 2115-2119

 .2012-2011الأسواق، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، الجزائر،
، رسالة مقدمة لنيل شهادة مكانة وآفاق المالية العربية من الأسواق المالية الدوليةالمهدي ناصر،  (28

 .2012-2011موم الاقتصادية، تخصص النقود المالية، جامعة الجزائر، الجزائر، دكتوراه، قسم الع
دراسة حالة  بعض  الصناديق  –أثر نشاط  صناديق الاستثمار عمى أداء الأسواق المالية بوشنين ليمى،  (29

الية ، مذكر مقدمة ضمن متطمبات نيل شهادة الماجستير في العموم التجارية، تخصص  دراسات مالخميجية
 .2008-2007سطيف، الجزائر،  ومحاسبية معمقة، جامعة فرحات عباس،

دراسة حالة للأسهم المتداولة في  -تحميل حركة أسعار الأسهم في بورصة الأوراق المالية سميم، جابو (30
، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في عموم التسيير، 2111-2111بورصة عمان خلال الفترة الممتدة بين

 .2012-2011تخصص: مالية الأسواق، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، الجزائر، 
دراسة العلاقة بين أداء السوق المالي والوضع الاقتصادي العام في ظل نظرية كفاءة حشايشي سميمة،  (31

، مذكرة مقدمة كجزء من متطمبات نيل شهادة حالة مصرو الأسواق المالية: دراسة مقارنة بين حالة فرنسا 
-2004الماجستير في العموم التجارية، تخصص دراسات مالية، جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر، 

2005. 
، الأسواق وخصخصة المؤسسات الاقتصادية العمومية ودور العممية في إحداث التنميةحميدة مختار،  (32

-2010، الجزائر، 3معة الجزائردراسة حالة بعض الشركات العربية، أطروحة دكتوراه في العموم الاقتصادية، جا
2011. 

دور الخوصصة وبورصة الأوراق المالية في تمويل الاقتصاد، دراسة حالة الاقتصاد خبابة حسان،  (33
، رسالة دكتوراه في الاقتصاد، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائري
 .2005 – 2004الجزائر، 
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دور رؤوس الأموال الأجنبية في تنمية الاقتصاديات المختمفة مع دراسة خاصة بإقميم ن خميل، خميل حس (34
 .7000اطروحة مقدمة لنيل شهادة  دكتوراه في العموم الاقتصادية، جامعة القاهرة، مصر، مصر،
، أطروحة الجزائرتقييم المؤسسة ودورها في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادية سويسي هواري،  (35

 .2008الدكتوراه في عموم التسيير، جامعة الجزائر، الجزائر،  
دور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية دراسة تجربة جمهورية مصر شريط صلاح الدين،  (36

جامعة ، أطروحة دكتوراه في العموم الاقتصادية فرع نقود ومالية، العربية مع إمكانية تطبيقها عمى الجزائر
 .2012-2011 (، الجزائر،3الجزائر)

(، أطروحة دكتوراه، كمية العموم الاقتصادية الأسواق المالية العربية، )الواقع و الآفاقصافي وليد أحمد،  (37
 .2003 -2002وعموم التسيير، جامعة الجزائر، الجزائر، 

مذكرة  ،ض التجارب المغاربيةالخوصصة ودور السوق المالية في تفعيمها، دراسة بععاممي ياسين،  (38
مقدمة ضمن متطمبات نيل شهادة الماجيستر في العموم الاقتصادية، تخصص التحميل والإشراف الاقتصادي، 

 .2010-2009جامعة قسنطينة، الجزائر، 
،  كفاءة  سوق  رأس المال وأثرها عمى القيمة السوقية لمسهم،  دراسة حالة مجموعة من لطرش سميرة (39

أطروحة لنيل شهادة  الدكتوراه في العموم  الاقتصادية، جامعة منتوري، قسنطينة، الأسواق رأس المال العربية، 
 2010.-2009الجزائر، 

دراسة حالة الأردن )خلال الفترة  -وراق الماليةاثر السياسة المالية عمى أداء سوق الأ مناصرية خولة،  (40
أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه الطور الثالث في العموم الاقتصادية، تخصص:  (،1991-2114

 .2016-2015اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق المالية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 

 .والدوريات : المجلات4
تحميل الأسواق المالية، سمسمة دورية، تعنى بقضايا التنمية في الحناوي محمد صالح، العبد جلال إبراهيم،  (1

 .الأقطار

، 27، إصدارات المعهد العربي لمتخطيط، السنة الثالثة، العددتحميل الأوراق الماليةالغزالي عيس محمد،  (2
 .2003الكويت، 

، 27سمسمة دورية تعنى بقضايا التنمية في الأقطار العربية، العدد  ،تحميل الأسواق الماليةحسان خضر،  (3
 .، السنة الثالثة، المعهد العربي لمتخطيط بالكويت2004مارس 
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التعاون الخميجي في ضوء نشأتها مستقبل الأسواق المالية في دول المجمس شراح رمضان عمي،  (4
 .2001-86، مجمة آفاق اقتصادية العدد تطورهاو 
، مجمة جامعة الممك عبد العزيز العدد ، التحميل الفقهي والمقاصدي لممشتقات الماليةالعظيم أبو زيدعبد  (5

 .2014الثالث، السعودية، 
دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العربية  –متطمبات كفاءة سوق الأوراق المالية  معارفي صالح فريدة، (6

 .2010-2009، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 07، مجمة الباحث، العدد وسبل رفع كفاءتها

دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية  - متطمبات كفاءة سوق الأوراق الماليةمفتاح صالح، معارفي فريدة،  (7
 .، ورقمة، الجزائر07، مجمة الباحث عدد العربية وسبل دفع كفاءتها

، مجمة جامعة دمشق السعرية لسوق دمشق للأوراق الماليةدراسة الكفاءة موصمي سممان، السمان حازم،  (8
 .2013، 02العدد 29 -المجمد -لمعموم الاقتصادية والقانون

، مجمة دورية نصف منتجات الهندسة المالية كمدخل لتفعيل وظيفة سوق الأوراق الماليةنورين بومدين،  (9
 .2013العدد العاشر، أيار ، المجمد الخامس والاقتصادعن كمية الإدارة  سنوية تصدر

 : التقارير والقوانين.5
 .2006، غرفة تجارة عمان، جويمية 2115و 2114أداء بورصة عمان خلال العامين الخصيب صبري،  (1
من  72، المادة تعميمات إدراج الأوراق المالية في بورصة عمانمجمس مفوضي هيئة الأوراق المالية،  (2

( من النظام الداخمي لبورصة عمان لسنة 24/ب/1ولأحكام المادة ) 2002لسنة  76قانون الأوراق المالية رقم 
 .295/2015والمقرة بموجب قرار مجمس مفوضي هيئة الأوراق المالية رقم  2004

صندوق النقد العربي والصندوق العربي للإنماء الاقتصادي التقرير الاقتصادي العربي الموحد،  (3
 .2000، سبتمبر، والاجتماعي

، مكتب مدير عام الدائرة أداء السوق في الآونة الأخيرة، والتوقعات لمفترة المقبمةالسوق المالية السعودية،  (4
 .2009الاقتصادية، السعودية، 

 .2018، 4بورصة الكويت، قواعد بورصة، الإصدار الأول، الفصل  (5
 : المحاضرات.6
، جامعة الأمير عبد القادر لمعموم الإسلامية قسنطينة وهدى دروس المشتقات المالية ومخاطرهابزاز حميمة،  (1

 .بن محمد، جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائر
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، عموم المالية والمحاسبية مطبوعة موجهة لطمبة الماستر في الأسواق المالية، محاضراتكهينة رشام،  (7
 .7006-7005الجزائر، ، بويرة، اولحاج والعموم الاقتصادية والتجارية، جامعة أكمي محند

، مطبوعة موجهة لطمبة الماجستير في عموم التسيير: تخصص مالية، المدرسة ، تسيير المحافظمحمد براق (3
 .2000-1999العميا لمتجارة، الجزائر،

 المنشورات. :7
والمراجعة، ، أستاذ ورئيس قسم المحاسبة طبيعة أسواق الأوراق الماليةعصام عبد الهادي، أبو النصر  (1

 .، القاهرة، مصرمستشار الهيئة الشرعية العالمية لمشركات، كمية التجارة، جامعة الأزهر

الاستثمار في أوراق المال الخميجية ودورها في جذب الاستثمارات الأجنبية، دراسة أبوعمشة محمد كمال،  (7

التمويل والاستثمار، خبير بالأسواق  ، أكاديمية في الجامعة الأمريكية، باحث وكاتب في مجالحالة بورصة قطر

 .7003ربيع  -، شتاء67-60بحوث اقتصادية عربية، العددان  المالية،

فرضية السير العشوائي لبورصة عمان للأوراق المالية )دراسة مقارنة بين أنواع التهتموني فاروق رفيق،  (3

 التهتموني.–فاروق  –د  –بحث   doc( عمى  الموقع 7002– 7002مؤشرات السوق من 

، باحث دكتوراه، السنة السادسة محددات الاستثمار المحفظي في السوق المالية السعوديةصافي عمار،  (4
 .بوقرة، بومرداس، الجزائر اقتصاديات المالية والبنوك، جامعة احمد

 ثانيا: مراجع بالمغة الأجنبية.
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1) Dider  Vitra,  tout savoir sur la bourse, edition 2004.  
2) Erank k Reilly et keith Cabrown, jnvestment analysis and portfolio 
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finance),  London, 1999. 
4) Squali, Amon-para , eticassess, ent of leak-for , efficiency in the UAE 

finanncial, arlets,  applied financial Economics, 16, 2006. 
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1) Abu Dabi securitie exchange, ADSM Indices Rules, ADSM Rport, date: 

27/05/2017. 
2) commisoin d'organisation et des oprération de bourse (cosob) guide de 

l'investisseur novembre 1997. 
3) Dubai financial market, Operation/Listing and disclosures dept departement, 

DFM General Index«DFMGI»Rules, DFM Report, July 2017. 
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May 2012. 

 .المواقع الإلكترونية: ثالثا

 

                                                                                

10) www.researchgate.net   

11) www.shamra..sy.adademia.show  

12) www.tadawul.com   

13) www.trend-cast.com   

14) www.ubarablaws.org  

 

1) www.ase.com الموقع  الرسمي  لبورصة عمان      

2) www.asjp.crist.dz.article  

3) www.boursakuwait.com  الموقع  الرسمي  لبورصة الكويت 

4) www.dfm.ae الموقع  الرسمي  لبورصة دبي        

5) www.gouvernement.ae  الموقع  الرسمي  لبورصة الإمارات  

6) www.gulfbase.com  الموقع  الرسمي  للبورصات  العربية 

7) www.kantaki.com   

8) www.odx.ae  

9)  www.qe.com.qa  الموقع  الرسمي  لبورصة الكويت 
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4102ل مؤشرات العامة لدول مجلس التعاون الخليجي :(10)الملحق رقم   

 ASE TASI BSE KSE ADSM DFM QE 

M1 2014 2207.0 8760.6 1294.3 7755.8 4673.1 3770.4 11155.7 

M2 2014 2178.2 9106.6 1372.7 7692.8 4958.7 4220.5 11771.8 

M3 2014 2148.9 9473.7 1356.9 7572.8 4894.4 4451.0 11639.8 

M4 2014 2124.2 9585.2 1427.3 7407.7 5044.6 5058.95 12677.6 

M5 2014 2130.9 9823.4 1459.3 7291.1 5253.4 5087.47 13694.2 

M6 2014 2113.0 9513.0 1427.6 6971.4 4551.0 3942.82 11488.9 

M7 2014 2136.6 10214.7 1471.7 7130.9 5055.0 4833.2 12877.3 

M8 2014 2131.9 1112.1 1472.2 7430.5 5082.7 5063.0 13596.7 

M9 2014 2115.0 10854.8 1476.0 7621.5 5106.3 5042.9 13728.3 

M10 2014 2106.1 10034.9 1444.1 7361.6 4861.5 4545.4 13498.9 

M11 2014 2132.5 8624.9 1428.7 6752.9 4675.0 4281.4 12760.5 

M12 2014 2165.5 8333.3 1426.6 6535.7 4528.9 3774.0 12285.8 

27، ص:2024، 27النشرة الفصلية، العدد  أداء أسواق المالية العربية، صندوق النقد العربي، :المصدر   
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4105ل مؤشرات العامة لدول مجلس التعاون الخليجي :(14)الملحق رقم   

 ASE TASI BSE KSE ADSM DFM QE 

M1 2015 2169.6 8878.5 1424.4 6572.3 4456.8 3674.4 11899.8 

M2 2015 2195.5 9313.5 1474.8 6601.4 4686.2 3864.7 12445.3 

M3 2015 2185.2 8778.9 1450.0 6282.5 4467.9 3514.4 11711.4 

M4 2015 2115.5 9834.5 1390.6 6377.0 4647.1 4229.0 12164.5 

M5 2015 2183.6 9688.7 1363.7 6292.5 4527.6 3923.2 12048.3 

M6 2015 2115.6 9086.9 1367.8 6203.0 4723.2 4086.8 12201.0 

M7 2015 2125.7 9098.3 1331.7 6253.7 4834.2 4143.2 11785.2 

M8 2015 2097.6 7522.5 1299.2 5820.6 4493.9 3662.6 11563.6 

M9 2015 2045.2 7404.1 1275.9 5726.0 4502.8 3593.3 11465.2 

M10 2015 2034.4 7124.8 1250.4 5775.4 4322.0 3503.8 11604.6 

M11 2015 1993.7 7239.9 1232.6 5802.4 4236.4 3204.3 10090.8 

M12 2015 2136.3 6911.8 1215.9 5615.1 4307.3 3151.0 10429.4 

27، ص:2025، 80النشرة الفصلية، العدد  أداء أسواق المالية العربية، صندوق النقد العربي، المصدر:   
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4102ل مؤشرات العامة لدول مجلس التعاون الخليجي :(10الملحق رقم)   

 ASE TASI BSE KSE ADSM DFM QE 

M1 2016 2147.0 5996.6 1187.1 5114.5 4054.4 2997.8 9481.3 

M2 2016 2116.3 6092.5 1178.2 5207.4 4351.4 3239.7 9892.3 

M3 2016 2151.9 6223.1 1131.1 5228.8 4390.4 3355.5 10376.2 

M4 2016 2094.7 6805.8 1110.5 5391.8 4543.5 3491.9 10186.2 

M5 2016 218.4 6448.4 1111.6 5400.3 4250.2 3313.7 9538.8 

M6 2016 2091.4 6499.9 1118.4 5364.6 4497.6 3311.1 9885.2 

M7 2016 2102.1 6302.2 1155.6 5451.0 4575.3 3484.3 10604.0 

M8 2016 2076.8 6079.5 1142.2 5419.7 4471.0 3504.4 10989.8 

M9 2016 2120.5 5623.3 1150.0 5398.4 4476.3 3474.4 10435.5 

M10 2016 2107.6 6012.2 1148.8 5401.1 4300.2 3332.4 10173.0 

M11 2016 2171.0 7000.2 1174.1 5554.5 4308.8 3360.9 9794.8 

M12 2016 2170.3 7210.4 1220.5 5748.1 4546.4 3530.9 10436.8 

27، ص:2026، 27النشرة الفصلية، العدد  : أداء أسواق المالية العربية، صندوق النقد العربي،المصدر   
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4107ل مؤشرات العامة لدول مجلس التعاون الخليجي :(12)الملحق رقم   

 ASE TASI BSE KSE ADSM DFM QE 

M1 2017 2161.5 7101.9 1303.7 6701.0 4548.8 3642.9 10597.2 

M2 2017 2212.8 6972.4 1349.7 6709.0 4552.1 3630.3 10702.1 

M3 2017 2850.2 7001.6 1356.0 6680.0 4443.5 3480.4 10390.6 

M4 2017 2185.3 7013.5 1335.7 6762.1 4522.6 3414.9 10064.4 

M5 2017 2175.2 6871.2 1319.8 6735.2 4427.3 3339.4 9901.4 

M6 2017 2167.4 7425.7 1310.0 6764.1 4327.3 3392.0 9430.4 

M7 2017 2139.8 7094.2 1327.8 6886.4 4566.2 3633.2 9406.1 

M8 2017 2157.3 7258.6 1302.5 6850.4 4468.4 3637.6 8800.6 

M9 2017 2121.5 7283.0 1283.5 6679.8 4397.4 3564.0 8312.4 

M10 2017 2093.2 6934.4 1276.7 6540.2 4479.6 3635.9 8165.1 

M11 2017 2122.5 7004.0 1283.3 6187.3 4283.1 3420.2 7714.3 

M12 2017 2126.8 1331.7 1331.7 6310.4 3498.4 3370.1 8523.4 

27، ص:2027، 88النشرة الفصلية، العدد  أسواق المالية العربية، صندوق النقد العربي، : أداءالمصدر   

 

 بوظبي للأوراق الماليةأ(: اختبارات التوزيع الطبيعي لسوق 05) رقم الممحق

 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

 



 الملاحق                                                                                                               

 

227 
 

 اختبارات التوزيع الطبيعي لسوق دبي للأوراق المالية: (06الممحق رقم )

 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

 

 لسوق عمان للأوراق المالية اختبارات التوزيع الطبيعي :(07الممحق رقم )

 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

 

 لسوق البحرين للأوراق المالية اختبارات التوزيع الطبيعي :(08الممحق رقم )

 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 
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 لسوق الكويت للأوراق المالية اختبارات التوزيع الطبيعي:(09الممحق رقم )

 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

 

 لسوق قطر للأوراق المالية اختبارات التوزيع الطبيعي(: 00رقم ) ممحقال

 

 Eviews8من إعداد الطالبة بناء على برنامج  المصدر:

 السعودية للأوراق المالية اختبارات التوزيع الطبيعي :(00الممحق رقم )

 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 
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 ( لسمسمة العوائد الشهرية لسوقADF)نتائج اختبار جدر الوحدة لديكي فولر6(02رقم ) ممحقال

 وظبي للأوراق الماليةأب

 ADF  Interept Prob Tren and intercept Prob None Prob خصائص المتغيرات
ADSM 0 Ⅰ -1.794121 0.3789 -3,507434 0.05 0.826043 0.3528 

 

 Eviews8إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج  منالمصدر: 

 

( لسمسمة العوائد الشهرية لسوق دبي ADFنتائج اختيار جدر الوحدة لديكي فولر )6 (03)رقم  محمقال
 للأوراق المالية:

خصائص 
 المتغيرات

ADF  Intercept Prob Tren and 
intercept 

Prob None Prob 

DFM 0 Ⅰ 2.017184 0.2787 3.215682 0.00938 1.560191 0.1104 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

 

( لسمسمة العوائد الشهرية لسوق عمان ADFر الوحدة لديكي فولر )ذنتائج اختيار ج:(04)رقم ممحقال
 للأوراق المالية:

خصائص 
 المتغيرات

ADF  Intercept Prob Tren and 
intercept 

Prob None Prob 

ASE 0 Ⅰ 6.315904 0.000 6.246561 0.000 0.309940 0.5684 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 
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( لسمسمة العوائد الشهرية لسوق ADFنتائج اختيار جدر الوحدة لديكي فولر )6 (05)رقم الممحق
 البحرين للأوراق المالية

خصائص 
 المتغيرات

ADF  Intercept Prob Tren and 
intercept 

Prob None Prob 

BSE 0 Ⅰ 1.364958 0.5911 1.036668 0.9285 0.301073 0.5718 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

 

( سمسمة العوائد الشهرية لسوق الكويت ADF) ي فولر: نتائج اختبار الوحدة لديك(06)رقم ممحقال
 المالية: للأوراق

خصائص 
 المتغيرات

ADF  Intercept Prob Tren and 
intercept 

Prob None Prob 

KSE 0 Ⅰ 1.900932 0.3291 1.376115 0.8552 1.105359 0.2403 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

 

لسمسمة العوائد الشهرية لسوق قطر  ADFر الوحدة لديكي فولرذنتائج اختبار ج(:07)رقم ممحقال
 للأوراق المالية

خصائص 
 المتغيرات

ADF  Intercept Prob Tren and 
intercept 

prob None Prob 

QSE 0 Ⅰ 1.070822 0.7197 3.843289 0.0227 0.721430 0.3988 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 
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( سمسمة العوائد الشهرية لسوق DAFر الوحدة لديكي فولر )ذنتائج اختبار ج (:08)رقم  ممحقال
 السعودية للأوراق المالية

خصائص 
 المتغيرات

ADF  Intercept Prob Tren and 
intercept 

prob None Prob 

TASI 0 Ⅰ 47633234 0700.4 27..4606 07000 .7633355 07.464 
 Eviews8إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج  منالمصدر: 

 

 ( لجدر الوحدة لسمسمة العوائد الشهرية لسوق PP)ارونميبس بينتائج اختبار ف(: 09رقم ) ممحقال
 أبو ظبي للأوراق المالية.

خصائص 
 المتغيرات

PP  Intercept Prob Tren and 
intercept 

prob None Prob 

ADSM T(0) Ⅰ 1.447604 0.5510 3.549419 0.0456 0.943814 0.3029 
 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

 

( لجدر الوحدة لسمسمة العوائد الشهرية لسوق PP)ارونميبس بي(: نتائج اختبار ف20رقم ) ممحقال
 للأوراق المالية.دبي 

خصائص 
 المتغيرات

PP  Intercept Prob Tren and 
intercept 

prob None Prob 

DFM 0 Ⅰ 1.955154 0.3051 3.35848 0.0730 0.437749 0.5194 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

ر الوحدة لسمسمة العوائد الشهرية لسوق ذ( لجPP)بارونميبس ي(: نتائج اختبار ف20رقم ) ممحقال
 للأوراق المالية.عمان 

خصائص 
 المتغيرات

PP  Intercept Prob Tren and 
intercept 

prob None Prob 

ASE 0 Ⅰ 272.1630 070000 -27641322 070000 07226323 071442 
 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 
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ر الوحدة لسمسمة العوائد الشهرية لسوق ذ( لجPP)ارونميبس بي(: نتائج اختبار ف22رقم ) ممحقال
 للأوراق المالية. البحرين

خصائص 
 المتغيرات

PP  Intercept Prob Tren and 
intercept 

prob None Prob 

BSE 0 t .72462.6 07206. .7124.40- 073501 070050.4 072402 
 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

 

ة لسمسمة العوائد الشهرية لسوق دالوح( لجدر PP)ارونميبس بي(: نتائج اختبار ف23رقم ) محمقال
 الكويت للأوراق المالية.

خصائص 
 المتغيرات

PP  Intercept Prob Tren and 
intercept 

prob None Prob 

KSE 0 Ⅰ -0.891737 0.7823 -3.843289 0.0227 0.838427 0.3474 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

 

ر الوحدة لسمسمة العوائد الشهرية لسوق ذ( لجPP)ارون ميبس بي(: نتائج اختبار ف24رقم ) ممحقال
 قطر للأوراق المالية.

خصائص 
 المتغيرات

PP  Intercept Prob Tren and 
intercept 

prob None Prob 

QSE 0 Ⅰ -0.891737 0.7823 -3.843289 0.0227 0.838427 0.3474 

 Eviews8إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج  منالمصدر: 
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ر الوحدة لسمسمة العوائد الشهرية لسوق ذ( لجPP)بارونميبس ي(: نتائج اختبار ف25رقم ) ممحقال
 للأوراق المالية.السعودية 

خصائص 
 المتغيرات

PP  Intercept Prob Tren and 
intercept 

prob None Prob 

TASI 0 Ⅰ -4.434503 0.0009 -6.139039 0.000 1.134956 0.2297 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

 

 سمسمة سوق أبو ظبي للأوراق الماليةلBDSنتائج اختبار  :(26الممحق رقم )

 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

 

 دبي للأوراق المالية سمسمة سوقلBDS(: نتائج اختبار 27) رقم ممحقال

 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 
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 سمسمة مؤشر سوق عمان للأوراق الماليةلBDS(: نتائج اختبار 28)رقم  ممحقال

 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

 

 البحرين للأوراق الماليةسمسمة مؤشر سوق لBDSنتائج اختبار  :(29)رقم  لممحقا

 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 
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 سمسمة مؤشر سوق الكويت للأوراق الماليةلBDSنتائج اختبار  (:30)رقم  ممحقال

 
 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

 سمسمة مؤشر سوق قطر للأوراق الماليةلBDSنتائج اختبار  (:30) رقم ممحقال

 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

 سمسمة مؤشر سوق السعودية للأوراق الماليةلBDSنتائج اختبار  (:32)رقم  ممحقال

 
 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 
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 (: دالة الارتباط الذاتي لسمسمة مؤشر سوق أبو ظبي للأوراق المالية33رقم ) ممحقال

 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

 (: دالة الارتباط الذاتي لسمسمة مؤشر سوق دبي للأوراق المالية34رقم ) ممحقال

 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

 للأوراق المالية عمان(: دالة الارتباط الذاتي لسمسمة مؤشر سوق 35رقم ) ممحقال

 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 
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 للأوراق المالية البحرين(: دالة الارتباط الذاتي لسمسمة مؤشر سوق 36رقم ) ممحقال

 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

 للأوراق المالية الكويت(: دالة الارتباط الذاتي لسمسمة مؤشر سوق 37رقم ) ممحقال

 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

 للأوراق المالية قطر(: دالة الارتباط الذاتي لسمسمة مؤشر سوق 38رقم ) ممحقال

 

 Eviews8إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج  منالمصدر: 
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 للأوراق المالية السعودية(: دالة الارتباط الذاتي لسمسمة مؤشر سوق 39رقم ) ممحقال

 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

 عمى سمسمة عوائد مؤشر سوق أبو ظبي للأوراق المالية ARCHنتائج اختبار  :(40رقم ) ممحقال

 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

 

 عمى سمسمة عوائد مؤشر سوق دبي للأوراق المالية ARCHنتائج اختبار  :(40رقم ) ممحقال

 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 
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 عمى سمسمة عوائد مؤشر سوق عمان للأوراق المالية ARCHنتائج اختبار  : (42رقم ) ممحقال

 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

 

 عمى سمسمة عوائد مؤشر سوق البحرين للأوراق المالية ARCHنتائج اختبار :(43رقم ) ممحقال

 

 Eviews8إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج  منالمصدر: 

 

 عمى سمسمة عوائد مؤشر سوق الكويت للأوراق المالية ARCHنتائج اختبار  :(44رقم ) ممحقال

 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 
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 للأوراق المالية عمى سمسمة عوائد مؤشر سوق قطر ARCHنتائج اختبار  :(45رقم ) ممحقال

 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

 

 للأوراق المالية لسمسمة عوائد مؤشر سوق السعودية ARCHنتائج اختبار  :(46رقم ) ممحقال

 

 Eviews8من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

 


