
 البحـــث العلميـــي و وزارة التعلیــم العـال

 مستغانم -عبد الحمید بن �اد�سجــــامعـة 
 كلیة العلوم الاقتصاد�ة و التجار�ة و علوم التسییر

 قسم العلوم الإقتصادیة

 
 
 

 مقدمـة ضمن متطلبات نیل شهـادة ماستر أكادیـميمـذ�ـرة تخرج 
 .التخصص: اقتصاد �مـــي                            الشعبة: العلوم الاقتصاد�ة

 
 

 

 كفاءات الأسواق المالیة و إستراتیجیة الاستثمار فیها 
 والمكانیة  الزمنیةو طرق قیاس الكفاءة 

 
 

 إشراف الاستاذ:تحت                            الطالب:                  مقدمة من طرف   
 د. بن ز�دان �اسین                                            الشارف بن عطیة أحمد   

 
 :أعضاء لجنة املناقشة

 عن الجامعة الرتبة الإسم واللقب الصفة
 مستغانم محاضر أ د.بوز�ان العجال رئیسا
 مستغانم محاضر أ د.بن ز�دان �اسین مقررا
 مستغانم محاضر أ د.ولد سعید محمد مناقشا

 
 
 2021/2022:السنة الجامعیة  

 
 



 شكر
الشكر أولا وأخیرا للمولى عز وجل الذي وهبنا العقـل لنفكر �ه فنحمده   

ونشكره على هذه النعمة الطیبة والنافعة نعمة العلم والبصیرة وندعوه لیكون 

�شرفنا أن نتقدم �الشكر الجز�ل والثناء  . عونا لنا في �ل عمل خیر

لیل ما تذالمساعدة وساهم معنا في الخالص والتقدیر إلى من مد ید 

ي ذالد. بن ز�دان �اسین   واجهتنا من صعو�ات ونخص �الذ�ر الأستاذ

الإشراف على هذا العمل وعلى الإرشادات والنصائح التي أفـادتنا بها  قبل

و�لى اللجنة المناقشة التي وافقت على  ، طوال مدة إنجاز هذا العمل

ولا�فوتنا في هذا المقـام أن نشكر �ل أساتذة قسم  .مناقشة هذا العمل

على �ل ما  -مستغانم– عبد الحمید بن �اد�سالعلوم الإقتصاد�ة �جامعة 

 .قدموه لنا من علم ومعرفة

 

 

 

 أحمد
 

 

 

-أ  -



 
 

 إهداء

 

إلى الوالدین الكر�مین حفظهما الله و رعاهما ورزقنا رضاهما، والدتي 

الله حفظهم  الكر�مات �ناتيالحنون، أبي العز�ز إلى زوجتي العز�زة و 

 وأكرمهم 

إلى أرواح السا�قین الأولین من الأنبیاء و الملائكة والصحا�ة والشهداء  

 .والصالحین

 والأصدقاء ورفقاء العملإلى جمیع أفراد العائلة  

ن المخلصیو�لى جمیع من حمل مشعل العلم و الاجتهاد إلى جمیع .

 لوطنهم العز�ز

 و�لى شهداء الوطن والواجب

 أهدي هذا العمل المتواضع لهم جمیعا.

 أحمد

 

 

- ب -
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 المقدمة:

أصحاب الفوائض المالیة  الاقتصادیین�عد السوق المالي أداة تمو�لیة هامة، حیث �جمع بین المتعاملین  

 الأموالالحاجة إلى رؤوس  ازد�ادإلى  الاقتصاديوأصحاب العجز المالي، وقد أدت متطلبات التطور 

النادرة، و المحرك  الاقتصاد�ةأن رأس المال �عد من الموارد  �اعتبارلتغطیة حاجات هذا التطور 

 خلالمن  الاستثمارومن هنا تبرز أهمیة السوق المالي في تفعیل  الاقتصاد�ة،لجمیع العملیات  الأساسي

تساهم في خلق طاقات إنتاجیة جدیدة ومن ثمة تحقیق  مجالاتالذي یتم استثماره في  الادخارتعبئة 

 وفي إطار المنافسة الشدیدة، أصبح إلزاما على �ل دولة من أجل تحقیق التنمیةد�ة، الاقتصاالتنمیة 

على  وعصرنتهاالمالیة والعمل على تطو�رها  للأسواق اهتماماقتصاد�ة والحفاظ على مكانتها أن تولى لاا

نا أن نلغي �مكن لاالمالیة المتداولة إذ  الأدواتجمیع المستو�ات، إلى جانب العمل على ز�ادة وتنو�ع 

   .وتطوره ونمو السوق المالي وز�ادة �فاءته الاقتصاديالوطیدة بین النمو  العلاقة 

 الأوراقمن الناحیة النظر�ة �عرف السوق الكفء على أنه السوق الذي تعكس فیه أسعار  :أهمیة الدراسة

السوقیة للسهم  القیمة ون المالیة جمیع المعلومات المتاحة، وفي إطاره �كون السوق في حالة توازن حیث تك

 للأسعارو�ذا رجعنا إلى سلوك السعر في السوق الكفء نسجل تحر�ا عشوائیا  ة،مساو�ة لقیمته الحقیقی

الذي یبرز الدور الكبیر  الأمرحیث یتغیر سعر السهم �سرعة تبعا للمعلومات التي تصل إلى السوق، هذا 

في إطار السوق الذي یتسم �عدم الكفاءة لاستثمار�ة ، و االذي تلعبه المعلومات في تأثیرها على القرارات 

ستراتیجیات النشطة معتمدا في ذلك على مجموعة من الطرق التي الإ �مكن للمستثمر إتباع مجــموعة من

الفرصة التي �كون فیها سعر السهم مختلف عن القیمة الحقیقیة، لیتخذ  واستغلالسهم، الأ تسمح له بتقییم

 شراءا.المناسب بیعا أو  الاستثماري بذلك القرار 

حیث �ساهم تدخل  ةلكن مع ذلك هناك اعتقاد سائد �أن حالة عدم التوازن في السوق المالي لن تظل طو�ل

بین القیمة السوقیة للسهم وقیمته الحقیقیة في إعادة  الفروقاتستفادة من الاالمستثمرون الذین �سعون إلى 

 . الكفاءة، أین تكون القیمة السوقیة للسهم تعكس قیمته الحقیقیةالتوازن إلى السوق لتتحقق بذلك 

الدول المتقدمة والنامیة على حد  اقتصاد�اتفي  الأهمیةالمالیة دورا �الغ  الأسواقتؤدي  :إشكالیة الدراسة

 استثمار�ةمن دور هام في حشد المدخرات وتوجیهها في قنوات  الأسواقسواء، وذلك لما تقوم �ه هذه 

 الأسواقوللقیام �الدور المنوط بها ینبغي أن تتوافر  للأفرادوتحقیق الرفاهیة  الاقتصاد على دعمتعمل 

 .وهو الكفاءة لاالمالیة على شرط أساسي أ
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و�فاءتها مع اختبار هذه الكفاءة من  المالیة التعر�ف �الأسواقما تقدم تهدف هذه الدراسة إلى  خلالمن  

 سواق المالیة العر�یة (سوقین)، و�ستراتیجیة الاستثمار فیها.خلال دراسة حالة مجموعة من الأ

لأسواق �اف ��حثنا إلى أر�عة فصول. حیث خصص الفصل الأول للتعر  نقسمانطلاقا من ذلك سوف 

  المتداولة.المالیة وأنواعها والأدوات 

ول �فاءة متطلبات �فاءة سوق الأوراق حیث تناول المبحث الأ أما الفصل الثاني فقد خصص لدراسة

أما  ،سوق الأوراق المالیة ، في حین خصص المبحث الثاني لدراسة طبیعة سوق الأوراق المالیة الكفؤة

 واقع أسواق الأوراق المالیة العر�یة وسبل رفع �فاءتها  خصص لدراسة  المبحث الثالث فقد 

المال العر�یة، و دراسة یهدف إلى دراسة واختبار �فاءة مجموعة من أسواق رأس فالفصل الثالث  و أما

حیث تناول المبحث الأول من هذا الفصل قیاس �فاءة سوق رأس المال �استخدام  ،سلوك الأسعار فیها

 .مجموعة من مؤشرات السوق 

في حین خصص المبحث الثاني لاختبار �فاءة سوق رأس المال في صیغته الضعیفة و ذلك �استخدام 

ث الثالث اختبار �فاءة سوق رأس المال في صیغته المتوسطة، تناول المبح و طر�قة الأنماط الطارئة

وذلك من خلال دراسة الارتباط بین مؤشر السوق و مجموعة من العوامل الاقتصاد�ة الخارجیة، من أجل 

) 02( سوقینالدراسة  هذه تحدید سلوك السعر في السوق، في حالة تغیر أحد هذه العوامل. ولقد غطت

هذا وقد حددت فترة الدراسة بثمانیة ، ي بورصة الأردن، سوق الأسهم السعوديأسواق رأس مال، و ه من

 .سنوات) 08(

في الأسواق المالیة �مختلف أنواعها حیث  استراتجیات الاستثماربینما تناولنا في الفصل الرا�ع و الأخیر 

ى إستراتیجیة الاستثمار تطرقنا في المبحث الأول إلى إستراتیجیة الاستثمار السلبیة وفي المبحث الثاني إل

 النشطة (الإ�جابیة).
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 الفصل الأول:

 فیها المتداولةالأسواق المالیة وأنواعها والأدوات 

 وأنواعها المبحث الأول: تعر�ف الأسواق المالیة 

 المطلب الأول: تعر�ف الأسواق المالیة

حقیقتها وطبیعة التعامل قبل تعر�ف السوق المالیة توضیح �عض الأمور التي تساعد في فهـم  �جب  
 أن المقصود من ذلك هو إعطاء صورة واقعیـة للسوق وتوضیح هذه الأمور فیما یلي: حیثفیها، 

، و�لیه تضاف  السوق المالیة �ه توصف فیقال:  ، و المال موضوع المبادلة في هذه السوق هو  -1
فیقال: (سوق المال)، والمال في اصطلاح المختصین في شؤون الأسواق المالیة �قصد �ه المال في 

صورته النقد�ة، فعلى ذلك لا تدخل أسواق السلع مثل البترول، والذهب، والمحاصیل الزراعیة في مفهوم 
تعامل في هذه السوق المالیة، �ما لا تدخل فیه أسواق العملات؛ لأنه و�ن �انت النقود هي محل ال

الأسواق إلا أنه یتعامل بها �اعتبارها سلعة تباع وتشترى، و�طلب الر�ح فیها من خلال فروق الأسعار، 
�خلاف التعامل بها في سوق المال، حیث �كون الطلب علیها لغرض الحصول على المال اللازم لتمو�ل 

 المشروعات، أو سداد الالتزامات، أو نحو ذلك.

الأساسیة للسوق المالیة في جذب وتجمیع مدخرات الأفراد، والفوائض المالیة لدى تتمثل الوظیفة  -2
إلى  -وفقًا لعقود معینة  -و�تاحتها  ئض الماليالوحدات ذات الفاب منشآت الأعمال وغیرها، و�عبر عنها 

 .(لوحدات ذات العجز أو الاحتیاج الماليا التي تحتاج إلیها، و�عبر عنها بـالجهات 

السوق المالیة وظیفتها هذه من خلال أدوات مالیة معینة، �الأسهم والسندات وغیرها، حیث تؤدي  -3
تصدر الجهات المحتاجة إلى المال مثل هذه الأدوات، وتبیعها للجهات ذات الفائض المالي، فتحصل 

 على احتیاجاتها المالیة. -مقابل هذه الأدوات  -منها 

  :ون من مرحلتینتطلق السوق المالیة على عملیة تتك -4

  المرحلة الأولى: المرحلة التي یتم فیها إصدار الأوراق المالیة، وهي ما تعرف بـالسوق الأولیة -   

 .لمرحلة الثانیة: المرحلة التي یتِم فیها تداول هذه الأوراق، وهي ما تعرف بـالسوق الثانو�ةا -

تتناول السوق المالیة الحالات التي یتم فیها إصدار وتداول الأوراق المالیة طو�لة الأجل، �الأسهم  -5 
والسندات، وهي ما تعرف بـ سوق رأس المال، والحالات التي یتم فیها إصدار وتداول الأوراق المالیة 

 .سوق النقدوشهادات الإیداع، وهي ما تعرف بـقصیرة الأجل، �أذون الخزانة، 
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تتضمن الأسواق المالیة القنوات التي ینساب فیها المال من قطاعات ومؤسسات وأفراد في المجتمع  -6
إلى قطاعات ومؤسسات وأفراد آخر�ن، من خلال �عض المؤسسات التي تعمل �وسیط بین المجموعتین، 

 )1(. والتي �طلق علیها الوسطاء المالیون 

�البنوك التجار�ة، وشر�ات التأمین، والمؤسسات   مالیة و�ناء على ذلك تعتبر مؤسسات الوساطة ال -7 
 .جزءا من السوق المالیة  الادخار�ة 

�ستمد السوق المالي مفهومه من مفهوم السوق �شكل عام، و�ذا �ان مدلول السوق قد تطور لیشمل  -8
تم �طر�ق غیر كل تعامل في سلع معینة أو غیرها، سواء تم �طر�ق الالتقاء المباشر في مكان محدد، أم 

مباشر، �شبكات الاتصال الهاتفیة وغیرها، فإن السوق المالیة تعني التعامل في الأموال عرضا وطلبا، 
سواء تم ذلك في أماكن محددة �ما في بورصات الأوراق المالیة، أو تم بواسطة وسائل الاتصال المختلفة، 

لمالیة المتخصصة في التعامل في من خلال ما �عرف �السوق المواز�ة، أي: من خلال المؤسسات ا
  .الأوراق المالیة بیعا وشراء، �بیوت السمسرة، وشر�ات الاستثمار، والبنوك التجار�ة

یتم في السوق المالیة إصدار وتداول الأصول المالیة بنوعیها، أي الأصول التي تعبر عن الملكیة  -
افة إلى أنواع من القروض التي تصدر في كالأسهم، والأصول التي تعبر عن المدیونیة �السندات، �الإض

 .شكل أدوات مالیة قابلة للتداول، �شهادات الإیداع، والأوراق التجار�ة، وغیرها

یتم في السوق المالیة إصدار وتداول الأصول المالیة بنوعیها، أي الأصول التي تعبر عن الملكیة  -9
لإضافة إلى أنواع من القروض التي تصدر في كالأسهم، والأصول التي تعبر عن المدیونیة �السندات، �ا

 .شكل أدوات مالیة قابلة للتداول، �شهادات الإیداع، والأوراق التجار�ة، وغیرها

ومن خلال ما سبق، �مكن تعر�ف السوق المالیة �أنها: المجال الذي یتم مـن خلاله إصدار أدوات   
وز�ادة في  تاجیـة وغیرها، وتداول هذه الأدوامعینة، للحصول على الأموال اللازمة للمشروعات الإنت

   إ�ضاح مفهوم الأسواق المالیة، �حسن التعرض لوظیفتهـا، وذلـك فیما �أتي:

 :وظیفة السوق المالیة

تتمثل الوظیفة الأساسیة للسوق المالیة في تیسیر حصول الفئات ذات العجـز المالي على الأموال اللازمة  
المالي، إما �طر�ق مباشـر، أو �طر�ق غیر مباشر؛ �ما تؤ�د على ذلك  لها من الفئات ذات الفائض

   .الكتا�ات المتخصصة في هذا الشأن

 
 5. 15اتجاه معاصر في إدارة المنشآت والأسواق المالیة، د. ناد�ة أبو فخرة مكاوي، ص)  1(
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تنظیم تدفق الأموال مـن �عتبر الهـدف الأساسـي مـن وجود الأسواق المالیة في الاقتصاد القومي هو: 
الوحـدات الاقتصاد�ة، التي تتوفر فیها أموال فائضة عن احتیاجاتها الاستثمار�ة، إلى الوحدات الاقتصاد�ة 

  )2(.�القیاس إلى حجم برامجها الاستثمار�ة  التي تعاني من عجز في الأموال،

ذات الكفاءة العالیة لأموال تحقیق التدفقات الفعالة و  الوظیفة الأساسیة لسوق المالحیث أن :  
    )3(. الاستثمارات الطو�لة الأجل مـن المدخر�ن إلى المستثمر�ن

وظیفة اقتصاد�ة هامة، تتمثل في تحو�ـل مـوارد مالیـة مـن  من خلال منشآته  یؤدي سوق المالو 
  )4(. الوحدات ذات الفائض إلى الوحدات ذات العجز

    :�طر�قین من طرق التمو�لوتؤدي السوق المالیة هذه الوظیفة 

   :التمو�ل المباشر- 1

وفیه تحصل الوحدات ذات الاحتیاج المالي على احتیاجاتها المالیة مباشرة من الوحدات ذات الفائض، إما 
عن طر�ق الاقتراض المباشر، و�ما عن طر�ق إصـدار الأوراق المالیة المختلفة، مثل: الأسهم، والسندات، 

   .وأذونات الخزانة

وهذا التمو�ل إما أن یتم بدون وساطة أي من المؤسسات المالیـة، و�مـا أن �ستعان فیه �خدمات �عض 
المؤسسات المالیة التي تملك أسالیب تـسو�قیة متنوعـة، مثل: مصارف الاستثمار، وسماسرة الأوراق 

    .المالیة

   :التمو�ل غیر المباشر- 2

طة، مثل: البنوك التجار�ة، وشر�ات التأمین، وصنادیق وذلك من خلال المؤسسات المالیة الوسی
المعاشات، وغیرها، حیث تقوم هذه المؤسسات بتجمیع الأمـوال من الوحدات ذات الفائض، إما من خلال 
الودائع الجار�ة، والودائع لأجل، وودائـع التوفیر، و�ما من خلال إصدار أوراق مالیة خاصة، مثل وثائق 

وشهادات الإیداع، وشهادات الاستثمار، ثم تقوم �استخدام هذه الأمـوال فـي تقـد�م  التأمین على الحیاة،
   .القروض لمن �حتاجها، أو شراء الأوراق المالیة الجدیدة التي تصدرها الوحدات ذات الاحتیاج المالي

 الوحدات و�نما عد ذلك تمو�لاً غیر مباشر؛ من جهة أن الأموال انتقلت من الوحـدات ذات الفائض إلى

 
   . 8مقدمة في الأسواق المالیة، د. هدى محمد رشوان، ص) 2 (

   .  91 البورصات والهندسة المالیة، د. فر�د النجار، ص) 3(

   . 17نظر�ة النقود والبنوك والأسواق المالیة، د. أحمد أبو الفتوح الناقه، ص) 4(
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   .ذات الاحتیاج بواسطة هذه المؤسسات

 الثاني: أنواع الأسواق المالیة طلبالم

   :تتكون السوق المالیة من جزأین رئیسین 

الجزء الأول: وفیه یتم عرض الأموال والطلب علیها؛ وذلـك عـن طر�ـق إصدار أدوات مالیة تمثل هذه 
   .الأموال، و�طلق على هذا الجزء: السوق الأولیة

  .والشراء، و�طلق على هـذا الجزء السوق الثانو�ة الجزء الثاني: وفیه یتم تداول هذه الأدوات �البیع

إلى أجل استحقاقها إلـى أدوات مالیـة ذات أجل متوسط وطو�ل؛ �الأسهم  �النظر الأدواتوتتنوع هذه  
   .والسندات، وأدوات مالیة ذات أجل قـصیر، �ـأذون الخزانة

ذات الأجـل المتوسط والطو�ل: سوق و�طلق على السوق التي یتم فیها إصدار وتداول الأدوات المالیة 
رأس المال، بینما �طلق على السوق التي یتم فیها إصـدار وتداول الأدوات المالیة ذات الأجل القصیر: 

   .سوق النقد

وتداول هذه الأدوات المالیة إما أن �جري في قاعات معـدة لـذلك، و�مـا أن �جري من خلال مكاتب سماسرة 
   .سطاء المالیینالأوراق المالیة، والو 

و�طلق على القاعة المخصصة للتداول: البورصة، أو السوق المنظمة، بینمـا �طلق على التداول الذي یتم 
   .من خلال مكاتب السماسرة والوسطاء: سـوق التـداول خارج البورصة، أو السوق غیر المنظمة

   :يما یلوهذا تعر�ف موجز وسر�ع �كل نوع من هذه الأسواق، وذلك فـي 

 : : سوق رأس المالأ

وهي السوق التي یتعامل فیها �الأدوات المالیة ذات الأجل المتوسط والطو�ل، أي: التي یز�د أجل 
   .استحقاقها عن سنة، سواء أكانت هذه الأدوات تعبر عـن دیـن �السندات، أم عن ملكیة �الأسهم

ـا أصـحاب المشروعات؛ لتكو�ن رأس المال في و�نما سمیت سوق رأس المال؛ لكونها السوق التـي یلجـأ إلیه
  .مشروعاتهم المختلفة
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 : : سوق النقدب

وهي السوق التي من خلالها �مكن الحصول على القروض قصیرة الأجل، أي التي لا یز�د أجل  
ة استحقاقها عن سنة، سواء أكان ذلك مـن خـلال عقـد القـرض المباشر، أم من خلال إصدار الأوراق المالی
التي تتمیز �سیولتها العالیة، أي التـي �مكن تحو�لها إلى نقود خلال مدة قصیرة، �شهادات الإیداع القابلة 

 للتداول.

لأنه �مكن تحو�ل الأصـول المالیـة المتداولة فیها إلى نقود، �سرعة   و�نما سمیت هذه السوق بـسوق النقد 
 وسهولة، أو لأن هذه الأصول �مكن أن تقوم بوظیفة أو أكثر من وظائف النقود، أو لمجموع الأمر�ن. 

 :  : السوق الأولیةج  

وذلك عن طر�ق وهي السوق التي یتم من خلالها توفیر رأس المال اللازم لإنـشاء شـر�ات المساهمة،  
إصدار أدوات الملكیة، �الأسهم العادیـة، �مـا تقـوم الحكومات، والشر�ات، وغیرها من خلالها �اقتراض ما 

 تحتاجه من الأموال، وذلك عن طر�ق إصدار أدوات الدین، �السندات.

 : السوق الثانو�ة :ت  

  اء السندات من السوق الأولیةعن طر�ق شـر  في السوق الثانو�ة �ستطیع المقرض الذي أقرض الشر�ة  
 أن یبیع دینه أو جزء منه لآخر، وذلك ببیع هذه السندات أو جزء منها .

أن یبیع نصیبه   عن طر�ق شراء الأسـهم مـن السوق الأولیة �ما �ستطیع الشر�ك الذي ساهم في الشر�ة  
   .في الشر�ة �له أو �عضه لآخر، وذلـك ببیـع هـذه الأسهم، أو جزء منها

وفوق ذلك فالسوق الثانو�ة سوق للمتاجرة في الأوراق المالیة، یلجأ إلیها �ثیر من المتعاملین لا �قصد 
المشار�ة الفعلیة؛ بل لغرض تحقیق الأر�ـاح مـن فـروق الأسعار، فیشتري الورقة لا لیحتفظ بها؛ بل لیبعها 

   .بیعها عندما یرتفع سعرها في الـسوق؛ لیر�ح الفرق بین سعر شرائها وسعر

   :وتنقسم السوق الثانو�ة إلى قسمین

 :  القسم الأول: البورصة

   .و�طلق علیها السوق المنظمة، وسوق المزاد، والسوق الرسمیة

وهي المكان الذي تتبادل فیه الأوراق المالیة التي سبق إصدارها، إلا إنه �مكـن أن تباع فیه الإصدارات 
 .الجدیدة أ�ضا
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  :التداول خارج البورصة القسم الثاني: سوق 

   .، والسوق غیر الرسمیة، والسوق المواز�ة و�طلق علیها السوق غیر المنظمة

وتتمیز هذه السوق �عدم وجود مكان محدد لإجراء التعامل، و�نما یتم الاتـصال بین المتعاملین وعقد 
ة، أو أطراف الحاسب الآلي، الصفقات من خلال شبكة �بیرة من أجهزة الاتـصال القو�ـة، �الخطوط الهاتفی

 .وغیرها من وسائل الاتصال السر�عة التي تر�ط بین المتعاملین

 ةلیة المتداولة في الأسواق المالیالأدوات الما: الثاني  المبحث

 .: الأدوات المالیة المتداولة في سوق رأس المال المطلب الأول

�عبر عن ملكیة، وهي الأسهم  :المالیة: أحـدهمایتداول في سوق رأس المال نوعان من الأدوات أو الأوراق 
 .بنوعیها: العاد�ة والممتازة، والآخر �عبر عن مدیونیة، وهي السندات

 :ما یليوسیتم تناول هذه الأدوات في 

 .: الأسهمىالأول الأداة

 :أولاً: التعر�ف �الأسهم

إلى أجزاء   عند تأسیسها   جزء من رأس مال شر�ة المساهمة، حیث �قـسم رأس مال الشر�ة  هوالسهم 
  متساو�ة، �مثل �ل جزء منها سهما، و�مثَّل هذا السهم �صك یثبت ملكیة المساهم له، و�سمى هذا الصك 

 .سهما، فالسهم إذًا هو حق الشر�ك في الشر�ة، وهو أ�ضا الصك المثبت لهذا الحق  أ�ضا 

  حقیقیة، وقیمـة سوقیة، وقیمة تصفیة،  ولهذا السهم قیمة اسمیة، وقیمة إصدار، وقیمة دفتر�ة، وقیمة
فالقیمة الاسمیة هي: القیمة التي تحدد للسهم عند تأسیس الشر�ة، وتدون فـي شهادة السهم الصادرة 

لمالكه، ومن مجموع القیم الاسمیة لجمیع الأسهم یتكون رأس مال الشر�ة. أما قیمة الإصدار فهي: القیمة 
أسیس الشر�ة، أو عند ز�ادة رأس المال، وتكون مساو�ة للقیمة الاسمیة التي �صدر بها السهم، سواء عند ت

في الغالب، وقـد تكون أكثر منها. أما القیمة السوقیة فهي: القیمة التي یباع بها السهم في السوق، وهي 
تتغیر �حسب حالة العرض والطلب، التي تتأثر �عوامل متعددة، ترتبط بوضع الشر�ة الخاص، أو �الوضع 

  .قتصادي العام، ولذا فقد تكون القیمة السوقیة مساو�ة للقیمـة الاسمیة، وقد تكون أقل منها، أو أكثرالا

 ثانیا: أنواع الأسهم: •

 لي:فیما ی وتتمثل في تتنوع الأسهم إلى عدة أنواع، 
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 أولا: أنواع الأسهم �النظر إلى طبیعة الحصة التي �قدمها الشر�ك:

 :وتتنوع إلى نوعین، هما

 .الأسهم النقد�ة: وهي الأسهم التي تعطى للشر�ك إذا قدم حصته في رأس مال الشر�ة نقودا -1

الأسهم العینیة: وهي الأسهم التي تعطى للشر�ك إذا قدم حصته في رأس مال الشر�ة عینًا مـن  -2
 .الأعیـان، �ـأرض، أو مبنـى، أو �ضاعة، أو مصنع

 ثانیا: أنواع الأسهم �النظر إلى شكلها:

 :وتتنوع إلى ثلاثة أنواع، هي

 الأسهم الاسمیة: وهي الأسهم التي تحمل اسم مالكها، وذلك بـأن یدون اسمه على شهادة السهم.- 1

الأسهم لحاملها: وهي الأسهم التي لا یذ�ر فیها اسم مالكها، و�نما یذ�ر فیها ما �شیر إلى أنها - 2
 .لحاملها، حیث �عتبر حاملها مالكًا لها

م الإذنیة أو لأمر: وهي الأسهم التي یذ�ر فیها اسم مالكهـا، مع النص على �ونها لإذنه أو الأسه- 3
 .لأمره

 ثالثا: أنواع الأسهم �النظر إلى حقوق حملتها: 

 :إلى نوعین، هما تنقسمو 

 :الأسهم العاد�ة- 1

 :وهي الأسهم التي یتكون منها رأس مال الشر�ة، وتخول حاملها حقوقًا، منها

 .حضور الجمعیة العامة للشر�ة، والتصو�ت على قراراتهاأ) حق 

 ب) حق ترشیح نفسه للعضو�ة في مجلس الإدارة، إذا �ان �ملك الحد الأدنى المطلوب من الأسهم.

 .ج) حق الحصول على نصیب من الأر�اح السنو�ة للشر�ة، فـي حال تحققها وتوز�عها

 .ـد تصفیتهاد) حق الحصول على حصة من صافي أصـول الـشر�ة عن

 .هـ) حق الأولو�ة في الاكتتاب في الأسهم الجدیدة التي تصدرها الشر�ة لز�ادة رأس المال

 .و) حق نقل ملكیة السهم إلى شخص آخر، �طر�ـق البیـع فـي السوق المالیة، أو �غیرها من الطرق 
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 .ز) حق انتخاب أعضاء مجلس إدارة الشر�ة

 .�ةح) حق الاطلاع على دفاتر وأوراق الشر 

 :الأسهم الممتازة، أو المفضلة- 2

وهي الأسهم التي �كون لحاملیها الأولو�ة في الحـصول علـى الأر�اح، وفي الحصول على نصیبهم من 
 .ممتلكات الشر�ة عنـد التصفیة قبل حملة الأسهم العاد�ة

 :وهي تتنوع إلى عدة أنواع، منها

 .الأر�احلأسهم الممتازة المجمعة أو المتراكمة ا -1 

 .الأسهم الممتازة المشار�ة في الأر�اح  -2 

 .الأسهم الممتازة القابلة للتحو�ل إلى أسهم عاد�ة -3  

 : السندات:ةالثانی الأداة

 :أولاً: التعر�ف �السندات

السند أداة مالیة، تصدرها الحكومات والشر�ات عندما تر�د اقتراض مقدار �بیر من المال، یتعذر في 
تحصل علیه من فرد واحد، أو مؤسسة واحدة، فتجزئ القرض إلى أجزاء صغیرة متساو�ة، العادة أن 

وتصدر في مقابل �ل جزء صكًا، �حمل قیمة اسمیة مساو�ة لذلك الجزء، �حیث �مثل مجموع قیم هذه 
الصكوك مجموع المال الذي تر�د اقتراضه، ثم تعرض هذه الصكوك على الراغبین في الإقراض من الأفراد 

المؤسسات؛ لیشار�وا جمیعا في تقد�م القرض، �ل �حسب قدرته ورغبته، �حیث تمثل هذه الصكوك و 
�النسبة لكل منهم سندا، یثبت �ونه دائنًا للشر�ة �القدر الذي أقرضه، ولهذا اصطلح على تسمیة هذه 

 .الصكوك �السندات

لمقرض ورقة أو صك، یثبت �ونه دائنًا فالسند إذًا �النسبة للحكومات والشر�ات أداة للاقتراض، و�النسبة ل
 .للمقترض �القیمة المدونة علیه

فائدة على القرض، یتم  (أن یدفع لحامله على فترات زمنیة محددة (سنو�ة، أو نصف سنو�ة في الغالب
تحدیدها عادة بنسبة مئو�ة من القیمة الاسمیة للسند، ولا یتوقف دفع هذه الفائدة على حصول الر�ح في 

 .الذي أصدرت السندات لتمو�له مثلاً، بل یلزم دفعها على أي حال المشروع

 :ثانیا: أنواع السندات

 :تتنوع السندات إلى أنواع عدیدة، �مكن ذ�ر أشهرها وفقًا للتقسیمات الآتیة
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 :تقسیم السندات من حیث تار�خ الوفاء �قیمتها -أ 

 :الأقسام الآتیة�مكن تقسیم السندات من حیث تار�خ الوفاء �قیمتها إلى 

 :السندات ذات التار�خ المحدد للوفاء - 1

وهي السندات التي ینص عند إصدارها  على لزوم الوفاء بها في تار�خ محدد، �أن یدفع المصدر القیمة 
الاسمیة للسندات جمیعها عند تار�خ الاستحقاق المنصوص علیه في العقد، ولا �حق له إلزام حامل السند 

 .قبل هذا التار�خقبول الوفاء �ه 

 :السندات التسلسلیة- 2

وهي السندات التي یتفق على لزوم الوفاء بها وفق جدول زمني یتضمن توار�خ استحقاق متسلسلة حتى 
لمدة عشر سنوات، على أن یتم تسدید  دینارتار�خ الاستحقاق النهائي، مثل إصدار سندات �أر�عین ملیون 

 .في نها�ة �ل سنة دینارأر�عة ملایین 

 :السندات القابلة للاستدعاء- 3

وهي السندات التي ینص في عقد الإصدار على حق المصدر في رد قیمتها إلى حاملیها قبل تار�خ 
 .الاستحقاق، إذا رأت مصلحة لها في ذلك

و�ذا لم �كن السند قابلاً للاستدعاء فإن الشر�ة قد تقوم بتسدید السندات عن طر�ق شرائها مباشرة من 
 .لسعر السائد، وذلك عندما تكون قیمة السند السوقیة أقل من قیمته الاسمیةالسوق �ا

 :السندات القابلة للتحو�ل- 4

وهي السندات التي �مكن تحو�لها إلى أسهم عاد�ة أو ممتازة �عد مضي مدة محددة، إذا رغب حاملها في 
ك وفقًا لشروط وقواعد محددة من دائن للشر�ة إلى شر�ك مساهم، وذل ذلك، �حیث یتحول  �مجرد التحو�ل 

 .في العقد

 :تقسیم السندات من حیث الدخل -ب 

 :أي: من حیث نوع العوائد المالیة التي �جنیها حملة السندات، وتنقسم إلى عدة أقسام، منها

 :السندات ذات معدل الفائدة الثابت- 1

�حیث تدفع هذه الفائدة المحددة  وهي السندات التي تحدد فائدتها بنسبة مئو�ة ثابتة من قیمتها الاسمیة،
 .�شكل دوري، إلى أن �حل أجل الاستحقاق و�تم الوفاء �القیمة الاسمیة للسند
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 السندات ذات معدل الفائدة العائم (المتغیر):- 2

وهي السندات التي لا تحدد فائدتها بنسبة ثابتة، و�نما تتغیر هذه النسبة تبعا لتغیر أسعار الفائدة الجار�ة 
 .وق، �حیث إذا حل وقت دفع الفائدة، أعطي حامل السند نسبة الفائدة السائدة في ذلك الوقتفي الس

 :ة الصفر� قسیمةالسندات ذات ال السندات التي لا تحمل معدلاً للفائدة - 3

وهي السندات التي تباع �خصم من قیمتها الاسمیة، فلا تحمل معدلاً للفائدة �غیرها من السندات، و�نما 
الفرق بین قیمتها الاسمیة التي �قبضها المشتري عند تار�خ الاستحقاق، و�ین السعر الذي اشتراها �مثل 

�ه، الفائدة الحقیقیة على القرض، وذلك أنها تباع عند الإصدار �سعر �قل عن القیمة الاسمیة المدونة 
 .علیها، ولا یلتزم مصدرها إلا بدفع تلك القیمة عندما �حل أجل استحقاقها

 :سندات الدخل- 4

وهي السندات التي یرتبط دفع فوائدها السنو�ة بتحقیق الشر�ة أر�احا في تلك السنة، �حیث لا �حق 
لحملتها المطالبة �الفوائد في السنوات التي لم تحقق فیها الشر�ة أر�احا �افیة، إلا أنه قد ینص في عقد 

 .من أر�اح السنوات اللاحقةالإصدار على دفع فوائد السنوات التي لم تتحقق فیها أر�اح 

 :السندات المشار�ة- 5

وهي السندات التي تعطي حاملها الحق في جزء من أر�اح الشر�ة عندما تصل إلى معدل معین، إضافة 
 .إلى الفوائد الدور�ة

 :ثالثًا: الفرق بین الأسهم والسندات

یة المتداولة في سوق المال، إلا أن ذا �ان السهم والسند یتفقان في أن �لاً منهما �عد من الأوراق المالإ
 :بینهما فروقًا �مكن ذ�ر أهمها فیما �أتي

 .السند جزء من قرض، وهو دین على الشر�ة، بینما السهم جزء من رأس مال الشر�ة- 1

لیس لحامل السند حق في إدارة الشر�ة، ولیس له حضور جمعیتها العامة إلا في حالات معینة؛ - 2
عن الشر�ة، بینما هذه الحقوق مخولة لحامل السهم؛ �اعتباره شر�كًا ومالكًا لجزء من  وذلك أنه دائن أجنبي

 .الشر�ة

لا �حصل حامل السهم على نصیب من الأر�اح إلا إذا حققت الشر�ة أر�احا، وقررت الجمعیة العامة - 3
 .توز�عها، بینما �حصل حامل السند على الفـائدة المقررة ولو لم تحقق الشر�ة أر�احا

 .عند إفلاس الشر�ة أو تصفیتها �قدم حامل السند في الحصول على قیمته وفوائده قبل حامل السهم- 4
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 .الثاني: الأدوات المالیة المتداولة في سوق النقد طلبالم

تتمثل الأدوات المالیة المتداولة في سوق النقد في صكوك دین قصیرة الأجل، قابلة للتداول، �ستحق 
مبلغ المدون علیها، الذي سبق أن أقرضه لطرف آخر، في تار�خ محدد، لا �جاوز  في حاملها استرداد ال

الغالب  سنة منذ إصدارها، وتتمیز هذه الأدوات �إمكانیة التصرف فیها قبل تار�خ الاستحقاق، وذلك 
ببیعها في سوق النقد، حیث یتم تداول هذه الأدوات إما على أساس سعر الخصم، أو على أساس سعر 

 .ائدة، حسب نوع الأداة المالیةالف

 :في مایليوسوف یتم تناول �عض هذه الأدوات في 

 .: أذونات الخزانةىالأول الأداة

 :التعر�ف �أذونات الخزانة

أذونات الخزانة، هي: أدوات دین قصیرة الأجل، تصدرها الحكومة؛ لغـرض الاقتراض، وتتراوح فترة 
 .شهرا استحقاقها ما بین ثلاثة أشهر، واثني عشر

وهي لا تحمل سعر فائدة محدد، و�نما تباع �خصم، أي �سعر �قل عن قیمتهـا الاسمیة، على أن �سترد 
 .مشتر�ها قیمتها الاسمیة في تار�خ الاستحقاق

وتتمثل الفائدة التي �حصل علیها المقرض في الفرق بین ما دفعه عند شـراء الورقة ثمنًا لها، و�ین قیمتها 
 .ها في تار�خ الاستحقاقالاسمیة التي �قبض

و�تم بیعها عن طر�ق المزاد، حیث �قوم البنك المر�زي في الدولة �عرضـها على المستثمر�ن، الذین هم في 
العادة من المؤسـسات المالیـة الكبیـرة، �ـالبنوك التجار�ة، وشر�ات التأمین، والمتاجر�ن في هذا النوع من 

 .سعر الأعلى، ثم الأقل فالأقلالأدوات المالیة، و�یعهـا لمن �قدم ال

 :: شهادات الإیداع القابلة للتداولةالثانی الأداة

 :التعر�ف �شهادات الإیداع القابلة للتداول

شهادة الإیداع: ورقة مالیة، تثبت أن لحاملهـا ود�عـة لـدى المـصرف، أو المؤسسة المالیة التي أصدرتها 
 .�القیمة الاسمیة المدونة علیها

أدوات الدین قصیرة الأجل، تصدرها البنـوك التجار�ـة؛ لغـرض تشجیع المستثمر�ن على الإیداع وهي من 
وتحمل شهادات ،  لدیها، ولذا فهي تصدر �قیم مختلفة، وآجال متفاوتة، لا تتجاوز السنة في الغالب

ة، �مكن أن �كون الإیداع قیمة اسمیة محددة �مقدار الود�عة، وتار�خ اسـتحقاق محدد، �ما تحمل سعر فائد
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ثابتًا، و�مكن أن �كون متغیرا، �حیـث �حصل المودع في تار�خ الاستحقاق على القیمة الاسمیة للـشهادة، 
 .�الإضـافة إلـى الفائدة المتفق علیها

 :و�تم إصدارها وتسو�قها �أحد أسلو�ین

 .الأول: الإصدار العام، وذلك بدعوة الجمهور للاكتتاب فیها

الخاص، وذلك �أن یتم إصدارها؛ بناء على طلب مسبق مـن قبل مجموعة من  الثاني: الإصدار
 .المودعین، �شروط متفق علیها بینهم و�ین المصرف المصدر لها

وتعد شهادات الإیداع من نوع الودائع لأجل؛ ولذا فإنه لا �حق لحاملها استرداد ود�عته قبل تار�خ 
فـي الـسوق الثانو�ـة، فیمكن لحاملها بیعها والحصول على نقوده الاستحقاق، إلا أنها تتمیز �قبولها للتداول 

 ). قبل موعد استحقاقها، مقابل التنازل عـن جزء من العائد علیها (الفائدة

 .: القبول المصرفيةالثالث الأداة

شهر القبول المصرفي أداة مالیة من أدوات السوق النقد�ة قصیرة الأجـل، حیـث تتراوح فترة استحقاقها بین 
 .وتسعة أشهر، و�تحدد العائد علیهـا عـن طر�ـق الخصم من قیمتها الاسمیة

وهي تستخدم أداة للاقتراض، �ما تستخدم أداة ائتمان في المعاملات التجار�ـة الخارجیة؛ لتمكین 
 .المستوردین من شراء البضائع التـي �حتاجونهـا مـن الخـارج �الأجل

أحد المصارف بـالقبول، علـى �مبیالـة مسحو�ة علیه بدفع مبلغ معین و�تمثل القبول المصرفي في توقیع 
من المال، من قبل مستورد أو مصدر، أو راغب في الاقتراض، وذلك عن طر�ق ختم الكمبیالة �كلمة 

 .مقبول

ولذا فإنه �مكن تعر�ف القبول المصرفي �أنه: تعهد من قبل مصرف ما بـدفع قیمة �مبیالة مسحو�ة علیه، 
 .�ق ختمها �كلمة مقبولعن طر 

و�تضمن الاتفاق الذي �موجبه یوقع المصرف على الكمبیالة �القبول أن �قـوم العمیل الذي تم التوقیع بناء 
على طلبه �إیداع قیمـة الكمبیالـة فـي حـسا�ه لـدى المصرف، قبل تار�خ الاستحقاق؛ حتى یتمكن من 

 .تسلیمها لحامل الكمبیالة

أن یدفع قیمة الكمبیالة لحاملها  لزم  �موجب تعهده المتمثل في توقیعه بـالقبولومع ذلك فإن المصرف م
 .في تار�خ الاستحقاق، ولو لم �قم عمیله بدفعها إلیه

 .و�أخذ المصرف في مقابل هذا التعهد أو الضمان عوضا معلوما
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 الفصل الثاني:

 متطلبات �فاءة سوق الأوراق المالیة

 

مع اتساع وتیرة النشاط الاقتصادي أضحت الضرورة إلى وجود أسواق مالیة �بیرة، و�اعتبار البورصة أحد 
أهم مجالات الاستثمار التي تتیح لكبار وصغار المستثمر�ن تحقیق الأر�اح، فإن ذلك �قتضي توفر قدرا 

�الكفاءة، خاصة وأن أسعار كافیا من المعلومات حول الأوراق المالیة المتداولة فیها حتى تتصف السوق 
الأوراق المالیة تتقلب قیمتها من سنة إلى أخرى، ومن فترة لفترة وتتأثر في �ثیر من الأحیان �البیانات 
والمعلومات حول ظروف السوق والشر�ة المصدرة لتنعكس مباشرة و�سرعة في أسعار الأوراق المالیة 

صعودا مع الأنباء السارة، ونزولا مع الأنباء  سعر�هالمتداولة أین تحدث حر�ة عشوائیة في شكل تقلبات 
 الغیر سارة.

ومع توسع حر�ة التحرر المالي في الاقتصاد�ات المتقدمة وز�ادة تطور نشاط أسواقها المالیة، أدر�ت 
لا زالت تواجه جملة من المعوقات تحول  نھا الدول العر�یة هذا التوجه الجدید وعملت على مواكبته، غیر أ

وتتعلق أساسا �الإطار التنظیمي والتشر�عي، وضیق نطاق السوق والأدوات المتداولة فیه  تھااءدون �ف
�الإضافة إلى ضعف نظام المعلومات وغیاب الشفافیة والإفصاح المحاسبي، �ل هذه المعوقات وغیرها 

 . تحول دون �فاءة وفاعلیة وتطور أسواق الأوراق المالیة العر�یة

ل ما المقصود �كفاءة سوق الأوراق المالیة ؟ و�یف �مكن تحقیق الكفاءة الكاملة ؟ وفق هذا السیاق نتساء
 ما هي متطلبات السوق الكفء؟ وما سبل تفعیل أسواق الأوراق المالیة العر�یة ؟

ولتوضیح سلوك أسعار الأوراق المالیة في ظل السوق الكفء اعتمدنا في تقسیم هذا المقال إلى النقاط 
 التالیة:

 �فاءة سوق الأوراق المالیة.أولا: 

 . ثانیا: طبیعة السوق المالیة الكفؤة

 تها.ثالثا : واقع أسواق الأوراق المالیة العر�یة وسبل رفع �فاء

 �فاءة سوق الأوراق المالیة:المبحث الأول:  

أثارت فكرة �فاءة سوق الأوراق المالیة خلافا �بیرا بین المهتمین بتلك الأسواق، حیث أن المعلومات تأتي 
إلى السوق في أي وقت مستقلة وعشوائیة فیتقرر سعر الورقة المالیة بناءا على المعلومات الواردة، فإذا 



20 
 

هذه الحالة �الكفاءة، والتي لها دور عكست أسعار الأوراق المالیة المتداولة المعلومات اتصفت السوق في 
 . تهافي تقلیل المخاطر وتخفیضها إلى أدنى مستو�ا

على أنه  �عرف منیر إبراهیم هندى �فاءة سوق الأوراق المالیة مفهوم �فاءة سوق الأوراق المالیة : -1
تمثلت تلك  السوق الذي �عكس سعر السهم الذي تصدره منشأة ما �افة المعلومات المتاحة عنها، سواء"

المعلومات في القوائم المالیة أو في معلومات تبثها وسائل الإعلام، أو تمثلت في السجل التار�خي لسعر 
السهم في الأ�ام والأسابیع والسنوات الماضیة، أو في تحلیلات أوتقار�ر عن آثار الحالة الاقتصاد�ة العامة 

ظل   ر على القیمة السوقیة للسهم، و�التالي فيعلى أداء المنشأة، و غیر ذلك من المعلومات التي تؤث
التي یتول عائد  قیمته الحقیقیة  تعكس تماما  السوق الكفء تكون القیمة السوقیة للسهم هي قیمة عادلة

�كفي لتعو�ض المستثمر عما ینطوي علیه الاستثمار في ذلك السهم من مخاطر، أو �عبارة أخرى تكون 
قبلیة الناجمة عن امتلاكه، والمخصومة �معدل عائد على الاستثمار �كفي الحالیة للمكاسب المستالقیمة 

 .)5(القیمة السوقیة للسهم یوم شرائه تماما لتعو�ض المستثمر من المخاطر تساوي 

و�عرف مثنى عبـد الإلـه ناصـر السـوق الكـفء هـو الـذي "�عكـس سـعر السـهم فیـه توقعـات المسـتثمر�ن 
المسـتقبلیة و�شأن المخاطر التي تتعرض لها هذه المكاسب، وتجدر الإشارة هنا إلى أن �شـأن المكاسـب 

متطا�قة  المستقبلیة والمخاطر المحیطة بها إتاحة المعلومات للجمیع لا تعني �أن تقدیراتهم �شأن المكاسب
 یر أن قراراتة، غعن قیمتها الحقیقی فقرارات المستثمر�ن قلیلي الخبرة قد تأخذ �الأسعار �عیدا ،تماما

المسـتثمر�ن المحترفـین أو الآخـر�ن المتمتعـین �الفطنـة سـتدفع �الأسـعار نحـو القیمـة الحقیقیـة ولكـن لـیس 
السوق، فالمهم هو أن �كون �ل مستثمر مقتنع �أن تقدیراته سلیمة  هـذا هـو المهـم �النسـبة لمفهـوم �فـاءة  

 .)6(."ولا مبالغة فیها

تلك السوق التي تتمتع �قدر عال من المرونة  نها�قصد �الكفاءة في سوق الأوراق المالیة على أو�التالي 
تسمح بتحقیق استجا�ة سر�عة في أسعار الأوراق المالیة للتغیرات في نتائج تحلیل البیانات والمعلومات 

�ة الأمر إلى تحقیق التعادل بین القیمة السوقیة والقیمة الحقیقیة نها المتدفقة إلى السوق، �ما یؤدي في
 للورقة المالیة، وتكون السوق �فؤة إذا �انت الأسعار تعكس نظام المعلومات عن أداء الشر�ة المصدرة 

 سوق وذلك وفق مجموعة من الشروط الضرور�ة للكفاءة والتي تتطلب:الللأوراق المالیة المتداولة في 

 منافسة تامة بین مختلف المتدخلین في السوق.وجود  -

 
 3،ص 1999"الفكر الحدیث في مجال الاستثمار"، منشأة المعارف، الإسكندریة،  -منیر إبراھیم ھندى،  ) 5(

ي مثنى عبد الإلھ ناصر، "كفاءة سوق الأوراق المالیة: الأسس والمقترحات ،" مداخلة مقدمة إلى ندوة دور الأسواق المالیة ف) 6(
 ،ص 2005 12 /11تجارب ورؤى مستقبلیة، طرابلس، یوم /-التنمیة الاقتصادیة
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في  تهاتوفر البیانات والمعلومات الصحیحة المالیة وغیر المالیة المتعلقة �الشر�ات المتداول أدوا -
 السوق.

وقت الإفصاح عن هذه المعلومات �أقصى سرعة و�أقل تكلفة إلى �افة المتعاملین في السوق وفي  -
 واحد.

  خصائص سوق الأوراق المالیة الكفؤة :  -2

وفقا لمفهوم �فاءة سوق الأوراق المالیة �مكن استخلاص مجموعة من الخصائص التي یتمیز�ها السوق  
 الكفء:

یتصف المتعاملون في تلك السوق �الرشادة في اتخاذ قراراتهم الاستثمار�ة المتنوعة مما یدفعهم  •
 )7(تهم.رواإلى السعي نحو تعظیم ث

المعلومات متاحة للجمیع من مقرضین، مستثمر�ن، الإدارة، الجهات الحكومیة، مراقبي الحسا�ات  •
 دون أي تكلفة مما یؤدي إلى تماثل توقعاتهم �شأن أداء الشر�ات خلال الفترات القادمة.

أي تكلفة حر�ة تامة في تداول الأوراق المالیة بدون أي قیود ضر�بیة، �ما أنه لا تفرض علیهم  •
 . تداول

وجود عدد �بیر من المتعاملین مما �عني عدم قدرة أي مستثمر على التأثیر �مفرده على الأسعار  •
 في تلك السوق.

 في مثل هذه السوق لا �ستطیع أي مستثمر أن �حقق عائد مرتفعا فوق ما حققه المستثمرون  •
ینطوي علیها الاستثمار في مستثمر عن المخاطر التي  الآخرون لأن العائد �كفي لتعو�ض �ل •

 السهم محل الصفقة فقط.

تتوقف �فاءة سوق الأوراق المالیة على �فاءة نظم المعلومات المالیة، وعلى هذا الأساس فإن نجاح سوق 
 )8(:  معلومات تبنى عل ى أساس مجموعة من العناصر تتمثل في الأوراق المالیة �حتاج إلى  

ضبط حر�ة السوق المالي وهو ما �عرف �الإفصاح العام الذي یوفر  إظهار الإعلان المالي ودوره في -
 قدر �افي من المعلومات �مكن استخدامها في المفاضلة بین فرص الاستثمار المختلفة.

 توفر المعلومات المالیة التي تعكس المر�ز المالي للمؤسسة المعنیة لحساب القیمة الحقیقة لها.

 

 
 .368،ص 2001الإسكندریة،  -"الأسواق المالیة المعاصرة"، مكتبة أم القرى، المنصورة سعد عبد الحمید مطاوع، ) 7(
 132،ص 1998محمد صالح الحناوي، "تحلیل الأسھم والسندات: مدخل الھندسة المالیة"، الدار الجامعیة، الإسكندریة، ) 8(
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 : أنواع الكفاءة في سوق الأوراق المالیة -3 -

 سوق رأس المال وهما:یوجد نوعین من الكفاءة ل 

عدم وجود فاصل زمني بین تحلیل المعلومات الواردة إلى السوق و�ین  بها  �قصد الكفاءة الكاملة : 3-1
الوصول إلى نتائج محددة �شأن سعر السهم حیث یؤدي إلى تغییر فوري في السعر، فتوقعات المستثمر�ن 

، وعلیه تتحقق الكفاءة الكاملة في ظل توافر  )9(متماثلة، والمعلومات متاحة للجمیع و�دون تكالیف
 الشروط التالیة:

 شفافیة المعلومات و سرعة انتقالها للجمیع و�دون تكالیف. -أ

حر�ة المعاملات من أي قیود �تكالیف المعاملات أو الضرائب ، ولا قیود على دخول أو خروج أي  -ب 
 سهم وللشر�ة التي یرغب فیها.مستثمر من السوق، أو على بیعه وشرائه لأي �میة من الأ

تواجد عدد �بیر من المستثمر�ن، أین لا �مكن لأي مستثمر أن یؤثر لوحده في أسعار الأوراق المالیة  -ج
 المتداولة .

                                    . رشادة المستثمرون، و سعي �ل منهم نحو تحقیق أعظم منفعة ممكنة  -د

وفقا لمفهوم الكفاءة یتوقع وجود فاصل زمني بین وصول المعلومات  الكفاءة الاقتصاد�ة : 3-2
وانعكاسها على أسعار الأسهم، وذلك �عني أن القیمة السوقیة تكون أكبر أو أقل من القیمة الحقیقیة 

 لحد بها المتوقع وجودها والمسموح (لبعض من الوقت مما یؤدي إلى فرض تكالیف المعاملات والضرائب 

تقوم الكفاءة الاقتصاد�ة أساسا على مبدأ سعي الغالبیة من و معین اقتصاد�ا) نتیجة الفارق في السعر، 
 . تهمالمتعاملین منهم في السوق إلى تعظیم ثروا

في ظل السوق الكفء تكون المنافسة شدیدة بین  نظام المعلومات وأسواق الأوراق المالیة : -4
هم یبحثون عن الأسهم المسعرة �سعر أقل من قیمتها الحقیقیة، وفي حقیقة الأمر المستثمر�ن، فالكثیر من

یواجهون المز�د من المعلومات من یوم  فإن تقلب الأسعار لیس له علاقة �كفاءة السوق، فالمستثمرون 
ومن ثم یترتب   )10(لآخر، مما �عني أن جزء من هذا التقلب في الأسعار یرجع إلى المعلومات المتدفقة

 عن تجمیع وتحلیل تلك المعلومات الاستفادة منها في اتخاذ قرار الاستثمار في أسهم الشر�ة. أهمیة 

 المعلومة �شكل �بیر في السوق الكفء، والتي تمثل " مجموعة من البیانات التي تم تجهیزها للمتعاملین،

 
 75،ص . 2004لیة"، الدار الجامعیة، الإسكندریة، عبد الغفار حنفي، "الاستثمار في بورصة الأوراق الما) 9(

 181 مرجع سابق"، ص - ") 10(
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وهي ذات قیمة حقیقیة أو متوقعة عن العملیات الجار�ة أو المستقبلیة لاتخاذ القرار، و تعمل على تنمیة 
توفرها في الوقت  و وز�ادة المعارف وتخفیض مخاطر عدم التأكد لأي حالة، وتتصف �الدقة، الملائمة،

البیانات لجمیع  في توفیروالعدالة ة، المناسب، و الشمول، و الانتظام في نشر المعلومات �صفة دور�
 ." المستثمر�ن �شكل متساوي 

أما نظام المعلومات فیعرف على أنه "مجموعة القواعد والإجراءات التي تكفل انسیاب المعلومات المناسبة 
ر الكفء أو التصرف الأحسن في وقت معین"، و�عتبر نظام المعلومات إلى المستثمر لاتخاذ القرا

المحاسبي من أهم مصادر المعلومات الاقتصاد�ة في سوق الأوراق المالیة، فالمعلومات المحاسبیة یتم 
ه الأوراق و�ذلك تقییم البدائل بهذ الاعتماد علیها في تقییم الأوراق المالیة وتقییم المخاطر المرتبطة

، وتبرز أهمیة الإفصاح عن المعلومات في مساعدة  )11(فة لعملیات الشراء والبیع في السوق المختل
بها الشر�ة، أما نوعیة المعلومات  المستثمر�ن في معرفة الأنشطة الاقتصاد�ة �افة والعملیات التي قامت

الوقت المناسب، الواجب الإفصاح عنها فلا بد أن تكون واضحة وسهلة الفهم وموضوعیة، وتعرض في 
المحاسبي ، و�قصد هنا �الإفصاح المحاسبي على أنه "أحد  لمجالوغالبا ما �عمل على ر�ط الإفصاح �ا

المبادئ المحاسبیة الرئیسیة التي تلزم الوحدات �عرض المعلومات الملائمة على النشاطات الاقتصاد�ة 
ارات الاقتصاد�ة المختلفة، �تقییم الأداء كافة، أو �الشكل الذي �مكن مستخدمي المعلومات من اتخاذ القر 

وتقییم السیولة ور�حیة الشر�ة أو قدرتها على إحداث توسعات ونمو في النشاط ." و�نتیجة لشمولیة 
 واتساع نطاق الإفصاح في المحاسبة، فإنه من الأهمیة التر�یز على النقاط التالیة:

 تردد الشر�ات في ز�ادة مستوى : �ثیرا ما ت كمیة المعلومات التي �جب الإفصاح عنها 
بها أضرار خاصة من قبل  الإفصاح المالي وتلتزم �الحد الأدنى ذلك أن ز�ادة الإفصاح  قد  یلحق أحیانا 

المنافسین، أما من حیث نوعیة المعلومات الواجب الإفصاح علیها فعادة ما تتحكم المبادئ المحاسبیة 
 .یة �مبدأ التكلفة التار�خیة، و التوقیت، و الموضوعیة�طبیعة ونوعیة المعلومات في القوائم المال

 حتى �كون الإفصاح عن المعلومات المحاسبیة فاعلا من الأهمیة زمن الإفصاح عن المعلومات :
كر خاصة أن ذلك مراعاة التوقیت المناسب لعرض المعلومات، إذ �جب إ�صاله ا للمستثمر�ن في وقت مب

أن �كون تجمیع وتلخیص المعلومات المحاسبیة ونشرها سر�عا �قدر  لذا من المفضل ،مسیؤثر على قراره
 الحدیثة لمستخدمیها، و�فترض عرض تلك التقار�ر في فترات متتا�عة  الإمكان لضمان إتاحة المعلومات

 . حتى تكشف عن التغییرات في وضع الشر�ة والتي تؤثر بدورها على تنبؤات وقرارات المستثمر�ن
  نظام معلومات متكامل، تتمثل مخرجاته  نهاتوصف المحاسبة �أ المعلومات:كیفیة الإفصاح عن

في القوائم المالیة الأساسیة،كقائمة الدخل، وقائمة المر�ز المالي، وقائمة التدفقات النقد�ة...الخ، التي 
 �جب أن تعرض �شكل �سیط وواضح وطبیعي أن تكون الوحدات النقد�ة هي الوسیلة المستخدمة للتعبیر

 
 
مسعود علي ناجي،"المعلومات المحاسبیة وأھمیتھا في السوق الفعال"، مداخلة مقدمة إلى ندوة دور الأسواق المالیة في التنمیة ) 11(

 3الاقتصادیة، مرجع سابق، ص .
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  .عن جمیع العناصر المكونة لتلك القوائم

 
الأموال بنشر البیانات والقوائم المالیة، �عتبر الإفصاح المالي والمحاسبي مسألة قانونیة تلزم �ل شر�ات و 

 : والإفصاح عنها في أوقات محددة لتحقیق الكفاءة في السوق المالیة وذلك عن طر�ق
 متا�عة التزام الشر�ات بتوفیر بیانات تتصف �الدقة والشفافیة المطلو�ة . 
 تطبیق قواعد ومعاییر المحاسبة والمراجعة . 
 لدولیة عن متطلبات الإفصاح والشفافیةالالتزام �المعاییر المحاسبیة ا . 
 تقیم أداء الشر�ات وشر�ات السمسرة في الأوراق المالیة . 

 وتتمثل في: مصادر المعلومات المالیة :  4-1
وتتمثل في �شوف دور�ة تقوم بنشرها الشر�ات إلى التقار�ر التي تنشرها الشر�ات :   4-1-1

أر�احها...الخ �شكل سنوي، أو ر�ع سنوي، أو في شكل  المساهمین مفصلة عن نشاط الشر�ة، هیكلها،
 نشرات إخبار�ة.

تقوم شر�ات السمسرة بنشر معلومات في شكل تقار�ر  التقار�ر التي تنشرها شر�ات السمسرة : 4-1-2
 خاصة عن �عض الأوراق المالیة، توصیات �شراء أو بیع أو الاحتفاظ �الأوراق المالیة.

 لات، وخدمات الإرشاد الاستثماري.لمجوتتمثل في الصحف، واالمعلومات مدفوعة الثمن :  4-1-3
تسمح هذه المصادر للمستثمر�ن �الحصول على المعلومات عن طر�ق  قواعد البیانات : 4-1-4

للتعرف على التغیر في سعر الأوراق المالیة المتداولة، ومن أحدث الخدمات  " on line" الكمبیوتر
المقدمة ما �عرف �اسم "دلیل المستثمر الفرد للاستثمار عن طر�ق شبكة الكمبیوتر" التي تتیح له المفاضلة 

 بین فرص استثمار�ة متنوعة.
 

 طبیعة سوق الأوراق المالیة الكفؤة:المبحث الثاني: 

جا�ة سر�عة إن سوق الأوراق المالیة الكفء هي تلك التي تتمتع �قدر عال من المرونة �سمح بتحقیق است
المتدفقة إلى السوق، �ما یؤدي  في أسعار الأوراق المالیة للتغیرات في نتائج تحلیل البیانات والمعلومات

�ة الأمر إلى تحقیق التعادل بین القیمة السوقیة والقیمة الحقیقیة للورقة المالیة، ومن الشائع التمییز ي نهاف
وقف درجة الكفاءة، �الإضافة إلى متطلبان أساسیان لتحقیق بین ثلاثة أشكال لكفاءة السوق والتي علیها تت

 . الفعالیة المطلو�ة
وتتمثل في مجموعة من الخطوات  الكیفیة التي تتحقق بها الكفاءة في سوق الأوراق المالیة : -1

  :الأساسیة التي تقوم علیها الكفاءة في سوق الأوراق المالیة، والتي تتمثل أساسا فیمایلي
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�فترض وجود سوق لرأس المال منظمة جدا تضم عدد �بیر من المتعاملین سواء �انوا مستثمر�ن أو  أولا:
أنه �لما زاد عدد المستثمر�ن زادت درجة الكفاءة الهیكلیة التي تعكس  مقترضین، والعلاقة طرد�ة، �معنى  

 )12(.درجة المنافسة في السوق 
مة المستثمر�ن یتوقع أن تصل نتائج تحلیل المعلومات في ظل المناخ التنافسي للسماسرة في خد ثانیا:

المنشورة من قبل مختلف مصادر المعلومات المالیة إلى العملاء �سرعة فائقة وفي نفس الوقت تقر�با، مما 
�عني استجا�ة فور�ة لتنعكس مباشرة في سعر الأوراق المالیة قید التداول، وما �میز هذه الاستجا�ة 

 ن المستثمر�ن �میزة السبق في شأن الحصول على تقییم للسعر الذي یباع �ه السهم.استحالة إنفراد أي م
فور وصول هذه المعلومات الجدیدة والتي هي �مثا�ة أنباء قد تكون سارة أو غیر سارة، �عمل  ثالثا:

ي المستثمر�ن على تقدیر قیمة الأصل سواء �الارتفاع أو الانخفاض، وللإشارة أنه لا وجود لفاصل زمن
 بین الوصول إلى نتائج محددة �شأن القیمة الحقیقیة للسهم وحصول �افة المستثمر�ن علیها.

وحتى نقول أن السوق یتصف �الكفاءة الكاملة فإنه یتوقع أن تستجیب أسعار الأسهم في سوق  را�عا:
تغییر  نهاالأوراق المالیة، وعلى وجه السرعة   لكل معلومة جدیدة ترد إلى المتعاملین فیه والتي من شأ

طبیعة الأنباء في الشر�ة ا لمصدرة للسهم، حیث تتجه أسعار الأسهم صعودا أو هبوطا و ذلك ل تهمنظر 
 إذا �انت سارة أو غیر سارة.

 
خلاصة القول أنه لا �كون السوق �فأ إلا إذا وجد فیه عدد من المستثمر�ن الذین �عتقدون أن السوق غیر 
كفء فیتوقع أن �سعى �ل منهم إلى الحصول على المعلومات وتحلیلها للاستفادة منها في تحقیق أر�اح 

غییر سر�ع في القیمة السوقیة للسهم لتعادل القیمة الحقیقیة وحینئذ تتحقق غیر عاد�ة، وهو ما یؤدي إلى ت
 الكفاءة المنشودة.

من الأمور التي �جب إدراكها في �فاءة الأسواق  الصیغ المختلفة لكفاءة سوق الأوراق المالیة : -2
والبیانات التي تحدد الأوراق المالیة طبیعة العلاقة بین القیمة السوقیة للسهم من جهة و�ین المعلومات 

المستو�ات الثلاث للمعلومات یلي  ما قرار المستثمر في هذه الأسهم من جهة أخرى، لذا نستعرض في
 التي تعكس أسعار الأسهم محل التداول في السوق:

وتسمى أ�ضا بـ"نظر�ة الحر�ة العشوائیة للأسعار" ووفقا لهذه الصیغة  الصیغة ضعیفة الكفاءة :  1.2
�فترض أن المعلومات التار�خیة �شأن التي جرت في الماضي (سواء في الأ�ام أو الأشهر أو السنین) لا 
تؤثر على سعر السهم الحالي، ولا �مكن الاستفادة منها للتنبؤ �التغیرات المستقبلیة في الأسعار، ولذلك 

 إن التغیرات المتتالیة في أسعار الأسهم مستقلة عن �عضها البعض ولا یوجد بینها أي علاقة واضحة، ف

 
 .38منیر إبراھیم ھندى، "مرجع سابق"، ص  - )12(
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ومن هنا �طلق على الصیغة الضعیفة لكفاءة السوق �الحر�ة العشوائیة للأسعار �اعتبار أن التغیر في 
 )13(.�سیر على نمط واحد السعر من یوم لأخر لا  

 
�قتضي هذا الفرض �أن الأسعار الحالیة للأسهم لا تعكس التغیرات الصیغة متوسطة الكفاءة :  2.2

السا�قة فقط في أسعار الأسهم، بل تعكس �ذلك �افة المعلومات المتاحة للجمهور أو التوقعات التي تقوم 
الشر�ة، التقار�ر المالیة وغیرها، وفي ظل على تلك المعلومات حول الظروف الاقتصاد�ة، ظروف 

الصیغة المتوسطة لكفاءة السوق یتوقع أن تستجیب أسعار الأسهم لما یتاح من تلك المعلومات حیث 
تكون الاستجا�ة ضعیفة في البدا�ة لأنها تكون مبینة على وجهة نظر أولیة �شأن تلك المعلومات غیر أنه 

ولى) القیمة الحقیقیة التي ینبغي أن �كون علیها سعر السهم في ظل إذا أدرك المستثمر (ومنذ اللحظة الأ
 تلك المعلومات سوف �حقق أر�اح غیر عاد�ة مقارنة بنظرائه المستثمر�ن.

وفقـا لهــذه الصـیغة �فـترض أن تعكــس الأسـعار الحالیـة �صــفة �املـة �ـل  الصــیغة قو�ــة الكفــاءة : 3.2
للعامــة والخاصة، فهذه الصیغة أختیرت �طر�قة غیر مباشرة من خلال قیاس العائد المعلومــات المتاحـة 

الذي تحققه فئات معینة من المستثمر�ن �فترض أن لها وسائلها الخاصة في الحصول على معلومات لا 
 ، بها المؤسسـات المالیـة المتخصصـة في الاسـتثمار تتاح لدى مستثمر�ن آخر�ن بـذات السـرعة، و�قـوم

 )14(والمتخصصون في تحلیل الأوراق المالیة.

ینشغل السوق الكفء أساسا �أسعار الأسهم التي تعكس المعلومات الجدیدة التي ترد إلیه، وعن مدى 
الاستجا�ة لها ومدى السرعة في تحلیلها، و�ن الخلاف حول أي من الصیغ الثلاث السا�قة الذ�ر تحظى 

استجا�ة الأسعار  بتأیید أقوى من قبل المحللین المالیین ینحصر في طبیعة تلك المعلومات، ومدى سرعة
 لها ، و�ن هناك علاقة وثیقة بین مفهومي �فاءة السوق وحر�ة الأسعار 

 العشوائیة، فكلما زادت الكفاءة ازدادت عشوائیة الأسعار، والعكس صحیح.
: إن السوق الكفء هي السوق التي تحقق تخصیصا   �فؤا متطلبات �فاءة سوق الأوراق المالیة  -3

لات الأكثر ر�حیة ، ووفقا لمفهوم الكفاءة �فترض لمجاتلك الموارد إلى ا �ضمن توجیه للموارد المتاحة �ما 
 .أن تؤدي دور�ن �ارز�ن أحدهما مباشر، والآخر غیر مباشر

�قوم على حقیقة مؤداها أنه عندما �قوم المستثمر �شراء أسهم شر�ة ما، فهو في  أ. الدور المباشر:  
التالي فإن الشر�ات التي تتاح لها فرص استثمار واعدة تستطیع �سهولة الحقیقة �شتري عوائد مستقبلیة و�

إصدار المز�د من الأسهم و�یعها �سعر ملائم، مما �عني ز�ادة حصیلة الإصدار وانخفاض متوسط تكلفة 
 الأموال.

 

 
 12مثنى عبد الإلھ ناصر، "مرجع سابق"، ص .) 13( 
 7محمد صالح الحناوي، "مرجع سابق"، ص .) 14(



27 
 

�عد إقبال المستثمر�ن على التعامل في الأسهم التي تصدرها الشر�ة �مثا�ة  :ب. الدور غیر المباشر
مؤشر أمان للمقترضین، مما �عني إمكانیة حصول الشر�ة على المز�د من الموارد المالیة من خلال 

 ول. إصدار سندات أو إبرام عقود اقتراض مع مؤسسات مالیة وعادة ما تكون �سعر فائدة معق
ولتحقیق التخصیص الكفء للموارد المالیة المتاحة ینبغي تحقق سمتان أساسیتان تعدان �مثا�ة متطلبان 
أساسیان لتحقیق �فاءة سوق الأوراق المالیة : هما �فاءة التسعیر و�فاءة التشغیل وهو ما نقدمه ضمن 

 النقاط التالیة:
 

المتعاملین  سرعة وصول المعلومات الجدیدة إلى " �قصد بها  :�فاءة التسعیر "الكفاءة الخارجیة 3-1
في السوق دون فاصل زمني �بیر، و�دون أن یتكبدوا في سبیلها تكالیف �اهظة مما �جعل أسعار الأسهم 
مرآة تعكس �افة المعلومات المتاحة، و الفرصة متاحة لجمیع المستثمر�ن للحصول على تلك المعلومات 

�مكن لعدد قلیل من المستثمر�ن تحقیق أر�اح غیر عاد�ة و�توقف ذلك و نفس مستوى الأر�اح ، إلا أنه 
على مدى تحلیل المعلومات، غیر أنه في ظل السوق الكفؤة لا �مكن لعدد �بیر من المتعاملین أن 
�حصلوا على الدوام على تلك المعلومات و�حققوا بها أر�احا غیر عاد�ة على حساب المستثمر�ن الآخر�ن 

لكسب الممیز في أي مجال من مجالات الحیاة تدمر نفسها �مجرد أن تصبح معروفة لأن أي وسیلة ل
 لعدد �بیر من المتعاملین.

 
قدرة السوق على خلق التوازن بین العرض و   بها و�قصد �فاءة التشغیل "الكفاءة الداخلیة ":  3-2

فرصة   لتجار والمتخصصیناح لعالیة للسمسرة ودون أن یت الطلب دون أن یتحمل المتعاملون فیه تكلفة
وتعتمد �فاءة التسعیر إلى حد �بیر على �فاءة التشغیل، والتي  ،تحقیق مدى أو هامش ر�ح مغال فیه

تعني أن تعكس قیمة الورقة المالیة المعلومات الواردة إلى السوق على أن تكون التكالیف التي یتكبدها 
عهم على بذل الجهد للحصول على المعلومات المستثمر�ن لإتمام الصفقة عند حدها الأدنى مما �شج

الجدیدة وتحلیلها مهما �ان حجم التأثیر الذي تحدثه تلك المعلومات على السعر الذي تباع �ه الورقة 
 المالیة.

 
و�ن تحقیق الكفاءة في الخاصیتان السا�قتان لأسواق الأوراق المالیة مرهون بتحقق مجموعة من الشروط 

 نذ�ر أهمها:
وق الأوراق المالیة منافسة �املة بین المتدخلین ولهم حر�ة الدخول والخروج منه وذلك أن تسود س •

 للتغلب على فرص الاحتكار.
أن یتمتع السوق �خاصیة سیولة الأوراق المالیة المتداولة فیه لتحقیق فرص البیع والشراء    •

�حقق ما �عرف �استمرار�ة  للأوراق �التكلفة المناسبة في الوقت المناسب،كما أن توفر هذه الخاصیة
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الأسعار السائدة فیه والتي تقلل من احتمالات حدوث تقلبات مفاجئة وغیر مبررة في أسعار الأوراق المالیة 
 . و�التالي من فرص المضار�ة غیر المأمونة فیه

أن یتوفر في سوق الأوراق المالیة وسائل وقنوات اتصال فعالة توفر للمتعاملین معلومات دقیقة  •
حول السعر وحجم عملیات التبادل التي یتم فیه ، �الإضافة إلى مؤشرات عن العرض والطلب في 
الحاضر والمستقبل و التي تأخذ صور متعددة وتقدم للمستثمر نشرة تعرف بـ"حر�ة الأسعار الیومیة " التي 

 . تصدر عن البورصة
المتداولة فیه مما �جعلها متاحة توفر عنصر الشفافیة في المعلومات عن أسعار الأوراق المالیة  •

في هذا السیاق تحدد شروط  ، ولجمیع المتعاملین فیه �المساواة و �شكل �حد من عملیة احتكار المعلومات
الإدراج في السوق والتي تر�ز على عنصر الإفصاح عن المعلومات في البیانات المالیة المنشورة للشر�ة 

الشر�ات المدرجة فیه أ�ضا نشر تقار�ر مالیة فصلیة عن  التي تتقدم �طلب الإدراج، �ما �طلب من
 نشاطها خلال العام.

أن تتوفر التقنیات الحدیثة الخاصة �حر�ة التداول وعرض أوامر وتنفیذ الصفقات ، �الإضافة إلى  •
وجود مجموعات متخصصة من السماسرة والخبراء لتقد�م النصح والاستشارة للمتعاملین في السوق 

 ى تنفیذ صفقات البیع والشراء.علتهم ومساعد
هیئة أو لجنة إدارة  أن �حكم عمل سوق الأوراق المالیة والمتعاملین فیه هیئة أو لجنة تعرف ب" •

تستمد سلطتها من مجموع النظم واللوائح ، خبرة فاعلیة و تكون محایدة وذاتالسوق " تتوفر فیها صفة ال
الأمان للمستثمر�ن �مساعدة مجموعات استشار�ة والقوانین الهادفة إلى توفیر جو من الاستقرار و 

 متخصصة وهو ما یز�د من فعالیة سوق الأوراق المالیة.
 

 واقع أسواق الأوراق المالیة العر�یة وسبل رفع �فاءتها: المبحث الثالث: 
لي شهدت الدول العر�یة في السنوات الأخیرة تطبیق برامج الإصلاح المالي شملت التنظیم القانوني والهیك

لأسواق الأوراق المالیة، والتي انعكست �شكل إ�جابي في نمو رسملة هذه الأسواق وحجم التداول فیها، إلا 
أنه ورغم ذلك تبقى دون المستوى المطلوب وتظهر الثغرات متباینة بین الأسواق العر�یة في شكل معوقات 

لتعز�ز �فاءة أسواق الأوراق المالیة ، لذا �ان من الضروري البحث على سبل وآلیات تها تحول دون �فاء
 العر�یة وتنشیط أدائها �المستوى المطلوب، وفي محاولة منا تقد�م البدائل الممكنة لتحقیق الكفاءة المالیة.

 
 : الإطار التشر�عي والتنظیمي لنماذج من أسواق الأوراق المالیة العر�یة  :المطلب الأول 

التنظیمي لنماذج من أسواق الأوراق المالیة العر�یة �غیة تقییم نتناول في ما یلي الإطار التشر�عي و  
القطاع المالي و�رامج الإصلاح المعتمدة في مختلف الدول العر�یة، ونقسمها بین أسواق مالیة متطورة 

 . ذات فائض مالي، وأسواق في إطار الإصلاح ذات حجز مالي
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 لا الحصر: –نذ�ر نوعین منهما على سبیل المثال  نماذج من بورصات دول الفائض المالي :  1-1

المصدر المنظم لإصدار 1965: �عتبر نظام الشر�ات الصادر سنة  السوق السعودي للأوراق المالیة -
تم تنظیم السوق الثانو�ة والتي �ان �موجبها یتم تداول أسهم الشر�ات  1983الأوراق المالیة، وفي سنة 

ولقد شهد سوق الأسهم السعودي تطورا �بیرا مر بثلاث مراحل أساسیة عن طر�ق المصارف التجار�ة، 
 : تمثلت �مایلي

شر�ات  10: حیث بلغ عدد الشر�ات المساهمة حوالي أوائل الثمانینات - 1954المرحلة الأولى 
و�ان تداول الأسهم یتم عن طر�ق الاتصال المباشر، وفي منتصف  ر�ال  ملیون  1,7برأسمال قدره 

برزت مكاتب الوساطة وازدادت عملیات بیع وشراء الأسهم مما أدى إلى ارتفاع حجم التداول،  السبعینات
 ومع بدا�ة عقد الثمانینات سجلت أسعار الأسهم في السوق مستو�ات عالیة.

:تمیزت هذه المرحلة �محاولة تنظیم هیكل السوق المالي  2003 -المرحلة الثانیة أوائل الثمانینات
،وصدر مرسوم �قضي إنشاء لجنة  1983تأسیس الشر�ة السعود�ة لتسجیل الأسهم سنه السعودي أین تم 

رقابیة على مستوى سوق الأسهم، وأصدرت مؤسسة النقد السعودي منشورا یوضح أسلوب تداول الأسهم، 
�إطلاق جیل جدید من أنظمة  2001بدأ العمل �أول نظام آلي للتداول وتم استحداثه عام 1990وفي عام 

 . "اول سمي �اسم "تداولالتد
:تأسست هیئة السوق المالیة �موجب نظام السوق المالیة الصادر في  2005-2003المرحلة الثالثة 

وهي هیئة حكومیة ذات استقلال مالي و�داري تتمثل مهامها في تنظیم عمل  2003 /07 /31
یة ومتا�عة أوامر التنفیذ و�ل ما المستثمر�ن والوسطاء، ومتا�عة عملیات طرح و�دراج وتداول الأوراق المال

 یتعلق �عملیات البورصة.

 وتتمثل متطلبات الإدراج في السوق السعودي للأوراق المالیة في الشروط التالیة:

 . أن تكون شر�ة مساهمة عامة تتداول أسهمها وفقا لنظام الشر�ات السعودي  -
لا �جوز تداول الأسهم المكتتب فیها في السوق قبل نشر المیزانیة وحساب الأر�اح والخسائر   -

 . عن سنتین مالیتین
تقد�م الشر�ة طلب الإدراج مرفقا �قائمة عن أعضاء مجلس الإدارة ونموذج لشهادة ملكیة  -

 اسمها.
 

،أین تم تجمیع ما یتم  1972 : تم افتتاح أول بورصة �و�تیة في أوت سوق الكو�ت للأوراق المالیة
تداوله یومیا و�صداره في النشرة الیومیة تتضمن عدد الأسهم المتداولة وأسعارها وحجم الصفقات، وفي سنة 

صدر قرار �إعادة تنظیم تداول الأوراق المالیة الخاصة �شر�ات المساهمة الكو�تیة أین تم الافتتاح 1976
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�موجب  1977یة التي سمیت بـ"سوق الكو�ت للأوراق المالیة" سنة الرسمي لبورصة الأوراق المالیة الكو�ت
 . 1983/    04 /18 المرسوم الصادر في 

یتولى وز�ر المالیة وضع القواعد اللازمة في ما یتعلق �الأحكام الداخلیة للسوق التي تنظم قید 
 وق على:وقبول الأوراق على أن تصدر هذه اللائحة خلال ثلاثة شهور، وتشتمل عضو�ة الس

 الشر�ات الكو�تیة التي تطرح أسهمها للاكتتاب العام. -
 شر�ات المساهمة الكو�تیة المقفلة �قبول لجنة السوق عضو�تها. -
 وسطاء الأوراق المالیة المحدد أعمالهم وأحكام الرقا�ة علیهم. -

 أما فیما �خص شروط ومتطلبات إدراج الأوراق المالیة للشر�ات الكو�تیة فیجب أن:
 . تكون شر�ة مساهمة -
 . قد مضى على تأسیسها سنتین على الأقل وأصدرت میزانیتین مفصلتین -
تكون الشر�ة قد حققت أر�احا لسنتین متتالیتین توضح في التقار�ر المالیة السنو�ة والحسا�ات  -

 الختامیة.
 تلتزم الشر�ة بنشر میزانیتها ونتائج أعمالها. -

 لا الحصر: نذ�ر نوعین منهما على سبیل المثال نماذج من بورصات دول العجز المالي: 1-2
دعت 1978شر�ة سنة  66بورصة عمان: مع ازد�اد عدد شر�ات المساهمة العامة لیصل عددها إلى 

الضرورة إلى إنشاء سوق منظم للتداول، وتبع ذلك جهود ودراسات عدة أثمر عنها تأسیس سوق عمان 
وصدر  1978/ 04 /01 رسمیا بتار�خ  "،وتم الإعلان عن افتتاح "بورصة عمان 1976نة المالي س

 ثم تبعته نصوص ومواد تحكم عمل السوق. 1990قانون عمان المالي سنة 
وتشتمل عضو�ة البورصة على مجموعة من الوسطاء المالیین، والهیئة العامة المكونة من أعضاء 

لاشتراك السنو�ة فیها، و�دیر البورصة مجلس إدارة ومدیر تنفیذي منتسبین للبورصة �عد تسدید رسوم ا
 بها.  �حدد الأنظمة الداخلیة والتعلیمات الخاصة

 : و�شترط الإدراج في بورصة عمان أن
قدم الشر�ة طلب الإدراج مرفقا بنسخة من عقد التأسیس والنظام الأساسي للشر�ة و�شف �أسماء  -

 ة قبل شهر من تار�خ طلب الإدراج.المساهمین، وأعضاء مجلس الإدار 
 تكون الشر�ة قد بدأت �ممارسة نشاطها الفعلي و�شكل مستمر. -
 . �كون قد مضى عام �امل على إدراج أسهم في السوق المواز�ة -
 . %من رأس المال المدفوع 75�ة السنة المالیة عن نهالا �قل صافي حقوق المساهمین في  -
 المالیة الختامیة في صحیفتین یومیتین مرة واحدة على الأقل.تنشر الشر�ة القوائم  -

 
 : مر سوق تداول الأوراق المالیة �مصر �أر�عة مراحل أساسیة هي البورصة المصر�ة :
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وصدرت أول  1898،ثم بورصة القاهرة سنة  1883تأسست بورصة الإسكندر�ة سنة  المرحلة الأولى:
و�دأت  1910لائحة للبورصة خلال الر�ع الأخیر من القرن التاسع عشر وتم تطبیقها في سبتمبر 

ثم تلى ذلك صدور لوائح جدیدة تبعتها تعدیلات قصد تنظیم حسن  ، 1929البورصة �مزاولة نشاطها سنة 
 . بورصات المصر�ةسیر عمل ال

عرفت هذه المرحلة تدخل الدولة في توز�ع الأر�اح على المساهمین، وتخصیص نسبة  المرحلة الثانیة :
من صافي الر�ح للعاملین في الشر�ة، مع إشراكهم في مجالس إدارات الشر�ات المساهمة بنسب �بیرة مما 

  626 إلى انخفاض حجم التعامل من  1960أثر سلبا على سوق التداول، وأدت إجراءات التأمیم سنة 
 .1972ملیون جنیه سنة  2.5إلى  1962ملیون جنیه سنة 
دف إلى تنمیة سوق المال ته مجموعة من القوانین)  1983- 1973صدر خلال الفترة ( المرحلة الثالثة:

...الخ، في مصر مثل القانون الخاص �الضرائب، تعدیلات اللائحة العامة للبورصات، شر�ات المساهمة 
شهدت بدا�ة انطلاق سوق التداول المصر�ة، وصدر تعدیل ) 1991-1983وخلال الفترة الممتدة من(

 .1986اللائحة العامة للبورصات سنة 
الذي سمح بتنشیط 1992في هذه المرحلة صدر القانون الخاص �سوق رأس المال سنة  المرحلة الرا�عة:

ترو�ج وتغطیة الاكتتاب في الأوراق المالیة والاشتراك في وتنمیة السوق واستحدث أنشطة جدیدة تتعلق ب
تأسیس شر�ات المقاصة والتسو�ة في للمعاملات المالیة، وتكو�ن و�دارة محافظ الأوراق المالیة وغیرها، 

صدر قرار بتنظیم سوق التداول، أین تم الر�ط بین بورصتا الأوراق المالیة �القاهرة  1997وفي سنة
ل شبكة معلومات الكترونیة على نحو یتیح للمتعاملین الإحاطة �كل ما یدور في والإسكندر�ة من خلا

وتشتمل عضو�ة البورصة المصر�ة على لجنة البورصة المكونة من الأعضاء المعاملین،  . البورصتین
 . والسماسرة، والجمعیات العامة المنظمة للعملیات

 

 العر�یة :معوقات أسواق الأوراق المالیة   -المطلب الثاني

 
�الرغم من الإصلاحات التي عرفتها الأسواق المالیة العر�یة تماشیا مع التطورات التي �عرفها النظام  

لا تخرج عن نطاق �ونها أسواقا نامیة ما زالت تفتقر إلى مخزون التقالید نها المالي العالمي، إلا أ
قیق الكفاءة والفعالیة المطلو�ة وتتمثل أهم الاستثمار�ة الرشیدة، وتواجهها جملة من العوائق تحول دون تح

 تلك المعوقات في النقاط التالیة: 
 
: تواجه الأسواق المالیة العر�یة معوقات تنظیمیة وتشر�عیة  معوقات تنظیمیة وتشر�عیة وهیكلیة  -1

 السوقي، الأمر الذي �حول دون تطورها، وتتمثل أهم تلك المعوقات في:بهیكلها   وأخرى تتعلق
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عدم قدرة �عض قوانین ولوائح أسواق الأوراق المالیة في �عض الدول العر�یة والتي تم إعدادها في  -أ
مراحل سا�قة دون إعادة النظر فیها ووفق أطر نظر�ة فقط على مواكبة التطورات المستمرة في أسواق 

 الأوراق المالیة الدولیة.
دون انسجامها، واختلاف الجهات القائمة على  �ثرة إصدار القرارات، وتعدد القوانین ذات العلاقة  -ب

 تنفیذها أدى إلى اعتراض عمل هذه الأسواق في الكثیر منها.
غیاب القوانین المتعلقة �الفصل بین الدور التشر�عي الذي تقوم �ه هیئة الرقا�ة على الأسواق التي  -ت

الأسواق لیست مستقلة مالیا و�دار�ا تعین من قبل الحكومة، و�ین الدور التنفیذي الذي تقوم �ه البورصة، ف
ومعنى هذا أنها لا تخضع لحر�تها الذاتیـة، و�نمـا تظـل مرهونـة �مـا هـو خـارج عنها یتحكم فیها و�وجهها 

 )15( .كما �حب، ولیس �ما تر�د هي وتحتاج

 
، وصنادیق غیاب التشر�عات التي تحدد إنشاء مؤسسات المقاصة والتسو�ة، والحفظ والإیداع المر�زي  -ث

ضمان المعاملات وغیرها من الأجهزة المساندة، مما أدى إلى ز�ادة التقلبات في أسعار الأسهم وز�ادة 
 مخاطر الاستثمار، وافتقار الأسواق العر�یة إلى شر�ات الترو�ج وضمان الاكتتاب.

لاستثمار عدم إمكانیة تبادل تسجیل الأوراق المالیة بین الأسواق، وفرض �عضها لقیود على ا -ج
الأجنبي، إضافة إلى وجود تباین �بیر في قواعد إصدار القیم المنقولة، و�ذا إدراجها، وعدم وضوح القواعد 
والنظم لكل من السوق الأولیة والثانو�ة، وهو ما �جعل هذه الأسواق تتصف �محدود�ة الأدوات المالیة 

 المستعملة فیها و�ضیق نطاقها.
معوقات التشر�عیة والهیكلیة التي تحد من تطو�ر أسواق الأوراق المالیة و�ضاف إلى ما سبق جملة من ال

  )16(: العر�یة تتمثل في
قصور التشر�عات الاقتصاد�ة والمالیة ذات الصلة �أسواق الأوراق المالیة عن مسایرة متطلبات   - 

استثمار�ة  التعاون المشترك بین البورصات العر�یة أي محدود�ة التشر�عات الصادرة على أدوات
 . )أسهم عاد�ة  وسندات(معینة

 افتقار الكثیر من التشر�عات لنصوص واضحة وصر�حة حول حما�ة حقوق صغار المستثمر�ن. -
 : أما المعوقات الهیكلیة فتتمثل في ما یلي

عدم المشار�ة الفعالة للقطاع الخاص في التنمیة الاقتصاد�ة �رافد استثماري لتحقیق الأر�اح ولیس  - 
 كواجب وطني.

 
 أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة  ،"وكساني رشید، "معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل رفع كفاءتھا )15(

 260ص 2005/2006الجزائر، 
أسیس البورصة صلاح الدین حسن السیسي، "الشركات المتعددة الجنسیات وحكم العالم تطویر وربط البورصات العربیة وت -) 16(

 . 74،ص 2003العربیة الموحدة"، دار الكتب، الطبعة الثالثة، القاھرة،  14
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 عدم استفادة المصارف العر�یة من و جود أسواق أوراق مالیة �مصادر مالیة طو�لة الأجل. -

 .أخر برامج الخوصصة في البلدان العر�یةت- 

: عوائق العمل في الأسواق المالیة العر�یة في النقاط  قصور آلیات العمل �الأسواق المالیة العر�یة  -2
 : التالیة

  عدم توفر شر�ات صانعة الأسواق مما یؤدي إلى تقلب شدید في الأسعار و�التالي تقلب حجم التداول -أ
 . عدم �فاءة السماسرة في التعامل �الأوراق المالیة، وعجزهم في إعطاء المشورة للمشتر�ن -ب
 ت الوساطة المالیة التي تقوم بترو�ج وتسو�ق الإصدارات الجدیدة.محدود�ة شر�ا -ت
 غیاب الابتكار والتجدید في أدوات الاستثمار والادخار. -ث
تتمثل العوائق التي تحول دون الر�ط بین أسواق  عقبات الر�ط بین أسواق الأوراق المالیة العر�یة :  -3

 : الأوراق المالیة العر�یة في ما یلي
 : وتتمثل في النقاط التالیة:معلوماتیة  قیود 1.3

 المالیة.تهم غیاب ثقافة بورصیة لدى الأفراد لاعتبارات دینیة تحول دون استثمار مدخرا -أ
 ضعف نظام المعلومات �البورصات العر�یة، وعدم توفر شبكة معلومات تنبؤ�ة للمؤشرات. -ب
المالیة على الدرجة الكافیة من الإفصاح، وعدم التقید عدم احتواء المعلومات المنشورة في التقار�ر   -ت

الهیئة الدولیة المنظمة لأسواق الأوراق المالیة، مما بها  �معاییر المحاسبة والتدقیق الدولیة التي أوصت
 . �صنف الأسواق العر�یة في الصیغة ضعیفة الكفاءة

 المالیة.عدم تحدید خصائص السوق المحلي للمستثمر�ن، وخصائص الأوراق  -ث
 : : وتتلخص أهمها فيقیود مالیة 2.3

 فرض ضرائب على الأوراق المالیة محل التداول. -أ
 . أثر التضخم على عائد السندات -ب
 قیود تحو�ل العملات الأجنبیة. -ت
تؤدي أسواق الأوراق المالیة العر�یة دورا محدودا في توفیر  معوقات تتعلق �الإطار الاقتصادي : -4

را لضیقها ومحدود�ة الأدوات المتداولة فیها، و�ذا ضعف الطلب على الأوراق المالیة المتداولة السیولة نظ
لانخفاض عوائدها، ومیل الأفراد نحو الاستثمار المصرفي �عیدا عن أسواق المال وما �صاحبها من 

 : تقلبات في الأسعار، �ل هذه المعوقات وغیرها �مكن استخلاصها في النقاط التالیة
: �مكن الاستدلال على ضیق الأسواق المالیة العر�یة ومحدودیتها من خلال حجم ضیق نطاق السوق   -أ

عدد الشر�ات المدرجة في  )، و سوق الأوراق المالیة (رسمـلة البورصة أو القیمة السوقیة للأسهم
 قلبات ران ومعدل التالبورصة، وسیولة البورصة (قیمة التداول �نسبـة من الناتج المحلي الخام  ، معدل الدو 
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 نها :فالملاحظ على أسواق الأوراق المالیة العر�یة أ  ، )17(في عوائد الأوراق المالیة)
تتصف �صغر حجم رأس المال السوقي والذي �مثل قیمة الأسهم المتداولة حسب أسعار آخر یوم  -

تعامل، وانخفاض نسبتها إلى الناتج المحلي الإجمالي، و�ظهر ذلك في سوق الكو�ت، البحر�ن، قطر، 
د�ة، الإمارات أما السعو ، %  100الأردن الذي تز�د نسبة القیمة السوقیة إلى الناتج المحلي الإجمالي عن

في �ل من مصر،  % 50في حین تقل القیمة السوقیة إلى الناتج المحلي الإجمالي عن، % 50فتز�د عن
 . سلطنة عمان، المغرب، تونس، لبنان، السودان، الجزائر

قلة عدد الشر�ات المدرجة فیها، والتي ترتكز ملكیة أسهم الشر�ات المدرجة على امتلاك المعلومات  -
من هذه الأسهم مما یؤدي إلى قلة نسبة الأسهم المتداولة وضعف حر�ة التداول وانخفاض  عن جزء هام
 . معدل الدوران

ضعف السیولة و�برز ذلك واضحا من خلال انخفاض عدد العملیات التي تبرم یومیا، وعدد أ�ام  -
 التداول في السنة، و�رجع ضعف التداول أساسا إلى ضعف الادخار ومنه ضعف الطلب.

    :  وتعود أسبا�ه إلى النقاط التالیة  ضآلة العرض والطلب : -ب
انخفاض معدلات الادخار نتیجة لضعف دخل الفرد مما �قلل من إمكانیاته المالیة المتاحة للاستثمار،  -

غیر النفطیة، إضافة  و�ظهر هذا التباین في مستوى دخل الفرد بین الدول العر�یة النفطیة، والدول العر�یة
  . ذلك انعدام الثقافة الاستثمار�ة المالیة لدى الكثیر من الأفرادإلى 

انخفاض عائد الاستثمار في سوق الأوراق المالیة العر�یة، وتفضیل المستثمر�ن حیازة الموجودات   -
 . الثابتة �العقارات

ي سوق الأوراق ارتفاع سعر الفائدة، فكلما �ان سعر الفائدة مرتفعا أحجم المستثمرون عن الاستثمار ف -
المالیة، على خلاف لو �ان منخفضا لأغرى المستثمر�ن على ز�ادة الطلب على الاستثمار في الأوراق 

 المالیة.
عدم ملاءمة النظام الجبائي المطبق الأسواق المالیة العر�یة، حیث تؤدي دورا ازدواجیا �أن تفرض   -

على توز�عات عوائد الأسهم وارتفاع معدلاتها،  ضر�بة على أر�اح الشر�ات المقیدة في البورصة، وضر�بة
 مما �قلص من حجم الادخار، ومن ثم على الاستثمار.

تجنب عدد �بیر من المدخر�ن استثمار أموالهم في السندات وذلك تفاد�ا لتأثیر معدل التضخم، أین   -
، %  12.5،كان أعلى معدل في الیمن 2004%عام  4.5سجل في ثماني عشرة دولة عر�یة ارتفاعا بلغ 

أو امتثالا ، % 0.4و�ذا سلطنة عمان %0.2أما أدنى معدل سجل في السعود�ة ، % 11.1و مصر
 . �الإسلام في تحر�م الر�ا

 

 
دراسة تجربة الأسواق المالیة العربیة"، مداخلة مقدمة إلى الملتقى  -سامي مباركي، "الأسواق المالیة كأداة لتمویل الإقتصاد ) 17(

دراسة حالة الجزائر والدول النامیة، جامعة بسكرة،  -الدولي حول سیاسات التمویل وأثر ھا على الاقتصادیات والمؤسسات  15
 21 22 نوفمیر2006ص ص،  6،5 .یومي 
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قلة الانفتاح على الخارج لعدم وجود أنظمة استثمار مفتوحة على �امل الدول العر�یة أثر سلبا على   - 
 ثقة المستثمر�ن �الأسواق العر�یة و�التالي عدم فتح المجال للاستثمارات الأجنبیة ونقل الخبرات.

نشاط التداول على التعامل في  ضآلة الفرص المتاحة للتنو�ع في البورصات العر�یة إذ �قتصر معظم  -
الأسهم، أما أسواق السندات فلا تزال في مراحلها الأولى، وتعتمد الشر�ات في تدو�ل مشار�عها 
الاستثمار�ة على المصادر التقلید�ة �البنوك أو المساهمات الشخصیة، إضافة إلى ذلك نجد النقص 

وال، حیث تسیطر على التعاملات في هذه الواضح في الأدوات المالیة الحدیثة الجاذ�ة لرؤوس الأم
الأسواق الأسهم ووسائل التدو�ل التقلید�ة مما �ضعف الفرص المتاحة سواء أمام المستثمر الفرد أو 

 المستثمر المؤسسي.
بورصات الأوراق المالیة العر�یة في الوقت الحاضر،  بها   التقلبات الشدیدة في الأسعار التي تتصف -

   5لهامش مسموح �ه لمدى تغیر السعر الیومي للورقة المالیة المتداولة یتراوح ما بین رغم تحدید معظمها 
إلا أن حر�ات الأسعار العشوائیة یرجع ذلك لاعتماد البورصات العر�یة خاصة منها ، %  10 و %

لى الناشئة على التمو�ل من المصادر الخارجیة مثل القروض، و�صدار المز�د من الأسهم، و�درجة أقل ع
قیة للسهم وفي ر�حیته، الأر�اح المحتجزة، وهو ما من شأنه أن یؤدي إلى ز�ادة حدة التقلب في القیمة السو 

 ر مخاوف المستثمر�ن الأجانب عند دخولهم السوق أو خروجهم منه.یوهو ما یث
لة عدد ارتفاع درجة تر�ز التداول الذي تعاني منه �افة بورصات الأوراق المالیة العر�یة وتعكس ق  -

الأسهم ذات الجاذبیة أو الجودة لاحتفاظ �بار المستثمر�ن ببعض منها، وانخفاض جودة الأسهم المدرجة 
 في البورصة خاصة أسهم شر�ات القطاع الخاص.

مشكلة هجرة الأموال العر�یة إلى الخارج : تعاني الدول العر�یة من فجوة تمو�لیة تتمثل في عدم قدرة  -5
%یتم  70ى تمو�ل الاستثمار التنموي الضروري لها، حیث وصلت هذه الفجوة إلى مواردها المالیة عل

تغطیتها من خلال التمو�ل الإقتراضي والإعانات، مما ترتب عنها ز�ادة حدة المشاكل الاقتصاد�ة 
ملیار هي حجم الأموال  2400- 800كالبطالة، وارتفاع الأسعار، وضعف الإنتاج، و�ن ما �قارب 

تثمرة في المحافظ الاستثمار�ة الأجنبیة خاصة الأمر�كیة منها وتعود أسبابها إلى العوامل العر�یة المس
 : التالیة

 . تدني فرص الاستثمار في البلدان العر�یة لقلة الأر�اح مقارنة �الدول المتقدمة  -
ت بدون إمكانیة المستثمر�ن أصحاب رؤوس الأموال من استرجاع ودائعهم وتحو�ل أر�احهم في أي وق  -

 . عوائق
عدم قدرة الدول العر�یة على استغلال الموارد المتوفرة لدیها استغلالا �املا في تحقیق مستوى من   -

التنمیة، مثل عجز البنوك والشر�ات والمؤسسات المالیة العر�یة على استثمار ما لدیها من فوائض مالیة 
جالات متعددة مما یؤدي إلى تدني مستوى رغم توفر الكثیر من الفرص الاستثمار�ة ذات الجدوى في م

 . العوائد المحققة
 . انتشار الفساد الإداري والمالي، وغیاب الشفافیة والتسهیلات أمام الاستثمارات العر�یة  -
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 . هیمنة الأجهزة الحكومیة على النشاط الاقتصادي الاستثماري والمالي -
�خضوع الاستثمار للدستور والقوانین، وعدم غیاب قوانین الاستثمار العر�یة على نصوص تتعلق  -

 . التصر�ح قانونیا �الحما�ة التشر�عیة للمستثمر
 

 
  : سبـل رفع �فاءة أسواق الأوراق المالیة العر�یة 3-3
على استقطاب المدخرات  تهامن واقع الأسواق المالیة العر�یة وما یواجهها من عوائق تحول دون قدر  

وتوجیهها إلى أوعیة استثمار�ة مر�حة ذات الكفاءة العالیة والفعالیة، أصبح من الضروري البحث على 
سبل وآلیات لتعز�ز �فاءة أسواق الأوراق المالیة العر�یة وتنشیط أدائها �المستوى المطلوب، على هذا 

لتطو�ر البورصات العر�یة  بها   إلى ضرورة الأخذ الأساس نقدم فیمایلي مجموعة من العوامل التي تدعوا
 : تها ورفع مستوى �فاء

 
: وذلك من خلال فصل الجهاز الرقابي المعني �إصدار القواعد  تعز�ز الدور الرقابي للسوق   3-3-1

المنظمة لتداول الأوراق المالیة عن إدارة البورصة التي �جري تداولها فیها، والعمل على استكمال الإطار 
التشر�عي �سن قوانین العمل المناسبة، �قانون الشر�ات، قانون سوق الأوراق المالیة واللوائح التنفیذ�ة، 

ون الاستثمار، والقوانین العامة ذات الصلة والتأثیر المباشر على السوق، وتتضمن عملیات الر قا�ة قان
 : تلك مایلي

 الرقا�ة على الشر�ات المدرجة في السوق. •
 . الرقا�ة على الوساطة وصنادیق الاستثمار •
 . الرقا�ة على التداول •

: �إصدار نشرة یومیة وأسبوعیة وشهر�ة وسنو�ة تتضمن معلومات عامـة عـن  تعز�ز الشفافیة والإفصاح
السـوق، وقـرارات مجلـس الإدارة، ومعلومـات عـن أحجـام التـداول ومؤشـرات الأسـعار، و�بـرام اتفاقیـات مـع 

علــى الأســواق  شـر�ات عالمیـة لنشـر المعلومـات الخاصـة �التـداول �صـورة آنیـة، �ــذلك مــن الضــروري 
 القیــام بنشــر بیاناتها علــى شــبكة الإنترنــت لمز�ــد مــن التعر�ــف بــالفرص الاســتثمار�ة المتاحــة، مــن  

 :خلال
  الإلزام �النشر في الصحف واسعة الانتشار، مع فرض غرامات على الشر�ات التي لا تلتزم بذلك 
  حلیل البیانات والمعلومات ونشرهاتشجیع إنشاء الشر�ات المتخصصة في ت . 
  بها تشجیع الشر�ات على إنشاء مراكز للمعلومات . 
  إصدار تشر�ع لقواعد مهنة المحاسبة والمراجعة . 
   إلزام الشر�ات المقیدة �إعداد قوائمها المالیة وفقا لقواعد المحاسبة الدولیة حتى یتمكن المستثمر

 . لشر�ة، وحتى تستفید من مزا�ا الطرح العام في الأسواق العالمیةالمحلي والأجنبي من تقییم أداء هذه ا
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: لدى صغار المدخر�ن وتشجیعهم على الادخار طو�ل الأجل،  تعمیق الوعي الاستثماري   3-3-2
وذلك بتعر�فهم �الفرص المتاحة للاستثمار في الأوراق المالیة والمزا�ا المترتبة عنها، وهو ما یتطلب 

 �ر الإعلام الاستثماري العر�ي.ضرورة تنمیة وتطو 
: �إدخال تعدیلات على قوانین الاستثمار وفتح المجال أمام  تشجیع الاستثمار الأجنبي 3-3-3

 الاستثمارات الأجنبیة و�زالة العوائق التي تحول دون دخولها.
: أو إلغاء �عضا منا �الضرائب على العوائد الجار�ة، والضرائب على  تعدیل الأنظمة الضر�بیة 3-3-4

تشجیع التعاملات المالیة، وجذب  بهدف الأر�اح الرأسمالیة الناتجة عن التعامل �الأوراق المالیة وذلك 
 . الاستثمارات الأجنبیة

راق المالیة، : التي �مكن من خلالها تعز�ز عرض وتداول الأو  التوسع في برامج الخوصصة 3-3-5
وتنفیذ عملیات البیع المباشر للمستثمر�ن الاستراتجیین أو لشر�ات وصنادیق الاستثمار، أو عن طر�ق 

 البیع �المزاد العلني.
: �استخدام التقنیات الحدیثة لتسهیل تداول الأسهم، ورفع �فاءة وسرعة  مكننة أنظمة التداول 3-3-6

 افیة والأمان لدى المتعاملین.التعامل �الأوراق المالیة، وز�ادة الشف
�إنشاء شبكة اتصالات عر�یة متطورة توفر المعلومات  الر�ط والتعاون بین البورصات العر�یة : 3-3-7

الكافیة والحدیثة عن الأوراق المالیة المتداولة في جمیع الأسواق، أ�ضا إنشاء شر�ة مساهمة عر�یة 
واق المالیة العر�یة وز�ادة ارتباطها ضمانا لتدفق رؤوس للوساطة المالیة تساعد �ثیرا على انفتاح الأس

 . الأموال
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 :الفصل الثالث

 اختبار �فاءة سوق رأس المال دراسة حالة مجموعة من أسواق رأس المال العر�یة

سنخصص هذا الفصل لاختبار �فاءة سوق رأس المال، و�التالي دراسة ، تماشیا مع موضوع البحث 
 في ظل هذا السوق. الورقة المالیةسلوك سعر 

بورصة الأردن، سوق الأسهم  مامن أسواق رأس المال العر�یة ، ألا وه سوقینلذلك سنحاول دراسة حالة  
أكثر من طر�قة لاختبار �فاءة  سنستخدم  ،2008إلى 2001السعودي، خلال فترة الدراسة الممتدة من 

من المؤشرات المتعارف على استخدامها في الأدبیات حیث سنعتمد في مرحلة أولى على مجموعة ،السوق 
 الاقتصاد�ة لقیاس هذه الكفاءة.

من بین هذه المؤشرات نذ�ر، مؤشر عدد الشر�ات المدرجة، مؤشر سیولة السوق، و رأس المال  
السوقي. و للتعمق أكثر، ولكي تكون الدراسة أكثر دقة سنحاول اختبار الصیغ المختلفة أو المستو�ات 

لذلك سنستخدم طر�قة الأنماط الطارئة لاختبار �فاءة السوق في صیغته  ،تلفة للكفاءة السوق المخ
الضعیفة، من خلال دراسة استقلالیة أو عدم استقلالیة التغیرات المتتالیة في أسعار الأسهم خلال فترة 

ة، وذلك من كما سنستعمل أسلوب تحلیل الارتباط لدراسة �فاءة السوق في صیغته المتوسط ،الدراسة
 خلال دراسة تأثیر المعلومات الاقتصاد�ة العامة المرتبطة �المحیط الخارجي على سعر السهم. 

 : قیاس �فاءة سوق رأس المال �استخدام مؤشرات السوق المبحث الأول 

سنخصص هذا المبحث لدراسة و تحلیل �ل من مؤشر عدد الشر�ات المدرجة في البورصة، رأس المال 
ر سیولة السوق، في �ل سوق رأس مال على حدا، للحكم على ما إذا �ان سوق رأس السوقي، ومؤش

  .المال یتوفر على السمات الأساسیة للكفاءة

 المطلب الأول: بورصة عمان 

عرفت بورصة عمان تطورات على مستوى �ل من مؤشر الشر�ات المدرجة، رأس المال السوقي، ومؤشر 
 ا �ظهره التحلیل المواليالسیولة خلال فترة الدراسة، وهو م

مؤشر عدد الشر�ات المدرجة �قیس مؤشر عدد الشر�ات المسجلة مدى اتساع حجم السوق، حیث  -1 
أن ز�ادة عدد الشر�ات المدرجة یدل على ز�ادة الاستثمارات، وهو الأمر الذي �ساهم في ز�ادة �فاءة 

النمو السلبي في عدد الشر�ات البورصة. في حین أن انخفاض عدد الشر�ات المسجلة ، أو معدل 
 المسجلة ، �عني خروج الشر�ات التي لا تتمتع �الكفاءة.

 :ولقد عرفت بورصة عمان تطور في عدد الشر�ات المدرجة �ما �ظهر من خلال الجدول التالي 
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 ) : تطور عدد الشر�ات المدرجة في بورصة الأردن1- 3الجدول (

 (%) عدد الشر�اتمعدل نمو  ) عدد الشر�ات ( شر�ة السنة
2001 161 - 
2002 158 1.86-  
2003 161 1.90+ 
2004 192 19.25+ 
2005 201 4.69+ 
2006 227 12.94+ 
2007 245 7.93+ 
2008 262 6.94+ 

 2009/2010السنة الجامعیة لطرش سمیرة    من اعداد      أطــروحـــة مقدمة لنیل شھادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادیةالمصدر : منقول من 

 -قسنطینة –كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر  جامعة منتوري 

مقارنة  2002�ظهر من خلال هذا الجدول أن عدد الشر�ات المسجلة في بورصة عمان قد انخفض سنة 
% وقد �كون سبب ذلك راجع لخروج �عض الشر�ات نتیجة لضعف أدائها.  1.86بنسبة  2001�سنة 

%،واستمر هذا الارتفاع حتى نها�ة 1.90بنسبة   2003یر أن عدد الشر�ات ارتفع في السنة الموالیة غ
،حیث �انت نسبة الز�ادة في عدد  2004. و�انت أعلى نسبة نمو قد سجلت سنة  2008فترة الدراسة

 .2003%مقارنة �سنة  19.25الشر�ات تقدر ب 

المدرجة في البورصة �لما اتسع حجم السوق، هذا الاتساع و �ما هو معروف انه �لما زاد عدد الشر�ات 
 الذي �عتبر من المیزات الأساسیة للسوق الكفء.

شر�ة سنة  161و�الرغم من ذلك فان عدد الشر�ات المسجلة في بورصة عمان یبقى منخفض من  
حدة الأمر�كیة، ،إذا ما قارناه �عدد الشر�ات المسجلة في الولا�ات المت 2008شر�ة سنة  262إلى  2001

 .التي تحتل المرتبة الأولى عالمیا من حیث عدد الشر�ات المسجلة

 ،)18( 1998شر�ة سنة  8450،و  1990شر�ة سنة  6599حیث �ان عدد شر�ات السوق الأمر�كي 
وهي مازالت في تزاید مستمر.و مع ذلك یبقى تطور عدد شر�ات بورصة الأردن مؤشر ا�جابي یدل على 

 .تساع مستمر �شكل یؤثر ا�جابیا على ز�ادة حجم الاستثماراتأن السوق في ا

 

 
 134ص  2000إیھاب الدسوقي، اقتصادیات كفاءة البورصة، دار النھضة العربیة، القاھرة، ) 18(
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 مؤشر سیولة السوق: -2

المال �قصد �سیولة السوق إمكانیة شراء و�یع الأوراق المالیة �سهولة و �سرعة، و �لما �ان سوق رأس 
یتمتع �السیولة �لما دل ذلك على �فاءته، وعلیه فمن أجل قیاس �فاءة السوق �مكننا حساب معدل دوران 

و�النسبة لبورصة عمان فقد عرف هذا المؤشر تطور خلال  ،السهم ( قیمة التداول/ رأس المال السوقي)
 :فترة الدراسة وهو ما �ظهر من خلال الجدول الموالي

 ): تطور مؤشر السیولة في بورصة الأردن 2 - 3الجدول (

قیمة التداول( ملیون  السنة
 دینار)

معدل نمو قیمة  (%)معدل دوران السهم 
 (%)التداول

2001 662,57 16.35 - 
2002 946,38 20.31 42.83+ 
2003 1.855,2 49.1 96.03+ 
2004 3.793,2 58.2 104.46+ 
2005 16.871,0 94.1 344.77+ 
2006 14.209,9 101.1 15.77- 
2007 12.348,1 91.2 13.10- 
2008 20.318,0 91.5 64.54+ 

 2009/2010لطرش سمیرة السنة الجامعیة    من اعداد      المصدر : منقول من أطــروحـــة مقدمة لنیل شھادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادیة

 -قسنطینة –منتوري كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر  جامعة 

 % 16.35نلاحظ أن معدل دوران السهم قد عرف ارتفاعا مستمرا طیلة فترة الدراسة، حیث ارتفع من 
 حیث قدر معدل دوران 2006.و قد سجل أعلى نسبة ارتفاع سنة  2008%سنة  91.5إلى  2001سنة 

 2001لسنة، سنة %في ا 16.35،%وهو ما �عني ارتفاع متوسط تداول السهم من  101.1السهم ب 
.وهذا یدل على إمكانیة شراء و�یع الأوراق المالیة �سهولة ، الأمر الذي  2006سنة % 101.1إلى 

 .�عكس سیولة السوق . حیث أن ز�ادة سیولة السوق تؤدي إلى ز�ادة �فاءته

تداول، و من الواضح أن هناك اتجاه نحو ز�ادة سیولة السوق و هو الأمر الذي �عكسه معدل نمو قیمة ال
 ، حیث أن معدل نمو 2005حیث عرف هذا المعدل ز�ادة من سنة لأخرى، و�انت أعلى نسبة له سنة 

%، وهي نسبة جد معتبرة و تدل   344.77ب  2004قیمة التداول قدر في هذه السنة مقارنة �سنة  
ین متتالیین على سرعة نمو بورصة الأردن و ز�ادة نشاط السوق، حتى وان سجلت قیمة التداول انخفاض

 %.64.54بنسبة  2008على التوالي، فقد عاودت الارتفاع سنة  2007و  2006سنتي 
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 رأس المال السوقي -3

یؤدي ارتفاع رأس المال السوقي إلى آثار ا�جابیة على النشاط الاقتصادي �البورصة، و �التالي اتساع  
و رأس ) 19(دة تعبئة الموارد وتنو�ع المخاطرالقاعدة الاستثمار�ة ، لأن ارتفاع رأس المال السوقي �عني ز�ا

المال السوقي هو عبارة عن عدد الأسهم مضرو�ا �القیمة السوقیة أي سعر السهم في السوق. أما �النسبة 
 :لبورصة الأردن فقد تطور رأس المال السوقي على الشكل التالي

 ) : تطور عدد الشر�ات المدرجة في بورصة الأردن3- 3الجدول (

رأس المال السوقي ( ملیون  السنة
 دینار)

 معدل نمو رأس المال السوقي
(%) 

2001 4.476,74 - 
2002 5.028,95 +12.34 
2003 7.772,8 +54.56 
2004 13.033,8 +67.68 
2005 26.667,1 +104.60 
2006 21.078,2 -20.96 
2007 29.214,2 +38.60 
2008 25.406,3 -13.03 

 2009/2010لطرش سمیرة السنة الجامعیة    من اعداد      أطــروحـــة مقدمة لنیل شھادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادیةالمصدر : منقول من 

 -قسنطینة –كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر  جامعة منتوري 

نلاحظ من خلال هذا الجدول أن رأس المال السوقي في بورصة الأردن قد عرف ز�ادة مستمرة من 
 2003،وارتفع سنة  2001%مقارنة �سنة  12.34�معدل  2002،حیث ارتفع سنة  2005حتى  2001
%على  104.60%و  67.68،لیستمر في الارتفاع �معدل  2002%مقارنة �سنة  54.56�معدل 

مقارنة �السنوات التي تسبقها، وهو ما �عكس قدرة البورصة على تعبئة  2005و  2004التوالي سنتي 
 المدخرات و ز�ادة الاستثمارات، �ما �عكس �ذلك ز�ادة الإصدارات الجدیدة.

كما أن تطور معدل نمو رأس المال السوقي �قیس مدى سرعة تطور البورصة من جهة، واتجاه هذا 
 – 2001التطور من جهة ثانیة. فبالنسبة لبورصة عمان نلاحظ أن هناك تطور ا�جابي طیلة الفترة 

 
 132ص  2000إیھاب الدسوقي، اقتصادیات كفاءة البورصة، دار النھضة العربیة، القاھرة،  )19(
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�ما أنه اتجاه نحو الارتفاع ، وهو �عد تطور سر�ع و ما �عكس ذلك هو ارتفاع معدلات نمو رأس  2005
 المال السوقي من سنة لأخرى.

 %، وقد �كون  20.96في رأس المال السوقي �معدل  2006غیر أننا سجلنا �عد ذلك انخفاض سنة 

معدل الانخفاض في هذه الفترة أقل من معدل سبب ذلك هو انخفاض قیمة الأسهم المتداولة، وان �ان 
%سنة  38.60الارتفاع في الفترة التي سبقتها. تلاها �عد ذلك ارتفاع في قیمة رأس المال السوقي بنسبة 

  %. 13.03بنسبة  2008لینخفض في السنة الموالیة  2007

ل أن بورصة عمان ،�مكننا القو  2008و  2006على العموم و �استثناء الإنخفاضین المسجلین سنة 
قادرة على جذب مدخرات جدیدة، وتشجیع الاستثمار، وهي تعرف تطور سر�ع في اتجاه ا�جابي، و�مكن 

 .اعتبار ذلك مؤشر على �فاءة البورصة

 المطلب الثاني: سوق الأسهم السعودي

سنخصص هذا العنصر لدراسة التطورات التي عرفها سوق الأسهم السعودي على مستوى عدد من  
 مؤشرات، وهي مؤشر عدد الشر�ات المدرجة، سیولة السوق، رأس المال السوقي.ال

 مؤشر عدد الشر�ات المدرجة  -1

 :�مكن تلخیص التطورات التي عرفها هذا المؤشر من خلال معطیات الجدول التالي

 ) : تطور عدد الشر�ات المدرجة في سوق الأسهم السعودي4- 3الجدول (

 (%) معدل نمو عدد الشر�ات ) شر�ةعدد الشر�ات (  السنة
2001 76 - 
2002 68 10.53- 
2003 70 2.94+ 
2004 73 4.29+ 
2005 77 5.48+ 
2006 86 11.69+ 
2007 111 29.07+ 
2008 126 13.51+ 

 2009/2010سمیرة السنة الجامعیة  لطرش   من اعداد      المصدر : منقول من أطــروحـــة مقدمة لنیل شھادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادیة

 -قسنطینة –كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر  جامعة منتوري 
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،حیث قدر هذا الانخفاض  2002عرف سوق الأسهم السعودي انخفاض في عدد الشر�ات المدرجة سنة 
ل نمو عدد %، لیرتفع �عد ذلك عدد الشر�ات المسجلة في السوق، حیث سجلنا ز�ادة في معد 10.53ب 

لینتقل بذلك عدد شر�ات سوق السهم  2008% سنة 13.51إلى  2003%سنة  2.94الشر�ات من 
.مع أن هذا العدد یبقى منخفض إذا ما  2008شر�ة سنة  126إلى  2002شر�ة سنة  68السعودي من 

نسبة لسوق قورن مع عدد الشر�ات المدرجة في بورصات الدول المتقدمة، إلا أنه �عتبر مؤشر ا�جابي �ال
الأسهم السعودي، حیث أنه �لما ارتفع عدد الشر�ات المدرجة في السوق ، �لما اتسع حجم السوق و�لما 

 .أدى ذلك إلى ز�ادة �فاءته

 سیولة السوق  -2

 سنحاول من خلال هذا العنصر تتبع سیولة سوق الأسهم السعودي، من خلال معطیات الجدول الموالي:

 شر السیولة في سوق الأسهم السعودي) : تطور مؤ 5 – 3الجدول ( 

قیمة التداول( ملیون  السنة
 ر�ال)

معدل نمو قیمة  (%)معدل دوران السهم 
 (%)التداول

2001 83.350,48 31.26 - 
2002 116.162,07 39.45 39.37+ 
2003 596.510,0 101.11 413.52+ 
2004 1.773.859,1 154.44 197.37+ 
2005 1.975.051,56 205.79 11.34+ 
2006 5.261.851 429.2 166.42+ 
2007 2.557.713 131.4 51.39- 
2008 1.962.946 212.3 23.25- 

 2009/2010لطرش سمیرة السنة الجامعیة    من اعداد      المصدر : منقول من أطــروحـــة مقدمة لنیل شھادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادیة

 -قسنطینة –وعلوم التسییر  جامعة منتوري كلیة العلوم الاقتصادیة 

حتى سنة  2001�عرف معدل دوران السهم لسوق رأس المال السعودي ارتفاعا �بیرا ومستمرا من سنة 
 .حیث نلاحظ أن معدل دوران  2008و �عاود الارتفاع مرة أخرى سنة  2007،لینخفض سنة  2006

،وهي نسبة مرتفعة تعكس سیولة  2006%سنة  429.2إلى  2001%سنة  31.26السهم انتقل من 
مرة في السنة ، لیرتفع إلى   31.26،  2001سوق الأسهم السعودي. حیث �ان متوسط تداول السهم سنة 

 .2006مرة في السنة عام  429.2

و علیه �مكن القول أنه �مكن شراء و بیع الأوراق المالیة �سهولة، وهو الأمر الذي �ساهم في ز�ادة  
و�التالي ز�ادة �فاءته. �ما أن سیولة سوق الأسهم السعودي تفوق سیولة بورصة عمان، سیولة السوق 
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وهذا �ظهر من خلال معدل دوران السهم الذي �ان طیلة فترة الدراسة أكبر من معدل دوران السهم في 
 بورصة الأردن.

إلى  2001سنة كما سجل سوق الأسهم السعودي ارتفاع مستمر و �معدل مرتفع في قیمة التداول من  
مقارنة �السنة التي  2008- 2007،غیر أن قیمة التداول انخفضت خلال السنتین التالیتین  2006سنة 

 تسبقها. إلا أن نسبة الانخفاض في قیمة التداول تبقى أقل من نسبة الارتفاع المسجلة معظم فترة الدراسة.

یدل على نشاط سوق الأسهم السعودي وسرعة إن تحقیق معدلات نمو متتالیة و ا�جابیة في قیمة التداول  
 .نموه ،وهي �لها عوامل تساعد على ز�ادة �فاءته

 رأس المال السوقي -3

وهو ما یتضح  2008-2001لقد تطور رأس المال السوقي في سوق الأسهم السعودي خلال فترة الدراسة 
 لنا من خلال بیانات الجدول التالي:

 السوقي في سوق الأسهم السعودي ): تطور رأس المال 6 - 3الجدول (

رأس المال السوقي ( ملیون ر�ال  السنة
 سعودي)

 معدل نمو رأس المال السوقي
(%) 

2001 274.527 - 
2002 280.730,1 2.26+ 
2003 589.930,6 110.14+ 
2004 1.148.642,6 94.71+ 
2005 2.423.146,83 110.96+ 
2006 1.225.858 49.41- 
2007 1.946.347 58.77+ 
2008 924.528 52.50- 

 2009/2010لطرش سمیرة السنة الجامعیة    من اعداد      المصدر : منقول من أطــروحـــة مقدمة لنیل شھادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادیة

 -قسنطینة –كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر  جامعة منتوري 

ملاحظة تطور رأس المال السوقي خلال فترة الدراسة تجعلنا نستنتج أن هناك ز�ادة في رأس المال 
،لیرتفع �عد ذلك معدل  2001مقارنة �سنة  2002%سنة  2.26السوقي، حیث قدرت هذه الز�ادة ب 

نة ،وتستمر هذه الز�ادة حتى س 2002مقارنة �سنة  2003%سنة  110.14نمو رأس المال السوقي إلى 
.%هذا یدل على قدرة سوق  110.96أین سجلنا أعلى نسبة نمو في رأس المال السوقي قدرت ب  2005

رأس المال السعودي على تعبئة الادخار، وز�ادة الاستثمار و ز�ادة الإصدارات الجدیدة. �ما أن تطور 
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التطور الذي معدل رأس المال السوقي یدل على سرعة تطور سوق رأس المال السعودي، واتجاه هذا 
، حیث قدرت نسبة الانخفاض ب  2006�عتبر اتجاه ا�جابي �استثناء الانخفاض المسجل خلال سنة 

%. واعتقد أن تراجع معدل نمو رأس  52.50حیث �ان الانخفاض �قدر ب 2008، وسنة  %  49.41
 .سعوديالمال السوقي �عود إلى انخفاض القیمة السوقیة للأسهم المتداولة في سوق الأسهم ال

على العموم �مكن القول أن سوق الأسهم السعودي قادر على التطور و�شكل سر�ع في المستقبل، �ما أن 
له القدرة على جذب المدخرات و تشجیع الاستثمار، وهي �لها عوامل تساعد على تطور السوق واتساعه 

 .ومن ثم ز�ادة �فاءته

 

  ارئةلطلضعیفة �استخدام طر�قة الأنماط ااختبار �فاءة السوق في صیغته ا  المبحث الثاني :

 

سنستخدم أسلوب الأنماط الطارئة لدراسة ما إذا �انت التغیرات في أسعار أسهم أسواق رأس المال محل 
الدراسة عشوائیة أم لا. حیث تقوم طر�قة الأنماط الطارئة على تسجیل التغیر في اتجاه الأسعار بوضع 

عندما لا �كون هناك تغیر  0) عندما ینخفض السعر و صفر  -شارة (إشارة (+) عندما یرتفع السعر، و�
 .في الأسعار

 

R في عینة من  عدد التتا�عات n عدد. 

         E(R) = ( 2 n-1)/3)                           1-3نظر�ا المتوسط و التباین هو:        (

      VAR ( R) = ( 16 n -29)/90                   (2 – 3 )    

   : فلیكن .یتبع تقر�با التوز�ع الطبیعي R عینة �بیرة)، توز�ع ( n و �النسبة لعدد مرتفع              

      Z=R-E( R )/ √var( R ) ( 3 -3)    

    % 5بتحدید عتبة خطأ تقدر ب 

 < | Z |1.96    . تعني  أن العینة فعلا لیست عشوائیة 
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 : المطلب الأول: بورصة عمان

سنقوم �اختبار �فاءة بورصة عمان في صیغتها الضعیفة �استخدام أسلوب الأنماط الطارئة على مؤشر  
 .2008- 2001البورصة خلال الفترة 

 )  : تطور مؤشر بورصة عمان7- 3الجدول ( 

 (%) نسبة التغیر التغیر في المؤشر نقطة) مؤشر البورصة ( السنة
2001 1727,2 - - 
2002 1700,2 )-( 1.56- 
2003 2614,5 (+) 53.78+ 
2004 4245,6 (+) 62.39+ 
2005 8191,5 (+) 92.94+ 
2006 5518,1 )-( 32.64- 
2007 7519,3 (+) 36.27+ 
2008 6243,1 )-( 16.97- 

 2009/2010سمیرة السنة الجامعیة لطرش    من اعداد      المصدر : منقول من أطــروحـــة مقدمة لنیل شھادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادیة

 -قسنطینة –كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر  جامعة منتوري 

 : حسب معطیات الجدول لدینا

R=5 2  تغیرات �الانخفاض 3تغیرات �الارتفاع و 

       E(R) = ( 2 n-1)/3                                         لدینا  المتوسط :            و 
                                         E(R) = (2×8-1)/3 = 5 

                                                 VAR ( R) = ( 16 n -29)/90و لدینا التباین :   
                                         VAR ( R) = ( 16× 8-29)/90 

                                        VAR ( R) =1.1   

 : و لدینا

   Z=R-E( R )/ √var( R )         

                                      Z=5 - 5/ √1.1  

                                       Z= 0 
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�ما أن فهي مستقلة عن �عضها     Zفهذا �عني أن التغیرات السعر�ة المتتالیة عشوائیة =  1.96أقل من 
البعض ، وهو ما �عد تأكید لفرض �فاءة بورصة عمان في صیغتها الضعیفة وعلیه لا �مكن الاعتماد 

 .على البیانات الماضیة من أجل التنبؤ �ما سیكون علیه سعر السهم في المستقبل

 لمطلب الثاني: سوق الأسهم السعوديا

سنحاول معرفة ما إذا �ان سوق الأسهم السعودي �فء في صیغته الضعیفة و ذلك من خلال تتبع 
 التغیرات التي عرفها مؤشر السوق خلال فترة الدراسة.

 ): تطور مؤشر سوق الأسهم السعودي8 – 3الجدول ( 

 (%) نسبة التغیر التغیر في المؤشر نقطة) مؤشر البورصة ( السنة
2001 2.430,11 - - 
2002 2.518,08 (+) 3.62+ 
2003 4.437,58 (+) 76.23+ 
2004 8.206,23 (+) 84.93+ 
2005 16.712,64 (+) 103.66+ 
2006 7.933,3 )-( 52.53- 
2007 11.176,0 (+) 40.87+ 
2008 4.803,0 )-( 57.02- 

 2009/2010لطرش سمیرة السنة الجامعیة    من اعداد      لنیل شھادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادیةالمصدر : منقول من أطــروحـــة مقدمة 

 -قسنطینة –كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر  جامعة منتوري 

 �الانخفاض   2)�الارتفاع ، وتغیر�ن(  )2، تغیر�ن ( R=4من معطیات الجدول یتضح أن : 

  E(R) = ( 2 n-1)/3                      : و لدینا المتوسط

 E(R) = (2×8-1)/3 = 5                                    

 : و لدینا التباین

VAR ( R) = ( 16 n -29)/90                            

VAR ( R) = ( 16× 8-29)/90                           

VAR ( R) = 1.1                                          
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 : و لدینا

Z=R-E( R )/ √var( R )                                 

Z=4 -5/ √1.1                                            

Z= 0.95 -                                                

، وهو ما �عني أن التغیرات المتتا�عة مستقلة عن �عضها  1.96وهي أقل من  0.95تساوي  | Z | وعلیه
 . البعض، �معنى أن هذه التغیرات عشوائیة

و علیه لا �مكن الاعتماد على الأسعار الماضیة من أجل التنبؤ �ما سیكون علیه سعر السهم في 
 .المستقبل. هذا �جعلنا نستنتج أن سوق الأسهم السعودي �فء في صیغته الضعیفة

 مبحث الثالث: اختبار �فاءة سوق رأس المال في صیغتها المتوسطةال

من أجل قیاس �فاءة أسواق رأس المال العر�یة في صیغتها المتوسطة، سنحاول دراسة أثر �عض العوامل 
الاقتصاد�ة الخارجیة على أسعار الأسهم، أو مؤشر السوق لكل سوق على حدا خلال فترة الدراسة 

المتغیرات الاقتصاد�ة التي سنحاول دراستها، معدل التضخم، معدل البطالة، .و من بین  2001-2008
و معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي. حیث سنحاول دراسة استجا�ة الأسعار للتغیر في أحد المتغیرات 
الاقتصاد�ة، ولدراسة العلاقة بین مؤشر الأسعار و�ل متغیر اقتصادي سنعتمد على تحلیل الارتباط من 

 .الحكم على �فاءة التسعیر أجل

حیث سنقوم �استخدام معامل ارتباط ''بیرسون'' من أجل تقدیر جودة العلاقة و شدتها، اذ �عتبر معامل 
ارتباط '' بیرسون'' من أفضل معاملات الارتباط و أكثرها شیوعا و استخداما ، و ذلك لإمكانیة استخدامه 

الطبیعة ، ومختلفین في وحدات القیاس مثلا قیاس درجة  لقیاس قوة الارتباط بین متغیر�ن مختلفین في
 الارتباط بین الطول (سم) و الوزن (كغ).

 :و �حسب معامل الارتباط '' بیرسون'' �العلاقة التالیة

                                                                                                      
                                                                    n ∑xy - ∑x . ∑y  

(4 – 3 )                                           R= _________________________  

√ (n ∑x²- (∑x)² ) . n ∑y²- (∑y)²) [ 
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) إلى وجود -1.0تشیر القیمة (+) ، حیث 1.0) و( -1.0و تتراوح قیمة معامل الارتباط المحسو�ة بین (
+)  فترمز إلى وجود علاقة ارتباطیه طرد�ة أو موجبة تامة 1.0حالة ارتباط سالب أو عكسي تام ، أما ( 

، والقیمتان تدلان على أن جمیع القیم الممثلة للعلاقة بین المتغیر�ن تقع على خط مستقیم. و�لما أخذت 
قیمة معامل الارتباط عن القیمتین السا�قتین �حكم ضعف القیم تنحرف عن الخط المستقیم �لما قلت 

 )20(العلاقة بین قیم المتغیر�ن حتى إذا وصلت إلى درجة الصفر دل ذلك على انعدام العلاقة الإرتباطیة.

 المطلب الأول: بورصة الأردن 

ل الاقتصاد�ة، تتأثر أسعار الأوراق المالیة في بورصة الأردن �غیرها من البورصات �مجموعة من العوام 
من بین هذه العوامل التي سنخصها �الدراسة في هذا المطلب، معدل التضخم، معدل البطالة، معدل نمو 

 الناتج المحلي الإجمالي. 

 معدل التضخم -1

من المعروف أن هناك علاقة عكسیة بین معدل التضخم و القیمة السوقیة للورقة المالیة، حیث أن  
�المستثمر�ن في الأوراق المالیة إلى المطالبة برفع معدلات العائد للتعو�ض  ارتفاع معدل التضخم یؤدي

 .عن مخاطر التضخم، وهو ما یؤدي إلى انخفاض القیمة السوقیة للورقة المالیة

و علیه فان التغیر بهذا الشكل في القیمة السوقیة للورقة المالیة سیعكس �فاءة سوق رأس المال. لذلك و 
اسة �فاءة أسواق رأس المال محل الدراسة سنحاول دراسة العلاقة بین مؤشر أسعار في محاولة منا لدر 

  .الأسهم في �ل بلد و معدل التضخم، خلال فترة الدراسة

لأنه في السوق الكفء من المفروض أن تتغیر القیمة السوقیة للسهم �شكل عكسي مع �ل تغیر في معدل 
 التضخم.

 

 

 

 

 

 

  373ص، 1998راضي، الطرق الإحصائیة في العلوم الاجتماعیة، دار النھضة العربیة، بیروت، فتحي عبد العزیز أبو ) 20(
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 ) : مؤشر البورصة ومعدل التضخم في الأردن9 – 3الجدول( 

 (%)معدل التضخم نقطة) مؤشر البورصة ( السنة
2001 1727,2 1.80 
2002 1700,2 1.80 
2003 2614,5 1.60 
2004 4245,6 3.40 
2005 8191,5 3.5 
2006 5518,1 6.25 
2007 7519,3 4.7 
2008 6243,1 14 

 2009/2010لطرش سمیرة السنة الجامعیة    من اعداد      المصدر : منقول من أطــروحـــة مقدمة لنیل شھادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادیة

 -قسنطینة –كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر  جامعة منتوري 

) و�استخدام الحاسب الآلي، تم التوصل إلى أن معامل الارتباط 9 – 3�الاعتماد على بیانات الجدول (
بینما     R=0.49 بین مؤشر بورصة الأردن، ومعدل التضخم السائد في الأردن خلال فترة الدراسة هو 

 .R² =0 .   24كان معامل التحدید 

یر�ن حقیقي و غیر زائف، نقوم �اختبار معنو�ة معامل الارتباط. و للتأكد من أن معامل الارتباط بین المتغ
،  R =0�معنى من أجل اختبار ما إذا �ان هناك ارتباط بین المتغیر�ن أم لا، نقوم �اختبار فرض العدم 

، و الذي �عني أنه یوجد ارتباط  R ≠0 أي أنه لا یوجد ارتباط، مقابل الفرض البدیل الذي �قوم فكرة أن 
 .ین المتغیر�نحقیقي ب

  اختبار معنو�ة معامل الارتباط *

 بوسط حسابي �ساوي  t �كون له توز�ع r �افتراض أن المجتمع له توز�ع طبیعي فان معامل ارتباط العینة 
R  1√          و انحراف معیاري- r²/n-2    ذلك بدرجات حر�ة ،n-2 و�التالي تكون خطوات ،

 : �ساوي صفر �ما یلياختبار أن معامل ارتباط المجتمع 

الفرض العدمي : أن معامل ارتباط المجتمع �ساوي صفر، أي لایوجد ارتباط بین المتغیر�ن، و  -1
  : H° : R= 0 .�الرموز 

الفرض البدیل : معامل ارتباط المجتمع لا �ساوي صفر ، أي یوجد ارتباط بین المتغیر�ن ،   -2 
 : H1: R≠ 0 .و�الرموز 

 :،والتي تأخذ الشكل التالي T ار: ستكون إحصائیة الاختبار في هذه الحالة هيإحصائیة الاختب -3
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             r                                                                     

 T = _________                                        ( 5 -3)           

        √1-r²/ n – 2                                                             

   n-2     بدرجات حر�ة  t و التي لها توز�ع

 :و علیه وانطلاقا من المعطیات المتوفرة لدینا سنقوم �حساب إحصائیة الاختبار حیث

             r                                                                        

 T = _________                                     ,              T=1.36  

        √1-r²/ n – 2                                                               

 .إحصائیة الاختبار �حدود منطقة القبول T نقوم �مقارنة

  ، ودرجات حر�ة α=0.05 عند مستوى معنو�ة توز�ع ستودنت) و (  tفبالرجوع إلى جدول

n-2 = 8-6=2     نجد أن قیمة     t=2.447   .  نلاحظ أن T المحسو�ة أقل من t  الجدولیة، وأن
و رفض  R=0 هو ما �عني قبول فرض العدم �أن ، (1.36) إحصائیة الاختبار تقع في منطقة القبول 

 .الفرض البدیل

یوجد ارتباط بین المتغیر�ن. انطلاقا من ذلك �مكن القول أن بورصة عمان  هذا ما �جعلنا نستنتج أنه لا
لیست �فئة في صیغتها المتوسطة ، وذلك لأن مؤشر أسعار الأسهم لا �ستجیب للتغیر في معدل التضخم 

 .، وهو ما �عكس انخفاض �فاءة التسعیر في بورصة الأردن

 معدل البطالة -2

ین عن العمل في مجتمع ما، و للبطالة تأثیر على أسعار الأسهم في معدل البطالة �قیس نسبة العاطل 
البورصة. فارتفاع نسبة البطالة في الاقتصاد سیؤدي إلى انخفاض القدرة الشرائیة للأفراد، وهو الأمر الذي 
سیؤدي إلى انخفاض الطلب على المنتجات، فینجم عنه انخفاض في المبیعات و �التالي الأر�اح، الأمر 

 یؤدي إلى انخفاض التوز�عات، و�التالي تنخفض القیمة السوقیة للسهم.الذي 

لذلك سنحاول في هذه المرحلة دراسة مدى استجا�ة مؤشرات البورصة للتغیر في معدلات البطالة من  
أجل الحكم على �فاءة السوق ، لأنه �فترض في ظل السوق الكفء ، وفي صیغته المتوسطة أن أسعار 

المعلومات سواء �انت تار�خیة ، و�ذلك المعلومات المنشورة لعامة الناس و المتعلقة  الأسهم تعكس �افة



52 
 

إذا �الظروف الدولیة ، ظروف الاقتصاد الوطني ، أو المتغیرات المتعلقة �المنشأة في حد ذاتها. و علیه ف
 یرات ستكون السوق �فئة و العكس صحیح.استجابت الأسعار لتلك التغ

و تعتبر البطالة أحد متغیرات الاقتصاد ( متغیرات المحیط الخارجي) التي سنحاول دراسة تأثیرها على  
مؤشر السوق، أو بتعبیر أصح هل �ستجیب مؤشر السوق للتغیر في معدل البطالة أم لا ، وذلك من 

المتعلقة �معدل  حساب معامل الارتباط بین المتغیر�ن. �النسبة للأردن �مكن أن نلخص البیانات خلال 
 :البطالة و مؤشر البورصة في الجدول التالي

 ) مؤشر البورصة ومعدل البطالة في الأردن 10– 3الجدول(

 (%)معدل التضخم نقطة) مؤشر البورصة ( السنة
2001 1727,2 15 
2002 1700,2 16 
2003 2614,5 16 
2004 4245,6 16 
2005 8191,5 15 
2006 5518,1 12.5 
2007 7519,3 15.4 
2008 6243,1 13.5 

 2009/2010لطرش سمیرة السنة الجامعیة    من اعداد      المصدر : منقول من أطــروحـــة مقدمة لنیل شھادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادیة

 -قسنطینة –كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر  جامعة منتوري 

) و �استخدام الحاسب الآلي، وجدنا أن قیمة معامل الارتباط 10 – 3�الاعتماد على معطیات الجدول (
R = -0.38   ومعامل التحدید.R² = 0.14   

 .أي أنه لا یوجد ارتباط بین مؤشر بورصة الأردن و معدل البطالة = H° : R  0لدینا : فرض العدم : 

الصفر ، وعلیه یوجد ارتباط  أي أن معامل الارتباط لا �ساوي        H1 :  R≠ 0   الفرض البدیل : 
 .بین مؤشر بورصة الأردن و معدل البطالة

 :،والتي تأخذ الشكل التالي T إحصائیة الاختبار: ستكون إحصائیة الاختبار في هذه الحالة هي -3

             r                                                                          

 T = _________                                     ,              T= -1.03  

        √1-r²/ n – 2                                                                  
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نجد أن قیمة    n-2 =8-2=6ودرجات حر�ة     =α  0.05و عند مستوى معنو�ة t من جدول
t=2.447    = t .2نلاحظ أن  t  أقل من    المحسو�ة t    2: -1.03< 447.الجدولیة. 

المحسو�ة تقع في منطقة القبول، وعلیه فان القرار المتخذ في هذه الحالة هو قبول فرض  t كما نلاحظ أن
أو بتعبیر  .، �معنى أنه لا یوجد ارتباط بین مؤشر بورصة الأردن ومعدل البطالة =H° :  R 0العدم 

دن لا �ستجیب للتغیرات في معدلات البطالة، وهو ما �عكس عدم �فاءة آخر أن مؤشر بورصة الأر 
 .بورصة الأردن في صیغتها المتوسطة

 معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي- -3

الناتج المحلي الإجمالي �مثل حجم الإنتاج الكلي من السلع و الخدمات ، وتحقیق معدلات نمو في الناتج 
تصاد، وهذا الأمر من شأنه أن یؤثر ا�جابیا على مبیعات الشر�ة وعلى المحلي الإجمالي �عكس نمو الاق

أر�احها و �التالي على القیمة السوقیة لأوراقها المالیة. لذلك سنحاول من خلال هذا العنصر دراسة ما إذا 
كان هناك ارتباط بین معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي و مؤشر البورصة. أو بتعبیر أصح سنحاول 

ة ما إذا �انت مؤشرات البورصة تستجیب للتغیر في معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي أم لا دراس
لنتمكن من الحكم على �فاءة أو عدم �فاءة السوق. و لإتمام دراستنا �مكننا الاعتماد على معطیات 

 :الجدول الموالي

 الأردن) مؤشر البورصة ومعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي في 11 – 3الجدول(

معدل نمو الناتج المحلي  نقطة) مؤشر البورصة ( السنة
 (%) الإجمالي

2001 1727,2 2 
2002 1700,2 3.5 
2003 2614,5 3.5 
2004 4245,6 3.1 
2005 8191,5 5.1 
2006 5518,1 5.8 
2007 7519,3 6.3 
2008 6243,1 5.7 

 2009/2010لطرش سمیرة السنة الجامعیة    من اعداد      دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادیةالمصدر : منقول من أطــروحـــة مقدمة لنیل شھادة 

 -قسنطینة –كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر  جامعة منتوري 
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قمنا �حساب معامل الارتباط بین مؤشر بورصة الأردن و معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي من خلال 
 :) و �استخدام الحاسب الآلي، فكانت النتائج �ما یلي11 – 3معطیات الجدول (

R²=0.71, R =0.84 

 : ننطلق من

: أي أنه لایوجد ارتباط بین مؤشر بورصة الأردن و معدل نمو الناتج  °R=0 :   :H        فرض العدم
 .المحلي الإجمالي

صفر ، وعلیه یوجد ارتباط بین أي أن معامل الارتباط لا �ساوي ال :H1 : R :   ≠ 0 : الفرض البدیل -
 .مؤشر بورصة الأردن و معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي

 :، والتي تأخذ الشكل التالي Tحصائیة الاختبار: ستكون إحصائیة الاختبار في هذه الحالة هيإ -3

 

 

             r                                                                        

 T = _________                                     ,              T= 3.82  

        √1-r²/ n – 2                                                               

 t=2.447نجد أن قیمة   n-2=8-2=6ودرجات حر�ة   α=0.05   و عند مستوى معنو�ة t من جدول
  . 

، �ما أن القیمة الإحصائیة المحسو�ة تقع 2.447 > 3.82الجدولیة  tالمحسو�ة أكبر من  tنلاحظ  أن 
 .R≠0و قبول الفرض البدیل أي ،  R=0في منطقة الرفض ، �معنى رفض فرض العدم 

هذا  .صفر، وقبول فكرة أن معامل الارتباط �ختلف عن الصفرأي رفض فكرة أن معامل الارتباط �ساوي 
�عني أنه یوجد ارتباط بین مؤشر بورصة الأردن و معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي، حیث قدر معامل 

و هو ما �شیر إلى وجود علاقة قو�ة بین المتغیر�ن، وهي علاقة طرد�ة ، حیث أن  0.84الارتباط ب 
   71لناتج المحلي الإجمالي تؤدي إلى ارتفاع مؤشر البورصة. �ما نلاحظ أنالز�ادة في معدل نمو ا

 من التغیر في مؤشر البورصة �فسر بتغیر معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي. هذا �عني أ�ضا أن %
مؤشر البورصة �ستجیب للتغیر في معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي، لكن أعتقد أن هذه العلاقة وحدها 

في للحكم على �فاءة بورصة الأردن في صیغتها المتوسطة، خاصة �عد النتائج المتوصل إلیها سا�قا لاتك
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و التي تؤ�د عدم �فاءة البورصة في صیغتها المتوسطة فعدم تحقیقها لكفاءة التسعیر مرة واحدة یلغي 
 .كفاءة البورصة في صیغتها المتوسطة

 المطلب الثاني: سوق الأسهم السعودي

المطلب لدراسة الارتباط بین مؤشر سوق الأسهم السعودي ومجموعة من العوامل  خصص هذا
 .الاقتصاد�ة قصد اختبار �فاءة السوق في صیغته المتوسطة

 

 ) مؤشر السوق و معدل التضخم في السعود�ة12 – 3الجدول(

 (%)معدل التضخم نقطة) مؤشر البورصة ( السنة 
2001 2.430,11 0.5 
2002 2.518,08 1.7 
2003 4.437,58 1 
2004 8.206,23 0.5 
2005 16.712,64 0.8 
2006 7.933,3 0.4 
2007 11.176,0 1.9 
2008 7.803,0 3.4 

 2009/2010لطرش سمیرة السنة الجامعیة    من اعداد      المصدر : منقول من أطــروحـــة مقدمة لنیل شھادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادیة

 -قسنطینة –العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر  جامعة منتوري كلیة 

) �الاعتماد على الحاسب الآلي نجد أن معامل الارتباط بین مؤشر 12 – 3�استخدام بیانات الجدول (
 . R²=0.0001 ، وأن معامل التحدید  R=0.01سوق الأسهم السعودي و التضخم �ساوي 

أنه لا یوجد ارتباط بین مؤشر سوق الأسهم السعودي و ، أي  H° :R=0ننطلق من فرض العدم أن 
 .معدل التضخم

، �عني أن معامل ارتباط المجتمع لا �ساوي الصفر و هو ما  H1 :R≠0في حین أن الفرض البدیل  
 .یدل على وجود علاقة ارتباط بین المتغیر�ن

 :تأخذ الشكل التالي،والتي  T إحصائیة الاختبار: ستكون إحصائیة الاختبار في هذه الحالة هي
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             r                                                                         

 T = _________                                     ,              T= 0.02      

        √1-r²/ n – 2                                                                  

،  t=2.447نجد أن قیمة   n-2=8-2=6ودرجات حر�ة  α=0.05و عند مستوى معنو�ة  t من جدول
، و أن إحصائیة الاختبار تقع في منطقة  2.447 < 0.02الجدولیة  tالمحسو�ة أقل من  Tنلاحظ  أن 

 .، ورفض الفرض البدیل °R=0   :Hقبول فرض العدم �أن  القبول ، وهو ما �عني

كل هذا �جعلنا نستنتج أنه لا یوجد ارتباط بین المتغیر�ن، �معنى أن سوق الأسهم السعودي لیس �فؤا في 
صیغته المتوسطة، وذلك لأنه لا یوجد ارتباط بین مؤشر سوق الأسهم السعودي و معدل التضخم، و هو 

 .التسعیر في سوق الأسهم السعوديما �عكس انخفاض �فاءة 

 معدل البطالة -2

 .سنحاول فیما یلي دراسة استجا�ة مؤشر سوق الأسهم السعودي للتغیر في معدلات البطالة خلال الفترة 
2008 -2001. 

 ) مؤشر السوق و معدل البطالة في السعود�ة13 – 3الجدول (

 (%) معدل البطالة نقطة) مؤشر البورصة ( السنة
2001 2.430,11 15.3 
2002 2.518,08 15.7 
2003 4.437,58 25 
2004 8.206,23 25 
2005 16.712,64 25 
2006 7.933,3 13 
2007 11.176,0 13 
2008 7.803,0 13 

 2009/2010الجامعیة لطرش سمیرة السنة    من اعداد      المصدر : منقول من أطــروحـــة مقدمة لنیل شھادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادیة

 -قسنطینة –كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر  جامعة منتوري 

 2001�الرجوع إلى المعطیات الخاصة �مؤشر سوق الأسهم السعودي و معدل البطالة خلال فترة الدراسة 
، و�الاعتماد على الحاسب الآلي استخرجنا معامل ارتباط '' بیرسون'' الذي �ان  2008-

 .R²=0.07،ٍ  ومعامل التحدید �ساوي      R=0.26�ساوي 
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  n=8و لدینا 

 = H° : R  0فرض العدم :  -1

        H1 :  R≠ 0   الفرض البدیل :  -2

 :،والتي تأخذ الشكل التالي T إحصائیة الاختبار: ستكون إحصائیة الاختبار في هذه الحالة هي

             r                                                                             

 T = _________                                     ,              T= 0.67          

        √1-r²/ n – 2                                                                         

 ، ودرجات حر�ة α =0.05 توز�ع ستودنت) و عند مستوى معنو�ة (  tجوع إلى جدولفبالر 

n-2 = 8-6=2     نجد أن قیمة     t=2.447   

، وهي بذلك تقع في منطقة القبول ،    0.67<2.447 الجدولیة  t المحسو�ة أقل من T نلاحظ أن  . 
 .أي قبول فرض العدم

سوق الأسهم السعودي ومعدل البطالة، أو بتعبیر آخر أن مؤشر �معنى أنه لا یوجد ارتباط بین مؤشر 
السوق لا �ستجیب للتغیر في معدل البطالة. وعلیه �مكن القول أن سوق الأسهم السعودي غیر �فء في 

 .صیغته المتوسطة

 معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي -3

ودي ، ومعدل نمو الناتج المحلي �مكننا تتبع التطورات الحاصلة على مستوى مؤشر سوق الأسهم السع
 الإجمالي من خلال الجدول التالي :
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 ) مؤشر السوق و معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي في السعود�ة14 – 3الجدول ( 

معدل نمو الناتج المحلي  نقطة) مؤشر البورصة ( السنة
 (%)الإجمالي

2001 2.430,11 4 
2002 2.518,08 1.6 
2003 4.437,58 0.6 
2004 8.206,23 5.3 
2005 16.712,64 5 
2006 7.933,3 6.5 
2007 11.176,0 2.4 
2008 7.803,0 4.7 

 2009/2010لطرش سمیرة السنة الجامعیة    من اعداد      المصدر : منقول من أطــروحـــة مقدمة لنیل شھادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادیة

 -قسنطینة –وعلوم التسییر  جامعة منتوري كلیة العلوم الاقتصادیة 

 : و �استخدام الحاسب الآلي ، توصلنا إلى النتائج التالیة)14 – 3(�الرجوع إلى بیانات الجدول 

 . R²=0.17، ومعامل التحدید  R=0.42معامل الإرتباط 

 n=8و لدینا 

 ننطلق من: 

سوق الأسهم السعودي و معدل نمو ، أي أنه لا یوجد ارتباط بین مؤشر  H° :R=0فرض العدم   -
 الناتج المحلي الإجمالي.

، �عني أن معامل ارتباط  لا �ساوي الصفر و هو ما یدل على وجود  H1 :R≠0الفرض البدیل    -
 ارتباط بین مؤشر السوق و معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي.

 :،والتي تأخذ الشكل التالي T إحصائیة الاختبار: ستكون إحصائیة الاختبار في هذه الحالة هي

             r                                                                                

 T = _________                                     ,              T= 1.14              

        √1-r²/ n – 2                                                                          
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،  t=2.447نجد أن قیمة   n-2=8-2=6ودرجات حر�ة  α =0.05و عند مستوى معنو�ة  t من جدول
،كما أنها  تقع في منطقة  2.447 < 1.14الجدولیة  tالإحصائیة المحسو�ة أقل من   T  نلاحظ  أن 
 بول فرض العدم.القبول أي ق

، أي أنه لا یوجد ارتباط بین مؤشر سوق الأسهم السعودي و معدل نمو الناتج  R=0هذا �عني أن 
المحلي الإجمالي، أو بتعبیر آخر أن مؤشر السوق لا �ستجیب للتغیر في معدل نمو الناتج المحلي 

 .وسطةالإجمالي. و علیه نستنتج أن سوق الأسهم السعودي غیر �فء في صیغته المت
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 الفصل الرا�ع

 استراتجیات الاستثمار

�قصد الموازنة بین  أنواعهاتعتمد استراتجیات الاستثمار على القرارات الاستثمار�ة على اختلاف          
 المستثمرة و عوائدها المتوقع تحقیقها خلال الفترة الزمنیة المستقبلیة . الأموالتكلفة 

خطط یتم تنفیذها من قبل  المستثمر  إلىسلسلة من القرارات التي تترجم  الإستراتجیةو تمثل          
 استثمار�ة منها :  أهدافلتحقیق 

 الطو�لة  الآجالتخفیض المخاطر التي تتعرض لها استثماراته في  -

و احتمال تحقیق ز�ادة في العائد على الاستثمار خلال الفترة الطو�لة ( تناسب طردي بین العائد  -
 مع العدى الزمني )  المخاطرة

  :قیقها من حیثحالمطلوب ت الأهدافتتضمن   أنلاستثماراته لابد  إستراتجیةولكي �ضع المستثمر لنفسه 

 حجم المحفظة الاستثمار�ة . -

 طو�ل )  متوسط،الزمني للاستثمار (مدى قصیر  المدى -

 ، العوائد الدور�ة )  رأسمالیة أر�اححجم العائد المطلوب تحقیقه ( -

 المخاطرة.درجة تحمل  -

 تحدید نوع الاستثمار بهدف تنو�ع و تقلیل المخاطر . -

  تحلیلها.ت المالیة و تساعد ي الحصول على البیانا أنن الجهات التي �مك-       

استثمار�ة معینة تعتبر ضرورة لمعرفة حسن أداء المحفظة و طر�قة  لإستراتجیةتطبیق المستثمر  إن
المحفظة و التي تشمل بناء اتخاذه القرارات الصائبة والتي تسهم في تقلیل المخاطر ، حیث انه �قوم �إدارة 

الاستثمار السلبیة و التي  إستراتجیةلمحفظة و مراجعتها �صفة مستمرة سواء �ان هذا المستثمر یتبع ا
 المالیة .  الأسواقالاستثمار النشطة و التي لا تؤمن �كفاءة  جیةیتار إستیتبع  أوتعرف �ان السوق الكفء 

 .استراتجیات الاستثمار السلبیة المبحث الأول:

السلبیة ، و تشیر هذه  أو�طلق على الاستراتجیات التي تعترف �ان السوق �فء �الاستراتجیات الساكنة 
المستثمرة في �ل  الأموالالمختلفة التي سوف یتم فیها مع تحدید نسب  الأصولاختیار  إلىالاستراتجیات 

الاستثمار  إستراتجیة، و لكن حتى في ظل  رون تغییر یذ�دعلى هذه المحفظة المالیة  الإ�قاءمنها مع 
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یر �سبب الضرائب و تكلفة المعاملات و الرغبة في السلبیة سوف �جد المستثمر نفسه مدفوعا نحو التغی
 الاحتفاظ �مستوى معین من الخطر و غیرها من العوامل التي تؤثر �الضرورة على تشكیلة المحفظة .

في السوق تعكس قیمتها الحقیقیة و هو  الأسهم أسعار�كفاءة السوق �حمل في طیاته اقتناع �ان  فالإ�مان
توجد جدوى من  العائد یتناسب مع المخاطر التي ینطوي علیها الاستثمار في السهم لذلك لا أن�عني  ما

غیر عاد�ة ، و في ظل هذه القناعة  أر�احتغییرات مستمرة على مكونات المحفظة بهدف تحقیق  إجراء
 السلبیة .  أوللإستراتجیة الساكنة  أساسیة�صبح الاستقرار في المكونات المحفظة سمة 

في حدود عائد محفظة السوق ، و علیه سیقوم  الإستراتجیة�كون عائد المحفظة في ظل هذه  أنوقع و یت
ون معامل بیتا لهذه المحفظة التي تم تكو�نها كالمستثمر بتكو�ن  محفظة مماثلة لمحفظة السوق ، �حیث �

عائد محفظة السوق ، و السلبیة مساو�ا للواحد ، و�التالي سیكون عائد المحفظة مساو�ا ل إستراتجیةوفق 
 علیه فان المخاطر التي تتضمنها المحفظة یتم تفسیرها �التقلبات التي تحدث لعائد المحفظة السوق . 

 إعادةنشیطة تقوم على التحلیل و  إستراتجیة لأيانه لا �مكن  الإستراتجیةهذه  أنصاریرى  أخرى �عبارة 
تحقق عائد �فوق عائد السوق  ،وعلیه فان  إنت فیها تعدیلا إحداثالتقییم المستثمر لمكونات المحفظة و 

 المخاطر التي تتضمنها المحفظة یتم تفسیرها �التقلبات التي تحدث لعائد محفظة السوق .

 إعادةإستراتجیة نشیطة تقوم على التحلیل و  لأي�مكن  انه لا الإستراتجیةهذه  أنصاریرى  أخرى �عبارة  
تحقق عائد �فوق عائد السوق ، فالتكالیف  إنتعدیلات فیها  إحداثة و التقییم المستثمر لمكونات المحفظ

 الإستراتجیةالمتولد . و هكذا تحمل  الإضافيتشكیل المحفظة عادة ما تفوق العائد  لإعادةالمصاحبة 
 المحفظة .  إدارةمن الجهد المبذول في  ادنيالساكنة في طیاتها تكلفة اقل للمعاملات و حد 

  الأسهمالساكنة للاستثمار في محفظة  أوالسلبیة  الإستراتجیةالمطلب الأول : 

 إستراتجیةالشراء و الاحتفاظ و  إستراتجیة الأسهمنجد من بین الاستراتجیات الساكنة في تكو�ن محفظة    
 .صنادیق المؤشرات

 :الشراء و الاحتفاظ إستراتجیة   -1

دون انتظار طالما  الأموالما توافرت له  إذا�سارع في الشراء   أنعلى المستثمر  الإستراتجیةفي ظل هذه 
ص منها �البیع حینما �شاء لخیت أنعلیه  أنلسوق تعكس القیمة الحقیقیة لها ، �ما افي  الأسهم أسعار أن

متمیزة على حساب  أر�احا�حقق من ورائها  أنمستقبلیة �مكن  أو أنیةدون انتظار و لیس هناك فرصة 
 . آخر�ن

السلبیة لا تتوافر لد�ه مصادر للحصول على المعلومات الخاصة ، �ما  الإستراتجیةفالمستثمر الذي یتبع 
 انه لیس له القدرة على التحلیل السر�ع للمعلومات العامة المتاحة . 
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 أنعلیه   فظ وقوف المستثمر مكتوف الیدین ،بلتالساكنة المتمثلة في اشتر و اح الإستراتجیةولا تعني 
مستوى المخاطر التي یبدي  إطارفي  أهدافهتار التشكیلة التي تتكون منها المحفظة  �ما �حقق �خ

�جري تغییرا  أن الإستراتجیةعلى المستثمر حتى في ظل هذه  أن 1994یرى جونز  إذ، استعداده لتحملها 
طر امل مخا ما تغیرت ظروفه �شكل �سمح له بتحمل مخاطر اكبر و�دعوه لتحإذفي مكونات المحفظة 

فقد تتحسن القیمة السوقیة لعدد  �ذلكسهم �صورة لافتة للنظر، الأ دا ما اتضح انخفاض أداء أح�ذأقل، و 
ارتفاع مستوى مخاطر  إلىالتي تتكون منها المحفظة لترتفع قیمتها النسبیة �شكل قد یؤدي  من الأسهم

 مفر منها. مسألة لاتشكیل مكونات المحفظة  إعادةالمحفظة �ما هو مخطط له �حیث �صبح 

ى لقراءة الجداول الیومیة للتعاملات ع أوتجنب متا�عة السوق  إلىوتؤدي سیاسة الشراء والاحتفاظ       
توجد حاجة لذلك لان المحافظ المالیة للمستثمر�ن الذین �ستخدمون  لأجل الطو�ل لاا، أي أنه في الأسهم
میزة أخرى وهي  لإستراتیجیةاالأوراق المالیة. �ما أن لهذه  المز�د من إلى  لیست �حاجة الإستراتیجیةهذه 

التي تم  همàالأسولا �عني هذا أن  ،الحصول على المعلومات تخفیض تكلفة التعاملات وتجنب تكلفة
، حیث �مكن مراجعة هذه المحفظة من وقت لآخر وذلك �مقارنة أداء هذه الأسهم مع إهمالهاشراؤها یتم 

ومع أن سیاسة  ،ي العائدفالدخل واستبعاد أو التخلص من الأسهم التي لا تعطي نموا النمو في المبیعات و 
لاتخاذ القرار الخاص بــ متى یتم الشراء أو البیع،ولكن المشكلة  اللازمالشراء والاحتفاظ تخفض من الوقت 

 سهم یتم اختیارها.�النسبة للمستثمر هي أي من الأ

                           :استراتیجیات صنادیق المؤشرات   -2

 S and Bر ماثلة لأحد مؤشرات السوق مثل مؤش�قیام المستثمر ببناء محفظة م جیةالإستراتیتقضي هذه 
یر�ح  أنداو جونز و�ذات نسبة الأسهم  لكل شر�ة داخل  المؤشر، و �الطبع �مكن للمستثمر  أو مؤشر

 تشكیلةشراء صنادیق استثمار تمثل مكوناتها  رات، أيششتري وثائق صنادیق مؤ نفسه �لیة وذلك �أن �
الأسهم المكونة للمؤشر، وفي هذه الحالة سوف �ضمن المستمر حصوله على عائد �ماثل متوسط عوائد 
الأسهم المتداولة في السوق دون أن ینطوي على ذلك تحمل مخاطر أكبر وذلك طالما أن حر�ة المؤشر 

 في السوق. تعكس حر�ة جمیع أسعار الأسهم المتداولة

 السلبیة(أو الساكنة) للاستثمار في محافظ السندات الإستراتیجیةالمطلب الثاني : 

محفظة السندات على فرضیة أساسیة هي أن السوق �فء، وأن  لإدارةتقوم الاستراتیجیات السلبیة         
�كفي للتعو�ض   الأسعار في حالة توازن، �معنى أن العائد الذي یتولد عن السند �السعر الذي یباع �ه

تشكیل المحفظة من  إعادةن موعلیه فانه لا جدوى  السند، يخاطر التي ینطوي على الاستثمار فعن الم
م فرصة لتحقیق أر�اح غیر عاد�ة. ولكن �جب ضرورة الحذر في فهم عبارة وقت لآخر بهدف اغتنا

یتوقع منه أن �عید تشكیل  إذ�المرة،  شيءتعني أن المستثمر لا �فعل  الساكنة وذلك أنها لا الإستراتیجیة
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 إلى إضافةذا ما تغیرت أهدافه أو تغیرت قدرته على تحمل مستوى المخاطر أكبر، إمكونات المحفظة 
تغیرت الظروف، فز�ادة مخاطر  ما إذاملحة وذلك  ةرور ضتشكیل المحفظة قد �كون  إعادةفان ذلك 

 و�حلالهاالتوقف عن السداد لشر�ة تتضمن محفظة المستثمر �عض سنداتها قد �كون مدعاة للتصرف فیها 
 �سندات شر�ة أخرى ذات مر�ز مالي أفضل.

تشكیل مكوناتها لابد أولا من القیام بتقییم السندات  إعادةفعند تكو�ن محفظة السندات أو عند         
ق، الاستدعاء، مخاطر صعو�ة التسو�ة وذلك من حیث مخاطر التوقف عن السداد، مخاطر حالفرد�ة المتا

سندات یتمثل عائدها أساس في  أيما �انت السندات هي سندات دخل  إذاكما ینبغي الأخذ في الحسبان 
السندات التي تستهدف تحقیق  ومن أبرز أنواع ،رأسمالیة أر�احاتحقق لحاملها العوائد الدور�ة أم سندات 

أر�اح رأسمالیة السندات ذات المعدل الصفري التي تباع �قیمة أقل من قیمتها الاسمیة بینما �حصل 
ا حاملها على القیمة الاسمیة في تار�خ الاستحقاق، و�مثل الفرق بین القیمتین لفوائد التي �مكن اعتباره

الذي تحمله  القسیمة ات الخصم والتي �سبب انخفاض معدلة، وهناك �ذلك سنددالأر�اح الرأسمالیة المتول
 هذا الانخفاضتباع �قیمة أقل من قیمتها الاسمیة، و�مثل  فإنهامقارنة �أسعار الفائدة السائدة في السوق 

ضلة بین سندات الدخل وسندات قرار المفا إن القسیمة،في القیمة تعو�ض للمستثمر عن انخفاض معدل 
 الأر�اح الرأسمالیة أمر له أهمیة على ضوء الهدف الذي حدده المستثمر.

 یلي عرض للاستراتیجیات الأكثر شیوعا في تكو�ن محافظ السندات وهي  وفي ما        

 الشراء والاحتفاظ إستراتیجیة  -1

�كون قد حدد متطلباته الخاصة �شأن مستوى  أن�مكن للمستثمر �عد  الإستراتیجیةمن خلال هذه         
الخاصة و غیر ذلك من  أهدافهالمخاطرة التي یبدي استعداده لتحمله و العائد المتوقع و طبیعته و 

المتغیرات التي یولیها اهتماما أن �ختار مجموعة من السندات تتناسب مع تلك المتطلبات على أن �حتفظ 
أو ظروف الشر�ات المصدرة  تفضیلا تهأو  أهدافهتغیرت  إذا إلاها بتلك السندات ولا �جري تعدیلا علی

 للسندات . 

 المؤشرات  إستراتجیة  -2

الاستفادة من  ، محاولةاشراء السندات و الاحتفاظ به إلى الإستراتجیةیهدف المستثمر من خلال هذه 
و ذلك �استعمال  الأخرالفرص التي تظهر في السوق عن طر�ق شراء �عض السندات و�یع البعض 

فان المستثمر لا �ضیع وقته و جهده  وماله لاختیار  الإستراتجیةمعلومات من السوق ، ففي ظل هذه 
التي  أةفظته مطا�قة لمحفظة السندات الكف، بل بتشكیل مح محفظتهتولیفة من السندات لیضمنها  أفضل

ر مؤشرات سندات مثل مؤش أوظ معروفة ، ففي الو . م. ا هناك مثلا محافشكلتها مؤسسات  مالیة 
Salmon Brothers  و مؤشرShearson Lehman  یبني محفظة سندات  أن إلاوما على المستثمر
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هنا سوف �ضمن عائدا مماثلا للعائد الذي  ، من هذین المؤشر�ن أيمماثلة لمكونات   تولیفةتشمل على 
 أي مصروفات عدا تكلفة المعاملات الخاصة �شراء تلك المستندات .  قالإنف�حققه المؤشر دون حاجة 

  التحصین  إستراتجیة  -3 

مع الفترة الزمنیة المخططة للاستثمار و   الأمدعلى اختیار السند الذي یتماثل فیها  الإستراتجیةتقوم تلك  
متوسط السندات هو المحفظة  فأمد ،ما ینطبق على السندات المفردة ینطبق على محفظة السندات 

المخصصة  الأموالالوزن هنا یتمثل في  أن  ملاحظةالسندات المكونة للمحفظة مع  لأمد �الأوزانالمرجح 
لا بتحدید الفترة  أو�قوم  أنفعلى المستثمر  ،   Rose et Koleri 1995للاستثمار في �ل سند 

ندات �ون المتوسط المرجح سالمخططة للاستثمار في المحفظة ثم �قوم �عد ذلك �اختیار مجموعة من ال
، و�مكن �الطبع للمستثمر رلفترة الزمنیة المخططة للاستثمالالاستثمارات الفرد�ة المكونة لها مماثلا  لأمد
تشكیل مكونات المحفظة التي یتماشى  إعادةذلك �قتضي  أن�غیر الفترة الزمنیة المخططة غیر  أن

تحمي المستثمر من  أنالتحصین من شانها   فإستراتجیةمع فترة الزمنیة الجدیدة .  للأمدالمتوسط المرجح 
 .الفائدة  أسعارنوع واحد من المخاطر هو مخاطر 

 

   الاستثمار النشطة (الا�جابیة ) المبحث الثاني: إستراتجیة

 الأموالو مقدار  الأصولقیام المستثمر بتعدیل تشكیلة  إلىالنشطة للاستثمار  الإستراتیجیةتشیر  
 . إضافیةالمستثمرة في �ل منها �صفة مستمرة و ذلك �غرض تحقیق عوائد 

 الأسهم أسعار أنمؤداه  أساسيالمالیة على اعتقاد  الأوراقمحفظة  لإدارةو تقوم الاستراتیجیات النشطة 
المستثمر یؤمن �عدم �فاءة  أن أيا الحقیقیة خلال �عض الفترات الزمنیة ، في السوق لا تعكس قیمته

 المالیة .  الأسواق

 المطلب الأول: الإستراتیجیة النشطة للاستثمار في محفظة الأسهم  

و  الأسهمالمالیة المكونة من المجموعة من  الأوراقمحفظة  لإدارةالنشطة  للإستراتیجیةتوجد ثلاثة مداخل 
 هي : 

 المالیة  الأوراقاختیار  إستراتیجیة -1

 ي ، �ما تتطلب استخدام سبل تقییمو التحلیل الفن الأساسيالقیام �التحلیل  الإستراتجیةتتطلب هذه   
لورقة المالیة و مقارنتها �قیمتها السوقیة ، ثم اتخاذ قرار لبهدف تحدید القیمة الحقیقیة   ذلكسهم و ال

 إلىو لتقدیر القیمة الحقیقیة للسهم �حتاج المحلل  ،استبعادها منها أوتضمینها مكونات المحفظة 
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 الإر�احمعلومات عن ر�حیة السهم المستقبلیة ( مدخل مضاعف الر�حیة ) و �ذا الوقوف على نسبة 
الموزعة حتى �مكن تقدیر نصیب السهم منها وذلك حتى �مكن تقدیر نصیب السهم منها و ذلك حتى 

 ییم التوز�عات . یتمكن من استخدام تق

  إستراتجیة توز�ع مخصصات المحفظة -2

تقوم هذه لإستراتیجیة على إعادة توز�ع نسبة الموارد المالیة الموجهة للاستثمار في أسهم شر�ات قطاع  
 أو على حساب أسهم شر�ات تنتمي لقطاعات أخرى. بمعین لحسا

  : وتصنف أسهم القطاعات ضمن أر�ع مجموعات هي

شر�ات حساسة للتغیرات التي تحدث في أسعار الفائدة �أسهم البنوك والمؤسسات المالیة أسهم  -أ
الأخرى، حیث أن أسعار أسهمها ترتفع بدرجة �بیرة مع انخفاض مستوى أسعار الفائدة، وتنخفض أسعارها 

أسعار  ارتفاع الفائدة، وهذا �عني أنه خلال الفترات التي یتوقع فیها بدرجة �بیرة مع ارتفاع مستوى أسعار
تخفیض نسبة الاستثمار في تلك الأسهم والعكس في حالة توقع ي ف أمن المناسب البد حالفائدة �صب
 أسعار الفائدة. وى ارتفاع مست

لسلع المعمرة والتي �مكن أن نطلق علیها اسم الأسهم الدور�ة، فأسعار لأسهم الشر�ات المنتجة  -ب
في فترات الكساد، مما �عني العمل على الحد من نسبة الموارد  و تنخفض أسهمها ترتفع في فترات الرواج

 المستثمرة فیها في حالة توقع حدوث �ساد وز�ادة تلك النسبة في حالة توقع موجة الرواج.

أسهم الشر�ات المنتجة للسلع الرأسمالیة وهي أسهم لا تتأثر �ثیرا �موجات الكساد والرواج قصیرة  -ج
هي وحدها التي تترك تأثرا ملحوظا على القیمة  الأجلتتأثر �موجات الكساد والرواج الطو�لة  و�نماالأجل 

 .لأسهمهاالسوقیة 

�ثیرا بدورات  تتأثرهذه الشر�ات لا  فأسهم ، الأغذ�ةو  الأدو�ة شر�ات �أسهمالدفاعیة  الأسهم -ت
نسبة �بیرة من  إلیهایوجه  أناطر ذا قد �فضل المستثمر الذي لا یرغب في تحمل المخلالرواج و الكساد 

 صصات المحفظة ، وذلك على عكس المستثمر الذي یبدي استعدادا اكبر لتحمل المخاطرة . خم

 توقیت السوق  إستراتجیة -3

العاد�ة و  لأسهماتوز�ع مخصصات (مكونات ) المحفظة بین  إعادةالتي ترتكز على  الإستراتجیةوهي  
غیر عاد�ة لو انه  أر�احا�حقق  أن�مكن للمستثمر  الإستراتجیة، فحسب هذه  الأخرى المالیة  الأصول

له الخروج منه موجها  الأفضلمتى سیستمر و متى �صبح من  إلىو  الأسهمیدرك متى یدخل في سوق 
ذونات الخز�نة ) ، وعندما تتحسن الظروف �قوم أ( الأجلمالیة قصیرة  أصول إلى الأسهمحصیلة بیع 

فانه في حالة  أ�ضا الإستراتجیة، وحسب هذه  الأسهماستخدامها في شراء  لإعادةبتسییل تلك الاستثمارات 
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�قترض لتدعیم المخصصات الموجهة للاستثمار في  أن�مكن للمستثمر  الأسهمسوق  توقع رواج في
مرهون �معدلات الفائدة و حجم عمولة السمسرة ، و الضرائب على  العاد�ة و نجاح تلك العملیة الأسهم
 الإستراتجیةالمالیة ، فكلما تضاءل حجم عمولة السمسرة و الضرائب �لما �انت فرصة نجاح تلك  الأوراق

 اكبر .  

 أوالماضیة لتوقیت متى تتم عملیة شراء  الأسعارو�ستخدم المحللون الفنیون الخرائط لدراسة تحر�ات   
قصیر ) و �ذلك الحال �النسبة  أمدفرد�ة ( أسهمعلى مستوى  أوسواء على مستوى السوق  الأسهمبیع 

 أفقتحدید توقیت الشراء و البیع ، ولكن على مدى  إلىحیث �سعى المحللون الأساسین  الأساسيللتحلیل 
 شراءها .  أوبیعها  الأسهممن  أيزمني �عید ، مع تر�یز الانتباه على 

 النشطة للاستثمار في محفظة السندات  الإستراتجیة  الثاني:المطلب  

�ان من شان  إذاتغییرات مستمرة على مكونات المحفظة  إجراء إمكانیة الإستراتجیة�قصد بهذه         
المحفظة  إدارة�حكمان  أساسینتخفیض المخاطر ، و یوجد متغیر�ن  أوتحسین العائد   إلىیؤدي  أنذلك 

الفائدة ، و توار�خ الاستحقاق  السندات المتاحة ، و یترتب عن  لأسعارالمتوقعة  هما : الاتجاهات
المالیة المتداولة في  الأوراق(انخفاض ) في قیمة  أوالفائدة ارتفاع  أسعارارتفاع) مستوى  أوانخفاض ( 

للتغییر في  الأطولالسندات ذات توار�خ الاستحقاق  أسعارحساسیة  أنلسوق ومن بینها السندات ، �ما ا
�انت  إذاو بناءا علیه  ،الأقصرالفائدة �كون اكبر مقارنة �السندات ذات تار�خ الاستحقاق  أسعارمستوى 

على السندات الطو�لة الأجل   الإ�قاءالفائدة مستقبلا حینئذ �كون   أسعارانخفاض في  إلىالتوقعات تشیر 
لمتوقع أن ترتفع أسعار الفائدة إذ حینئذ تزداد هو القرار الاستثماري الأنسب، والعكس إذا ما �ان من ا

جاذبیة السندات القصیرة الأجل، إذن فالأمر یتوقف على القدرة على التنبؤ �المستو�ات المتوقعة لأسعار 
 الفائدة. 

و�مكن إجمال مختلف الاستراتیجیات النشطة المستعملة في إدارة محفظة السندات في الاستراتیجیات 
 التالیة:

 إستراتجیة تنو�ع توار�خ الاستحقاق -1

تشیر العلاقة بین أسعار الفائدة السائدة والقیمة السوقیة للأوراق المالیة إلى أن تغیر أسعار الفائدة      
یترتب علیه تغیرا اكبر في قیمة السندات طو�لة الأجل مقارنة �السندات قصیرة الأجل، وهكذا قد یواجه 

مشكلة تحتاج إلى حل، فإذا ما استثمر مخصصات المحفظة في سندات   المستثمر  في ظل عدم التأكد
قصیرة الأجل، فانه یتجنب التقلب الكبیر في القیمة السوقیة للسندات، و�ذا �قلل مقدار الخسائر الرأسمالیة، 
غیر أن استثمار الأموال في تلك السندات سوف یترتب علیه تقلبات �بیرة في العائد من السنة إلى أخرى 
إذ �صبح لزاما على المستثمر أن �قوم �سلسلة من الاستثمارات قصیرة الأجل �أسعار فائدة مختلفة، ومن 
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ناحیة أخرى إذا استثمرت مخصصات المحفظة في سندات طو�لة الأجل فسوف یتحقق استقرار اكبر في 
دیدة مما قد �عرض العائد السنوي المتولد، الا أن القیمة السوقیة لتلك السندات قد تتعرض لتقلبات ش

المستثمر لخسائر رأسمالیة وذلك إذا ما اضطر إلى بیع جزء منها قبل تار�خ الاستحقاق، هذه المشكلة قد 
�مكن التغلب  علیها �إتباع سیاسة تنو�ع توار�خ الاستحقاق. وتقضي تلك السیاسة بتنو�ع مخصصات 

إلى الاستفادة من مزا�ا �ل منها وتقلیل  المحفظة بین السندات الطو�لة الأجل وقصیرة الأجل �شكل یؤدي
 المخاطر التي قد تترتب على توجیه �افة مخصصات المحفظة لأي من هذین النوعین دون النوع الأخر.

وتوجد ثلاثة أسالیب للتنو�ع هي: الأسلوب الهجومي، وأسلوب تدرج توار�خ الاستحقاق، والتنو�ع    
 جل وطو�لة الأجل، و�مكن إ�ضاح تلك الاستراتیجیات �ما یلي:�التر�یز فقط على الاستثمارات قصیرة الأ

  الأسلوب الهجومي -أ

�قوم الأسلوب الهجومي في إدارة المحفظة على تحول المستثمر من السندات قصیرة الأجل إلى       
السندات طو�لة الأجل والعكس وذلك طبقا للظروف، أي وفقا للاتجاهات المتوقعة لأسعار الفائدة، فإذا 

إلى بیع السندات طو�لة أشارت التوقعات إلى أن أسعار الفائدة في طر�قها إلى الارتفاع �سارع المستثمر 
الأجل واستخدام حصیلتها في شراء سندات قصیرة الأجل، وذلك قبل أن �حدث ارتفاع فعلي في أسعار 
الفائدة، فان ما تحققت التوقعات وارتفعت أسعار الفائدة فسوف تتاح للمستثمر فرصة تحقق المز�د من 

ي المدى القصیر مما یتیح فرصة استخدام الأر�اح طالما أن السندات قصیرة الأجل تتحول إلى نقد�ة ف
حصیلتها في استثمارات جدیدة تحمل أسعار فائدة مرتفعة. أما إذا �انت التوقعات تشیر إلى أن أسعار 
الفائدة في طر�قها إلى الانخفاض حینئذ یتوقع أن �سارع المستثمر إلى بیع السندات قصیرة الأجل 

لأجل، فإذا تحققت التوقعات فلن یتعرض المستثمر لتقلبات واستخدام حصیلتها في شراء سندات طو�لة ا
في العائد الدوري المتولد عن المحفظة إذ سیظل محتفظا �السندات التي تحمل معدل فائدة مرتفع مقارنة 
�معدل الفائدة السائد في السوق لسندات مماثلة، إضافة إلى إمكانیة تحقیق أر�اح رأسمالیة �بیرة إذا ما 

 ن جزء من مكونات المحفظة قبل تار�خ الاستحقاق.قرر التخلص م

غیر أن نجاح الأسلوب الهجومي یتوقف �لیة على مدى دقة التنبؤ �اتجاه أسعار الفائدة، فإذا تحققت      
التوقعات �مكن للمستثمر مضاعفة عائد المحفظة، و�ذا لم تحقق التوقعات فقد یتعرض عائد المحفظة 

یمتها السوقیة إلى انخفاض �بیر قد یلتهم جزءا من أصل الاستثمار، لذا لهزات عنیفة �ما قد تتعرض ق
یتوقع عدم لجوء المستثمر لمثل هذا الأسلوب الهجومي في إدارة المحفظة ما لم �كن على درجة عالیة من 

 الكفاءة والمعرفة �شؤون الاستثمار.
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    إستراتیجیة تدرج توار�خ الاستحقاق  -ب

 توز�ع  لیها أ�ضا �اسم إستراتیجیة التنسیل، �قصد بتدرج توار�خ الاستحقاقو�طلق ع             
مخصصات المحفظة على استثمارات ذات توار�خ استحقاق متدرجة، إذ تعتمد هذه الإستراتیجیة على مبدأ 
تنو�ع الاستحقاقات و�فواصل زمنیة متساو�ة، و�ذلك تكون حساسیة المحفظة لتحر�ات أسعار الفائدة 

من جانب ومن جانب أخر فان الأموال المتحصل علیها من السندات التي تم استرداد قیمتها �عاد  مختلفة
 استثمارها في السلم الطو�ل الأجل.

سنوات وانه  10لنفترض أن مستثمر ما قرر الاستثمار في سندات لا یز�د تار�خ استحقاقها            
ملیون دولار، في هذه الحالة �مكنه أن �حقق تدرجا صارما في توار�خ الاستحقاق  10�خطط لاستثمار 

مجموعة من  أجزاء متساو�ة ثم �قوم �استثمار �ل جزء في 10وذلك بتنو�ع مخصصات المحفظة إلى 
السندات تستحق في تار�خ معین مختلف عن غیرها من المجموعات، �معنى أن �قوم �استثمار ملیون 

سنوات. ومن السهل إدارة تلك المحفظة، فبعد عام من الآن  10دولار في مجموعة سندات تستحق �عد 
�انت تستحق �عد سنوات والسندات التي  9سنوات تستحق  10ستصبح السندات التي �انت تستحق �عد 

سنتین تستحق �عد سنة واحدة، أما السندات التي �انت تستحق �عد سنة واحدة فلن �كون لها وجود �عد 
عام من الآن، إذ سیسترد المستثمر قیمتها الاسمیة من الجهة المصدرة لها، وما على المستثمر إلا أن 

تى �كتمل التدرج، أي انه في �ل عام سنوات ح 10�ستثمر تلك الأموال المستردة في سندات تستحق �عد 
�سترد المستثمر القیمة الاسمیة للسندات التي حل تار�خ استحقاقها لیعید استثمار حصیلتها في مجموعة 

 سنوات. 10السندات التي تستحق �عد 

و�مكن للمستثمر إدخال �عض المرونة على توز�ع مخصصات المحفظة فإذا �انت التوقعات          
احتمال ارتفاع أسعار الفائدة فیمكنه في هذه الحالة التخلي عن توز�ع مخصصات المحفظة تشیر إلى 

�التساوي وذلك بز�ادة الاستثمار في السندات قصیرة الأجل على حساب الاستثمار في السندات طو�لة 
 الأجل، وجزء اقل في السندات قصیرة الأجل.

ف المحفظة التي تتمثل في السیولة والر�حیة وتجنب و�سهم هذه النوع من التنو�ع في تحقیق أهدا      
انخفاض القیمة السوقیة للاستثمارات المكونة لها، فوجود السندات قصیرة الأجل �سهم في مواجهة 
احتیاجات السیولة، أما وجود السندات طو�لة الأجل �سهم في تحقیق نوع من الاستقرار في العائد الدوري 

محفظة، �ذلك �سهم وجود السندات طو�لة الأجل  مع السندات قصیرة الأجل المتولد عن الاستثمار في ال
في الحد من الخسائر الرأسمالیة التي تتعرض لها المحفظة، فلو أن استثمارات المحفظة تتكون فقط من 
سندات طو�لة الأجل ثم ارتفعت أسعار الفائدة لیترتب على ذلك هبوطا شدیدا في القیمة السوقیة 

المكونة للمحفظة، أما إذا وزعت مخصصات المحفظة بین سندات طو�لة وسندات قصیرة  للاستثمارات
 الأجل ومتوسطة فان هبوط القیمة الكلیة للمحفظة سوف �كون اقل.
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  أسلوب التر�یز على الاستثمار قصیرة الأجل وطو�لة الأجل  -ج

وطو�لة الأجل، تشكیل المحفظة على الاستثمارات قصیرة الأجل  �قصد �أسلوب التر�یز                
سنوات) فقط  10إلى  7سنوات)، وسندات طو�لة الأجل(من 3من سندات قصیرة الأجل (اقل من 

سنوات). و�رجع السبب في ذلك أن السندات قصیرة  7إلى  3واستبعاد السندات متوسطة الأجل (من 
الأجل في مواجهة متطلبات الأجل تسهم في مواجهة متطلبات السیولة بینما تسهم السندات طو�لة 

السندات متوسطة الأجل فهي لا تسهم في مواجهة متطلبات السیولة ولا في مواجهة   الر�حیة، أما
متطلبات الر�حیة، و �عتمد توز�ع مخصصات المحفظة على التوقعات �شأن اتجاه أسعار الفائدة و على 

جاه أسعار الفائدة و على مدى الحاجة إلى مدى الحاجة  إلى السیولة، فإذا �انت التوقعات تشیر إلى ات
السیولة، فإذا �انت التوقعات تشیر إلى اتجاه أسعار الفائدة نحو الارتفاع و أن الحاجة إلى السیولة قد 

 تكون من الملائم تخصیص نسبة أكبر من الموارد المتاحة للسندات قصیرة الأجل.
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