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وكیفیة التحلیل تلك  السوق الكفء وكذا أهمیة ودور المعلومات في كفاءة السوق، قیاس فرضیة

 عمان، بورصة-الأسواق المالیة العربیة في بالكفاءة لیتم بعد ذلك دراسة علاقة التحلیل المعلومات، 

 Bivariateواختبار  Run Test، حیث تم استعمال اختبار - نموذجاوالمغرب  البحرین، الجزائر

Correlation  لاختبار الاستقلالیة بین الأسعار والارتباط بین الشركات في كل سوق من الأسواق ،

اءة الأسواق لاختبار مدى تأثیر التحلیل الفني على كف ARIMAمحل الدراسة، ثم تم استخدام نموذج 

  .المالیة محل الدراسة

التوصل إلى أن الأسواق المالیة محل الدراسة لا تتصف  ا منمن خلال الاختبارات السابقة تمكن

 بالاعتماد ةیالمستقبل الأسهم أسعار الاعتماد على التحلیل الفني لتقدیر یمكنبالكفاءة وذلك كون انھ 

لا یحقق فرضیة السوق  التقدیر للأسعاروان هذا ، للأسعار الزمنیة السلسلة من السابقة الفترات على

  .الأسعار یتعارض مع مبدأ فرضیة السیر العشوائي للأسعار التنبؤ وتقدیرلان ، الكفء

 

، والأساسي الفني التحلیل المعلومات، المال، رأس أسواق كفاءة المالیة، السوق: المفتاحیة الكلمات

 .كفاءة الأسواق المالیة العربیة
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 .المقدمة العامة

عرف العالم جملة من التطورات والتغیرات مست جوانب عدیدة للدول، من بین هذه التطورات 

كثیر من  اهتمام ،خاصة في وقتنا الحاضر، شهد الاستثمار الماليالاهتمام بمصادر التمویل، و 

میة لما له من الباحثین والمختصین بشؤون الاقتصاد والمال، وأصبح شغلهم الشاغل في الحیاة الیو 

اقتصادها فإن  ،وخاصة النامیة منها هذه الأخیرة،، وبالنظر إلى أهمیة كبیرة على اقتصادیات الدول

المؤسسات المالیة الدولیة على الدیون الخارجیة أي الاقتراض من الدول الأخرى أو كان یعتمد 

، "اقتصاد المدیونیة"لتمویل اقتصادها ومشاریعها واستثماراتها، فیطلق على اقتصادها بمصطلح 

وأصبح أولى أولویات وتوجهات هذه الدول هو التوجه صوب اقتصاد الأسواق المالیة لما له من 

دیون الخارجیة من جهة الوتبعات  ءوتخلصها من أعبا ،إیجابیات تعود بالنفع علیها من جهة

  .أخرى

أثارت فكرة كفاءة الأسواق المالیة ومازالت تثیر خلافا شدیدا بین المهتمین بتلك الأسواق، 

فوفقا لمفهوم الكفاءة یتوقع أن تستجیب أسعار الأسهم في السوق على وجه السرعة لكل معلومة 

 .نظرهم في الشركة المصدرة للسهمجدیدة ترد إلى المتعاملین فیه، یكون من شأنها تغییر وجهة 

أول من أعطى تعریف وصیغة ریاضیة لمفهوم كفاءة السوق المالي واعتبر   Famaویعتبر

أن السوق الكفء هو الذي یعكس بشكل كامل جمیع المعلومات المتاحة سواء كانت معلومات 

ف وتقسیم فرضیته مالیة أو غیر مالیة والتي تؤثر على القیمة السوقیة للأسهم، حیث قام بتصنی

ثلاث مستویات واستند في هذا التقسیم لمدى توفر إلى  Efficent Marketsللسوق الكفء 
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، والمستوى الشبه Weak Formالمعلومات في السوق وقسمها إلى كل من المستوى الضعیف 

     .Strong Formوالمستوى الأخیر هو القوي   Semi-Strong Formالقوي 

البیانات والمعلومات التي قد تتاح لجمهور المستثمرین، عادة ما تكون في صورة حیث أن 

 اتخاذخام، كما أن معظمها ینصرف إلى الماضي ولیس إلى المستقبل الذي هو بیت القصید في 

بتلك البیانات والمعلومات، فإنها تحتاج إلى تحلیل عمیق  الانتفاع، وحتى یمكن الاستثمارقرارات 

النتائج والعبر التي تسهم في رؤیة ما یحتمل أن یكون علیه المستقبل،  ستخلاصایساعد على 

  .مهمة استثماریةقرارات  لاتخاذوتمهد بالتالي السبل 

التحلیل الأساسي والتحلیل : وجد نوعین من التحلیلیفي مجال الاستثمار في الأوراق المالیة 

الفني، ویعني التحلیل الأساسي بدراسة الظروف المحیطة بالشركة سواء تمثلت في الظروف 

الاقتصادیة العامة، أو الظروف الصناعیة التي تنتمي إلیها، أو ظروف الشركة ذاتها كل ذلك 

تكون علیه الأرباح التي یتوقع أن تتولد عن یهدف الكشف عن معلومات قد تفید في التنبؤ بما س

عملیة الشراكة، والتي تعتبر محددا أساسیا للقیمة السوقیة للسهم الذي تصدره، أما التحلیل الفني 

نمط  اكتشاففیركز على دراسة السجل الماضي للتغیر في السعر الذي یباع به السهم، على أمل 

تفید بالتنبؤ بما سیكون علیه ذلك السعر في  نتائج استخلاصلهذا التغیر یمكن المحلل من 

  .المستقبل

  .ةالإشكالیة الرئیس

  :على ضوء ما سبق یمكن طرح الإشكالیة الجوهریة للبحث في السؤال التالي

  كفاءة الأسواق المالیة  التأثیر علىإلى أي مدى یساهم التحلیل الفني والأساسي في

 العربیة؟
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  :الجوهریة یتم تقسیمها إلى الأسئلة الفرعیة التالیةولتسهیل الإجابة على الإشكالیة 

  ؟بالاستقلالیة في الأسواق المالیة العربیة محل الدراسة الأسهم تتصف أسعار هل  .1

في كل سوق من الأسواق المالیة العربیة محل  أسعار أسهم الشركاتیوجد ارتباط بین هل  .2

  ؟الدراسة

 یمكن أي الزمن، مع واضحا اتجاها) الزمنیة السلسلة(التاریخیة  سعارالأ تظهرهل  .3

 السابقة الفترات على بالاعتماد ةیالمستقبل الأسهم أسعار الاعتماد على التحلیل الفني لتقدیر

  ؟للأسعارة الزمنی السلسلة من

  .فرضیات الدراسة

 الأسواق المالیة العربیة محل الدراسةفي لأسهم ا یوجد ارتباط متسلسل بین أسعار إغلاقلا  .1

ن أسعار إغلاق الأسهم تتصف أبمعنى  سابقةالزمنیة اللفترة ل هاللفترة الحالیة وأسعار إغلاق

وهي بذالك تتبع فرضیة السیر العشوائي أي أن هذه الأسواق تتمیز بكفاءتها  بالاستقلالیة

 .عند المستوى الضعیف على الأقل

من الأسواق المالیة العربیة الشركات المدرجة في كل سوق  اسعار اسهم یوجد ارتباط بینلا  .2

أي أن هذه الأسواق تتصف مبدأ فرضیة السیر العشوائي للأسعار  ؤكدی هذا ،محل الدراسة

 .بالكفاءة

المالیة العربیة محل  في كل سوق من الأسواق )الزمنیة السلسلة(التاریخیة  سعارالأ تظهرلا  .3

 أسعار التحلیل الفني لتقدیرالاعتماد على  یمكنلا  أي الزمن، مع واضحا اتجاها الدراسة

 .للأسعار الزمنیة السلسلة من السابقة الفترات على بالاعتماد ةیالمستقبل الأسهم
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  .أهمیة الدراسة

 السوق الماليوكون أن  ،تنبع أهمیة الموضوع من أهمیة العملیة الاستثماریة في حد ذاتها

والتي تم تطویرها على المستوى  ،المالي التي ظهرت حدیثامحركات الاستثمار عتبر من أهم ی

بتقدیم خدمات متعددة لشرائح عدیدة من المجتمع، كما تخدم هذه الأسواق تقوم ف ،العالمي

تعتبر ، و الذین ینشطون في عالم المال والأعمال المليء بالمخاطرالمؤسسات ورجال الأعمال 

عتبر تحلیل حد ذاته، ویللمستثمرین وكذلك لتطور السوق في  امهم اكفاءة السوق المالي مؤشر 

  .كفاءتهلرفع  امهم االمعلومات الواردة للسوق المالي مؤشر 

  .أسباب اختیار الموضوع

 :جاء اختیارنا لهذا الموضوع لعدة اعتبارات أهمها

  الرغبة في توضیح المفاهیم المرتبطة بكفاءة الأسواق المالیة، وكذا التحلیل الفني والأساسي

 .لهذه الأسواق

  الأسواق المالیة بكفاءةكل من التحلیل الفني والأساسي  علاقةالرغبة في معرفة. 

  الرغبة في التعرف على مستوى كفاءة بعض الأسواق المالیة العربیة، من أجل الاستفادة

  . من تجاربها لتطویر سوقنا المالي

  .أهداف الدراسة

  :جزها فیما یليتهدف دراستنا لهذا الموضوع إلى تحقیق جملة من الأهداف نو 

 .تسلیط الضوء على كفاءة السوق المالي وبیان مفهومها، أنواعها ومستویاتها -
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توضیح المفاهیم المرتبطة بالتحلیل الفني والأساسي في السوق المالي، وتسلیط الضوء على  -

 .الأدوات التي تستخدمها كل تقنیة

 .وسبل تعزیزها الأسواق المالیة العربیة تحدید مدى كفاءة -

محل  فاءة في الأسواق المالیة العربیةالك علىلیل الفني والأساسي تحال أثر التعرف على -

 .الدراسة

ة وتطبیقها على السوق المالیة الخروج بتوصیات حول كیفیة الاستفادة من هذه الدراس -

 .الجزائریة

  .حدود الدراسة

  :    یلي ماد الدراسة التي اعتمدنا علیها فیتتمثل حدو 

  البحرین، أبو ظبي، قطر(نماذج عن بورصات دول الخلیج  تم اختیار :المكانيالإطار 

 )الجزائر، المغرب والأردن(، ونماذج عن دول المغرب العربي والشرق الأوسط )السعودیةو 

تقییم الأداء أما عند اختبار الكفاءة تم اختبار كفاءة الأسواق المالیة لكل من من أجل 

  . البحرینالجزائر، المغرب، الأردن و 

 الأسواق المالیة مس نشأة وتطور  عمیقا للجانب النظريكان الإطار الزمني  :الإطار الزمني

، أما بالنسبة للناحیة التطبیقیة بالإضافة لتطور مفاهیم الكفاءة واختباراتها من بدایتها وتطورها

 .31/03/2017إلى غایة سنة 01/01/2015من  ت على الفترة الممتدة فاقتصر 
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  .وأدوات الدراسة منهج

هذه الدراسة، وقصد  منعلى الإشكالیة المطروحة وبغیة الوصول إلى الأهداف المرجوة  بناء

والتمكن منه، فإنه یتم استخدام المناهج المعتمدة في الدراسات المالیة الإحاطة بجوانب موضوعها 

بما یمكن من توضیح  والاقتصادیة، وعلیه فإن المنهج المستخدم سیكون منهجاً وصفیاً تحلیلیاً 

والذي یهتم بتجمیع البیانات والمعلومات وتنظیمها بشكل تسلسلي  ،جوانب الموضوع النظریة

من حیث مفهومها ومكوناتها وأنواعها  بكفاءة السوق الماليوالإحاطة بكافة المفاهیم المتعلقة 

  .والصیغ المختلفة لها وكذا العوامل المؤثرة علیها

المنهج الاستنباطي  اعتمادبل یلزمنا  ،تصار على الصفة النظریةإلا أنه لا یمكن الاق

والذي یتضمن  الدراسةلأنه یوافق طبیعة موضوع  ،التطبیقيبأسلوب علمي وتطبیقي في الفصل 

من الأدوات والأسالیب القیاسیة  امستخدمین في ذلك مزیج ،الأسواق العربیةعلى  امیدانی اإسقاط

  .والإحصائیة

  :یلي ماالمستعملة في الدراسة فتتمثل فی أما عن الأدوات

 المسح المكتبي، بالإطلاع على مختلف المراجع  أنجزت بالاعتماد على :الدراسة النظریة

، بالإضافة إلى استخدام الوثائق المتعلقة ببعض والإنجلیزیة باللغة العربیة والفرنسیة

المتعلقة بموضوع  الإنترنتالدراسات السابقة والمجلات ومواقع الاستناد إلى و  ،الملتقیات

  .الدراسة

 حیث استخدمنا فیهاالأسواق المالیة العربیة تخص: ةالدراسة التطبیقی ،:  

 الأسواق النصوص والتقاریر الصادرة عن. 
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  نشرات التداول الیومیة  

  أدوات التحلیل الإحصائي والمتمثلة فيSPSS16.0 وEviews 9.0.  

 .الدراسات السابقة

التي تناولتها  توجد عدة دراسات سابقة تناولت الموضوع، لكن لیس من نفس النواحي والجوانب

  :ما یلي ومن أهم هذه الدراساتإلا أنها تلاقت معها في بعض النقاط والمحاور،  دراستنا،

  دراسة)Fama,1965( اهتماماً ، مازالت الدراسات المتعلقة بسلوك أسعار الأسهم تلقى

كبیراً من قبل الأكادیمیین والعاملین في المجال المالي والاستثماري على حد سواء، 

من أشهر الدراسات التي قامت باختبار كفاءة السوق المالي ) Fama(واعتبرت دراسة 

على المستوى الضعیف، والتي قام من خلالها بقیاس عشوائیة أسعار الأسهم لثلاثین 

م لعینة من الشركات الأمریكیة، )1961- 1956(داوجونز للفترة سهما المسجلة بمؤشر 

الأسهم بفجوة زمنیة  حیث تم احتساب معامل الارتباط بین التغیرات في لوغاریتم أسعار

 .من یوم إلى عشرة أیام) فترات إبطاء(

 Serial auto correlation)وقام الباحث باستخدام اختبار الارتباط الذاتي والاختبار المتكرر 

and Runs test) وقد استنتج الباحث من دراسته أن أسعار الأسهم تسلك سلوكا عشوائیا ولا ،

إلى أن معاملات الارتباط ) Fama(یوجد ارتباط بین تلك البیانات المستخدمة في الدراسة، وتوصل 

ني وكانت تقل كلما زاد الفاصل الزم) 0.03حوالي (المتسلسل قریبة من الصفر في معظم الأحوال 

أن هذه النتیجة تؤكد التحرك العشوائي لأسعار الأسهم، ولا یمكن لأي  المستخدم، وتوصل إلى

  .مستثمر أن یعتمد على الأسعار الماضیة في تكوین إستراتیجیة یحقق من خلالها أرباح غیر عادیة
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  دراسة( Urrutia,1995) تحلیل العلاقة بین الأسواق الكفوءة "، كان عنوان هذه الدراسة

دراسة تطبیقیة على مجموعة من الأسواق :نظریة السیر العشوائي لأسعار الأسهمو 

بیانات شهریة لمؤشرات الأسهم ) Urrutia(، استخدم "الناشئة في دول أمریكا اللاتینیة

في كل من أسواق الأرجنتین وسوق البرازیل وسوق تشیلي وسوق المكسیك للفترة الدراسیة 

 .م)1991- 1975(

بار  فرضیة السیر العشوائي لأسعار الأسهم في تلك الأسواق، حیث بینت نتائج وهدفت إلى اخت

ودلت النتائج على أن أي  ،Runsواختبار التكرارات Variance Ratioاختبارات نسبة التباین 

سوق من هذه الأسواق  الأربعة  لم تمتلك أسعار الأسهم فیه خاصیة السیر العشوائي، ولذلك رفض 

فرضیة السیر العشوائي فیها، واعتبرت  جمیع الأسواق المدروسة غیر  كفؤة على المستوى 

  .الضعیف

  دراسة(ROBERT et al,1989)الضعیف للأسواق المستوى "، كان عنوان هذه الدراسة

، تتمیز "دراسة تطبیقیة لسوق لندن للأوراق المالیة: الكفءة في القرن الثامن عشر

هذه الدراسة عن الكثیر من الدراسات التي حاولت تحلیل أسعار الأسهم في الأسواق 

سعر إغلاق  10.000الإغلاق الیومیة التي بلغت  ة كونها اعتمدت تحلیل أسعارءالكف

م، من شركات 1860م إلى 1821سنة سابقة امتدت من  40یة بلغت یومي لفترة دراس

  . سوق لندن للأوراق المالیة

 افترضت هذه الدراسة أن السلسلة الزمنیة لأسعار الأسهم السابقة لا تعكس السلسلة الزمنیة لأسعار

الأسهم المستقبلیة في الأسواق الكفؤة، حیث استخدم الباحث اختبار تحلیل الارتباط  

(Correlation Analysis)  واختبار الدورة(Runs Test)،  م 1985وأنهى الباحث بحثه سنة
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بعدة نتائج كان أهمها أن سوق لندن كفؤ ضمن المستوى الضعیف، لأن السلسلة الزمنیة لأسعار 

   .الأسهم المستقبلیة الأسهم السابقة في سوق لندن لا تمكن المستثمر من التنبؤ  بأسعار

  تحلیل سلوك أسعار الأسهم "، كانت هذه الدراسة بعنوان ) 2012،الزبیدي(دراسة

 ،"في سوق العراق للأوراق المالیةراسة تطبیقیة د باستعمال نموذج السیر العشوائي

وللوصول  ،وهدفت هذه الدراسة للتعرف على مستوى كفاءة سوق العراق للأوراق المالیة

الإغلاق  أسعار(لهذا الهدف تم تحلیل العلاقة بین سلسلة من الأسعار الشهریة للشركات 

وكذلك تم تحلیل بیانات المؤشر العام للسوق  ،شركة) 24(البالغ عددها ) الشهریة

 .، وفرضیة السیر العشوائي للأسعارم2009 لسنةوالقطاعات المكونة له 

لنموذج انحدار  Autocorrelationستخدام تحلیل الارتباط الذاتي ولغرض اختبار هذه العلاقة تم ا

للتأكد ) Runs Test(السلسلة الزمنیة المختارة للتحلیل، وقد تم استخدام اختبار الأحداث المتشابهـة 

بالإضافة إلى استخدام تحلیل الارتباط الذاتي لتحلیل العلاقة بین عوائد  ،من نتائج الارتباط الذاتي

وقد توصلت الدراسة إلى عدة استنتاجات  ؛المؤشر العام للسوق وعوائد القطاعات المكونة للسوق

لأن  ،ضمن المستوى الضعیف للكفاءة،كان أهمها أن سوق العراق للأوراق المالیة غیر كفء

  .تتبع فرضیة السیر العشوائيسهم والمؤشر العام للسوق لا ار الأالعلاقة بین أسع

  كفاءة سوق رأس المال وأثرها على "، كانت هذه الدراسة بعنوان)لطرش سمیرة(دراسة

،  "دراسة حالة مجموعة من أسواق رأس المال العربیة -القیمة السوقیة للسهم 

دیة والعلوم التجاریة وعلوم أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصا

 .2010التسییر، جامعة منتوري، قسنطینة، 
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ركزت هذه الدراسة على كفاءة أسواق رأس المال العربیة وصیغها الضعیفة، والمتوسطة والقویة، مع 

بورصة : اختبار وقیاس الكفاءة في صیغتها الضعیفة على أسواق رأس المال العربیة لكل من

ودي، سوق الكویت للأوراق المالیة، بورصة مصر، بورصة القیم المنقولة عمان، سوق الأسهم السع

بالدار البیضاء، بورصة الجزائر، وقد توصلت هذه الدراسة إلى أن كل من بورصة عمان، سوق 

  . الأسهم السعودي، سوق الكویت للأوراق المالیة هي أسواق كفؤة في صیغتها الضعیفة

قیاس واختبار كفاءة الأسواق المالیة  لال دراستنا هو كیفیةأما ما نحاول تقدیمه من خ        

     .التحلیل في الأسواق المالیة بشقیه الفني والأساسيعلى الكفاءة  اثرالعربیة محل الدراسة وإبراز 

  .هیكل البحث

وقصد إعطاء  ،سعیا منا لتحقیق الأهداف المرجوة، ونظرا لاتساع الموضوع وتشعب فروعه

وبناء على ما سبق تم تقسیم  ا،شكالیتهلتركیز للدراسة، والإجابة على إوا الاهتمامالقدر الكافي من 

 ثلاثة فصولإلى البحث حیث قسم  ،فصول مستهلة بمقدمة ومنتهیة بخاتمة أربعةالبحث إلى 

  :هیكل البحث كما یلي استعراضللجانب التطبیقي، ویمكن  وفصلللجانب النظري 

 ثلاث قسم هذا الأخیر إلى  "للأسواق المالیةالإطار النظري "تحت عنوان  :لفصل الأولا

وكذا التقسیمات  المالیة للأسواق، فتمحور المبحث الأول حول المفاهیم العامة حول مباحث

الأدوات المالیة المتداولة فیها ، أما المبحث الثاني فكان مضمونه التحدث على المختلفة لها

أما المبحث الثالث فكان مضمونه كیفیة سیر وآلیة عمل الأسواق  ،ومشتقة بین أساسیة

  .المالیة وكذا الوسطاء المالیون المتدخلون فیها
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  في  ولحیث تم تنا "والصیغ المختلفة لهاكفاءة الأسواق المالیة "بعنوان : الثانيالفصل

كفاءة الأنواع  الثاني فشملأما المبحث الأسواق المالیة،  كفاءةالإطار النظري ل المبحث الأول

المعلومات المالیة والمبحث الثالث كان بعنوان  المالي فة لفـرضیة كفاءة السوقلالصـیغ المختو 

   .الأسواقوحوكمة  والشفافیة الإفصاحكل من وعلاقتها ب

  تمحور المبحث ، فقسم إلى مبحثین"التحلیل الفني والأساسي"تحت عنوان  :الثالثالفصل

، والأدوات من خلال التطرق إلى التعریف، الاستراتیجیاتالتحلیل الفني الأول حول ماهیة 

بالتعریف،  افتم التطرق فیه بدء التحلیل الأساسيأما المبحث الثاني استهل بعنوان 

 .وخطوات القیام به المراحل، ثم والاستراتیجیات

  العلاقة بین التحلیل في الأسواق المالیة العربیة اختبار " بعنوان: الفصل الرابعأما

نماذج عن فشمل : الأول المبحث، تناولنا في ثحامبثلاث  یحتوي على و" وكفاءتها

: الثاني المبحثوتقییم الأداء لها، أما عن بورصات الشرق الأوسط و  بورصات المغاربیة

اختبار شمل  الثالثأما المبحث وكذا تقییم أداءها،  نماذج عن بورصات الخلیجفشمل 

الكفاءة للأسواق المالیة العربیة محل الدراسة والمتمثلة في كل من بورصة عمان، بورصة 

اختبار استقلالیة الأسعار الأسبوعیة البحرین، بورصة المغرب وبورصة الجزائر عن طریق 

 ن خلالكفاءة الأسواق محل الدراسة ماختبار ، Run Testاختبار الدورة عن طریق 

لتقدیر الأسعار المستقبلیة في  ARIMAاختبار ، (Bivariate Correlation)اختبار

  .الأسواق المالیة محل الدراسة

 ، واختبارا لفرضیات الدراسة، تلخیصا للبحث تتضمنخاتمة د حاولنا في نهایة بحثنا تقدیم وق

 .ومجموعة من النتائج المتوصل إلیها، إضافة إلى بعض التوصیات والاقتراحات



 

 

  

 

 

  

  

  

  

  

  

 

 

  

  :الفصل الأول

الإطار النظري للأسواق 

  المالية
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 :الفصل الأول

 الإطار النظري للأسواق المالية 

 به مرت الذي والصناعي الاقتصادي بالتطور تاريخيا المالية الأوراق أسواق تطور ارتبط

 الحكومات وإقبال المساهمة شركات انتشار جاء وقد الرأسمالية، الدول ولاسيما العالم معظم دول

 الأوراق بورصات ظهور إلى أدى والذي المالية بالصكوك للتعامل قوية حركة ليخلق على الاقتراض

 الكبرى الدول في الطريق قارعة على الأمر بادئ في يتم الصكوك بتلك التعامل المالية، وكان

 تعرف أصبحت والتي خاصة أبنية في ذلك أعقاب في التعامل استقر ثم نجلترا وأمريكا،او  كفرنسا

 .الأوراق المالية بأسواق بعد فيما

 على تعتمد التي الحديثة الاقتصادية النظم في حيويا مركزا المالية الأسواق تحتلحيث 

 وتتمتع الاقتصادية، التنمية خطط تمويل الأموال بهدف رؤوس في تجميع العام والخاص القطاعين

 المالية والسياسات للنظم انعكاسا وتعتبر نشاط، تزاوله من لما نظرا بأهمية خاصة المالية الأسواق

 تطور إلى ذلك أدى كلما متطورا المالي للدولة النظام كان وكلما أي دولة، في المتبعة والاقتصادية

 معدل أو مدى على كبير إلى حد تعتمد التي الاقتصادية ودعم التنمية وتقدمه الاقتصادي النشاط

 على تؤثر أن للمؤسسات المالية ويمكن الادخار معدل على بدوره يعتمد والذي المال رأس تجميع

 المدخرات لهذه الكفء والتوزيع المدخرات الكافية تعبئة خلال من ايجابيا الاقتصادية التنمية

 غير المالي والسوق المنظم السوق المالي بين المالي الازدواج وإزالة الاستثمارات على المجمعة

  .المنظم
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  .عن الأسواق الماليةمفاهيم عامة : المبحث الأول

 رئيسيا فيما وقطبا المختلفة الاقتصاديات تنمية في مهما محركا المالية الأسواق أصبحت

 في الصبغة الدولية يتخذ الأسواق هذه نشاط بدأ وقد للمؤسسات المباشر التمويل يخص عملية

 المالية الأسواق تطور إن، المبتكرة المالية التقنيات في الكبير التطور مع القرن العشرين أواخر

 ونظرا للدور خاصة الرأسمالية الدول معظم به مرت الذي والصناعي الاقتصادي بالتطور ارتبط

 لتمويل الأموال باعتبارها مصدر كبرى بأهمية يحظى فأصبح الاقتصاد في الأسواق هذه تلعبه الذي

  . المشروعات

  مفهوم الأسواق المالية : المطلب الأول

عادة ما يطلق على سوق المال إذا أطلق بدون تحديد إلى سوق الأوراق المالية، أي سوق 

الأسهم والسندات، وهو المفهوم الضيق لسوق المال، وهناك من يطلق على سوق الأوراق المالية 

  .بمصطلح البورصة

 هو المالي السوق أما والمشترين، البائعين بين ما المبادلات فيه تقوم الذي المكان السوق هو

 من لكل تسمح للتبادل أماكن أنه على المالي السوق ، ويعرف1المالية فيه الأدوات الذي تتداول

 تداول فيها ، ويتم2عادل وبسعر سريعة بطريقة المالية القيام بمعاملات والطلب العرض أصحاب

 بكافة الأسهم :ذلك على ومثال الأجل أو طويلةمتوسطة،  أو قصيرة المالية، سواء كانت الأوراق

                                                           

1 Simon. Y, Fleuriet . M "Bourse et Marches Financiers", Economica,(2000),paris, p 
09. 
2 Giteman. L, joehnk m "Investissement et Marchés Financier", ,pearson 
education,9édition, Paris, (2005), p50 
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 المالية السوق ، وتشمل1وغيرها الإيداع، عملات أجنبية بكافة أشكالها، وشهادات والسندات أنواعها

 من الأموال انتقال على المالية، وتعمل والأدوات المالية والمستثمرين والمؤسسات المدخرين كل

  .العجز الوحدات ذات إلى الفائض ذات الوحدات

تعرف سوق الأوراق المالية على أنها آلية يتم من خلالها تداول الأصول المالية بيعا وشراء، 

وتمكن تلك الآلية من تحويل الموارد المالية بكفاءة من القطاعات ذات الفوائض المالية إلى 

ي الأوراق قطاعات ذات العجز المالي، ويعكس وجود أسواق الأوراق المالية فوائد تعود على مصدر 

  .     2المالية ومشتري الأوراق المالية

 والمشتري المالية الأدوات بائعي بين يجمع الذي الإطار ذلك" أنه على المال سوق يعرفو 

 فيه، تم الذي المكان أو الجمع هذا بها يتحقق التي الوسيلة عن النظر بغض تلك الأدوات وذلك

 السائدة الأثمان تجعل بحيث السوق في المتعاملين بين فيما اتصال فعالة قنوات بشرط توفر ولكن

  .3"فيه متداولة مالية ورقة لأي بالنسبة معينة لحظة زمنية أي في

السوق التي يتم فيها التعامل بالأوراق المالية، بحيث " تعرف سوق الأوراق المالية بأنهاكما 

والقطاعات المتنوعة في  تشكل إحدى القنوات التي ينساب فيها المال بين الأفراد والمؤسسات

  . 4"المجتمع بما يساعد على تنمية الادخار وتشجيع الاستثمار من أجل مصلحة الاقتصاد الوطني

                                                           

  .8ص ،)2006(الأولى، عمان،  الحديث، الطبعة الكتب ، عالم"والنقدية المالية الأسواق"خلف،  حسن فليح 1
مؤسسة ودار النشر والتوزيع، طبعة الأولى، عمان، ، "الاستثمار في الأوراق المالية" حمزة محمود الزنيدي، 2

  . 114، ص )2001(الأردن، 
  .22ص ،)2006(الأردن،  والتوزيع، للنشر المستقبل دار ،"والدولية المالية الأسواق "البكري، أنس صافي3 
، دار الكتاب الحديث، "دور سوق المال وبورصة الأوراق المالية في تشجيع الاستثمارات"مستجير رمزي شاكر، 4 

  .18، ص )2010(عمان، 
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) أصحاب الفائض(هو السوق الذي يساعد على انتقال مدخرات أصحاب الأرصدة النقدية 

بين الطرفين،  إلى وحدات ذات العجز، من خلال المنشآت المالية وهذه الصعوبة انتقال الأموال

  :1تعود لعدة أسباب منها

 .الاختلاف في أسعار الأموال −

 .عدم وجود الثقة بين الطرفين −

 .الاختلاف حسب آجال الاستحقاق في الأموال −

نظام يتم بموجبه الجمع بين  مما سبق يمكن تقديم تعريف شامل للسوق المالي بأنه عبارة عن

هو السوق الذي يتم فيه عرض الأموال  المالية، أوالبائعين والمشترين لنوع معين من الأوراق 

الآلية الائتمانية التي يمكن من خلالها حشد، وتجميع وتوزيع ادخارات  وتداولها، أي هو عبارة عن

  .الشركات والحكومات والأفراد إلى مختلف أوجه الاستعمال، وعادة ما يمسى ببورصة القيم المنقولة

هناك مزايا لكل من وحدات العجز، وحدات الفائض، من مفهوم السوق المالي، نجد أن 

  .والشكل التالي يوضح هذه المزايا

  

  

  

  

                                                           

، )2004(عمان، ، دار المسيرة للنشر والتوزيع، جامعة الإسراء، "الاستثمار بالأوراق المالية"أسامة عزمي سلام،  1
 .111ص 
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الأسواق المالية ومؤسسات الوساطة  :)1- 1(شكل رقم   

، دار المسيرة للنشر والتوزيع، جامعة الاستثمار بالأوراق المالية ،أسامة عزمي سلام :المصدر

 .111، ص 2004الإسراء، 

 Deficitإلى أصحاب العجز من الشكل يتضح لنا أن سوق المال يقوم بتقديم خدماته

Unitsحيث يتحصل هذا الأخير على الأموال من مصادر مختلفة، وبأقل تكلفة ،.  

، فتقدم وحدات ادخارية واستثمارية في آن واحد، من خلال  Surplus Unitsأما وحدات الفائض

كفاءة هذه أدوات الملكية ومديونية، ومن خلال فاعلية هذه الوحدات العاملة في السوق، تتحقق 

  .الخدمات، وكذلك يتوافر عنصر السيولة والمرونة للأموال المطلوبة أو المعروضة في السوق

  

  

  

  

 وحدات العجز وا�ستثمار
 وحدات ا�دخار

المصارف  −
  بأنواعھا

بيوت ا�دخار    −
  وا قراض

صناديق التوفير  −
  والتقاعد

اتحادات  −
 ا�ئتمان

 أموال سوق المال أموال

أوراق 
 مالية

 أوراق

 مالية
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  .أسواق الأوراق المالية ووظائف أهمية: ثانيالمطلب ال

  .أسواق الأوراق المالية أهمية: أولا

والاقتصاد تتجلى أهمية أسواق الأوراق المالية من خلال الدور الذي تقوم به في المجتمع 

  :1العام ككل، ويمكن ذكرها في النقاط التالية

يؤدي وجود أسواق الأوراق المالية إلى تقليل تكلفة تحويل المدخرات وبالتالي تسهيل  −

 . الاستثمار

تضمن هذه السوق تمويل الاستثمارات الطويلة الأجل مع ضمان أن لا يفقد المدخرين  −

 . سيطرتهم على مدخراتهم

الأوراق المالية من تحقيق المناظرة في الاستثمار ذلك لأنها تمكن المتعاملين تمكن أسواق  −

 .من البيع والشراء عندما يرغبون في تنويع محافظهم المالية

أسواق الأوراق المالية تزيد من الحافز للحصول على معلومات للإفادة منها مما يساعد في  −

 . تحسين الرقابة على إدارة الشركات

المستثمرين ورجال الأعمال بالشركات والمِؤسسات الوطنية بوضعها المالي  تعريف جمهور −

حيث يعطي حجم تداول الشركة وأسعار أسهمه مؤشرا واضحا عن أحوال الشركة ومركزها 

 . المالي

المساهمة في الموارد المالية المعطلة وتوجيهها نحو قنوات الاستثمار المناسبة الطويلة  −

 .عدة على جذب رؤوس الأموال الأجنبيةوالمتوسطة الأجل والمسا

                                                           

، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  "اقتصاديات البنوك والأسواق المالية" محمود حامد محمود عبد الرزاق، 1
  .243بدون سنة نشر، ص 
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  .وظائف السوق المالية: نياثا

 بالاقتصاد أو المستثمرين أو بالمؤسسات ذلك تعلق سواء وظائف عدة المالية للأسواق إن

 1:ما يلي في الوظائف هذه وتتمثل

  :المدخرات تعبئة  . أ

 مثل للمدخرين توفرها التي المالية الأدوات خلال من وذلك الوظيفة بهذه المالية السوق تقوم

 إلى يؤدي الأمر الذي والمستثمر، للمدخر الربح فرص إتاحة إلى بالإضافة ،)والسندات الأسهم(

 مجالات إلى تنتقل المدخرات يجعل مما انخفاض المخاطر، إلى بالإضافة المدخرات، زيادة

  .الاقتصاد الوطني نمو ارتفاعإلى  يؤدي مما الاستثمارات، نمو زيادة وبالتالي المختلفة، الاستثمار

 :الاحتفاظ بالثروة  . ب

 أو القيمة مخزن بدور القيام على توفرها التي الأدوات خلال من المال رأس سوق تعمل

 فترة خلال دخلا تولد أنها للإهلاك، كما تتعرض لا بأنها الأدوات تتسم هذه حيث الثروة، مخزن

 .الاحتفاظ بها

 أنها إلى الثروة مفهوم يشير حيث بالمجتمع، الموجودة الأصول قيم كل مجموع الثروة وتعني

 قدرة زيادة ثم ومن المحقق، الدخل أو العائد إلى بالإضافة بالمجتمع المدخرات إجمالي من تتكون

 زيادة إلى يؤدي فإنه المالية الأصول على وزيادة العائد المدخرات تعبئة على المال رأس سوق

  .الاستثمار زيادة وبالتالي الاقتصاد في الثروة

                                                           

، ص )2000( الإسكندرية، والتوزيع، للنشر الجامعية الدار ،1 ط ،"البورصة اقتصاديات كفاءة "الدسوقي، إيهاب 1
  .89-87ص
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 :توفير السيولة  . ت

 تحويل إمكانية بمعنى السيولة، توفير هي المال رأس سوق توفرها التي الوظائف أهم من

 المالية الأدوات توفير إن، المخاطر انخفاض مع سائلة نقدية إلى وسرعة بسهولة المالية الأدوات

 المستثمر والمدخر من كل استفادة إلى يؤدي واحد آن في المرتفع والعائد السيولة المال رأس لسوق

 .المجتمع في ونموه الاستثمار زيادة سهولة يعكس مما السيولة من

 :توفير التمويل للاستثمار  . ث

 طرح إمكانية خلال من وذلك للاستثمار للازم التمويل بتوفير المال رأس سوق تقوم

 هذا يتميز حيث للتوسع، أو للاستثمار اللازم التمويل على المالية والحصول للأوراق المؤسسات

 تصدرها التي المالية الأدوات باسترجاع ملتزمة المؤسسات غير أن إذ الأجل، طويل بأنه التمويل

  .آخر لفرد المال رأس سوق في ببيعها المالية الأداة صاحب يقوم ولكن أصحابها من

 من وذلك المؤسسة حاجة عند التمويل لزيادة فرصة بإتاحة المال رأس سوق يقوم كذلك

 مباشرة غير بصورة الاقتراض فرصة للمؤسسات المال يوفر اكم جديدة، ةمالي أوراق إصدار خلال

 في كبيرة ثقة هناك يجعل مما منها، المصدرة المالية للأوراق القيمة السوقية ترتفع عندما وذلك

  .المال رأس سوق بخلاف آخر مصدر أي من للاقتراض فرصا لها ويتيح المؤسسات نشاط

 :المستثمرتخفيض المخاطر وإرشاد   . ج

 حيث توفرها، التي التنويع فرص خلال من المخاطر تخفيض على المال رأس سوق تعمل

 مما متنوعة ومؤسسات مختلفة لقطاعات مالية أوراقا تضم محفظة من بناء المال رأس سوق تمكن

 أكبر فرص يتيح مما الدولي المستوى على التنويع يكون كما المخاطر، تخفيض على يعمل
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 أسعار ارتفاع من والاستفادة وضعها تحسين على تعمل مؤسسة كل نجد حيث، المخاطر لتخفيض

 جهة من تعاملاتها في الثقة ويضع جهة، من التمويل تكلفة انخفاض يعني الذي المالية أوراقها

 أوضاع لتحسين للمديرين ومرشد رقابة بمثابة تعمل السوق في الأسعار حركة فأن وبهذا، أخرى

 .نمو الاستثمارات تحسين على ذلك ينعكس ثم ومن المالي مركزهم وتحسين نشاطها

 :تحقيق الاستقرار الاقتصادي  . ح

 في مهامها الحكومات لتنفذ الاقتصادية السياسة أدوات من مهمة أداة المال رأس سوق تعد

 معدلات في التأثير خلال من وذلك والكساد التضخم وتجنب الاستقرار الاقتصادي، إلى الوصول

  .الاقتصاد في والاستثمار الاقتراض مستويات تغير وبالتالي الفائدة،

 الفائدة سعر لتحريك التدخل في مباشرة غير أدوات خلال من بالتأثير الحكومة تقوم حيث

 سعر بين عكسية علاقة هناك لان وذلك المال، رأس سوق في حركة الأسعار على ينعكس مما

 .الاستثمارات نمو زيادة في التأثير ثم ومن المال رأس سوق في والأسعار الفائدة

  .الأسواق المالية تقسيمات: الثالثالمطلب 

الأسواق المالية ليست سوقاً واحدة متجانسة، بل هي أسواق متمايزة كل واحدة منها 

الخاصة وإن كانت في متخصصة بنوع معين من أنواع المبادلات المالية، ولكل منها مؤسساتها 

  .بعض الأحيان متداخلة

 السوق وهو الأجل قصيرة المعاملات في يختص أحدهما قسمين إلى المالية الأسواق تنقسم

 سوق وهو الأجل وطويلة متوسطة المعاملات في يختص ، والآخرMoney Marketsالنقدي 

 .Capital Marketsالمال  رأس
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  .Money Marketالسوق النقدي : أولا

  :تعريف السوق النقدي .1

  :ما يلي أهمها من التعاريف من مجموعة على النقد سوق يشتمل

يعرف أيضا بأنه عبارة عن سوق يتم من خلاله عملية الإقراض أو الاقتراض فيما بين 

البنوك المحلية أو المحلية والأجنبية أو فيما بين البنوك والمؤسسات المالية المحلية الأخرى ويتأثر 

بطبيعة الحال بنوعية السياسة النقدية المطبقة، ويرتكز على عامل أساسي مهم هو سعر  سوق النقد

الفائدة، والعوامل المهمة التي تؤثر عليه سواء محلية أو خارجية تمكن المتعامل من معرفته 

  .1تحركات واتجاه أسعار الفائدة

 من وذلك الأجل قصيرة المالية الأوراق فيه تتداول الذي السوق أنه على النقد سوق يعرف

 .2الأوراق تلك في تتعامل التي الحكومية الجهات وبعض التجارية والبنوك السماسرة خلال

 حيث الأجل قصيرة الأوراق في يتعامل الذي السوق أنه على أيضا النقد سوق يعرف كما

 في الحق لحائزها أو لحاملها يؤيد ما عليها مدون مديونية، صكوك أو دين الأوراق أدوات هذه تمثل

 وتاريخ للتداول قابلة تكون الأدوات وهذه آخر لطرف أقرضه أن سبق المال من معين مبلغ استرداد

  .3السنة عن يزيد على استحقاقها

                                                           

 . 36، ص)1999(، دار القومية، القاهرة، مصر، طبعة الأسواق الماليةعبد المعطي رضا أرشيد وآخرون، 1
الأوراق  أسواق تجارية بنوك المالية والمؤسسات المالية الأسواق" قص، قريا زكي ورسمية حنفي، الغفار عبد 2

  .250ص ، (2004)الإسكندرية، والتوزيع، والنشر الجامعية للطبع الدار طبعة، بدون ،"التأمين شركات المالية
، )2001(الأردن،  عمان، والنشر، للطباعة وائل دار ،1 ط ،"المالية الأسواق "فرح، الزرري،غازي النافع عبد 3

  .36ص
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 أجل تتجاوز لا التي الأجل قصيرة الاستثمار أسواق أنه على النقدي السوق يعرف كذلك

 الإقراض عمليات فيها يتم أسواق عن عبارة أي الواحدة، السنة عن فيها الأوراق المالية استحقاق

 هذا يركز حيث السنة، من أقل لأجل والأجنبية المحلية المحلية أو البنوك بين فيما والاقتراض

  .1والعرض الطلب على بناءا يتحدد الذي الفائدة سعر على السوق

 السوق من الأجل قصير مكون يمثل الذي السوق ذلك انه على أيضا النقدي السوق ويعرف

المالية  الأسواق طريق عن الماليةتها احتياجا بتمويل والبنوك والمؤسسات الدولة تقوم حيث المالية،

  .2الدين سندات بإصدار تقوم كما

 السوق عن عبارة هو النقد سوق فإن واحد معنى في تصب والتي السابقة التعاريف خلال من

 أقل فيه المخاطرة درجة تكون ولهذا السنة من أقل تكون والتي الأجل قصيرة أدوات فيه تتداول الذي

  .المال رأس سوق في الموجودة تلك من

 :خصائص السوق النقدي .2

  :3ما يلي في تتمثل الخصائص من بمجموعة النقد سوق يتميز

 مبسطة بإجراءات تكون السوق هذا في تتم التي الصفقات معظم أن حيث: العالية المرونة −

 .مخفضة وتكاليف

                                                           

، )2005(عمان، الأردن، والتوزيع، للنشر المعتز ،1 ط ،"والنقدية المالية الأسواق "موسى، أبو أحمد رسمية 1
  .24ص

2 Dov Ogien," Pratique des Marchés Financiers", 2e édition, Dunod, Paris, (2007), 
p37. 

 .25- 24 ص ص سابقا،المصدر المذكور  موسى، أبو أحمد رسمية 3
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 المخاطرة درجة تدني في يتمثل :أولهما :لسببين نظرا وذلك: المخاطرة درجة انخفاض −

 فإن لذلك السوق، هذه في المتداولة المالية الأوراق أسعار انخفاض احتمال عن الناجمة

 لهذه السوقية أسعار على محددة تترك الآثار السوقية الفائدة أسعار في الحادثة التغيرات

 ،قليلة فإن المخاطرة وبالتالي مؤكدة شبه الاستحقاق عند الاسمية قيمتها يجعل مما الأوراق

 عن المدين عجز باحتمالات مرتبطة تكون والتي الائتمان مخاطرة درجة تدني :وثانيهما

 صادرة تكون السوق هذا في المتداولة المالية المتداولة الأوراق المالية لأن بديونه، الوفاء

 فإن لذلك المركزي، والبنك كالبنوك التجارية قوية ائتمانية مراكز ذات مؤسسات عن

 .منخفضة تكون بالدين الوفاء عدم احتمالات

 مستوى على مهما دورا يؤدي فإنه السوق هذا يتميز بها التي المزايا هذه ضوء وعلى

  :القومي الاقتصاد

 البنك فإن خلاله من إذ للدولة، النقدية السياسة تخطيط في هاما دورا السوق هذا يلعب −

 في التحكم طريق عن وهذا الأجل قصيرة الفائدة أسعار تغيير في فعال بدور يقوم المركزي

 البنك طريق عن الأجل قصيرة الفائدة أسعار في كذلك التحكم التجارية، البنوك احتياطات

 .الأجل الفائدة طويلة أسعار في كذلك التحكم يستطيع فإنه المركزي

 يؤدي مما الأجل، قصيرة المالية للأصول مرتفعة سيولة تتوفر فإنه فعال نقدي سوق بوجود −

 الأموال دوران سرعة من يزيد فإنه وبالتالي الأجل، قصيرة التمويل تكلفة انخفاض إلى

 لهذه الإنتاجية الطاقة زيادة وبالتالي باختلاف أنشطتها الاقتصادية للمشروعات العاملة

 .اقتصاديا وازدهارا انتعاشا يخلق مما المشروعات
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  :المتداولة في السوق النقدي المالية الأدوات .3

  :1يلي ما في النقد سوق في المتداولة المالية الأدوات تتمثل

 :الخزانة أذون  . أ

 الحصول أجل من وذلك الحكومة وتصدرها بالمديونية، التمويل أدوات من أداة عن عبارة هي

 هذه وتشمل سنة، من اقل قصيرة، لأجال المختلفة أنشطتها لتمويل اللازمة الأموال على

 أجل يحل التي الأذن سداد وكذلك السندات على الفوائد سداد إلى الحاجة المالية الاحتياجات

 .استحقاقها

 :التجارية الأوراق  . ب

 المعروفة الشركات تصدرها الأجل قصيرة المديونية أدوات من أداة التجارية الورقة تعتبر

 للأموال اتهاحتياجا لتغطية اللازمة الأموال على للحصول عالية، ائتمانية سمعة لها والتي جيدا

  .الأموال تلك على للحصولضمانات  أية استخدام دون الأجل قصيرة

 :للتداول القابلة المصرفية الإيداع شهادات  . ت

 لمدة معين مبلغ أودع قد حامله أن يثبت بطرحه، البنوك تقوم إيصال الشهادات هذه تعتبر

 الحالة هذه وفي الاستحقاق، تاريخ حتى به الاحتفاظ إما لحامله يمكن حيث معلومة، وبفائدة محددة

 يوفر لكي ذلك إلى اضطر إذا الثانوي السوق في ببيعه يقوم أن أو البنك، بضمان متمتعا يضل

 .المستحقة التزاماته لمواجهة السائلة الأرصدة

                                                           

وموزعون،  ناشرون زمزم ،1 ط ،"الأساسي والتحليل العلمية الأصول :المالية الأسواق" النبي، عبد أحمد محمد 1
  .57- 52ص  ص ،)2009(عمان،  – الأردن
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 :المصرفية القبولات  . ث

 الدولية، التجارة حركة لخدمة أساسا نشأت وقد النقد، سوق أدوات أقدم من الأداة هذه تعتبر

 تاريخ في معين لشخص أو له بالدفع يقوم بأن البنك خلال من العميل يطلب بالدفع أمر فهي

 .محدد

 القبول هذا بيع يمكن وبالتالي السابقة، بالعبارة بختمه البنك قام إذا مقبولا الأمر هذا ويصبح

 يوم، 170 إلى يوم 30 بين عادة يتراوح والذي استحقاقه تاريخ حتى به الاحتفاظ أو النقد سوق في

  .الشائعة الفترة هي يوم 90 كانت نإ و 

  .Capital Marketسوق رأس المال : ثانيا

 وإتمام الصفقات وعقد التجارية المعاملات زيادة مع تزامن المال رأس سوق ظهور إن

 الوقت في المال هذا توفير فان الاقتصادية الحياة ممول يعد المال رأس أن وبما المبادلات

  .معين تنظيم توفير يتطلب المناسب،

  :تعريف سوق رأس المال .1

أخر وإنما  إلى باحث من النظر واحد لتعدد وجهات تعريف إعطاء جدا الصعب من

هي آلية  المال رأس أسواق. المال رأس خلالها لسوق من ينظر التي الزاوية في الاختلاف يكمن

 يكونون الأموال، والمتعاملين الذين في فائض لديهم الذين الاقتصاديين المتعاملين بالتقاء تسمح

  . 1التمويل إلى بحاجة

                                                           

1Pascal Quiry, Yann La fur, "Corporate Finance(Pierre Vernimmen) , Theory and 

Practice", John Wiky and sons L.t.d, the atrium, southern gate, chichester, England, 
Edition 2005, p 263. 
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 مكان البورصة هي أن البعض الأجل، يرى ومتوسطة طويلة الأموال رؤوس تداول فيها يتم

 الصناعية كما السلع أو الزراعية، الحاصلات أو المالية، للأوراق والمشترون فيه البائعون، يجتمع

 تعريف في هي لكن أيضا مكان معين في السابقة السلع إحدى في اجتماع المتعاملين يسمى

 الحياة استمرار واللازمة لضمان الدم المتجددة دورة هي بل استثمار، الفقري لأي المختصين العمود

 بالتداول للقيام والتسهيلات المواقع بتوفير )البورصات (المؤسسة الأسواق تقوم حيث، 1سوق أي في

 لجمع، صناعي كنظام المال رأس أسواق اعتبار يمكن واضحة وعليه خلال قواعد وإجراءات من

 .2المالية وتخصيص الموارد تحويل

خاص  نوع من سوق لكنه سوق، هو المال رأس سوق أن القول يمكن ذلك كل من انطلاقا

 محددة، فترات وفي معين مكان في خاصة، طبيعة ذات منتجات فيه وتتداول خاصة، قواعد تحكمه

 نهإف منظمة سوقا غالبه في يعد المال رأس سوق كان وإذا، 3عمله وينظم يحكمها معين نظام وفق

 أهمها نقاط، عدة في عنه يختلف أنه إلا والطلب، مكان لالتقاء العرض كونه في السوق مع يتشابه

 كون إلى داخله، بالإضافة المعاملات تحكم لقواعد وقوانين خاصة يخضع المال رأس سوق أن

 الأوراق بها ونقصد خاصة، طبيعة ذات المال، هي منتجات رأس سوق داخل المتداولة المنتجات

 .4المؤسسة السوق عن تكلمنا إذا هذا الأجل طويلة المالية

                                                           

 أم عولمة(العالمية  البورصات في والتداول المالية الأوراق لمحفظة المعاصرة النظرية "عمر، أبو حمد واثق 1

 .18، ص)2003(دمشق،  – سوريا الرضا للنشر، دار ، )"منظمة؟ فوضى
الجامعية، الإسكندرية،  الدار ،"والمال الأعمال في مقدمة" الصحن، فريد محمد الحناوي، صالح محمد 2

  .364 ، ص)1999(مصر،
الدار  ،"المالية الأوراق بورصة في الاستثمار أساسيات لكتاب المصاحب المستثمر دليل "الحناوي، صالح محمد 3

 .43، ص )1997(الإبراهيمية،  الجامعية،
4 BERTRAND JACQUILLAT, BRUNO SOLNIK," Marchés Financiers", DUNOD, Paris, 
(1997),p52. 
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 الأنشطة، لمختلف اللازمة الأموال توفير في ساهمت التي المال رأس أسواق ظهرت لذلك

 هذه تحكم معينة وقوانين قواعد إطار في .وعارضيها الأموال طالبي بين من خلال الجمع

 في وفرة لديها التي الوحدات من الأموال تدفق يتم طريقها عن التي القناة المعاملات، حيث تعتبر

 العرض بين وسيط عن عبارة السوق أن أي بالسيولة، عجز الوحدات التي تعاني من إلى النقدية

  .1الأموال على والطلب

  :أهمية سوق رأس المال .2

 النسبية، المرونة كذلك المالية، للورقة والاتساع العمق صفة في السوق هذه أهمية تتمثل

 عادلة وقيمة استمرارية توفر نأ أي المالية الورقة تداول سرعة من السوق يزيد هذه تنظيم أن حيث

  .2القطاعات مختلف لتمويل وفرصة المالية للورقة

  :وظائف سوق رأس المال .3

المال هو الجهاز أو المجال الذي يؤدي من خلال منشآته وظيفة اقتصادية بالغة  رأس سوق

الأهمية في الاتصال والربط بين الوحدات وهذا بتحويل الموارد المالية من الوحدات ذات الفائض 

  :3خلال التعرف على وظائف السوق المالي التاليةإلى الوحدات ذات العجز ونتطرق لهذا من 

 

                                                           

فعاليات الندوة  ضمن مقدمة ورقة ،"الفعال السوق في وأهميتها المحاسبية المعلومات "ناجي، علي مسعود 1
جامعة الفاتح،  مستقبلية، رؤى – تجارب الاقتصادية التنمية الأسواق المالية في دور بعنوان، العلمية

  . 33، ص11/12/2005
للنشر  المسيرة دار ،1 ط ،"وإدارة تحليل المالية الأوراق في الاستثمار "سلام، عزمي أسامة التميمي، فؤاد أرشد 2

  .124، ص )2004(الأردن،  عمان، والطباعة، والتوزيع
 البورصات العربية وآفاقها المستقبلية،دراسة لواقع ، "الاستثمار في بورصة القيم المنقولة"يخلف عبد الرزاق،  3

 . 19، ص )2001(كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر،  مذكرة ماجيستير،
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  حلقة تمويل الاقتصاد الوطني   .أ 

  :المال دور هام كحلقة لتمويل الاقتصاد من خلال رأس تؤدي سوق

توجيه جزء من الادخار للمساهمة في الاقتصاد الوطني، وذلك بجلب رؤوس الأموال التي  - 

  . هي بحوزة الأعوان الاقتصادية التي لها القدرة على التمويل

  . المساهمة في تمويل استثمارات المؤسسات - 

 .منح المؤسسات والإدارات الموارد الطويلة الأجل اللازمة وتسيير نموها - 

  :ل أن مساهمة السوق المالية في تمويل الاستثمارات ثانوية لأنهالا يمكن أن نقو 

تمثل رؤوس الأموال المجمعة تمويل طويل الأجل، وتكون أهميتها كبيرة في الدول التي  - 

  .يكون فيها التمويل الذاتي منخفض

تؤسس السوق المالية حاجة شبه مباشرة بين المدخرين الذين يريدون توظيف أموالهم  - 

 .الذي هو في حاجة لرؤوس الأموالوالمستثمر 

وفي المقام الثاني تقوم السوق المالية بتقديم الوسائل المالية للدول والمؤسسات العمومية  - 

الضرورية لتأسيس المشاريع الاستثمارية وتعديل الموازنات العامة للدول، إذا فاللجوء إلى 

 . ن للتنميةالأسواق المالية واحدة من الشروط الضرورية للتمويل المتواز 

                                      وسيلة تنظيم سيولة ادخار المستثمر في الأجل الطويل  .ب 

هذه الوظيفة هي وظيفة مكملة للأولى وتضمن الحيطة من خطر حركية الادخار، وذلك 

بالسماح بتسوية العروض والطلبات على السندات، فميكنزمات البورصة هي التي تقوم بهذه 

  .ةالحيط
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المال يعطي ميزة الحركية الفورية مقارنة بالأنواع الأخرى  رأس إن التوظيف في سوق

للاستثمار مثل الأصول الحقيقية، لأن حامل السند في البورصة له إمكانية بيعه لشخص آخر، 

ومتى تكون سيولة السوق متوفرة يجب على المتعاملين إيجاد ما يبحثون عنه من مقابل، سواء 

ا أو مبالغ مالية، ولا تحصل هذه السيولة إلا إذا كانت السوق واسعة وعندها يجب توفر كانت أوراق

  .1كميات كبيرة من الصفقات حتى تسمح بوجود تبادلات بدون تقلبات كبيرة من الأسعار

   وسيلة لقياس قيمة الأصول  .ج 

 تظهر حصة البورصة أسعار كل الأسهم، حيث أن السوق المالية هي أحسن وسيلة لقياس

القيمة غير المعوضة لمؤسسة ما، والتي تتوفر على جملة من الشروط التي تسمح لها بالقيام، ويتم 

قياس قيمة هذه الأصول في إطار بورصة حساسة لتطوير المحيط السياسي، الاقتصادي، 

الاجتماعي والدولي، ويمكن أن يحدث تعسّف في هذا القياس بالزيادة أو النقصان في تقدير قيمة 

ويؤخذ بعين الاعتبار في تقييم مدى رغبة المتعاملين في الإقبال على أيّة عملية، ، 2سسةالمؤ 

تحليل الميزانيات، (ويسمح تسعير المؤسسات في البورصة بالإضافة إلى تقنيات التقييم الأخرى 

من استعمال مهمتهم في التعامل ) خبرة نمط الإنتاج، السجلات التجارية وآفاق المؤسسة في السوق

  . 3مع الجهاز البنكي وإدارة الضرائب

  

  
                                                           

1 PIERRE LAMY,"Les bourses de valeurs", ed ECONOMICA, Paris, (1995), p7.  
2 SID ALI BOUKRAMI, "Vade–mecum de la finance", office des publications 
universitaires, Alger, (1992), p9.  
3 GÉRARD MARIE HENRY, "Les marchés Financiers", ARMAND COLIN, 
Paris,(1999),p14. 
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  وسيلة مساعدة لتبادل الهياكل الصناعية والتجارية   .د 

لمواجهة المنافسة الشديدة وللسيطرة على الأسواق والبحث على أحسن التقنيات للاستثمار 

بمردودية مرتفعة، يتوجب على المؤسسات القيام بعدد من العمليات على رأس مال مؤسسات أخرى 

صاص، الانضمام، التحكم في الإدارة، مثل هذه العمليات تكون غاية في السهولة إذا كان كالامت

رأس مال تلك المؤسسات مفتوحا ومتداول في البورصة ويراد عادة بالعمليات المتعلقة بتحويل 

  .1كوين المجمعات الصناعية وتطويرهاالهياكل الصناعية والتجارية المساعدة على ت

  :لمالتقسيمات سوق رأس ا .4

من أسواق أولية و ثانوية وأسواق عاجلة وأخرى آجلة نبرز كل  سوق رأس المالتعدد هياكل 

  :هذا فيما يلي

I.  سوق الإصدار(السوق الأولي (Primary Market     

يتم في نطاق هذه السوق التعامل على الأوراق المالية عند إصدارها لأول مرة وذلك عن 

ذلك بإصدار الأسهم عند تأسيس شركات جديدة أو عند زيادة طريق ما يسمى الاكتتاب، سواء كان 

  .2رأس مالها بعد التأسيس أو بإصدار السندات عند الحاجة إلى قروض طويلة الأجل

، الذي عادة ما يكون بنكا تجاريا أو مؤسسة ةالاكتتاب في الأسهم تخلقه مؤسسة متخصص

مالية متخصصة كونه وسيط بين جمهور المستثمرين المحتملين لورقة مالية معينة، والجهة التي 

قررت إصدارها، فهو يقدم المساعدة للجهة المعنية لكي يتم إصدار الورقة، كما قد يقوم بشراء 

                                                           

1 Gunther capelle-blancard, Nicolas couderc,"Les marchés Financiers en 

fiches",Ellipes édition marketing s.a, (2004  ) , paris,France, p .13  
  .19مستجير رمزي شاكر، المصدر لمذكور سابقا، ص  2
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ور، ولا يعد بنك الاستثمار السبيل الوحيد الإصدار كله أو جزء منه بغرض إعادة بيعه للجمه

لإصدار وتصريف الأوراق المالية فهناك طريقين آخرين هما الأسلوب المباشر والمزاد، ويقصد 

بالأسلوب المباشر قيام الجهة المصدرة للورقة المالية بالاتصال بعدد  من كبار المستثمرين مثل 

م والسندات التي أصدرتها، أما الأسلوب المزاد فهو المؤسسات المالية الضخمة، لكي تبيع لها الأسه

أسلوب بمقتضاه تتم دعوة المستثمرين المحتملين لتقديم معطيات  تتضمن الكميات المراد شرائها 

وسعر الشراء، ويتم قبول المعطيات ذات السعر الأعلى ثم المعطيات ذات السعر الأقل فالأقل، إلى 

  .1أن يتم التصريف الكامل للإصدار

II.  سوق تداول الأوراق المالية(السوق الثانوية( Secondary Markets   

  :نجد في هذه السوق نوعين آخرين من الأسواق هما السوق المؤسسة والسوق غير المؤسسة

   Organized Markets) البورصة(السوق المنظمة  .1

السوق يتخصص هذا السوق بالتعامل في الأوراق المالية التي تم إصدارها أو طرحها في 

الأولية أي بعد توزيعها سواء مباشرة  أو بواسطة أحد المؤسسات المالية، ويطلق على هذه السوق 

بالبورصة، بمعنى آخر إن هذه الأوراق متداولة أصلا ومحل لاستمرار قائم وليست جديدة، وهذا ما 

ية الجديدة يتم يفرق سوق التداول عن سوق الإصدار أي بعد قيام المستثمرين بشراء الأوراق المال

، وهذه الأسواق تتميز بوجود مكان مادي 2تداول ونقل ملكية هذه الاستثمارات في الأسواق الثانوية

ملموس ومحدد يلتقي فيه المستثمرون للبيع والشراء،  وكذلك تتميز هذه الأسواق بوجود التشريعات 

                                                           

، المكتب العربي الحديث للطباعة والنشر، الإسكندرية، "إدارة المنشآت المالية وأسواق المال"منير إبراهيم هندي،  1
  .458، ص )2006(مصر، 

، ص )2000(الجزء الأول، سلسلة الرضا للمعلومات،  ،"أساسيات التجارة الدولية المعاصرة"وعد حسن الصون،  2
104.  
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وتتعلق هذه الشروط بعدد والأنظمة الخاصة التي يجب على الشركة أو المؤسسة استيفاؤها، 

المساهمين وعدد الأسهم فضلا عن ذلك هناك وقت محدد للتداول وعلى هذا الأساس فإن التعامل 

في هذه السوق يقتصر على الأوراق المالية المسجلة فقط التي يجب تداولها بواسطة الشركات 

هذا السوق اسم السوق على ، ويطلق 1المرخصة وفقا للقوانين والأنظمة المحددة لعملية التداول

وتقسم الأسواق المنظمة بدورها إلى مستويين، وذلك حسب حجم وأهمية المؤسسات التي ، المنظمة

 :يسمح بتداول أسهمها

   First Market  السوق الأولى   .أ 

والذي يخصص للشركات الكبيرة التي تستوفي الشروط التي تضعها البورصة، كما هو حال 

بالسوق الرئيسية كما هو عليه الحال في العديد من الأسواق العربية  الأسواق اليوم، أو ما يعرف

ويضم أكبر الشركات وأكثرها فعالية في الاقتصاد، هذا مع ملاحظة أن هناك شروطا لتسجيل 

  : الأوراق المالية في البورصة تتعلق بـ

  .أرباح الشركات، حجم أصولها - 

  .الحصة المتاحة للجمهور من خلال الاكتتاب - 

  .مساهمين وسمعة الشركة على المستوى الوطني وعلى مستوى القطاع الذي تنتمي إليهعدد ال - 

وبمجرد استيفاء الشركة لتلك الشروط فإنها تحصل على موافقة لجنة الأوراق المالية 

بالبورصة، كما أنه يتعين عليها نشر تقارير مالية نصف أو ربع سنوية بجانب الحسابات الختامية 

  .السنوية

                                                           

، دار الصفاء للنشر والتوزيع، "السياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق المالية"عباس كاظم الدعمي،  1
  .149-148،  ص )2010(عمان، 



48 

 

   Second Marketالسوق الثانية   .ب 

ويتمثل الجزء الثاني في السوق الثانية وهي سوق مفتوحة إلى جانب السوق الأولى، حيث 

تضم شركات المساهمة التي لا يمكنها أن تدرج في السوق الرئيسية، وعادة ما تخصص هذه السوق 

المتطلبات وشروط السوق النظامية للشركات الصغيرة والمتوسطة والشركات التي لا تستطيع تحقيق 

فمثلا يمكن لشركة عائلية وبرأس مال ضخم وترغب في التحول إلى شركة مساهمة أن تدخل إلى 

السوق الثانية إذا لم تستطع تحقيق شروط الشفافية والإفصاح القاسية والمكلفة نسبيا، والتي 

  .تشترطها السوق الأولى أو النظامية

جزء من السوق "ق المالية لبورصة عمان السوق الثانية على أنها ويعرف مركز إيداع الأورا

الثانوية والتي يتم من خلالها التعامل بأوراق مالية تحكمها شروط إدراج خاصة، كما تعرف السوق 

  .1"الثانوية على أنها السوق التي يتم من خلالها شراء وبيع أوراق مالية مصدرة سابقا

وق منظمة قوانينها ومقاييسها ومعاييرها شبيهة بالسوق الأولى وعليه فإن السوق الثانية هي س

ولكن بمتطلبات أقل، فبما أنها سوق مخصصة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة والتي لا تستطيع 

تحمل التكلفة العالية لإعداد القوائم المالية المفصلة والأكثر دورية والإفصاح والشفافية، كما هو 

  .فإن شروط الإصدار في هذه السوق أقل حدة وشدة منها في الأولىالحال في السوق الأولى، 

ومن هنا فإن أهم الفروق بين السوق الثانية والأولى هو ذلك المتعلق بمتطلبات الإفصاح 

والشفافية، والتي تختلف من بورصة لأخرى، حيث تعمل كل بورصة على توضيح النقاط المتعلقة 

  : في السوق الثانية، والتي تشمل والشفافية المطلوبة بدرجات الإفصاح
                                                           

لة المؤسسات المصغرة ، دراسة حا"المؤسسات المصغرة، الصغيرة والمتوسطة ومشاكل تمويلها"جبار محفوظ،  1
، مجلة العلوم الإنسانية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، 2001-1999في ولاية سطيف خلال الفترة 

 .6، ص)2003(، 5جامعة بسكرة، العدد 
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إعداد القوائم المالية وهوامش التغيير فيها مع إيضاح  السياسة المحاسبية المتبعة في - 

  .تأثيراتها المحتملة على الاستثمارات طويلة وقصيرة المدى

 .سياسة تقييم التكاليف وتأكيد الإيرادات - 

قرض وأعبائه والارتباطات سياسة رسملة تكاليف الاقتراض مع الإفصاح عن قيمة كل  - 

المستقبلية والالتزامات المحتملة على الشركة، سواء كانت مالية أو قانونية، وإذا ما كانت 

 .هناك مخالفات منطقية استدعتها مرونة الوضع

الاستثناءات الخاصة بالسوق الثانية والمتعلقة بالإفصاح ولوائح السلوك  توضيح بعض - 

 .الوساطة وإدارة السوق وشركات

التالي أو  بمعنى أنه لا يمكن البيع والشراء والانتقال بين الأسهم في نفس اليوم وإنما في اليوم

بنسبة التذبذب، حيث عادة ما تلجأ الأسواق الناشئة  بعد يومين أو أكثر، وهناك فرق آخر يتعلق

  .1إلى تضييق نسبة التذبذب في السوق الثانية للحفاظ على استقرارها

    Non-Organized Markets منظمةالسوق الغير ال .2

يطلق اصطلاح السوق الغير منظمة على المعاملات من خارج البورصة الذي تتولاه بيوت 

السمسرة والتي يعتبر كل منها سوق مستقل بنفسه ولا يوجد مكان محدد لإجراء المعاملات إذ تتم 

، وتتعامل الأسواق ستثمرينن السماسرة والتجار والممن خلال شبكة اتصالات قوية، التي تربط بي

، وتضم 2)البورصات( غير المؤسسة أساسا في الأوراق المالية غير المقيدة في الأسواق المنظمة

  .هذه السوق أسواق فرعية أخرى هي السوق الثالث والسوق الرابع

                                                           

 .7، صالمصدر المذكور سابقاجبار محفوظ،  1
  .467، صالمصدر المذكور سابقامنير إبراهيم هندي،  2
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 Third market السوق الثالث  .أ 

 غير من السمسرة بيوت من يتكون الذي ،المنظمة غير السوق من قطاع الثالث السوق تعد

 الأسواق، تلك في المالية الأوراق في التعامل في الحق لهم كان وإن المؤسسة أعضاء الأسواق

 الأوراق تلك أو بيع لشراء وقت أي في استعداد على مستمرة أسواقا الواقع في هذه البيوت وتمثل

 للمتخصصين منافسا دورا تمارس انهفإ هو واضح أو صغرت، وكما مهما كبرت كمية وبأي

 الاستثمارية المؤسسات فهم السوق هذه في يتعاملون الذين العملاء أما، المؤسسة السوق أعضاء

 بيوت من بعضا إيجاد يمكننا كما الغير، لحساب البنوك تديرها المالية التي الأوراق ومحافظ الكبيرة

 بيوت إلى تلجأ فهي وبالتالي المؤسسة، السوق في لها تجد ممثلين لا التي الصغيرة السمسرة

  .1اتهتعاملا لإجراء سبيلا لتجد السوق الثالث في تعمل التي الكبيرة السمسرة

 Fourth Market  السوق الرابع  .ب 

 فيما بينهم في يتعاملون الذين المستثمرين بين تجمع التي السوق تلك عن السوق هذه تعبر

 التي العمولات من للحد متبعة إستراتيجية هذه وتعد كبيرة، بأحجام المالية الأوراق وبيعء شرا

 الصفقة لإتمام يعمل وسيط خلال من والمشترين البائعين بين التعامل ويتم ا  للسماسرة،نهيدفعو

 يحتفظ لا الوسيط أن هنا والكمبيوتر، والملاحظ التليفونات من على شبكة قوية معتمدا بذلك

 أن يمكن التي المخاطر من مأمن في مما يجعله فيها، المالية المتعامل من الأوراق بمخزون

  .2إليها أمواله يوجه المستثمر التي المالية الأوراق نصائح بشأن عن يسأل لا أنه كما لها، يتعرض

  
                                                           

، 2008، أطروحة دكتوراه منشورة، جامعة الجزائر، المالية الأوراق أسواق بروز شروطنون، جمال الدين سح 1
  .23ص

  .24مرجع السابق، صال جمال الدين سحنون، 2
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  :كما يمكن تقسيم سوق رأس المال كذالك إلى سوقين هما أسواق حاضرة وأسواق آجلة

III.  فورية(أسواق حاضرة (Spot Markets    

وأحيانا يطلق عليها أسواق الأوراق ) أسهم، سندات(بأوراق مالية طويلة الأجل وهي تتعامل 

المالية وهنا تنتقل ملكية الأوراق المالية للمشتري فورا عند إتمام الصفقة وذلك بعد أن يدفع قيمة 

  .1الورقة أو جزء منها، أما عن كيفية التداول فقد تتم إما من خلال أسواق منظمة أو غير منظمة

IV.  اق آجلةأسو Future Markets   

ويطلق عليها أسواق العقود المستقبلية وهي سوق تتعامل في أصول غير حاضرة يتفق على 

تسليمها أو تسويقها في تاريخ لاحق، والغرض من وجود هذه الأسواق هو تخفيض أو تجنب 

في توجيه مخاطر تغير السعر مما يدفع ويشجع المستثمر المتردد الذي بطبيعته بتجنب المخاطر 

  .2مدخراته نحو الاستثمار في الأوراق المالية وخاصة الأسهم

  

  

  

  

  

                                                           

، 1997، مكتبة ومطبعة الإشعاع، الإسكندرية، مصر، الأسواق والمؤسسات الماليةمنير هندي وآخرون،  1
 .11ص

 .475، ص)1998(، مكتبة عين شمس القاهرة، مصر، الأوراق الماليةالاستثمار في سعيد توفيق عبيد،  2
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  .الأدوات المتداولة في الأسواق المالية: المبحث الثاني

حقوق ناتجة  صكوك في ملكية جماعية لشركة من الشركات أوالأوراق المالية هي بمثابة 

بحيث يكون لحملة  ،العامة الشخصيات الاعتبارية عن عملية قرض أجرتها إحدى الشركات أو

 وكذلك إلىالمالية، سنتطرق في هذا المطلب إلى تعريف الأوراق ، حقوق متساويةذات الصكوك 

ومن ثم  ،عبارة عن السلعة  التي يتم تداولها في السوق الماليوهي الأساسية والمشتقة،  أنواعها

تمثيل القانوني لحاملي الورقة وتشير الورقة المالية إلى ال ،الحياة لهذه السوق عصب فهي تمثل

جزء  أو ،والتي تخول له الحق في الحصول على جزء من العائد ،لهذه الورقة المصدرة اتجاه الشركة

  .أوهما معا من أصول الشركة

   أوراق الملكيةماهية  :المطلب الأول

لمحفظة الأوراق تتمثل أوراق الملكية في الأسهم التي هي أحد أصناف الأدوات المالية المكوّنة 

سنحاول التفصيل فيها من خلال النقاط  المالية، ويندرج ضمن هذا الصنف عدة أنواع من الأسهم،

  :الآتية

  .تعريف السهم: أولا

الأسهم تشكل الرأسمال المكتتب والمضاف من قبل المستثمرين، والذي يضم مساهماتهم "

الرأسمال المعلن والرأسمال الفعلي والرأسمال المالية ويحدد ملكيتهم للشركة، وبالتالي فإن كلاّ من 

  .1"المساهم فيه، مصطلحات تعبّر عن القيمة الكلية للأسهم التي اقتناها المستثمرون

                                                           

، "أوراق مالية -سندات -أسهم: الاستثمار في البورصة"محمد عوض عبد الجواد، علي إبراهيم الشديفات،  1
  .88-87، ص ص)2006(الطبعة الأولى، دار ومكتبة الحامد للنشر والتوزيع، عمّان، الأردن، 
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صك قابل للتداول يصدر عن شركة مساهمة ويعطي للمساهم الحق : "يعرف السهم بأنه

سية لتكوين وزيادة رأس المال ليمثل حصته في رأس مال الشركة، وتعتبر الأسهم أداة التمويل الأسا

  .1"في الشركات المساهِمة

سند قابل : "من القانون التجاري الجزائري السهم على أنّه 40مكرّر  715كما عرّفت المادة 

  ."للتداول تصدره شركة مساهمة كتمثيل لجزء من رأسمالها

  :ويتخذ السهم عدة أنواع من القيم يمكن ذكرها على النحو التالي

 على المدونة القيمة القيمة الاسمية للورقة المالية في تتمثل: Par Valueالقيمة الاسمية  −

 تعني ولا سندات، أو ممتازة أسهم أو عادية أسهم سواء كانت إصدارها عند الورقة المالية

 المالية الورقة طرح عند المكتتبين التي يدفعها القيمة المالية الاسمية للورقة القيمة

 مخصوم بسعر أو )إصدار علاوة( إضافي بسعر المالية إصدار الورقة يتم فقد للاكتتاب،

هي ، وبصفة خاصة القيمة الاسمية للسهم 2)القيمة الاسمية من بأقل(بعض الحالات  في

القيمة التي تحدّد للسهم عند تأسيس الشركة، وتدوّن في شهادة السهم الصادرة لمالكه، 

، وهي قيمة ثابتة لا تتغير 3من مجموع القيم الاسمية لجميع الأسهم ويتكوّن رأسمال الشركة

 .إلاّ عند تجزئة السهم من قبل الشركة

                                                           

  .210المصدر المذكور سابقا، ص ،"الإطار النظري والتطبيقات العملية: الاستثماراتإدارة "محمد مطر،  1
، متوفر على 13، المملكة العربية السعودية، بدون سنة، ص"دليل المصطلحات الاستثمارية"هيئة السوق المالية،  2

: ، تاريخ الاطلاعhttp://www.cma.org.sa/IA/publ/AR_booklet_10/index.html#15: الموقع
03/01/2015 ،17:57.  

، الطبعة الأولى، دار "أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة" مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان، 3
  .114، ص)2005(السعودية، كنوز إشبيليا للنشر والتوزيع، الرياض، المملكة العربية 
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هي قيمة السهم الموجودة في سجلات الشركة، حيث يتم : Book Valueالقيمة الدفترية  −

بناء تقييمها محاسبيا بناء على قيمة الأصول والموجودات، وهذه القيمة تتغير بصفة سنوية 

على أداء الشركة المالي، ويمكن أن تزيد في حالة زيادة قيمة أصول الشركة أو تقل في 

 .1حالة خسارتها لجزء من رأسمالها نتيجة لتعرضها للخسارة

هي القيمة النقدية المدفوعة عند نقطة زمنية محددة، : Market Valueالقيمة السوقية  −

ب في بورصة الأوراق المالية، ويستخدم سعر وتتحدد هذه القيمة بفعل عوامل العرض والطل

 .2بشكل مرادف للقيمة السوقية في كثير من الأحيان Market Priceالسهم السوقي 

هي قيمة السهم الذي يحصل عليه المالك : Liquidation Valueالقيمة عند التصفية  −

أدنى قيمة عند انتهاء نشاط المؤسسة وتصفيتها، وبالتالي يحتمل بشكل كبير أن تكون 

 .3للسهم لافتراض وجود مشاكل تسبب التصفية

هي تلك القيمة التي تتحدد عند اتخاذ قرار إصدار : Issuance valueقيمة الإصدار  −

الأسهم، يتم بيعها في السوق وفق هذه القيمة وتختلف عادة قيمة إصدار الأسهم الخاصة 

ار أكبر من القيمة الاسمية وأقل بالشركات القائمة عن قيمتها الاسمية، فتكون قيمة الإصد

 .4من القيمة السوقية، ويسمى الفرق بين القيمة الاسمية وسعر الإصدار بعلاوة الإصدار

  

                                                           

، الطبعة الأولى، شعاع للنشر والعلوم، حلب، سوريا، "شؤون النقود وأعمال البنوك"علي محمد شلهوب،  1
  .187، ص)2007(
، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، "إطار في التنظيم وتقييم الأدوات: الأسواق المالية"أرشد فؤاد التميمي، 2

  .160، ص)2010(عمّان، الأردن، 
، الإصدار الثاني، دار الشروق للنشر "مؤسسات أوراق، بورصات: الأسواق المالية"محمود محمد الداغر،  3

  .165، ص)2007(والتوزيع، الطبعة الأولى، عمّان، الأردن، 
توزيع،  عمّان، ، الطبعة الأولى، دار المسيرة للنشر وال"مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة"دريد كامل آل شبيب،  4

  .392، ص)2007(الأردن، 
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 .Rights of Stockholdersحقوق حملة الأسهم : ثانيا

إن حقوق حملة الأسهم تُحدّد في عقد إنشاء الشركة وما تنص عليه القوانين التي تُصدرها الدولة 

  :هذه العملية الحيوية، وعادة ما يتمتع حملة هذه الأسهم ببعض المزايا والحقوق هيلتنظيم 

 .الحقوق النقدية .1

يحق للمساهمين الحصول على جزء من الأرباح التي حققتها : الحق في توزيع الأرباح �

شركتهم، وتمتاز هذه الأرباح بالتغير حسب النتيجة المحققة من قبل الشركة، كما أنها غير 

 .1بتوزيع الأرباح سنويا، فقد تحتفظ بجزء أو بكل الأرباح المحققة ملزمة

تعد الأسهم المجانية بمثابة زيادة في رأسمال الشركة، وهي التي : الحق في الأسهم المجانية �

توزع على المساهمين بنسبة امتلاكهم للأسهم، وعادة تمنح هذه الأسهم من الاحتياطات 

 .2لاوة الإصدار لدى الشركةالاختيارية والأرباح المدورة وع

إن لحملة الأسهم العادية حق الأفضلية في الاكتتاب بأسهم : الحق والامتياز في الاكتتاب �

الشركة الجديدة حسب نسبة امتلاك كل مساهم في الشركة، وتسمح لهم بشراء أسهم إضافية 

ن من الحفاظ بأسعار أقل من سعر السهم في السوق، هذه الأفضلية تمكن المساهمين الحاليي

 .3على حقهم بالتصويت وتحميهم ضد انخفاض نسبة ملكيتهم في الشركة

                                                           

، دار هومة، 2الطبعة الأولى، الجزء ،"الأوراق المالية المتداولة في البورصات والأسواق المالية"جبار محفوظ،  1
  .16، ص)2002(الجزائر، 

: ، متوفر على الموقع16، عمّان، الأردن، بدون سنة، ص"دليل الاستثمار في بورصة عمّان"بورصة عمّان،  2
http://www.ase.com.jo/sites/default/files/ASE_Investment_Booklet.pdfتاريخ الاطلاع ، :

03/01/2015 ،17:10.  
، الطبعة الثالثة، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمّان، "Corporate Financeالإدارة المالية "فايز سليم حداد،  3

  .187، ص)2010(الأردن، 
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تُصفى الشركات لعدة أسباب كمغادرة الشركة : الحق في تسديد المساهمة عند التصفية �

للنشاط نهائيا أو لعجزها عن تسديد ديونها، عندئذ تقوم ببيع أصولها وتسدد ما عليها من 

 .لأسهم الممتازة وما تبقى يقسم فيما بين المساهمين العاديينديون، ثم تدفع نصيب حملة ا

الأسهم هي عبارة عن أموال دائمة في الشركة وبالتالي فإن : حق التصرف في الأسهم �

الشركة غير ملزمة بإرجاع المبالغ المستثمرة للمساهمين، ومنه فإن للمساهمين الحق في نقل 

 .1عها أو من خلال رهنها أو هبتهاملكية جزء أو كل الأسهم التي بحوزتهم ببي

 .الحقوق غير النقدية .2

لحامل الأسهم الحق في الإدلاء بصوته في الاجتماع السنوي للجمعية  : الحق في التصويت �

العمومية للمساهمين أو في أية اجتماعات أخرى يدعو إليها مجلس إدارة الشركة، وكذلك 

 .2الحق في انتخاب أعضاء مجلس الإدارة الذين يقومون بإدارة الشركة ووضع سياساتها

مجانا من الشركة التي يكون مساهما فيها،  يجوز للمساهم أن يحصل: الحق في الإعلام �

الحصيلة المحاسبية، التقرير عن التسيير، : على كل وثيقة تتعلق بتسيير شؤون الشركة، مثل

إلخ، ومن جهة أخرى، فإذا كانت الشركة مسعرة في البورصة، فإنه ...تقرير محافظ الحسابات

 :3ما يأتييتعين عليها أن تبلغ المساهمين فيها والجمهور عموما ب

  

                                                           

  .22جبار محفوظ، المصدر المذكور سابقا، ص 1
، بدون دار نشر، جامعة "إدارة محافظ الأوراق المالية في ظل حوكمة الشركات"نظير رياض محمد الشحات،  2

  .74، ص)2007(صر، المنصورة، م
، متوفر على 4، ص)2004(، الجزائر، الاستعلام عن القيم المنقولةلجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها،  3

، تاريخ http://www.cosob.org/commission/commission-valeursmob-arabet.pdf: الموقع
  .15:32، 24/01/2015: الاطلاع
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 .نشر الحالات المالية السنوية والسداسية في الصحافة: إعلام محاسبي ومالي دوري - 

ويوجه ذلك إلى التبليغ بكل واقعة تعتبر هامة وكفيلة بالتأثير في سعر  :إعلام دائم - 

 .سهمها في البورصة

يتمتع صاحب السهم العادي بحق ): عضو مجلس الإدارة(حق الترشح لوظائف إدارية  �

الاشتراك في انتخاب أعضاء مجلس الإدارة، كما يحق له الترشح لعضوية المجلس ضمن 

 .1شروط معينة، كما يحق له الاقتراع على أي موضوع ضمن جمعيات حملة الأسهم

إن للمساهمين الحق في إقامة دعوى : الحق في ممارسة بعض الإجراءات أمام المحاكم �

من أعضائه أو أي موظف في الشركة، يطالب قضائية في مواجهة مجلس الإدارة أو أي 

فيها بالتعويض عما لحقه من ضرر نتيجة مخالفة التشريعات النافذة أو النظام الأساسي 

للشركة أو الخطأ أو التقصير أو الإهمال في إدارة الشركة أو إفشاء المعلومات ذات الطبيعة 

 .2السرية للشركة

  

  

  

  

                                                           

، دار زهران للنشر والتوزيع، عمّان، الأردن، "مفاهيم وتطبيقات: الأسواق المالية"حسني علي خربوش وآخرون،  1
  .23، ص)1998(
: ، متوفر على الموقع"حقوق المساهمين"مركز إيداع الأوراق المالية،  2

https://www.sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_content&task=view&id=881 ،
  .17:42، 26/01/2015: تاريخ الاطلاع
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  .أنواع الأسهم: ثالثا

 .حسب الشكل الذي تظهر بهتقسيم الأسهم  .1

هو السهم الذي يصدر باسم صاحب السهم العادي، وبالتالي فإن نقل : السهم الاسمي −

  .1ملكيتها يحتاج للعودة للمُصدر أو للبورصة

هو السهم الذي يصدر بشهادة لا تحمل اسم صاحبها، إذ تكتسب ملكية : السهم لحامله −

رّض للسرقة أو الضياع، لذا تحرم معظم السهم من هذا النوع بمجرد استلامه، لكنه مع

 .2قوانين الشركات إصدار هذا النوع من الأسهم

 .تقسيم الأسهم حسب الحصة التي يدفعها المساهم .2

هو السهم الذي يُعطى للشريك إذا قدّم حصته في رأسمال الشركة : السهم النقدي −

  .3نقودا

المساهم إلى الشركة من هو السهم الذي يُعطى نظير ما يقدمه : السهم العيني −

حصص عينية على شكل عقار أو آلات أو معدّلات، ويتم تقدير تلك الحصص ثم 

، وعادة لا يمكن أن 4يُمنح لمقدم الحصة أسهما تقابل قيمة الحصص التي قدمها

 .يتصرف في هذه الأسهم مباشرة إلاّ بعد انقضاء مدّة معينة

 

                                                           

الطبعة الأولى، دار ، )"الأسس النظرية والعملية(ة الاستثمار في بورصة الأوراق المالي"فيصل محمود الشواوره،  1
  .81، ص)2008(وائل للنشر، عمّان، الأردن، 

- 211المصدر المذكور سابقا، ص ص ،"الإطار النظري والتطبيقات العملية: إدارة الاستثمارات"محمد مطر،  2
212.  

تدريسية، مركز النشر العلمي، الطبعة  ، مذكرة"الأسواق المالية من منظور إسلامي"مبارك بن سليمان آل فواز،  3
  .12، ص)2010(الأولى، جامعة الملك عبد العزيز، جدة، المملكة العربية السعودية، 

، بحث تكميلي مقدم لنيل شهادة "أحكام الاكتتاب في الشركات المساهمة"حسان بن إبراهيم بن محمد السيف،  4
  .40شر والتوزيع، بدون سنة نشر، صالماجستير في الفقه المقارن، دار ابن الجوزي للن
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 .احبهاتقسيم الأسهم حسب الحقوق التي يتمتع بها ص .3

 par(هو وثيقة مالية تصدر عن شركة مساهمة، بقيمة إسمية ثابتة : السهم العادي −

value( تضمن حقوقا وواجبات متساوية لمالكيها وتطرح على الجمهور عن طريق ،

سمح لها بالتداول في ويُ ) Primary Markets(الاكتتاب العام في الأسواق الأولية 

  .1الأسواق الثانوية

هو السهم الذي يمنح لمالكه حقوقا إضافية لا يتمتع بها صاحب السهم : السهم الممتاز −

العادي مثل أن يحصل مالكها على أسبقية عن حملة الأسهم العادية في الحصول على 

نسبة من أرباح الشركة، كما أن مالكها يتمتع بأولوية في الحصول على حقوقه عند تصفية 

 .2لعادية وبعد حملة السنداتسهم االشركة قبل حملة الأ

 لأسهمه الاسمية القيمة كل يسترد المساهم عندما يتسلمه الذي الصك هو: سهم التمتع −

 يشارك الشركة في كشريك بصفته محتفظا التمتع أسهم ويظل صاحب حياة الشركة، أثناء

 في حقه أن التصفية، إلا فائض وفي العمومية، الجمعية في وفي التصويت في الأرباح،

 .3المال أصحاب رأس حق من التصفية أقل فائض وفي الأرباح

هي قيم منقولة تشبه الأسهم من دون الحق في التصويت، وتنتج عن : شهادة الاستثمار −

تقسيم سهم عادي إلى قسمين متمايزين وهما شهادتي الاستثمار والحق في التصويت، ولا 

                                                           

، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمّان، الأردن، "، الطبعة الأولىالاستثمارات والأسواق المالية"هوشيار معروف،  1
  .93-92، ص ص )2009(
، )2008(، برنامج التوعية الاستثمارية، فلسطين، "أسئلة متكررة وإجاباتها"سوق فلسطين للأوراق المالية،  2

  :، متوفر على الموقع34ص
 http://www.pex.ps/PSEWEBSITE/publications/FAQS%20FINAL200108.pdf تاريخ ،

  .12:10، 17/03/2015: الاطلاع
  .41، صحسان بن إبراهيم بن محمد السيف، المصدر المذكور سابقا 3
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العامة والتصويت فيها ولكنه يستفيد يمكن لحامل شهادة الاستثمار المشاركة في الجمعيات 

 .1من الحقوق المالية المتصلة بالأسهم

 .أنواع أخرى .4

هي عبارة عن أسهم ممتازة تمنح لصاحبها حق تجميع الأرباح في حالة  :الأسهم المتراكمة −

عدم كفاية الشركة في سنة ما، أي ترحيل نصيب الأسهم غير المدفوعة إلى السنة المقبلة، 

حالة عدم تسديد التوزيعات الدورية فإنها تتراكم ويتعين سدادها كاملة قبل بمعنى أنه في 

إجراء أي توزيعات لحملة الأسهم العادية، غير أنه قد ينص في عقود تأسيس بعض 

الشركات على أن الحق في التوزيعات يكون فقط في السنوات التي تحقق فيها الشركة 

 .2أرباح

توزع على المساهمين بنسبة امتلاكهم للأسهم العادية،  هي الأسهم التي: الأسهم المجانية −

وتعد الأسهم المجانية بمثابة زيادة في رأس مال الشركة نتيجة احتجاز أجزاء من أرباح 

 .3الشركة وبالتالي يكون للمساهمين الحق في هذه الزيادة في رأس المال

  

  

  

                                                           

: ، متوفر على الموقع13، ص2004، الجزائر، "دليل القيم المنقولة"لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها،  1
http://www.cosob.org/publications/guides/publications-guide-arabe.pdfتاريخ الاطلاع ، :

01/01/2015 ،15:53.  
، مؤسسة "خلال فترة التحول لاقتصاد السوق: السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية"عاطف وليم أندراوس،  2

  .18، ص)2005(شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر، 
  .34سوق فلسطين للأوراق المالية، مرجع سابق، ص 3
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  .أوراق الدين: المطلب الثاني

التي هي أحد أصناف الأدوات المالية المكوّنة لمحفظة الأوراق  تتمثل أوراق الدين في السندات

سنحاول التفصيل فيها من خلال النقاط  المالية، ويندرج ضمن هذا الصنف عدة أنواع من السندات،

  :الآتية

  .Bondsتعريف السندات : أولا

السند صك مديونية تستخدمه الشركات كوسيلة للاقتراض، حيث يتعهد مُصدر : "هوالسند 

محدد مسبقا طوال مدة السند، وأن يرد القيمة الاسمية للسند ) كوبون(أن يدفع لحامل السند فائدة أو 

 .1"عند حلول تاريخ الاستحقاق، لذلك فإن حامل السند يعتبر مُقرضا للشركة وليس مساهما فيها

الأوراق مبلغا من ورقة دين يقوم صاحبها بإقراض الجهة المصدرة لهذه : "السند هو عبارة عن

المال، بحيث تتعهّد الجهة المصدرة بإرجاع المبلغ مع الفوائد المستحقة عليه بتواريخ محدّدة يتم 

) الدائن(لحاملها  الدفع بموجبها يتم دين شهادة: "يعرف السند أيضا على أنه، 2"الاتفاق عليها مسبقا

 معينا مقدارا )الدائن(السند  حامل يستحق بحيث ،)المقترض أو المدين(المُصدِرة لها  الجهة قِبل من

 موعد(انقضائها  بعد يتم محددة معينة زمنية لفترة )من قيمة السندنسبة ( سلفا محدد الفائدة من

  .3"الدين سداد) الاستحقاق

                                                           

  : متوفر على الموقع، )"أدوات الدين(السندات "البورصة المصرية،  1
http://www.egx.com.eg/Arabic/Bonds.aspx15:37، 27/01/2015: ، تاريخ الاطلاع.  

متوفر على  ،2، عمّان، الأردن، بدون سنة، صدليل المصطلحات الأكثر تداولا في البورصةبورصة عمّان،  2
تاريخ : pdfالمصطلحات المتداولة في البورصة//:www.ase.com.jo/sites/default/files/ http:.الموقع

  15:45، 03/01/2015: الاطلاع
: ، متوفر على الموقع12المصدر المذكور سابقا، ص ،"المصطلحات الاستثمارية دليل"هيئة السوق المالية،  3

http://www.cma.org.sa/IA/publ/AR_booklet_10/index.html#14تاريخ الاطلاع ، :
27/01/2015 ،14:12.  
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 السندات حامليحقوق : ثانيا

وضعته تلتزم الشركة المصدرة للسندات بمقتضى الاتفاق الذي : تسديد واسترداد قيمة السند �

في فترة محددة  مع المستثمرين بإرجاع قيمة القرض، أي القيمة الاسمية للسندات المصدرة

جزء من ) حجز(على قسيمة السند أي تاريخ الاستحقاق، فعلى الهيئة المصدرة ادخار 

  .1أرباحها سنويا يسمح لها في نهاية الفترة من تسديد ما عليها من ديون

دائنا بالنسبة للشركة فلا يجوز لها أن تعدل التعاقد الذي يربطه يعتبر حامل السند  :الفوائد �

بالشركة ولا أن تغير ميعاد استحقاق الفوائد ويستوفي حملة السندات فائدة ثابتة سواء ربحت 

 .2الشركة أم لم تربح

إن لحامل السند الحق في التنازل عنه عن طريق التداول بالطرق التجارية شأنه في : التداول �

 .3ن الأسهم، ويتم تداول السندات بالطريقة التي تتفق مع شكل السندذلك شأ

يمكن أن يجتمع حاملو : رفع دعوة عند عدم التسديد قد تؤدي إلى إفلاس المؤسسة �

السندات ضمن كتلة حاملي السندات من أجل الدفاع عن مصالحهم بصفة أنجع وهذا في 

 .4الفوائد المتعلقة بهاحالة عدم تسديد مستحقاتهم سواء قيمة السندات أو 

  
                                                           

  .48مصدر المذكور سابقا، صجبار محفوظ، ال 1
، دار الكتاب الحديث، القاهرة، "أساسيات البورصة وقواعد اقتصاديات الاستثمارات المالية"عبد القادر الحمزة،  2

  .28، ص)2010(مصر، 
، دار "دراسة فقهية مقارنة"بورصة الأوراق المالية في ميزان الشريعة الإسلامية "محمد شكري الجميل العدوي،  3

  . 426، ص)2014(الوفاء لدنيا الطباعة والنشر، الإسكندرية، مصر، 
: ، متوفر على الموقعالقيم المنقولةبورصة الجزائر،  4

http://www.sgbv.dz/commons/ar/document/document400114779.pdfاريخ الاطلاع، ت :
28/01/2015 ،09:59.  
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 أنواع السندات: ثالثا

تأخذ السندات أشكالا وأنواع متعددة حتى تشبع وتلبي الرغبات المتنوعة للمستثمرين طبقا لقدراتهم 

  :المالية وأهدافهم، وأيضا درجة المخاطر التي يمكنهم تحملها، ويمكن تصنيف هذه الأنواع إلى ما يلي

السندات التي يطلق عليها السندات المحددة الاستحقاق، وهنا هي تلك : السندات العادية −

 .1يحدد تاريخ الاستحقاق في عقد السند وتلتزم المؤسسة بالسداد في ذلك التاريخ

هي السندات التي لا  :Floating Rate Bondsسندات بمعدلات مرجحة أو مربوطة  −

ل الفائدة بتغير معدل الفائدة تحدد لها الشركة معدل فائدة ثابت وإنما تشترط أن يتغير معد

السوقي، وذلك لكي تحمي نفسها من مخاطر تغير أسعار الفائدة، وينطوي هذا النوع من 

السندات على مخاطر عالية بالنسبة للمستثمر حيث أن مستوى الدخل الدوري الذي يحصل 

 .عليه سوف يتغير بصفة مستمرة طبقا لتغير سعر الفائدة

هذا النوع يخالف أحد أهم أركان السندات من حيث عدم : السندات ذات القسيمة الصفرية −

دفع فائدة لحامله، لذلك أطلق عليه الكوبون الصفري نسبة إلى أنه يمنح فائدة بمقدار 

 .2"الصفر"

سندات ينص عقد إصدارها على إمكانية تحويلها إلى أسهم : السندات القابلة للتحويل −

، )معدل التحويل(عد فترة من تاريخ إصدارها وذلك بموجب تحديد سعر عادية، وذلك ب

 . 3عدد السندات التي يساويها السهم العادي: ونعني بسعر التحويل

                                                           

  .92المصدر المذكور سابقا، ص مبادئ وأساسيات الاستثمار،محمد صالح الحناوي وآخرون،  1
  .198علي محمد شلهوب، المصدر المذكور سابقا، ص 2
، ص )2010(، الطبعة الأولى، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمّان، الأردن، "مبادئ التمويل"طارق الحاج،  3

  .117- 116ص
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هي شهادات قابلة للتداول تصدر من طرف شركات المساهمة بدون  :سندات المساهمة −

أوراق هجينة، فهي تاريخ استحقاق، وهي وسيطة بين الأسهم والسندات إذن هي عبارة عن 

تشبه السند من جهة لكونها توزع القسيمات، وتقترب من جهة أخرى من السهم لكونها لا 

 .تسدد مبدئيا إلا في حالة التصفية، ولا تشمل سندات المساهمة على الحق في التصويت

هي سندات تعطي لحملتها الحق في الاكتتاب في : سندات بقسيمات اكتتاب في أسهم −

المعنية بحيث أن تسليمه لقسيمة من تلك القسيمات التابعة لسنداته يؤهله  أسهم الشركة

 .1اللاكتتاب في سهم أو عدد من الأسهم بسعر محدد وفي فترة زمنية محددة مسبق

هي السندات التي تكافئ بفائدة مرة واحدة فقط نهاية فترة  :سندات القسيمة الوحيدة −

 .الاستحقاق

  .الأدوات والأوراق المالية المشتقة :المطلب الثالث

شهدت السنوات الأخيرة ظاهرة طغت ملامحها على الأسواق المالية العالمية، وهي الإقبال 

، وينظر إلى المشتقات على "المشتقات المالية"منقطع النظير على أدوات مالية مستحدثة تدعى 

تقلبات أسعار الفائدة وسعر صرف أنها أداة فعالة للتغطية ضد مخاطر التغيرات السعرية من 

العملات وغيرها، إضافة إلى كونها أداة للتنبؤ بالسعر الذي سيكون عليه الأصل محل التعاقد في 

  .السوق الحاضرة

  

  

                                                           

  .14لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، المصدر المذكور سابقا، ص 1
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  .Financial Derivativesتعريف المشتقات المالية : أولا

أسعار  على قيمتها تتوقف عقود: "على أنها المالية المشتقات *الدولية التسويات بنك"عرّف 

الأصول،  هذه في المال تتطلب استثمار لأصل لا تقتضي أو التعاقد ولكنها المالية محل الأصول

لملكية  انتقال أي العوائد، فإن أو أساس الأسعار المدفوعات على تبادل على بين طرفين وكعقد

  .1"أمرا غير ضروري يصبح النقدية والتدفقات محل التعاقد الأصل

 خلالها من سلعة، والتي أو أو مؤشر، معينة مالية بأداة ترتبط مالية أدوات: "أنها كما تعرف

 على فإنها تتوقف المشتقة قيمة الأداة المالية، أما الأسواق في المالية المخاطر أو بيع شراء يمكن

 دفعه مقدما يتم ما هناك فليس الدين أدوات خلاف وعلى التعاقد، محل الأصول أو المؤشرات سعر

 من لعدد المالية الاستثمار، وتستخدم المشتقات على مستحق عائد هناك ليتم استرداده وليس

  .2"وكذا المضاربة بين الأسواق والمراجحة المخاطر، من والتحوّط المخاطر، وتشمل إدارة الأغراض

عقود تتم تسويتها في تاريخ مستقبلي : "بصفة عامة فإن مفهوم المشتقات يتلخص في كونها

أي (تتطلب استثمارات مبدئية أو تتطلب مبلغ مبدئي صغير مقارنة بقيمة العقود، تعتمد قيمتها  ولا

  .3)أي تشتق قيمتها من قيمة الأصل محل العقد(على الأصل موضوع العقد ) المكاسب أو الخسائر

                                                           

  .هو منظمة دولية للبنوك المركزية تقوي التعاون المالي والتمويلي العالميين وتعمل كبنك للبنوك المركزية *
، ملتقى "لصناعتها؟ أدوات مستحدثة لتغطية المخاطر أم: المنتجات المالية المشتقة"خميسي،  محمد رجم بن 1

سطيف، الجزائر،  -، جامعة فرحات عباس"الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية: "علمي دولي حول
  .3، ص)2009(أكتوبر 20-21

، متوفر على 2، ص)2010(، الكويت، 2، مجلة إضاءات ، العدد ، المشتقات الماليةمعهد الدراسات المصرفية 2
: ، تاريخ الاطلاعhttp://www.kibs.edu.kw/upload/FinancialDerivatives_362.pdf: الموقع

04/02/2015 ،11:03. 
المحاسبة  -استخدامها في إدارة المخاطر  -أنواعها  -مفاهيمها : (المشتقات المالية"طارق عبد العال حماد،  3

  .13، ص)2010(الدار الجامعية للنشر والتوزيع، الإسكندرية، مصر،  ،)"عنها
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  :مختلفة كما في الشكل التالي

  

  .أنواع الأدوات المالية المشتقة

Source : Kotak Securities, 

website : https://www.kotaksecurities.com/ksweb/Research/Investment

Bank/what-is-derivative-trading

عقد بين مشتري وبائع يعطي : "عقد الخيار بأنه

للمشتري حقا في أن يبيع أو أن يشتري أصلا معيناً بسعر محدد سلفاً خلال فترة زمنية معينة 

بتنفيذه إذا ما طلب إليه ذلك، وذلك بشراء أو بيع الأصل محل التعاقد 

بالسعر المتفق عليه، بينما يمارس الشاري حقه في تنفيذ العقد أو فسخه دون أي التزام من جانبه 

، اهتماماته الأكاديمية )نيويورك، الولايات المتحدة الأمريكة
، لديه عدة مقالات منشورة في تشمل مجالات تحليل الاستثمار، المالية الآجلة وأسواق الخيارات وتمويل الشركات

المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة 

  .153، ص

  .أنواع المشتقات المالية

مختلفة كما في الشكل التاليإلى أربعة عقود  المشتقة المالية الأدوات تقسيم

أنواع الأدوات المالية المشتقة): 2- 1(شكل رقم 

Kotak Securities, Introduction to Derivatives Trading, 

https://www.kotaksecurities.com/ksweb/Research/Investment- 

trading, Download Date : 22/03/2015, 11:18. 

 .Options Contracts) الاختيارات(عقود الخيارات 

  .تعريف عقد الخيار

عقد الخيار بأنه" Steven B.Krull*ستيفن كرول 

للمشتري حقا في أن يبيع أو أن يشتري أصلا معيناً بسعر محدد سلفاً خلال فترة زمنية معينة 

بتنفيذه إذا ما طلب إليه ذلك، وذلك بشراء أو بيع الأصل محل التعاقد محددة مسبقاً، ويلتزم البائع 

بالسعر المتفق عليه، بينما يمارس الشاري حقه في تنفيذ العقد أو فسخه دون أي التزام من جانبه 

  .1"تجاه الطرف الآخر

                                         

نيويورك، الولايات المتحدة الأمريكة( Hofstraبروفيسور في المالية بجامعة هوفسترا 
تشمل مجالات تحليل الاستثمار، المالية الآجلة وأسواق الخيارات وتمويل الشركات

  .The Journal of Futures Marketsمجلة الأسواق المستقبلية 
المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة "سمير عبد الحميد رضوان، 

، ص)2005(، الطبعة الأولى، دار النشر للجامعات، القاهرة، مصر، 

أنواع المشتقات المالية: ثانيا

تقسيم يمكن

 Available on 

 Knowledge-

عقود الخيارات  .1

تعريف عقد الخيار  .أ 

ستيفن كرول "عرف 

للمشتري حقا في أن يبيع أو أن يشتري أصلا معيناً بسعر محدد سلفاً خلال فترة زمنية معينة 

محددة مسبقاً، ويلتزم البائع 

بالسعر المتفق عليه، بينما يمارس الشاري حقه في تنفيذ العقد أو فسخه دون أي التزام من جانبه 

تجاه الطرف الآخر

                                                          

بروفيسور في المالية بجامعة هوفسترا  *
تشمل مجالات تحليل الاستثمار، المالية الآجلة وأسواق الخيارات وتمويل الشركات

مجلة الأسواق المستقبلية 
سمير عبد الحميد رضوان،  1

، الطبعة الأولى، دار النشر للجامعات، القاهرة، مصر، "أدواتها
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مشتري وبائع، ويعطي العقد للمشتري عقد يبرم بين طرفين : "كما يعرف عقد الخيار على أنه

الحق في شراء أو بيع عدد وحدات من أصل ما بسعر يحدد لحظة التعاقد، على أن يتم التنفيذ في 

تاريخ لاحق، ويعطي العقد للمشتري الخيار في أن ينفذ العقد أو لا ينفذه، وذلك حسب رغبته، على 

عاقد، وهي مكافأة غير قابلة للرد وليست جزء أن يدفع للبائع في مقابل حق الخيار مكافأة عند الت

، وعند حلول تاريخ استحقاق العقد يكون صاحب الحق أمام ثلاثة اختيارات 1"من قيمة الصفقة

  :يمكن توضيحها في الشكل التالي

  

  

  

  

  

  .اختيارات حامل حق الخيار): 3-1(الشكل رقم 

Source : Chicago Mercantile Exchange Group (CME), "An Introduction 

to Futures and Options", Chicago, Illinois, USA, 2006, p81, Available on 

website :http://www.cmegroup.com/files/intro_fut_opt.pdf ,  Download 

Date : 15/03/2015, 13:50.  

                                                           

منشأة ، "الهندسة المالية باستخدام التوريق والمشتقات: الفكر الحديث في إدارة المخاطر"منير إبراهيم هندي،  1
  .7، ص)2003(المعارف للتوزيع، الإسكندرية، مصر، 

تقوم بشراء حق خيار وتدفع 
، ماذا )ع8وة(مقابله مكافأة 

  يمكنك فعله بھذا الحق؟

بإمكانAAAAAAAAك تنفيAAAAAAAAذ الخيAAAAAAAAار  .1
والحصول على اFصAل محAل 

  .العقد بالسعر المتفق عليه

تعويض الخيار وذلAك بإمكانك  .2
بإعAAادة بيعAAه والحصAAول علAAى 

  .قيمة الع8وة

يمكنAAAك أن تتAAAرك مAAAدة الخيAAAار  .3
تنتھAAي، بAAالطبع ستخسAAر قيمAAة 

 .الع8وة
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  .الخيارأركان عقد   .ب 

هو الشخص الذي يقوم بشراء حق ): Option Buyer/Holder(مشتري حق الخيار  -

الاختيار سواء كان حق الاختيار هو حق اختيار بيع أو حق اختيار شراء، ويكون لهذا 

الشخص الحق في تنفيذ أو عدم تنفيذ الاتفاق نظير مكافأة يدفعها للطرف الثاني وهو 

 .1محرر حق الاختيار

هو الطرف الأول الذي يتلقى ): Option Writer/Seller(حق الخيار ) بائع(محرر  -

ثمن الاختيار من الطرف الآخر، وهو الشخص الذي يقوم بتحرير الحق لصالح المستثمر 

 .نظير مكافأة يحصل عليها من مشتري الحق) مشتري الحق(

عر الذي قد يعرف أيضا بسعر الممارسة، وهو الس): Exercice Price(سعر التنفيذ  -

 .2الحق بشراء أو بيع عقد الخيار عند حلول تاريخ استحقاقه) مشتري(يقوم به حامل 

هو التاريخ الذي ينتهي فيه بشكل تلقائي ): /Expiration Date(تاريخ الاستحقاق  -

 .3عقد الخيار، وهو آخر يوم يمكن فيه لمشتري عقد الخيار ممارسة حق الخيار

  

                                                           

، "مدخل للتحليل الأساسي والفني: الاستثمار في الأوراق المالية ومشتقاتها"محمد صالح الحناوي وآخرون،  1

  .311، ص)2005(الجامعية، الإسكندرية، مصر، الدار 
2 Chicago Mercantile Exchange Group (CME), Options on Futures, Chicago, Illinois, 
USA, (2014), p06, Available on website : 
http://www.cmegroup.com/education/files/options-on-futures-brochure.pdf, Download 
Date : 15/03/2015, 11:54. 

  : ، متوفر على الموقع4، صالمصطلحات الماليةسوق البحرين المالي،  3
http://www.bfx.bh/Media/Content/BFX%20Exchange%20Handbook%20Arabic.pdf  ،

  .17:09، 12/03/2015: تاريخ الاطلاع
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تكلفة عقد الخيار، وهي ما يدفعه المشتري إلى البائع ): Premium) (العلاوة(المكافأة  -

  .1مقابل الحصول على حق الخيار

  .أنواع عقود الخيار  .ج 

  :التالي النحو على وذلك معايير لعدة وفقاً  تصنيفات عدة إلى الخيارات عقود تصنيف يمكن

  ).التصنيف الأساسي(حسب نوع حق الخيار  �

) أي دافع الثمن(هو عقد يمتلك مشتريه أو مالكه :  Call Optionالشراء عقد خيار -

حق شراء عدد من أسهم شركة معينة، أو أي أداة أخرى بسعر محدد خلال فترة معينة، 

بيعه تلك ) محرر الخيار(يوما، وهو غير ملزم بالتنفيذ إذا أراد البائع  90غالبا ما تكون 

 .2نا غير مسترد بأي حالالأسهم خلال مدة سريان العقد، ويدفع مقابل هذا الحق ثم

الحق وليس ) خيار البيع(هو عقد يعطي مشتري : Put Optionعقد خيار البيع  -

في ) محرر الخيار(الالتزام في بيع الأصل محل العقد إذا ما رغب، إلى بائع الخيار 

خلال فترة تنتهي في تاريخ معين وبسعر محدد عند التعاقد، وعلى محرر الخيار أن 

                                                           

1 Chicago Mercantile Exchange Group (CME), An Introduction to Futures and 

Options, Chicago, Illinois, USA, (2006), p83, Available on website : 
http://www.cmegroup.com/files/intro_fut_opt.pdf, Download Date : 15/03/2015, 
13:50.  

، المؤتمر العلمي "عقود الخيارات"ودورها في الأزمة المالية " السوقية"المضاربات الوهمية محمود فهد مهيدات،  2
الأزمة المالية والاقتصادية العالمية المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي، عمّان، الأردن، : حول الدولي

  .2، ص)2010(
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وذلك ) خيار البيع(الاتفاق بشراء الأصل محل التعاقد عندما يطلب مشتري يلتزم بتنفيذ 

 .1مقدما عند التعاقد) خيار البيع(التي حصل عليها من مشتري ) المكافأة(مقابل العلاوة 

 تصدر شراء، خيار عقود عن يمكن النظر إلى الضمانات على أنها عبارة: الضمانات -

 خيار عقود مع بالمقارنة طويلة فتراتها تكون ما وعادةً  أسهمها، على بواسطة الشركة

  .2الشراء

  .حسب تاريخ تنفيذ العقد �

هو عقد يتيح للمستثمر حق شراء أو : American Optionعقد الخيار الأمريكي  -

بيع نوع معين من الأوراق المالية أو الأصول النقدية أو السلعية بسعر متفق عليه 

خلال الفترة بين تاريخ التعاقد وحتى تاريخ انتهاء العقد، مسبقا، ويتم سريان تنفيذ العقد 

 .3أي أن ممارسة حق تنفيذ الخيار يتم في أي وقت أثناء مدة التعاقد

 محصورًا الخيار حق يكون فيه حامل: European Optionعقد الخيار الأوروبي  -

 .4التاريخ هذا في إلا الخيار تنفيذ يستطيع ولا مدة الخيار، آخر هو تاريخ محدد في

                                                           

، الطبعة الأولى، إثراء للنشر والتوزيع، "إدارة المشتقات المالية"مؤيد عبد الرحمان الدوري وسعيد جمعة عقل،  1
  .29، ص)2012(الأردن، 

، ماجستير إدارة أعمال، Financial Derivatives Managementإدارة المشتقات المالية عاطف فرحة،  2
  .15، ص)2009/2010(كلية الاقتصاد، جامعة دمشق، سوريا، 

، المعهد العربي للتخطيط بالكويت، سلسلة إصدارات جسر "إدارة المخاطر في الأسواق المالية"إبراهيم أونور،  3
  .4، ص)2011(يت، ، الكو 105التنمية، العدد 

إربد، / قسم الاقتصاد والمصارف الإسلامية، جامعة اليرموك ، "نحو سوق مالية إسلامية"كمال توفيق حطاب،  4
  .7الأردن، بدون سنة نشر، ص
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 سعرهو الخيار الذي يعتمد على متوسط : Asian Optionعقد الخيار الآسيوي  -

 عليه تسمية عقد الخيار أطلق ، وقد1الأصل المحدد في العقد خلال فترة زمنية معينة

 .باليابان طوكيو في مرة لأول وتداول الآسيوي نظرا لأنه ظهر

  .حسب التغطية �

يوصف الخيار بأنه مغطى عندما يكون : Covered Optionعقد الخيار المغطى  -

لدى البائع رصيداً من الأصل محل التعاقد يكفي للوفاء بالتزامه إذا ما طولب بتنفيذ 

، أو لديه )Call Optionإن كان العقد خيار شراء (العقد وتسليم الأصل محل التعاقد 

إذا كان العقد خيار بيع (العقد السيولة النقدية الكافية للوفاء بالتزامه إذا ما طولب بتنفيذ 

Put Option(2. 

هو عقد لا يمتلك فيه محرر العقد : Uncovered Optionعقد الخيار غير المغطى  -

الأصول موضوع العقد، لذلك إذا اختار مشتري العقد التنفيذ فإن البائع ) البائع(

 .3سيضطر إلى شراء الأصل من السوق ثم تسليمه للمشتري

  .حسب الربحية �

 out"والخيار غير المربح  "in the money"وفقا لهذا التصنيف يوجد لدينا الخيار المربح 

of the money"  والخيار المتكافئ"at the money" ويعتمد هذا التصنيف على مقارنة بين ،
                                                           

1 Options Contracts –Terminology –variety of options, Available on website : 
http://www.agriskmanagementforum.org/sites/agriskmanagementforum.org/files/Jamai
ca_May_2011_Module%204D.pdf, Download Date : 21/02/2015, 01:26. 

  .191المصدر المذكور سابقا، ص سمير عبد الحميد رضوان، 2
المحاسبة  -استخدامها في إدارة المخاطر  -أنواعها  -مفاهيمها : (المشتقات المالية"طارق عبد العال حماد،  3

  .46المصدر المذكور سابقا، ص ،)"عنها
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سعر التنفيذ وسعر السوق في الوقت الذي من الممكن فيه تنفيذ الخيار، ويمكن توضيح هذا 

  :لجدول التاليالمعيار في ا

  .أنواع الخيارات حسب معيار الربحية): 1- 1(الجدول رقم 

  عقود خيار البيع  عقود خيار الشراء  البيان

  سعر التنفيذ <سعر السوق   سعر التنفيذ >سعر السوق   )In the Money(الخيار المربح 

 Out of the(الخيار غير المربح 
Money(   

  سعر التنفيذ >سعر السوق   سعر التنفيذ <سعر السوق 

  سعر التنفيذ= سعر السوق   سعر التنفيذ= سعر السوق   )At the Money(الخيار المتكافئ 

، Financial Derivatives Management، إدارة المشتقات المالية عاطف فرحة: المصدر

 .17، ص2009/2010ماجستير إدارة أعمال، كلية الاقتصاد، جامعة دمشق، سوريا، 

 .Forward Contractsالعقود الآجلة  .2

اتفاق بين طرفين يتم الالتزام بموجبه لتسليم أو استلام كمية : "يعرف العقد الآجل على أنه

من أصل معين في وقت لاحق مستقبلا وبسعر محدد يسمى سعر التنفيذ، وتحدد في هذه العقود 

م والسعر وطريقة السداد، بحيث يتم مواصفات الأصل كالكمية والجودة وطريقة التسليم ومكان التسلي

التفاوض على كل هذه الشروط بين البائع والمشتري، وتستعمله البنوك والمستثمرين لتجنب مخاطر 

  .1"تقلبات أسعار الصرف في مجالات الاستثمارات الدولية وتدفقات الإيرادات والالتزامات المستقبلية

                                                           

، ص 2013 ، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمّان، الأردن،"المالية الدولية"دريد كامل آل شبيب،  1
  .124- 123ص



73 

 

ن يتفقان على الشراء أو البيع المستقبلي عقد يتم إبرامه من قبل طرفي: "يعرف أيضا بأنه

لسلعة محددة، وهو يختلف عن العقد المستقبلي من حيث أن المنخرطين في العقد الآجل يتعاقدون 

  . 1"مباشرة مع بعضهم البعض وليس من خلال مؤسسة مقاصة

أو  عبارة عن اتفاقيات تعاقدية لشراء أو بيع عملة: "كما يمكن تعريف العقود الآجلة بأنها

بضاعة أو أداة مالية معينة بسعر وتاريخ محددين في المستقبل، إن العقود الآجلة هي عقود يتم 

  .2"تصميمها خصيصا لتلبية احتياجات محددة والتعامل بها خارج الأسواق المالية النظامية

 .Future Contractsعقود المستقبلية ال .3

  .تعريف العقد المستقبلي  .أ 

عقد بين البائع والمشتري لشراء أو بيع أحد : "أنه عبارة عن يعرف العقد المستقبلي على

الأصول في تاريخ لاحق بسعر متفق عليه اليوم، ولكن مع تسويات يومية في أسواق التبادل 

  .Future Options"3وقد يطلق على هذا النوع من العقود تسمية  Futures Marketsالمنظمة 

عقود تعطي لحاملها الحق في شراء أو بيع : "كما تعرف العقود المستقبلية أيضا على أنها

كمية من أصل معين قد يكون سلعة أو ورقة مالية بسعر محدد مسبقا على أن يتم التسليم في 

تاريخ لاحق في المستقبل، إذ يلتزم كل من الطرفين بإيداع نسبة من قيمة العقد لدى السمسار الذي 

                                                           

  : ، متوفر على الموقع12سوق البحرين المالي، مرجع سابق، ص 1
http://www.bfx.bh/Media/Content/BFX%20Exchange%20Handbook%20Arabic.pdf ،

  .08:29، 14/03/2015: تاريخ الاطلاع
، المؤتمر العلمي السنوي "المشتقات المالية وتداعيات الأزمة المالية العالمية"مصطفى كامل خليل الحجازي،  2

الجوانب القانونية والاقتصادية للأزمة المالية العالمية، مصر، : جامعة المنصورة بعنوان -الثالث عشر لكلية الحقوق
  .28، ص)2009(أفريل  2- 1
  .21، ص)2009(، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، "المشتقات والهندسة المالية"يد النجار، فر  3
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امل معه وذلك إما في صورة نقدية أو في صورة أوراق مالية، وسبب ذلك حماية كل طرف من 

  .1"المشكلات التي قد تترتب على عدم مقدرة الطرف الآخر بالوفاء بالتزاماته اتجاهه

العقود طبقا للأصل يتم تداول العديد من أنواع العقود المستقبلية في الأسواق العالمية وتتنوع 

  

  .أنواع العقود المستقبلية

Source: Kotak Securities, 

Available on website : https://www .kotaksecurities.com 

Investment-Knowledge-Bank/what

22/03/2015, 00:16. 

 

 

، دار التعليم الجامعي للطباعة "الاستثمار والتمويل واستراتيجيات تسعير الأوراق المالية

امل معه وذلك إما في صورة نقدية أو في صورة أوراق مالية، وسبب ذلك حماية كل طرف من 

المشكلات التي قد تترتب على عدم مقدرة الطرف الآخر بالوفاء بالتزاماته اتجاهه

 .أنواع العقود المستقبلية

يتم تداول العديد من أنواع العقود المستقبلية في الأسواق العالمية وتتنوع 

  :محل التعاقد، ويمكن إبرازها في الشكل التالي

أنواع العقود المستقبلية): 4-1(الشكل رقم 

Kotak Securities, All you need to know about futures contracts

https://www .kotaksecurities.com /ksweb/Research / 

Bank/what-are-futures-contracts, Viewing  

                                         

الاستثمار والتمويل واستراتيجيات تسعير الأوراق المالية"عصران جلال عصران، 

  .41، ص)2012(والنشر والتوزيع، الإسكندرية، مصر، 

امل معه وذلك إما في صورة نقدية أو في صورة أوراق مالية، وسبب ذلك حماية كل طرف من يتع

المشكلات التي قد تترتب على عدم مقدرة الطرف الآخر بالوفاء بالتزاماته اتجاهه

أنواع العقود المستقبلية  .ب 

يتم تداول العديد من أنواع العقود المستقبلية في الأسواق العالمية وتتنوع 

محل التعاقد، ويمكن إبرازها في الشكل التالي

All you need to know about futures contracts, 

/ksweb/Research / 

 Date:   

                                                          

عصران جلال عصران،  1
والنشر والتوزيع، الإسكندرية، مصر، 
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 .Commodities Futuresالعقود المستقبلية السلعية  �

هي عملية تبادل مبلغ معين من المال مقابل سلع نمطية في تاريخ محدد في المستقبل، قد 

المستقبلية السلعية هي السعر النسبي لقيمة سلعة ما في المستقبل، كما قد تكون سعر تكون العقود 

  .1الصرف الفوري وسعر الفائدة خالي من الخطر في المستقبل

 .Financial Futuresالعقود المستقبلية المالية  �

هي عقود مستقبلية قابلة للتحويل : Currency Futuresالعقود المستقبلية للعملات  -

والتي تُحدّد سعر شراء أو بيع عملة معينة في تاريخ مستقبلي، ويقوم المستثمرون 

 .2بالتعامل في هذا النوع من العقود بغرض التحوّط من مخاطر سعر الصرف الأجنبي

هي عبارة عن عقود : Stock Index Futuresالعقود المستقبلية لمؤشرات الأسهم  -

خ محددين، وتوجد عدة أنواع من المؤشرات بيع أو شراء لمؤشرات أسهم بسعر وبتاري

، وكذلك مؤشر نازداك )Standard and Poor 500 )S&P 500أبرزها مؤشر 

NASDAQ  ومؤشر نيكاي اليابانيNikkei 225  وغيرها، وأهم ما يميز هذه العقود

 .3انخفاض تكلفة الصفقة

                                                           

1 Fio Banka, Types of futures, Available on website : http://www.fio.cz/stocks-
investments/trading-derivatives/futures/types-of-futures, Download Date : 
21/03/2015, 23:31. 
2 Investopedia, Currency Futures, Available on website : 
http://www.investopedia.com/terms/c/currencyfuture.asp, Viewing Date : 18/03/2015, 
16:31. 

-399المصدر المذكور سابقا، ص ص، "إطار في التنظيم وتقييم الأدوات: الأسواق المالية"أرشد فؤاد التميمي،  3
400.  
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هي عبارة عن عقود : Interest Rate Futuresالعقود المستقبلية لأسعار الفائدة  -

 Treasury Billمستقبلية تتعلق بالأدوات المالية التي تحقق فوائد مثل أذونات الخزينة 

، وتستعمل Treasury Notesوأوراق الخزينة  Treasury Bondsوسندات الخزينة 

المؤسسات هذا النوع من العقود لغرض التحوط ضد مخاطر سعر الفائدة عندما تقوم 

 .1نوكبالاقتراض من الب

هي عقود مستقبلية : Single Stock Futuresالعقود المستقبلية للأسهم الفردية  -

، سهم AOL، سهم Microsoftسهم (أساسها هو الأسهم الفردية مثل 

Amazon...هذه العقود هي عبارة عن اتفاق بين مستثمرين لشراء أو بيع كمية )إلخ ،

في تاريخ مستقبلي، وغالبا تستعمل معينة من الأسهم أو الأوراق المالية بسعر محدد 

 .2إلخ...هذه العقود لغرض المضاربة والتحوط

 .مقارنة بين العقود الآجلة والعقود المستقبلية  .ج 

على الرغم من أن كل من العقود المستقبلية والعقود الآجلة تشتق من قيمة أصول أصلية وإن 

حدد مقابل سعر معين يحدد بموجب كلاهما يمثل اتفاقا على شراء أو بيع أصل في وقت مستقبلي م

العقد إلا أن هناك جوانب مهمة يختلف فيها العقد المستقبلي عن العقد الآجل نبرز أهمها في 

  :الجدول التالي

                                                           

1Futures Trading Pedia, Financial Futures, Available on Website : 
http://www.futurestradingpedia.com/financial_futures.htm, Download Date : 
22/03/2015, 16:25. 
2 Russell Wasendorf, Elizabeth Thompson, The Complete Guide to Single Stock 

Futures : what they are and how to trade them, McGraw-Hill, New York, USA, 
2004, p01. 
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  .مقارنة بين العقود الآجلة والعقود المستقبلية): 2- 1(الجدول رقم 
  العقود المستقبلية  العقود الآجلة

  .عقود موحدة من حيث قيمة العقود وتاريخ التسليم - 1  .تراضيالو لاتفاق اعقود تحدد شروطها وفقا  - 1
تعتبـــــر عقـــــود بـــــين مؤسســـــة التقـــــاص والبـــــائع وبـــــين  - 2  .تعتبر عقود بين طرفين البائع والمشتري - 2

  .مؤسسة التقاص والمشتري
  .تعكس تحركات الأسعارالاحتفاظ بهوامش متحركة  - 3  .الهامش يحدد مرة واحدة يوم توقيع العقد - 3
  .يمكن تسوية العقد قبل تاريخ الاستحقاق - 4  .تسوية العقد إلا في تاريخ التسليملا يمكن  - 4
  .الأسعار تغيريتحقق الربح أو الخسارة يوميا عند  - 5  .يتحقق الربح أو الخسارة فقط في تاريخ التسليم - 5

، دار اليـــازوري العلميـــة للنشـــر والتوزيـــع، عمّـــان، الماليـــة الدوليـــةدريـــد كامـــل آل شـــبيب، : المصـــدر

  .126، ص2013الأردن، 

 .Swaps) المقايضات(المبادلات  .4

 .تعريف المبادلات  .أ 

 النقدي التدفق من معين نوع مبادلة يتضمن طرفين بين تعاقدي التزام" :المبادلات عبارة عن

 التعاقد، عند عليها يتفق شروط وبموجب الحالي بالسعر آخر أصل أو تدفق مقابل معين أو أصل

محل التعاقد في تاريخ لاحق، ولا يتم تداول هذه العقود في الأسواق  الأصل يتم تبادل أن على

اتفاق تعاقدي يتم بواسطة وسيط " :وهي بالمقايضات أيضا المبادلة عقود تدعى، 1"المالية المنظمة

بين طرفين أو أكثر لتبادل الالتزامات أو الحقوق، ويتعهدان بموجبه إما على مقايضة الدفعات التي 

التزامات كان قد قطعها كل منهما لطرف آخر، أو بمقايضة المقبوضات التي تترتب تترتب على 

  .2"لكل منهما على أصول يمتلكها

                                                           

-104، ص ص)2006(، إتحاد المصارف العربية، لبنان، "الإستراتيجية للاستثماردعائم الإدارة "عادل رزق،  1
105.  

الهندسة المالية وأدواتها بالتركيز على استراتيجيات الخيارات "هاشم فوزي العبادي وجليل كاظم العارضي،  2

  .79، ص) 2012(، الطبعة الثانية، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمّان، الأردن، "المالية
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  .أنواع المبادلات  .ب 

 طرف كل فيها يدفع عقود هي: Interest rates Swapsمبادلات أسعار الفائدة  �

 ضد التحوّط إلى هو، وتهدف قرضه من بدلا الآخر قرض الطرف على مدفوعات الفائدة

 :هي الفائدة أسعار مبادلة لعقود نوعان ويوجد الفائدة، ارتفاع أو انخفاض أسعار مخاطر

وتسمى المبادلة الأساسية  المتغيرة  الفائدة معدل الفائدة الثابتة  بمعدل مبادلة عقود

)Basic Swap (الخفيفة  طلق عليها كذلك بمبادلة الفانيلاوي)Plain Vanilla 

Swap(الثابتة الفائدة بمعدل  الفائدة المتغيرة معدل مبادلة عقود ، وكذلك.  

هي مبادلات تقوم على أصول افتراضية  :Currencies Swapsمبادلات العملات  �

يوافق فيها الطرفان على تبادل عملتين عند سعر الصرف السائد مقابل سعر الصرف 

تجاوز مخاطر تقلبات أسعار إلى ، ويهدف هذا النوع )دّد مسبقاً في وقت لاحق يح(الآجل 

الصرف خلال فترة المبادلة حيث يقبل أحد الطرفين بالأسعار الثابتة ويكسب من استقرار 

 .1هذه الأسعار، وفي المقابل يوافق الطرف الآخر على تغيير الأسعار المعنية

هي اتفاق بين طرفين على أن يدفع  :Equities Swapsمبادلات حقوق الملكية  �

أحدهما للآخر معدل العائد لسهم ما أو عائد مؤشر سوق الأسهم أو عائد المحفظة 

الاستثمارية في مقابل أن يدفع له الطرف الآخر معدل فائدة ثابت أو متغير أو عائد على 

 .2سهم آخر، أو عائد مؤشر سوق الأسهم الآخر أو عائد محفظة أخرى

هي عبارة عن عقود يقوم فيها أحد طرفي : Commodities Swapsسلع مبادلات ال �

العقد بالشراء الحالي من الطرف الآخر لسعلة محددة الثمن والكمية ويسدد الثمن حالاً، 

على أن يبيعها وقت التعاقد بيعا آجلا للبائع الأول بسعر متفق عليه مسبقا، ويكون 

                                                           

  .171المصدر المذكور سابقا، ص هوشيار معروف، 1
  .327المصدر المذكور سابقا، ص ،"إدارة المشتقات المالية"مؤيد عبد الرحمان الدوري وسعيد جمعة عقل،  2



79 

 

ال هذا النوع من المبادلات في مجال الطاقة السداد على فترات متفق عليها، وشاع استعم

 .1)المنظمة(، وغالبا لا يتم تداولها في الأسواق الرسمية )خاصة النفط(

تستخدم هذه العقود لشراء أو بيع الحق للدخول في : Swaptionsالمبادلات الخيارية  �

  .2الترتيب لها مسبقافقا لشروط يتم عقد مبادلة على أسعار الفائدة خلال فترة زمنية معينة و 

  المالي  سير السوق: الثالثالمبحث 

ضمانا للسير الحسن للعمل في سوق الأوراق المالية كان من الضروري تنظيم هذا الجهاز 

ووضع خطة محكمة يسير عليها، عن طريق إنشاء هيئات وجهات مختصة تعمل على حماية 

  .سواق حرة ومفتوحةمصالح المستثمرين والمصلحة العامة وكذا الحفاظ على أ

  الوسطاء في سوق الأوراق المالية : المطلب الأول

متدخلين مباشرين، : يمكن تقسيم المتدخلين في عملية البورصة إلى قسمين أساسيين

ومتدخلين غير مباشرين، أما المباشرين فهم السماسرة والوسطاء ومختلف الأعضاء الآخرين الذين 

الماليـة، والمتدخليـــن غير المباشرين هم العملاء الأساسيين  يمارسون العمليات في سوق الأوراق

  .الذين يعمل السماسرة والوسطاء على تنفيذ أوامرهم

 الماليين الذين الوسطاء توافر من فلابد سليمة بصورة دورها المالية الأوراق سوق تؤدي لكيو 

  .والمقترضين المدخرين بين والتوسط التقريب يعملون على

                                                           

، كرسي سابك لدراسات الأسواق المالية "المشتقات المالية دراسة فقهية"خالد بن عبد الرحمن بن ناصر المهنا،  1
  .147، ص)2013(المملكة العربية السعودية،  الإسلامية،

2 Les Echos, Swaption, Lexique Financier, Disponible sur : http://www .lesechos .fr 
/finance-marches/vernimmen/definition_swaption.html, Consulté le : 23/03/2015, 
18:20. 
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      تعريف الوسيط المالي : أولا

عندما يفكر مختلف الأعوان في استثمار مدخراتهم يكون همهم البحث عن الطريقة المثلى 

لذالك، كما لا يمكن أن يتجه كل عون يرغب في استثمار مدخراته للبحث بشكل منفرد على كل من 

راقيل التي تواجه المدخر يحتاج لهذه المدخرات، لذالك ظهر الوسطاء الماليون لمواجهة هذه الع

والمستثمر حريص، كما يدل عليهم اسمهم فهم يقومون بدور الوسيط  بين عارضي المال 

  . والمحتاجين له بغرض الاستثمار

يعرف الوسيط بأنه شخص له دراية وخبرة في شؤون الأوراق المالية، وعليه أن يباشر نشاطه 

في المواعيد الرسمية لعمل البورصة مقابل عمولة من بيع وشراء الأوراق المالية لحساب العملاء 

  .1محددة، ويعتبر الوسيط مسؤول عن كل عملية، ولا يكون محايدا تماما في عقد الصفقات

يأخذ الوسيط عدة مواقف متباينة، فقد يشتري ويبيع الأوراق المالية لحسابه في الأجل القصير 

طويلة فإنه يتحمل الخسارة الناتجة عن انخفاض  وليس لحساب الغير، لأنه لو احتفظ بالأوراق لفترة

أسعارها يتمثل ربح الوسيط في الفرق بين سعر شراء الورقة وسعر لبيع لطالبها، فهو يقوم  

شراء الأوراق المالية لحسابه انتظارا لتلبية أوامر العملاء، لذالك يطلق عليهم صناع السوق و  ببيع

السمسرة وتجارة الأوراق المالية، وهي تتحمل المخاطر  مما يعني أن معظم الشركات تقوم بعمليات

  .2الناتجة عن ذالك، بينما يعمل السمسار لحساب الغير مقابل عمولة ولا يتحمل أي مخاطر

 

                                                           

  . 457، ص )1997(، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، "والمؤسسات الماليةالأسواق "حنفي عبد الغفار،  1
، الطبعة الأولى، دار الإعصار العلمي للنشر "الأسواق المالية"علي توفيق الحاج، عامر علي الخطيب،  2

  .36، ص)2012( والتوزيع، عمان، الأردن،
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  وظائف الوسطاء الماليون: ثانيا

   Brokerageأعمال السمسرة  .1

أنواع الأوامر التي عندما يقوم الوسيط المالي بدور السمسار يؤدي خدماته للعميل في حدود 

الوسطاء تبعا  يصدرها إليه العميل، وتختلف الأوامر التي يصدرها في السوق إلى السماسرة أو

لاختلاف الصلاحيات التي تمنح للوسيط في تنفيذ الأمر، والتي تكون في أغلب الأحيان محكومة 

  .1شراء بعنصرين هما سعر التنفيذ ووقت التنفيذ سواء كان ذالك بيعا أو

 Market Making   ناعة الأسواقص .2

يؤدي الوسطاء دورا مهما في عمل الأسواق المالية من خلال صناعة السوق، أي العمل 

  :على إيجاد العرض والطلب المناسبين، وتبعا لحاجة السوق، وذالك عن طريق القيام بما يلي

متعاملين سواء التأثير على العرض والطلب من خلال الإسهام في توفير السيولة اللازمة لل - 

في جانب العرض أوفي جانب الطلب، وبالشكل الذي يتناسب وحاجة السوق لذلك وبما 

 .يقود إلى زيادة فعالية السوق

المحافظة على استقرار وانتظام عمل السوق، بحيث يبعده عن التقلبات الحادة سواء في  - 

يتوفر الحافز  العرض أوفي الطلب، أوفي السعر الذي يحدد نتيجة للعرض والطلب، حتى

الذي يشجع المتعاملين ويدفعهم للتعامل بشكل منتظم ومستمر في السوق بعيدا عن 

 .الاضطرابات التي تحدث في السوق، والتي تلحق أضرارا بالعديد من المتعاملين

 

                                                           

  .138، ص)2014(، الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوزيع، "الأسواق المالية"زياد رمضان، مروان شموط،  1
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 Underwriter   الإصدارات من الأوراق المالية ةتغطي .3

الإصدارات من الأوراق المالية، وخاصة  يمكن أن يلعب الوسطاء دورا مهما في القيام بتغطية

في السوق الأولية، ومنها الأسهم والسندات، أي أنهم قد يقومون بشراء هذه الإصدارات من أجل 

تصريفها عن طريق بيعها لاحقا، أو الاحتفاظ بالجزء الذي لا يتم تصريفه منها، والحصول على 

طاء بحيث تتيح لهم القيام بذلك، وفي الغالب العائد الذي تحققه وهذا يتطلب قدرة مالية لدى الوس

فإن المؤسسات المالية هي التي تتوفر لديها مثل هذه القدرة المالية التي تمكنها من القيام بدور 

  .1المتعهد لتصريف الأوراق المالية المصدرة

    Risk Minimization     تقليل درجة المخاطرة .4

 خلال من وذلك الفرد المستثمر لها يتعرض التي المخاطر تخفيض إلى الوظيفة تلك تهدف

برة والقدرة والكفاءة خطورة بالاستناد إلى الخ مالية أقل أصول إلى الخطرة المالية الأصول تحويل

 يكون لا الذي الأمر أصوله، تنويع هي في ذلك المالي الوسيط ووسيلة لدى الوسيط، تتوفر التي

 عن الناجم الخطر انخفاض أن شك ولا لهم، المتاحة المالية الموارد انخفاض بسبب للأفراد متاحا

 .المال لسوق الاقتصادية المزايا أهم أحد يعد التكلفة خفض ثم ومن التنويع،

  Minimization of Information Cost المعلومات على الحصول تكاليف تخفيض .5

 يحتاج فانه معين، مالي أصل أو بيع شراء بشأن قرار إلى أو المستثمر المدخر يصل لكي

 تكلفة إلى معلومات على الحصول ويحتاج أو البيع، الشراء قرار صياغة في تساعده معلومات إلى

 وخبرات إمكانيات لديه مالي وسيط وجود أن ولاشك المعلومات، على الحصول تكلفة في تتمثل

 اقتصاديات بظاهرة تمتعه جانب إلى وذلك بشأنها، معلومات إلى والوصول المالية الأوراق تحليل
                                                           

، الطبعة الأولى، عالم الكتب الحديث للنشر والتوزيع، الأردن، "الأسواق المالية والنقدية"فليح حسن خلف، 1 
  .99-  98 ص ، ص)2006(
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 ثم ومن أعماله لضخامة نتيجة المالية بالأصول الخاصة المعلومات تجهيز مجال في الكبير الحجم

 يقوم الذي المدخر من كل على بالنفع يعود أن شانه ومن التكلفة، من الوحدة نصيب انخفاض

  1.أقل بسعر المالي الوسيط مطالبات بشراء

 Providing liquidityتوفير السيولة  .6

حيث تعمل مؤسسات الوساطة المالية، وبالذات المصرفية منها على توفير القدر الكافي من 

السيولة اللازمة لإجراء التعاملات من قبل المتعاملين وتوسيعها عن طريق امتلاكها للأصول التي 

  .تمكنها من توفير السيولة اللازمة لأداء التعاملات في الأسواق المالية وزيادتها

 Return Maximization تحقيق أعلى عائد ممكن للمتعاملين .7

حيث يتم هذا من خلال الاعتماد على خفض كلفة التعامل إلى أدنى حد ممكن، وكذلك من 

خلال اختيار الاستثمارات التي أقصى عائد ممكن واعتمادا على الخبرات والكفاءات والقدرات 

المؤسسات المالية الوسطية، وبالشكل الذي  والمعلومات المتوفرة لدى الجهات المتخصصة في

  .2يشجع ويدفع المتعاملين على التعامل في الأسواق المالية ومن خلال الجهات الوسيطة هذه

  أنواع الوسطاء المتعاملين في سوق الأوراق المالية: ثالثا

ول هناك أنواع مختلفة من الأعضاء الذين يعملون في البورصة، مع العلم أنه لا يتم الحص

على العضوية إلى بعد اجتياز اختبارات معينة مؤهلة، وهناك شروط لا بد أن تتوفر للعمل سمسارا، 

فمنها ما يتعلق بشخصه، ومنها ما بتعلق بكفايته العلمية، ومنها ما يتعلق بمركزه المالي، ومن أهم 

 :أنواع المتعاملين في سوق الأوراق المالية

  
                                                           

  .13، ص 2009، المصدر المذكور سابقابن صوشة تامر، 1 
  .101، ص 2006، كور سابقاالمصدر المذفليح  حسن خلف،  2
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 السماسرة .1

البائعين والمشترين ويسهلون عملية التعامل مقابل عمولة محددة هم الذين يتوسطون بين 

بالقانون،  والسماسرة يمثلون الجزء الأكبر من أعضاء البورصة، وعادة ما يتخذون شكل شركات 

  .مساهمة بحد أدنى من رأس المال

 تجار الأوراق المالية  .2

بيعها لتحقيق أرباح من فرق هم الذين يشترون الأوراق المالية لحسابهم الخاص ثم يعيدون 

سعر الشراء وسعر البيع، وعادة ما يحتفظون بمخزون من الأوراق المالية، كم أنه قد يطلق عليهم 

ضمن آخرين صناع السوق، لأنهم يؤثرون على العرض والطلب على الأوراق المالية ومن ثم على 

  .تاجرالأسعار، هذا وقد يجمع بعض أعضاء البورصة بين صفة السمسار وال

 سماسرة الصالة  .3

هم سماسرة يدفعون رسوم العضوية من أموالهم ولا ينتمون لأية شركة من شركات السمسرة، 

وإنما ينفذون الأوامر في صالة التعامل لمن يطلب منهم من شركات السمسرة التي يكون عليها 

أحيانا سماسرة ضغوط عمل كبيرة في وقت ذروة نشاط البورصة، ولذا يطلق على هؤلاء السماسرة 

السماسرة، ويحصلون على جزء من العمولة، ومن أهم إضافاتهم أنهم يحدون من حدوث اختناقات 

  .1في وقت ذروة نشاط البورصة

 تجار الطلبيات الصغيرة .4

تكون تعاملاتهم بأوراق مالية أقل في السوق، بحيث يقل عددها عن عدد معين من هذه 

السوق وحجم التعاملات فيه، حيث أن عددا معين أو مبلغ  الأوراق أو عن مبلغ معين وتبعا لحجم

                                                           

، كليوباترا للطباعة "تقييم الشركات والأوراق المالية لأغراض التعامل في البورصة"محمد عبده محمد مصطفى، 1 
  .10- 9ص ص والكمبيوتر،
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معين للتعامل قد يكون طلبية صغيرة في سوق واسعة، وتتسم بعدد وحجم تعاملات مرتفع، في حين 

أن الطلبية ذاتها قد تكون طلبية كبيرة في سوق أخرى صغيرة تتسم بعدد وحجم تعاملات قليلة، 

  .لات هي التي تحدد كون التعاملات صغيرة أم لاوبالتالي فإن حجم السوق وحجم التعام

 تجار الصالة .5

هؤلاء يختلفون عن سماسرة الصالة الذين هم مجرد وسطاء يقومون بتنفيذ أوامر المتعاملين، 

في حين أن تجار الصالة يقومون بالبيع والشراء لحسابهم، أي إنهم لا يقومون بعمليات تعامل 

ق، بل إنهم يقومون بالبحث عن فرص مربحة من خلال شراء لصالح المتعاملين الآخرين في السو 

وبيع الأوراق المالية أي من خلال المتاجرة بالأوراق المالية في هذه السوق، وتتوقف أرباح تجار 

الصالة على حجم وسرعة دوران الأوراق المالية، أي السرعة في بيع وشراء الأوراق المالية، وكذلك 

كات الأسعار وتغيراتها واتجاهاتها، فبالتالي فإنهم لا يتحملون ولا على دقة توقعاتهم بخصوص حر 

يدفعون أي عمولات مقابل تعاملاتهم في السوق، ومن ثم فإنهم يمكن أن يتحملوا عمولات أقل 

لتعاملاتهم في السوق، لأنهم يقومون بهذه التعاملات بصورة مباشرة، في حين يتحمل المتعاملون 

عاملاتهم غير المباشرة في السوق، والتي تتم من خلال السماسرة الآخرون عمولات مقابل ت

  .1)الوسطاء(

 المتخصصون .6

هم أعضاء البورصة  الذين يتخصص كل واحد منهم في التعامل في التعامل معينة أو عدد محدد 

من الأوراق المالية، هذا وإذا تخصص أحدهم في ورقة مالية معينة فلا يجوز لغيره أن يتعامل في 

الورقة، حيث أن المتخصص في ورقة معينة هو محتكر لها، وهو وحده الذي يمكنه الإطلاع نفس 

على الأوامر المحددة المتعلقة بهذه الورقة، وعادة ما يجمع المختصون بين نشاط السمسرة 
                                                           

  .117، ص المصدر المذكور سابقافليح حسن خلف، 1 
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، ويلعب )بيع وشراء الأوراق المالية لحسابهم(وبين نشاط التجارة ) الوساطة مقابل عمولة(

را هاما في البورصة وهو المساعدة على استقرار التعامل داخل البورصة، حيث المتخصصون دو 

أنه في حالة  زيادة العرض على الطلب بالنسبة لورقة مالية معينة يقوم المختصون بتخفيض 

  .1هامش الربح لجذب المتعاملين والعكس صحيح

  .الأوامر والتسعيرة: الثانيالمطلب 

  .الأوامر: أولا

البورصة التوكيل الذي يعطيه الزبون لأحد الوسطاء كي يبيع أويشتري له في يقصد بأوامر 

ولا يكون لهذا الأمر مفعوله إلى إذا أعطى للشخص المختص أي  ،البورصة أوراق مالية معينة

الوسيط ويجوز أن يوجه الأمر إلى أحد مستخدمي الوسطاء المكلفين بالعمل داخل الردهة الذي 

يط، وفي جميع الأحوال، يجب تنفيذ الأمر وإجراء العملية وفقا للقواعد المقررة ينقله بدوره إلى الوس

 :، وتوجد أنواع لهذه الأوامر نذكر أهمها2في البورصة

 The Market Order أوامر السوق .1

يشير هذا الأمر إلى أن المستثمر يرغب في الشراء أو البيع بأفضل سعر يجري التعامل 

الأمر بالشراء بسعر السوق فإنه يعني الشراء بأقل سعر، بينما أمر عليه في السوق، ففي حالة 

  .3السوق بالبيع يعني البيع بأعلى سعر يجري التعامل به

 
                                                           

  .11- 10، ص ص المصدر المذكور سابقامحمد عبده محمد مصطفى، 1 
، الطبعة الأولى، "اختصاص المحاكم–تنازع القوانين –البورصة عمليات البورصة "يوسف ياسين، محمد 2 

  .99، ص)2004(منشورات الحلبي الحقوقية، 
، الطبعة "أسهم وسندات أوراق مالية، الاستثمار في البورصة"محمد عوض عبد الجواد، علي إبراهيم الشريفات،  3

  .65، ص )2006(ع، الأولى، دار الجامد للنشر والتوزي
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    The Limited Order   الأوامر المحددة  .2

يعد السعر المحدد هو الأساس في تنفيذ الطلبية من عدمها، لذلك يشار صراحة إلى سعر 

المحدد فإن التنفيذ يجري على أساس أقل من سعر التنفيذ المحدد أو مساوي  التنفيذ فعند أمر الشراء

له، بينما أمر البيع المحدد فيجري تنفيذه بأعلى من سعر التنفيذ المحدد أو مساويا له، لذلك فإن 

، وفي )البيع والشراء(القيام بالتنفيذ من قبل السمسار يرتبط بإعلان سعر يتناسب مع السعر المحدد 

هذه الأوامر لا بد من وجود حدود زمنية ويمكن للسمسار اللجوء إلى متخصص لتلبية الطلب، مثل 

أو أن يسجل طلبه لديه للتنفيذ عند الوصول إلى أقل أو مساويا لسعر الشراء المحدد أو أعلى أو 

   .1مساويا في حالة البيع

   Stop Order     أوامر الإيقاف .3

الخسارة، وهنا يقع على عاتق المستثمر أن يحدد سعر تعرف أيضا باسم أوامر إيقاف 

الإيقاف، فإذا كان الأمر يتعلق بالبيع فإن سعر الإيقاف يجب أن يكون أقل من السعر السوقي في 

وقت إصدار أمر البيع، إذا كان الأمر يتعلق بالشراء، فإن سعر الإيقاف يكون أكبر من السعر 

في وقت لاحق أن قام مستثمر آخر بالتعامل في السهم  السوقي في وقت إصدار الأمر، وإذا حدث

على أساس سعر يصل إلى سعر الإيقاف أو يتعادل فإن أمر الإيقاف يتحول في الواقع إلى أمر 

السوق، ويمكن استخدام أوامر الإيقاف في الحفاظ على الأرباح الورقية، وإحدى المخاطر الناجمة 

ذي يمكن أن ينفذ به الأمر قد يكون بعيدا عن سعر عن أوامر الإيقاف أن السعر الحقيقي ال

 .2الإيقاف، ويحدث ذالك إذا تحرك سعر السهم بسرعة كبيرة في اتجاه معين

                                                           

، الطبعة الأولى، دار الشروق للنشر والتوزيع، "الأسواق المالية مؤسسات أوراق بورصات"محمود محمد الداغر،  1
  .250، ص )2005(
/ 2001(، الدار الجامعية، "تحليل وتقييم الأوراق المالية"محمد صالح الحناوي، إبراهيم سلطان، جلال العبد،  2

  .25-24، ص ص ) 2002
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 الأوامر المرتبطة بحجم الطلب  .4

يتضمن الأمر حجم طلبيه الشراء أو البيع في الأوراق المالية التي يريدها المستثمر، وتأخذ 

وتعكس أمر ) صغيرة(مائة سهم أو مضاعفاته، أو طلبية كسرية  صورة طلبية دائرية، ونعني عادة

، أما الطلبيات التي يكون فيها العدد )99....1(الشراء أو بيع أوراق مالية بعدد قليل من المائة 

  .ضمن مضاعفات المائة وأجزائه فهي مزيج

 الأوامر المرتبطة بالمدى الزمني  .5

التي تمنح للسمسار في تنفيذ الأمر، حيث أن تتضمن أوامر المستثمرين على المدى الزمني 

المستثمرين يحددون الزمن المناسب للتنفيذ وحدوده وبما يتفق مع رؤيتهم الاستثمارية أو استشارة 

المحللين الماليين  لا سيما وإن تغيرت المعلومات خلال فترة من الزمن يعد عنصرا حاسما لصواب 

  :1في أوامر المستثمرين ما يأتي القرار الاستثماري، ويأخذ المدى الزمني

وهي طلبيات مشروطة بزمن تنفيذ محدد، وقد يكون الزمن يوم أو : أوامر ذات زمن محدد  .أ 

أسبوع أو شهر، فمثلا أمر الشراء المحدد بيوم يظل ساريا حتى ما تبقى من يوم التعامل في 

ك، أما الأمر لمدة أسبوع البورصة، وبالتالي فالسمسار يجب عليه التنفيذ وإلا يعد لاغيا بعد ذل

 .فينتهي بنهاية الأسبوع الذي حدد فيه الأمر

تدعى الأمر المفتوح، وكذلك بالأمر الساري حتى الإلغاء، وهي  :أوامر ذات زمن مفتوح  .ب 

طلبيات لا حدود زمنية في تنفيذها، حيث تكون سارية حتى  يلغيها المستثمر، لذلك فإن 

ل مدة زمنية منعا للتدخلات والمشاكل خاصة بعض البورصات تطلب تجديد الأوامر ك

 .التحسب لتأثير التغير في المعلومات

 
                                                           

  .249- 248محمود محمد الداغر، المصدر المذكور سابقا، ص ص  1
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 الأوامر المتعلقة بعدد الأوراق  .6

قد يحدد المستثمر عدد الأوراق المالية التي يرغب في شرائها أو بيعها بعدة طرق مستعينا 

 :1ببعض الخصوصيات

 .فورا وبخلافه يعد لاغيا) شراء أو بيع(أوامر التنفيذ أو الإلغاء، وتعني بتنفيذ الأمر  -

  .الأمر الذي يشير إلى تنفيذ الطلبية كلها أو رفضها كلها، أي يجب عدم تنفيذه جزئيا -

الأمر الذي يشير إلى حرية تنفيذ كل أو جزء من الطلبية حال الوصول، والجزء غير القابل  -

 .للتنفيذ يعد لاغيا

أو ) زمن، سعر، كمية(وضع المواصفات  الأمر الذي يعطي حرية التصرف للسمسار في -

 ). حسب مقتضى الحال ( حرية التصرف لواحدة منها، لذلك يطلق عليها أمر حر 

  .التسعير: ثانيا

وترتبط العمليات سعر البورصة هو القيمة التي تبلغها الورقة المالية أثناء إحدى الجلسات البورصة، 

لية بعضها أشد الارتباط ببعض، بحيث يقوم التي تجرى في البورصة على إحدى الأوراق الما

مجموعها بتحديد السعر وفقا لقانون الغرض والطلب، ولإجراء العمليات في البورصة وفقا لأسعار 

معينة، لا بد من توفر بائعين ومشترين للأوراق المالية، وخوفا من فروقات حادة في الأسعار، 

قصوى المسموح بها للأسعار بشكل لا تتجاوز تضمنت أنظمة البورصة أحكاما خاصة بالفروقات ال

  .2فيه نسبة معينة نصت عليها أنظمة تلك البورصات

  

                                                           

  . 249محمود حامد الداغر، المصدر المذكور سابقا، ص 1
  .105، صالمصدر المذكور سابقامحمد يوسف ياسين،  2
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  :الفصل لاصةخ

من  لنا اتضح حيث عموما،الأسواق المالية  مفهوم توضيح الفصل هذا خلال من حاولنا لقد

 خاص، نوع من سوق لكنه سوق، أنه يعتبر الأسواق المالية تعاريف من مجموعة خلال استعراض

 محددة فترات وفي محدد مكان خاصة، في طبيعة ذات منتجات فيه وتتداول خاصة تحكمه قواعد

 مجموعة توفر من بد لا وظائفها الأسواق المالية تحقق عمله، ولي وينظم يحكمه وفق نظام معين

 الأسهم على هذه في دراستنا ركزنا ولقد المالية، الأصول بذلك ونقصد الأدوات، من الوسائل أو

 .الأسواق الماليةفي  المتداولة الأساسية السلعة تعد لأنها ذلك والسندات بمختلف أنواعها

 بتعدد تتعدد إذ ،الأسواق المالية أقسام عدة هناك أن كذلك الاعتبار بعين الأخذ يجب

الأسواق المالية  تصنيف يمكننا الزمن لمعيار الاعتبار بعين وأخذا التقسيم، في المعايير المستخدمة

 السوق: أقسام عدة إلى بدورها تنقسم العاجلة الأسواق أن آجلة،علما أسواق إلى أسواق عاجلة

 الثالث السوق إلى كذلك ينقسم الذي الأخير هذا المنظم، وغير المنظم الثاني بنوعيه الأول، السوق

  .والسوق الرابع

 الأدوات، أو الوسائل من مجموعة توفر من بد لا وظائفها الأسواق المالية تحقق ولكي

 الأسهم على قيمة الورقة المالية خاصة هذه دراستنا ولقد تطرقنا في ،المالية ونقصد بذلك الأصول

المال وكذا العوامل  رأس أسواق في المتداولة السلعة الأساسية تعد لأنها بمختلف أنواعها ذلك

 .الكفاءة أهمهاتختلف من بلد إلى أخر حسب عدة معايير  الأسواق أن إلا، المؤثرة عليها
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 :الفصل الثاني

 المختلفة لها والصیغ كفاءة الأسواق المالیة 

أثارت فكرة كفاءة الأسواق المالیة ومازالت تثیـر خلافـا شـدیدا بـین المهتمـین بتلـك الأسـواق، فوفقـا 

لكـل معلومـة جدیـدة تـرد  لمفهوم الكفاءة یتوقع أن تستجیب أسعار الأسـهم فـي السـوق علـى وجـه السـرعة

  .إلى المتعاملین فیه، یكون من شأنها تغییر وجهة نظرهم في الشركة المصدرة للسهم

فقـــد دخلـــت فرضـــیة كفـــاءة الأســـواق المالیـــة بقـــوة إلـــى الأدب المـــالي خـــلال العقـــود القلیلـــة بســـبب 

السـوق الـذي  بأنـه Efficient Marketsالسوق الكفء أن  )Fama )1970یقول أهمیتها التطبیقیة، و 

یعكـس بشـكل كامـل جمیـع المعلومـات المتاحـة، سـواء تمثلـت تلـك المعلومـات فـي القواعـد المالیـة أو فــي 

المعلومات التي تبثها وسائل الإعلام أو في السجل التاریخي لأسـعار الأسـهم فـي الفتـرات الماضـیة، أو 

لقرارات بعض المستثمرین، ولذلك  غیر ذلك من المعلومات التي تؤثر على القیمة السوقیة للأسهم نتیجة

إلـى  Efficient Market Hypothesesبتصنیف فرضیة كفـاءة السـوق المـالي ) Fama )1970قام 

، Weak Formثلاث مسـتویات، اعتمـاداً علـى مـدى تـوفّر المعلومـات فـي السـوق، المسـتوى الضـعیف 

  .Strong Form، والمستوى القوي Semi – Strong  Formوالمستوى شبه القوي 
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  الإطار النظري لكفاءة الأسواق المالیة والصیغ المختلفة لها : الأولالمبحث 

أثارت فكرة كفاءة سوق الأوراق المالیة خلافا كبیرا بین المهتمین بتلك الأسواق، حیث أن 

المعلومات تأتي إلى السوق في أي وقت مستقلة وعشوائیة فیتقرر سعر الورقة المالیة بناءا على 

المعلومات الواردة، فإذا عكست أسعار الأوراق المالیة المتداولة المعلومات اتصفت السوق في هذه 

  .الحالة بالكفاءة، والتي لها دور في تقلیل المخاطر وتخفیضها إلى أدنى مستویاتها

  الإطار النظري لكفاءة الأسواق المالیة : المطلب الأول

یكتسب مفهوم الكفاءة أهمیة كبیـرة للمتعـاملین فـي الأسـواق المالیـة لمـا لـه مـن تـأثیر علـى تحقیـق 

الأسعار العادلة للأوراق المالیة التي تترتب علیها نتائج إقتصـادیة یتـأثر فیهـا المجتمـع ككـل، أنهـا تـؤثر 

مـوال للشـركات، إن عـدم على ثروة المتعاملین في السوق المالي بضمنها التأثیر على تكلفـة مصـادر الأ

الكفاءة معناه إنحراف القیمة السوقیة للسهم عن القیمة الحقیقیة ویعني أیضا فسح المجال للبعض بالقیام 

فـــي إســـتغلال معلومـــات معینـــة لتحقیـــق عائـــد غیـــر عـــادي وغیـــر عـــادل، والســـوق غیـــر الكفـــؤ هـــو الـــذي 

مختلفــــة وتنتقــــل هــــذه التكلفــــة إلــــى یتضــــمن تكلفــــة عالیــــة لتوظیــــف المــــدخرات فــــي أوجــــه الإســــتثمارات ال

المدخرین والمستثمرین متمثلة في النسب والعمولات وإنخفاض معدلات الفائدة على الإقراض مع إرتفاع 

  .1تكلفة الإقتراض

  

  

                                                           
، الطبعة الأولى، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، عمّان، "الأسواق المالیة والنقدیة"درید كامل آل شبیب،  1

  .69، ص)2012(الأردن، 
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  مفهوم كفاءة سوق رأس المال: أولا 

ع الكفــاءة فــي ســیاق الأســواق المالیــة هــي فرضــیة شــائعة  تشــیر إلــى التوقعــات المبنیــة علــى أنــوا

المعلومــات مــن جمیــع المشــاركین فــي الســوق بأســعار الأصــول المالیــة وان النظریــة الاقتصــادیة المالیــة 

توضح أن المستثمرین لا یستطیعوا كسب أرباح غیر عادیة مـن خـلال اسـتراتیجیاتهم  الاسـتثماریة  فـي 

ق المالیـة  ذات ، وفـي الأسـوا1السوق الكفء بسب استیعاب سعر السـهم  كافـة المعلومـات ذات العلاقـة

الكفاءة تقوم أسعار الورقـة المالیـة بـرد فعـل فـوري وبشـكل غیـر متحیـز علـى اسـتیعاب كافـة  المعلومـات 

 .2الجدیدة وبهذه الطریقة لا تترك فرصة للمشاركین في السوق لكسب باستمرار عوائد غیر اعتیادیة

تـــم تطـــویره باســـتمرار ودرس واختبـــر منـــذُ أن قـــدم عـــالم   -كفـــاءة الأســـواق المالیـــة-هـــذا المفهـــوم 

ــه  عــــــام  Bachelierالریاضــــــیات الفرنســــــي  ـــــذه الفكــــــرة فــــــي أطروحتــــ م، فــــــي عملــــــه وضــــــح  1900هـ

Bachelier  الأحداث الماضیة والحاضرة وحتى حساب الأحـداث المسـتقبلیة تعكـس سـعر السـوق، "بأن

، واســتنتج أیضــا  بــان أســعار الســلع تتغیــر "ارولكــن عــادة لا تظهــر أي علاقــة واضــحة لتغیــرات الأســع

"  كفـاءة الأسـواق"م  قـدم  مصـطلح   1970فـي عـام  Famaفـي بحثـه بـان  Alvarez عشوائیاً، ویـذكر

  .للإشارة إلى دور المعلومات في تشكیل أسعار الأصول المالیة

صلة فـي یتم استخدام مصطلح الكفاءة لوصف ذلك السوق الذي احتجز جمیع المعلومات ذات ال

م  وجـد بأنـه  1933فـي عـام  Cowlesفي بحثـه بـأن   Mussavianأسعار الأصول المالیة، و یذكر 

                                                           
1 Gillette,"An Empirical Test of German Stock Market Efficiency",A Master Thesis for 

the degree of Master of Science to Humboldt- University,  Berlin, Germany,(2005), p10. 
2 Hadi , M.M. (2006), "Review of Capital Market Efficiency:Some Evidence from 

Jordanian Market", International Research Journal of Finance and Economics,Vol. 

3:pp.13- 27. 
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لا یوجــد دلیــل ملمــوس علــى أي قــدرة تســتطیع  توقــع  الســوق، بعــد ذلــك فــي أربعینیــات القــرن العشــرین 

  . 1وجدت  أدلة  تدعم الشكل الضعیف والقوي  لكفاءة السوق

  .فهوم كفاءة الأسواق المالیة یجب التحدث أو ذكر فرضیة السیر العشوائيعند التحدث أو التكلم عن م

 مفهوم فرضیة السیر العشوائي  :  

لســنوات عدیــدة  والخبــراء المــالیین والاقتصــادیین والإحصــائیین اهتمــوا فــي تطــویر واختبــار نمــاذج 

ســـلوك أســـعار الأســـهم، وأحـــد النمـــاذج  المهمـــة التـــي تـــم دراســـتها هـــو نمـــوذج  نظریـــة الســـیر العشـــوائي 

سیر العشوائي للأسعار، لفترة طویلة اعتبرت نظریة السیر العشوائي شرطا كافیا لتحقیق كفاءة السوق، ال

هو مسار المتغیر عبر الزمن والذي یظهر عدم وجود صیغ للتنبؤ بأسعار الأسهم  علـى الإطـلاق، فـي 

الســوق ذات الكفــاءة أنــه مــن غیــر الممكــن أن یــتم تحقیــق إربــاح بنــاءاً علــى المعلومــات الســابقة وبالتــالي 

الذي یجب أن یكون صفر ویمكن  التنبؤ بالأسعار المستقبلیة  مشروطا بالأسعار الماضیة في المتوسط

، فـي tسعر السهم  في یوم معین ولیكن   Xtلتكن  : في نموذج السیر العشوائي، 2توضیح ذلك ریاضیا

مثـل ذلـك  بطریقـة لا یمكـن التنبـؤ بهـا)  سـعر الأسـهم( Xtكل وحدة من وحدات الوقـت اللاحـق تختلـف  

وحـدة  واحـدة  أو بانه  خلال كل وحدة من وحـدات الـزمن  یتحـرك موقـع سـعر السـهم إمـا  إلـى الأعلـى 

  .  وحدة  واحدة  أو أنه یبقى كما هوبإلى الأسفل 

                                                           
1 MUSSAVIAN , M. and E.  DIMSON (2000),"MARKET EFFICIENCY", Journal of 

BUSINESS DISCIPLINES ,Vol.3, Vol.81: pp.959-970. 
2 NAYAK, K.M., (2012), "A STUDY OF RANDOM WALK HYPOTHESIS OF SELECTED 

SCRIPTS LISTED ON NSE", Journal of Economics and Management Vol.1,No.1: pp.48- 

59. 
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أو لوضـع  i+1  أو الانتقـال إلـى وضـع  iافترض أن مؤشر سـعر السـهم  یمكـن أن یبقـى إمـا فـي 

i-1  نتقالات مؤشر سعر السهم تكون  مستقلة عـن جمیـع الانتقـالات التـي والاتجاهات العشوائیة لكل ا

 .1حدثت في وقت سابق

فـان السـلوك العـام   nتدل على موقع أسعار الأسهم فـي الوقـت    Snوبشكل أكثر تحدیدا، إذا  

  :هو یمثل  النموذج ) Sn(للتسلسل 

Sn  = S0 + X1 + X2 +……………+  Xn 

  *.هي متغیرات عشوائیة مستقلة Xnحیث 

  :وبناء علیه 

  

 

  .نقطة الانطلاق : S0:  حیث

XJ :  مع احتمـال 1-المتغیرات العشوائیة المستقلة الموزعة بالتساوي كل متغیر یأخذ إما القیمةp  أو ،

  1R.مع احتمال  0، أو یبقى على حاله في القیمةp مع احتمال  1+القیمة 

                                                           
1 Maduegbuna, A. N.; S.O.N. Agwuegbo and  A.P. Adewole (2010), "A Random Walk 

Model for Stock Market Prices", Journal of Mathematics and Statistics,Vol.6,No.3: 

pp.342-346 . 

المتغیر العشوائي هو الذي یأخذ قیما حقیقیة مختلفة تعبر عن نتائج فراغ أو فضاء العینة، ومن ثم مجال هذا  *

المتغیر، یشمل كل القیم الممكنة له، ویكون لكل قیمة من القیم التي یأخذها المتغیر احتمال معین ویتم أیجاد قمة 

دالة الاحتمال  المتغیر العشوائي المستقل بالاعتماد على 
)()( ii xfxXP 

ویمكن تكوین جدول التوزیع  

، وهو جدول مكون من عمودین، الأول به القیم الممكنة للمتغیر Xالاحتمالي للمتغیر العشوائي 

},...,,{: 21 nxxxxX 
لهذا المتغیر  ، والثاني به القیم الاحتمالیة

)()( ii xfxXP 
. 
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فرضـــیة الســـیر العشـــوائي تؤكـــد أن حركـــات ســـعر الســـهم لـــن تتبـــع أي مـــن أنمـــاط مـــن ذلـــك یتضـــح أن 

واتجاهات التوقع، وأن التقلبات في الأسـعار الماضـیة لسـعر السـهم لا یمكـن أن تسـتخدم للتنبـؤ بتغیـرات 

الأسعار في المستقبل، ونتیجة لـذلك لا یمكـن التنبـؤ بتغییـرات أسـعار الأوراق المالیـة مـن خـلال المسـار 

الخلاصـة فرضـیة السـیر العشـوائي  هـي النظریـة المالیـة التـي تـنص علـى أن  ،2بق لأسعار الأسـهمالسا

الأســعار الســائدة فــي ســوق الأوراق المالیــة لا یمكــن التنبــؤ بهــا لأن هــذه الأســعار تتبــع صــیغة عشــوائیة 

لكـل فـرد فــي فریـدة مـن نوعهـا التـي لا یمكـن أن یـتم تحلیلهـا بشـكل كامـل نظـرا لتـوافر جمیـع المعلومـات 

سوق الأوراق المالیة، وإن العشوائیة في هذه الأسعار تقید قدرات المستثمرین لیتفوق على السوق لكسب 

 .3أرباح غیر طبیعیة

  .تعریف كفاءة الأسواق المالیة: ثانیا

ــا كبیـــرا بـــین المهتمـــین بتلـــك الأســـواق، حیـــث أن  ــوق الأوراق المالیـــة خلافـ أثـــارت فكـــرة كفـــاءة سـ

المعلومـــات تـــأتي إلـــى الســـوق فـــي أي وقـــت مســـتقلة وعشـــوائیة فیتقـــرر ســـعر الورقـــة المالیـــة بنـــاءا علـــى 

                                                                                                                                                                                 
1 Maduegbuna, A. N.; S.O.N. Agwuegbo and  A.P. Adewole (2010), Op. Cit : pp.342-

346 .  
2 Seyyed Ali Paytakhti Oskooe, (2010)," Emerging Stock Market Performance and 

Economic Growth", School of  Economics, Kingston University, Kt1 2EE, Kingston upon 

Thames, London, United Kingdom, American Journal of Applied Sciences,Vol.7,No.2:pp. 

265-269. 
3 Mujtaba, B.G.; A. Mehmood and M. S. Mehmood (2012), "Stock Market Prices Follow 

the Random Walks: Evidence from the Efficiency of Karachi Stock Exchange", 

European Journal of Economics, Finance and Administrative Sciences, Vol.51: pp. 71–

80. 
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هــذه المعلومــات الــواردة، فــإذا عكســت أســعار الأوراق المالیــة المتداولــة المعلومــات إتصــفت الســوق فــي 

  .الحالة بالكفاءة، والتي لها دور في تقلیل المخاطر وتخفیضها إلى أدنى مستویاتها

 للدكتوراه، رسالته في العشوائي السیر نظریة داعما التجریبیة الأدلة بعض Fama  1965ناقش 

 جامعـة فـي 1965 سـنة الإدارة الملتقـي فـي الـدكتوراه وحـة أطـر مـن لنسـخة قـدم مـوجز  مابعـد، فـي

 تحـدى بـذلك وهـو للواقـع، دقیـق وصـف أنهـا لـو كمـا العشـوائي السـیر نظریـة أیـد  Fama  ،اشـیكاغو 

 یستخدمان ما عادة هما الأساسي أو الفني التحلیل الوقت، نفس والأساسي، وفي الفني التحلیل مؤیدي

  . السوق محترفي قبل من الأسهم بأسعار التنبؤ ویؤیدان

یكون السوق المالي كفء : "بقوله 1965أول من عرف كفاءة السوق المالي في  Famaویعتبر 

إذا كانــت كــل المعلومــات المتعلقــة بــأي أصــل مــالي موجــود فــي هــذا الســوق متــوفرة، وتعكــس ســعر هــذا 

 .1"الأصل

ذالك السوق الذي یكون فیه سعر السهم الذي تصدره مؤسسة ما " :كما یمكن تعریف السوق الكفء بأنه

كافة المعلومات المتاحة عنها، سواء تمثلت تلك المعلومات في القوائم المالیة، أو في معلومات  یعكس

تثبتها وسائل الإعلام، أو في السجل التاریخي لسعر السهم في الأیام والأسابیع والسنوات الماضیة، أو 

                                                           
1 Eugene F.Fama, Efficient Capital Markets :A Review of Theory and Empricial Work, 

The Journal of Finance, Volume25, Issue2, papers  and  Proceedings of the Twenty-

Eighth Annua Meeting of the American Finance Association New York, 

N.Y.December,28-30,1969 (May,1970),p 383-417. 
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غیر ذالك من  في تحلیلات وتقاریر عن آثار الحالة الاقتصادیة العامة على أداء المؤسسة، أو

  .1"المعلومات التي تؤثر على القیمة السوقیة للسهم

 : 2في المعادلة التالیة 1970الصیغة الریاضیة لنظریة الكفاءة سنة  Famaولقد قدم  

���	�, � + 	�/��� = �	�, �	�	� + �(�	�, �/��	)	�   

  : حیث

  .( � )المعلومات المتوفرة في الفترة:  ��

�	�, � + �  )في الفترة  )�( القیمة المتوقعة للسهم:  �	 + 	�).  

 .)�(الأمل الریاضي للمتغیر العشوائي : (�)�

  ).�(مردودیة السهم :  �	�

فإذا كان سعر السهم یعكس كل المعلومات المتوفرة، وإذا تحققت المعادلة السابقة بالنسبة لكل الأسهم 

 .السوق كفءالمتداولة في السوق فعندها یكون ) �(

تعني كفاءة السوق الانعكاس الكامل للمعلومات في أسعار الورقة المالیة وبشكل دائم و سریع، وغیر 

متحیز، ویقصد بالانعكاس الكامل أن المشاركین في السوق یستجیب بسرعة للمعلومات الجدیدة 

قیق عوائد غیر عادیة ویقومون بتحلیلها وعكسها في توقعاتهم، ولذلك یتعذر على كل أي واحد منهم تح

تفوق توقعانهم بشأن الأسعار السوقیة وعلیه یكون السعر المعلن هو حصیلة تصرفات وسلوكیات 

    .3المشاركین في السوق بناءا على المعلومات المستلمة

                                                           

  .  37، ص)1996(، منشأة المعارف، الإسكندریة، مصر، "الفكر الحدیث في مجال الاستثمار"منیر ابراهیم هندي، 1 
2 Philippe Gillet, L’efficience des Marchés financières, Édition Economica, (1999), P11.  

، دار البازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان، "الأسواق المالیة إطار في التنظیم وتقیم الأدوات"أرشد فؤاد التمیمي،  3

  .38، ص)2010(الأردن، 
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المقصــود بكفــاءة الأســواق المالیــة هــو مــدى العلاقــة بــین أســعار الأوراق المالیــة وخاصــة الأســهم 

 وبین البیانات والمعلومات المتاحة والمتوفرة لدى جمهور المتعاملین، سواء كانت هذه المعلومات تارخیة

المتداولة علـى  أو عامة أو خاصة، أي قدرة السوق على عكس أیة معلومات جدیدة عن الأوراق المالیة

 *، بمعنى أخر یمكن القول أن قیمة الورقة المالیة في السوق الكفء هي قیمة عادلة1سعر هذه الأسواق

(Fair Value)  لها  الحقیقیة القیمة تعكس تماماو(Intrinsic Value)،  ویتولد عن هذه القیمـة عائـد

كفیل بتعویض المستثمر عن المخاطر الناتجة عن التعامل بهذا السهم بیعا وشراءا، أي أن تكون القیمة 

الحالیـــة للمكاســـب المســـتقبلیة الناجمـــة عـــن إمتلاكـــه والمخصـــومة بمعـــدل عائـــد علـــى الإســـتثمار یكفـــي 

  .2ة للسهم یوم شرائهلتعویض المستثمر عن مخاطر تساوي تماما القیمة السوقی

بالتالي یقصد بالكفاءة في سوق الأوراق المالیة علـى أنهـا تلـك السـوق التـي تتمتـع بقـدر عـال مـن 

المرونــة تســمح بتحقیــق إســتجابة ســریعة فــي أســعار الأوراق المالیــة للتغیــرات فــي نتــائج تحلیــل البیانــات 

ى تحقیــق التعــادل بــین القیمــة الســوقیة والمعلومــات المتدفقــة إلــى الســوق، بمــا یــؤدي فــي نهایــة الأمــر إلــ

  .3والقیمة الحقیقیة للورقة المالیة

  

  

                                                           
  .70، المصدر المذكور سابقا، ص)2012(درید كامل أل شبیب  1

 
 حقیقیة للورقة المالیة مع القیمةیجب توضیح أن السعر العادل هو ذلك السعر الذي تتساوى عنده القیمة ال كذلك*

  .السوقیة لها

  .490، صالمصدر المذكور سابقا ،"الفكر الحدیث في مجال الاستثمار"منیر إبراهیم هندي، 2
، جامعة محمد خیضر، 7مجلة الباحث، العدد  ،"متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة"مفتاح صالح، معرفي فریدة،  3

  .181، ص)2010(بسكرة، 
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 .هاواهمیت تحقق كفاءة السوقلكیفیة : المطلب الثاني

  :كیفیة تحقق كفاءة السوق .1

یتسم المستثمر في الأوراق المالیة بالرشد والعقلانیة في قراراته لأنه یهدف إلى تعظیم الأرباح في 

یأخـــذه، لـــذلك فهـــو یتنـــافس مـــع غیـــره مـــن المســـتثمرین فـــي الحصـــول علـــى أحســـن  كـــل قـــرار إســـتثماري

الصــفقات والفــرص، غیــر أن فــي ظــل الســوق الكــفء لا یمكــن لأي مســتثمر تحقیــق ذلــك إلا مــن خــلال 

  .الحصول على المعلومات قبل غیره من المستثمرین حتى یتمكن من تحلیلها

إذا كانت القیمة الحالیة للسهم أعلى أو أقل من قیمته الحقیقیة وبناء على ذلك یمكنه إتخاذ القرار 

تخصـــص مكاتـــب وســـائل التحلیـــل وأســـالیب الإتصـــال و المناســـب قبـــل غیـــره، إلا أن التطـــور الكبیـــر فـــي 

غیــره فــي للبحــوث والدراســات فــي تجمیــع و تحلیــل المعلومــات الــواردة جعــل تمیــز أحــد المســتثمرین عــن 

لـذلك لا یمكـن  ،السبق إلى الحصول على المعلومات وإتخاذ القرارات المناسبة أمر یكاد یكـون مسـتحیلا

تحقیق أرباح استثنائیة اعتمادا على التقییم الجدید للسعر الذي یباع به السهم، ففي ظل السـوق الكـفء 

بشـأن القیمـة الحقیقیـة للسـهم، لا یوجـد فاصـل زمنـي بـین تحلیـل المعلومـات والوصـول إلـى نتـائج محـددة 

  .1كما لا یوجد فاصل زمني بین الوصول إلى تلك النتائج و حصول كافة المستثمرین علیها

  .الخصائص التنظیمیة للسوق المالي الكفؤ .2

یجب أن تتوفر مجموعة من الخصائص التنظیمیة التي تساعد على جعل السوق ذا كفاءة عالیة 

  :وأهم هذه الخصائص ما یلي

                                                           
  . 493، ص)2012(، مركز دالتا، الإسكندریة، مصر، "الأوراق المالیة وأسواق المال"منیر إبراهیم هندي،  1
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 إدارة مركزیـــة فـــي الســـوق ومجلـــس إدارة یمثـــل الجهـــات المتعاملـــة فـــي الســـوق، وتعتمـــد هـــذه  وجـــود

الإدارة القوانین والتعلیمـات النافـذة وتطویرهـا بمـا یـتلائم مـع التطـورات المالیـة والإقتصـادیة والتقنیـة 

  .ومراقبة عملیات التداول

  إیجــاد نصــوص قانونیــة وتنظیمیــة فعالــة لعملیــات التــداول فــي الأســواق المالیــة، مــن خــلال تحدیــد

شروط إدراج الأسهم وتنظیم دخول الشركات إلى البورصة، ومتابعة تطبیق هذه الشروط مـع كافـة 

  .الشركات بإستمرار، وإیقاف التعامل مع أسهم الشركات التي لا تلتزم بهذه الشروط

 ة وسلامة البیانات والمعلومات التي تنشرها الشركات، وإیجاد ألیة للإفصاح عن كافة التأكد من دق

  .المعلومات الخاصة والعامة لجمیع الشركات

 هیئة على درجة عالیة من الكفاءة ممثلة عن كافة الجهات المستفیدة والمتعاملة في الأسواق  إیجاد

المالیــة كالمســتثمرین والوحــدات الحكومیــة الأساســیة والوســطاء والــوكلاء والرقابــة المالیــة، لمراقبــة 

 .المتعاملین في الأسواق المالیة وتطبیق الأنظمة والقوانین بصدد المخالفین

 1ربة في الأسواق المالیة من خلال الرقابة المستمرة على الأسعار والسوقمنع المظا.  

  وجــود صــانعي الأســواق مثــل المتخصصــین والمتــاجرین الــذین یقمــون بتحریــك الســوق عنــد هــدوء

  .التعامل ویؤمنون سوقا مستمرة ونشیطة في الأسهم

 داول عنــد بــروز أیــة أن تكــون معــدلات العمولــة منخفضــة قــدر الإمكــان كــي لا تحــد مــن نشــاط التــ

 .فرصة للربح من خلال البیع والشراء مهما كانت صغیرة

  ســرعة إتمــام عملیــات تســویة تبــادل الأســهم وتســجیلها ونقــل ملكیتهــا وتســدید ثمنهــا بســرعة كــي لا

 . 1یتأثر نشاط السوق

                                                           
  .89- 88، المصدر المذكور سابقا، ص)2012(درید كامل أل شبیب  1
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  .أهمیة سوق رأس المال الكفء .3

  :2وجود سوق مالي كفء له دلالات اقتصادیة واستثماریة یمكن إیجازها بالآتي

السوق الكفء دال على أن الأسعار المطروحة للورقة المالیة تمثل قیمتها العادلة، وترشد  .1

 .المتعاملین في السوق لتحدید استراتیجیاته الاستثماریة والتخصیص الكفء للموارد

ق بالانتفاع من جمیع المعلومات وبالتالي لیس هناك هدر یقوم جمیع المتعاملین في السو  .2

 .بالمعلومات الواصلة للسوق كونها تنعكس بالكامل بالسعر

في ظل السوق الكفء یعتقد كل من البائع والمشتري للورقة المالیة أن سعر الصفقة سعر عادل  .3

 .ومقبول من قبل الطرفین، فلیس هناك غبن أو تضلیل

حالك توازنه، لأن جمیع المتعاملین یحصلون على المعلومات وتكون إن السوق الكفء دال ل .4

 .توقعاتهم متماثلة لمستقبل الاستثمارات

في ظل السوق الكفء تتدفق أوامر البیع والشراء بشكل مستمر ومتوازن وباتجاه الاستثمارات  .5

 .المنتجة

عین لضمان یحقق السوق الكفء تماثل المعلومات وبالتالي یساهم في تقیید دور المطل .6

 .الاستجابة العادلة والصحیحة والمنتجة للمعلومات

في ظل السوق الكفء تتدفق رؤوس الأموال بحریة وانسیابیة عالیة، فیتحقق التخصیص الكفء  .7

 .للموارد

                                                                                                                                                                                 
) 2004(، الطبعة الأولى، مؤسسة الوراق، عمان، الأردن، "اق المالیةالاستثمار في الأور "حمزة محمود الزبیدي، 1

  .129ص
  .50، صالمصدر المذكور سابقاأرشد فؤاد التمیمي،  2
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 الكفء السوق قیام شروط: الثالثالمطلب 

  :1یلي ما في المالي السوق كفاءة شروط تتمثل السیسي الدین صلاح حسب

 سیاسـة (واجتمـاعي وسیاسـي اقتصـادي اسـتقرار حالـة فـي  یتمثل: مستقر استثماري مناخ توافر 

 أسـواق أن المعلـوم ومـن) المـدخرات وفـرة اقتصـادي، انتعـاش حالـة اقتصـادیة رشـیدة ومرنـة،

 الوسائل أكبر من تعتبر فإنها الملائمة الاقتصادیة البیئة والظروف قامت في إذا المالیة الأوراق

 . الأجل طویلة السیولة للاستثمارات من أكبر قدر لتحقیق رص لفا تتیح التي

 بدورها القیام المالیةمن الأوراق سوق تتمكن حتى الاقتصادي والوعي الاقتصادیة الحریة توافر. 

 متقدمة فنیة أسالیب تستخدم التي المالیة المؤسسات من متكامل هیكل توافر. 

 الأوراق سـوق لـربط متطـورة إلكترونیـات وشـبكة متقدمـة، اتصالات شبكة (المناسبة التقنیة توافر 

 .بدقة المعلومات توفر لضمان المالیة ببعضها البعض

 مكتوبـة، نشـرة فـي علیهـا المتعامـل الأسـعار فـي التغیرات بنشر وذلك والعلانیة، الإفصاح توافر 

 . مشروعاتها عن كافیة وبیانات أعمالها ونتائج میزانیاتها بنشر تلزم الشركات كما

 غش یشوبه لا بالسوق العملیات عقد وأن سلیمة، للتداول القابلة المالیة الأوراق أن التأكد یجب 

 . وهمیة مضاربة أو إحتیال نصب أو أو

 العـرض بـین الحـرة المنافسـة عنصـر السـوق هـذا فـي یتحقـق أن یجـب بحیـث : الحـرة المنافسـة 

 .لیكون السوق متوازن والطلب

                                                           
، ص ص )2008( العربي، الفكر دار ،"العالمیة المالیة المالیة والأزمات الأسواق" السیسي،  حسن الدین صلاح 1

162-163 .  



105 
 

 
 

 خلال من وتنفیذها العملاء عوامل وعرض الصفقات، إتمام سرعة یجب بحیث : والدقة السرعة 

 .معینة المدة المحددة وبشروط

 مـن المالیـة الأوراق ملكیـة انتقـال لسـهولة الكافیة بالمرونة المالیة السوق تتسم أن یجب المرونة 

 .مستثمر لآخر

 المتعاملین بین الثقة من جو خلق طریق عن وذلك وحمایته، الادخار سلامة ضمان.  

 سـعر رفـع طریـق عـن وذلـك اسـتثماراتهم من معقول عائد على الحصول من المستثمرین تمكین 

 .الضرائب من العائد إعفاء أو للاكتتاب، المطروحة أو على السندات الفائدة

 والأجنبیة المحلیة الاستثمار وشركات المالیة والمؤسسات البنوك من كبیر عدد وجود. 

 الأفراد لدى الادخار نسبة وارتفاع الادخاري الوعي نمو . 

 الصرف على رقابة أیة قیود وجود عدم. 

 معدلاته أو أسعاره في مغالي وغیر مقبول ضریبي نظام وجود. 

 الشـفافیة  بعنصـر السـوق یتمتـع أنTransparency أسـعار عـن المعلومـات یجعـل وبقـدر 

 .1المساواة قدم على المتعاملین لجمیع متاحة المنفذة الأوراق، المتداولة والصفقات

ومن بین أهم الشروط التي یجب توفرها في السوق لكي یكون سوقا كفء، وجود عدد كبیر من 

مستثمرین یتصفون بالرشد، وكذلك توفر المعلومات لدى عامة المستثمرین، إلا أنه لابد من استیفاء 

  :1ثلاث شروط أساسیة

                                                           

 الجامعي، الفكر ، دار"والإستثمار التمویل لأنشطة والتطبیقي النظري الإطار:المالیة الهندسة "توفیق، خلة محب1 

  .181ص  ،)2011(
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  الكفاءة الإعلامیة .1

إذا كانت مجموع المعلومات المتعلقة بتطور الأصول المالیة محل المفاوضة تكون السوق كفء ما 

معكوسة في التسعیر في كل لحظة، مثل هذا السوق تأخذ بعین الاعتبار حوصلة ونتائج الأحداث 

  .السابقة، وتعكس بالتدقیق التقدیرات المتوقعة حول الأحداث المستقبلیة

 ماليالسلوك العقلاني للمتدخلین في السوق ال .2

نكون أمام سوق كفء إذا ما عكس سعر فعقلانیة ورشادة جمیع المتدخلین في السوق المالیة، أي 

 .الأصول المالیة الآمال المرجوة فیما یخص المداخیل المستقبلیة في إطار المبادئ التقلیدیة للتقییم

 الكفاءة في التنظیم .3

ذ الأسواق المالیة مكانة في النظام یخص الشرط الوظائف الاقتصادیة للشبكات المالیة، حیث تأخ

المالي، وأهمیتها تتجلى من خلال تحویل المخاطر إلى القادرین على تحملها، ومن جهة أخرى تسمح 

بتجنید الادخار من أجل أداء الوظائف الأكثر إنتاجیة، مع الحفاظ على السیولة التي تكسب السوق 

  .حیویتها

  

  

                                                                                                                                                                                 

 جامعة منشورة، ماجستیر غیر مذكرة ،"الاقتصادیة التنمیة في دورها آلیاتها، المالیة، الأسواق" نوال، بلكحل1 

  .36- 34ص ص  ،2001الجزائر،
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  المالي فة لفـرضیة كفاءة السوقلالصـیغ المختو كفاءة الأنواع : المبحث الثاني

" مـوریس كانـدال" قام حیث بالصدفة اكتشافها تم التي المفاهیم من سوق رأس المال كفاءة تعتبر

 مـن مختلفـة فتـرات وفـي الأسـهم لتلـك متكـررة نمـاذج ضـبط أجـل مـن وذلـك الأسهم سلوك أسعار بدراسة

 یمكـن لا حیـث عشـوائي، بشـكل تتقلـب الأسـعار أن إلیهـا المتوصـل النتـائج حیث كانـت والكساد، الرواج

 الجدیـدة المعلومـات إلى إلا تستجیب لا الأسعار هذه فإن "كاندال "وحسب رأي معین، سهم بسعر التنبؤ

 غیـر أربـاح أي تحقیـق عـدم إلـى یـؤدي أن شـأنه مـن الأمـر الـذي عشـوائي بشـكل السـوق إلـى تـرد التـي

 یضـمن الـذي بالشـكل وذلـك تـدفق المعلومـات بكفـاءة تـرتبط المـالسـوق رأس  نجـد كفـاءة لـذلك عادیـة،

  .بمستقبل الاستثمار التأكد عدم حالات من التقلیل وبالتالي والسرعة والدقة الشفافیة

 كفاءةالأنواع : المطلب الأول

مـــا بـــین حجـــم المعلومـــات والبیانـــات التـــي تـــرد إلـــى الســـوق ونوعهـــا ثـــم تحلیلهـــا والتـــي تخـــص الشـــركات 

المصدرة للأسهم، وبین استجابة الأسهم للتغیر في قیمتها السوقیة زیادتا أو نقصانا وفـق مـا تحملـه تلـك 

  :المعلومات من أنباء تفاؤلیة، أو تشاؤمیة، ویمكن أن نمیز بین نوعین من الكفاءة هما

 الكفاءة الكاملة -

 الكفاءة الاقتصادیة -
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 السوق ذات الكفاءة الكاملة: أولا

 تعریف السوق ذات الكفاءة الكاملة .1

یقصد بالكفاءة الكاملة عدم وجود فاصل زمني بین تحلیل المعلومات الواردة إلى السوق وبین الوصول 

إلى نتائج محددة بشأن سعر السهم حیث یؤدي إلى تغییر فوري في السعر، فتوقعات المستثمرین 

ولكي تصل السوق إلى مستوى الكفاءة الكاملة لا  ،1متماثلة، والمعلومات متاحة للجمیع وبدون تكالیف

  :2بد من توفر عدد من الشروط أهمها

أن المعلومات عن السوق متاحة للجمیع بسرعة وبحریة وفي ضوء هذا الشرط تكون تصرفات   .أ 

 .كل المستثمرین من حملة الأسهم متماثلة نظرا لتماثل المعلومات المتاحة لكل منهم

لات مثل عمولة البیع ولیس للضرائب أي تأثیر على سیاسة لا توجد أي تكالیف للمعام  .ب 

 الاستثمار، هذا إلى جانب عدم وجود أي قیود على التعامل بالأسهم من ناحیة البیع والشراء

من الشروط المهمة هو أن یقبل حامل السهم أو المستثمر الجدید للسعر المعلن للسهم،   .ج 

 .ود عدد كبیر من المستثمرینویعتبر ذلك مسألة خارج إطار المساومة رغم وج

إن المستثمرین یتصفون بالرشد في تصرفاتهم الاستثماریة وعلیه فإنهم یسعون إلى تعظیم   .د 

 . المنفعة التي یحصلون علیها من وراء استغلال ثرواتهم

 .3للمستثمر الحق في بیع وشراء الكمیة التي یریدها من الأسهم دون شروط وبسهولة ویسر  .ه 

                                                           
  .75، ص)2004(الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر،  ،"في بورصة الأوراق المالیة الإستثمار"حنفي عبد الغفار،  1
  .131، صالمصدر المذكور سابقامود الزبیدي، ححمزة م 2
الطبعة الأولى، دار أسامة للنشر والتوزیع، عمّان، الأردن،  ،"البورصة"أسواق الأوراق المالیة " عصام حسین، 3

  .32ص، )2008(
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ا في هذه الشروط فسوف نجد أن أغلبها شروط نظریة أكثر منها واقعیة، فبالنسبة لكن إذا تمعنا جید

للشرط الأول لیس هناك ما یضمن أن لا یكون لأحد المتعاملین في أسواق رأس المال علاقات صداقة 

أو قرابة في الشركة المعنیة، تسمح له بالحصول على المعلومات الضروریة قبل غیره من المتعاملین، 

لا یمكننا إلغاء فكرة وجود تكالیف للمعاملات في أسواق رأس المال وإن كانت تختلف من سوق  كما 

  .لآخر

 على الشركات تفرض وقیود شروط فعلا توجد إذ الواقع عن جدا بعید فهو الثاني الشرط یخص فیما أما

 عملیات ومراقبة تنظیم لجنة تفرضها التي الشروط وهي المال، رأس أسواق إلى الدخول في ترغب التي

 للتعامل تكالیف توجد كما المال، رأس أسواق في المعاملات على قیود هناك فان وعلیه البورصة،

  . كذلك الضرائب إلى بالإضافة

 من % 75 إلى % 70 بین ما أن إلى تشیر التي بالحقیقة نواجه فسوف الثالث  الشرط إلي رجعنا وإذا

 لحساب المؤسسات كانت نیویورك بورصة في الأخیرة سنوات العشر خلال أبرمت التي المعاملات

 الضخامة من كان المؤسسات هذه لبعض الصفقات حجم وأن الاستثمار، في المتخصصة المالیة

  .الصفقة تضمنتها التي المالیة الورقة سعر على آثارا الأحیان بعض في یترك  بحیث

 معظم أن نجد إذ المال، رأس أسواق في به والمعمول المعقول الوحید الشرط هو الرابع الشرط ویبقى

 بتحقق فانه المخاطرة، وعلیه من معین مستوى ظل في ممكن عائد أكبر تحقیق إلى یسعون المتعاملین

 بین زمني فاصل وجود تعني الاقتصادیة والكفاءة الاقتصادیة، الكفاءة فكرة أثرنا قد نكون الرابع الشرط

  .الأسهم أسعار على المعلومات تلك وانعكاس وتحلیلها، المعلومات على الحصول
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  :معوقات الكفاءة الكاملة للأسواق المالیة .2

ـــة فـــي ســـوق واحـــد یكـــاد یكـــون  یتفـــق المختصـــون علـــى أن إجتمـــاع الشـــروط الســـالفة الـــذكر كامل

  :1مستحیل وذلك للأسباب التالیة

  عدم دقة البیانات المنشورة في الأسواق المالیة، وتأخیر نشر على المتعاملین مما یقلل من فوائدها

للمستثمرین، وعدم كفایة المعلومات والبیانات لأغـراض التحلیـل الفنـي والإقتصـادي وإخفـاء بعـض 

  .نها مما یؤثر على إتخاذ القراراتالمتغیرات الأساسیة وعدم الإفصاح ع

 بعـــض الوســـطاء لعملائهـــم علـــى تنفیـــذ صـــفقات بیـــع وشـــراء الأوراق المالیـــة دون  تشـــجیع وتحفیـــز

مبررات إقتصادیة قویة ذات جدوى، ومحاولة تفعیل المضـاربات القائمـة علـى التقـدیرات المتباینـة، 

ممــا یــؤثر علــى طبیعــة التــداول داخــل الســوق ویترتــب علیــه أیضــا أثــار إقتصــادیة وإجتماعیــة غیــر 

  .معة السوق بل أحیانا على إقتصاد البلد ككلصحیحة تنعكس على س

  إنخفاض عدد المتعاملین وعزوف المستثمرین عن توظیف أمـوالهم فـي السـوق المـالي، ممـا یـؤدي

  .إلى تخفیض حجم التداول بیعا وشراء والتأثیر على سیولة السوق

 ذین مــن المــالكین فــي إنتشــار ظــاهرة التجــارة الداخلیــة للمعلومــات أي إســتفادة الإدارة العلیــا والمتنفــ

بعــض الشــركات مــن مزایــا الســبق فــي الحصــول علــى المعلومــات والبیانــات، وتحقیــق أربــاح غیــر 

  .ت في إتخاذ قراراتنتیجة الإستفادة من هذه المعلوماخرین عادیة على حساب المتعاملین الأ

  ،قیـام بعـض الوســطاء بإنجـاز صــفقات صـوریة والتــي تـنجم عنهــا تعـاملات صــوریة مكثفـة ونشــطة

 . تؤثر على أسعار الأوراق المالیة وتؤدي إلى تحقیق أرباح غیر إعتیادیة

                                                           
  .87، صالمصدر المذكور سابقا، )2012(شبیب درید كامل أل  1
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 السوق ذات الكفاءة الاقتصادیة: ثانیا

یظل في سباق مع تستند إلى فرضیة السعي المستمر للمستثمر في تعظیم منفعته الخاصة، وبالتالي 

، ویكون من المتوقع هالمتعاملین الآخرین في الحصول على المعلومات التي تساعده على تحقیق هدف

نعكاسات وأثرها على وجود فترة تباطؤ زمني بین المعلومات الجدیدة التي تصل إلى السوق وبین الا

ق المالیة لبعض الوقت، وبذلك توقع انحراف القیمة السوقیة عن القیمة المحوریة للأورا اي، الأسعار

استنادا إلى مفهوم الكفاءة الاقتصادیة، السوق الكفء للأوراق المالیة هو السوق الذي یتمتع بقدر عال 

المرونة  یسمح بتحقیق استجابة سریعة في أسعار الأوراق المالیة للتغیرات في نتائج تحلیل من 

  .1تحقیق التعادل بین القیمة السوقیة والقیمة المحوریةما یؤدي إلى المتدفقة إلى السوق، المعلومات 

  

  .ل الكفاءة الكاملة والكفاءة الإقتصادیةظحركة التغیر في سعر السهم في : )1- 2( شكل رقم

، الوراق للنشر والتوزیع، عمان، "الإستثمار في الأوراق المالیة" حمزة محمود الزبیدي،: المصدر

  .132، ص2001الأردن، 

                                                           

  .26، ص المصدر المذكور سابقاصلاح الدین حسن السیسي، 1 
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  متطلبات الكفاءة في الأسواق المالیة : الثاني المطلب

عـــدة حتـــى تكـــون الأســـواق المالیـــة علـــى أعلـــى درجـــة ممكنـــة مـــن الكفـــاءة یجـــب أن تتـــوفر فیهـــا 

  .متطلبات

  ):الكفاءة الخارجیة(كفاءة التسعیر  .1

توافر المعلومات الجدیدة عـن الأوراق المالیـة الجدیـدة محـل التعامـل فـي السـوق بحیـث  یقصد بها

تكــون متاحــة لجمیــع المســتثمرین وأطــراف الســوق، وكــذلك تنتشــر بســرعة وتكــون تكلفــة الحصــول علــى 

 .1المعلومات منخفضة

الكامل  وتكتسب سوق رأس المال سمة الكفاءة هذه عندما تحقق الأسعار السوقیة شرط الانعكاس

والسریع للمعلومات المناسبة المتوفرة للمشاركین بكلفة زهیدة ومناسبة لتقییم السهم أي السمة التي تجعل 

من أسعار الأسهم السوقیة مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحة للجمیع، وإن هذه الأسعار تمثل في أي 

ــذا یصــــبح الســـوق لعبــــة عادلــــة، إذ للجمیـــع فرصــــة لتحقیــــق الأربــــاح  وقـــت القیمــــة الحقیقیــــة للســـهم، وبهــ

الاعتیادیة، لكن بالمقابل بالرغم مـن تـوفر هـذه السـمة قـد یتحمـل بعـض المسـتثمرین خسـائر عنـد دخولـه 

للسوق، نتیجة عدم توافر الخبـرة فـي تحلیـل المعلومـات المتاحـة، أو ضـعف فـي نشـاط متابعـة الأسـعار، 

  .2وق، وإنما لارتباطها بسلوك المستثمرالأمر الذي یعزي سبب هذه الخسارة إلى تقص كفاءة الس

  

 

                                                           
  .163، ص)2009(دار الثقافة، عمان، الأردن،  ،"إدارة الإستثمار بین النظریة والتطبیق"علوان، قاسم نایف،  1

، دار المیسرة، الطبعة الأولى، عمان، "بالأوراق المالیةالاستثمار "أرشد فؤاد تمیمي التمیمي، أسامة عزمي سلام، 2 

  .140، ص)2004(الأردن، 
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  ):الكفاءة الداخلیة(كفاءة التشغیل  .2

یقصـــد بهـــا إمكانیـــة تحقیـــق التـــوازن بـــین المشـــترین والبـــائعین، دون تكبـــد كـــل منهمـــا تكلفـــة عالیـــة 

وتعــرف كفــاءة ، 1للسمســرة أو حتــى تحقیــق مزایــا إســتثنائیة لصــناع الســوق وهــم التجــار والمتخصصــون

بالكفــاءة الداخلیــة أي قــدرة الســوق علــى إحــداث التــوازن بــین الطلــب والعــرض، وذلــك فــي ظــل التشــغیل 

وجود تكالیف للمعاملات منخفضة، وبالتالي تحدث عملیة التـداول بسـرعة وبحجـم كبیـر، ومـن ثـم تكـون 

فرصـــة المتخصصـــین فـــي تحقیـــق هـــامش ربـــح ضـــئیل ومـــن خـــلال زیـــادة الطلـــب علـــى الأوراق المالیـــة 

واعدة، ترتفع أسعار الأوراق المالیة للشركات الواعدة، في حین ینخفض الطلب على الأوراق للشركات ال

  .المالیة للشركة غیر الواعدة ومن ثم تنخفض أسعار الأوراق المالیة لهذه الشركات

  :2بالإضافة إلى وجود سمات أخرى لها علاقة بكفاءة سوق الأوراق المالیة نذكر أهمها

 :الكفاءة الهیكلیة لسوق الأوراق المالیة  .3

هي الكفاءة التي تعكس درجة المنافسة في السوق المالي، فتقاس بعدد المشاركین في السوق، سواء 

كانوا مستثمرین أو مقرضتین، والعلاقة في هذه الحالة طردیة، بمعنى أنه كلما زاد عدد المشاركین زادت 

تنویع الأوراق المالیة أي زیادة عدد الأنواع المختلفة منها في  درجة الكفاءة الهیكلیة، ویترتب على

  .التداول في رفع كفاءة السوق، وكذلك یؤدي استقرار الأسعار الأوراق المالیة إلى زیادة كفاءة السوق

  

                                                           
  .287، ص)2005(،  دار الشروق للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، 1ط ،"الأسواق المالیة"محمود محمد الداغر،  1

  .34، ص )2000(، دار النهضة العربیة، القاهرة، مصر، "اقتصادیات كفاءة البورصة"إیهاب الدسوقي، 2 
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  الكفاءة التنظیمیة للسوق المالي .4

 :وتتحدد الكفاءة التنظیمیة للسوق المالي من خلال  النقاط  التالیة

 ر إطار تنظیمي واضح للسوقتواف  . أ

اختصاصاته، إذ تحدد من خلال السلطة والمسؤولیة  إذ یجب أن تحدد القواعد التنظیمیة التي تنظم

للقائمین على إدارة شؤونه لاستخدامها في الأغراض المشروعة لتنظیم الاستثمار ولیس للمضاربة 

  .وتفادي عملیات الاكتتاب الوهمیة للأسهم المطروحة لأول مرة

 تنظیم مهمة الوساطة   . ب

إذ یؤدي تنظیم الوساطة والرقابة علیها إلى تحدید الواضح لاختصاصات الوسطاء والسماسرة وتحملهم 

  .المسؤولیة المهنیة عند عقدهم الصفقات

 :كفاءة التشریعات والالتزام بتطبیقها  . ت

التوسع الطبیعي وحجم  حیث أنه یجب أن توضع للسوق المالي التشریعات الكافیة والمناسبة التي تلائم

 .التداول فیه

 :الرقابة الفعالة من الأجهزة الفنیة المختصة  . د

  .إذ یجب أن تباشر الأجهزة الرقابیة المختصة رقابتها المستمرة في الوقت المناسب لأعمال السوق

 :الكفاءة الفنیة للسوق المالي .5

 : 1الیةتتحقق الكفاءة الفنیة لسوق الأوراق المالیة من خلال الأدوات الت

                                                           

  .7، ص )1998(، الأردن، 05، مجلة البنوك، العدد"مقدمة عن الأسواق المالیة وكفاءتها"فائق جبر النجار، 1 
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 :تعدد أدوات الاستثمار  .أ 

وتظهر أهمیة تعدد أدوات الاستثمار في سوق الأوراق المالیة في تفادي الكثیر من الأزمات والهزات 

  .الاقتصادیة

  :العمل بنظام المزاد المكتوب في التداول   .ب 

أسهم إذ یؤدي هذا النظام إلى نظام موحد له أسعاره التي یعكسها العرض والطلب على جمیع على 

  .الشركات، بالإضافة إلى تفادي الخضوع لأهواء الوسطاء وضغوطاتهم في تحدید أسعار خاصة بهم
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   المالي  ـفة لفـرضـیة كفـاءة السوقلالصـیغ المخـت: المطلب الثالث

تتخذ صیغ فـرضــیــة كــفـاءة الســــوق المالي أشكالا ثلاثـة فـي ضـوء سـعة المعلومـات وشـمولها ممـا 

ینعكس علـى الأسـعار السـوقیة بشـكل كامـل وسـریع، اذ صـنفت معظـم الأدبیـات المالیـة فـرضــیـــة كــفــاءة 

ـــوق إلى ثلاثـة مسـتویات وكـل منهـا یعتمـد فـرض یقـوم علـى وفـرة المعلومـات  وكلفتهـا، ویمكـن تحدیـد السـ

 : هذه المستویات كالأتي

  Weak form of EMHمستوى النموذج الضعیف لفرضیة كفاءة السوق : أولا

تقتــرح هــذه الصــیغة ان الســعر الســوقي للورقــة المالیــة المتداولــة یعكــس كــل المعلومــات التاریخیــة 

على تحقیق أرباح غیر اعتیادیة  وحجم صفقات التداول لهذه الورقة، ولذلك ان المستثمر لن یكون قادرا

مــن جــراء تحلیــل هــذه المعلومــات، فمــثلا عنــد قــراءة القــوائم المالیــة فــإن دراســة كمیــات الأســهم والســندات 

السابق إصدارها والأسعار التاریخیة لهذه الأسهم والسندات، لـن یفیـد فـي تحقیـق أربـاح غیـر عادیـة ولـن 

ســند اي لــیس لهــا أي دور حیــوي ومُفیــد فــي التنبــؤ بقیمــة تــؤدي إلــى تحدیــد الســعر الحقیقــي للســهم أو ال

الأسعار المستقبلیة للأسهم والسندات، وبالتالي تحدید أسعار التوازن، وبذلك تكون هذه  المعلومات التي 

أدت إلى ارتفاع سعر سهم ما في السابق لیسـت ذات جـدوى وأهمیـة فـي التنبـؤ بالسـعر مسـتقبلا، طالمـا 

بیانــات (لیــة تعكــس جمیــع المعلومــات للمتعــاملین فــي الســوق عــن المــدة الســابقة إن أسـعار الأصــول الحا

، لتحققهـا فـي تـاریخ سـابق  Publicly Available وهـذه المعلومـات متاحـة وشـائعة للجمیـع ) تاریخیـة

وبالتالي یمكن الحصول علیها دون تكلفة تذكر لذلك لا یوجد احد من المستثمرین فـي ظـل هـذا الوضـع 

قادر على تحقیـق عائـد اسـتثنائي لأن هـذه المعلومـات  متـوفرة لـدى أغلـب المتعـاملین فـي سـوق الأوراق 
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لضــعیفة لكفــاءة وتــرتبط  فرضــیة الصــیغة ا،  1المالیــة ولــذلك  لا یمكــن الاعتمــاد علیهــا لأغــراض التنبــؤ

السوق بنظریة الحركة العشوائیة للأسـعار كمـا یوضـح ذلـك فـي الشـكل أدنـاه، لأنـه مـن المسـتحیل التنبـؤ 

بسعر السهم اعتمادا على المعلومات المتاحة عن الأسعار وحجم الصفقات في الماضي، فان التغیرات 

لاستقلال عن التغیرات التي طرأت التي تطرأ على سعر السهم في المستقبل لابد إن تكون مستقلة تمام ا

على سعره في الماضي، وبعبارة أخـرى ان التغیـرات السـعریة  المتتالیـة مسـتقلة عـن بعضـها الـبعض ولا 

  .یوجد بینها اي ترابط وهو ما یمكن إن یعبر عنه بالحركة العشوائیة للاسعار

  

  السوق الكفء مستویاتیوضح علاقة فرضیة السیر العشوائي بالمستوى الضعیف و  :)2- 2( رقم شكل

Source:(Janette R.A.Laurence and J. Maltby,"An Introduction to Stock 

Exchange Investment",3rd  Edition, Palgrave Macmillan, England,(2007),p 24. 

یــدان للعبــة ظــل هـذه الفرضــیة هـو عبــارة عـن مأن الســوق الـذي یعمــل فـي الشــكل السـابق  یوضـح

وتتضــمن هــذه الصــیغة للفرضــیة إطــارا محتــواه أن أســعار الأصــول الرأســمالیة ، عادلــة لكــل المســتثمرین

                                                           
، "للأسهم السوقیة والقیمة المالیة الأسواق كفاءة بین العلاقة تحلیل"حاكم محسن محمد وعدي عباس عبد الأمیر،  1

  .116المالیة، صدراسة تطبیقیة في سوق العراق للأوراق 
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، وتشـــمل معـــدلات أســـعار ن المـــدة الســـابقةالجاریـــة تعكـــس جمیـــع المعلومـــات للمســـتثمرین والبـــائعین عـــ

ائعة للجمیع لتحقیقیها في تاریخ سابق، وبالتالي یمكن الأصول وحجم التعاملات، وهذه المادة متاحة وش

حاولـة المسـتثمرین التوقـع یمـن كفـاءة السـوق  المسـتوى فـي هـذا، لـذلك 1الحصول علیها دون تكلفة تذكر

بمسـتقبل الأســعار بنــاء علــى دراســة وتحلیــل المعلومــات التاریخیـة عــن حركــة الأســعار أمــر غیــر مجــدي 

ویعـرف الشـكل الضـعیف ، ري الذي یقوم علیه التحلیل الفنـيلبناء النظفهذه الصیغة ترفض رفضا تاما ا

لأن التغیـرات التـي تطـرأ علـى ) Random Walk Theory(لكفـاءة السـوق بنظریـة الحركـة العشـوائیة 

سعر السهم في المستقبل لابد وأن تكون مستقلة تمام الإستقلال عن سعره في الماضي أو بعبارة أخـرى 

ویخضـــع هـــذا . 2الســـعریة المتتالیـــة مســـتقلة عـــن بعضـــها الـــبعض ولا یوجـــد بینهـــا أي تـــرابطأن التغیـــرات 

  :الفرض لكفاءة السوق لثلاث إختبارات مختلفة هي

  :إختبار الإرتباط التسلسلي .1

بـین تغیـرات الأسـعار لفتـرات زمنیـة متتالیـة وفواصـل زمنیـة  یتضمن هـذا الإختبـار قیـاس الإرتبـاط

مختلفة في الأجل القصیر، فهذه الظاهرة تهمنا فـي الأجـل القصـیر فـإذا مـا إتضـح وجـود إرتبـاط معنـوي 

قوي بین تغیرات الأسعار في فترات متتالیة فإن هذا معناه عدم إستقلالیة تغیرات الأسعار، وبالتالي تقوم 

 .3فاءة السوق في الشكل الضعیفدلیل على عدم ك

 

  

                                                           
  .284ص، المصدر المذكور سابقامحمود محمد الداغر،  1
  .503، صالمصدر المذكور سابقا، )2012(منیر إبراهیم هندي  2
  .124، صالمصدر المذكور سابقاسعید توفیق عبید،  3



119 
 

 
 

  :قواعد التصفیة .2

بنـــاءا علـــى الحركـــة ومـــع ذلـــك فالـــذین یعتمـــدون علـــى قواعـــد التصـــفیة یقترحـــون قواعـــد المتـــاجرة 

لشــراء والبیــع بالشــكل الــذي یحقــق لــه عائــدا ا، ویمكــن مــن خلالهــا للمســتثمر أن یحــدد توقیــت التاریخیــة

توجد أربعة مجموعات من قواعد التصفیة التي إقترحها ، و القواعدمتمیزا عن أقرانه الذین لا یتبعون هذه 

  :1الفنیین

  مجموعة تقوم على أن إرتفاعا في السعر بنسبة معینة یعد مؤشرا یعتمد علیه في قرار الشراء، وأن

  .إنخفاضا في السعر بنسبة معینة یعد مؤشرا سلیما لقرار البیع

  بأن الصیف هو موسم إرتفاع الأسعار والشتاء هو مجموعة قواعد الدورات والموسمیة فهي تقضي

  .موسم إنخفاض الأسعار

  ســوف یــتمالمجمــوعتین الأخیــرتین فهمــا المتوســط المتحــرك، والقــوة النســبیة لســعر الســهم، اللــذان 

 .اللاحقالفصل شارة إلیهما الإ

  :إختیار الأنماط الطارئة .3

قد تكون عشوائیة معظم الوقت إلا أنها قد تأخذ  یعترف أنصار هذا المدخل بأن التغیرات السعریة

مــن آن إلــى آخــر نمطــا معینــا یمكــن إقتفــاء أثــره وللتأكــد مــن مــدى إمكانیــة حــدوث ذلــك یمكــن إســتخدام 

إختبارات التغیر في إتجاه الأسعار التي تهدف إلى معرفة عدد المرات التـي حـدث فیهـا تغیـر فـي إتجـاه 

  .2الأسعار، وطول الفترة في كل مرة

  

                                                           
  .504، صالمصدر المذكور سابقا، )2012(منیر إبراهیم هندي  1
  .505، صالمصدر المذكور سابقا، )2012(منیر إبراهیم هندي  2
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 Semi strong form ofشـبه القـوي لفرضـیة كفـاءة السـوق  النمـوذج مستوى: ثانیا

EMH 

  –بالإضـافة للمعلومـات التاریخیـة  -تقترح هذه الصیغة أن الأسعار الحالیة للورقة المالیة تعكس 

وبشكل وافي جمیع المعلومات العامة والمتاحة للجمهور، مثل الأخبار والأحـداث الاقتصـادیة والسیاسـیة 

ن فــروع  المعلومــات والبیانــات المالیــة المنشــورة مــن قبــل الشــركات أي ان المعلومــات التاریخیــة فــرع مــ

العامة لذلك عندما یعمل السوق المالي بهذه الصیغة، یأخذ بعین الاعتبـار كافـة المعلومـات التـي تعتمـد 

علیها هذه الصیغة ویحللها بصورة جیدة من اجل ان تنعكس في الورقة المالیة المتداولة فیه، ویتبین من 

المالیــة مســتوعب كافــة المعلومــات المتــوفرة  ذلــك انــه بموجــب هــذه الصــیغة یكــون الســعر الســوقي للورقــة

والمتاحة للجمیع بشكل علني، سواء كانت هذه المعلومات تتضمن شؤون دولیة او الظروف الاقتصادیة 

المحلیة او الظروف الصناعیة للشركة ذات العلاقة وما یعلن من تقاریر وتحلیلات مالیة، لذلك فانه من 

السـوق علـى هكـذا معلومـات فـي تقـیم الورقـة المالیـة ومـا مـدعى  غیر المجـدي ان یعتمـد المتعـاملون فـي

قابلیتها على تحقیق عوائد غیر اعتیادیة، الا انه تجدر الإشارة هنا، قد تكون الاستجابة في بدایة الأمر 

  .1غیر صحیحة، كونها مبنیة على وجهة نظر أولیة بشأن تقییم وتحلیل تلك المعلومات

الورقة المالیة لا تعكس فقط المعلومات التارخیة الخاصة بأسعار  ویفترض هذا الشكل بأن أسعار

الأســهم فــي الماضــي بــل تعكــس أیضــا المعلومــات المنشــورة والمتاحــة للجمهــور ســواء كانــت معلومــات 

                                                           
1 Saunders A. and M. M. Cornett, (2007), "Financial Markets and Institutions", 

International Edition Mc Graw Hill, New York,USA. P 275. 
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بالإقتصاد ككل أو بالصناعة أو بالوحدة الإقتصادیة نفسها وبصفة خاصـة البیانـات الـواردة فـي  *خاصة

مالیة، وفي ضل هـذا الفـرض سـوف تسـتجیب الأسـعار لـورود المعلومـات الجدیـدة إلـى القوائم والتقاریر ال

الســـوق، وكلمـــا زادت إســـتجابة الســـوق كلمـــا كـــان ذلـــك دلـــیلا علـــى الكفـــاءة وبالتـــالي فـــإن المســـتثمر لـــن 

یستطیع أن یحقق أي عوائد غیر عادیة كنتیجة لدراسة وتحلیل هذه المعلومـات وهـو مـا یعـرف بالتحلیـل 

  .1الأساسي

  Strong form of EMHمستوى النموذج القوي لفرضیة كفاءة السوق : ثالثا

تقتضــى الصــیغة القویــة لفرضــیة  كفــاءة  الســوق بــان المعلومــات التــي یعكســها ســعر الســهم فــي 

الســـوق هـــي جمیـــع المعلومـــات المتاحـــة للعامـــة والخاصـــة، أي المعلومـــات المنشـــورة والمتاحـــة للجمهـــور 

public Information   إضافة إلـى تلـك المعلومـات التـي قـد تكـون متاحـة لفئـة معینـة مـن الأفـراد مثـل

و تلـك المعلومـات التـي یمكـن إن أ  Insidersدارة المنشأة المصدرة للورقة المالیة وكبار العاملین فیها إ

ین، یصل الیها المحللین الاساسسین من خلال ما یمتلكونه من أدوات تحلیل تدعمها خبرة ومهـارة عـالیت

، وفـي ظـل هـذه  Everything that is knowableوباختصـار تعكـس الأسـعار كـل مـا یمكـن معرفتـه

الظــروف یســتحیل علــى اي مســتثمر ان یحقــق أرباحـــا غیــر اعتیادیــة علــى حســاب مســتثمرین آخـــرین،  

حتــى لــو اســتعان بخبــرة أفضــل مستشــاري  الاســتثمار فــي الســوق وحتــى لــو كــان صــاحب المعلومــة هــو 

  . 2س أدارة المنشاة المصدرة للسهمرئیس مجل

                                                           
*

المعلومات عاد تتاح المعلومات الخاصة هي قرارات إداریة في الشركة لها تأثیر على واقعها الحالي والمستقبلي، وهذه  

  .للعاملین في الشركة أو من یمتلك الأسهم فیها

المكتب الجامعي الحدیث، الإسكندریة، مصر،  ،"الإستثمار في الأوراق المالیة وإدارة المخاطر"محمد الحناوي، 1

  .86، ص2007
  . 510، ص)2009(، مصر، منشأة المعارف، الإسكندریة، "الأوراق المالیة وأسواق المال"منیر إبراهیم هندي،  2
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إن فرضیة المستوى القوي لكفاءة الأسـواق المالیـة تعنـي أن الأسـعار المتداولـة فـي السـوق تعكـس 

والمعلومات الخاصة  تأثیر جمیع المعلومات المتاحة العامة عن الشركة، إلى جانب المعلومات التارخیة

المتوفرة عن الشركة والخاصة بفئة معینة مثل أعضاء مجلـس إدارة الشـركات، أو تلـك التـي یصـل إلیهـا 

المحللون نتیجة إمتلاكهم الإمكانیة والكفاءة والخبرة في التحلیل والتنبؤ، إن هذا یعني أن الأسواق المالیة 

  .1كانت تارخیة أو حالیة عامة أو داخلیة خاصة توفر للمتعاملین جمیع البیانات والمعلومات سواء

إن هــذا المســتوى مــن الكفــاءة فــي الأســواق المالیــة لــن یتــیح لأي مســتثمر مهمــا إمتلــك مــن الخبــرة 

فـي الحصـول علـى إیـرادات غیـر عادیـة وحتـى  والمهارة القائمة في عملیة التحلیل والإستنباط والإسـتقراء

من كبار العاملین في الشركة، إن ذلك یعني أن القیمة السوقیة للأرباح غیر العادیة تساوي صفر، لأن 

ــذا ســـیؤدي إلـــى تحییـــد دور المحللـــین  ــي الســـوق معادلـــة تمامـــا لقیمتهـــا الحقیقیـــة وهـ ــعار الســـائدة فـ الأسـ

  .الیة كاملة في الأسواق المالیةالمالیین، مع الإشارة إلى عدم وجود مث

ان الانتقـــادات الموجهـــة لفرضـــیة كفـــاءة الاســـواق المالیـــة ) Fama 1991(وقـــد اعتـــرف فامـــا 

Efficient Market Theory   تزایــدت نتیجـة ظهـور مـا یعــرف بالشـواذAnomalies  فـي الاســواق

الخ، .... او أثر شهر ینایر  ، وكذلك ظهور دراسات تتعلق بأثر نهایة الاسبوع)مثل اثر الحجم(المالیة 

إلا ان عــدم وجــود بــدائل بحثیــة نظریــة، یؤكــد علــى أن نظریــة كفــاءة الاســواق المالیــة لا زالــت النظریــة 

  .2الحاكمة للفكر المالي

                                                           
  .85، صالمصدر المذكور سابقا، )2012(درید كامل أل شبیب  1

2 Eugene F. Fama,"Efficient Capital Markets: II", The Journal of Finance, Vol. 46, No. 5 

(Dec., 1991), pp. 1575-1617. 
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وبناءً علیه ولدراسة المستویات المختلفة للكفاءة بحیث تشمل جمیع الانتقادات، وبناء على النتائج 

) Fama 1991(تناولــت موضــوع الكفــاءة فــي الأســواق المختلفــة،  اقتــرح فامــا العملیــة للدراســات التــي 

، حیـــث فضّـــل تســـمیة الدراســـات الخاصـــة 1970ثـــلاث تســـمیات مغـــایرة لتلـــك الـــواردة فـــي دراســـته عـــام 

 Test for Returnبالدراســات الخاصــة بــالتنبؤ بالعوائــد ) المســتوى الضــعیف(بالمســتوى الأول 

Prediction ظـواهر الشـاذة لتشمل دراسة الAnomalies واختبـار نمـوذج تسـعیر الاصـول ،CAPM ،

  .الخ...  January effectوالتأثیر الموسمي كأثر ینایر 

لتشـمل دراسـة تـأثیر   Event Studiesكمـا فضّـل تسـمیة المسـتوى شـبه القـوي بدراسـة الحـدث 

علــى ) مســتوى المنشــأةســواء علــى المســتوى الكلــي او علــى (أحــداث سیاســیة أو اقتصــادیة أو اجتماعیــة 

الاســـعار فـــي الســـوق، مـــن خـــلال محاولـــة قیـــاس كیفیـــة اســـتیعاب الســـوق للمعلومـــات الناتجـــة عـــن ذلـــك 

  .الحدث

 Privateبدراســة المعلومـــات الخاصــة ) المســـتوى القــوي(فیمــا فضّــل تســـمیة المســتوى الثالــث 

Information Studiesبـة علـى السـؤال الخـاص ، لیشمل هذا النوع من الدراسـات تلـك المتعلقـة بالاجا

)  فقاعـــات(فیمـــا اذا كانـــت القـــدرة علـــى التنبـــؤ بالاســـعار ناتجـــة عـــن تحركـــات غیـــر رشـــیدة فـــي الأســـعار 

Irrational bubbles in prices او تحوّلات رشیدة وضخمة في توقعات العائد  Large Rational 

Swings in Expected Returns.  
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 الكفاءة مستویات بین العلاقة: رابعا

 وعمـوم المالیـة الأوراق محللـي قبـل مـن عـام بقبـول المـالي للسـوق الضـعیفة الكفـاءة تحظـى

 للكفاءة، قویة وشبه القویة الصیغة افتراضات حقیقة حول الخلاف ویشتد المالي،  السوق المتعاملین في

 سـابقة الأشكال من شكل بكل المتعلقة بالمعلومات الحاصل التداخل طبیعة إلى ذلك السبب في ویعود

 وتـم المعلومـات جمیـع ضـمن الأشـكال هـذه 1920 عـامSharp &Alexander   وضـع الـذكر، فقـد

 الضـعیفة بالكفـاءة والخاصـة للمعلومـات أضـیق مجموعـة مـن  أي السـعة والشـمول، حیـث مـن تصـنیفها

 مـن شـكل بكـل المعلومـات هذه تداخل  موضحا القویة بالكفاءة للمعلومات والخاصة أوسع مجموعة إلى

  .1الكفاءة أشكال

 

 ـفة لصـیغ الكفاءة المخـت مستویات بین العلاقة) 3- 2( :رقم شكل

الیازوري،  ، دار"الأدوات وتقییم التنظیم في إطار المالیة الأسواق " التمیمي، فؤاد أرشد :المصدر

  .50، ص2010الطبعة الأولى، عمان، الأردن، 
                                                           

الیازوري، الطبعة الأولى، عمان،  دار، "الأدوات وتقییم التنظیم في إطار المالیة الأسواق " التمیمي، فؤاد أرشد 1

  .50، ص)2010(الأردن، 
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 الخط C القویة  الكفاءة فرضیة یمثلها والتي للسوق التامة الكفاءة ویعكس الحقیقي السعر یمثل

 .اختلاف أي وبدون لحظة أي في للسهم الحقیقیة القیمة مع التوازني السعر مع بحیث یتساوى

  المنحنىB الحقیقیة  والقیمة السوق السعر بین الفروق تكون حیث للكفاءة المتوسط الشكل یمثل

  .صغیرة

  المنحنىA السوقي السعر بین الاختلاف یكون حیث السوق، لكفاءة الضعیف الشكل هو 

 .والقیمة الحقیقیة واسعا

 معلومات وهي المعلومات من الثلاثة للمجوعات إنعاس إلا هو ما السهم سعر أن الشكل من ویتضح

 بشكل السوق كان فإذا وعلیه القویة، الكفاءة ومعلومات قویة، الشبه الكفاءة معلومات الكفاءة الضعیفة،

 یمر أن بد لا قوي بشكل كفء یكون لكي وكذلك أولا، الضعیف بشكل كفء یكون أن بد فلا شبه قوي

 یمثلها والتي الضعیفة الكفاءة سوق ظل ففي قویة، والشبه الضعیفة الكفاءة بمرحلة السوق یكون هناك

 حقائق تعكس التي العادلة أي القیمة وقیمتها السوق في الورقة سعر بین كبیر إختلاف Aالمنحنى 

  .واقتصادیة مالیة

 في بینهما الفروقات تكون تكاد وقد العادلة والقیمة السوق سعر یبن الفجوة یوضح Bالمنحنى  أما

  .C1المستقیم الخط في المتمثلة قویة كفاءة لتعكس الصفر من قریبة الزمنیة بعض الفترات

  

  

  

                                                           
 المالي ومتطلبات والتحریر الإقتصادي التحول ضرورات بین: المالیة الأوراق أسواق " أندراوس، ولیم عاطف 1

  .163 ص 2002 مصر، الجامعي، دار  الفكر الأولى، ، الطبعة"تطویرها
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  الاسواقالمعلومات المالیة وعلاقتها بالإفصاح وحوكمة : الثالثالمبحث 

المالیة كجزء  السوق، والمعلومات في التداول حركة بناء تمثل المساهم الرئیسي في المعلومات

، حیث أنها تعتبر مادة القرار فإذا كانت العملیة مؤشرات من ابه یرتبط وما المعلومات تلك من

التي یتوفر علیها متخذ  الإنتاجیة تحتاج إلى مادة أولیة فإن مادة اتخاذ القرار هي المعلومات والبیانات

 .القرار

حیث یعتبر الإفصاح روح الأسواق المالیة إذ من غیر الممكن أن یكون هناك سوقا للأوراق 

المالیة یتمتع بأي قدر من الكفاءة بدون توفر المعلومات، بل أنه من الناحیة النظریة لا یمكن للأسعار 

في أي سوق للأوراق المالیة هي أن یكون  أن تتحرك في السوق بدون معلومات، إن الحالة المثلى

  .جمیع المستثمرین على قدم المساواة من حیث كم ونوع ووقت المعلومات التي ترد إلیهم

  .الاسواق المالیة حوكمة :المطلب الأول

طلحات أخرى مثل الخوصصة والعولمة، وكلها صظهر مصطلح الحوكمة على غرار م

الدول النامیة وأسواقها المالیة، وقد تعاظم الإهتمام بمفهوم  مصطلحات حدیثة العهد على إقتصادیات

حوكمة الشركات خلال العقود القلیلة الماضیة نظرا للإنهیارات المالیة والأزمات الإقتصادیة التي 

شهدتها العدید من الدول في أسواق المال والشركات والتي كان أحد أهم أسبابها غیاب الإفصاح الكامل 

ا یتعلق بالمعلومات المالیة والمحاسبیة للعدید من الشركات والوحدات الإقتصادیة في والشفافیة فیم

  .1أسواق المال

                                                           
دار الولید، المنصورة، مصر،  ،"إدارة محافظ الأوراق المالیة في ظل حوكمة الشركات"نظیر ریاض محمد الشحات،  1

  .290، ص)2007(
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ـــوم الحوكمــــة بقــــوة فــــي الســــنوات القلیلــــة الماضــــیة نتیجــــة للعدیــــد مــــن العوامــــل  ــدأ ظهــــور مفهـ بــ

یكــل ، فهــي تهــدف لوضــع ه1الإقتصــادیة، الإجتماعیــة، والتنظیمیــة التــي دفعــت تجــاه تطــور هــذا المفهــوم

یسمح بقدر كبیر من الحریة في ضل سـلطة القـانون وتشـمل التغیـرات الأساسـیة لتبنـي المعـاییر الدولیـة 

للشفافیة، الوضوح، والدقـة فـي البیانـات المالیـة والإفصـاح حتـى یـتمكن الـدائنون والمقرضـون مـن مقارنـة 

  .2إحتمالات الإستثمار بسهولة

  :مفهوم الحوكمة .1

مجموعــــة مــــن العلاقــــات التعاقدیــــة التــــي تــــربط بــــین إدارة الشــــركات ومســــاهمیها " الحوكمــــة هــــي

وأصحاب المصالح فیها، وذلك من خلال إیجاد الإجراءات والهیاكل التي تستخدم لإدارة شؤون الشركة، 

الشفافیة والمساءلة بالشركة وتعظیم الفائـدة  وتوجیه أعمالها من أجل ضمان تعزیز الأداء و الإفصاح و

  ".3مساهمین على المدى الطویل، مع مراعاة مصالح الأطراف المختلفةلل

أن "وهـو  2كما تعطي لجنة بازل للرقابة المصرفیة تعریفا أخر لمفهـوم الحوكمـة فـي إتفـاق بـازل 

مسـاهمین، مـودعین، دائنـین، (الحوكمة عبارة عن الإدارة الرشیدة وتحدید العلاقـة بـین شـركاء المصـرف 

، ومحاولــة تلاقــي تعــارض المصــالح وذلــك مــن خــلال هیكــل )إلــخ.... رة، الحكومــة،زبــائن، مجلــس الإدا

                                                           
الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر،  ،")تطبیقات الحوكمة في المصارف(حوكمة الشركات "طارق عبد العال حماد،  1

  .09، ص)2005(
المؤتمر العلمي ، "الفساد من وجهة نظر المحاسبةدور الحوكمة في محاربة "محمد نجیب محمد، صادق حسن، 2

، 2006أفریل، جامعة الزیتونة، الأردن،  18- 17الدولي السنوي السادس، أخلاقیات الأعمال ومجمع المعرفة في 

  .05ص
القوائم المالیة في  دراسة أثر حوكمة الشركات على الشفافیة والإفصاح وحودة"بن طاهر حسین، بوطلاعة محمد،  3

-06، الملتقى الوطني حول حوكمة الشركات كألیة للحد من الفساد المالي والإداري، في "ضل النظام المحاسبي المالي

  .04، ص)2012(ماي، جامعة محمد خیضر، الجزائر،  07
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ــورة  ــا إدارة المخــــاطر بصــ تنظیمــــي محكــــم یحقــــق مصــــالح الجمیــــع، ویضــــمن إدارة المصــــرف وخصوصــ

  ".1واضحة وجیدة بما یؤمن المحافظة على إسقرار النظام المصرفي

خلاله توجیه أعمال المنظمة ومراقبتها النظام الذي بتم من "كما عرفها حماد عبد العال بأنها 

  .2"على أعلى مستوى من أجل تحقیق أهدافها والوفاء بالمعاییر اللازمة للمسؤولیة والنزاهة والصراحة

وفي السیاق ذاته جاء تعریف عبد الوهاب علي وشحاته السید، لیظهر أهم مبادئ هذا النظام 

مجموعة الآلیات والإجراءات : "مة الشركات بأنهاوالأهداف التي یصبو إلى تحقیقها، إذ یعرفان حوك

" Transparency" والشفافیة" Discipline"والقوانین والنظم والقرارات التي تضمن كلا من الانضباط

، وبالتالي تهدف إلى تحقیق الجودة والتمیز في الأداء عن طریق تفعیل تصرفات "Fairness"والعدالة 

الموارد الاقتصادیة المتاحة لدیها، بما یحقق أفضل منافع ممكنة لكافة الإدارة فیما یتعلق باستغلال 

  .3"الأطراف ذوي المصلحة والمجتمع ككل

  علاقة حوكمة الشركات بالأسواق المالیة .2

إن أحد أهم دوافع الإهتمام بتطبیق حوكمة الشركات، هو إعادة ثقة المتعاملین في أسواق الأوراق 

ات وحالات الفشل التي أصابت  الكثیر من الشركات العملاقة، والتي ترجع المالیة وذالك نتیجة الانهیار 

في معظمها إلى عدم دقة البیانات والمعلومات المحاسبیة بها وما تتضمنه من أخطاء، لذا فإن أحد 

المبادئ الأساسیة التي تقوم علیها حوكمة الشركات هو مبدأ الإفصاح والشفافیة  وما یحمله في طیاته 

                                                           
، دار الیازوري العلمیة، 1، ط"عبد الحسین راضي، حوكمة البنوك وأثرها في الأداء والمخاطرة" حاكم محسن الربیعي، 1

  .31، ص)2011(عمان، الأدرن، 
 - التجارب - المبادئ - حوكمة الشركات، شركات قطاع عام وخاص ومصارف، المفاهیم"حماد طارق عبد العال،  2

  .22، ص )2007(، الدار الجامعیة، مصر، "المتطلبات
وحوكمة الشركات في بیئة الأعمال العربیة مراجعة الحسابات "عبد الوهاب نصر علي وشحاتة السید شحاته،  3

  .17، ص )2006/2007(، الدار الجامعیة، مصر، "والدولیة المعاصرة
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د ومراجعة المعلومات والإفصاح عنها بما یتفق والمعاییر عالیة الجودة وأن یتم توفیرها من إعدا

للمستخدمین في الوقت الملائم والتكلفة الملائمة، ویضاف إلى ذالك أن أحد المعاییر الأساسیة لحوكمة 

ذالك یمكن القول الشركات هو دقة وموضوعیة التقاریر المالیة، بجانب الالتزام بالقوانین والتشریعات ول

بأن هناك علاقة وارتباط بین حوكمة الشركات والمعلومات المحاسبیة والمالیة وسوق الأوراق المالیة 

  :   1یمكن توضیحها بالشكل التالي

  

  العلاقة بین حوكمة الشركات والمعلومات المحاسبیة وسوق الأوراق المالیة): 4-2(شكل 

حوكمة الشركات في تحقیق جودة المعلومات المحاسبیة دور محمد أحمد إبراهیم،  :المصدر

  .  34، قسم المحاسبة، بنها، صوانعكاساتها على سوق الأوراق المالیة

                                                           
دور حوكمة الشركات في تحقیق جودة المعلومات المحاسبیة وانعكاساتها على سوق الأوراق "محمد أحمد إبراهیم،  1

   . 34، قسم المحاسبة، بنها، ص"المالیة
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تمثل الدور المتبادل بین كل من حوكمة الشركات ) 1(یلاحظ من الشكل السابق أن المنطقة رقم 

ق المالیة، في حین تمثل المنطقة رقم والمعلومات المحاسبیة بصفة عامة بعیدا عن علاقتها بسوق الأورا

الأثر المتبادل بین تطبیق حوكمة الشركات وانعكاساتها على سوق الأوراق المالیة بصفة عامة ) 2(

فإنها تمثل الأثر المتبادل بین المعلومات ) 3(بعیدا عن دور المعلومات المحاسبیة، أما المنطقة 

أثیر المعلومات على حركة التداول وأسعار الأسهم وغیرها المحاسبیة وسوق الأوراق المالیة متمثلا في ت

وهي منطقة الأداء ) 4(من الأوراق المالیة والعائد المحقق على هذه الأوراق، في حین تمثل المنطقة 

المتمیز وتوازن المصالح لأنها التقاء وترابط العناصر الثلاثة والتي تتمثل في التطبیق الفعال لحوكمة 

ج عنها من توفیر المعلومات المحاسبیة والمالیة ذات جودة عالیة وبالتالي تنشیط سوق الشركات وما ینت

أصبح أمرا ضروریا لأنه ) 4(الأوراق المالیة، وتمثل هذه المنطقة الهدف المراد تحقیقه، ووجود المنطقة 

ت معاییر لا یتصور وجود وحدة اقتصادیة تقوم بتطبیق حوكمة الشركات ولا تنتج معلومات محاسبیة ذا

وجودة عالیة ولا یكون لها تأثیر مباشر أو غیر مباشر على أسعار وحركة أوراقها المالیة المتداولة في 

 .  البورصة
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 الأسواق المالیة ب ماعلاقتهالشفافیة و الإفصاح المحاسبي و : نيالمطلب الثا

حدثا بارزا ترك آثارا جوهریة على شكل الإفصاح عن المعلومات في البیانات  1974شهد عام 

المالیة المنشورة، ذلك ما أكد مرة أخرى أهمیة الإفصاح عن المعلومات في البیانات المالیة المنشورة 

اق،  إذ صدر بعد أن أصبحت هذه البیانات مصدرا رئیسیا للمعلومات بالنسبة للمتعاملین في هذه الأسو 

في الولایات المتحدة الأمریكیة خلال ذلك العام تشریع عن الكونكرس ألزم فیه البنوك والمؤسسات 

المالیة  بالخضوع من حیث شروط وقواعد الإفصاح للوائح والتشریعات التي تصدرها بهذا الخصوص 

مة الأخرى المدرجة وذلك بشأن الإفصاح عن المعلومات للشركات المساه) SEC(لجنة هیئة البورصة 

في البورصة وقد ترتب على ما سبق انعطاف هام في مسیرة الإفصاح عن المعلومات في میزانیات 

   .1البنوك الأمریكیة ومؤسساتها المالیة

  .مفهوم الإفصاح المحاسبي: أولا

 الإفصاح  ریف بمبدأالتع .1

الشدیدة  نظرا لأهمیتهالإفصاح من المصطلحات التي أصبحت تتردد كثیرا في أسواق المال عد ی

مفهوم الشفافیة والتي قبل تعریف الإفصاح یجب معرفة ، و تتوقف علیها كفاءة سوق رأس المالحیث 

لمتاحة مبدأ خلق بیئة تكون فیها المعلومات المتعلقة بالظروف والقرارات والأعمال الحالیة ا"نعني بها 

یقصد بالإفصاح بشكل أكثر تحدیدا عملیة ومنهج ، اما "ومفهومة لكل المشاركین في السوقومنظورة 

توفیر المعلومات وجعل القرارات المتصلة بالسیاسة المتبعة من جانب المنشأة معروفة ومعلومة من 

                                                           
1 R. Brief R., "Accountants Responsibility in Historical Perspective" The Accounting 

Reviews, Vol. 50, No. 2  1975, p2.  
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أن یبرر المشاركون في الحاجة إلى "ویقصد بالمساءلة أنها " خلال النشر في الوقت المناسب والإنفتاح

السوق بما في ذلك السلطات المعنیة أفعالهم وسیاساتهم وأن یتحملوا المسؤولیة عن القرارات والنتائج 

  .1"على حد سواء

أما الإفصاح فیقصد به إتباع سیاسة الوضوح الكامل وإظهار جمیع الحقائق المالیة الهامة التي 

الإفصاح لا یعني فقط مجرد توفیر المعلومات والسماح تعتمد علیها الأطراف المهتمة بالمشروع، ف

بالإطلاع علیها كما سبق بالنسبة للشفافیة بل أن تتعهد الشركات بتقدیم تلك المعلومات وتوصیلها 

بصفة دوریة وتلتزم أیضا لتوصیلها إلى المساهمین وإلى كافة الجمهور لإعداد القوائم المالیة، وهذا 

  .الیة والملاحظات والمعلوماتیعني أن تشمل القوائم الم

إعلام مستخدمي التقاریر المالیة بكل ما یساعدهم على اتخاذ "الإفصاح بأنه  هندركسنویعرف 

قراراتهم الاقتصادیة الرشیدة سواء أكانت قرارات استثماریة أو منح قروض أو تتعلق بتحدید العبء 

  .2"المساهمة الضریبي لكل شركة من المؤسسات

  كیفیة الإفصاح عن المعلومات  .2

الإفصاح المالي أصبح مسألة قانونیة ملزمة لكل شركات الأموال بنشر البیانات والإفصاح عنها في 

وإلى استقطاب مشاركة أوسع  الأوقات محددة، مما یؤدي إلى تعمیق ثقة المتعاملین بعملیات السوق،

  :3ویحقق الإفصاح الشفافیة عن طریق منهم،

 

                                                           
  .731، صالمصدر المذكور سابقاطارق عبد العال حماد،  1

2 Eldon Hendriksen, Acounting theory, New York : R.D. Irwin, (1992), P50. 
، أطروحة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه العلوم في "أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلهامعوقات "بوكساني رشید،  3

  .90- 89ص ص، )2005/2006( العلوم الاقتصادیة فرع، النقود والمالیة، جامعة الجزائر،
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  .الإلزام الشركات بتوفیر البیانات بالدقة والشفافیة المطلوبة متابعة - 

 .تطویر قاعدة بیانات الخبرة الحسابیة بهیئة سوق الأوراق المالیة - 

 .تطبیق قواعد ومعاییر المحاسبة والمراجعة - 

 .تطویر أدلة إرشادیة عن متطلبات الإفصاح والشفافیة - 

 .المالیة تقیم أداء الشركات والشركات السمسرة في الأوراق - 

  زمن الإفصاح .3

إن الإفصاح عن المعلومات المحاسبیة لا یمكن أن یكون فاعلا ما لم یتم مراعاة التوقیت 

المناسب لعرض المعلومات، إذ یجب إیصال المعلومات المحاسبیة لمتخذ القرار في الوقت مبكر، وذلك 

قرارات تتخذ نتیجة الإطلاع لأن أي تأخیر في إیصالها سیؤثر على قراره، وطالما أن الكثیر من ال

التقاریر المالیة للشركات فمن المفضل أن یكون تجمیع وتلخیص المعلومات المحاسبیة ونشرها سریعا 

بقدر الإمكان، لضمان إتاحة المعلومات الحدیثة لمستخدمیها، ویفترض عرض تلك التقاریر في فترات 

تؤثر بدورها على تنبؤات وقرارات متتابعة، لكي تكشف عن التغییرات في وضع الشركة والتي 

  .المستخدمین
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  والجهات التي تقوم به أنواع الإفصاح: ثانیا

   أنواع الإفصاح .1

  :1یمكن الإشارة إلى أنواع الإفصاح إلى عدة أنواع من خلال ما یلي

  الإفصاح الكامل  . أ

محسوس على یشـیر إلى مدى شمولیة التقاریر المالیة وأهمیة تغطیتها لأي معلومات ذات أثر 

القارئ، ویأتي التركیز على ضرورة الإفصاح الكامل من أهمیة القوائم المالیة كمصدر أساسي یعتمد 

علیه في اتخاذ القرارات، ولا یقتصر الإفصاح على الحقائق حتى نهایة الفترة المحاسبیة بل یمتد إلى 

  .ي على مستخدمي تلك القوائمبعض الوقائع اللاحقة لتواریخ القوائم المالیة التي تؤثر بشكل جوهر 

  الإفصاح العادل  . ب

یهتم الإفصاح العادل بالرعایة المتوازنة لاحتیاجات جمیع الأطراف المالیة، إذ یتوجب إخراج 

القوائم المالیة والتقاریر بالشكل الذي یضمن عدم ترجیح مصلحة فئة معینة على مصلحة الفئات 

  .ت بشكل متوازنالأخرى من خلال مراعاة مصالح جمیع هذه الفئا

  الإفصاح الكافي  . ت

یشمل تحدید الحد الأدنى الواجب توفیره من المعلومات المحاسبیة في القوائم المالیة، ویمكن 

ملاحظة أن مفهوم الحد الأدنى غیر محدد بشكل دقیق إذ یختلف حسب الاحتیاجات والمصالح بالدرجة 

هیك عن أنه یتبع للخبرة التي یتمتع بها الشخص الأولى كونـه یؤثر تأثیراً مباشراً في اتخاذ القرار نا

  .المستفید

                                                           
  .90- 89، ص صالمصدر المذكور سابقابوكساني رشید،  1
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  الإفصاح الملائم  . ث

هو الإفصاح الذي یراعي حاجة مستخدمي البیانات وظروف المنشأة وطبیعة نشاطها، إذ أنه 

لیس من المهم فقط الإفصاح عن المعلومات المالیة بل الأهم أن تكون ذات قیمة ومنفعة بالنسبة 

  .والدائنین وتتناسب مع نشاط المنشأة وظروفها الداخلیةلقرارات المستثمرین 

  )الإعلامي(الإفصاح التثقیفي   . ج

أي الإفصاح عن المعلومات المناسبة لأغراض اتخاذ القرارات مثل الإفصاح عن التنبؤات 

المالیة من خلال الفصل بین العناصر العادیة وغیر العادیة في القوائم المالیة، الإفصاح عن الإنفاق 

الرأسمالي الحالي والمخطط ومصادر تمویله، ویلاحظ أن هذا النوع من الإفصاح من شأنه الحد من 

اللجوء إلى المصادر الداخلیة للحصول على المعلومات الإضافیة بطرق غیر رسمیة یترتب علیها 

  .مكاسب لبعض الفئات على حساب أخرى

  الإفصاح الوقائي  . ح

الإفصاح عن التقاریر المالیة بحیث تكون غیر  یقوم هذا النوع من الإفصاح على ضرورة

ذو القدرة ) المستثمر العادي(مضللة لأصحاب الشأن والهدف الأساسي لذلك  حمایة المجتمع المالي 

المحدودة على استخدام المعلومات لهذا یجب أن تكون المعلومات على درجة عالیة من الموضوعیة 

ل لأنهما یفصحان عن المعلومات المطلوبة لجعلها غیر فالإفصاح الوقائي یتفق مع الإفصاح الكام

  .مضللة للمستثمرین الخارجیین

 :والإفصاح المتعلق بالشركات المساهمة العامة ینقسم إلى ما یلي

  .الإفصاح السابق للإدراج - 

  .الإفصاح اللاحق للإدراج - 
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فصاح للشركات وهذا الإفصاح یكون متعلقاً بـالإفصاح للشركات المساهمة العامة المحلیة الإ

شركات دول مجلس التعاون الخلیجي والشركات العربیة والشركات (المساهمة العامة غیر المحلیة 

  ).الأجنبیة والتي یتم إدراجها بالأسواق المحلیة

  الإفصاح السابق للإدراج -

ة على الشركة المدرجة نشر كل من البیانـات المـالیة السنویة للشركة والبیانات المالیة المرحلی

وملخص عن تقریر مجلس الإدارة المقدم لغایات الإدراج في صحیفتین یومیتین تصدران في الدولة 

  :باللغة العربیة قبل إدراجها في السوق بعشرة أیام، الإفصاح السابق للإدراج یوجد حالتین

 إذا كانت الشركة حدیثة التأسیس تنشر میزانیة افتتاحیة. 

 ة مساهمة خاصة أو ذات مسؤولیة محدودة إذا كانت شركة ناتجة من تحول شرك

تنشر المیزانیات السابقة لسنتین ماضیتین قبل التحول بالإضافة إلى میزانیتها 

 .الافتتاحیة كشركة مساهمة عامة

  الإفصاح اللاحق للإدراج -

  :یتضمن الإفصاح اللاحق للإدراج ما یلي

  ي، الربع الثالث، الربع الأول، النصف سنو (إفصاح عن البیانات المالیة الدوریة

 ).والنتائج المالیة الأولیة والنتائج المالیة السنویة

 إفصاح عن الأمور الجوهریة والأحداث الهامة. 

في الواقع العملي وبعیدا عن التحیز لا بد من الإفصاح عن كافة المعلومات بشكل موضوعي 

  .من خلال القوائم الأساسیة ودون تبني وجهة نظر معینة
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  تقوم بالإفصاحالجهات التي  .2

  الإعلام الاقتصادي  . أ

نقصد بالإعلام الاقتصادي جمیع القنوات والوسائل التي تسمح بوصول المعلومات ونشرها على 

المتعاملین الذین یعتمدون علیها في بناء قراراتهم الاستثماریة المستقبلیة، وتتعدد هذه القنوات حسب 

هذا الإطار یصبح التأكید على التوخي الدقة في وفي ، 1 )السمعیة، البصریة، المكتوبة(تخصصاتها 

، لأن الكثیر من المتلاعبین والمضاربین یلجئون المتعلقة بالبورصة المعالجة الإعلامیة للموضوعات

  . 2إلى استخدام الإعلام بشكل غیر مباشر في نشر بیاناتهم الخاطئة

  الإعلام عبر الانترنیت   . ب

وسائل الاتصالات الحدیثة وخصوصا الإنترنت واتخاذ أغلب  مع التطور الهائل الذي شهدته

، لم یعد یقتصر الإعلام على الوسائل م في النشر والدعایة والمراسلاتالشركات والأفراد مواقع له

  . 3التقلیدیة، بل أصبح من الضروري وضع قواعد لتنظیم نشر المعلومات باستخدام الوسائل الحدیثة

  مالیةهیئة الأوراق والأسواق ال  . ت

، لأن الإفصاح عن هیئات الأوراق المالیة في العالمالإفصاح والشفافیة أكبر تحد یواجه 

المعلومات وتنظیمه یكفل الحد من الإشاعات وتسریب المعلومات إذ إن هناك مستفیدین من ترویج 

  .4الإشاعات

                                                           
والبورصات العالمیة آلیة عملها والرقابة علیها والربط بین البورصة المصریة "محمد حلمي عبد التواب،  1

  .149، ص)2004(، مؤسسة الطوبجي للطباعة والنشر، القاهرة، مصر، "البورصات
، أطروحة "شروط بروز أسواق الأوراق المالیة دراسة مقارنة لدول مصر، تونس والجزائر"جمال الدین سحنون،  2

  .65ص ، )2007/2008(فرع النقود والمالیة، جامعة الجزائر،  في العلوم الاقتصادیةمقدمة لنیل شهادة دكتوراه العلوم 
3 Alain Choinel, Gerard Rouyer, "Le marché Financier Structures et Acteurs", Banque 

éditeur- 7ème édition,sep (1999), p113. 
  .71-70، ص ص المصدر المذكور سابقا، شروط بروز أسواق الأوراق المالیةجمال الدین سحنون،   4
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  .المعلومة في الأسواق المالیة :المطلب الثالث

تعتبر المعلومات بمثابة عنصرا حاكما من عناصر البنیة الأساسیة اللازم توافرها لإتخاذ القرارات 

الإستثماریة الأمثـل، وفـي مجـال الأوراق المالیـة تأخـذ المعلومـات دورا بـارزا، إذ أنـه فـي ظـل غیـاب هـذه 

مبـاراة عادلـة إلـى لعبـة المعلومات، أو عدم توافرهـا بالشـكل المطلـوب، یتحـول سـوق الأوراق المالیـة مـن 

 .یحكمها الحظ والصدفة

  :مفاهیم أساسیة حول المعلومة .1

 .سوف نحاول إلقاء الضوء على البیانات والمعلومات، بالإضافة إلى الإشارة لجودة المعلومات

  :مفهوم البیانات  . أ

إعداد هي مجموعة من الحقائق أو الأفكار أو الشاهدات أو الملاحظات أو القیاسات، وتكون في صورة 

أو كلمات أو رموز مكونة من أرقام وحروف أبجدیة أو رموز خاصة وهي تصف فكرة أو موضوعا أو 

حدثا أو هدفا أو أي حقائق أخرى وتنظیمها للحصول على شكل أكثر فائدة واستخدامها، وتسمى في 

  .1معلوماتهذه الحالة المعلومات، وخلاصة القول أن البیانات هي المادة الخام التي تشتق منها ال

 :تعریف المعلومات  . ب

تعــد المعلومــات مــن أهــم الأركــان الفعالــة لنجــاح وتطــور الأســواق الأوراق المالیــة ، فهــي تمثــل المحــرك 

الأساســي لتوجیــه المــدخرات نحــو الفــرص الإســتثماریة وتحقیــق التخصــیص الكفــؤ للمــوارد، وهنــاك عــدة 

 :تعاریف حول مفهوم المعلومات نذكر منها

                                                           

، إیتراك للنشر والتوزیع، "تكنولوجیا المعلومات ودورها في التسویق التقلیدي والإلكتروني"، عبد الله فرغلي علي موسى1 

  .15ص  ،)2007(القاهرة، مصر، 
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عبــــارة عــــن بیانــــات تمــــت تحویلهــــا وتشــــغیلها لتصــــبح لهــــا قیمــــة وبالتــــالي فــــإن المعلومــــات هــــي "

بیانـــات تـــم "، كـــذلك تعـــرف علـــى أنهـــا "1المعلومـــات تمثـــل معرفـــة لهـــا معنـــى وتفیـــد فـــي تحقیـــق الأهـــداف

تجهیزهـــا ولهـــا معنـــى لمســـتعملها أو مســـتخدمها ولهـــا قیمـــة حقیقیـــة أو متوقعـــة فـــي العملیـــات الجاریـــة أو 

عبـارة عـن بیانـات تـنظم بشـكل "، بالإضافة یمكن القول على أن المعلومـات "2اذ القرراتالمستقبلیة لإتخ

یعطي لهـا معنـى وقیمـة للمسـتفید الـذي یقـوم بـدوره بتفسـیرها وتحدیـد مضـامینها مـن أجـل إسـتخدامها فـي 

 ".3صیاغة القرارات

الي فإن المعلومات هي عبارة عن بیانات تمت تحویلها وتشغیلها لتصبح لها قیمة وبالت

  . 4المعلومات تمثل معرفة لها معنى وتفید في تحقیق الأهداف

قیمة  ذات وھي میها لمستخد معنىتجهیزها ولها  تم التي البیانات من مجموعة عن عبارة ھي

 ندركه إلى ما تضیف أن القرارات، ویجب لاتخاذ المستقبلیة أو الجاریة العملیات في متوقعة أو حقیقیة

 به، فالمعلومات التنبؤ یمكن لا أو یعرفه لا شیئا اھلمستخدمی توضح ما، وأن حدث مكان أو عند

  5.حالة لأیة التأكد عدم مخاطر من والتخفیض المعارف تنمیة وزیادة على تعمل

  

  

                                                           
  .9، ص)2008(، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، "نظم المعلومات المحاسبیة" ثناء علي القباني، 1
، الملتقى الوطني الأول حول المؤسسة "دور أنظمة المعلومات في تنمیة القدرة التنافسیة للمؤسسة"زبیري رابح،  2

  .40، ص)2003(افریل  23- 22الإقتصادیة الجزائریة وتحدیات المناخ الإقتصادي الجدید، 
  .15، صالمصدر المذكور سابقاعبد الله فرغلي علي موسى،  3

  .9، ص)2008(، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، "نظم المعلومات المحاسبیة"ثناء علي القباني، 4 

عمان، الأردن،  المسیرة، دار ،"وإدارة تحلیل المالیة بالأوراق الاستثمار"،سلام عزمي أسامة التمیمي، فؤاد رشید5 

  .13، ص)2006(
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  :تعریف جودة المعلومات  . ت

فــإن الجــودة تعنــى الوضــوح ) FAF) Financial Analysts Federationطبقــا لتعریــف 

والشفافیة، وتوافر المعلومات فى التوقیت المناسب، أما اللجنة الخاصة بالتقاریر المالیة تـرى أن الجـودة 

هـــي مـــدى القـــدرة علـــى إســـتخدام المعلومـــات فـــي مجـــال التنبـــؤ، ومـــدى ملائمـــة المعلومـــات للهـــدف مـــن 

الیة والذي یعكـس طبیعـة المنظمـة ویمكـن تقیـیم الحصول علیها، فالجودة هي الوجه الشفاف للتقاریر الم

  :1مستوى الجودة والموثوقیة في التقاریر والقوائم المالیة من خلال إختبار مجموعة من المقاییس وهي

  بسبب وجود مخالفات وأخطاءالدعاوى القضائیة المرفوعة من حملة الأسهم ضد مجلس الإدارة. 

  سبب مخالفة مجلس الإدارة لقواعد القید والإفصاحسوق المال بالالدعاوى المرفوعة من هیئة. 

 معدل تغییر المراجعین الخارجیین بسبب الخلاف على السیاسات المحاسبیة. 

  أهمیة المعلومات المالیة: ثانیا

ینصب اهتمامنا على المعلومات المالیة وتنعكس أهمیة المعلومات المالیة في ثقة المستثمرین 

المال، درجة هذه الثقة تتحدد بنوعیة وكمیة لمعلومات المتاحة لعموم  والمتعاملین بكفاءة سوق رأس

المستثمرین بتكلفة أرخص ومنفعة أعلى بشرط أن تعكس هذه المعلومات مؤشرات حقیقیة عن واقع 

الجهات المصدرة للورقة المالیة وظروف سوق تداولها، بالإضافة إلى الوضع الاقتصادي العام في البلد 

رویج للمعلومات ذات العلاقة بمناخ البورصة وظروفها یجنب المتعاملین في السوق المعني، إن الت

 .2التسعیر الخاطئ للورقة المالیة، مع إیضاح مستقبل أداء الاستثمارات

                                                           
، مجلة كلیة التجارة للبحوث "الشركات وأثرها على جودة القوائم دور لجان المراجعة في حوكمة"مجدي محمد سامي،  1

  .27، ص2009، 46، المجلد 2العلمیة، جامعة الإسكندریة، العدد 
  .132، ص )2006(، "تحلیل وإدارة الاستثمار بالأوراق المالیة"أسامة عزمي التمیمي، فؤاد أرشد سلام،  2
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   

  

   

   

 

 

یوضح أهمیة المعلومات المالیة ومدى انعكاسها على سلوك المستثمرین وحملة ): 5-2(الشكل 

  تسعیر الورقة المالیةالأوراق المالیة عند 

، دار المیسرة، الاستثمار بالأوراق المالیة تحلیل وإدارةأرشد فؤاد التمیمي، أسامة عزمي، : المصدر

  .132، ص 2006 عمان،

  مصادر الحصول على المعلومات المالیة: رابعا

 ومصادر داخلیة : یمكن تفریق بین مصدرین أساسیین للحصول على المعلومات المالیة

  .خارجیة

  :المصادر الداخلیة .1

وهي مختلف البیانات والتقاریر والمعلومات والاجتماعات الداخلیة التي تنشرها المؤسسة، والتي یمكن 

  :1ذكرها فیما یلي

 

                                                           
، )2006(، المكتب العربي الحدیث، الإسكندریة، مصر، "وق رأس المالأدوات الاستثمار في س"منیر إبراهیم هندي،  1

  . 236ص
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  تقاریر مجلس الإدارة  . أ

أبرز التقاریر المنشورة والتي تهم المتعاملین في السوق المالي تلك التي توجه إلى حملة الأسهم  من

  :العادیة، والتقاریر التي ترسل إلى لجنة الأوراق المالیة والبورصة

  تقاریر إلى حملة الأسهم - 

ي قائمة الدخل من التقاریر لحملة الأسهم، وتتمثل هذه التقاریر ف انواعیصدر وینشر مجلس الإدارة 

 .خطط السنویةبیان المدیر التنفیذي، والاحتمالات السنویة والو والمیزانیة العمومیة عن الفترة المنصرمة، 

 :تقاریر إلى حملة الأوراق المالیة والبورصة - 

وهي تقاریر تتضمن الكثیر من المعلومات، والتي لا تقتصر على النواحي المالیة فقط، إذ تتضمن 

یر مالیة تهم المستثمرین، ویأتي في مقدمة هذه التقاریر بیان التسجیل الذي تقدمه كذلك معلومات غ

 .الشركة إلى اللجنة عندما تقرر إصدار أوراق مالیة جدیدة تباع للجمهور

 :القوائم المالیة الأساسیة  . ب

لكیة وتتمثل في أربع قوائم أساسیة هي قائمة المركز المالي وقائمة الدخل وقائمة تغیرات حقوق الم

 .وقائمة التدفقات النقدیة

 إصدارات النتائج الأساسیة  . ت

 .وتضم هذه الوثیقة بعض الصفحات التي تحمل الأحداث الجاریة لستة أشهر الأولى من بدایة السنة

 منشورات المساهمین  . ث

هذه الوثیقة بعض الصفحات التي تحمل الأحداث الجاریة، وتكون موجهة أساسا للمساهمین، لكن  تضم

  .یمكن للمحللین الحصول علیها قصد إكمال ملفاتهم
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  دلیل المساهم  . ج

هو كتیب بیداغوجي، یحتوي تعار یف لكلمات مالیة وتقنیات البورصة وطریقة عملها، و الخدمات التي 

 .یهاتقدمها المؤسسة لمساهم

 تقاریر مراقبي الحسابات والاجتماعات المالیة   . ح

یحتوي التقریر على ملاحظات أو تحفظات خاصة بالقوائم المالیة التي تم مراجعتها، بالإضافة إلى 

منشورات عن المؤسسة المسعرة، یمكن للاجتماعات التي تنعقد من أجل الخبراء والمساهمین أن تكون 

  .تهم المساهمین والمتعاملین الآخرین مع المؤسسة المسعرة مصدر هام وصریح للمعلومات التي

 : المصادر الخارجیة .2

  الصحف  . أ

تعتبر أهم مصدر خارجي للحصول على المعلومات وبتكلفة منخفضة، وتأخذ المعلومات في الصحف 

 .شكل أخبار منشورة، مقالات وتحلیلات أو تقاریر صحفیة

 المجلات المالیة المتخصصة  . ب

ووجهات نظر الأسهم، وتحلیل عمیق لعدد من الشركات أو الصناعات، كما  تحتوي على مقالات

  .تحتوي على تقاریر عن التقدم الذي طرأ على قطاع معین من القطاعات الاقتصادیة

  مطبوعات بیوت السمسرة  . ت

عادة تتوفر لدى الوسطاء المالیین أقسام متخصصة للبحوث والدراسات، قصد تحقیق تنافس للوسطاء 

م البعض من جهة، وإتاحة المعلومات للعملاء المستثمرین في البورصة من جهة أخرى، بین بعضه

 . عادة ما تكون المعلومات المنشورة من طرفهم مجانیة لجلب المستثمرین
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  بنوك المعلومات أو قواعد البیانات  . ث

المتداولة، وعن الشركات تعمل هذه البنوك على توفیر للمستثمرین بیانات تفصیلیة عن الأوراق المالیة 

 .التي أصدرتها، وتعبأ هذه المعلومات في ملفات الحاسوب التي یمكن شراؤها

  المطبوعات الحكومیة  . ج

تعتبر المطبوعات الحكومیة من أهم مصادر المعلومات عن الأحوال الاقتصادیة بصفة عامة، 

 .1لعدید من الصناعاتوالجوانب المالیة بصفة خاصة، إضافة إلى كونها مصدر للمعلومات عن ا

  دور المعلومة في الأسواق المالیة: خامسا

تتوقــف كفــاءة ســوق الأوراق المالیــة علــى كفــاءة نظــام المعلومــات، أي مــدى تــوفر المعلومــات والبیانــات 

المناســـبة عـــن الفـــرص الإســـتثماریة المختلفـــة مـــن حیـــث ســـرعة تـــدفقها، وعدالـــة فـــرص الإســـتفادة منهـــا، 

تكــالیف الحصــول علیهــا، وتــؤدي المعلومــات دورا هامــا فــي ســوق الأوراق المالیــة، إذ تســاعد  وإنخفــاض

المســتثمرین علــى إتخــاذ قــرارات شــراء وبیــع الأوراق المالیــة المختلفــة لأن المعلومــات تســاعد علــى تحدیــد 

ص سوق رأس العوامل المؤثرة على القیمة السوقیة للورقة المالیة، وقد تبین مما سبق أن من أهم خصائ

المال الكفء أن یعكس أسعار توازن الأسهم وهي الأسعار التي تجعل عائـد الأسـهم یتناسـب مـع درجـة 

  .2المخاطر المرتبطة بالإستثمار فیها

یمكن القول أن المعلومات المتاحة تساعد المتعاملین في السوق على تحدید معدل العائد المطلوب  إلى 

، أمــا علــى مســتوى الإقتصــاد ككــل فــإن تــوفر بهــاة المخــاطر المرتبطــة الإســتثمارات المختلفــة وفقــا لدرجــ

                                                           

، )2010(، 07/2009، مجلة الباحث، العدد "متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة"، معارفي فریدةمفتاح صالح، 1 

  .184ص
-107، ص)2013(، أطروحة دكتوراه، تلمسان، "فعالیة الأسواق المالیة في الدول النامیة" بن أعمر بن حسین، 2

109.  
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المعلومـــات یـــؤدي دورا فـــي تحقیـــق آلیـــة الخاصـــة بســـوق الأوراق المالیـــة مـــن حیـــث التـــوازن بـــین العائـــد 

، مما یترتب علیـه زیـادة حجـم السـوق وعـدد المتعـاملین، وبالتـالي رة، وتخفیض درجة عدم التأكدوالمخاط

تنشیط التنمیة الاقتصادیة في الدولـة، وكلمـا إزدادت درجـة الإعتمـاد علـى المعلومـات، كلمـا إزدادت ثقـة 

المســتثمرین وصــناع السیاســات فیمــا یتخذونــه مــن قــرارات، وإذا مــا قــدر أحــد المســتثمرین أن المعلومــات 

  .لا یمكن الإعتماد علیها، فإن القرار المحتمل نتیجة لذلك هو الإحجام عن الإستثمارغیر كافیة أو 

خلاصــة ممــا ســبق أن كفــاءة ســوق الأوراق المالیــة ســوف تتوقــف علــى كفــاءة نظــام المعلومــات المالیــة 

 :حیث أن نجاح سوق الأوراق المالیة یتوقف على ما یلي

  المالي للوحدات الإقتصادیة التـي تتـداول أسـهمها فـي توافر المعلومات المالیة التي تعكس المركز

سوق رأس المال بحیث یتم تقدیر القیمة الحقیقیة لأسهم الشركات وتقییم الموقف المالي للشـركات 

 .ذاتها

  توافر نوعیات مختلفة من الأوراق المالیة القابلة للتداول بحیث یكون لكل منها خصائصها ودرجـة

 .نحو یلبي إحتیاجات المستثمرینالمخاطر المرتبطة بها على 

  إظهار أهمیة الإعلان المالي ودوره فـي ضـبط حركـة سـوق الأوراق المالیـة وهـو مـا یعـرف بمعیـار

الإفصــاح العــام الــذي یــؤدي إلــى تــوفیر قــدر كــافي مــن المعلومــات الملائمــة التــي تتصــف بالدقــة 

  .ر المختلفةوالموضوعیة والتي یمكن إستخدامها في المفاضلة بین فرص الإستثما

  كمــا یحتــاج المســتثمرین فــي ســوق الأوراق المالیــة بصــفة أساســیة إلــى المعلومــات المحاســبیة التــي

تمكنهم من تقدیر التدفقات النقدیة المستقبلیة التي یتوقـع تحقیقهـا مسـتقبلا، والمتمثلـة فـي توزیعـات 

لأســـهم وبتكـــوین محـــافظ الأربـــاح أو الأربـــاح الرأســـمالیة وأیضـــا تقـــدیر درجـــة المخـــاطر المتعلقـــة با

 .الإستثماریة الملائمة
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  :الفصللاصة خ

 أن الأخیرة، السنوات في والنقاشات من الجدل الكثیر أثار المال رأس سوق مفهوم كفاءةان  

 تصل التي المعلومات لطبیعة تبعا بسرعة المالیة الورقة سعر فیه السوق الذي یتغیر هو الكفء السوق

 ظل في أنه كما الحقیقة، لقیمتها مساوي المالیة الورقةسعر  فیه یكون الذي السوق السوق وأنه إلى

 من غیره حققه ما تتجاوز عادیة غیر ربح تحقیق فرص من متعامل أي یتمكن الكفء لن السوق

  .لان المتعاملین لدیهم نفس المعلومات وفي نفس الوقت المتعاملین،

 المالیة المعلومات إلى بحاجة الأجانب أو محلیین المستثمرین سواء بورصةال في المتعاملین إن

 حال في یحقق فالإفصاح نجاحه، وأساس مالیة سوق أي روح المحاسبي الإفصاح یعتبرو  ،ةیوالمحاسب

 المتعاملة الشركات میزانیات بمراقبة المعنیة الجهات قیام خلال من المتعاملین بین الثقة من جواً  توفره

 الغش لإزالة والتدخل الشركات، هذه تشكلها التي المختلفة الإعلام وسائل على والإشراف السوق في

 المقدمةوالمحاسبیة الخام  المالیة المعلومات أن إلا للمساهمین، صحیحة غیر معلومات إعطاء ومنع

لذلك یسعى المستثمرین إلى تحلیل هذه  المعلومات، من المستثمرین احتیاجات تلبي ولا كافیة غیر

  .من اجل اتخاذ القرارات الصحیحة في الوقت الصحیحالمعلومات 



 
 

  

  

  

  

  

  

  

  :الفصل الثالث

التحلیل الفني 

 والتحلیل الأساسي
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  :الثالثالفصل 

 التحلیل الفني والتحلیل الأساسي

البیانات والمعلومات التي قد تتاح لجمهور المستثمرین، عادة ما تكون في صورة خام، كما أن 

، الاستثمارقرارات  اتخاذمعظمها ینصرف إلى الماضي ولیس إلى المستقبل الذي هو بیت القصید في 

 استخلاصبتلك البیانات والمعلومات، فإنها تحتاج إلى تحلیل عمیق یساعد على  الانتفاعوحتى یمكن 

 لاتخاذالنتائج والعبر التي تسهم في رؤیة ما یحتمل أن یكون علیه المستقبل، وتمهد بالتالي السبل 

  .مهمة استثماریةقرارات 

في الأسواق  للاستثمار الأدوات المستخدمةیعتبر التحلیل بشقیه الفني والأساسي من أبرز 

في الظروف  المتمثلةبدراسة الظروف المحیطة بالشركة  یعنى التحلیل الأساسي المالیة، حیث أن

من أجل إمكانیة الاقتصادیة العامة، والظروف الصناعیة التي تنتمي إلیها، أو ظروف الشركة ذاتها 

والتي تعتبر محددا أساسیا للقیمة السوقیة للسهم ، في التنبؤ بما ستكون علیه الأرباح الاستفادة منها

فهو لا یعني تحدید السعر الحقیقي للسهم فهو لا یهتم بتجمیع أو  أما التحلیل الفني  الذي تصدره،

ذلك لأنه ینصرف في الأساس ) الأخبار الاقتصادیة وغیرها مثل (تحلیل أي بیانات أو معلومات متاحة 

اكتشاف نمط لتلك الحركة یمكن منه تحدید التوقیت  اضي على أمل إلى تتبع حركة الأسعار في الم

مؤشرا یعتمد علیه في التنبؤ بحركتها في  السلیم للقرار الاستثماري فحركة الأسعار في الماضي تعد 

   .المستقبل
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  التحلیل الفني: الأولالمبحث 

 كما السوق، بتطور الاهتمام عن بعیدا المالیة للأوراق الماضیة بالمعلومات الفني التحلیل یهتم

 لتحلیل یستخدم ما ومنها السوق أسعار لتحلیل یستخدم ما منها أدوات عدة التحلیل یستخدم هذا أن

 .شرائها أولبیعها  الزمني التوقیتو  الورقة نوع تحدید من المستثمرین ما یمكن وهذا الأسهم، أسعار

 مدخل للتحلیل الفني: المطلب الأول

ترجع بدایة التحلیل الفني إلى نهایة القرن التاسع عشر وبدایة القرن العشرین، وقد تبلورت مبادئه 

 .مستقبلا وقعات لحركة الأسعاربناء تلعلى تحلیل المعلومات المعلنة  یعتمدففي البورصات الأمریكیة، 

 فلسفة التحلیل الفني: أولا

 تعریف التحلیل الفني .1

مصــطلح فنــي، وفــي تطبیقــه علــى ســوق الأســهم "علــى أنــه  "مــاغي وجــون ادواردز"روبــرت عرفــه 

أصــبح لــه معنــى خــاص جــدا مختلفــا تمامــا عــن تعریفــه فــي القــاموس العــادي، ویشــیر إلــى دراســة حركــة 

الســوق نفســها بـــدلا مــن دراســـة الســلع والبضــائع المتداولـــة فــي الســـوق، التحلیــل الفنــي هـــو علــم الرصـــد 

لسـهم معـین أو مجموعـة مـن  جمیع المعلومات الخاصـة بالتـداول ة،والتسجیل عادة في شكل رسوم بیانی

 1."الأسهم، ومن ثم استنتاج من هذا التاریخ الاتجاه المستقبلي المحتمل

                                                           
1 Robert D. Edwards and john magi, "Technical analysis of Stock Trends", 8th edition, 

san francisco, USA, (2001),p3. 
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تحلیل بیانات الأسعار الماضـیة لتحدیـد تحركـات الأسـعار "على أنه  "ماریلین ماك دونالد"عرفته 

في المستقبل، ودراسة الأسعار من أجل جعل تـداول أفضـل، یمكـن أن یعـود التحلیـل الفنـي فـي العصـر 

 .1"الحدیث أساسا إلى نظریة داو والعدید من الأدوات المساعدة على تحدید الصفقات المحتملة

التحلیـل الفنـي هـو دراسـة حركـة الأسـعار الماضـیة للسـهم الواحـد "ى أن عرفته بورصة أسترالیا عل

  2."أو السوق ككل، الرسوم البیانیة هي الأداة الرئیسیة المستخدمة في التحلیل الفني

عادة في (ویعرف التحلیل الفني على أنه ذلك الأسلوب لتسجیل بیانات التداول الفعلیة والتاریخیة 

من خلال متابعـة تغیـرات الأسـعار، حجـم المعـاملات وغیرهـا لسـهم معـین وذلك ) شكل خرائط ورسومات

أو المتوســط العــام قــم یقــوم بعــد ذلــك باســتنتاج الاتجــاه المحتمــل للمســتقبل مــن خــلال الصــورة التاریخیــة 

  .3للماضي

أیضا یعرف على أنه التحلیل الذي یقوم بدراسة المعلومات الماضیة للأوراق المالیة دون الاهتمام 

  .4بتطور السوق الداخلیة أو الخارجیة وذلك مثل تتبع حركة الأسعار في الماضي أو حركة التداول

                                                           
1 Marilyn McDonald, "Forex Simplified: behind the scenes of currency trading", 

Chicago, USA, (2011), p24. 
2 ASX ,"Technical Analysis", course 11, available on:                                               

http://www.asx.com.au/documents/resources/shares_course_11.pdf?shares_course_11_t

ext, viewed on:  28/02/2016. 
، الدار الجامعیة للطبع والنشر والتوزیع، "التحلیل الفني والأساسي للأوراق المالیة"طارق عبد العال حماد،  3

  .136، ص)2000(الإسكندریة، 
، )2000(، الدار الجامعیة للنشر والتوزیع، الإسكندریة، مصر، 1، ط"اقتصادیات كفاءة البورصة"إیهاب الدسوقي،  4

  .47ص
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كما یقصد بالتحلیل الفني، تتبع حركة أسـعار الأوراق المالیـة فـي الماضـي، صـعودا ونـزولا، ومـن 

رار نمــط لتلــك الحركـــة، یمكــن مــن خلالــه تحدیــد التوقیــت الســلیم لقـــ اكتشــافخــلال هــذه الحركــة یمكــن 

فــي الأوراق المالیـة، لأن مثــل هـذه الحركــة تسـاعد فــي إمكانیـة التنبــؤ بحركتهـا فــي المســتقبل،  الاسـتثمار

وهذا یعني أن التحلیل الفني یقوم على أساس أن السوق لیس كفء وأن أسعار الأوراق المالیة لا تسیر 

  .1زم لكفاءة السوقوفقا لما یطلق علیه بالحركة العشوائیة التي تعد المعیار اللا باتجاهها

 :إفتراضات التحلیل الفني .2

یتم تحدید القیمة السوقیة للورقة المالیـة وحـدها مـن خـلال تفاعـل عوامـل العـرض والطلـب العاملـة 

في السوق، وهناك عدة عوامل تحیط العرض والطلب على سهم، هذه العوامل قد تكون عقلانیـة وكـذلك 

  2 :غیر عقلاني

  المالیــة فــي اتجاهــات أو موجــات صــعودا وهبوطــا اعتمــادا علــى عوامــل تتحــرك أســعار الأوراق

 .النفسیة ومشاعر وعواطف المتعاملون

  تتــــأثر الاتجاهــــات الحالیــــة للأســــعار بالاتجاهــــات الماضــــیة، والتوقعــــات للاتجاهــــات المســــتقبلیة

 .تحدث عن طریق تحلیل اتجاهات الأسعار السابقة

 لتحـــرك فـــي الاتجاهـــات المعتـــادة لفتـــرة معتبـــرة مـــن فـــي معظـــم الحـــالات، تمیـــل أســـعار الأســـهم ل

 .الزمن

                                                           
  .90، ص)2004(، الوراق للنشر والتوزیع، الأردن، 1، ط"في الأوراق المالیة الاستثمار"حمزة محمود الزبیدي،  1

2 Suresh A.S, A study on fundamental and technical analysis, International Journal of 

Marketing, "Financial Services & Management Research", Karnataka, india, (2013), 

p48, Online available at: www.indianresearchjournals.com. 
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 تتغیر اتجاهات أسعار الأسهم كلما كان هناك تغیر في عوامل العرض والطلب. 

  یمكــن الكشــف عــن التغیــرات فــي العــرض والطلــب بغــض النظــر عــن متــى ولمــاذا وقعــت، مــن

 .خلال الرسوم البیانیة معدة خصیصا لإظهار تغیرات السوق

 ات الرسم البیاني تمیل إلى تكرار نفسهابعض الاتجاه. 

  :خصائص التحلیل الفني .3

  :1تتمثل أهم خصائص التحلیل الفني فیما یلي

  یهتم بتتبع حركة أسعار الأسهم في الماضي للوصول إلـى مؤشـرات یـتم مـن خلالهـا تحدیـد الوقـت

  .المناسب لشراء أو بیع الأسهم

  الأوراق المالیةیهتم بدراسة العرض والطلب على الأسهم في سوق.  

  خیة التي یوفرها سوق الأوراق المالیةییعتمد على البیانات التار.  

 یهتم بتحلیل المتغیرات التي تكون قد أثرت في دوافع المستثمرین ومیولهم.  

  یهــتم بتحلیــل المتغیــرات التــي تــؤدي إلــى الوصــول لمؤشــرات عــن هیكــل الســوق، وتــدفقات الأمــوال

  .المستثمرة فیه

  صغرى في أسعار الأوراق المالیة وحجم التداول بهالا بالتقلبات العارضة ولالا یهتم.  

  لا یعتمد التحلیل الفني لدى الكثیرین على البیانات المحاسبة المالیـة التـي تسـتخدم فقـط للمسـاعدة

 .في تخطیط العائد المستقبلي، وتقدیر مخاطر الصناعات والأوراق المالیة

 

                                                           
  .194، ص)2000(دار الكتب العلمیة، القاهرة، مصر، ، "تقییم الإستثمارات"حامد العربي الحضیري،  1
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                    أركان التحلیل الفني .4

 :                   1وهي كالتالي  ،  هناك أربعة أركان رئیسیة للتحلیل الفني

 كلما كان هناك تغییر في أسعار الأوراق المالیة، ینعكس ذلك توجهات المستثمرین  :الأسعار

 .والعرض والطلب على الأوراق المالیة

 درجة الحركة في السعر هو وظیفة الزمنیة، وكلما تأخرت لانعكاس الاتجاه، كلما كان  :الوقت

 .تغییر السعر الذي یتبعه أعظم

 تنعكس شدة تغیرات الأسعار على حجم المعاملات التي تصاحب التغییر، إذا رافق  :الحجم

 .ما فیه الكفایةزیادة في السعر تغییر طفیف في المعاملات، فإنه یعني أن التغییر لیس قوي ب

 خلال تحدید ما إذا كان التغییر في الاتجاه ینتشر  منیتم قیاس جودة تغیر الأسعار  :العرض

في معظم القطاعات والصناعات أو یتركز على عدد قلیل من الأوراق المالیة فقط، دراسة 

عرض السوق تشیر إلى أي مدى حدثت تغیرات السعر في السوق وفقا لبعض الاتجاهات 

 .مةالعا

 اتجاهات الأسعار: ثانیا

یصـــف الفنیـــون الحركـــة العامـــة للأســـعار بالاتجـــاه، ویمكـــن أن تكـــون الاتجاهـــات نحـــو الأعلـــى، 

، 1جانبیة، أو إلى الأسـفل، ویسـمح تجمیـع هـذه الاتجاهـات الثلاثـة بتشـكیل الحركـة الدوریـة لسـعر السـهم

 ).أفقي(جانبي -هبوط-صعود: اتجاهاتمن التعریف نستنتج أن تحركات الأسعار تكون في ثلاثة 

                                                           
1 Michael N. Kahn, "Technical analysis plain and simple", 3rd edition, New jersey, USA, 

(2010), p10. 
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یتم التعرف على الاتجـاه بـالنظر إلـى الأعلـى وأدنـى النقـاط فـي حركـة الأسـعار فالاتجـاه الصـاعد 

یتشكل من سلسلة من القمم المتتالیة، كل قمة تعلـو عـن القمـة السـابقة علیهـا، بینمـا الاتجـاه الهـابط هـو 

، كل انخفاض سعري مستواه أدنى من )قیعان(السعریة على العكس عبارة عن سلسلة من الانخفاضات 

مسـتوى الانخفـاض الســابق لـه، أمــا الاتجـاه الجـانبي فإننــا نجـد أن قمــم الأسـعار تكـون أفقیــة فـي مســتوى 

، ویمكن تحدید اتجاهات السوق برسم خطوط تسمى خط الاتجاه حیـث یلـزم لرسـمه نقطتـان 2واحد تقریبا

وكلمـا زادت النقـاط التـي یربطهـا الخـط، اكتسـب هـذا الخـط أهمیـة أكبـر  على الأقل، ونقطة ثالثة لتأكیـده

 3.فالخط الذي یلامس ثلاث نقاط فقط یكون ذا أهمیة أقل من خط یلامس عشر نقاط

  :خطوط إتجاه حركة الأسعار  . أ

، فقد  للسهم  م یقصدون الاتجاه العامھفإن سهمعندما یتحدث المحللون الفنیون عن إتجاه ال

sideways( 4(أو جانبیا ) down-trend(أو تنازلیا ) up-trend(یكون الإتجاه تصاعدیا 
K  وعندما

خلال فترة زمنیة معینة في مرحلة صعود فأن ذلك یعود إلى كون كمیة الطلب على  السهمیكون سعر 

ذه الفترة، والسبب في كون الصعود لا یحدث على شكل خط ھأكثر من كمیة العرض خلال  السهم

                                                                                                                                                                               
1 Tickerchart guide to technical analysis, available on:     

http://www.book.yemenforex.com /tickerchart.pdf, viewed on 26/02/2016.  
 .73، ص)2004(، مصر، 4، الطبعة "التحلیل الفني للأسواق المالیة" المهیلمي عبد المجید، 2
 .76، صالمصدر نفسهالمهیلمي عبد المجید، 3 
 www.yuniv.net/img/file/books/adm:  ، متوفر على14منتدي التداول، ص ،"التحلیل الفني"أبو معاذ،  4

viewed on 26/02/2016.  
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كلما كانت النقاط ، مستقیم متجه إلى الأعلى یعود لكون كمیة العرض والطلب تختلف بین فترة وفترة

 .1المستخدمة في رسم الخط البیاني متباعدة وعلى مسافات متساویة تقریبا كلما كان هذا الاتجاه قوي

 : خط الاتجاه الصاعد .1

إتجاه حركة الصعود یكون خطا مستقیما یرسم للأعلى على یمین الخریطـة یمـر علـى طـول خط 

لخــط الاتجــاه الصــاعد میــل موجــب، ویتشــكل هــذا الخــط مــن ، ل ســعر المرتفعــة تــدریجیا بالتتــابعنقــاط أقــ

خـــلال وصـــل نقطتـــین أو أكثـــر مـــن النقـــاط المنخفضـــة فـــي المخطـــط البیـــاني، ویجـــب أن تكـــون النقطـــة 

  .لثانیة أعلى من الأولىالمنخفضة ا

  

  إتجاه تصاعدي لحركة الأسعار): 1- 3( رقم شكل

Source: REILLY and BROWN, "Investment Analysis & Portfolio 

Management", South-Western, Cengage Learning, 12 Edition, 2012, p 535. 

                                                           

، )2012(، دار الیازوري العلمیة، الأردن، "الأسواق المالیة إطار في التنظیم وتقییم الأدوات"التمیمي أرشد فؤاد، 1 

 .282ص
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 :خط الاتجاه الهابط .1

ویتشكل هذا الخط من خلال وصل نقطتـین أو أكثـر مـن لخط الاتجاه الهابط للسوق میل سالب، 

النقاط المرتفعة في المخطط البیاني ویجب أن تكون النقطة المرتفعة الثانیة أكثر انخفاضا مـن الأولـى، 

لیكــون میــل الخــط المتشــكل بالتــالي مــیلا ســالبا ویمكــن أن یقــوم خــط الاتجــاه الهــابط للســوق مكــان خــط 

هبــوط یكــون خطــا مســتقیما یرســم للأســفل علــى یمــین الخریطــة یمــر علــى خــط اتجــاه حركــة ال، 1المقاومــة

  .طول نقاط أعلى سعر المنخفضة تدریجیا بالتتابع

  

  تنازلي لحركة الأسعار اتجاه): 2- 3( رقم شكل

Source: Leigh Stevens, "Essential Technical Analysis tools and 

Techniques to spot market trends", USA, 2009, p 22. 

                                                           

، مذكرة ماجستیر "دور التحلیل الفني في ترشید القرار الاستثماري دراسة حالة سوق الأسهم السعودیة "فاتح مناع،1 

-2008وعلوم التسییر، جامعة منتوري قسنطینة،  الاقتصادیةفي العلوم الاقتصادیة، فرع بنوك وتأمینات، كلیة العلوم 

 .104، ص)2007(
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  :خط الاتجاه الجانبي .2

تتحقـق هـذه الحالـة ، ا عند تساوي العرض والطلب تقریبـافیها تكون حركة السعر أفقیة، یحدث هذ

  .عندما تتحرك الأسعار لأعلى ولأسفل ضمن قناة تداول أفقیة لفترة طویلة من الزمن

  

  جانبي لحركة الأسعار اتجاه): 3- 3( رقم شكل

Source: Leigh Stevens, "Essential Technical Analysis tools and 

Techniques to spot market trends", USA, 2009, p 22. 
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 الدعم والمقاومة: ثالثا

 الدعم .1

یــأتي فــي نهایــة انخفــاض ویعــرف عمومــا باســم مســتوى الأســعار أو المنطقــة حیــث الطلــب علــى 

الـــدعم محفـــزات لحركـــة الصـــعودیة فـــي الأوراق المالیـــة یثقـــل كاهـــل العـــرض، یمكـــن أن تكـــون منـــاطق 

الأسعار، حیث العدید من التجار الذي یبحثـون عـن الأسـهم سـیجدون دعـم قبـل أن تتخـذ موقـف صـاعد 

في الأوراق المالیة، یمكن أن یكون هناك اختلافات كبیرة في الطریقة التي تحدد فیها الدعم مقابل كیف 

  ).4-3(في الشكل رقم ، كما هو مبین 1یتم التعرف علیه في اتجاه صعودي

 

 الدعم خط یوضح نموذج): 4- 3(شكل رقم 

Source: National Stock exchange of India limited,"Technical Analysis 

Module", p47. available on: http://fxborssa.com/forums/showthread.php?64, 

viewed on: 26/02/2016. 

                                                           
1 Cory Janssen, Chad Langager and Casey Murphy, "Artical on guide to technical and 

fundamental analysis", Rich dad education,(2010), p110. 

http://fxborssa.com/forums/showthread.php?64
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 المقاومة .2

یطلــق علــى لقمــة الســعر لســهم منطقــة المقاومــة، مســتوى المقاومــة هــو مســتوى الــذي یصــل إلیــه 

السعر الأوراق المالیة أو السوق بأكمله عنـد الارتفـاع وبعـد ذلـك یسـقط مـرارا وتكـرارا مـن ذلـك المسـتوى، 

  .1لا یتمكن من اختراق هذا المستوى، وهنا یزداد البیع و یسبب بدوره انخفاض الأسعار ولكن

  

 المقاومة خط یوضح نموذج (3-5): رقم شكل

Source: National stock exchange of India limited, "Technical Analysis 

Module", p49, available on: http://fxborssa.com/forums/showthread.php?64, 

viewed on: 26/02/2016. 

 

                                                           
1 Suresh A.S, op.cit, (2013), p55, Online available at: www.indianresearchjournals.com.  

http://fxborssa.com/forums/showthread.php?64
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 الأدوارالاختراق وتبادل  .3

عنــدما یــتم اختــراق مســتوى المقاومــة بنجــاح، یصــبح هــذا المســتوى مســتوى دعــم جدیــد، وبالمثــل، 

 .1لدعم، یصبح هذا المستوى مستوى مقاومة جدیدعندما یتم اختراق مستوى ا

بین الدعم والمقاومة، والقائل بأنه عندما  الأدوارمن المبادئ المهمة في التحلیل الفني، مبدأ تبادل 

یقــوم الســعر بــاختراق أي مــن الــدعم أو المقاومــة، فإنهمــا یتبــادلان أدوارهمــا، فتتحــول المقاومــة إلــى دعــم 

،  2والدعم إلى مقاومة، أي أن كلا منهما یقوم بعكس الدور الذي كـان یقـوم بـه قبـل اختـراق الأسـعار لـه

  ).6-3(وهو موضح في الشكل رقم 

 

 نموذج یوضح اختراق المقاومة والدعم): 6-3(شكل رقم 

Source: National Stock Exchange of India limited, "Technical Analysis 

Module", p49, available on: http://fxborssa.com/forums/showthread.php?64, 

viewed on: 26/02/2016. 

                                                           
1 Marilyn McDonald, op. cit, (2011), p29. 

 .93، ص)2006(، مصر، 5الطبعة  ،"التحلیل الفني للأسواق المالیة"المهیلمي عبد المجید،  2

http://fxborssa.com/forums/showthread.php?64
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  الفنيأدوات التحلیل : المطلب الثاني

تتحرك الأسعار في بورصة الأوراق المالیة على المدى الطویل ارتفاعا أو انخفاضا، لذلك یكون 

اتجاه السوق هو العامل الأساسي فـي تحدیـد توقیـت الشـراء أو البیـع لـلأوراق المالیـة، الأمـر الـذي بنیـت 

 .فنیة تفید بالتنبؤ بحركة السوق ككلعلیه طرق وأسالیب 

 Dow theoryنظریة داو : أولا

 تعریفها .1

هــي واحــدة مــن أقــدم الطــرق الفنیــة  1900نظریــة داو، المطروحــة مــن قبــل تشــارلز داو فــي عــام 

التــي لا تــزال متبعــة علــى نطــاق واســع، المبــادئ الأساســیة للتحلیــل الفنــي تنشــأ مــن هــذه النظریــة، ووفقــا 

عتمــد الســوق دائمــا علــى وجــود ثــلاث حركــات أو اتجاهــات، اتجاهــات قصــیرة الأجــل هــي ی"لتشــارلز داو 

حركـــة ضـــیقة مـــن یـــوم لآخـــر، اتجاهـــات ثانویـــة، تمتـــد مـــن أســـبوعین إلـــى شـــهر أو أكثـــر، والثالثـــة هـــي 

 .1"اتجاهات رئیسیة، والتي تغطي أربع سنوات على الأقل في مدتها

 

 

 

  

                                                           
1 Suresh A.S, op. cit, 2013, p49, Online available at:www.indianresearchjournals.com  
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 فرضیات نظریة داو .2

دراســـة روبـــرت ریـــا لكتابـــات كـــل مـــن داو وهـــاملتون، توصـــل إلـــى بعـــض بعـــد ســـنوات عدیـــدة مـــن 

فرضــیات، والــذي قــال انــه یجــب ان یكــون مقبــولا إذا أراد المــرء اســتخدام نظریــة بنجــاح مــن أجــل معرفــة 

 1:توقیت شراء وبیع وكسب المال في سوق الأسهم

 لثانویة تخضع لمثل التلاعب ممكن في تحركات القصیرة یوما بعد یوم، وردود الفعل ا :التلاعب

 .هذا التأثیر إلى درجة محدودة، ولكن الاتجاه الأساسي لا یمكن التلاعب بها

 التغیرات في سعر الإغلاق كل یوم تؤثر على قرارات وعواطف  :المتوسطات تتجاهل كل شيء

 المتداولین في السوق، سواء المتداولین الحـالیین أو المحتملـین، لهـذا فهـذه العملیـة تفتـرض أنهـا

تتجاهـــل العوامـــل الأخـــرى المتعـــارف علیهـــا والتـــي مـــن الممكـــن أن تـــؤثر علـــى علاقـــة العـــرض 

بالطلــب، ورغــم أن الكــوارث الطبیعیــة غیــر المتوقعــة، فــإن حــدوثها یســتوعب فــي الســوق بســرعة 

 .ولكنه أیضا یتم تجاهله

 نظریة لیست معصومة عن الخطأ: 

نظریــــة داو لیســــت نظــــام معصــــوم لضــــرب الســــوق، فــــي اســــتخدامه بنجــــاح كعامــــل مســــاعد فــــي 

وموضـــوعیة، وعــدم التــأثر برغبــاتهم عنـــد  بحیادیــةالمضــاربة یتطلــب دراســة جــادة لـــه، وتلخــیص الأدلــة 

  .تحلیلهم للسوق

 

                                                           
1 Jack Schannep," Article on Trading Strategies", by the name Charles Dow's theory still 

valid for the 21st century, (2012), p8. 
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 حركات نظریة داو .3

 الحركات الأساسیة  

الإجراءات على أنها اتجاهات صـاعدة أو تمثل الاتجاه الأساسي واسع، وعادة ما یشار إلى هذه 

بمجرد التعرف  ،الصاعد یعني شراء أو اتجاه إیجابي والهابط یعني بیع أو اتجاه سلبي ،اتجاهات هابطة

العدید من التجار والمستثمرین یتعلقون . على الاتجاه الأساسي، تبقى ساریة المفعول حتى یثبت العكس

، 1قـع الحـال لا أحـد یعـرف أیـن ومتـى سـتنتهي الحركـة الأساسـیةغیر أنه فـي وا ،بأهداف السعر والوقت

 ).7-3(ویظهر ذلك في الشكل الموالي رقم 

 

  الأساسیة للحركات بیاني رسم ):7-3( رقم شكل

  :اسما، تحلیل البورصات العربیة، متوفر على الموقع: المصدر

Source: http://www.asmainfo.com/charts/Ar/AsmaChart.aspx : viewed on 

10/03/2016. 

                                                           
1 Christopher M. Quigley, "an article on understanding stock market movement", 

Miami, USA, (2007), p3. 

http://www.asmainfo.com/charts/Ar/AsmaChart.aspx
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  الحركات الثانویة 

المعروفـــة بـــردّات الفعـــل الثانویــــة وهـــي اتجاهـــات وســـیطة، وتمثــــل هـــذه الاتجاهـــات تصــــحیحات 

من ثلاثة أسابیع إلى ثلاثة أشهر، متتبعا من ثلث إلى ثلثي حركة الاتجاه للاتجاهات الأساسیة، یستمر 

 ).8-3(، ویظهر ذلك في الشكل الموالي رقم 1السابقة

 

 الثانویة للحركات بیاني رسم ):8-3(رقم  شكل

  :اسما، تحلیل البورصات العربیة، متوفر على الموقع: المصدر

http://www.asmainfo.com/charts/Ar/AsmaChart.aspx viewed on 10/03/2016. 

 

                                                           
1 Martin Scott, Article on Charles Dow theory's six secrets to market success, 

Scotland,(2012), p 2. 
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 التقلبات الیومیة 

علــى الــرغم مــن أهمیتهــا عنــد النظــر إلیهــا كمجموعــة، یمكــن أن تكــون خطیــرة وغیــر موثــوق بهــا 

بصــورة فردیــة، حصــر النظــرة فــي حركــة واحــدة أو یــومین تــؤدي إلــى اتخــاذ قــرارات متســرعة مبنیــة علــى 

العاطفة، للاستثمار بنجاح من المهم جدا إبقاء الصورة الكاملة في الاعتبار عنـد تحلیـل حركـة الأسـعار 

الیومیــة، بصــفة عامــة دراســة حركــة الســعر الیــومي یمكــن أن تضــیف معلومــات قیمــة، ولكــن فقــط عنــدما 

            .1تؤخذ بصورة أكثر سیاق

 

 الیومیة للتقلبات بیاني رسم (3-9) : رقم  شكل

  :اسما، تحلیل البورصات العربیة، متوفر على الموقع: المصدر

Source: http://www.asmainfo.com/charts/Ar/AsmaChart.aspx  viewed 

on 10/03/2016. 

 

                                                           
1 Christopher M. Quigley, op.cit; (2007), p4. 

http://www.asmainfo.com/charts/Ar/AsmaChart.aspx
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 :أشكال الحركات الأساسیة ومراحلها .4

 :1أشكال الحركات الأساسیة فیما یليیمكن تحدید 

  السوق الهابط الأساسي  . أ

هو الحركة الهبوطیة الطویلة تقطعها ارتفاعات الهامة، وهو نـاتج عـن مختلـف العلـل الاقتصـادیة 

ولا ینتهي حتى تنخفض أسعار الأسهم إلـى أسـوأ مـا یمكـن الوصـول إلیـه، وللسـوق الهـابط ثـلاث مراحـل 

 :رئیسیة هي

 ل التي بنیت على أساسها شراء الأسهم بأسعار مبالغ فیهاالتخلي عن الآما. 

 بیع بسبب انخفاض الأعمال والأرباح. 

  اســتغاثة بیــع الأوراق المالیــة ســلیمة، بغــض النظــر عــن قیمتهــا، مــن قبــل أولئــك الــذین یجــب أن

 .یجدوا سوق نقدیة لجزء على الأقل من أصولهم

 : السوق صاعد الأساسي  . ب

التصــاعدیة، تقطعهــا ردود الفعــل الثانویــة، وبمتوســط فتــرة تزیــد علــى ســنتین، هــو الحركــة الواســعة 

خلال هذا الوقت، ترتفع أسعار الأسهم بسبب الطلب الناشئ من قبل كل من الاستثمار وعملیـات شـراء 

للمضـــاربة الناجمـــة عـــن تحســـین ظـــروف العمـــل وزیـــادة نشـــاط المضـــاربة، هنـــاك ثـــلاث مراحـــل للفتـــرة 

  :الصاعدة

                                                           
1 Jack Schannep, op.cit, (2008), p53 
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 ثقة في مستقبل الأعمالإحیاء ال. 

 استجابة لأسعار الأسهم للتحسن المعروف في أرباح الشركة. 

  الفترة التي تكون المضاربات سائدة والتضخم واضح، هي الفترة تكون فیها الأسهم متقدمة على

 .الآمال والتوقعات

 نظریة ولیام دغان: ثانیا

 تعریف نظریة ولیام د غان .1

غــان تقــوم علــى دراســة الــنمط والســعر والوقــت وكیفیــة تــأثیر  طــرق التحلیــل المســتخدمة مــن قبــل

، لـى الحركـات المسـتقبلیة فـي أي سـوقعلاقاتهم على السوق، اعتبارها غان أهم الجوانـب التـي أثـرت ع

المحور الرئیسي لنظریـة غـان هـو أن نفهـم أن فـي أوقـات مختلفـة، سـتؤثر جوانـب مختلفـة علـى السـوق، 

النمط له تأثیر كبیر على السوق بینما في وقـت آخـر یكـون السـعر والوقـت على سبیل المثال، قد یكون 

ة بنجــاح أكثــر لهــم تــأثیر كبیــر علــى القــوة المهیمنــة علــى الســوق، فهــم هــذه العلاقــات هــي مفتــاح التجــار 

تحــاول نظریــة غــان تحدیــد أفضــل مــزیج مــن الأســعار، ونمــط والوقــت للحصــول ، باســتخدام نظریــة غــان

صــحیح أن التــداولات قــد تعتمــد علــى كــل عنصــر علــى حــدة، لكــن التــاجر الــذي  علــى تــداولات ناجحــة،

یضــع الكثیــر مــن التركیــز علــى عنصــر واحــد فقــط قــد یواجــه نجــاح أقــل مــن التــاجر الــذي ینتظــر بصــبر 

 .1للحصول على أفضل مزیج من كل العناصر الثلاثة

                                                           
1 James A. Hyerczk, Pattern, "Price & time: using Gann theory in technical analysis", 

2nd edition, New jersey, USA, (2009), p17. 
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 النقاط الأساسیة لنظریة ولیام د غان .2

 1:عدید من النقاط الأساسیة أهمهاتمیزت نظریة ولیام د غان بال

 : عامل الزمن  . أ

توصـل غـان إلـى أن الـزمن  أبحاثـهبحیث أن كل شيء لـه أوانـه وتوقیتـه الخـاص بـه، فمـن خـلال 

بعــین  أخــذهایمثــل قیــداً رئیســیاً علــى حركــة الأســعار فــي أي ســوق كــان وأن هنــاك تــواریخ فاصــلة یجــب 

  .بالأسواق الأسعاردراسة حركة  أثناءالاعتبار 

 الهندسیة الأشكال  . ب

 :استخدم غان في تحلیلاته شكلین هندسیین هما

 فالسعر یتحرك بشكل حلزوني صعودا وهبوطا :الحلزوني للسعر. 

 دورة الزمن فتتحرك بشكل دائري :الدائرة للزمن. 

الســعر یعكــس اتجــاه حركتــه عنــدما یتلاقــى حلــزون الســعر مــع دائــرة  أن إلــىومنهــا توصــل غــان 

  …الزمن

  

                                                           
 .198-197، ص ص المصدر المذكور سابقاالمهیلمي عبد المجید،  1
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  :والمقاومةالدعم   . ت

هناك أكثر من مؤشر یساعد على تحدید ومعرفـة نقـاط الـدعم أو نقـاط مقاومـة الأسـعار، وعنـدما 

تشــیر أكثــر مــن طریقــة إلــى مســتوى ســعري معــین لكونــه إمــا نقطــة دعــم أو مقاومــة، فــإن ذلــك یــرجح أن 

سـره وتخطیطـه، تكون هذه المنطقة منطقة قویـة للغایـة لتلاقـي النقـاط، وحـاجزا منیعـا یصـعب للأسـعار ك

باختصار فإن تجمع الخطوط في منطقة معینة یزید من احتمالات تراجع الأسعار بشدة من عند منطقة 

وإلــى تحــول الاتجــاه الجــاري للأســعار إلــى الاتجــاه المعــاكس، وهــذا بــالطبع یتفــق مــع المنطــق التجمــع، 

وة، ویظهر ذلك في الشـكل نفس الشيء، فإن ذلك یزیدها ق السلیم للأشیاء، فإن دلت عدة مؤشرات على

  ).10-3(الموالي رقم 

 

 مستویات الدعم والمقاومة عند ولیام غان): 10- 3(شكل رقم 

  :اسما، تحلیل البورصات العربیة، متوفر على الموقع: المصدر

 http//www.sahmmisr.com/forums/index.php?showtopic=472&st=80 viewed 

on 27/07/2016. 
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 الموجات لرالف نیلسون إلیوتنظریة : ثالثا

توصـل إلیــوت مــن دراسـاته لحركــة أســعار الأوراق المالیـة لبورصــة نیویــورك إلـى أن هنــاك إیقاعــا 

معینـا یحكـم حركتهـا، وقـد أكــد أن الأسـاس الریاضـي لمبـدأ الموجـة یعتمــد علـى أرقـام ونسـب فیبوناتشــي، 

سـواء إلـى أعلـى أو أسـفل تلیهـا  فـي خمـس موجـات -موجـات دافعـة-فهي تتحرك في اتجاههـا الرئیسـي 

حركة تراجعیة تصحیحیة فـي الاتجـاه المعـاكس مكونـة مـن ثـلاث موجـات، أي أن الـدورة الكاملـة لحركـة 

  :، كما هو موضح في الشكل الآتي1الأسعار مجموعها ثماني موجات

  

 إلیوت لموجة الكاملة الدورة): 11- 3( رقم شكل

، )2004(، مصـــر، 4، الطبعـــة "التحلیـــل الفنـــي للأســـواق المالیـــة" المهیلمـــي عبـــد المجیـــد، :المصـــدر

  .204ص

                                                           
 .204، ص المصدر المذكور سابقاالمهیلمي عبد المجید،  1
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تقــوم نظریــة إلیــوت فــي مــنهج تحلیــل الســوق علــى أســاس أنمــاط الموجــات المتكــررة وتتــابع أرقــام 

، كمـا فـي 1…فیبوناتشي، إذ أن كل موجة تتركب من موجات أصـغر، والأصـغر یتركـب مـن أدق وهكـذا

 :الشكل الآتي

 

 لإلیوت المتكررة الموجات أنماط): 12- 3(رقم  شكل 

  :، متوفر على الموقعالفني  التحلیل في مقدمة، ترادین: المصدر

Source:https://www.trading212.com/ar/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8

%AD%D9%84%D9%8A%D9%84%D8%A7%D9%84%D9%81%D9%86%D

9%8A?id=6 viewed on 16/08/2016 

 :تبعا لمبدأ موجة إلیوت فإن هناك بعض القواعد یجب إتباعها في تحدید الموجات

 یجب أن لا تكسر الموجة الثانیة بدایة الموجة الأولى. 

 أن لا تكون الموجة الثالثة الأقصر من بین الموجات الدافعة یجب. 

                                                           

 .136، ص)2005(، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، "تحلیل وتقییم الأسهم والسندات" الحناوي محمد صالح،1 

https://www.trading212.com/ar/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84%D8%A7%D9%84%D9%81%D9%86%D9%8A?id=6
https://www.trading212.com/ar/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84%D8%A7%D9%84%D9%81%D9%86%D9%8A?id=6
https://www.trading212.com/ar/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84%D8%A7%D9%84%D9%81%D9%86%D9%8A?id=6
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 یجب أن لا تتجاوز الموجة الرابعة قمة الموجة الأولى. 

  یجــب أن لا تماثــل حركــة الموجــة الدافعــة بحركــة الموجــة الدافعــة الســابقة لهــا، وحركــة الموجــة

التنــــاوب أو "ة التصــــحیحیة بحركــــة الموجــــة التصــــحیحیة الســــابقة لهــــا، و هــــو مــــا یعــــرف بقاعــــد

 ".التعاقد

من خلال مـا سـبق، یتضـح أن نظریـة إلیـوت تسـاعد علـى تحدیـد نقـاط التغیـر السـعریة والزمنیـة، 

وذلــك لإمكانیــة اســتخدامها فــي تحدیــد أهــداف ســعریة مــن المــرجح أن تصــل إلیهــا الأســعار، وكــذا تحدیــد 

لمضـارب والمســتثمر معرفــة اتجــاه أزمنـة معینــة یتوقــع أن تغیـر الأســعار عنــدها اتجاههــا، وهـو مــا یتــیح ل

الأســعار المســتقبلیة لبنــاء مراكــز اســتثماریة ســلیمة مــن خلالهــا یحــدد أنســب الأســعار والأوقــات للــدخول 

  .والخروج من وإلى السوق
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 أدوات التحلیل الفني لغرض التنبؤ بحركة الأسهم: المطلب الثالث

الأســـهم وأحجـــام التـــداول للتنبـــؤ بالحركـــة  یهـــتم المحلـــل الفنـــي بدراســـة الأنمـــاط الماضـــیة لأســـعار

  .السعریة المستقبلیة، ومن ثم تحدید التوقیت المناسب لبیع أو شراء الورقة المالیة

 الرسوم البیانیة: أولا

تعــد الرســوم البیانیــة أكثــر أدوات التحلیــل الفنــي اســتخداما، فمعرفــة كیفیــة بنائهــا واســتخدامها فــي 

للأوراق المالیة أمرا مهما، لذا سنحاول إعطاء صورة أولیة لأهم أنواع الرسوم اتخاذ قرارات البیع والشراء 

  1.البیانیة المستخدمة في التحلیل الفني

یقوم المحلل الفني بوضع خرائط من أجل تحدید النمط وذلك عن طریـق تتبـع مسـتویات الأسـعار 

الأفقـي للـزمن، بالأیـام أو خلال فترة زمنیـة معینـة، ثـم یصـب هـذه المعطیـات فـي معلـم یخصـص محـوره 

الدراســة أمــا المحـــور العمــودي فهــو للأســـعار، ثــم یرســـم  امتـــدادالأشــهر أو حتــى الســـنوات علــى حســب 

  .2المنحنى على أساس النقاط التي تقابل الفترة من الزمن مع السعر الموافق لها

 :الأعمدة البیانیة .1

لـــى ســـعر، أدنـــى ســـعر، وســـعر ، أع)إن وجـــد(تعـــرض الأعمـــدة البیانیـــة ســـعر الافتتـــاح للأســـهم 

 .الإغلاق، الأعمدة البیانیة هي النوع الأكثر شعبیة من الرسوم البیانیة

                                                           
 والتوزیع، والنشر للطبع الجامعیة الدار ،"المالیة للأوراق والأساسي الفني التحلیل" حماد، العال عبد طارق 1

 136ص ،)2000( الإسكندریة،
  .122، ص)2010(مذكرة الماجستیر، جامعة منتوري قسنطینة،  ،"على عوائد الأسهمأثر التضخم "بلجبلیة سمیة،  2
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سـعر للسـهم المتـداول خـلال الفتـرة والجـزء السـفلي  أعلىالجزء العلوي من كل خط عمودي یمثل 

من الخط العمودي یمثل أدنى سعر للسهم المتداول، یتم عرض علامة على الجانب الأیمن من العمـود 

للدلالة على آخر سعر إغلاق، وعلامة علـى الجانـب الأیسـر للدلالـة علـى سـعر الافتتـاح إن وجـد، كمـا 

 ).13-3(هو موضح في الشكل 

 

 البیانیة الأعمدة مخطط): 13- 3(م رق شكل

Source: Steven B. Achelis,"Technical Analysis from A to Z", Available on: 

http://www.equis.com/Customer/Resources/TAAZ/ ?p=5, viewed on: 

02/03/2016.                  

 

 

 

http://www.equis.com/Customer/Resources/TAAZ/
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 الشموع الیابانیة .2

 تعریف  . أ

یعتبر هذا النوع من الخرائط من أقدم الأدوات لتحدید أسعار الأسهم حیث یستخدم هذا النـوع فـي 

وقد أصبحت حالیا أحد أهم أدوات التحلیل الفني  ،كأسلوب للتنبؤ بأسعار الأرز 1700الیابان منذ سنة 

أیــام أو  10مــدى زمنــي (حیــث تســتخدم لــتعكس ظــاهرة حركــة الأســعار والتنبــؤ بهــا فــي الأجــل القصــیر 

 1.)أقل

لقد سجل الیابانیون الحركة الیومیة للأسعار في شـكل رسـم بیـاني یشـبه الشـمعة، فالشـمعة عبـارة 

مة الفتیل العلوي هي أعلـى سـعر فـي الفتـرة الزمنیـة المرصـودة، عن مستطیل له فتیلان علوي وسفلي، ق

وأدنى نقطة في الفتیل السفلي تمثل أدنى سعر بهـا، أمـا سـعر الفـتح والإقفـال فیمـثلان إمـا الخـط العلـوي 

، واختاروا shadowوالفتیل الظل  real bodyأو السفلي للمستطیل، وقد أطلقوا على المستطیل الجسم 

بشــمعة بیضــاء، واختــاروا لأیــام ) ســعر الإقفــال أعلــى مــن ســعر الفــتح(ارتفــاع الأســعار  أن یرمــزوا لأیــام

بشـمعة سـوداء، والجـدیر بالـذكر هنـا أن الشـمعة ) سعر الإقفال أدنى من سـعر الفـتح(انخفاض الأسعار 

یمكن أن تمثـل حركـة التـداول خـلال أي فتـرة زمنیـة یـراد تسـجیل أسـعارها سـواء كانـت سـاعة أو یومـا أو 

 2.سبوعا أو شهراأ

                                                           
 .185، ص)2003(الدار الجامعیة، مصر، ، "تحلیل وتقییم الأوراق المالیة"العبد جلال ابراهیم،  1
 .65، ص المصدر المذكور سابقاالمهیلمي عبد المجید،  2
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تمثــل سلســلة الشــموع البیضــاء إشــارة للســوق الصــاعد أمــا سلســلة الشــموع الســوداء فتمثــل إشــارة 

            .یوضح ذلك) 14-3(، الشكل رقم  1للسوق الهابط

 

  الشموع الیابانیة): 14- 3(شكل رقم 

stocks-http://www.candlesticks-: الموقــع مــن إعــداد الطالــب بالاعتمــاد علــى: المصــدر

 inprogress/shadow 13/03/2016: تاریخ الاطلاع. 

  مختلف أنماط الشموع الیابانیة  . ب

ســیتم باختصــار إعطــاء نظــرة أولیــة لكــل شــكل وكیفیــة تحلیلــه لحركــة الأســعار، بغیــة الــتمكن مــن 

 :، وهي كالتالي2القرار المناسباتخاذ 

  

                                                           
 .60ص، المصدر المذكور سابقاالتمیمي أرشد فؤاد،  1
 .136، ص)2005(الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر،  ،"تحلیل وتقییم الأسهم والسندات" الحناوي محمد صالح، 2

http://www.candlesticks-stocks-inprogress/shadow
http://www.candlesticks-stocks-inprogress/shadow
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 1یمكن توضیح ذلك في الشكل الآتي :أنماط الشمعدان ذو الشمعة الواحدة: 

  

  الواحدة الشمعة ذو الشمعدان أنماط): 15- 3(رقم  شكل

stocks-http://www.candlesticks- : الموقع من إعداد الطالب بالاعتماد على: المصدر

 inprogress/shadow13/03/2016: تاریخ الاطلاع.  

 :فیما یلي تعریف لكل شكلو 

 لدیه جسم طویل على غیر العادة مع مسافة واسعة بین أعلى وأدنـى سـعر مـن  :الجسم الطویل

فتتاح قرب من أدنى سعر والإغلاق قرب من أعلى سعر، یعبر الجسم الطویل عـن قـوة الیوم، سعر الا

 .وقدرة المتعاملین على دفع الأسعار في اتجاه معین

 یدل على أن السوق في حالة تردد وحیرة، إذ یعبر على عجز المتعـاملین عـن  :الجسم الصغیر

 .تحریك السعر لأعلى أو لأدنى، كما یظهر في الشكل الموالي

                                                           
1 Nison, Steve, "Candlestick Charting Explained", 2nd ed, New Jersey, USA, (2001), p 

p 97-99. 

http://www.candlesticks-stocks-inprogress/shadow
http://www.candlesticks-stocks-inprogress/shadow
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 یستعمل عندما یكون سعر فتح وسعر الإغلاق متساویان أو متقاربین، ظهـوره بعـد فتـرة  :دوجي

 .ارتفاع الأسعار یكون إنذار للبیع، وظهوره بعد فترة تدهور الأسعار یستدعي البدء في الشراء

 ــة هــي نفســها دوجــي، غیــر أنهــا لهــا ظــل طویــل فــي الأســفل وآخــر فــي  :دوجــي الأرجــل الطویل

 .ما یظهر في أعلى السوق فإنه یعتبر إشارة انعكاسالأعلى، عند

 تتشكل عندما تكون أسعار الافتتاح والإغلاق بأدنى سـعر فـي الیـوم، إذا كـان لدیـه  :قبرة دوجي

ظــل علــوي طویــل، فــإن ذلــك یشــیر أن الاتجــاه الهبــوطي مســتمر، عنــدما یظهــر فــي أعلــى الســوق فإنــه 

 .یعتبر إشارة انعكاس

 تتشــكل عنـدما تكـون أســعار الافتتـاح والإغـلاق بــأعلى سـعر فـي الیــوم، إذا  :الدیناصـور الطـائر

كــان لدیــه ظــل ســفلي طویــل، فــإن ذلــك یشــیر أن الاتجــاه الصــعودي مســتمر، عنــدما یظهــر فــي أســفل 

 .السوق فإنه یعتبر إشارة انعكاس

 الشــمعة التــي لهــا جســم صــغیر بــالقرب مــن أعلــى مســتوى مــع قلــیلا أو لا ظــل  :الرجــل المعلــق

حجـم الجسـم،  ضـعفيالعلوي، وظل طویل في الأسفل، یجب أن یكون الظل السفلي ثلاثة أضـعاف أو 

 .ویعتبر نموذج فني هابط خلال اتجاه صعودي، یشیر أن الأسعار عرضة للسقوط

 هي نفسها الرجل المعلق، غیر أن ظله سفلي أقصر من الظل السفلي للرجل المعلق،  :المطرقة

خــلال اتجــاه هبــوطي، ینبــئ هــذا الشــكل بانعكــاس الاتجــاه، وعــادة مــا یعمــل ویعتبــر نمــوذج فنــي صــاعد 

 .الظل السفلي كحد من حدود الدعم

 لي، الشمعة لها جسم صغیر بالقرب من أدنى مستوى مع قلیلا أو لا ظـل السـف :النجمة الطائرة

 .سعاریعتبر نموذج هابط خلال اتجاه صعودي، ینبئ هذا الشكل بهبوط الأوظل طویل في الأعلى، 



179 
 

 خریطة النقطة والشكل .3

التي تظهر اتجاه صـعودي أو الهبـوطي فـي  Oو Xتتكون خریطة النقطة والشكل من أعمدة مكونة من 

لشـهر سـبتمبر، أو  9مثـل (الأسعار على التوالي، الأرقام والحروف في الرسم البیاني تمثـل بدایـة شـهر 

A للقضــاء علــى تقلبــات الأســعار الطفیفــة، یمثــل الحــد الأدنــى لحركــة الأســعار )لشــهر أكتــوبر، وغیرهــا ،

، إذا كان ارتفاع أو انخفاض الأسعار أقل من الحد الأدنى لحركة الأسعار فلا Box sizeبمربع تدعى 

  .یوضح ذلك) 16-3(، الشكل رقم 1یشار إلیه على الرسم البیاني

  

خریطة النقطة والشكل): 16- 3(شكل رقم   

Source  : OANDA, Forex Point and Figure charts, https://www.oanda.com/forex-

trading/analysis/point-and-figure-charts viewed on: 01/04/2016. 

                                                           
1 OANDA, Forex Point and Figure charts https://www.oanda.com/forex-

trading/analysis/point-and-figure-charts  viewed on: 01/04/2016. 

https://www.oanda.com/forex-trading/analysis/point-and-figure-charts
https://www.oanda.com/forex-trading/analysis/point-and-figure-charts
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 المتوسط المتحركخط : نیاثا

 تعریف .1

تعتبر المتوسطات المتحركة من أكثر الأدوات الفنیة استخداما من قبل المحللین الفنیین وتعد 

إحدى الطرق المستخدمة لتمهید وتسویة سلسلة زمنیة معینة، أي للتخلص من الذبذبات الحادة التي قد 

سمیة، وذلك حتى یتبین اتجاهها العام، توجد فیها بسبب التغیرات العارضة والتقلبات الدوریة أو المو 

 1.صعودا أو هبوطا

عموما یفضل استخدام المتوسطات المتحركة عندما یكون السوق أو السهم المعني على نمط 

قوي في اتجاه الصعود أو الهبوط وهي عادة غیر فعالة عندما یكون السوق أو السهم المعني متذبذب، 

  2.ع وشراء مضللة لو تم استخدامها لسوق أو سهم متذبذبومن المحتمل جدا أن یقود لإشارات بی

 أنواع المتوسطات المتحركة .2

  :تجدر الإشارة إلى أن هناك ثلاثة أنواع من المتوسطات المتحركة

 :المتوسط المتحرك البسیط  . أ

هي أكثر المؤشرات شیوعا، ویتم حسابه بجمع أسعار الإقفال لمدة زمنیة معینة وقسمتها على 

عدد الأیام في تلك المدة، ثم یلي ذلك استبعاد الیوم الأول وإضافة یوم جدید، وإیجاد المتوسط المتحرك 

                                                           
 . 161، ص المصدر المذكور سابقاالمهیلمي عبد المجید،  1
   : ، على الموقع الإلكتروني"الأسهمتداول "محمد ابراهیم بدیوي،  2

www.sandroses.com/myBooks2/Stock_trading2.pdf  170، ص2015/01/09: تاریخ التصفح. 
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ه یوم من البدایة الجدید، وتستمر هذه العملیة كل یوم جدید بمعنى نضیف الیوم الجدید واستبعاد مقابل

  .1وهكذا حتى نصل إلى سلسلة متحركة من المتوسطات تتغیر كل یوم

 :المتوسط المتحرك المرجح  . ب

المقصود بالترجیح هو إعطاء أهمیة أكبر للأسعار الحدیثة، ویتم حساب المتوسط المتحرك 

عر، أي أنه المرجح بإعطاء كل سعر من الأسعار التي یضمها المؤشر وزنا مختلفا حسب أقدمیة الس

، ووزن الیوم الثاني 1= یعطي وزنا للسعر مكافئا لترتیب الیوم في السلسلة الزمنیة، فوزن الیوم الأول 

 :، وفق المعادلة التالیة2وهكذا، وبالتالي سیتم حسابه 2= 

  :حیث

  

   n سعر الإغلاق للیوم:  ���

n : عدد الفترات الزمنیة   

 :المتوسط المتحرك الأسي  . ت

یعتقد بعض المحللین أنه من الخطأ تجاهل الأسعار التاریخیة تماما، حیث أنها تظل ذات 

ستخدام المتوسط المتحرك الأسي في تحلیلاتهم، لادلالة، وإن كانت متناقصة الأهمیة، لذلك اتجهوا 

                                                           
 .233، ص)2000(عیة، مصر، ، الدار الجام"التحلیل الفني والأساسي للأوراق المالیة"طارق عبد العال حماد،  1
 . 165، ص المصدر المذكور سابقاالمهیلمي عبد المجید،  2

	= المتوسط المتحرك المرجح 
�(���)��(���)�...��(���)

����...��
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حیث أن هذا المتوسط لا یسقط أي سعر من الأسعار القدیمة بخلاف المتوسطات السابقة، والمتوسط 

الأسي یصعب حسابه بدون استخدام الحاسب الآلي لأنه یحتاج إلى مجهود حسابي شاق ویستغرق وقتا 

 .1طویلا 

  

  

  

  

  

  

  

 

 

  

                                                           
  .168، ص المصدر المذكور سابقاالمهیلمي عبد المجید،  1
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  التحلیل الأساسي: الثانيالمبحث 

التحلیــل الأساســي والــذي یطلــق علــى أصــحابه بالأساســیین نعنــي بــه تحلیــل البیانــات والمعلومــات 

والمالیة، بهدف التنبؤ بما ستكون علیه ربحیة الشركة، المصدرة للأوراق المالیة، إضافة إلى  الاقتصادیة

والمالیـة هـي  یةالاقتصادالتعرف على حجم المخاطر التي تتعرض لها تلك الربحیة، وتعتبر المعلومات 

الأساس الذي یستخدم في تحدید السعر الذي ینبغي أن یباع بـه السـهم الـذي تصـدره المنشـأة وهـو الـذي 

  .القرار بشأن شراء أو بیع هذا السهم في المستقبل اتخاذیستخدم في 

التحلیــل الأساســي وعلــى المســتثمر أن یقــوم  واتجــاههنــاك عــدة مــداخل تســتخدم فــي تحدیــد شــكل 

المدخل المناسب حیث أن لكل مدخل من هذه المداخل مزایا وعیوبه، وقصد التطرق إلى جمیع  باختیار

  :جوانب التحلیل الأساسي، تم تقسیم هذه المبحث إلى عدة نقاط أهمها

 مفهوم التحلیل الأساسي ومداخله.  

  الاقتصادیةتحلیل الظروف.  

 تحلیل ظروف الصناعة.  

 تحلیل ظروف الشركة.  
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  .مفهوم التحلیل الأساسي ومداخله: المطلب الأول

المحیطة بالشركة  الاقتصادیةبدایة یمكن القول أن التحلیل الأساسي یرتكز على دراسة الظروف 

وكذلك دراسة الظروف التي یتعرض لها القطاع الذي تنتمي إلیها الشركة، بالإضافة إلى تحلیل ظروف 

درة علـى التنبـؤ بمـا سـتكون علیـه الشـركة فـي الشركة وذلك بهدف التوصل إلى معلومات تساعده في الق

  .المستقبل

I. مفهوم التحلیل الأساسي.  

التحلیــــل الأساســــي هــــو دراســــة الظــــروف المحیطــــة بالشــــركة ســــواء كانــــت تلــــك الظــــروف ظروفــــا 

عامة، أو ظروف الصـناعة التـي تنتمـي إلیهـا، أو الظـروف التـي تتعـرض لهـا الشـركة نفسـها،  اقتصادیة

ك هو توافر معلومات تفید في التنبؤ بما سیكون علیه مستقبل الشـركة والأربـاح والهدف الأساسي من ذل

  .1والتي تعتبر عاملا مهما في تحدید قیمة السهم المستقبلیة

المحللــون  اسـمفـي تعریـف أخـر هـو ذلـك التحلیـل الـذي یقـوم بـه رجـال متخصصـون یطلـق علـیهم 

، والصــــناعیة الاقتصــــادیة، یعملــــون علــــى تحلیــــل البیانــــات والمعلومــــات الخاصــــة بــــالظروف الأساســــین

والمالیة، بهدف التنبؤ بما سیكون علیه ربحیة الشـركة، لتحدیـد القیمـة الحقیقیـة للورقـة المالیـة، ومقارنتهـا 

  .2السلیم الاستثماريالقرار  لاتخاذمع القیمة السوقیة 

                                                           
  .111، ص)2013(دار التعلیم الجامعي، الإسكندریة، مصر، ، "في البورصة الاستثمار"محمد عبد الحمید عطیة، 1
  .215، ص)2003(دار الجامعة الجدیدة للنشر، الإسكندریة مصر، ، "الأوراق المالیةبورصة "عبد الغفار حنفي،  2
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نــــه دراســــة المعلومــــات الداخلیــــة لســــوق الأوراق المالیــــة علــــى كــــذلك یعــــرف التحلیــــل الأساســــي بأ

دف التنبــؤ بمــا بهــ، كمــا أن هــذا المــدخل یعنــى بتحلیــل البیانـات والمعلومــات الاقتصــادیة والمالیــة 1حالتهـا

ســتكون علیــه الأربــاح والتــدفقات المســتقبلیة للمؤسســة محــل التحلیــل، ویرتكــز هــذا التحلیــل علــى فلســفة 

ظریتــــي الاســــتثمار والتقیــــیم، حیــــث یبــــدأ بمرحلــــة التشــــخیص مــــن جمــــع وتحلیــــل وأفكــــار مســــتمدة مــــن ن

 .2للمعلومات لیتم بعد ذلك في مرحلة ثانیة قیاس قیمة ما ستؤول إلیه الأسهم

II. مداخل التحلیل الأساسي.  

 Macro-Microیوجــد مــدخلان أساســیان للتحلیــل الأساســي همــا، التحلیــل الكلــي ثــم الجزئــي

Approach  أو مــا یســمى مــن أعلــى إلــى أســفلTop-Down Approach بالنســبة للمــدخل الثــاني ،

أو مـا یسـمى مـن أسـفل إلـى  Micro-Macro Approachفهو یعرف بإسـم التحلیـل الجزئـي ثـم الكلـي 

  .Bottom-Up Approachأعلى 

  .التحلیل الكلي ثم الجزئي: المدخل الأول

العامــــة مــــن حیــــث معــــدلات الــــدخل القــــومي  الاقتصــــادیةیقــــوم المحلــــل بالبــــدء بدراســــة الظــــروف 

والتضخم، السیاسات المالیة والنقدیـة، وأسـعار الفائـدة وذلـك بهـدف التعـرف علـى التغیـرات المحتملـة فـي 

بوجه عام، والخطوة التالیة للتحلیـل هـي تحلیـل ظـروف الصـناعة والنظـر إلـى أداء  الاقتصادیةالظروف 

أفضلها من حیث معدلات النمو، وتتمثل الخطوة الأخیرة من  واختیاروق القطاعات التي تتألف منها الس
                                                           

  .102، ص2008الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر،  ،"تحلیل وتقییم الأسهم والسندات"محمد صالح الحناوي،  1
أطروحة دكتوراه،  ،"بالجزائرتقییم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادیة "هواري سویسي،  2

  .164، ص)2007(جامعة الجزائر، 
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التحلیـل فــي دراســة ظــروف الشــركة نفســها وذلــك للتعـرف علــى أفضــل الشــركات داخــل الســوق ممــا یتــیح 

فیها، حیث یرى  للاستثماریستخدم هذا المدخل في حالة إذ لم یكن هناك سهم محدد، أو شركة بعینها 

 الكلي ومعرفة نمو الصناعة وبعدها 

  

  .نموذج تخطیطي لمدخل التحلیل الكلي ثم الجزئي

، دار التعلیم الجامعي، الإسكندریة، 

التحلیـل فــي دراســة ظــروف الشــركة نفســها وذلــك للتعـرف علــى أفضــل الشــركات داخــل الســوق ممــا یتــیح 

  .1استثماریةأفضل فرصة  اختیار

یستخدم هذا المدخل في حالة إذ لم یكن هناك سهم محدد، أو شركة بعینها 

 الاقتصادالمؤیدون لهذا المدخل أنه یوجد نوعا من أنواع الثقة في 

  .أفضل الشركات في الصناعة النامیة

نموذج تخطیطي لمدخل التحلیل الكلي ثم الجزئي): 17-3(شكل

، دار التعلیم الجامعي، الإسكندریة، "في البورصة الاستثمار"محمد عبد الحمید عطیة،

  .114، ص2013

                                         

  .114، صالمصدر المذكور سابقامحمد عبد الحمید عطیة، 

3

تحلیل ظروف الشركة

2

تحلیل ظروف الصناعة

1

تحلیل الظروف الإقتصادیة

التحلیـل فــي دراســة ظــروف الشــركة نفســها وذلــك للتعـرف علــى أفضــل الشــركات داخــل الســوق ممــا یتــیح 

اختیارللمستثمر 

یستخدم هذا المدخل في حالة إذ لم یكن هناك سهم محدد، أو شركة بعینها 

المؤیدون لهذا المدخل أنه یوجد نوعا من أنواع الثقة في 

أفضل الشركات في الصناعة النامیة اختیار

       

محمد عبد الحمید عطیة،  :المصدر

2013مصر، 

  

  

  

                                                          
محمد عبد الحمید عطیة،  1
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كة ما یرید أن یتخذ قرار حول ر یبدأ المحلل بإجراء التحلیل من الأسفل أي أنه یبدأ بتحلیل سهم ش

فیهــا أو لا، ثــم بعــد ذلــك یقــوم بتحلیــل الصــناعة التــي تنتمــي إلیهــا تلــك الشــركة، وفــي الخطــوة 

الكلیة ویرى أنصار هذا المدخل بأنه من الممكن أن تكون هناك 

بـاع المـدخل فیهـا مربحـة بالدرجـة التـي یعتبـرون فیهـا إت

  

  نموذج تخطیطي لمدخل التحلي الجزئي ثم الكلي

، دار التعلــیم الجــامعي، الإســكندریة، 

  .التحلیل الجزئي ثم الكلي: المدخل الثاني

یبدأ المحلل بإجراء التحلیل من الأسفل أي أنه یبدأ بتحلیل سهم ش

فیهــا أو لا، ثــم بعــد ذلــك یقــوم بتحلیــل الصــناعة التــي تنتمــي إلیهــا تلــك الشــركة، وفــي الخطــوة 

الكلیة ویرى أنصار هذا المدخل بأنه من الممكن أن تكون هناك  الاقتصادیةالأخیرة یتم تحلیل الظروف 

فیهـا مربحـة بالدرجـة التـي یعتبـرون فیهـا إت الاسـتثمارشركة لها أداء خـاص، وتكـون فرصـة 

  .1للاستثمارالأول قد أضاع فرصة حقیقیة 

نموذج تخطیطي لمدخل التحلي الجزئي ثم الكلي): 18-3(شكل

ــي البورصــة الاســتثمار"محمــد عبــد الحمیــد عطیــة،  ، دار التعلــیم الجــامعي، الإســكندریة، "ف

  .115، ص2013

                                         

  .115، صالمصدر المذكور سابقامحمد عبد الحمید عطیة، 

تحلیل الظروف الإقتصادیة

تحلیل ظروف الصناعة

تحلیل ظروف الشركة

المدخل الثاني

یبدأ المحلل بإجراء التحلیل من الأسفل أي أنه یبدأ بتحلیل سهم ش

فیهــا أو لا، ثــم بعــد ذلــك یقــوم بتحلیــل الصــناعة التــي تنتمــي إلیهــا تلــك الشــركة، وفــي الخطــوة  الاســتثمار

الأخیرة یتم تحلیل الظروف 

شركة لها أداء خـاص، وتكـون فرصـة 

الأول قد أضاع فرصة حقیقیة 

      

محمــد عبــد الحمیــد عطیــة،   :المصــدر

2013مصر، 

  

                                                          
محمد عبد الحمید عطیة،  1
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  الأساسيمراحل التحلیل  :المطلب الثاني

التي لها تأثیر على قـیم  الاقتصادیةالكلیة على تحدید العوامل  الاقتصادیةیعتمد تحلیل الظروف 

ــــرات  المؤشــــرات  واســــتعراضوالأساســــیة،  الاقتصــــادیةالأوراق المالیــــة، وذلــــك مــــن خــــلال تحدیــــد المتغی

 الاقتصــادیةأســعار الأســهم، وفــي هــذا الصــدد هنــاك عــدد مــن المتغیــرات  باتجاهــاتللتنبــؤ  الاقتصــادیة

المحللین، من أهمها السیاسة المالیة، والسیاسـة النقدیـة للدولـة،  باهتمامالأساسیة التي ینبغي أن تحظى 

  .ينطو لا، وعن حجم الإنتاج التضخمإضافة إلى المعلومات المتاحة عن 

  .تحلیل الظروف الاقتصادیة: اولا

  :السیاسة المالیة .1

نظـم الضـرائب والإنفـاق الحكـومي كـأدوات للسـیطرة علـى ضـبط إیقـاع النشـاط  استخدامیقصد بها 

المحللــین المــالیین لمعرفــة أثرهــا علــى أســواق رأس المــال مــن  اهتمــام، بالتــالي هــي محــور 1الاقتصــادي

التأثیر المباشر على صافي أرباح الشركات التجاریة والصناعیة وبالتالي علـى أسـعار أسـهم تلـك  خلال

  :2ما یلي الضرائبمن بین السیاسات التي تتبعها الدولة أو الحكومة في شأن الشركات، و 

  تخفـــیض معـــدل الضـــرائب علـــى الأربـــاح التجاریـــة والصـــناعیة للشـــركات والمحافظـــة علـــى تـــوازن

  .أسعار الأسهم ارتفاعالمیزانیة، ویؤدي هذا إلى زیادة صافي أرباح الشركات ومن ثم 

                                                           
  .411، ص)1999(، مكتبة عین شمس، القاهرة، مصر، "الإستثمار في الأوراق المالیة"سعید توفیق عبید،  1
  .177، ص)2000( مصر، دار الكتب العلمیة، القاهرة،، "تقییم الإستثمارات"حامد العربي الحضیري،  2
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 التجاریــة والصــناعیة، مــع تمویــل عجــز الموازنــة بإصــدار  تخفــیض معــدل الضــرائب علــى الأربــاح

زیادة في أوراق النقد، ویؤدي ذلك إلى زیادة معدلات التضخم، وبالتالي تتأثر الأسواق المالیة سلبا 

  .بهذه الزیادة في حجم المعروض النقدي والزیادة في معدلات التضخم

 ؤدي إلــى التــأثیر علــى أســعار أســهم تقــدیم الدولــة إعفــاءات ضــریبیة لصــناعات معینــة، وهــو مــا یــ

  .مجموعة من الشركات على مستوى هذه الصناعات التي تتمتع بالإعفاءات

  فــي منــاطق جغرافیــة محــددة، وهــو مــا یــؤثر إیجابیــا علــى أربــاح  للاســتثمارمــنح حــوافز أو میــزات

 .أسعار أسهمها في سوق المال ارتفاعالشركات التي لها أنشطة في تلك المناطق، ومن ثم 

  :السیاسة النقدیة .2

تعبر عن مدى السیطرة التي تمارسها الحكومة على المعروض من النقود والذي یتمثل في رصید 

القومي، إضافة إلى النقدیة المحتفظ بها  الاقتصادالودائع الجاریة والودائع لأجل لدى البنوك العاملة في 

لدى الجمهور، وفي هذا الصدد یؤكد عدد من الدراسات على وجود علاقة بین السیاسة النقدیة ومستوى 

هر فریدمان وسوارتز أن هنـاك علاقـة طردیـة بـین الكمیـة ظ، وقد أ1أسعار الأسهم في أسواق رأس المال

، فإن زیادة المعـروض النقـدي یـؤدي إلـى تحسـین الاقتصاديالمعروضة من النقود وبین مستوى النشاط 

 ارتفـاعنظـرا لزیـادة السـیولة النقدیـة علـى مسـتوى المجتمـع ككـل ممـا یـؤدي إلـى  الاقتصـاديأداء النشاط 

أسعار الأسهم، وفي نفس الوقت فإن زیادة المعروض النقدي یؤدي إلى تخفیض أسعار الفائدة وتشجیع 

  .البطالةوالتالي تخفیض  الاستثمار

                                                           
، منشأة المعارف بالإسكندریة، الإسكندریة، مصر، "في الأوراق المالیة الاستثمارأساسیات "منیر إبراهیم هندي، 1

  .164، ص)1999(
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الإیجابیة لزیادة المعـروض النقـدي فـإن هنـاك أثـار سـلبیة فـي  الآثارر كیران أنه بجانب ابینما أش

بدورها إلى زیادة العائد المطلـوب مـن قبـل المسـتثمر ممـا یـؤدي إلـى  زیادة معدلات التضخم والتي تؤدي

الأقل مخاطرة والتي تحقق عوائد متدنیة، ولكن هناك أثار إیجابیة للتضخم فهو یزید  الاستثماراترفض 

  .1الاستثمار، وبالتالي فهو یزید من العوائد المتوقعة لهذا الاستثمارمن التدفقات النقدیة المتوقعة من 

  :التضخم .3

اق المالیــة مــن المفتــرض أن یكــون للتقــاریر الشــهریة عــن معــدل التضــخم أثرهــا علــى أســعار الأور 

غیـر متوقـع فـي معـدل التضـخم مـثلا مـن شـأنها أن تتـرك أثـرا عكسـیا  ارتفاعالمتداولة، فالمعلومات عن 

علــى تلــك الأســعار، وذلــك لســببین أحــدهما مباشــر والأخــر غیــر مباشــر، الســبب المباشــر یتمثــل فــي أن 

ك المعـدل، وهـو مـا یعنـي التقاریر عن معد التضخم قد تحمل في طیاتها توقـع المزیـد مـن الزیـادة فـي ذلـ

قیمتهــا الســوقیة، أمــا  وانخفــاضفــي الورقــة المالیــة،  الاســتثمارفــي معــدل العائــد المطلــوب علــى  ارتفــاع

 التاریخیةالسبب غیر المباشر فمرجعه النظام الضریبي الذي تتم في ضله المحاسبة على أساس التكلفة 

فــي القیمــة  انخفــاضع أن یســفر ذلــك عــن للأصــول بــدلا مــن تكلفــة إحلالهــا، ففــي فتــرات التضــخم یتوقــ

  .2القیمة السوقیة لأسهمها وانخفاضالحقیقیة للشركة 

  

  

                                                           
دار التعلیم الجامعي، الإسكندریة،  ،"سوق الأوراق المالیة في الاستثمار"محمد صالح الحناوي، طارق الشهاوي،  1

  .109-108، ص )2013(مصر، 
  .166- 165صص ، المصدر المذكور سابقامنیر إبراهیم هندي،  2
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  :الوطنيحجم الناتج  .4

لــدى  الاسـتثمارعــدلات النمـو السـنویة لهــذا النـاتج علـى دوافــع مهنـاك تـأثیر كبیــر للنـاتج القـومي و 

المســتمر فــي النــاتج القــومي وتحقیــق معــدلات نمــو عــالي یــدفع المســتثمرین نحــو  الارتفــاعالأفــراد، فــإن 

وإنشــاء مشــروعات جدیــدة، كــذلك یســاعد فــي جــذب المســتثمرین الأجانــب نحــو  الاســتثماراتالتوســع فــي 

  .1في الدول ذات المعدلات المرتفعة في الناتج القومي الاستثمار

 الاقتصــادیةالمــذكورة  یمكــن تحدیــد عــدد مــن المؤشــرات  الاقتصــادیةمــن خــلال تحلیــل المتغیــرات 

  :أسعار الأسهم، ومن بین هذه المؤشرات باتجاهاتالتي قد تكون أساسا للتنبؤ 

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
  .109، صالمصدر المذكور سابقا، )2013(محمد صالح الحناوي، طارق الشهاوي  1
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 الاقتصادیةالمستخدمة في التنبؤ بالظروف  الاقتصادیةالمؤشرات ): 1-3(جدول رقم 

  الاقتصادیة المؤشرات  مجموعة المؤشرات

تسبق المؤشرات التي 

  الأحداث

Leading Economic 

Indicators 

  :تتأثر بمجالات الرواج والكساد ومن بین هذه المؤشرات اقتصادیةهي مجموعة متغیرا 

 متوسط عدد ساعات العمل للمنتج أسبوعیا.  

 متوسط عدد مطالبات التأمین ضد البطالة أسبوعیا.  

  الاستهلاكیةقیمة أوامر الإنتاج التي تتلقاها مصانع إنتاج المواد الخام والسلع.  

  المصانع الجدیدة وآلاتقیمة شراء عدد.  

 تصاریح ورخص بناء المساكن الجدیدة.  

 صافي التغییر في أسعار المواد الخام.  

 المعروض بالأسواق من النقود.  

 مؤشر بورصة الأوراق المالیة.  

واكب المؤشرات التي ت

 الأحداث

Coincident 

Economic 

Indicators 

هــي مجمــوع المؤشــرات التــي تتغیــر خــلال الفتــرة التــي یحــدث فیهــا التغیــر فــي الظــروف 

  :العامة ومن بینها الاقتصادیة

 عدد العاملین المسجلین في أنشطة غیر زراعیة.  

  التحویلات للغیر –دخل الفرد (صافي دخل الفرد.(  

 مؤشر الإنتاج الصناعي.  

 معدل التغیر في حجم الدین الخارجي.  

 حجم النشاط الصناعي والتجاري.  

  الاقتصاديمعدل النمو.  

 المؤشرات اللاحقة للأحداث

Lagging Economic 

Indicators 

العامـــــة، أي تلـــــك  الاقتصـــــادیةهـــــي مجموعـــــة المؤشـــــرات التـــــي تتغیـــــر بتغیـــــر الظـــــروف 

  :العامة ومن أمثلتها الاقتصادیةالمؤشرات التي یحدث فیها التغیر تبعا للظروف 

 متوسط فترة البطالة.  

 نسبة التغیر في تكلفة العمل في المصانع.  

 القروض الصناعیة والتجاریة.  

 معدل التضخم.  

 نسبة المخزون إلى المبیعات.  

 متوسط سعر الفائدة.  

 نسبة أقساط القروض إلى الدخل.  

  .181، ص2000دار الكتب العلمیة، القاهرة، ، "الاستثماراتتقییم "حامد العربي الحضیري،  :مصدرال
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  .تحلیل ظروف الصناعة :ثانیا

تعریــــف وتصــــنیف : عــــادة مــــا ینصــــرف تحلیــــل ظــــروف الصــــناعة إلــــى مســــألتین أساســــیتین همــــا      

الصناعة، والوقـوف علـى العوامـل المـؤثرة والجوانـب الأساسـیة التـي ینبغـي أن یتركـز علیهـا التحلیـل، ثـم 

  .الأدوات الأساسیة لتحلیل ظروف الصناعة

  

  .ظروف الصناعةمخطط یبین النقاط الأساسیة لتحلیل ): 19-3(شكل

  . بالاعتماد على المعطیات السابقة من إعداد الطالب :المصدر

  

  

الأدوات الأساسیة 
لتحلیل ظروف 

.الصناعة

العوامل المؤثرة 
على الصناعة

تصنیف الصناعة

ظروف الصناعة
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I. تعریف وتصنیف الصناعة.  

هنــا لابــد مــن إجــراء دراســة مبدئیــة یتعــرف مــن خلالهــا المحلــل علــى شــكل وطبیعــة الصــناعة مــن 

م المرحلـة القیـاتضـمن هـذه حیث تأثرها بالدورات التجاریة وهیكل الطلـب علـى منتجـات هـذه الصـناعة وت

تحدید طبیعة المنتج الذي تقدمه هذه الصناعات ومصدر المنافسة التي تواجههـا، كـذلك دراسـة خطـوط ب

الإنتاج الموجودة في الصناعة وطبیعة الدورات التجاریـة التـي تمـر بهـا هـذه الصـناعة وموسـمیة الإنتـاج 

 :، ومنه یمكن تصنیف الصناعات إلى1والمبیعات

  :الدفاعیةالصناعات  .1

تــنكمش بمعــدلات  الانكمــاشوفــي حالــة  الاقتصــاديهــي تلــك الصــناعات التــي تزدهــر مــع الــرواج 

 المنخفضـة، حیـث تتصـف منتجاتهـا بالمرونـة الداخلیـة 2الاقتصادالذي یصیب  الانكماشأقل من معدل 

ســهولة مهمــا وأغلــب منتجاتهــا أساســیة بالنســبة للمســتهلك ولا یمكــن التضــحیة بالكمیــة المســتهلكة منهــا ب

 .3الدخل انخفض

 

 

  

                                                           
  .110، صالمذكور سابقاالمصدر ، )2013(محمد صالح الحناوي، طارق الشهاوي  1
  .123، صالمصدر المذكور سابقامحمد عبد الحمید عطیة،  2
  .111، صالمصدر نفسه، )2013(محمد صالح الحناوي، طارق الشهاوي  3
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  :الصناعات المتدهورة .2

هي تلك الصناعات التي لا تحقق أي معدل من معدلات النمو أو تنمو بمعدلات أقـل مـن معـدل 

المستمر في المبیعات والأرباح، وهناك العدید من المنشات  الانخفاض، حیث تعاني من 1الاقتصادنمو 

التــي تنســحب مــن الأســواق ویتجــه المســتهلك نحــو صــناعات بدیلــة أو منتجــات بدیلــة وتواجــه مثــل هــذه 

  .2الصناعات مخاطر كبیرة

  :الصناعات النامیة .3

 الاقتصـاد هي الصناعات المتجهة نحو النمو، حیث أنها تتمتع بنمو متزاید بمعدلات تفوق معـدل

  .القومي ككل وعادة ما یتوفر هذا النموذج أو التصنیف في صناعات أنظمة المعلومات والتقنیة العالیة

  :الصناعات الهجومیة المرتبطة بالدورات التجاریة .4

 الاقتصادیةوثیقا وتتأثر بشدة بالظروف  ارتباطا الاقتصادیةهي الصناعات التي ترتبط بالظروف 

ساد، وتتمثل تلك الصناعات في صناعات السلع المعمرة حیث أنها تتأثر بالحالة السائدة من رواج أو ك

  .3المالیة للمستهلك، ففي حالة الكساد یؤجل قرار الشراء مما یؤدي إلى تأثر تلك الصناعة

  

                                                           
  .123، صالمصدر المذكور سابقامحمد عبد الحمید عطیة،  1
  .111، صالمصدر المذكور سابقا، )2013(محمد صالح الحناوي، طارق الشهاوي  2
  .123ص المصدر نفسه،محمد عبد الحمید عطیة،  3
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II. أدوات تحلیل ظروف الصناعة.  

علــى  مــن أكثــر أدوات تحلیــل ظــروف الصــناعة شــیوعا، تحلیــل حیــاة الصــناعة، والتنبــؤ بالطلــب

  .منتجات الصناعة، بالإضافة إلى التنبؤ بمعدل نمو ربحیة الصناعة

  :دورة حیاة الصناعة .1

یقصد بدورة حیاة الصناعة، دورة حیاة المنتج الرئیسي الذي تقدمه الصناعة، وتعد هذه واحدة من 

الأساســیة فــي تحلیــل الصــناعة، وبــالطبع  الاعتبــاراتأدوات التحلیــل التــي تأخــذ فــي الحســبان العدیــد مــن 

والهـدف مـن هـذا . 1یستهدف المحلل من دورة حیاة الصناعة تحدید المرحلة التي تنتمي لها كـل صـناعة

  :2الآتیةسوف نشرحه في المراحل الأربعة 

 مرحلة الظهور:  

یمكــن، هــي مرحلــة بدایــة المنــتج الجدیــد أو صــناعة جدیــدة وهنــا تكــون مبیعــات الصــناعة أقــل مــا 

وتتصف هذه المرحلة بوجود درجة مرتفعـة مـن عـدم التأكـد بشـأن المبیعـات والأربـاح، وفـي هـذه المرحلـة 

  .غالبا یكون فیها الإنفاق كثیرا على الإعلان، وتتصف أسعار الأسهم هنا بأنها تكون عند أدنى حد لها

  

  

                                                           
  .175، صالمصدر المذكور سابقا منیر إبراهیم هندي، 1
  .116-115صص ، المصدر المذكور سابقا، )2008(محمد صالح الحناوي  2
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 مرحلة النمو السریع:  

هـــذه المرحلـــة تتمثـــل فـــي ظهـــور نمـــاذج مـــن المنـــتج وتزایـــد حجـــم المبیعـــات بشـــكل ملحـــوظ وتزایـــد 

الـنقص فـي السـیولة،  لمواجهـةأكبـر  واقتـراضلجـزء كبیـر مـن الأربـاح  احتجـازمستوى الأرباح، ویحـدث 

طاقـــة وذلـــك لإســـتعاب الزیـــادة المطلوبـــة فـــي الأصـــول الثابتـــة والمتداولـــة لتمویـــل الزیـــادة المطلوبـــة فـــي ال

  .طبقا لتزید المبیعات والأرباح مرتفعةالإنتاجیة، وهنا تبدأ أسعار الأسهم في التزاید بمعدلات نمو 

  النضوجمرحلة:  

هذه المرحلة تمثل نهایة النمو السریع في حجم المبیعات حیث یكون السوق قد تشبع تماما لیصل 

فـي المسـتقبل مرهـون بعوامـل كثیـرة معدل نمو الصناعة إلى مستوى نمـو الـدخل القـومي، ویصـبح النمـو 

  .مثل أذواق المستهلكین، والتحسینات على المنتج، وهنا تصل أسعار الأسهم إلى أقصى حد لها

  الاستقرارمرحلة:  

 .عدد الوحدات المباعة على مستوى الصناعة، وتشتد فیها المنافسة باستقرارتتسم هذه المرحلة 

 مرحلة التدهور:  

بمعـــدل أعلـــى وأســـرع مـــن  الأربـــاح انخفـــاضالمبیعـــات وكـــذلك  ضبانخفـــاتتصـــف هـــذه المرحلـــة 

  .موارد جدیدة واستخدامالمبیعات ما لم تبدأ الصناعة في تطویر ذاتها  انخفاض
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  .رسم بیاني یبین دورة حیاة الصناعة): 20-3(شكل

  .اعتمادا على المعطیات السابقة من إعداد الطالب :المصدر

  :الصناعةالتنبؤ بالطلب على منتجات  .2

بعـــد عـــرض دورة حیـــاة، یقـــوم التنبـــؤ فـــي هـــذا الصـــدد علـــى تحلیـــل الطلـــب الفعلـــي علـــى منتجـــات 

الصناعة بهدف الوقوف على العوامل المؤثرة في ذلك الطلب والتـي تعـد الأسـاس الـذي تعتمـد علیـه فـي 

  :2، نذكر منها1التنبؤ بمبیعات الصناعة

  المستهدفالعوامل الجغرافیة ومكان تواجد السوق.  

  المستهدفة ومتوسط دخل الفرد ومتوسط دخل الأسرة الاجتماعیةالطبقة.  

  للأفراد المستهدفین وشریحة دخل المستهلك الاستهلاكيالنمط.  

 التنبؤ بفجوة السوق. 

                                                           
  .179- 178صص ، المصدر المذكور سابقامنیر إبراهیم هندي،  1
  .130، صالمصدر المذكور سابقا محمد عبد الحمید عطیة، 2

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

الظھورمرحلة النمومرحلة
السریع

النظوجمرحلة الإستقرارمرحلة التدھورمرحلة



199 
 

مجموعة من الأسالیب الكمیة الریاضیة للتنبؤ بالطلب على منتجات الصناعة من  استخدامیمكن 

  :1أهمها

 البسیط الانحدار تحلیل استخدام.  

 المتعدد الانحدارتحلیل  استخدام.  

 للطلب في السنوات الماضیة للأوزانالمتوسط المرجح  استخدام.  

  بین حجم المبیعات والعوامل المؤثرة علیه التاریخیةدراسة العلاقات. 

  :التنبؤ بمعدل نمو الربحیة .3

عــن ربحیــة الصــناعة ثــم صــیاغتها فــي  تاریخیــةیقتضــي الأمــر فــي البدایــة ضــرورة تــوافر بیانــات 

بشــكل ییســر عملیــة التنبــؤ بمــا ســیكون علیــه  الانحــدارصــورة رســم بیــاني أو معالجتهــا مــن خــلال تحلیــل 

  .2معدل نمو الربحیة في المستقبل

III. العوامل المؤثرة على الصناعة.  

الرئیسـیة عند دراسة وتحلیل العوامـل المـؤثرة علـى الصـناعة فینبغـي علـى المحلـل تحدیـد السـمات 

  :لكل صناعة والتعرف علیها جیدا ثم دراسة العوامل المؤثرة علیها

  

                                                           
  .112، صالمصدر المذكور سابقا، )2008(محمد صالح الحناوي  1
  .112، صالمصدر المذكور سابقا، )2008(محمد صالح الحناوي  2
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  :التحلیل التاریخي للصناعة .1

المقصود به دراسة التطور التاریخي للصناعة من حیث حجم المبیعات، والأرباح الناتجة ویمكنـه 

ل التـاریخي یمكـن التعرف على المرحلة التـي تقـف علیهـا داخـل دورة حیـاة الصـناعة، ومـن خـلال التحلیـ

أســــواق منتجــــات الصــــناعة فــــي الماضــــي  اتجاهــــاتللمحلــــل الوقــــوف علــــى مجموعــــة مــــن النقــــاط مثــــل 

والمســتقبل، وتحدیــد الحصــص التســویقیة مــن حجــم الســوق والصــادرات إلــى الخــارج، كمــا یمكــن معرفــة 

ة مــن حیــث التغیــر فــي المســتقبل ومــدى تأثرهــا بالمنتجــات المســتورد واحتمــالاتمعــدلات نمــو الصــناعة 

  .1السعر والأرباح

  :حجم الطلب وحجم العرض .2

مــن المهــم أن یتعــرف المحلــل علــى مــا إذا كــان الطلــب علــى منتجــات الصــناعة فــي تزایــد أو فــي 

هبــوط أو یطــرأ علیــه تغییــر، وأیضــا مــا إذا كانــت الطاقــة المتاحــة للصــناعة قــادرة علــى تغطیــة أي زیــادة 

غیــر كافیــة، ینبغــي علــى المحلــل أن یتعــرف علــى إمكانیــة محتملــة فــي الطلــب، وإذا مــا كانــت الطاقــة 

الصناعة في تمویل التوسع، وإذا ما ثبت عدم قدرة الصناعة على مواجهـة الزیـادة فـي الطلـب، فـإن هـذا 

  .2المنافسة احتداممما یؤدي إلى  یعد مؤشر بدخول منتجین جدد بطاقات كبیرة

  

  

                                                           
  .124، صالمصدر المذكور سابقامحمد عبد الحمید عطیة،  1
  .171، صالمصدر المذكور سابقامنیر إبراهیم هندي،  2
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  :ظروف المنافسة .3

المقصود بها هنا المنافسة التي تواجهها الصـناعة سـواء كانـت منافسـة محلیـة أو عالمیـة، وكـذلك 

صـناعة جدیـدة منافسـة،  ظهـوردراسة إمكانیة دخول منافسـین جـدد إلـى تلـك الصـناعة ومـا هـي إمكانیـة 

 انخفــاضو ویحكــم العملیــة التنافســیة للصــناعة القــدرة التنافســیة للصــناعة وذلــك مــن خــلال تمیــز المنــتج 

  .1التكلفة والقدرة على التسویق وتغطیة فجوات السوق أن وجدت

  :تأثیر الحكومة .4

درجـة  بوجـود المنشـآتیقصد بها مـدى تـدخل الحكومـة فـي شـؤون الصـناعة حیـث تتصـف بعـض 

وعـل المجتمـع، كـذلك قـد  الاقتصـاديعالیة من التدخل الحكومي نظرا لأن تأثیرهـا مباشـر علـى النشـاط 

حكومي في صورة وضـع عقبـات كبیـرة أمـام نمـو الصـناعة، أو قـد یكـون هنـاك تـدخل  یكون هناك تدخل

  .2حكومي في صورة تقدیم إعانات مالیة وعینیة أو فرض رسوم جمركیة لحمایة الصناعة المحلیة

  :المستخدمة التكنولوجیة .5

 والآلاتهي دراسة ما إذا كانت الصناعة تعتمد على الأیدي العاملة، أو تعتمد علـى التكنولوجیـة 

  .3الحدیثة، ومدى قدرة الصناعة على التسلح بالتكنولوجیة الحدیثة مما یتیح لها القدرة على المنافسة

                                                           
  .125، صسابقا المصدر المذكورمحمد عبد الحمید عطیة،  1
  .114، صالمصدر المذكور سابقا، )2008(محمد صالح الحناوي  2
  .125، صالمصدر المذكور سابقامحمد عبد الحمید عطیة،  3
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  .تحلیل ظروف الشركة :ثالثا

بصـــدد عـــرض تحلیـــل ظـــروف  الآن، نحـــن وظـــروف الصـــناعة  الاقتصـــادیةبعـــد شـــرح الظـــروف 

بحیتها المستقبلیة، وهذا عن طریق عرض لتحلیل الشركة وذلك من خلال تحلیل مركزها المالي وتقدیر ر 

  .القوائم المالیة وتحلیل المخاطر، بالإضافة إلى شرح مختصر لربحیة السهم والتحلیل المستقبلي للربحیة

I. تحلیل القوائم المالیة للشركة.  

المالیـة في تحلیلنا للقوائم المالیة للشركة سوف نتطرق لأكثر أسالیب التحلیل شـیوعا وهـي القـوائم 

  .المقارنة، والنسب المالیة

  :القوائم المالیة المقارنة .1

تــتم عملیــة مقارنــة القــوائم المالیــة عــن طریــق وضــع بیانــات المیزانیــات أو قــوائم الــدخل أو بیانــات 

التدفقات النقدیة جنبا إلى جنب، ثم فحص التغیرات التي حدثت على كل عنصر داخل تلك القـوائم مـن 

ف تحلیل القوائم المالیة المقارنة إلى الكشف عن التطورات التي حدثت في البنود ، ومنه یهد1عام لأخر

المیزانیــة : الخاصــة بتلــك القــوائم خــلال فتــرة معینــة، وفــي هــذا الصــدد یوجــد نــوعین مــن القــوائم المقارنــة

د أكبـر الأمـر إلـى تحلیـل القـوائم المالیـة عـن عـد یضـطرالعمومیة المقارنة، وقائمة الدخل المقارنـة، وقـد 

أو أنهــا تغیـرات طارئــة، ویطلـق علــى هــذا  اتجاهـامـن الســنوات لمعرفـة مــا إذا كانـت تلــك التغیـرات تمثــل 

                                                           
، )2006(، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، "التحلیل الفني والأساسي للأوراق المالیة"طارق عبد العال حماد،  1

  .209ص



203 
 

، وهــو بــذلك یختلــف عــن التحلیــل الرأســي الــذي یعتمــد علــى مقارنــة 1النــوع مــن التحلیــل بالتحلیــل الأفقــي

تجــــات وذلــــك الشــــركة مــــع الصــــناعة أو مــــع الشــــركات الأخــــرى ذات نفــــس الحجــــم ونفــــس طبیعــــة المن

  .2جوانب القوة وجوانب الضعف التي تتمتع بها المنشأة داخل الصناعة لاستخلاص

  :النسب المالیة .2

عــدد كبیـر مــن النســب المالیـة والتــي یمكــن  اســتخدامعنـد تحلیــل المركـز المــالي لأي شــركة یمكـن 

تقســیمها لعــدة مجموعــات وكــل مجموعــة مــن هــذه النســب تقــیس وتــدرس ظــاهرة معینــة، وتعتبــر النســب 

المالیــة محاولــة لإیجــاد العلاقــة بــین معلــومتین خاصــتین، إمــا بقائمــة المركــز المــالي للشــركة أو بقائمــة 

معنیــة بعملیــة التحلیــل بفهــم أفضــل عــن حقیقــة الشــركة ، إذا فهــي تــزود الأطــراف ال3الــدخل أو بهمــا معــا

  :4وذلك لقیاس الأداء الداخلي لها وتسهیل عملیة التحلیل، وهذه النسب تتمثل

 نسب السیولة. Liquidity Ratios.                                          

 نسب النشاط.Activity Ratios.                                              

  الاقتراضنسب.Debt Ratios.                                              

 نسب الربحیة.Profitability Ratios.                                      

 نسب القیمة السوقیة.Market Value Ratios.                          

                                                           
  .190، صلمصدر المذكور سابقاامنیر إبراهیم هندي،  1
  .117، صالمصدر المذكور سابقا، )2013(محمد صالح الحناوي، طارق الشهاوي  2
رسالة الماجستیر، الجامعة الإسلامیة، غزة، ، "المصارف على التحلیل المالي للتنبؤ بالتعثر اعتمادمدى "عمار أكرم،  3

  .29- 28ص ، ص)2008(فلسطین، 
  .117، صالمصدر المذكور سابقا، )2013(محمد صالح الحناوي، طارق الشهاوي  4
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II. تحلیل المخاطر.  

طالما أن القیمة السوقیة للسهم العادي لأي شـركة تتحـدد علـى ضـوء العائـد والمخـاطر معـا، فإنـه 

یصبح لزما على المحلل أن یتعرف على حجم المخاطر التي تتعرض لها الشـركة، وذلـك قبـل الوصـول 

وراق في أسهمها العادیة، وللتعرف علـى حجـم المخـاطر التـي یتعـرض لهـا حملـة الأ الاستثمارإلى قرار 

  .المالیة التي تصدرها الشركة، یجب التعرف على مخاطر النشاط والمخاطر المالیة

  :مخاطر النشاط .1

یقصــد بمخــاطر النشــاط أو مخــاطر الأعمــال، درجــة التذبــذب فــي ربحیــة الشــركة التــي تمیــل إلــى 

الیف التغییــر فــي حجــم المبیعــات لأســباب ترجــع لظــروف الصــناعة التــي تنتمــي إلیهــا، أو للتغیــر فــي تكــ

 .1العملیات لأسباب تتعلق بطریقة الإنتاج المتبعة

  :المخاطر المالیة .2

هــي تلــك المخــاطر التــي یتعــرض لهــا حملــة الأســهم العادیــة إضــافة إلــى مخــاطر التشــغیل، وتنشــأ 

الشركة على مصادر تمویل تدفع عنها تكالیف ثابتة، أي الأموال  اعتمادهذه المخاطر أساسا من جراء 

المقترضــة والأســهم الممتــازة، وعلیــه لــو كانــت الشــركة تعتمــد بالكامــل علــى الأســهم العادیــة فــي التمویــل، 

  .2المخاطر التي یتعرض لها حملة أسهمها العادیة في مخاطر النشاط فقط لانحصرت

                                                           
  .191، صالمصدر المذكور سابقامنیر إبراهیم هندي،  1
  .199، صهنفس المصدرمنیر إبراهیم هندي،  2
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III. تحلیل ربحیة السهم.  

خاصــا بربحیــة الســهم، علــى أســاس أن النمــو فــي تلــك الربحیــة عــادة مــا  اهتمامــار یهــتم المســتثم

یصحبه زیادة فیما یحصل علیه حامل السهم من توزیعات، غیر أن على المستثمر أن یفرق بین نوعین 

الدولة  اقتصادالنمو الذي یصحب الدورات وهو نمو طارئ في ربحیة السهم، یصحب خروج : من النمو

د وعادة ما یستمر لسـنوات قلیلـة، وهنـاك النمـو الـدائم الـذي یمثـل إتجاهـا مسـتمرا لعـدد مـن من حالة كسا

  .1السنوات، ویتوقع أن یدوم في المستقبل

IV. تقدیر الربحیة المستقبلیة للسهم.  

یعد تحلیل الربحیة الحالیة للسهم مقدمة للتنبؤ بتلك الربحیة في سنوات مقبلة، وتكون كیفیة التنبؤ 

، وهنــاك نمــوذجین رئیســیین، النمــوذج الأول تحتســب فیــه الاتجــاهمــدخل تحلیــل  باســتخدامم بربحیــة الســه

  .2ربحیة السهم بضرب القیمة الدفتریة للسهم في معدل العائد على حقوق الملكیة

  

  .المبیعات لكل سهم في هامش صافي الربحالنموذج الثاني تحتسب ربحیة السهم بضرب 

  

  

                                                           
  .201، صالمصدر المذكور سابقامنیر إبراهیم هندي،  1
  .212، صهنفسالمصدر منیر إبراهیم هندي،  2

الدفتریةالقیمة	للسھم		�	عائد	حقوق	الملكیة =  ربحیة	السھم	

المبیعات	لكل	سھم			�	صافي	ھامش	الربح		 =  ربحیة	السھم	
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  .الأساسيوالتحلیل التحلیل الفني تقییم : الثالثالمطلب 

بعــد التعــرف علــى المبــادئ الأساســیة لكــل مــن التحلیــل الفنــي والأساســي وعلــى أســالیب التحلیــل 

القــرارات  اتخــاذفــي  لاعتمــادهالمختلفــة لكــل منهمــا قــد یتبــادر للأذهــان ســؤال حــول أیهمــا أحســن وأنجــع 

  .وتحقیق أعلى عائد لذلك خصص هذا المطلب للمقارنة بین الأسلوبین الاستثماریة

  :وسلبیات التحلیل الفنيإیجابیات  .1

إیجابیـات وسـلبیات كـل مـن التحلیـل الفنـي والأساسـي علـى تحدیـد نقـاط ضـعف  استعراضیساعد 

  .بینهما الاختلافوقوة كل أسلوب في حین تساعد المقارنة على تسلیط الضوء على نقاط 

  :إیجابیات التحلیل الفني  . أ

  علــى البیانــات المحاســبیة والمالیــة  اعتمــادهالتحلیــل الفنــي عــدم  مزایــایتفــق المحللــون علــى أن أهــم

ـــل الفنـــي كـــل المشـــاكل المرتبطـــة بهـــذه  التـــي یحتاجهـــا المحلـــل الأساســـي، وبالتـــالي یتفـــادى المحل

  .1المعلومات من حیث عدم توفرها في الوقت المناسب وبالنوعیة المطلوبة

 علیهـا المحلـل فـي التنبـؤ  السهولة والسرعة، فبمجرد تحدیـد الوسـیلة أو القاعـدة الفنیـة التـي سـیعتمد

  .بالأسعار یصبح تطبیقها آلیا وعلى أي عدد من الأسهم

  یغلب على التحلیل الفني طابع الذاتیة وذلك لأن كل قواعد عمل التحلیل الفني تستوجب تفسیرات

  .وتحلیلات من طرف المحلل الفني

                                                           
  .221، صالمصدر المذكور سابقامنیر إبراهیم هندي،  1



207 
 

 تــأخرة، وفــي المقابــل  یعتبــر المحلــل الفنــي أن المعلومــات التــي یحتاجهــا المحلــل الأساســي تصــل م

المحلــل الفنــي یعتمــد علــى المعلومــات المتاحــة مــن الســوق والتــي یحصــل علیهــا بشــكل منــتظم مــن 

  .التقاریر  الیومیة عن حركة الأسعار في السوق المالي

  وأخـرى نفسـیة  اقتصـادیةالتطورات الحاصلة على مستوى الأسواق المالیة تكون ناتجة عن عوامـل

وتوقعـات المسـتثمرین، وفـي حـین یهمـل التحلیـل الأساسـي هـذا الجانـب  ناتجة عـن أمـال ومخـاوف

هـذه  الاعتبـار، فـإن التحلیـل الفنـي یأخـذ بعـین الاقتصادیةالمطلق على المعلومات  اعتمادهبسبب 

 .العوامل اللاعقلانیة، بل ویخصها بالدراسة والتحلیل

  :سلبیات التحلیل الفني  . ب

 الانتقاداتفي التنبؤ بالأحداث المستقبلیة وهي من أكثر  لا یمكن للمعطیات التاریخیة أن تستعمل 

الموجهة للتحلیل الفني شیوعا، على الرغم مـن أن المـدخل الوحیـد مـن أجـل وضـع صـورة واضـحة 

  .المعطیات التاریخیة استعملتعن المستقبل هو التنبؤ، وهذا لن یكون ممكنا إلا إذا 

 الــذي تتــوافر لــه المعلومــات والقــدرة التحلیلیــة،  یعتــرف دعــاة التحلیــل الفنــي بــأن المحلــل الأساســي

یمكنه أن یصل إلى نتائج أفضل مـن المحلـل الفنـي، ولعـل أهـم أسـباب ذلـك أن المحلـل الأساسـي 

  .یتنبأ بالأحداث  المستقبلیة ویخرج منها بالقرار ویرى التحول في حركة الأسعار ثم یتخذ القرار

 علــى البیانــات والجــداول فــي إجــراء  الاعتمــادلــك رغــم یغلــب علــى التحلیــل الفنــي طــابع الذاتیــة، وذ

التحلــــیلات لأن الوصــــول إلــــى نتــــائج عملیــــة یتطلــــب تــــدخل المحلــــل الفنــــي لتحلیــــل وتفســــیر هــــذه 

 .1المعطیات والمعلومات وعندئذ لا یمكنه تجنب الذاتیة

                                                           
  .222، ص)1999(منشأة المعارف، الإسكندریة، مصر،  ،"الأوراق المالیة وأسواق رأس المال"منیر إبراهیم هندي،  1



208 
 

  :أوجه الاختلاف بین التحلیل الفني والتحلیل الأساسي .2

  :1الأساسیة بین التحلیل الفني والتحلیل الأساسيیعرض الجدول التالي الفروقات 

  .بین التحلیل الفني والتحلیل الأساسي الاختلافأوجه ): 2-3(جدول 

  التحلیل الفني  التحلیل الأساسي  وجه المقارنة

 هــو التحلیــل الــذي ینصــب علــى الظــروف  المفهوم

 الاقتصــــادیة العامــــة وظــــروف الصــــناعة

  .وظروف المنشأة

ینصــــب علــــى ظــــروف الســــوق هــــو التحلیــــل الــــذي 

  ).أسعار الأوراق المالیة وحجم التداول وغیرها(

تقیــــیم العوائــــد والمخــــاطرة لاتخــــاذ قـــــرارات    الهدف

 .الإستثمار والإقراض

 قیمتهـا تحدیـد الأسـهم المسـعرة بأقـل مـن 

  .المستثمر الحقیقیة لضمها لمحفظة

دراسة متغیرات السوق في الماضي والدورات وذلـك 

بإتجاهات السوق فـي المسـتقبل فـي لأغراض التنبؤ 

مرحلــة مبكــرة لإتخــاذ قــرارات الإســتثمار فــي الأوراق 

  .المالیة

 .أن سوق رأس المال كفء   الإفتراضات

  یمثـل هـذا النـوع مـن التحلیـل ضـمانة لعـدم

الوقــوع فــي أخطــاء إســتثماریة فادحــة عنــد 

  .إتخاذ قرارات الإستثمار

خـــلال  تتحـــدد القیمـــة الســـوقیة لـــلأوراق المالیـــة مـــن

 .تفاعل قوى العرض والطلب

العوامــــــل التــــــي تحكــــــم العــــــرض بعضــــــها منطقــــــي 

 .والبعض الأخر غیر منطقي

 .أن السوق أفضل متنبئ لنفسه

  .أن سوق رأس المال غیر كفء

 مصادر البیانات

 الخاضعة

  للتحلیل

 :عوامل اقتصادیة عامة مثل

  النـــــاتج القـــــومي، أســـــعار الفائـــــدة، أســـــعار

 .الرأسمالیةالصرف، النفقات 

  عوامــل متعلقـــة بالصــناعة مثـــل دورة حیـــاة

المنـــــتج، اتجاهـــــات الصـــــناعة، المنافســـــة، 

 .الجوانب الإقتصادیة والتكنولوجیة

 :عوامل متعلقة بالمنشأة مثل

القــوائم المالیــة وتقــاریر مجلــس الإدارة وتقریــر 

  .مراقب الحسابات

 :عوامل السوق نفسه مثل

 أسعار الأوراق المالیة. 

 اولحجم التد. 

 عدد الصفقات وحجمها. 

 سلوك المستثمرین. 

 عملیات البیع على المكشوف. 

 التوقیت الزمني. 

 إتساع السوق. 

 الجو النفسي.  

                                                           
  .255-253:طارق عبد العال حماد، مرجع سابق، ص 1
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 أدوات التحلیل

  الرئیسیة

 :المؤشرات الاقتصادیة العامة

 دورة حیاة الصناعة. 

 التنبؤ بحالات النمو. 

 تحلیل ظروف المنافسة. 

 تحلیل التطورات التكنولوجیة. 

 القوائم المالیة المقارنة. 

 تحلیل السلاسل الزمنیة. 

 التحلیل الرأس للقوائم المالیة. 

 تحلیل النسب. 

 التحلیلات الخاصة.  

  نفسیة(مؤشرات میول المستثمرین.( 

 مؤشرات تدفقات الأموال. 

 مؤشرات هیكل السوق.  

حدود 

  إستخدامها

  تحتاج إلى جهد وتكلفة أكبر نسبیا مقارنـة

 .بالتحلیل الفني

  توجــــد بعــــض التحفظــــات التــــي تحــــد مــــن

 .منفعة القوائم المالیة التي تعدها الشركة

  صــــعوبة متابعــــة عــــدد أكبــــر مــــن الأســــهم

  .الفردیة مقارنة بالتحلیل الفني

  كثــرة عــدد المحللــین الفنیــین یحــد مــن منفعــة هــذا

 .الأسلوب

  یحتــاج الأمــر فــي بعــض الحــالات إلــى إســتخدام

 .مة التنبؤأكثر من قاعدة فنیة للتأكد من سلا

  ـــــى تطـــــویر تحتـــــاج القواعـــــد الفنیـــــة بإســـــتمرار إل

  .لتتناسب والظروف البیئیة المتغیرة

الدار الجامعیة،  ،"التحلیل الفني والأساسي للأوراق المالیة" ،طارق عبد العال حماد :المصدر

 429 -427 ص ، ص2006، مصر، الإسكندریة
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  خلاصة الفصل

والمالیــة المتاحــة والتــي تعتبــر الأســاس الــذي  الاقتصــادیةتنــاول الفصــل الثــاني تحلیــل المعلومــات 

یستخدم في تقییم وتحدید السعر الذي ینبغي أن یباع به السهم الذي تصـدره الشـركة وهـو الـذي یسـتخدم 

  .القرار بشأن شراء أو بیع هذا السهم بالمستقبل اتخاذفي 

 نیلـلحملاالتحلیـل الأساسـي والـذي یقـوم بـه  باسـتخدامین، الأولـى تكـون لتقییم الأسهم هناك طـریقت

یمكـن أن تـؤثر علـى أسـعار  التـي الاقتصـادیةقـراءة وتفسـیر كـل المقـاییس حیث یهدف هذا الأخیـر إلـى 

الأسـهم والهـدف مــن ذلـك هــو تحدیـد قیمــة الشـركة الحقیقیـة، كمــا أنـه أحــد طـرق التقیــیم لأسـهم الشــركات 

یقوم  الأساسيئها التاریخي والحالي وتوقع المبیعات والأرباح المستقبلیة للشركة، كذلك التحلیل لقیاس أدا

وكذلك دراسة وتقییم وتوقع نمـو صـناعة الشـركة بشـكل عـام ومـن ثـم  الاقتصادبدراسة وتقییم أداء وحالة 

رف عل حجم المخاطر تحقق به أرباحها، إضافة إلى التع التيدراسة وتقییم معدل نمو الشركة والكیفیة 

  .المرتبطة بهذه الربحیة

التحلیل الفني والـذي یقـوم بـه الفنیـین، حیـث یركـز علـى دراسـة التغیـرات  باستخدامالطریقة الثانیة 

نمـط تلـك التغییـرات والتنبـؤ بسـعر  اكتشـافالتي طرأت علـى سـعر السـهم خـلال فتـرة ماضـیة علـى أمـل 

  .السهم في المستقبل

 



  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  :الرابعالفصل 

اختبار العلاقة بین 

التحلیل في الأسواق 

 المالیة العربیة  وكفاءتھا 
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  :الرابعالفصل 

 اختبار العلاقة بین التحلیل في الأسواق المالیة العربیة  وكفاءتها 

سواق المالیة، الأعلى الصعید العربي، لم تكن دول الخلیج في مقدمة الدول العربیة التي ظهرت بها 

، وبعدها الإسكندریةبل ظهرت أول سوق عربیة للأوراق المالیة في القرن التاسع عشر في مدینة 

ومع تزاید العلاقات الأوروبیة العربیة في مطالع القرن ، بالقاهرة   بسبع سنوات، ظهرت بورصة

مغرب وتونس ولبنان الماضي، ظهرت العدید من أسواق الأوراق المالیة في بعض الدول العربیة كال

أولى  القرن العشرین فظهرت أواخرثم تزایدت الموارد المالیة الخلیجیة في ، والأردن والسودان

المملكة العربیة السعودیة كونها أسرع الأسواق المالیة نموًا في العالم في الوقت ، أما البورصات بها

  .الخامس عشر الهجري في مطلع القرن بدأ ظهور أسواق الأوراق المالیة بهاو  الحالي

، وتم اختبار فرضیة كفاءة الأسواق المالیة بمستویاتها الثلاث المستوى ، والمستوى شبه القوي

بشكل واسع في الأسواق المالیة المتطورة والناشئة على حد  Fama، التي اقترحها والمستوى القوي

الخصوص، على المستوى  سواء، حیث ركّزت الدراسات التي تمت في الأسواق الناشئة، على وجه

الضعیف وهو المستوى الأدنى من المستویات الثلاث، ذلك لأنه إذا لم یتم إثبات دلیل یدعم 

الأوسع سواء شبه  المستوى الضعیف من الكفاءة فلیس من الضروري اختبار الكفاءة على المستوى

المستوى الضعیف في ومع أن العدید من الدراسات قامت باختبار الكفاءة على القوي أو القوي، 

الأسواق الناشئة، ودلّت نتائجها على اختلاف في مستوى الكفاءة من سوق لأخر وذالك لاختلاف 

  . المعاییر والطرق بین كمیة وكیفیة، وكانت معظمها غیر كفؤة على المستوى الضعیف

سواق وقصد اختبار فرضیات الدراسة لقیاس ومعرفة مستوى الكفاءة وعلاقتها بالتحلیل في الأ

   .المالیة محل الدراسة تطلب القیام بثلاث اختبارات



213 
 

 عن بورصات الشرق الأوسط و  نماذج عن بورصات المغاربیة: الأول مبحثال

، حیث تتمیز وبورصة عمان وبورصة المغرب كل من بورصة الجزائرهذه العینة وتتضمن 

الانفتاح المتوسط، أما بورصة الجزائر فتعتبر من الأسواق الغیر  ةبدرجوعمان بورصة المغرب 

   . المنفتحة على الخارج

  .بورصة الجزائر: المطلب الأول

  .ماهیة بورصة الجزائر: أولا

I. نشأة بورصة الجزائر  

شرعت  ، والتي 1987سنة الجزائریة السلطات تبنتها التي الاقتصادیة الإصلاحات إطار في

دعمتها  التي الفكرة المالیة، وهي للأوراق بورصة إنشاء فكرة ظهرت ،1988 سنة في تنفیذها في

  :السنة والمتمثلة في مایلي نفس في التي صدرت الاقتصادیة القوانین

 .EPEالمتعلق بتوجیه المؤسسات العمومیة الاقتصادیة  :88/01قانون رقم 

إنشاء ثمانیة صنادیق للمساهمة التي تقاسمت فیما بینها رأسمال  :88/03قانون رقم 

المؤسسات العمومیة بعدما تم طرحه في شكل عدد من الأسهم، وعلى هذا الأساس تحولت 

  .الشركات العمومیة إلى شركات مساهمة

سبتمبر  26المؤرخ في  59- 75وهو القانون المعدل والمتمم للأمر  :88/04قانون رقم 

  .تضمن للقانون التجاريوالم 1975

 بورصة للأوراق وجود دون مساهمة شركات وجود تصور المنطقي غیر من أصبح ثم ومن

ولقد مرت فترة إنشاء ، الجزائر بورصة بإنشاء بعد فیما الأمر لیستقر الأسهم، هذه لتداول المالیة

 :بورصة الجزائر بمرحلتین هما
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المرحلة مع اتخاذ الحكومة عدة إجراءات تزامنت هذه  ):1992-1990(المرحلة الأولى  .1

، *وحصول العدید من المؤسسات العمومیة على استقلالیتها وكذا إنشاء صنادیق المساهمة

اتخذت الحكومة قرار إنشاء هیئة مؤهلة وهي الجمعیة العامة لصنادیق  1990ففي سنة 

لهذه الهیئة دج، وأعطي  320.000 00,المساهمة الثمانیة التي أنشأت برأسمال قیمته

تسمیة شركة القیم المتداولة یدیرها مجلس إدارة متكون من ثمانیة أعضاء ممثلین عن كل 

صندوق، غیر أن هذه الشركة لم تشتغل بالمرة نظرا لاعتراض انطلاقها جملة من 

الصعوبات الناجمة عن ضعف رأس المال الاجتماعي، والدور غیر الواضح الذي یجب أن 

 .1تقوم به

   ): 1998-1992(الثانیة المرحلة  .2

دج، وكذا تعدیل  00,9.320.000تم اتخاذ قرار رفع رأسمال الشركة إلى  1992في فیفري 

قوانینها الأساسیة وعلى الخصوص البنود المتعلقة بتسمیتها، ومنذ ذلك الیوم أخذت الشركة رسمیا 

 .Bourse des valeurs mobilières (BVM)تسمیة بورصة القیم المنقولة 

 

 

 

 

  

                                                           
صندوق المواد الغذائیة الفلاحیة، صندوق التجهیز، صندوق المناجم والفحم والري، : تتمثل هذه الصنادیق في *

صندوق الكیمیاء، البیتروكیمیاء والصیدلة، صندوق الاتصال،الإلكترونیك والإعلام الآلي، صندوق الصناعات 

  .المختلفة، صندوق الخدمات
مالیة  في الماجستیر شهادة نیل متطلبات ضمن مقدمة مذكرة ،"محددات بناء محفظة استثماریة"زیان ریمة،  1

  .154، ص)2014(المؤسسات، كلیة العلوم الاقتصادیة، العلوم التجاریة وعلوم التسییر، قسم علوم التسییر، 
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II. تعریف بورصة الجزائر.  

بورصة القیم المنقولة " :1993ماي سنة  23المؤرخ في  10- 93حسب المرسوم التشریعي رقم 

هي إطار تنظیم وسیر العملیات في ما یخص  القیم المنقولة التي تصدرها الدولة، ومن باقي 

 .2"الأشخاص الآخرون من القانون العام والشركات ذات أسهم

III.  مهام بورصة الجزائر  

 :3تتكفل شركة تسییر البورصة القیم المنقولة بالقیام بالأنشطة التالیة

 التنظیم الفعلي لعملیة الإدراج في بورصة القیم المنقولة. 

 التنظیم المادي لحصص التداول في البورصة وإدارة نظام التداول والتسعیر. 

  وإصدار النشرة الرسمیة للتسعیرةنشر المعلومات المتعلقة بالمعاملات في البورصة. 

 (COSOB) ویتم تنفیذ مهام الشركة تحت إشراف لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها

  .أداء بورصة الجزائر :ثانیا

 . المؤشر العام .1

 ارتفاع على 2016 السداسي الأول لسنة DZAIRINDESبورصة الجزائر  مؤشر أنهى

   .نقطة 191 یعادل ما 2015 السداسي الأول لسنة نهایة بإغلاقه مقارنة 15% بنسبة

بتحسن واضح في قیمة المؤشر مقارنة مع النصف  2016تمیز النصف الأول من عام 

نقطة أي بارتفاع  100كانت قیمة المؤشر مرتفعة بأكثر من  2016، فبدایة 2015الأول لسنة 

                                                           
أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة،  ،"النامیةفعالیة الأسواق المالیة في الدول "بن أعمر بن حاسبن،  2

  .160، ص )2013(تخصص نقود بنوك و مالیة، جامعة أبي بكر بلقاید، تلمسان، 
:  بورصة الجزائر، مهام بورصة الجزائر، متوفر على الموقع 3

ge=rubrique&mod=141http://www.sgbv.dz/ar/?pa .27/03/2016 ،18:02.  
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اجعة لزیادة الأوراق المالیة ، هذه الزیادة هي ر 2015بالمقارنة مع افتتاح سنة   %8.51بنسبة 

  .على التوالي %9.09و  %14.29لشركة صیدال ومؤسسة الأوراسي بـ

وعلى الرغم من أن قیم المؤشر شهدت متغیرات ضعیفة إلى غایة شهر ماي الذي ارتفعت 

نقطة في أعقاب الارتفاع في سعر سهم شركة بیوفارم، لینهي المؤشر  1398فیه قیمة المؤشر إلى 

  .من قیمة الافتتاح %10نقطة بأكثر من  1424.66بأعلى قیمة له بـ 2016الأول لسنة السداسي 

  

  .2016و 2015مؤشر بورصة الجزائر لسنتي ): 1- 4(شكل رقم 

: ، متوفر على الموقع2016بورصة الجزائر، التقریر النصف السنوي الأول  :المصدر

http://www.sgbv.dz/commons/fr/document/document1557484313.pdf ،

  .4، ص21:15، 07/04/2017: تاریخ الإطلاع

 .رسملة البورصة .2

اربة للقیم التي كانت قیمة رأسمال البورصة مق 2016مارس  31جانفي و 1في الفترة ما بین 

 20لنفس الفترة، لكن كان لدخول أسهم شركة بیوفارم للبورصة في تاریخ  2015كانت في سنة 

ملیار دینار جزائري في  46تأثیر إیجابي على قیمة رأسمال البورصة، حیث تجاوز  2016أفریل 

مة في ملیار دینار جزائري وهي أعلى قی 53نفس الشهر، لیرتفع  بعدها إلى قیمة تجاوزت 

  .2016السداسي الأول لسنة 

http://www.sgbv.dz/commons/fr/document/document1557484313.pdf
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  )ملیار دینار(القیمة السوقیة لبورصة الجزائر ): 2- 4(شكل رقم

: ، متوفر على الموقع2016بورصة الجزائر، التقریر النصف السنوي الأول : المصدر

http://www.sgbv.dz/commons/fr/document/document1557484313.pdf ،

  .5، ص21:15، 07/04/2017: تاریخ الإطلاع

 .2016عام  خلال التداول أنشطة .3

 .قیم التداولات  . أ

ملیون دینار جزائري،  805 نحو 2016 عام خلال بورصة الجزائر في التداولات قیم بلغت

التداول في بورصة الجزائر لم تكن ثابتة ، بل كانت متباینة ما ، أن قیم 2016الملاحظ خلال سنة 

ملیون دینار  688بین انخفاض وارتفاع، حیث حققت أعلى قیمة تداول في شهر ماي فاقت 

 1.4في شهر أوت حیث حققت أقل من  2016جزائري، فیما كانت أدنى قیمة تداول خلال سنة 

  .ملیون دینار جزائري

أعلى معدل یومي محقق كذلك متذبذبا،  2016اول الیومي خلال كما كان معدل قیم التد

ملیون دینار جزائري، فیما كان أدنى متوسط یومي للتداول  86بمتوسط فاق  كان في شهر ماي 

  .ألف دینار جزائري فقط 139في شهر أوت بقیمة 

 

http://www.sgbv.dz/commons/fr/document/document1557484313.pdf
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  ).دجملیون ( 2016تطور قیم التداول في بورصة الجزائر خلال سنة 

، متوفرة على 2016من إعداد الطالب بالاعتماد على التقاریر الشهریة لبورصة الجزائر 

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rapport&rap=2تاریخ الإطلاع ، :

، أكبر كمیة متداولة كانت 2016

 .م متداولة في شهرألف سهم، فیما كانت أدنى كمیة أسه

  

  .2016عدد الأسهم المتداولة في سنة 

، متوفرة على 2016من إعداد الطالب بالاعتماد على التقاریر الشهریة لبورصة الجزائر 

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rapport&rap=2تاریخ الإطلاع ، :
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تطور قیم التداول في بورصة الجزائر خلال سنة ): 3- 4

من إعداد الطالب بالاعتماد على التقاریر الشهریة لبورصة الجزائر 

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rapport&rap=2

2017 ،09:03.  

 .أحجام التداولات  .

2016سهم خلال سنة  788860تداول في بورصة الجزائر

ألف سهم، فیما كانت أدنى كمیة أسه 578في شهر ماي تجاوزت 

عدد الأسهم المتداولة في سنة ): 4- 4(شكل رقم 

من إعداد الطالب بالاعتماد على التقاریر الشهریة لبورصة الجزائر 

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rapport&rap=2

2017 ،22:45.  

9,07

688,12

8,14 14,83 1,40 6,13 14,35

أفریل ماي جوان جویلیة اوت سبتمبر اكتوبر

قیم التداول

24332

578784

9173 15698 2705 11243 33416

أفریل ماي جوان جویلیة اوت سبتمبر اكتوبر

كمیة الاسھم المتداولة

4(شكل رقم

من إعداد الطالب بالاعتماد على التقاریر الشهریة لبورصة الجزائر  :المصدر

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rapport&rap=2: الموقع

07/04/2017

. ب

تداول في بورصة الجزائرتم 

في شهر ماي تجاوزت 

من إعداد الطالب بالاعتماد على التقاریر الشهریة لبورصة الجزائر  :المصدر

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rapport&rap=2: الموقع

09/04/2017

47,99
5,39

نوفمبر دیسمبر

82935

10667

نوفمبر دیسمبر

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rapport&rap=2
http://www.sgbv.dz/ar/?page=rapport&rap=2


219 
 

ملیون دینار جزائري، أي ما نسبته 

من القیمة الإجمالیة المتداولة في السوق، كما احتلت شركة ألیانس للتأمینات المرتبة 

من  %14ملیون دینار جزائري وبنسبة 

 21رویبة في المرتبة الثالثة بقیمة تداول 

  .من القیمة الإجمالیة المتداولة في السوق

وجاء مجمع صیدال في المرتبة الرابعة من حیث قیمة الأسهم المتداولة في السوق بقیمة 

من القیمة الإجمالیة المتداولة في السوق،  

الأوراسي المرتبة الخامسة والأخیرة من بین الشركات المدرجة في بورصة الجزائر 

ما ملیون دینار جزائري، أي  1.67

 .2016من حیث قیمة التداول الإجمالیة في السوق خلال العام 

  

  .2016الشركات المدرجة في قیمة التداول الإجمالیة لعام 

، متوفرة على 2016من إعداد الطالب بالاعتماد على التقاریر الشهریة لبورصة الجزائر 

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rapport&rap=2تاریخ الإطلاع ، :

2

  .نشاط الشركات

ملیون دینار جزائري، أي ما نسبته  659.186ى قیمة تداول قدرها حققت شركة بیوفارم أعل

من القیمة الإجمالیة المتداولة في السوق، كما احتلت شركة ألیانس للتأمینات المرتبة 

ملیون دینار جزائري وبنسبة  112.691الثانیة من حیث قیمة الأسهم المتداولة بقیمة 

رویبة في المرتبة الثالثة بقیمة تداول  إجمالي قیمة الأسهم المتداولة في السوق، ثم جاءت شركة

من القیمة الإجمالیة المتداولة في السوق %2.6ملیون دینار جزائري أي ما یعادل نسبة 

وجاء مجمع صیدال في المرتبة الرابعة من حیث قیمة الأسهم المتداولة في السوق بقیمة 

من القیمة الإجمالیة المتداولة في السوق،   %1.35ملیون دینار جزائري ما یعادل نسبة  

الأوراسي المرتبة الخامسة والأخیرة من بین الشركات المدرجة في بورصة الجزائر  واحتلت مؤسسة

1.67من حیث قیمة الأسهم المتداولة بقیمة تداول إجمالیة بلغت 

من حیث قیمة التداول الإجمالیة في السوق خلال العام  

الشركات المدرجة في قیمة التداول الإجمالیة لعام نسب مساهمة ): 

من إعداد الطالب بالاعتماد على التقاریر الشهریة لبورصة الجزائر 

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rapport&rap=2

2017 ،10:51.  

13,99% 0,21%

81,84%

2,61% 1,36%

ألیانس للتأمینات

مؤسسة الأوراسي

بیوفارم

شركة رویبة

مجمع صیدال

نشاط الشركات .4

حققت شركة بیوفارم أعل

من القیمة الإجمالیة المتداولة في السوق، كما احتلت شركة ألیانس للتأمینات المرتبة  81.83%

الثانیة من حیث قیمة الأسهم المتداولة بقیمة 

إجمالي قیمة الأسهم المتداولة في السوق، ثم جاءت شركة

ملیون دینار جزائري أي ما یعادل نسبة 

وجاء مجمع صیدال في المرتبة الرابعة من حیث قیمة الأسهم المتداولة في السوق بقیمة 

ملیون دینار جزائري ما یعادل نسبة   10.94

واحتلت مؤسسة

من حیث قیمة الأسهم المتداولة بقیمة تداول إجمالیة بلغت 

 %0.21نسبته 

): 5- 4(شكل رقم

من إعداد الطالب بالاعتماد على التقاریر الشهریة لبورصة الجزائر  :المصدر

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rapport&rap=2: الموقع

07/04/2017

ألیانس للتأمینات

مؤسسة الأوراسي

بیوفارم 

شركة رویبة

مجمع صیدال

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rapport&rap=2
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   الدار البیضاءبورصة : المطلب الثاني

 .التعریف ببورصة الدار البیضاء: أولا

I.  الدار البیضاءنشأة بورصة  

 مكتب بإنشاء بدأت مراحل بعدة بورصة مرت وقد 1929 سنة البیضاء الدار بورصة تأسست

 لأسهم البنوك بین الحرة المقاصة طریق عن التداول عملیات تتم حیث المنقولة بالقیم التصفیة

 القیم تسعیرة مكتب لیصبح المقاصة مكتب اسم تغیر الثانیة المرحلة وفي المغربیة، الشركات

 بإنشاء المتعلق الملكي المرسوم صدر حیث 1967 سنة من فتبدأ الثالثة المرحلة أما المنقولة،

 1992 عام الصادر الشركات قانون الأولیة السوق وتنظیم البیضاء بالدار المنقولة القیم بورصة

 إلا الأولیة السوق في مغربیة غیر المالیة بطرح أوراق یسمح ولا 1991 لسنة السندات قانون وكذلك

 من إلا السوق في بالعمل العربیة الوساطة لشركات یسمح لا كما الصرف مكتب من بترخیص

 بشرط البورصة في المنقولة القیم بشراء للمغاربة إلا یسمح لا كما له، مراسل یكون وسیط خلال

 یسمح لا وأیضا بنك المغرب إلى والمباعة الصرف عملیة من المحددة العملات بإحدى تحویلها

 4.الخارج في بالاستثمار المغاربة للمواطنین

 2007إلى  1948بعدة محطات على مر الفترة من )الدار البیضاء (ولقد مرت بورصة المغرب 

 :5نذكرها

  . حل مكتب التداول القیم المنقولة محل مكتب مقاصة القیم المنقولة: 1948 .1

                                                           
4   Hebalah El Serafie, Shahira F, Abdel Shahid, "World Stock Exchanges are 

integrating/ consolidating/ merging : What coulf be done by arab exchange ?", 

Cairo & Alexandria Stock Exchanges .Published working paper series No.2 october 

2002. Web site : www.egyptes.com.  
  بورصة المغرب، نبذة تاریخیة، انظر الموقع،   5

.bourse.com/bourseweb/ar/content.aspx?IdLink=110&Cat=1-http://www.casablanca    

22/04/2016  19.21  
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 . أصبح للسوق المالي المغربي خاصة تخضع لتنظیم قانوني وتقني: 1967 .2

 ).استغرق عشر سنوات ( برنامج للتقویم الهیكلي الشروع لتطبیق :1586 .3

شهدت سوق البورصة إصلاحا جذریا لاستكمال وتعزیز المكتسبات السابقة وذلك : 1993 .4

نصوص مؤسسیة، ویسعى هذا الإصلاح إلى تحدیث سوق  3بإصدار والمصادقة على 

 .البورصة تحدیثا ملموسا

ركات المدرجة في البورصة نشر البیانات ومن أجل رفع فعالیة السوق، بات إجباریا على الش .1

 .1993المالیة والمحاسبیة الخاصة بها ابتداء من سنة 

المتعلق ببورصة القیم  34ـ96تحسن تنظیم سوق البورصة بعد صدور القانون رقم :  1997 .2

  .  وانطلاق نظام التسعیر والتداول الالكتروني

 .السوق المركزي وسوق الكتلتعویض السوق الرسمي وسوق التفویت المباشر ب: 1998 .3

  .تغیر اسم شركة بورصة الدار البیضاء للقیم لیصبح بورصة الدار البیضاء:  2000 .4

بادرت بورصة الدار البیضاء إلى إعادة تصمیم هویتها المرئیة مواكبة للتحولات  : 2007 .5

  :الهامة التي تشهدها، وأما من حیث تنظیم السوق، فقد اتُخِذَت عدة تدابیر أهمها

اعتماد لامركزیة التداول الإلكتروني وتحویل عملیات البیع والشراء إلى مقرات  2000  -أ 

تقلیص مدة الإتمام النظري الخاص بعملیات البورصة من خمسة إلى و شركات البورصة، 

 .ثلاثة أیام

إطلاق المؤشرات الجدیدة مازي وماكس، والمؤشرات القطاعیة، ومؤشرات المرد  2002  - ب 

 .ملاتودیة، ومؤشرات الع

في طریقة حساب هذه ) الرسملة ( بالقیمة السوقیة للرأسمال العائم   الأخذ 2004  -ج 

 .المؤشرات
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 .تطبیق المعاییر الجدیدة للمكوث في جدول التسعیرة  2005  -د 

 .تم إصدار قوانین جدیدة متعلقة بالظهائر المعتبرة 2007  -ه 

" بورصة الدار البیضاءلنظام التسعیر الإلیكتروني، وأنشئت  900اعتماد النسخة   2008  - و 

من أجل تعدیل النظام الإداري للشركة واعتماد مجلس إدارة وإدارة عامة  " لجنة متابعة

 .في شكل إدارة جماعیة ومجلس رقابة 2000عوض النمط المعتمد منذ سنة 

 .تم الاعتماد الفعلي لنظام الحوكمة یرتكز على مجلس إدارة و إدارة عامة  2009  -ز 

II. البیضاء تعریف بورصة الدار: 

والثالثة  وتعد الأولى مغاربیا  المغرب بورصة الدار البیضاء هي السوق المالي الوحید في 

یرجع تأسیسها إلى سنة  ملیار دولار، 90بلغت أكثر من  عربیا من حیث القیمة السوقیة التي

  .6"مكتب مقاصة القیم المنقولة "وكانت تحمل آنذاك اسم  1929

  بورصة الدار البیضاء أداء: ثانیا

 .مؤشر السوق .1

 31بنسبة  ارتفاع على 2016 عام مازي بورصة الدار البیضاء المسمى مؤشر مؤشر أنهى

 عند 2015 عام نهایة بإغلاقه مقارنة نقطة، 11.644عند  مغلقا نقطة 2.756 یعادل ما%

 نقطة 11.927 عند له مستوى سجل أعلى قد مؤشر مازي نقطة، وكان 8.888 مستوى

  .23/12/2016في

                                                           
 https://ar.wikipedia.org/wiki /   21/04/2016 المغرب، تعریف البورصة، انظر الموقع، بورصة  6

15:57. 
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  .2016تطور مؤشر مازي خلال سنة 

  : موقع بورصة الدار البیضاء، المؤشرات، نبذة تاریخیة، متوفر على الموقع

http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/ar/indice

historique.aspx?Cat=22&IdLink=141

ملیار درهم في  583تجاوزت القیمة السوقیة للشركات المدرجة في بورصة الدار البیضاء 

ملیار درهم،  453فقد بلغت القیمة السوقیة حوالي 

، وقد بلغت أعلى قیمة سوقیة 2015

ملیار  590، بحیث تجاوزت 2016

تطور مؤشر مازي خلال سنة ): 6-4(الشكل رقم 

موقع بورصة الدار البیضاء، المؤشرات، نبذة تاریخیة، متوفر على الموقع

bourse.com/bourseweb/ar/indice-

historique.aspx?Cat=22&IdLink=141. 

 .القیمة السوقیة .2

تجاوزت القیمة السوقیة للشركات المدرجة في بورصة الدار البیضاء 

فقد بلغت القیمة السوقیة حوالي  2015، أما بالنسبة لعام 2016

2015مقارنة بعام  2016والشكل الموالي یوضح الارتفاع في عام 

26/12/2016للشركات المدرجة في بورصة الدار البیضاء في 

موقع بورصة الدار البیضاء، المؤشرات، نبذة تاریخیة، متوفر على الموقع: المصدر

2

تجاوزت القیمة السوقیة للشركات المدرجة في بورصة الدار البیضاء 

2016نهایة عام 

والشكل الموالي یوضح الارتفاع في عام 

للشركات المدرجة في بورصة الدار البیضاء في 

  .درهم

http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/ar/indice-historique.aspx?Cat=22&IdLink=141
http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/ar/indice-historique.aspx?Cat=22&IdLink=141
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  .2015مقاربة بـ  2016سنة 

 :-http://www.casablanca

bourse.com/bourseweb/ar/Historique ،

 

  .2016سنة خلال بورصة الدار البیضاء 

http://www.casablanca

26/04/2017 ،09:57. 
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سنة لبورصة الدار البیضاء لالقیمة السوقیة ): 7-4(الشكل رقم 

: موقع بورصة الدار البیضاء، متوفر على

Marche.aspx?Cat=24&IdLink=151-bourse.com/bourseweb/ar/Historique

 :26/04/2017 ،09:57. 

بورصة الدار البیضاء لالقیمة السوقیة تطور ): 8-4(الشكل رقم 

  :موقع بورصة الدار البیضاء، متوفر على

bourse.com/bourseweb/ar/Historique-http://www.casablanca

Marche.aspx?Cat=24&IdLink=151 26: ، تاریخ التحمیل

453

583

2015 2016

)ملیار درھم(القیمة السوقیة 

الشكل رقم 

موقع بورصة الدار البیضاء، متوفر على: المصدر

Marche.aspx?Cat=24&IdLink=151

: التحمیل تاریخ

الشكل رقم 

موقع بورصة الدار البیضاء، متوفر على: المصدر

 -bourse.com/bourseweb/ar/Historique

Marche.aspx?Cat=24&IdLink=151

  

http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/ar/Historique-Marche.aspx?Cat=24&IdLink=151
http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/ar/Historique-Marche.aspx?Cat=24&IdLink=151
http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/ar/Historique-Marche.aspx?Cat=24&IdLink=151
http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/ar/Historique-Marche.aspx?Cat=24&IdLink=151
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  .بورصة عمان: المطلب الثالث

بدأ إنشاء شركات المساهمة العامة في الأردن منذ الثلاثینات من القرن العشرین، حیث تم 

البنك العربي وشركة التبغ والسجائر وشركة الكهرباء وقد : الفترة هي تأسیس شركات كبرى في تلك

أخذ الجمهور الأردني یكتتب في أسهم هذه الشركات والتعامل بها منذ دلك التاریخ كما توالى 

  .19787شركة عام  66تأسیس الشركات المساهمة لیصل إلى 

  التعریف ببورصة عمان: أولا

بعد دراسات  1976لسنة  31أنشئ بموجب القانون المؤقت النسبة لسوق عمان المالي فقد 

، وذلك بالتعاون مع 1975/1976وجهود مكثفة قام بها البنك المركزي الأردني خلال عامي 

المنبثقة عند البنك الدولي، وبالنظر لضرورة الإسراع في تحقیقه ) IFC(مؤسسة التمویل الدولیة 

، وبإشراف 16/03/1977ر من مجلس الوزراء بتاریخ لغایاته فقد شكلت لجنة إدارة السوق بقرا

والتي كانت تتشكل غالبیتها من القطاع الخاص إلى جانب  01/01/1978اللجنة مهامها خلال 

ممثل عن البنك المركزي وممثل عن وزارة الصناعة والتجارة ومندوب عن وزارة المالیة، وقد حددت 

ؤسسة ونطاقه من خلال نصها على تأسیس  طبیعة عمل الم 31/1976من القانون  03المادة 

سوق لبیع وشراء الأوراق المالیة وفقا لأحكام هذا القانون، والذي یسمى بسوق عمان المالي كما 

  :، وتتمثل أهداف بورصة عمان فیما یلي8من القانون غایات السوق 4حددت المادة 

 تأمین السیولة للمدخرات والمستثمر واستقطاب رؤوس الأموال. 

 أسعار التداول تحقیقا للمساواة ودعم الثقة في الائتمان نشر. 

 توفیر مناخ استثماري ملائم وتطویر سوق رأس المال عن طریق الوسطاء. 

                                                           

  .220، صالمصدر المذكور سابقا، بوكساني رشید 7
  .14-12 ص المؤسسة العامة لضمان الاستثمار، سوق عمان المالي، ص 8
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إلى اتحاد البورصات وهیئات أسواق المال العربیة  1999انضمت بورصة عمان خلال عام 

ویة اتحاد البورصات ومقره باریس، وإلى عض FiBVوإلى عضویة الاتحاد الدولي للبورصات 

ومقره اسطنبول، ووقعت هیئة الأوراق المالیة الأردنیة اتفاقاً للتعاون مع FEASالأوروبیة الأسیویة 

هیئة سوق المال بمصر، یهدف إلى زیادة التعاون بین البلدین فیما یتعلق بإصدار وتداول الأوراق 

هیل شروط وإجراءات طرح الأسهم المالیة المدرجة في بورصتي البلدین، وتستهدف الاتفاقیة تس

 .وتنظیم عملیات التداول  والتسویة وإجراءات المقاصة عبر البلدین

یتكون الهیكل التنظیمي لبورصة عمّان من مجلس الإدارة ویتكون من رئیس ونائب الرئیس 

وخمسة أعضاء من شركات مختلفة بالإضافة إلى المدیر التنفیذي ونائب المدیر التنفیذي، 

  :9فة إلى ثمانیة دوائر هيبالإضا

 دائرة الإدراج والعملیات. 

 دائرة الرقابة والتفتیش. 

 الدائرة القانونیة. 

 دائرة الأبحاث والعلاقات الدولیة. 

 الدائرة الإداریة والمالیة. 

 دائرة تكنولوجیا المعلومات والاتصالات. 

 مكتب التدقیق الداخلي. 

 مكتب التوعیة والعلاقات العامة. 

  

                                                           
تاریخ ، http://www.ase.com.jo/ar/التنفیذیة-الادارة: ، متوفر على الموقعالإدارة التنفیذیةبورصة عمان،  9

  .16:16، 13/06/2015: الإطلاع
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  .بورصة عمانأداء : ثانیا

  .السوق الثانویة .1

حقوق  وسوق والثالث والثاني الأول بالأسواق والمتمثلة الثانویة السوق في التعامل قیم بلغت

 2014 عام خلال دینار ملیون 2347 التداول من المستثناة والتحویلات السندات الاكتتاب وسوق

 الأسهم قیمة شكلت وقد 25.2% نسبته بانخفاض ، 2013 لعام دینار ملیون3138 مقارنة مع 

  .10الثانویة السوق في التعامل قیم من 96.4% نسبته ما في البورصة المتداولة

  
  .قیم التعامل في السوق الثانویة المستثناة من التداول): 9- 4(شكل رقم 

  .من إعداد الطالبین بالاعتماد على المعطیات السابقة: المصدر

 .سوق الأسهم  .أ 

شركات،  106 أسهم أسعار ارتفعت حیث شركة، 216 بأسهم 2014 عام خلال التداول تم

 بالنسبة أما ،شركات 10 أسهم أسعار استقرت حین في شركة، 100 أسهم أسعار وانخفضت

وهذا ما یبینه   2013عام مع مقارنة  25.2 %بنسبة التداول قیمة انخفضت فـقـد لأحجام الـتداول،

 العقود عدد انخفض كما ،% 14.2بنسبة  المتداولة عدد الأسهم ، وانخفض)10- 4(رقـم  الشـكل

  . 2013عام  مقارنة مع %  11بنسبة 2014عام  خلال المنفذة

                                                           
  .21، صصدر المذكور سابقاالم، 2014التقریر السنوي لسنة بورصة عمان،  10
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  .حجم التداول في بورصة عمّان): 10- 4(شكل رقم 

  .2014التقریر السنوي لسنة بورصة عمان،  :المصدر

 تلاه الأولى المرتبة المالي القطاع احتل فقد التداول، لحجم القطاعي بالتوزیع یتعلق وفیما

 التداول أحجام حیث من أعلاه، أما الشكل الخدمات وذلك ما یبینه قطاع ثم قطاع الصناعة

 والنقل المتنوعة المالیة والخدمات والبنوك استحوذت قطاعات العقارات فقد للقطاعات الفرعیة،

 و % 22.3 و % 29.7 نسبته ما على والتعدینیة والصناعات الكیماویة والصناعات الاستخراجیة

  .11البورصة في الإجمالي التداول حجم من التوالي على % 3.4و % 4.0 و % 7.0و % 13.9

 
  .حجم التداول للقطاع المالي والصناعي والخدماتي): 11- 4(شكل رقم 

  .22، ص2014التقریر السنوي لسنة بورصة عمان،  :المصدر

                                                           
  .21، صالمصدر المذكور سابقا، "2014التقریر السنوي لسنة "بورصة عمان،  11
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  الخلیجنماذج عن بورصات : الثاني المبحث

تزاید  ومع سواق المالیةالألم تكن دول الخلیج في مقدمة الدول العربیة التي ظهرت بها 

عموما تتمیز و  ،أولى البورصات بها القرن العشرین فظهرت أواخرالموارد المالیة الخلیجیة في 

  .الانفتاحبدرجة مرتفعة من 

  .سوق الأسهم السعودي: الأولالمطلب 

  .المالیة السعودیةلسوق التعریف با: أولا

أین شكلت ظلت السوق المالیة السعودیة غیر رسمیة إلى غایة الثمانینات من القرن الماضي 

لجنة وزاریة وكلفت بالإعداد لإنشاء سوق للأسهم، وبناءاً على اقتراحات هذه اللجنة أصدرت 

لمالیة عن والذي نص على تنظیم التعامل بالأوراق ا 1984سنة  8/1230المرسوم الملكي رقم 

  .12طریق البنوك المحلیة

 .نشأة السوق المالیة السعودیة .1

تأسیس  بدأت الشركات السعودیة المساهمة نشاطاتها في أواسط الثلاثینات المیلادیة عندما تم

م 1975وبحلول عام   للسیارات كأول شركة مساهمة في المملكة العربیة السعودیة، الشركة العربیة

الاقتصادي السریع جنبا إلى جنب مع  وقد أدى النمو، 13مساهمةشركة  14كان هناك نحو 

السبعینات إلى تأسیس عدد ضخم من الشركات  ال البنوك الأجنبیة فيو مأ ؤوسر جذب عملیات 

  .والبنوك المساهمة

                                                           
12
: ، متوفر على الموقعنبذة حول تداول، "تداول"السوق المالیة السعودیة  

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os

3gxCL9gmxHRQCI_lsBewIE8TIwODYFMDA08Tn7AQZx93YwN3I_-3g_A/تاریخ الاطلاع ، :

13/06/2015 ،22:36.  

  :، متوفر على الموقعدلیل الإدراجتداول،  13

http://www.tadawul.com.sa/static/pages/ar/Listings/ListingGuide2011.pdfاریخ التحمیل، ت :

  .8، ص22:36، 13/06/2015
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  .التطور التاریخي للسوق المالیة السعودیة .2

  :التالينبین التطور التاریخي للسوق المالي السعودي من خلال الشكل 

  

  .التطور التاریخي للسوق المالیة السعودیة): 12- 4(شكل رقم 

:  ، متوفر على الموقعدلیل الإدراج، "تداول"السوق المالیة السعودیة  :المصدر

/ar/ListingsII/ListingGuideAr.pdfwww.tadawul.com.sa/static/pages تاریخ ،

  .7، ص22:50، 13/06/2015: التحمیل

  

  

  

http://www.tadawul.com.sa/static/pages/ar/ListingsII/ListingGuideAr.pdf
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  ورصة السعودیةأداء ب: ثانیا

 قطاعاً، 15 الشركات على هذه تُصنف شركة، 169 تداول في المدرجة الشركات عدد بلغ

 لتتبع رئیسیةتحلیلیة  أداة ویمثل تداول في المدرجة الشركات) TASI(الرئیسي  السوق مؤشر یضم

 على السلوك الرئیسیة للتّعرف المؤشرات أحد ذلك جانب إلى وهو السعودي، الأسهم سوق أداء

المختلفة  المؤشرات من عددًا تداول تنشر السوق، في المدرجة الشركات وأداء للمستثمرین العام

 مما ونحوها والتأمین البتروكیماویة والصناعات والنقل والاسمنت التجزئة بالقطاعات مثل الخاصة

 سوقاً  تداول وكذلك توفر القطاع، حسب الأداء تحلیل على السوق في المشاركین یساعد یمكن أن

 للشركات السوقیة القیمة المتداولة، وبلغت المؤشرات وصنادیق والسندات لتداول الصكوك

 سعودي، ملیار ریال 2,146 الأسهم المتداولة قیمة بلغت فیما سعودي، ملیار ریال 1,813المدرجة

 سنوات الخمس مدار على المتداولة والقیمة السوقیة بالقیمة یتعلق فیما التالي الاتجاه الرسم یوضح

  .14السابقة

  

  .قیمة الأسهم المتداولة في السوق المالیة السعودیة): 13- 4(شكل رقم 

:   ، متوفر على الموقعدلیل الإدراج، "تداول"السوق المالیة السعودیة  :المصدر

www.tadawul.com.sa/static/pages/ar/ListingsII/ListingGuideAr.pdf تاریخ ،

  .12، ص22:50، 13/06/2015: التحمیل

                                                           
  :  ، متوفر على الموقعدلیل الإدراجتداول، السوق المالیة السعودیة،  14

 www.tadawul.com.sa/static/pages/ar/ListingsII/ListingGuideAr.pdf، تاریخ التحمیل :

  .12، ص22:50، 13/06/2015

http://www.tadawul.com.sa/static/pages/ar/ListingsII/ListingGuideAr.pdf
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 تنفیذها تم صفقة ملیون  35.76ریال، ملیار 2,146.51 تتجاوز للأسهم المتداولة القیمة

 )تداول(المالیة السعودیة  للسوق العام المؤشر أغلق 2014 عام نهایة ، وفي2014العام  خلال

 منخفضاً  2013 عام نهایة في كما نقطة  8,535.60مع مقارنة نقطة 8,333.30مستوى عند

 9 یوم في العام غلاق خلالإ نقطة أعلى المؤشر حقق وقد) %2.37(بنسبة أي نقطة202.30

  .نقطة 11,149.36مستوى  عند أغلق حیث سبتمبر

 

  ).نقطة: الوحدة(مستوى إغلاق السوق ): 14- 4(شكل رقم 

  .بالاعتماد على المعطیات السابقة من إعداد الطالب: المصدر

  :15كان أدائها كما یلي 2014وحسب التقریر السنوي للسنوي المالي السعودي لسنة 

 أي ریال ملیار 1,812.89بـ   2014عام نهایة في المصدرة للأسهم السوقیة القیمة بلغت 

 نهایة مع مقارنة % 3.42 نسبته بارتفاع وذلك أمریكي دولار ملیار  483.44ما یعادل

  .السابق العام

 ریال ملیار  2,146.51نحو م 2014 عام خلال المتداولة للأسهم الإجمالیة القیمة بلغت 

 365.25 (ریال ملیار 1,369.67 ، مقابل)أمریكي دولار ملیار (572.41ما یعادل  أي

   .% 56.72نسبته  بلغت بارتفاع للعام السابق )دولار أمریكي ملیار

                                                           
، )2014(، التقریر السنوي لسنة "SAUDI STOCK EXCHANGEالسوق المالیة السعودیة "تداول،  15

  .11ص

8535,6

8333,3

8200
8250
8300
8350
8400
8450
8500
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2013 2014
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  .بورصة قطر :المطلب الثاني

حیث وضع هذا  1995سنة  14أنشئ سوق الدوحة للأوراق المالیة سابقا بموجب قانون رقم 

السوق، وضمن هذا الإطار تم تشغیل لجنة السوق بقرار من  القانون الإطار الذي ینظم عمل

  .17/07/1996مجلس الوزراء بتاریخ 

  .التعریف ببورصة قطر: أولا

متین وحة للأوراق المالیة تمارس المه، وقد كانت سوق الد1997بدأ السوق رسمیاً عمله سنة 

أین حدد  2005سبتمبر  14الرقابیة والتنفیذیة وتشرف على التعاملات داخل البورصة إلى غایة 

والذي قضى بإنشاء كل من هیئة قطر للأسواق المالیة وشركة سوق  2005لسنة  33القانون رقم 

 .16الدوحة للأوراق المالیة لیفصل بذلك بین الوظیفتین الرقابیة والتنفیذیة

وتقوم بورصة قطر بمهام المقاصة والإیداع والتسویة الخاصة بالمعاملات التي تتم داخل 

البورصة، وتمتلك بورصة قطر ثلاث أمناء حفظ مرخصین للقیام بأعمال أمانة حفظ الأوراق المالیة 

  :17للمستثمرین هم

  بنكHSBC . 

  بنك قطر الوطني)QNB.( 

  بنكSCB   ستاندر تشارترد(فرع قطر.( 

 -  بشكل عام - ویعتمد سوق قطر على نظام التداول الالكتروني ولا تفرض الحكومة القطریة 

  .ضرائب على الأفراد أو الشركاتأي 

  

                                                           

        www.qe.com.qa:، متوفر علىسوق الدوحة للأوراق المالیة أةنش ،بورصة قطر 16

  .المصدر نفسهبورصة قطر،  17
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 .بورصة قطر أداء: ثانیا

 .العام المؤشر .1

 یعادل ما  %0.07 بنسبة ارتفاع على 2016 عام مؤشر بورصة قطر لأسعار الأسهم أنهى

 مستوى عند 2015 عام نهایة بإغلاقه مقارنة نقطة، 10436.76عند  مغلقا نقطة 7.40

  .نقطة 10429.36

 2016انخفاضا خلال شهر جانفي إلى أدنى نقطة خلال سنة  وكان مؤشر السوق قد شهد

نقطة، لیعود للارتفاع في شهر فیفري ویشهد استقرارا إلى غایة شهر أوت لیسجل  9000بأقل من 

نقطة، وبعد ذلك انخفض وشهد استقرارا لینهي  11000أعلى مستوى له في السنة بقیمة تجاوزت 

  .10436.76السنة عند النقطة 

  

  .2016مؤشر بورصة قطر لسنة ): 15- 4(شكل رقم

: ، متوفرة على الموقع2016النشرة السنویة لبورصة قطر لسنة  ،بورصة قطر :المصدر

-a47e-9866-2a0a-https://www.qe.com.qa/documents/20181/2ae1f9ab

b57da9fd5e8c1، ص.  

  

  

https://www.qe.com.qa/documents/20181/2ae1f9ab-2a0a-9866-a47e-b57da9fd5e8c
https://www.qe.com.qa/documents/20181/2ae1f9ab-2a0a-9866-a47e-b57da9fd5e8c
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 2016ارتفعت القیمة السوقیة لأسهم الشركات المدرجة في بورصة قطر في نهایة سنة 

فكانت القیمة السوقیة أقل  2015ملیار ریال قطري، أما بالنسبة لسنة 

  

  .2016و 2015القیمة السوقیة لبورصة قطر لسنتي 

، متوفرة على 2016من إعداد الطالب بالاعتماد على النشرة السنویة لبورصة قطر لسنة 

https://www.qe.com.qa/documents/20181/2ae1f9ab

 

قطاعات اقتصادیة، وهي قطاع البنوك 

والخدمات المالیة، قطاع الخدمات والسلع الاستهلاكیة، القطاع الصناعي، قطاع الـتأمین، القطاع 

  :، متوفرة على الموقع

https://www.qe.com.qa/documents/20181/2ae1f9ab

553

545,00

550,00

555,00

560,00

565,00

2015

 ).القیمة السوقیة(رسملة السوق 

ارتفعت القیمة السوقیة لأسهم الشركات المدرجة في بورصة قطر في نهایة سنة 

ملیار ریال قطري، أما بالنسبة لسنة  563لتتجاوز  

  .18ملیار ریال قطري

القیمة السوقیة لبورصة قطر لسنتي ): 16- 4(شكل رقم

من إعداد الطالب بالاعتماد على النشرة السنویة لبورصة قطر لسنة 

9866-2a0a-https://www.qe.com.qa/documents/20181/2ae1f9ab

b57da9fd5e8c-a47e .  

 .السوق بحسب المساهمة القطاعیة للتداول أداء

قطاعات اقتصادیة، وهي قطاع البنوك تعمل الشركات المدرجة في بورصة قطر في سبع 

والخدمات المالیة، قطاع الخدمات والسلع الاستهلاكیة، القطاع الصناعي، قطاع الـتأمین، القطاع 

  .العقاري، قطاع الاتصالات وقطاع النقل

                                         

، متوفرة على الموقع2016بورصة قطر، النشرة السنویة لبورصة قطر لسنة 

9866-2a0a-https://www.qe.com.qa/documents/20181/2ae1f9ab

b57da9fd5e8c2، ص14:20، 10/04/2017: طلاع، تاریخ الإ.  

553,18

563,47

2015 2016

)ملیار ریال(القیمة السوقیة 

رسملة السوق  .2

ارتفعت القیمة السوقیة لأسهم الشركات المدرجة في بورصة قطر في نهایة سنة 

 %1.86بنسبة 

ملیار ریال قطري 554من 

شكل رقم

من إعداد الطالب بالاعتماد على النشرة السنویة لبورصة قطر لسنة  :المصدر

9866- :الموقع

b57da9fd5e8c

أداء .3

تعمل الشركات المدرجة في بورصة قطر في سبع 

والخدمات المالیة، قطاع الخدمات والسلع الاستهلاكیة، القطاع الصناعي، قطاع الـتأمین، القطاع 

العقاري، قطاع الاتصالات وقطاع النقل

                                                          
بورصة قطر، النشرة السنویة لبورصة قطر لسنة  18

 -a47e-9866

b57da9fd5e8c

https://www.qe.com.qa/documents/20181/2ae1f9ab-2a0a-9866-a47e-b57da9fd5e8c
https://www.qe.com.qa/documents/20181/2ae1f9ab-2a0a-9866-a47e-b57da9fd5e8c
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المرتبة الأولى من حیث قیمة  2016

من القیمة % 35.55ملیار ریال قطري، ما نسبته 

، %24.07ملیار ریال أي بنسبة  16.603

، وجاء قطاع الخدمات 11.85%

  .%10.66ملیار ریال ما نسبته 

وجاء في الثلاث مراكز الأخیرة قطاعات الاتصالات، النقل والتأمین، حیث كانت قیم 

ملیار ریال على  2.412ملیار ریال و

 

  .2016لمختلف القطاعات خلال سنة 

، 2016من إعداد الطالب بالاعتماد على نشرة التداول السنویة لبورصة قطر لسنة 

https://www.qe.com.qa/documents/2018

24,522

7,354

0,000
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20,000

25,000

30,000

البنوك 
والخدمات 

المالیة

الخدمات 
والسلع 

الاستھلاكیة

2016سنة  خلالاحتل قطاع البنوك والخدمات المالیة 

ملیار ریال قطري، ما نسبته  24.522بلغت م المتداولة بحصة 

16.603م المتداولة، یلیه قطاع الصناعة بقیمة ھ

11.85ملیار ریال بنسبة  8ثم قطاع العقارات بقیمة تداول تجاوزت 

ملیار ریال ما نسبته  7.354ابعة بحصة والسلع الاستهلاكیة في المرتبة الر 

وجاء في الثلاث مراكز الأخیرة قطاعات الاتصالات، النقل والتأمین، حیث كانت قیم 

ملیار ریال و 3.757ملیار ریال،  6.168أسهمهم المتداولة في البورصة هي 

لمختلف القطاعات خلال سنة قیم الأسهم المتداولة ): 17- 4(شكل رقم 

من إعداد الطالب بالاعتماد على نشرة التداول السنویة لبورصة قطر لسنة 

df4aad6dhttps://www.qe.com.qa/documents/2018/1-: متوفرة على الموقع

b0a27439ffd6-e350-dc1a-6d85.  

354

16,603

2,412

8,173
6,168

الخدمات 
والسلع 

الاستھلاكیة

الصناعة التأمین العقارات الاتصالات 

)ملیار ریال(قیمة الأسھم المتداولة 

احتل قطاع البنوك والخدمات المالیة 

م المتداولة بحصة ھالأس

ھالإجمالیة للأس

ثم قطاع العقارات بقیمة تداول تجاوزت 

والسلع الاستهلاكیة في المرتبة الر 

وجاء في الثلاث مراكز الأخیرة قطاعات الاتصالات، النقل والتأمین، حیث كانت قیم 

أسهمهم المتداولة في البورصة هي 

  .التوالي

شكل رقم 

من إعداد الطالب بالاعتماد على نشرة التداول السنویة لبورصة قطر لسنة  :المصدر

متوفرة على الموقع

b0a27439ffd6

3,757

النقل

https://www.qe.com.qa/documents/20181/df4aad6d-6d85-dc1a-e350-b0a27439ffd6
https://www.qe.com.qa/documents/20181/df4aad6d-6d85-dc1a-e350-b0a27439ffd6
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  .2016التوزیع القطاعي لقیمة التداول للأسهم لعام 

، 2016من إعداد الطالب بالاعتماد على نشرة التداول السنویة لبورصة قطر لسنة 

https://www.qe.com.qa/documents/20181/df4aad6d

24,07%

3,50%

11,85%

8,94%

5,45%

التوزیع القطاعي لقیمة التداول للأسهم لعام ):18- 4(شكل رقم 

من إعداد الطالب بالاعتماد على نشرة التداول السنویة لبورصة قطر لسنة 

https://www.qe.com.qa/documents/20181/df4aad6d-: متوفرة على الموقع

b0a27439ffd6-e350-dc1a-6d85.  

35,55%

10,66%

البنوك والخدمات المالیة

الخدمات والسلع الاستھلاكیة

الصناعة

التأمین

العقارات

الاتصالات 

النقل

شكل رقم 

من إعداد الطالب بالاعتماد على نشرة التداول السنویة لبورصة قطر لسنة  :المصدر

متوفرة على الموقع

b0a27439ffd6

  

  

  

 

 

 

 

 

 

  

  

الخدمات والسلع الاستھلاكیة

https://www.qe.com.qa/documents/20181/df4aad6d-6d85-dc1a-e350-b0a27439ffd6
https://www.qe.com.qa/documents/20181/df4aad6d-6d85-dc1a-e350-b0a27439ffd6
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  للقیم المنقولة  ظبي بورصة أبو: المطلب الثالث

  المالیةظبي للأوراق  سوق أبوالتعریف بـ: أولا

بموجب القانون  2000نوفمبر  15بتاریخ  (ADX) ظبي للأوراق المالیة تأسس سوق أبو

، والذي تجعل أحكامه من السوق كیانًا قانونیًا یتمتع بالاستقلال 2000لسنة ) 3(المحلي رقم 

 .19المالي والإداري ویمنح السوق السلطة الإشرافیة والتنفیذیة اللازمة لممارسة وظائفه

ظبي للأوراق المالیة السلطة لإنشاء المراكز والفروع خارج  على ذلك، یملك سوق أبو وعلاوةً 

ظبي، ولقد قام السوق حتى الآن بذلك في مدن العین والفجیرة ورأس الخیمة والشارقة  إمارة أبو

 .ومدینة زاید

ظبي للأوراق المالیة من سبعة أعضاء تم تعیینهم بموجب  یتألف مجلس إدارة سوق أبو

یشغل أعضاء مجلس الإدارة مناصبهم لمدة ثلاث سنوات، وقد تم تشكیل مجلس  ،رسوم أمیريم

  .2000لسنة ) 8(الإدارة الأول بموجب المرسوم الأمیري رقم 

 .المالیة للأوراق ظبي أبو سوق أداء:ثانیا

 العام المؤشر .1

 یعادل ما 5.6% بنسبة ارتفاع على 2016 عام المالیة للأوراق ظبي أبو سوق مؤشر أنهى

نقطة،  4307 مستوى عند 2015 عام نهایة بإغلاقه مقارنة نقطة، 4546عند  مغلقا نقطة 243

 3731شهد انخفاضا خلال الربع الأول لیصل لأدنى نقطة له في السنة عند قد السوق مؤشر وكان

 أعلى مسجلا العام، من الثاني خلال الربع متواصلا ارتفاعا ، لیشهد بعد ذلكفي شهر جانفي نقطة

  .نقطة 4673 عند له مستوى

                                                           
: ظبي للأوراق المالیة، متوفر على الموقع سوق أبو 19

https://www.adx.ae/Arabic/Pages/AboutUs/Whoweare/default.aspx  

  .15:43، 30/03/2017: تاریخ الإطلاع
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  .2016ظبي للأوراق المالیة لعام 

ظبي للأوراق المالیة لسنة  ظبي للأوراق المالیة، تقریر الأداء السنوي لسوق أبو

https://www.adx.ae/DocumentCenter/adxdocs/ADX_Annual_Performance_

  .2، ص09.59

  

  ).ملیار درهم( 2016و 2015

ظبي للأوراق المالیة  تقریر الأداء السنوي لسوق أبو

https://www.adx.ae/DocumentCenter/adxdocs/ADX_Annual_Performance_

18:01.  
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390

400

410

420

430

440

450

2015

ظبي للأوراق المالیة لعام  مؤشر سوق أبو): 19- 4(شكل رقم 

ظبي للأوراق المالیة، تقریر الأداء السنوي لسوق أبو سوق أبو

  : ، متوفر على الموقع

https://www.adx.ae/DocumentCenter/adxdocs/ADX_Annual_Performance_

Peport_2016_EN.pdf09.59، 02/04/2017:، تاریخ الإطلاع

  ).رسملة السوق(القیمة السوقیة 

2015القیمة السوقیة المحلیة لسنتي ): 20- 4(رقم 

تقریر الأداء السنوي لسوق أبومن إعداد الطالب بالاعتماد على 

  : ، متوفر على الموقع

https://www.adx.ae/DocumentCenter/adxdocs/ADX_Annual_Performance_

Peport_2016_EN.pdf18:01، 02/04/2017:، تاریخ الإطلاع

02

444,238

2015 2016

)ملیار درھم(القیمة السوقیة المحلیة 

سوق أبو: المصدر

، متوفر على الموقع2016

https://www.adx.ae/DocumentCenter/adxdocs/ADX_Annual_Performance_

Peport_2016_EN.pdf

القیمة السوقیة  .2

رقم شكل 

من إعداد الطالب بالاعتماد على : المصدر

، متوفر على الموقع2016لسنة 

https://www.adx.ae/DocumentCenter/adxdocs/ADX_Annual_Performance_

Peport_2016_EN.pdf

  

https://www.adx.ae/DocumentCenter/adxdocs/ADX_Annual_Performance_Peport_2016_EN.pdf
https://www.adx.ae/DocumentCenter/adxdocs/ADX_Annual_Performance_Peport_2016_EN.pdf
https://www.adx.ae/DocumentCenter/adxdocs/ADX_Annual_Performance_Peport_2016_EN.pdf
https://www.adx.ae/DocumentCenter/adxdocs/ADX_Annual_Performance_Peport_2016_EN.pdf
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 444تجاوزت القیمة السوقیة للشركات المحلیة المدرجة في سوق ابوظبي للأوراق المالیة 

فقد بلغت القیمة السوقیة المحلیة حوالي 

  .2015مقارنة بعام  2016

 49 نحو قیمتها لتبلغ 2016 عام

  .%18.9  قدرها انخفاض

  

  .2016و 2015قیمة التداولات لسنتي 

تقریر الأداء السنوي لسوق أبوظبي للأوراق المالیة لسنة 

https://www.adx.ae/DocumentCenter/adxdocs/ADX_Annual_Performance_

10:30.  

 240ملیون درهم، مقابل  197حوالي 

60,38
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2015

)ملیار درھم

تجاوزت القیمة السوقیة للشركات المحلیة المدرجة في سوق ابوظبي للأوراق المالیة 

فقد بلغت القیمة السوقیة المحلیة حوالي  2015، أما بالنسبة لعام 2016ملیار درهم في نهایة عام 

2016یوضح الارتفاع في عام  السابقملیار درهم، والشكل 

 .2016 عام خلال التداول قیم

عام خلال انخفاضا أبوظبي سوق في التداولات قیم

انخفاض بنسبة ،2015 عام في درهم ملیار 60 بنحو درهم مقارنة

قیمة التداولات لسنتي ): 21- 4(شكل رقم 

تقریر الأداء السنوي لسوق أبوظبي للأوراق المالیة لسنة من إعداد الطالب بالاعتماد على 

  : ، متوفر على الموقع

https://www.adx.ae/DocumentCenter/adxdocs/ADX_Annual_Performance_

Peport_2016_EN.10:30، 02/04/2017:، تاریخ الإطلاع

حوالي  2016كما بلغ معدل قیم التداول الیومي خلال 

  .%18أي بنسبة تقارب  2015ملیون درهم خلال عام 

48,975

2016

ملیار درھم(قیمة التداولات الإجمالیة 

تجاوزت القیمة السوقیة للشركات المحلیة المدرجة في سوق ابوظبي للأوراق المالیة 

ملیار درهم في نهایة عام 

ملیار درهم، والشكل  411

قیم .3

قیم سجلت

درهم مقارنة ملیار

من إعداد الطالب بالاعتماد على : المصدر

، متوفر على الموقع2016

https://www.adx.ae/DocumentCenter/adxdocs/ADX_Annual_Performance_

pdfPeport_2016_EN.

كما بلغ معدل قیم التداول الیومي خلال 

ملیون درهم خلال عام 

  

https://www.adx.ae/DocumentCenter/adxdocs/ADX_Annual_Performance_Peport_2016_EN.pdf
https://www.adx.ae/DocumentCenter/adxdocs/ADX_Annual_Performance_Peport_2016_EN.pdf
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  .2016و 2015المعدل الیومي لقیم التداولات لسنتي 

تقریر الأداء السنوي لسوق أبوظبي للأوراق المالیة لسنة 

https://www.adx.ae/DocumentCenter/adxdocs/ADX_Annu

10:45.  

  

تعمل الشركات المدرجة في سوق أبوظبي للأوراق المالیة في تسع قطاعات اقتصادیة، وهي 

قطاع الاستثمار قطاع البنوك، القطاع الصناعي، قطاع الطاقة، قطاع السلع الاستهلاكیة، 

  .والخدمات المالیة، قطاع الخدمات، قطاع الـتأمین، القطاع العقاري وقطاع الاتصالات

من إجمالي %  35.04جاء قطاع العقار في المرتبة الأولى، حیث استحوذ على ما نسبته 

ملیار درهم، وتلاه قطاع البنوك في المرتبة الثانیة 

ملیار درهم، وجاء قطاع  14من إجمالي قیم التداولات، وتجاوزت قیمة التداولات 

الي قیمة من إجم % 19.48الاتصالات في المرتبة الثالثة، حیث استحوذ على ما نسبته 

240,559

0

50

100

150

200

250

300

2015

)درھمملیون

المعدل الیومي لقیم التداولات لسنتي ): 22- 4(شكل رقم 

تقریر الأداء السنوي لسوق أبوظبي للأوراق المالیة لسنة من إعداد الطالب بالاعتماد على 

  : ، متوفر على الموقع

al_Performance_https://www.adx.ae/DocumentCenter/adxdocs/ADX_Annu

Peport_2016_EN.pdf10:45، 02/04/2017:، تاریخ الإطلاع

  .السوق بحسب المساهمة القطاعیة للتداول أداء

تعمل الشركات المدرجة في سوق أبوظبي للأوراق المالیة في تسع قطاعات اقتصادیة، وهي 

قطاع البنوك، القطاع الصناعي، قطاع الطاقة، قطاع السلع الاستهلاكیة، 

والخدمات المالیة، قطاع الخدمات، قطاع الـتأمین، القطاع العقاري وقطاع الاتصالات

جاء قطاع العقار في المرتبة الأولى، حیث استحوذ على ما نسبته 

ملیار درهم، وتلاه قطاع البنوك في المرتبة الثانیة  16قیمة التداولات، وتجاوزت قیمة التداولات 

من إجمالي قیم التداولات، وتجاوزت قیمة التداولات  %

الاتصالات في المرتبة الثالثة، حیث استحوذ على ما نسبته 

  .ملیار درهم 9التداولات، وتجاوزت قیمة التداولات 

197,481

2016

ملیون(المعدل الیومي لقیمة التداول 

شكل رقم 

من إعداد الطالب بالاعتماد على : المصدر

، متوفر على الموقع2016

al_Performance_

Peport_2016_EN.pdf

أداء .4

تعمل الشركات المدرجة في سوق أبوظبي للأوراق المالیة في تسع قطاعات اقتصادیة، وهي 

قطاع البنوك، القطاع الصناعي، قطاع الطاقة، قطاع السلع الاستهلاكیة، 

والخدمات المالیة، قطاع الخدمات، قطاع الـتأمین، القطاع العقاري وقطاع الاتصالات

جاء قطاع العقار في المرتبة الأولى، حیث استحوذ على ما نسبته 

قیمة التداولات، وتجاوزت قیمة التداولات 

% 31.54بنسبة 

الاتصالات في المرتبة الثالثة، حیث استحوذ على ما نسبته 

التداولات، وتجاوزت قیمة التداولات 

https://www.adx.ae/DocumentCenter/adxdocs/ADX_Annual_Performance_Peport_2016_EN.pdf
https://www.adx.ae/DocumentCenter/adxdocs/ADX_Annual_Performance_Peport_2016_EN.pdf
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من إجمالي قیمة التداولات، حیث 

 % 3.64ملیار درهم، ثم جاء قطاع التأمین في المرتبة الخامسة بنسبة 

الصناعة ملیار درهم، وجاء قطاع 

  .من إجمالي قیمة التداولات % 2.08

حیث تجاوزت قیمة تداولاته  الاستثمار والخدمات المالیة،

قیمة التداولات الإجمالیة، ثم جاء قطاع السلع الاستهلاكیة 

ملیون  626من إجمالي قیمة التداولات، وقیمة تداولات بلغت 

من  % 0.83درهم، ونال قطاع الخدمات المرتبة التاسعة والأخیرة من حیث قیمة التداولات بنسبة 

  .ملیون درهم

  

  .2016التوزیع القطاعي لقیمة التداول للأسهم لعام 

تقریر الأداء السنوي لسوق أبوظبي للأوراق المالیة لسنة 

https://www.adx.ae/DocumentCenter/adxdocs/ADX_Annual_Performance_

  .1، ص20:11

19,48%

4,71%

3,64%

2,08% 1,51% 1,35

من إجمالي قیمة التداولات، حیث  % 4.71وجاء قطاع الطاقة في المرتبة الرابعة بنسبة 

ملیار درهم، ثم جاء قطاع التأمین في المرتبة الخامسة بنسبة  2قیمة التداولات 

ملیار درهم، وجاء قطاع  1.612غت قیمة التداولات من إجمالي قیمة التداولات، حیث بل

2.08ملیون درهم وبنسبة  967في المرتبة السادسة بقیمة تداولات 

الاستثمار والخدمات المالیة، وجاء في المرتبة السابعة قطاع

قیمة التداولات الإجمالیة، ثم جاء قطاع السلع الاستهلاكیة من  % 1.51ملیون درهم وبنسبة 

من إجمالي قیمة التداولات، وقیمة تداولات بلغت  % 1.35 في المرتبة الثامنة بنسبة

درهم، ونال قطاع الخدمات المرتبة التاسعة والأخیرة من حیث قیمة التداولات بنسبة 

ملیون درهم 384بلغت قیمة التداولات  إجمالي قیمة التداولات، حیث

التوزیع القطاعي لقیمة التداول للأسهم لعام ):23- 4(شكل رقم 

تقریر الأداء السنوي لسوق أبوظبي للأوراق المالیة لسنة من إعداد الطالب بالاعتماد على 

  : ، متوفر على الموقع

https://www.adx.ae/DocumentCenter/adxdocs/ADX_Annual_Performance_

Peport_2016_EN.pdf20:11، 02/04/2017: ، تاریخ الإطلاع

35,04%

31,54%

35% 0,83%
العقار

البنوك

الاتصالات

الطاقة

التأمین

الصناعة

الاستثمار والخدمات المالیة

السلع الاستھلاكیة

الخدمات

وجاء قطاع الطاقة في المرتبة الرابعة بنسبة 

قیمة التداولات  تجاوزت

من إجمالي قیمة التداولات، حیث بل

في المرتبة السادسة بقیمة تداولات 

وجاء في المرتبة السابعة قطاع

ملیون درهم وبنسبة  700

في المرتبة الثامنة بنسبة

درهم، ونال قطاع الخدمات المرتبة التاسعة والأخیرة من حیث قیمة التداولات بنسبة 

إجمالي قیمة التداولات، حیث

شكل رقم 

من إعداد الطالب بالاعتماد على : المصدر

، متوفر على الموقع2016

https://www.adx.ae/DocumentCenter/adxdocs/ADX_Annual_Performance_

Peport_2016_EN.pdf

الاستثمار والخدمات المالیة

السلع الاستھلاكیة

https://www.adx.ae/DocumentCenter/adxdocs/ADX_Annual_Performance_Peport_2016_EN.pdf
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  .سوق البحرین: المطلب الرابع

  التعریف ببورصة البحرین: أولا

، حیث 1973یرجع وضع البحرین كمركز مالي منذ إنشاء مؤسسة النقد لدولة البحرین عام 

،  وقد أدى كثرة عدد البنوك إلى خلق سوق 20سمحت هذه المؤسسة للبنوك الأجنبیة بفتح فروع لها

العامة، والذي عجز أن مالیة غیر رسمیة سمیت بسوق اللؤلؤة لبیع وشراء أسهم الشركات المساهمة 

یشكل سوقا للأوراق المالیة یوفر الثقة والاطمئنان لدى المستثمرین، كما عجز أن یعكس من خلال 

أسعار الأسهم المتداولة فیه القیمة الحقیقیة لأسهم الشركات المتداولة، وذلك لافتقاده للبنیة التشریعیة 

  .21اق المالیةوالقانونیة والفنیة اللازمة لنجاح عمل أسواق الأور 

 04وبناءا على هذه التطورات ونظراً لأهمیة وجود سوق رسمي صدر المرسوم بقانون رقم 

والخاص بإنشاء وتنظیم سوق مالیة، كما صدرت اللائحة الداخلیة للسوق بالقرار  1987لسنة 

افة ، وبذلك تم إرساء القواعد التنظیمیة اللازمة لاستكمال إصدار ك1988لسنة  13الوزاري رقم 

الأنظمة المتعلقة بالتداول والتسویات والمعلومات، والتي في ضوءها تم بدء التداول الرسمي في  

  .198922السوق بتاریخ جوان 

وقد تم في منتصف التسعینات الإعلان عن تحویلها إلى سوق دولیة تسمح بتسجیل أسهم 

، وكذلك السماح لغیر مواطني الشركات الإقلیمیة والدولیة وصنادیق الاستثمار والسندات الأجنبیة

  .دولة البحرین بتملك الأوراق المالیة المدرجة في بورصة البحرین

  :ومن أولویات سوق البحرین للأوراق المالیة ما یلي

                                                           
استشراف مستقبل أسواق الأوراق المالیة في دول مجلس التعاون الخلیجي في ضوء "رمضان علي الشراح،  20

  .21، ص)2001(، 86، العدد 22، مجلة آفاق اقتصادیة، المجلد )"دراسة تحلیلیة(نشأتها وتطورها 
  .203، صالمصدر المذكور سابقاعماد صالح سلام،  21
  .21، صالمذكور سابقاالمصدر رمضان علي الشراح،  22
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 تطویر عملیات الإفصاح عند أوضاع الشركات المالیة والقانونیة والإداریة. 

  فیما یتعلق بتحویل السوق إلى  زیادة وتنویع الأدوات المالیة المدرجة في السوق خاصة

 .مراكز الإصدار وتداول السندات وصنادیق الاستثمار في المنظمة

  الانفتاح على المجتمع الدولي بتسویق السوق عالمیا وزیادة التنسیق والربط مع الأسواق

المالیة في الدول النامیة والدول المتقدمة لزیادة اتساع السوق وفرص الاستثمار أمام 

 .رین المحلیین والأجانب في سوق البحرینالمستثم

ویتولى سوق البحرین للأوراق المالیة تشغیل نظام المقاصة والتسویة والإیداع المركزي، 

وتحدیث بیانات حسابات الأوراق المالیة على ضوء التعاملات التي تتم في السوق من إیداع، بیع 

 .23ظ حساب الأوراق المالیةوشراء، تحویل وسحب الأوراق المالیة المودعة وفتح وحف

خاصة ذات العلاقة (ونظراً للتطورات المهمة التي عرفتها سوق البحرین للأوراق المالیة 

بإضافة سوق  1999فقد قامت  مؤسسة التمویل الدولیة خلال الربع الثالث من عام ) بنشاطها

ة، لیتم قیاس أداء هذه السوق البحرین للأوراق المالیة إلى قائمتها المتعلقة بالأسواق المالیة الناشئ

  .24، الذي یقیس أداء الأسهم الأكثر نشاطاً في الأسواق الناشئةIFCG  ضمن المؤشر العام الیومي

 بورصة البحرین أداء :ثانیا

 .العام المؤشر .1

، مسجلا ارتفاعا 2016نقطة بنهایة سنة  1220.45أقفل مؤشر البحرین العام عند مستوى 

  .نقطة 1215.89الذي اقفل حینها عند  2015مقارنة بنهایة سنة  %0.38بنسبة 

                                                           
:  ، على الموقع)2001(لسنة  20قرار مدیر سوق البحرین للأوراق المالیة رقم  23

www.bahrainbourse.net .  
  .205، صالمصدر المذكور سابقاعماد صالح سلام، 24
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  .2016أداء مؤشر البحرین العام خلال سنة ): 24- 4(شكل رقم 

: ، متوفر على الموقع2016، نشرة التداول السنویة لسنة بورصة البحرین : المصدر

http://www.bahrainbourse.com/sysimages/publication/documents/ATB%20

2017.pdf_365_131341606.pdf 2، ص10:18، 28/04/2017: ، تاریخ التحمیل.  

 .القیمة السوقیة .2

، أما 2016ملیار دینار بحریني بنهایة سنة  7.248بلغت القیمة السوقیة لبورصة البحرین 

  .%0.67ملیار دینار مسجلة ارتفاعا بنسبة  7.199فقد بلغت القیمة السوقیة  2015بالنسبة لسنة 

  

  ).ملیار دینار( 2016و 2015القیمة السوقیة لسنتي ): 25- 4(شكل رقم 

: ، متوفر على الموقع2016نشرة التداول السنویة لسنة من إعداد الطالب بالاعتماد على : المصدر

http://www.bahrainbourse.com/sysimages/publication/documents/ATB%20

017.pdf_365_131341606.pdf2.   
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 .2016 عام خلال التداول أنشطة .3

 .التداولات قیم  . أ

 124.45إلى  2015ملیون دینار في عام  109.97ارتفعت قیمة الأسهم المتداولة من 

  .%13.17، مسجلة ارتفاعا بنسبة 2016ملیون دینار في عام 

 448.876دینار، مقابل  507.975حوالي  2016كما بلغ معدل قیم التداول الیومي خلال 

  .2015دینار خلال عام 

  

  ).ملیون دینار( 2016و 2015قیمة التداولات لسنتي ): 26- 4(شكل رقم 

: ، متوفر على الموقع2016نشرة التداول السنویة لسنة من إعداد الطالب بالاعتماد على : المصدر

http://www.bahrainbourse.com/sysimages/publication/documents/ATB%20

2017.pdf_365_131341606.pdf.   

  .السوق بحسب المساهمة القطاعیة للتداول أداء .4

الشركات المدرجة في بورصة البحرین في ستة قطاعات اقتصادیة، وهي قطاع البنوك تعمل 

التجاریة، قطاع الاستثمار، قطاع التأمین، قطاع الخدمات، قطاع الصناعة، قطاع الفنادق 

  .والسیاحة
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من  %52.44تركز التداول من حیث القیمة في قطاع البنوك التجاریة الذي استحوذ على 

، وجاء قطاع الخدمات في المرتبة ملیون دینار 65.27م المتداولة والتي بلغت مجمل قیمة الأسه

ملیون  24.64قیمة التداولات  بلغتمن إجمالي قیمة التداولات، حیث  % 19.80الثانیة بنسبة 

من إجمالي قیم التداولات،  % 14.28دینار، وجاء في المرتبة الثالثة قطاع الاستثمار بنسبة 

  .ملیون دینار 17داولات وتجاوزت قیمة الت

من  % 9.29وجاء قطاع التأمینات في المرتبة الرابعة، حیث استحوذ على ما نسبته  

ملیون دینار، وكانت المرتبة الخامسة للقطاع  11إجمالي قیمة التداولات، وتجاوزت قیمة التداولات 

، فیما الإجمالیة من القیمة %2.12ملیون دینار أي نسبة  2.64الصناعي بقیمة تداولات بلغت 

كانت المرتبة الأخیرة لقطاع الفنادق والسیاحة حیث بلغت نسبة مساهمته في إجمالي القیمة 

  .ملیون دینار 2.56بقیمة بلغت   %2.06المتداولة 

  

  .2016التوزیع القطاعي لقیم التداول بالأسهم لعام ):27- 4(شكل رقم 

: ، متوفر على الموقع2016نشرة التداول السنویة لسنة من إعداد الطالب بالاعتماد على : المصدر

http://www.bahrainbourse.com/sysimages/publication/documents/ATB%20

2017.pdf_365_131341606.pdf 
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  في السوق المالیة على كفاءتها الفني دراسة اثر التحلیل :المبحث الثالث

تم أخذ عینة من أسعار  بغرض القیام بقیاس واختبار ومعرفة مستوى الكفاءة للأسواق المالیة

عن طریق ثلاث الإغلاق الأسبوعیة لأسهم البنوك والشركات المدرجة في تلك الأسواق وتم ذالك 

 Runاختبار الدورة اختبار استقلالیة الأسعار الأسبوعیة عن طریق (وهي  أو مراحل اختبارات

Test ، اختبار ارتباط  الأسعار من خلالاختبار(Bivariate Correlation)  واختبارARIMA 

   . لتقدیر الأسعار المستقبلیة في الأسواق المالیة محل الدراسة

  Run Testاختبار الدورة اختبار استقلالیة الأسعار الأسبوعیة عن طریق : المطلب الأول

وهو احد الاختبارات الإحصائیة    Run Testوتم اختبار الفرضیة الأولى وفق اختبار الدورة 

الذي یمكن من خلاله قیاس استقلالیة أسعار  The non parametric test اللامعلمیة  الحدیثة 

 أكثرتكون بیانات المتغیر المطلوب تحلیله  أنعدم استقلالیتها لفترات زمنیة متتالیة على  أوالأسهم 

  %.  5وحدة  تحت مستوى معنویة  30تساوي  أو

  في سوق عمان للأوراق المالیة  Run Testاختبار الدورة : أولا

أسعار (الأسبوعیة لاختبار الفرضیة الأولى تم اخذ عینة شملت أسعار الأسهم السوقیة 

ماعدا  بنوكللأوراق المالیة مثلت قطاع العمان المدرجة في سوق  بنكلأربعة عشر ) الإغلاق

سوسیتي جنیرال التي تم استبعادها من عینة الدراسة وذالك لعدم توفر كامل البیانات أو الأسعار 

متلك أسعار المبحوثة أنها ت البنوكوان ما یمیز هذه ، 2016وذالك راجع للإدراج الحدیث في سنة 

جلسات  أنأي  ،)31/03/2017 –01/04/2016(طول فترة الدراسةأسبوعیة  أسهم إغلاق

 البنوك،هذه  لأسهمتوضحها نشرات الأسعار  للأوراق المالیةعمان التداول طول فترة الدراسة لسوق 
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نتائج اختبار الأحداث المتشابهة لأسعار والذي یمثل ) 1-4(رقم هي المذكورة في الجدول البنوك

 –01/04/2016(للأوراق المالیة للفترة  عمان سوقالمدرجة في  البنوكلأسهم  الأسبوعیةالإغلاق 

31/03/2017(.  

 في المدرجة البنوك لأسهم الأسبوعیة الإغلاق أسعار استقلالیة اختبار نتائج: )1-4(رقم جدول 

  عمان للفترة محل الدراسة بورصة

  رمز

  البنك
  القطاع  البنك

 Zقیمة 

 المحسوبة
  Sigقیمة 

نتیجة 

  التحلیل

Jo1 ةغیر مستقل  0340,  2,120-  البنوكقطاع   الأردني الإسلامي البنك  

Jo2 ةغیر مستقل  0000,  4,667-  البنوكقطاع   الكویتي الأردني البنك  

Jo3 ةغیر مستقل  0010,  3,467-  البنوكقطاع   الأردني التجاري البنك  

Jo4 ةغیر مستقل  0010,  3,240-  البنوكقطاع   والتمویل للتجارة الإسكان بنك  

Jo5 مستقلة   0740,  1,787-  البنوكقطاع   الأردني العربي الاستثمار بنك  

Jo6 ةغیر مستقل  1150,  1,578-  البنوكقطاع   الإسلامي دبي الأردن بنك  

Jo7 ةغیر مستقل  0170,  2,388-  البنوكقطاع   الإتحاد بنك  

Jo8 ةغیر مستقل  0030,  2,956-  البنوكقطاع   العربیة المؤسسة بنك  

Jo9 ةغیر مستقل  0000,  4,659-  البنوكقطاع  الاستثماري البنك  

Jo10 ةغیر مستقل  0030,  2,930-  البنوكقطاع  الأردني المال بنك  

Jo11 مستقلة   3840,  871,-  البنوكقطاع  عمان القاهرة بنك  

Jo12 ةغیر مستقل  0000,  4,101-  البنوكقطاع   الأردن بنك  

Jo13 ةغیر مستقل  0000,  4,092-  البنوكقطاع   الأردني الأهلي البنك  

Jo14 مستقلة   5190,  644,-  البنوكقطاع   العربي البنك  

  SPSS 16.0  برنامجمن إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات : المصدر

الذي یقیس استقلالیة أسعار  "Runs Test" اعتماداً على المخرجات التي أظهرها اختبار  

للأوراق المالیة وعند اختبار هذه الفرضیة ظهرت النتائج المبینة في الجدول  عمانالأسهم لسوق 
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 طول فترة الدراسةأسبوعیة  وتضمنت أن أسعار الأسهم للفترة أسعار أسهم إغلاق) 1- 4(

وان عموما،  قلةتتحرك بصورة غیر مست عمانفي سوق ) 31/03/2017 -  01/04/2016(

اقل من مستوى   Sigلا تتصف بالاستقلالیة لان قیمة مستوى الدلالة  البنوكأسعار الأسهم لجمیع 

 أنكانت النتائج تؤكد على ، حالة لفترة الدراسة 51وهذا یعني أنه بعد تحلیل  0.05المعنویة 

یة السیر العشوائي أسعار الأسهم لجمیع الشركات  تتأثر ببعضها البعض وهي بذلك لا تحقق نظر 

المالیة عدیم الكفاءة ضمن المستوى الضعیف لكفاءة  للأوراق عمانوتعد بذلك سوق ، للأسعار

ونقبل الفرضیة البدیلة التي یمكن صیاغتها  وبذلك نرفض الفرضیة الأولى،، الأسواق المالیة

لفترة زمنیة سابقة یوجد ارتباط متسلسل بین أسعار الإغلاق للفترة الحالیة وأسعار الإغلاق (ـ:ب

  .)بمعنى إن أسعار إغلاق الأسهم لا تتصف بالاستقلالیة

  في سوق البحرین للأوراق المالیة  Run Testاختبار الدورة : ثانیا

 أسعار(الأسبوعیة لاختبار الفرضیة الأولى تم اخذ عینة شملت أسعار الأسهم السوقیة 

وان ما یمیز بنوك، للأوراق المالیة مثلت قطاع ال البحرینالمدرجة في سوق  بنوك لسبعة) الإغلاق

 –01/04/2016( طول فترة الدراسةأسبوعیة  المبحوثة أنها تمتلك أسعار أسهم إغلاق البنوكهذه 

توضحها  للأوراق المالیة البحرینجلسات التداول طول فترة الدراسة لسوق  أنأي  ،)31/03/2017

نتائج والذي یمثل ) 2- 4( رقم هي المذكورة في الجدول البنوك البنوك،هذه  لأسهمنشرات الأسعار 

 البحرین سوقالمدرجة في  البنوكلأسهم  الأسبوعیةاختبار الأحداث المتشابهة لأسعار الإغلاق 

  .)31/03/2017 –01/04/2016(للأوراق المالیة للفترة 
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 في المدرجة البنوك لأسهم الأسبوعیة الإغلاق أسعار استقلالیة اختبار نتائج :)2-4(رقم جدول 

  البحرین للفترة محل الدراسة بورصة

  نتیجة التحلیل  Sigقیمة  المحسوبة Zقیمة   القطاع  البنك

  ةمستقل  0120,  2,521-  البنوكقطاع    المتحد الأهلي البنك

  ةغیر مستقل  0000,  4,198-  البنوكقطاع    التجاري الخلیجي المصرف

  ةغیر مستقل  0000,  4,482-  البنوكقطاع    الإسلامي البحرین بنك

  ةمستقل  2660,  1,111-  البنوكقطاع   الوطني البحرین بنك

  ةغیر مستقل  0020,  3,081-  البنوكقطاع   والكویت البحرین بنك

  ةمستقل  5750,  5600,  البنوكقطاع   القابضة الإثمار شركة

  ةغیر مستقل  0000,  4,758-  البنوكقطاع   السلام مصرف

  SPSS 16.0  برنامجمن إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات : المصدر

الذي یقیس استقلالیة أسعار   Runs Testاعتماداً على المخرجات التي أظهرها اختبار 

للأوراق المالیة وعند اختبار هذه الفرضیة ظهرت النتائج المبینة في الجدول  البحرینالأسهم لسوق 

 طول فترة الدراسةأسبوعیة  للفترة أسعار أسهم إغلاقوتضمنت أن أسعار الأسهم ) 2- 4(

عموما، وذالك  تتحرك بصورة غیر مستقلة البحرینفي سوق ) 31/03/2017 –01/04/2016(

لا تتصف بالاستقلالیة لان قیمة  )أربع بنوك من أصل سبعة( البنوكأسعار أسهم لأن غالبیة 

حالة لفترة  52ذا یعني أنه بعد تحلیل وه 0.05اقل من مستوى المعنویة   Sigمستوى الدلالة 

أسعار الأسهم لجمیع الشركات  تتأثر ببعضها البعض وهي  أنكانت النتائج تؤكد على ، الدراسة

ق المالیة عدیم ار و للأ البحرینوتعد بذلك سوق ، بذلك لا تحقق نظریة السیر العشوائي للأسعار

ونقبل  وبذلك نرفض الفرضیة الأولى،، الكفاءة ضمن المستوى الضعیف لكفاءة الأسواق المالیة

یوجد ارتباط متسلسل بین أسعار الإغلاق للفترة الحالیة ( :بـرضیة البدیلة التي یمكن صیاغتها الف

 .)وأسعار الإغلاق لفترة زمنیة سابقة بمعنى إن أسعار إغلاق الأسهم لا تتصف بالاستقلالیة
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  في سوق المغرب للأوراق المالیة   Run Testاختبار الدورة : ثالثا

 أسعار(الأسبوعیة لاختبار الفرضیة الأولى تم اخذ عینة شملت أسعار الأسهم السوقیة 

مثلت والتي  أو بورصة الدار البیضاء للأوراق المالیة المغربمدرجة في سوق  بنوك لستة) الإغلاق

طول فترة أسبوعیة  المبحوثة أنها تمتلك أسعار أسهم إغلاق البنوكوان ما یمیز هذه بنوك، قطاع ال

جلسات التداول طول فترة الدراسة لسوق  أنأي  ،)31/03/2017 –01/04/2016(الدراسة

هي المذكورة في  البنوك البنوك،هذه  لأسهمتوضحها نشرات الأسعار  للأوراق المالیة البحرین

لأسهم  الأسبوعیةالأحداث المتشابهة لأسعار الإغلاق نتائج اختبار والذي یمثل  )3-4( رقم الجدول

  .)31/03/2017 –01/04/2016(للأوراق المالیة للفترة  البحرین سوقالمدرجة في  البنوك

 في المدرجة البنوك لأسهم الأسبوعیة الإغلاق أسعار استقلالیة اختبار نتائج )3-4(جدول 

  المغرب للفترة محل الدراسة بورصة

  نتیجة التحلیل  Sigقیمة  المحسوبة Zقیمة   القطاع  البنك

  ةغیر مستقل  0000,  6,519-  البنوكقطاع   بنك وفا التجاري

  ةغیر مستقل  0000, 4,290-  البنوكقطاع   الخارجیة للتجارة المغربي البنك

  ةمستقل 2130, 1,246-  البنوكقطاع   والصناعة للتجارة المغربي البنك

  ةغیر مستقل  0000, 5,409-  البنوكقطاع   المركزي الشعبي البنك

  ةغیر مستقل  0000, 6,519-  البنوكقطاع   المغرب مصرف

  ةغیر مستقل  0000, 5,964-  البنوكقطاع   والسیاحي العقاري القرض

  SPSS 16.0  برنامجمن إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات : المصدر

الذي یقیس استقلالیة أسعار   Runs Testاعتماداً على المخرجات التي أظهرها اختبار 

للأوراق المالیة وعند اختبار هذه الفرضیة ظهرت النتائج المبینة في الجدول  المغربالأسهم لسوق 

 طول فترة الدراسةأسبوعیة  وتضمنت أن أسعار الأسهم للفترة أسعار أسهم إغلاق) 3- 4(
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عموما، وذالك  تتحرك بصورة غیر مستقلة المغربفي سوق ) 31/03/2017 –01/04/2016(

لا تتصف بالاستقلالیة لان قیمة مستوى الدلالة  )ماعدا بنك واحد( البنوكأسعار أسهم لأن جمیع 

Sig   كانت ، حالة لفترة الدراسة 53وهذا یعني أنه بعد تحلیل  0.05اقل من مستوى المعنویة

بذلك لا تحقق  أسعار الأسهم لجمیع الشركات  تتأثر ببعضها البعض وهي أنالنتائج تؤكد على 

ق المالیة عدیم الكفاءة ضمن ار و للأ المغربوتعد بذلك سوق ، نظریة السیر العشوائي للأسعار

ونقبل الفرضیة البدیلة  وبذلك نرفض الفرضیة الأولى،، المستوى الضعیف لكفاءة الأسواق المالیة

حالیة وأسعار الإغلاق یوجد ارتباط متسلسل بین أسعار الإغلاق للفترة ال(: ــالتي یمكن صیاغتها ب

  .)لفترة زمنیة سابقة بمعنى إن أسعار إغلاق الأسهم لا تتصف بالاستقلالیة

  في سوق الجزائر للقیم المنقولة    Run Testاختبار الدورة : رابعا

أسعار (الأسبوعیة لاختبار الفرضیة الأولى تم اخذ عینة شملت أسعار الأسهم السوقیة 

 الشركات المدرجةمثل والتي تالجزائر للقیم المنقولة مدرجة في سوق  شركاتلأربعة ) الإغلاق

التي تم استبعادها من عینة الدراسة وذالك لعدم توفر  بیوفارم للصناعة الصیدلانیة شركة ماعدا 

 الشركاتوان ما یمیز هذه ، 2016كامل البیانات أو الأسعار وذالك راجع للإدراج الحدیث في سنة 

 –01/04/2016( طول فترة الدراسةأسبوعیة  متلك أسعار أسهم إغلاقالمبحوثة أنها ت

توضحها الجزائر للقیم المنقولة جلسات التداول طول فترة الدراسة لسوق  أنأي  ،)31/03/2017

نتائج والذي یمثل  )4- 4( رقم مذكورة في الجدولوالتي هي  الشركاتهذه  لأسهمنشرات الأسعار 

  .ختبارالا
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 في المدرجة الشركات لأسهم الأسبوعیة الإغلاق أسعار استقلالیة اختبار نتائج )4-4(جدول 

  الجزائر للفترة محل الدراسة بورصة

  نتیجة التحلیل  Sigقیمة  المحسوبة Zقیمة   القطاع  الشركة

  ةغیر مستقل  0000, 6,665-  الصناعةقطاع   أن سي أ رویبة

  ةمستقلغیر   0000, 6,723-  الصناعةقطاع   صیدال مجمع

  ةمستقل  0000, 6,143-  التأمینقطاع   ألیانس للتأمین

  ةغیر مستقل  0000, 6,717-  الخدماتقطاع   الأوراسي مؤسسة

  SPSS 16.0  برنامجمن إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات : المصدر

الذي یقیس استقلالیة أسعار   Runs Testاعتماداً على المخرجات التي أظهرها اختبار 

وعند اختبار هذه الفرضیة ظهرت النتائج المبینة في الجدول  الجزائر للقیم المنقولةالأسهم لسوق 

 طول فترة الدراسةأسبوعیة  وتضمنت أن أسعار الأسهم للفترة أسعار أسهم إغلاق) 4- 4(

، بصورة غیر مستقلةتتحرك  الجزائر للقیم المنقولةفي سوق ) 31/03/2017 –01/04/2016(

اقل   Sigلا تتصف بالاستقلالیة لان قیمة مستوى الدلالة الشركات أسعار أسهم وذالك لأن جمیع 

كانت النتائج تؤكد ، حالة لفترة الدراسة 52وهذا یعني أنه بعد تحلیل  0.05من مستوى المعنویة 

لا تحقق نظریة السیر أسعار الأسهم لجمیع الشركات  تتأثر ببعضها البعض وهي بذلك  أنعلى 

ق المالیة عدیم الكفاءة ضمن المستوى الضعیف ار و للأ المغربوتعد بذلك سوق ، العشوائي للأسعار

  .ونقبل الفرضیة البدیلة وبذلك نرفض الفرضیة الأولى،، لكفاءة الأسواق المالیة
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  (Bivariate Correlation)اختبار كفاءة الأسواق محل الدراسة من خلالاختبار : المطلب الثاني

وهو احد  (Bivariate Correlation) من اجل اختبار هذه الفرضیة تم استخدام اختبار

 الإحصائي الذي یعمل علــى حسـاب مـعـامـل الارتباط بیـرسـون   SPSSاختبارات برنامج

(Pearson's Correlations Coefficient) نوع التي من خلالها تقاس حدة و  تتلك المعاملا

 عینة ولذلك اعتمد هذا الاختبار في قیاس حدة ونوع الترابط بین ،الترابط بین المتغیرات الإحصائیة

  .مع بعضها البعضالشركات أو البنوك المأخوذة في البورصات محل الدراسة 

  في سوق الجزائر للقیم المنقولة (Bivariate Correlation) اختبار: أولا

  :اختبار معامل الارتباط بیـــرســـون وتضمنت الآتينتائج ) 5-4(ویبین الجدول 

  ولیس لدیها  %1لدیها ارتباط عكسي مع شركة الأوراسي عند مستوى معنویة شركة رویبة

 . ارتباط مع الشركات

  شركة ومع  %1عند مستوى معنویة  مجمع صیدال لدیه ارتباط طردي مع آلیانس للتأمینات

 . ولیس لدیها ارتباط مع الشركات % 5عند مستوى معنویة  الأوراسي

   ولیس لدیها  %1آلیانس للتأمینات لدیها ارتباط طردي مع مجمع صیدال عند مستوى معنویة

 .ارتباط مع الشركات

  وارتباط  %5الأوراسي لدیها ارتباط طردي مع كل من مجمع صیدال عند مستوى معنویة شركة

 .%1عكسي مع آلیانس للتأمینات عند مستوى معنویة 
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محل للفترة الجزائر للأوراق المالیة سوق  شركاتمعامل الارتباط بین  )5-4(جدول 

)31/03/2017 –01/04/2016(الدراسة  

 ROUI SAI ALL AUR 

 

ROUI 

 

Pearson Correlation 

 معامل الارتباط
1 0,197 0,054 -0,459** 

SAI Pearson Correlation 

 معامل الارتباط
0,197 1 

0,484** 0,286* 

SAI 
Pearson Correlation 

 معامل الارتباط
0,054 0,484** 1 0,008 

 

AUR  

Pearson Correlation 

 معامل الارتباط
-0,459** 0,286* 0,008 1 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

  SPSS 16.0  برنامجمن إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات : المصدر

 الجزائرفي سوق  الشركاتبعد تحلیل النتائج الإحصائیة التي بینت وجود ارتباط قوي لمعظم 

 شركاتیوجد ارتباط بین لا (ولذلك نرفض الفرضیة الثانیة التي نصت على انه ، للأوراق المالیة

یوجد ارتباط بین (ونقبل الفرضیة البدیلة التي یمكن إن تصاغ  ،)للأوراق المالیة الجزائرسوق 

لان ، وان هذا الارتباط لا یحقق فرضیة السوق الكفء ،)المالیة للأوراق الجزائرسوق  شركات

ارتباط الأسعار یتعارض مع مبدأ فرضیة السیر العشوائي للأسعار التي تؤكد على عدم تأثیر 

  .عضها البعضالأسعار على ب

  للأوراق المالیة المغربفي سوق (Bivariate Correlation) اختبار: ثانیا

 :نتائج اختبار معامل الارتباط بیـــرســـون وتضمنت الآتي )6-4(الجدول ویبین 

 البنكلدیهما ارتباط طردي مع كل من  الخارجیة للتجارة المغربي البنكو  بنك وفا التجاري 

ولیس  %1عند مستوى معنویة  والسیاحي العقاري القرض المغرب مصرفو  المركزي الشعبي

 . لدیه ارتباط مع باقي البنوك



257 
 

 لیس لدیه أي ارتباط مع باقي البنوك والصناعة للتجارة المغربي البنك. 

 المغرب مصرفو  بنك وفا التجاريمع كل من  طرديلدیه ارتباط  المركزي الشعبي البنك 

عند  الخارجیة للتجارة المغربي البنكومع  %1مستوى معنویة عند  والسیاحي العقاري القرضو 

 .%5مستوى معنویة 

 المركزي الشعبي البنكو  بنك وفا التجاريمع كل من  طرديلدیه ارتباط  المغرب مصرف 

عند  الخارجیة للتجارة المغربي البنكو  %1عند مستوى معنویة  والسیاحي العقاري القرضو 

 .%5مستوى معنویة 

  الشعبي البنكو  بنك وفا التجاريمع كل من  طرديلدیه ارتباط  والسیاحي العقاري القرض 

عند  الخارجیة للتجارة المغربي البنكو  %1عند مستوى معنویة  المغرب مصرفو  المركزي

 .%5مستوى معنویة 

محل للفترة للأوراق المالیة  المغربسوق  شركاتمعامل الارتباط بین  )6-4( :رقم جدول

)31/03/2017 –01/04/2016(الدراسة  

 التجاري 

 وفا

 بنك

 المغربي البنك

 للتجارة

 الخارجیة

 المغربي البنك

 للتجارة

 والصناعة

 الشعبي البنك

 المركزي

 مصرف

 المغرب

 القرض

 العقاري

 والسیاحي

 **0,865 **0,873 **0,910 0,189- 0,237 1 معامل الارتباط  بنك وفا التجاري

 للتجارة المغربي البنك

  الخارجیة
 *0,294 *0,280 *0,295 0,138 1 0,237 معامل الارتباط

 للتجارة المغربي البنك

  والصناعة
 0,044 0,010 0,013- 1 0,138 0,189- معامل الارتباط

 **0,923 **0,828 1 0,013- *0,295 **0,910 معامل الارتباط  المركزي الشعبي البنك

 **0,782 1 **0,828 0,010 *0,280 **0,873 معامل الارتباط  المغرب مصرف

 1 **0,782 **0,923 0,044 *0,294 **0,865 معامل الارتباط  والسیاحي العقاري القرض

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

  SPSS 16.0  برنامجمن إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات : المصدر
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في البنوك محل الدراسة بعد تحلیل النتائج الإحصائیة التي بینت وجود ارتباط قوي لمعظم 

یوجد ارتباط لا (نرفض الفرضیة الثانیة التي نصت على انه  ، وعلیهللأوراق المالیة المغربسوق 

یوجد ( صیاغتها بـمكن المونقبل الفرضیة البدیلة  ،)للأوراق المالیة المغربسوق ب بنوك المدرجةبین 

وان هذا الارتباط لا یحقق فرضیة السوق  ،)المالیة للأوراق المغربسوق ب بنوك المدرجةارتباط بین 

لان ارتباط الأسعار یتعارض مع مبدأ فرضیة السیر العشوائي للأسعار التي تؤكد على ، الكفء

  .ر على بعضها البعضعدم تأثیر الأسعا

  للأوراق المالیة البحرینفي سوق (Bivariate Correlation) اختبار: ثالثا

  :نتائج اختبار معامل الارتباط بیـــرســـون وتضمنت الآتي )7-4(الجدول ویبین 

 عند مستوى معنویة  التجاري الخلیجي المصرفلدیه ارتباط طردي مع  المتحد الأهلي البنك

 . ولیس لدیه ارتباط مع باقي البنوك 5%

 البحرین بنكو  المتحد الأهلي البنكلدیه ارتباط طردي مع كل من  التجاري الخلیجي المصرف 

 .% 1عند مستوى معنویة  السلام مصرف و %5عند مستوى معنویة  الإسلامي

 معنویة عند مستوى  التجاري الخلیجي المصرفلدیه ارتباط طردي مع  الإسلامي البحرین بنك

 .ولیس لدیه ارتباط مع باقي البنوك 5%

 لیس لدیه ارتباط مع باقي البنوك الوطني البحرین بنك. 

 عند بعضهما البعض مع  طرديلدیهما ارتباط  القابضة الإثمار شركةو  والكویت البحرین بنك

 .ولیس لدیهما ارتباط مع باقي البنوك %5مستوى معنویة 

 1عند مستوى معنویة  التجاري الخلیجي المصرفلدیه ارتباط طردي مع  السلام مصرف% 

 .فقط
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محل للفترة البحرین للأوراق المالیة سوق  بنوكمعامل الارتباط بین  )7-4(جدول 

)31/03/2017 –01/04/2016(الدراسة  

 الأهلي البنك 

  المتحد

 المصرف

 الخلیجي

  التجاري

 البحرین بنك

  الإسلامي

 البحرین بنك

  الوطني

 البحرین بنك

  والكویت

 الإثمار شركة

  القابضة

 مصرف

  السلام

 0,044 0,115 0,109 0,037- 0,019- *0,296 1 معامل الارتباط   المتحد الأهلي البنك

 **0,370 0,175- 0,068 0,107- *0,326 1 *0,296 معامل الارتباط  التجاري الخلیجي المصرف

الارتباطمعامل    الإسلامي البحرین بنك  -0,019 0,326* 1 0,109 -0,027 -0,041 0,203 

 0,199- 0,020- 0,167 1 0,109 0,107- 0,037- معامل الارتباط  الوطني البحرین بنك

 0,079- *0,288 1 0,167 0,027- 0,068 0,109 معامل الارتباط  والكویت البحرین بنك

 0,033 1 *0,288 0,020- 0,041- 0,175- 0,115 معامل الارتباط  القابضة الإثمار شركة

 1 0,033 0,079- 0,199- 0,203 **0,370 0,044 معامل الارتباط  السلام مصرف

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

  SPSS 16.0  برنامجمن إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات : المصدر

في البنوك محل الدراسة بعد تحلیل النتائج الإحصائیة التي بینت وجود ارتباط قوي لمعظم 

مكن المونقبل الفرضیة البدیلة ، نرفض الفرضیة الثانیة ، وعلیهللأوراق المالیة البحرینسوق 

رتباط الا وأن هذا ،)المالیة للأوراق البحرینسوق ب بنوك المدرجةیوجد ارتباط بین ( صیاغتها بـ

لأسعار یتعارض مع مبدأ فرضیة السیر العشوائي للأسعار التي تؤكد على عدم تأثیر الأسعار ل

  .لا یحقق فرضیة السوق الكفء مما على بعضها البعض
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  المالیةللأوراق  عمانفي سوق (Bivariate Correlation) اختبار: رابعا

  :نتائج اختبار معامل الارتباط بیـــرســـون وتضمنت الآتي )8-4(الجدول ویبین 

 عند مستوى معنویة  الإسلامي دبي الأردن بنكلدیه ارتباط طردي مع  الأردني الإسلامي البنك

  .ولیس لدیه ارتباط مع باقي البنوك  5%

 الاستثماري البنكو  الإتحاد بنكلدیه ارتباط طردي مع كل من  والتمویل للتجارة الإسكان بنك 

  .ولیس لدیه ارتباط مع باقي البنوك  %5عند مستوى معنویة 

 لدیهما ارتباط طردي متبادل عند مستوى  الأردني المال بنكالأردني و  العربي الاستثمار بنك

  . ولیس لدیهما ارتباط مع باقي البنوك  %5معنویة 

 عند مستوى معنویة  الأردني الإسلامي البنكلدیه ارتباط طردي مع  الإسلامي دبي الأردن بنك

  .ولیس لدیه ارتباط مع باقي البنوك  5%

 والتمویل للتجارة الإسكان بنكلدیهما ارتباط طردي مع  العربیة المؤسسة بنكو  الاستثماري البنك 

     %5عند مستوى معنویة 

  الإتحاد بنكو  الأردني التجاري البنكو  الكویتي الأردني البنكأما البنوك التالیة وهي كل من 

  .الأردني لیس لدیها أي ارتباط مع أي بنك الأهلي البنكالأردن  و  بنكو   عمان القاهرة بنكو 
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محل للفترة عمان للأوراق المالیة سوق  بنوكمعامل الارتباط بین  )8-4(جدول 

)31/03/2017 –01/04/2016(الدراسة  

معامل 

 الارتباط
Jo1 Jo2 Jo3 Jo4 Jo5 Jo6 Jo7 Jo8 Jo9 Jo10 Jo11 Jo12 Jo13 Jo14 

Jo1 1 -0,046 -0,160 -0,189 -0,211 0,299* 0,178 -0,063 0,092 -0,005 0,033 -0,032 -0,205 0,085 

Jo2 -0,046 1 -0,154 -0,019 -0,129 0,019 0,118 0,191 0,177 -0,107 0,025 -0,036 0,022 -0,016 

Jo3 -0,160 -0,154 1 0,169 0,185 -0,049 -0,120 -0,065 -0,086 0,145 0,149 -0,074 0,109 -0,006 

Jo4 -0,189 -0,019 0,169 1 0,132 0,032 -0,126 0,290* -0,304* 0,150 -0,159 -0,170 0,083 0,090 

Jo5 -0,211 -0,129 0,185 0,132 1 -0,233 -0,118 0,080 -0,158 0,281* -0,158 -0,163 -0,126 -0,120 

Jo6 0,299* 0,019 -0,049 0,032 -0,233 1 0,032 0,117 -0,176 -0,100 -0,068 -0,211 -0,093 0,242 

Jo7 0,178 0,118 -0,120 -0,126 -0,118 0,032 1 0,132 -0,059 0,066 0,251 0,156 0,012 -0,113 

Jo8 -0,063 0,191 -0,065 0,290* 0,080 0,117 0,132 1 -0,269 0,072 0,037 -0,233 0,112 0,002 

Jo9 0,092 0,177 -0,086 -0,304* -0,158 -0,176 -0,059 -0,269 1 -0,106 -0,080 -0,055 -0,069 -0,116 

Jo10 -0,005 -0,107 0,145 0,150 0,281* -0,100 0,066 0,072 -0,106 1 -0,110 0,112 -0,160 -0,071 

Jo11 0,033 0,025 0,149 -0,159 -0,158 -0,068 0,251 0,037 -0,080 -0,110 1 0,005 -0,010 -0,102 

Jo12 -0,032 -0,036 -0,074 -0,170 -0,163 -0,211 0,156 -0,233 -0,055 0,112 0,005 1 0,017 0,050 

Jo13 -0,205 0,022 0,109 0,083 -0,126 -0,093 0,012 0,112 -0,069 -0,160 -0,010 0,017 1 0,049 

Jo14 0,085 -0,016 -0,006 0,090 -0,120 0,242 -0,113 0,002 -0,116 -0,071 -0,102 0,050 0,049 1 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

  SPSS 16.0  برنامجمن إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات : المصدر

في البنوك محل الدراسة بعد تحلیل النتائج الإحصائیة التي بینت وجود ارتباط قوي لمعظم 

مكن المالفرضیة البدیلة  وقبول رفض الفرضیة الثانیة، وعلیه نقوم بللأوراق المالیة عمانسوق 

رتباط الا وأن هذا ،)المالیة للأوراق عمانسوق ب بنوك المدرجةیوجد ارتباط بین ( صیاغتها بـ

لأسعار یتعارض مع مبدأ فرضیة السیر العشوائي للأسعار التي تؤكد على عدم تأثیر الأسعار ل

  .لا یحقق فرضیة السوق الكفء مما على بعضها البعض
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  في الأسواق المالیة محل الدراسة  المستقبلیةلتقدیر الأسعار  ARIMAاختبار : المطلب الثالث

 السوق في السوقیة الأسهم السابقة لأسعار الزمنیة السلسلة قیاس إلى الفرضیة هذه تهدف

 العامة النماذج احد اعتماد خلال من ذلك ویتم المستقبلیة الأسعار تقدیر اجل من الدراسة محل

 نموذج اسم علیه یطلق والذي 1970 عام في (Box and Jenkins) العالمان اكتشفها التي للتنبؤ

 Auto Regressive Integrated Moving) المتكاملة المتحركة والمتوسطات الذاتي الانحدار

Average Models) (ARIMA)  

 النموذج هذا عمل وآلیة الزمنیة السلاسل تحلیل في المعتمدة الأسالیب أهم من تعد وهي

 دالتي نمط یحدد ثم ومن بها المراد التنبؤ الأصلیة الزمنیة السلسة برسم النموذج یقوم نأب تتمثل

 كونها الأولى الدرجة من تكون أن یفضل التي  PACFالجزئي  الترابط ودالة ACF الذاتي الترابط

 نحصل سوف ثم ومن المتكاملة المتحركة والمتوسطات الانحدار الذاتي نموذج مع ملائمة أكثر

 إنه على ویدل الإحصائي، التنبؤ في استخدامها یمكن خاصة، ریاضیة صیغة بشكل النموذج على

 مباشرة تلیها التي بالقیمة التنبؤ نستطیع النموذج هذا مثل باستخدام السلسة في وحیدة قیمة بمعرفة

 هذا ملائمة من التحقق یجب ذلك قبل ولكن بسیط خطأ بمعدل المتتالیة المستقبلیة القیم ثم ومن

 یوجد لا إنه سیتضح علیها سنحصل التي النتائج إلى وبالنظر الزمنیة السلسلة لبیانات النموذج

 التحقق من بد لا ذلك من للتأكد ولكن للبیانات النموذج هذا ملائمة عدم على تدل واضحة مشكلة

 النموذج هذا اعتماد لصحة المطلوبة للشروط انتهاك أي عن بحثاً   Residuals الأخطاء من

 یحسن الحالة هذه وفي ذاتیاً  ابطةر مت غیر النموذج یظهرها التي الأخطاء تكون أن هي أهمها والتي

 الترابط ودالة95 %البالغة  الثقة حدود تتجاوز كثیرة معنویة معاملات وجود عدم من التحقق

  .PAC الذاتي بط الترا دالتي من كل في ACF الجزئي
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 بالأسعار التنبؤ اجل فمن خطوات، عدة إجراء یتطلب بالتنبؤ الخاص النموذج هذا عدادإ وان

محل  الأسواق المالیة محل الدراسةفي  لعینة الدراسة 2017 من عام الأولللثلاثي  ةیالمستقبل

  : الأتي یتوجب كل من سوق عمان، البحرین، المغرب والجزائر للأوراق المالیة وهي الدراسة

الأسعار  سلسلة وهي التنبؤ اجل من اعتمادها سیتم التي الأصلیة الزمنیة السلسلة رسم .1

  .الدراسةالمدرجة في الأسواق محل  للشركات

  .PACFالترابط الجزئي  ودالة ACFالترابط الذاتي  دالتي رسم .2

  .(ARIMA)اختبار  وفق Eviews 9برنامج  مخرجات على بالاعتماد النموذج صیاغة .3

 اجل من للنموذج الریاضیة الصیغة على بالاعتماد الزمنیة السلسة مفردات لكافة التنبؤ إجراء .4

  . 2017 من عام الأولللثلاثي  للأسعار المتوقعة الزمنیة السلسلة بیانات على الحصول

 بین الأسعار التقارب درجة لمعرفة الأصلیة الزمنیة السلسلة مع المتوقعة الزمنیة السلسلة رسم .5

 . والمستقبلیة الأصلیة

  للأوراق المالیة عمان سوقاختبار  :أولا

لأسعار أسهم البنوك المدرجة في سوق عمان للأوراق المالیة والممثلة لقطاع  الاختبار إجراء عند

    .الأصلیة الزمنیة السلسلة شكل) 28- 4(رقم  الشكل من یتضح البنوك 
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الأصلیة لأسعار أسهم عینة الدراسة في سوق السلسلة الزمنیة یوضح ): 28- 4(رقم شكل 

  )للفترة محل الدراسة للأسهمسبوعیة الأالإغلاق  أسعار( عمان للأوراق المالیة 

من إعداد الطالب بالاعتماد على أسعار السلسلة الزمنیة الأصلیة الممثلة لعینة الدراسة  :المصدر

  .  في سوق عمان للأوراق المالیة

الترابط الجزئي  ودالة ACFالترابط الذاتي  دالتي نمط الذي یوضح ):29-4(شكل رقم  من ویتضح

PACF.  

  

 PACFالترابط الجزئي  ودالة ACFالترابط الذاتي  دالتي نمط یوضح  ):29- 4(شكل رقم 

  لسوق عمان للأوراق المالیة

  Eviews 9 برنامجمن إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات  :المصدر
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 اختراق أي یوجد لا انه الأخطاء لسلسلة والجزئي الذاتي الترابط دالتي رسم من یتضح

  .المستقبلیة بالأسعار التنبؤ في النموذج هذا نعتمد أن یمكننا وبالتالي لفروض النموذج

 في ةنالمبی النتائج على الحصول تمEviews 9  برنامج وفق ARIMA نموذج  وباستخدام

  )30- 4(الشكل 

  

المستقبلیة من بین الحالات  الأسعارالنموذج المختار في التنبؤ في  یوضح ): 30- 4(شكل رقم 

  .الممكنة لتقدیر النموذج

  Eviews 9 برنامجمن إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات  :المصدر

بعد وجود السیرورة غیر مستقرة في مستواها ووجود جذر أحادي مما تطلب نزع الفروقات من 

كأحسن سیرورة لأنه یمثل أصغر قیمة  AR  (5)الدرجة الأولى لتصبح مستقرة  تم اختیار

 . Akaike info criterionـ:ـل
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والتي  )31-4(الشكل  في المبینة النتائج ظهرتARIMA نموذج  وفق التنبؤ إجراء وبعد

 وبمقارنة ARIMAباستخدام نموذج  2017من عام  الأولللثلاثي  بها توقعالتي تم ال الأسعار تمثل

   .2017من عام  الأولللثلاثي  الفعلیة یمثل الأسعار الذي  )32- 4(بالشكل  في النتائج

  

یبین السلسلة الزمنیة المتوقعة لأسعار أسهم البنوك في سوق عمان   ):31- 4(شكل رقم 

.للأوراق المالیة  

  للسلسلة الزمنیة المتوقعة Eviews 9 برنامجمن إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات  :المصدر

  

یبین السلسلة الزمنیة الحقیقیة لأسعار أسهم البنوك في سوق عمان   ):32- 4(رقم  شكل

.للأوراق المالیة  

من إعداد الطالب بالاعتماد على أسعار السلسلة الزمنیة الأصلیة الممثلة لعینة الدراسة  :المصدر

  .  في سوق عمان للأوراق المالیة
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المستقبلیة من  بالأسعارالتوقع  مستثمر لأيیمكن  مام كبیرة بدرجة النتائج تقارب هناك

الفرضیة  ونقبلالثالثة  نرفض الفرضیةفي تقدیر الأسعار وبذالك النموذج  أظهرهاخلال النتائج التي 

 یمكن أي الزمن، مع واضحاً  اتجاها للأسعار الزمنیة السلسلة تظهر البدیلة التي یمكن إن تصاغ

 من السابقة الفترات على بالاعتماد ةیالمستقبل الأسهم أسعار الاعتماد على التحلیل الفني لتقدیر

التنبؤ لان ، لا یحقق فرضیة السوق الكفء التقدیر للأسعاروان هذا ، للأسعار الزمنیة السلسلة

الأسعار یتعارض مع مبدأ فرضیة السیر العشوائي للأسعار التي تؤكد على عدم تأثیر  وتقدیر

  .الأسعار على بعضها البعض

  سوق البحرین للأوراق المالیة اختبار: ثانیا

لأسعار أسهم البنوك المدرجة في سوق البحرین للأوراق المالیة والممثلة لقطاع  الاختبار إجراء عند

    .الأصلیة الزمنیة السلسلة شكل )33- 4(الشكل من یتضحالبنوك 

  

الأصلیة لأسعار أسهم عینة الدراسة في سوق السلسلة الزمنیة یوضح ): 33- 4(رقم شكل 

  )للفترة محل الدراسة للأسهمسبوعیة الأالإغلاق  أسعار(البحرین للأوراق المالیة 

من إعداد الطالب بالاعتماد على أسعار السلسلة الزمنیة الأصلیة الممثلة لعینة الدراسة  :المصدر

  .  في سوق البحرین للأوراق المالیة
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  الأخطاء لسلسلة  PACFالترابط الجزئي  ودالة ACFالترابط الذاتي  دالتي دالتي رسم من یتضح

 هذا نعتمد أن یمكننا وبالتالي النموذج لفروض اختراق أي یوجد لا انهالتالي  الشكلالمبینة في 

  .المستقبلیة بالأسعار التنبؤ في النموذج

  

 PACFالترابط الجزئي  ودالة ACFالترابط الذاتي  دالتي نمط یوضح  ):34- 4(شكل رقم 

  لسوق البحرین للأوراق المالیة

  Eviews 9 برنامجمن إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات  :المصدر

 الجدول في ةنالمبی النتائج على الحصول تمEviews 9  برنامج وفق ARIMA نموذج  وباستخدام

)4 -34.(  
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المستقبلیة من بین الحالات  الأسعارالنموذج المختار في التنبؤ في  یوضح ): 35- 4(شكل رقم 

  . لسوق البحرین للأوراق المالیة الممكنة لتقدیر النموذج

  Eviews 9 برنامجمن إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات  :المصدر

من بعد وجود السیرورة غیر مستقرة في مستواها ووجود جذر أحادي مما تطلب نزع الفروقات 

 Akaikeكأحسن سیرورة لأنه یمثل أصغر قیمة لـ AR)2(الدرجة الأولى لتصبح مستقرة  تم اختیار

info criterion . 

والتي  )36-4(الشكل  في المبینة النتائج ظهرتARIMA نموذج  وفق التنبؤ إجراء وبعد

 النتائج وبمقارنة 2017من عام  الأول للثلاثي ARIMAباستخدام نموذج  المتوقعة الأسعار تمثل

   .2017من عام  الأولللثلاثي  الفعلیة یمثل الأسعار الذي  )37- 4(بالشكل  في
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یبین السلسلة الزمنیة المتوقعة لأسعار أسهم البنوك في سوق البحرین  ):36- 4(رقم شكل 

  .للأوراق المالیة

  للسلسلة الزمنیة المتوقعة Eviews 9 برنامجمن إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات  :المصدر

 

یبین السلسلة الزمنیة الحقیقیة لأسعار أسهم البنوك في سوق البحرین ): 37- 4(رقم شكل  

  للأوراق المالیة

من إعداد الطالب بالاعتماد على أسعار السلسلة الزمنیة الأصلیة الممثلة لعینة الدراسة  :المصدر

  .  في سوق البحرین للأوراق المالیة

یمكن  ضئیلة جدا من الاختلاف إلا انه من نسبة وجود مع كبیرة بدرجة النتائج تقارب نرى

نرفض في تقدیر الأسعار وبذالك النموذج  أظهرهاالمستقبلیة من خلال النتائج التي  بالأسعارالتوقع 

 اتجاها للأسعار الزمنیة السلسلة تظهر الفرضیة البدیلة التي یمكن إن تصاغ ونقبلالثالثة  الفرضیة

 بالاعتماد ةیالمستقبل الأسهم أسعار الاعتماد على التحلیل الفني لتقدیر یمكن أي الزمن، مع واضحاً 

 التنبؤ وتقدیرلان ، لا یحقق فرضیة السوق الكفء التقدیر للأسعاروان هذا ، السابقة الفترات على

   .للأسعار یة السیر العشوائيالأسعار یتعارض مع مبدأ فرض
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  سوق المغرب للأوراق المالیة  اختبار: ثالثا

لأسعار أسهم البنوك المدرجة في سوق المغرب للأوراق المالیة والممثلة لقطاع  الاختبار إجراء عند

    .الأصلیة الزمنیة السلسلة شكل )38- 4(الشكل من یتضحالبنوك 

  

الأصلیة لأسعار أسهم عینة الدراسة في سوق السلسلة الزمنیة یوضح ): 38- 4(رقم شكل 

  )للفترة محل الدراسة للأسهمسبوعیة الأالإغلاق  أسعار(المغرب للأوراق المالیة 

من إعداد الطالب بالاعتماد على أسعار السلسلة الزمنیة الأصلیة الممثلة لعینة الدراسة  :المصدر

  .  في سوق المغرب للأوراق المالیة

 الأخطاء لسلسلة PACFالترابط الجزئي  ودالة ACFالترابط الذاتي  دالتي رسم من یتضح

 هذا نعتمد أن یمكننا وبالتالي النموذج لفروض اختراق أي یوجد لا انه المبینة في الشكل الموالي

  .المستقبلیة بالأسعار التنبؤ في النموذج
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 PACFالترابط الجزئي  ودالة ACFالترابط الذاتي  دالتي نمط یوضح  ):39- 4(شكل رقم 

  .المغرب للأوراق المالیةلسوق 

  Eviews 9 برنامجمن إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات  :المصدر

   :شكل التالي في ةنالمبی النتائج على الحصول تم ARIMA نموذج  وباستخدام

  

بین الحالات النموذج المختار في التنبؤ في الأسعار المستقبلیة من  یوضح ): 40- 4(شكل رقم 

  . للأوراق المالیة المغربلسوق  الممكنة لتقدیر النموذج

  Eviews 9 برنامجمن إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات  :المصدر
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بعد وجود السیرورة غیر مستقرة في مستواها ووجود جذر أحادي مما تطلب نزع الفروقات من 

كأحسن سیرورة لأنه یمثل أصغر قیمة  ARMA )1.1(الدرجة الأولى لتصبح مستقرة  تم اختیار

 . Akaike info criterionلـ

والتي  )41-4(الشكل  في المبینة النتائج ظهرتARIMA نموذج  وفق التنبؤ إجراء وبعد

 الذي )42-4(بالشكل  في النتائج وبمقارنة 2017من عام  الأولللثلاثي  المتوقعة الأسعار تمثل

   .2017من عام  الأولللثلاثي  الفعلیة یمثل الأسعار

  

یبین السلسلة الزمنیة المتوقعة لأسعار أسهم البنوك في سوق المغرب  ):41-4(رقم شكل 

 للأوراق المالیة

  للسلسلة الزمنیة المتوقعة Eviews 9 برنامجمن إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات  :المصدر

  

یبین السلسلة الزمنیة الحقیقیة لأسعار أسهم البنوك في سوق المغرب  ):42-4(شكل رقم 

  للأوراق المالیة

من إعداد الطالب بالاعتماد على أسعار السلسلة الزمنیة الأصلیة الممثلة لعینة الدراسة  :المصدر

  .  في سوق المغرب للأوراق المالیة
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بین السلسة الأصلیة والسلسلة المتوقعة، حیث الاتجاه العام  كبیرة بدرجة النتائج تقارب نرى

یمكن التوقع  ، وعلیهكل من السلسلتین المتوقعة والأصلیةللأسعار لفترة الدراسة نزولي في 

نرفض في تقدیر الأسعار وبذالك النموذج  أظهرهاالمستقبلیة من خلال النتائج التي  بالأسعار

 اتجاها للأسعار الزمنیة السلسلة تظهر لبدیلة التي یمكن إن تصاغالفرضیة ا ونقبلالثالثة  الفرضیة

 بالاعتماد ةیالمستقبل الأسهم أسعار الاعتماد على التحلیل الفني لتقدیر یمكن أي الزمن، مع واضحاً 

لا یحقق فرضیة  التقدیر للأسعاروان هذا ، للأسعار الزمنیة السلسلة من السابقة الفترات على

  .الأسعار یتعارض مع مبدأ فرضیة السیر العشوائي للأسعار التنبؤ وتقدیرلان ، السوق الكفء

  .للأوراق المالیة الجزائرسوق  اختبار: ثالثا

لأسعار أسهم الشركات المدرجة في سوق الجزائر للأوراق المالیة والممثلة  الاختبار إجراء عند

    .الأصلیة الزمنیة السلسلة شكل )43- 4(الشكل من یتضحلقطاع البنوك 

  

الأصلیة لأسعار أسهم عینة الدراسة في سوق السلسلة الزمنیة یوضح ): 43- 4(رقم شكل 

  )للفترة محل الدراسة للأسهمسبوعیة الأالإغلاق  أسعار(الجزائر للأوراق المالیة 

من إعداد الطالب بالاعتماد على أسعار السلسلة الزمنیة الأصلیة الممثلة لعینة الدراسة  :المصدر

  . ي سوق الجزائر للأوراق المالیةف
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لسوق الجزائر  PACFالترابط الجزئي  ودالة ACFالترابط الذاتي  دالتي نمط الموالي یوضحالشكل 

  .للأوراق المالیة

  

 PACFالترابط الجزئي  ودالة ACFالترابط الذاتي  دالتي نمط یوضح  :)44- 4(شكل رقم 

  لسوق الجزائر للأوراق المالیة

  Eviews 9 برنامجمن إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات  :المصدر

 لفروض النموذج اختراق یوجد انه الأخطاء لسلسلة والجزئي الذاتي الترابط دالتي رسم من یتضح

وذالك راجع لعدم استقراریة السلسلة الزمنیة لأسعار أسهم  النموذج هذا نعتمد أن یمكننا لا وبالتالي

  .الشركات المدرجة محل الدراسة في سوق الجزائر للأوراق المالیة
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  :الفصل لاصةخ

 في وخصوصا السنوات الأخیرة، خلال أدائها في تراجعاً  العربیة البورصات معظم شهدت

 النصف الثاني في بدأ والذي العالمیة النفط أسعار في المستمر نتیجة الانخفاض الخلیجیة الأسواق

 الاقتصاد الصیني وتحدیداً  الناشئة تالاقتصادیا أداء توقعات إلى تراجع بالإضافة ، 2014عام من

 المال في أداء أسواق على آثار من وماله الفائدة الأمریكیة أسعار رفع تداعیات جانب إلى

 أن مؤشر إلى العربي النقد صندوق الصادرة عن الأرقام وتشیروالنامیة،  الناشئة تالاقتصادیا

انخفض  قد الأمریكي مقیماً بالدولار العربیة المالیة للأسواق المركب العربي النقد صندوق

 خلال S&P AFE 40العربیة  البورصات مؤشر انخفض كما ، 2015العام خلال%16.3بنسبة

 آند بورز بنسبة ستاندرد مؤسسة مع بالتعاون العربیة البورصات اتحاد أطلقه والذي ، 2015عام

 المالیة العربیة مقیمة للأسواق الأسهم أسعار مؤشرات جمیع تراجعت 2015 عام وخلال15.5%

 البحرین قطر وبورصة بورصة كل من في الأسهم أسعار مؤشرات انخفضت المحلیة كما بالعملات

 14.8و%14.8و% 15.1 بنسبة لمالیةا للأوراق ظبي أبو وبورصة الدار البیضاء وسوق

 انخفاض سجلت أدنى نسب فقد عمان بورصةأما  التوالي، على% 4.9 و% 7.2و % 14.1و%

  .% 1.3بنسبة انخفضت حیث العربیة المالیة الأسواق بقیة مع العام مقارنة خلال

الأسواق المالیة وبعد الاختبارات الثلاثة لقیاس ومعرفة مستوى الكفاءة وعلاقتها بالتحلیل في 

محل الدراسة توضح أنه لا توجد كفاءة عند المستوى الضعیف في كل من بورصة عمان، بورصة 

    .وذالك استنادا على نتیجة كل اختبار على حدى البحرین، بورصة المغرب وبورصة الجزائر

  



 
 

 

 

 

  

  

  

  

  

  

 

 

 

  خاتمة    
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  :خاتمة

  

  : خلاصة الدراسة

مهمة وفاعلة لتوفیر وتقدیم المال وتعبئة المدخرات،  ةإن وجود سوق للأوراق المالیة یعتبر ادا

للمنظمات والشركات العامة والخاصة، مما قد یساعد الشركات الناجحة في الحصول على التمویل 

م اعادة ثه الشركات، ومن ذاللازم للتوسع في نشاطها من خلال توجیة الافراد إلى شراء أسهم ه

  .مات الاعمالراد ومنظفاستثمارها وتوجیهها إلى الا

قدمه من سیولة في النظام المالي، تتمثل أسواق الأوراق المالیة أبرز الأسواق المالیة لما 

وتتمیز بتنظیم خاص یسهر على ضمان سلامة المعاملات وحمایة المستثمرین من التجاوزات 

ولة من الدول كما تعتبر سوق الأوراق المالیة مؤشرا للمناخ الاستثماري والاقتصادي لكل دالمحملة، 

كما ، عن طریق تجمیع المدخرات وتخصیصها إلى الوحدات الاقتصادیة التي تعاني عجزا مالیا

یر الضغوط التضخمیة الناجمة عن الاقبال على موارد تأثتعمل البورصة على التخفیف من 

سس أسواق على ه الأذسیس هأمن الضروري ت هنإلك فذل، المصارف بالتوسع في منح الئتمان

  .مة لكي تؤدي هدفها بالصورة المطلوبةسلی

دوات الكوادر الاداریة ه الأذإن وجود سوق للأوراق المالیة یحتاج إلى أدوات ومن بین أهم ه

هیل والخبرة لكي تمارس أتكون هده الكوادر على درجة عالیة من الت ثالعاملة في البورصة بحی

  .نشاطها بفاعلیة وكفاءة

خرى یوازي الاهتمام بتطویر القطاعات الاقتصادیة الأ نأسواق یجب إن الاهتمام بالأ

ساسیة مثل تحدید الأهداف بالنسبة عتبار جمیع الخطوات الأخد في الإمع الأ، الصناعیة والخدمیة
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تقییم  لك دورذوك، صول الواجب الاستثمار فیهاالأ ىللمستثمر، تحلیل القوائم المالیة، التعرف عل

  .المحفظة الاستثماریة

 هو المالیة الأوراق في الاستثمار على إقدامه عند مستثمر لأي الرئیسي الهدف ویعتبر

 ارتفع كلما أنه على یقوم الاستثمار مبدأ أن نجد حیث ممكنة، مخاطرة بأقل عائد أعلى تحقیق

 إلى ینظر فإنه الاستثمار من للعائد توقعه عند المستثمر فإن لذلك المخاطرة، ارتفعت كلما العائد

 قطاع كل في الشركات باختلاف المخاطرة وتختلف العائد، لذلك المصاحبة المخاطرة مقدار

  .المالیة للورقة المصدرة الشركة إلیها تنتمي التي القطاعات وباختلاف

تكتسب المعلومة أهمیة كبیرة في بورصة الأوراق المالیة، كما ترتبط بحركة أسعار حیث 

الأوراق المالیة یتطلب من المستثمر الإلمام بمختلف الأوراق المالیة، فالاستثمار في بورصة 

  .المعلومات التي یحتمل أن تؤثر على القیمة السوقیة للورقة المالیة

فإن توفیر هذه المعلومات وتحلیلها في وقتها المناسب ینعكس على سعر الورقة  وبالتالي

حلیلین للأوراق المالیة، التحلیل المالیة، ویهدف إلى اتخاذ القرار المناسب ومنه یمكن التمییز بین ت

الأساسي الذي یقوم بدوره بدراسة شاملة للمتغیرات التي من شأنها أن تؤثر في أسعار أسهم 

المؤسسات المدرجة في البورصة، إذ یعتمد على تحلیل الظروف الاقتصادیة المحلیة والدولیة، 

لتحلیل من الأعلى إلى الأسفل وعلى مستویات متعددة، إذ یبدأ التحلیل الأساسي في ظل مدخل ا

بمرحلة تحلیل الظروف الاقتصادیة الكلیة ثم تحلیل الصناعة لكي یصل في الأخیر إلى مرحلة 

تحلیل المؤسسة بهدف التعرف على عائدها المتوقع والمخاطرة المصاحبة له، والتحلیل الفني الذي 

قرار الشراء أو البیع، وذلك عن یهتم بتتبع حركة الأسعار قصد تحدید التوقیت المناسب لاتخاذ 

طریق رصد نمط لحركة الأسعار یمكن من خلاله التنبؤ باتجاهها مستقبلا، إذ یعتمد على فكرة 

  .أساسیة هي أن التاریخ یعید نفسه، فهو لا یؤمن بالحركة العشوائیة للأسعار
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 التداول حركة بناء في تساهم التي المعلومات تلك من رئیسیا جزءا المالیة المعلومات تمثلو 

مؤشرات، حیث أنها تعتبر مادة القرار فإذا كانت العملیة الإنتاجیة  من بها یرتبط السوق، وما في

  .تحتاج إلى مادة أولیة فإن مادة اتخاذ القرار هي المعلومات والبیانات التي یتوفر علیها متخذ القرار

أثار  وقد المال، رأس أسواق عرفتها التي للتطورات ناتج المال رأس سوق كفاءة مفهومإن 

  .وتبنیه صیاغته وكیفیة مدلوله حول والتساؤلات الجدل من الكثیر المفهوم هذا

 الضروریة والمعلومات البیانات توفر ومدى المال رأس سوق كفاءة بین الفصل یمكننا كما لا

 عن عبارة فالمعلوماتالمناسبة،  الاستثماریة القرارات اتخاذ في المستثمرون یعتمد علیها التي

 من مضامینها وتحدید بتفسیرها بدوره یقوم الذي للمستفید وقیمة معنى لها یعطي بشكل تنظم بیانات

 في المتعامل علیها یتحصل التي للمعلومة أن ذلك من القرارات یتضح صیاغة في استخدامها أجل

 المناسبة، الاستثماریة القرارات وتحدید طبیعة المعاملات، تحدید في أساسي دور المال رأس سوق

 أن معینة، كما مالیة ورقة بیع أو قرار شراء اتخاذ في علیه یعتمد الذي الأساس تعد أنها ذلك

 إذ صیغ مختلفة، في تظهر والتي المال، رأس سوق كفاءة درجة تحدد ذاتها حد في المعلومة طبیعة

 مطلقا، بتقسیم ولیس نسبي مفهوم الكفاءة أن حیث مستویات، ثلاث إلى الكفاءة الباحثون یقسم

 الأسعار بین العلاقة بطبیعة المفهوم هذا یتحدد حیث مستویات، ثلاثة إلى المال رأس سوق كفاءة

 المعلومات الفصل التطرق إلى كل من هذا خلال من سنحاول المتاحة لذلك والمعلومات المتداولة

 وطبیعة تحددها نوع والتي المال، رأس سوق لكفاءة المختلفة الصیغ توضیح والكفاءة وكذلك

  .السوق إلى تصل التي المعلومة
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 الفرضیات اختبار نتائج

عرض  خلال من إلیها المتوصل النتائج على وبالاعتماد الدراسة، فرضیات إلى بالعودة

اختبارات كفاءة الأسواق المالیة العربیة محل  نتائج وتحلیلالإطار المفاهیمي لكفاءة الأسواق المالیة 

 :الدراسة

الأسواق المالیة العربیة في الأسهم  یوجد ارتباط متسلسل بین أسعار إغلاقلا  :الأولى الفرضیة

بمعنى إن أسعار إغلاق الأسهم  سابقةالزمنیة اللفترة ل هاللفترة الحالیة وأسعار إغلاق محل الدراسة

وهي بذالك تتبع فرضیة السیر العشوائي أي أن هذه الأسواق تتمیز بكفاءتها  تتصف بالاستقلالیة

 .عند المستوى الضعیف على الأقل

والذي یختبر استقلالیة   Run Testوذالك بعد القیام باختبار  الفرضیة هذهخطأ  إثبات إلى توصلنا

في الأسواق المالیة العربیة محل الدراسة وتوصلنا إلى قبول الفرضیة البدیلة والمتمثلة في الأسعار 

للفترة  الأسواق المالیة العربیة محل الدراسةفي الأسهم  یوجد ارتباط متسلسل بین أسعار إغلاق

بمعنى إن أسعار إغلاق الأسهم لا تتصف  سابقةالزمنیة اللفترة ل هاالحالیة وأسعار إغلاق

تتمیز بكفاءتها عند لا  تتبع فرضیة السیر العشوائي أي أن هذه الأسواقلا  وهي بذالك  الاستقلالیةب

    .المستوى الضعیف

الشركات المدرجة في كل سوق من الأسواق المالیة العربیة یوجد ارتباط بین لا  :الفرضیة الثانیة

أي أن هذه الأسواق تتصف مبدأ فرضیة السیر العشوائي للأسعار  ؤكدی محل الدراسة، هذا

  .بالكفاءة

  Bivariate Correlationأي من خلال الاختبار الثاني والمتمثل  ،التطبیقیة الدراسة خلال من

عدم  إثبات إلى توصلناللأسواق المالیة العربیة محل الدراسة  بیـــرســـونلمعامل الارتباط بالتحدید 
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الشركات المدرجة یوجد ارتباط بین وقبول الفرضیة البدیلة والمصاغة كما یلي  الفرضیة، هذه صحة

فرضیة السیر  عدم وجود ؤكدی في كل سوق من الأسواق المالیة العربیة محل الدراسة، هذا

   .أي أن هذه الأسواق لا تتصف بالكفاءةالعشوائي للأسعار 

في كل سوق من الأسواق المالیة ) الزمنیة السلسلة(التاریخیة  سعارالأ تظهرلا  :الفرضیة الثالثة

 الاعتماد على التحلیل الفني لتقدیر یمكنلا  أي الزمن، مع واضحا اتجاهاالعربیة محل الدراسة 

  .الزمنیة للأسعار السلسلة من السابقة الفترات على بالاعتماد ةیالمستقبل الأسهم أسعار

 ARIMAوذالك بعد القیام بالتنبؤ بالأسعار عن طریق نموذج  الفرضیة هذهخطأ  إثبات إلى توصلنا

الاعتماد على التحلیل  یمكنقبول الفرضیة البدیلة والمتمثلة في  ویؤكدمما ینفي صحة الفرضیة 

 للأسعار الزمنیة السلسلة من السابقة الفترات على بالاعتماد ةیالمستقبل الأسهم أسعار الفني لتقدیر

السیر العشوائي أي أن هذه الأسواق لا تتمیز بكفاءتها عند المستوى  وهي بذالك تنفي فرضیة

    .الضعیف
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   :نتائج البحث

ویر طأهمیة أسواق الأوراق المالیة البالغة وكیفیة تفعیل وتمن خلال هذه الدراسة  تم ابراز

على  الدراسةع و موضوبإسقاط ودراسة علاقة التحلیل في الأسواق المالیة بمفهوم الكفاءة كفاءتها، 

تاج لجهود مكثفة حوالتي تالتي تعد من البورصات الناشئة  الأسواق المالیة العربیة محل الدراسة

والتي یمكن تقسیمها إلى نتائج الجانب النظري وأخرى  التوصل للنتائج التالیة لتطویر كفاءتها یمكن

  .للجانب التطبیقي

  :نتائج الجانب النظري

 تقلیدي في الإقتصاد نظرا لخصوصیةالأسواق المالیة عن المفهوم التختلف مفاهیم كفاءة  .1

 عمل هذه الأسواق، حیث تتمیز الأسواق الكفؤة بأنها تحقق سرعة إستجابة وتكیف الأسعار

 لتحقیق وكذالك تخفیض تكالیف التبادل السائدة للمعلومات الجدیة المتاحة للمعاملین فیها

 .التوازن بین الطلب والعرض

ن اعتماد إجراءات وأسالیب رقابیة صارمة سواء داخلیة أو خارجیة من خلال هیكل لابد م .2

الرقابة الداخلیة لضمان نشاط أسواق الأوراق المالیة بالكفاءة المرجوة في تنفیذ عملیا 

التداول، والمحافظة على الأوراق المالیة وحمایة حقوق المستثمرین وإكشاف الأخطاء والقیام 

 .خسائربتصحیحها بأقل ال

في  05منها  محدود من الشركات المدرجة ددیقتصر سوق الأسهم في الجزائر على ع .3

مجمع صیدال لصناعة الأدویة، الأوراسي للفندقة السیاحیة، شركة : سوق الأسهم وهي

آلیانس للتأمینات، وشركة رویبة للعصائر والصناعة الغذائیة، وتم إدراج حدیثا شركة 

وهي مجموعة داحلي للعقارات بیوفارم لصناعة الأدویة، وشركة واحدة في سوق السندات 

یعیق تقدم تطور هذه السوق، حیث  ات الخزینة العمومیة وهوماوالسیاحة بالإضافة لسند
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تعرف دائما تفوقا للعرض على الطلب القیم المنقولة المتداولة دون تدخل فوري لتصحیح 

هذا الإنحراف بسبب قلة الطلب ویرجع ذالك إلى قلة المتخصصین في الأوراق المالیة 

  .والوسطاء المالیین

نظیم عملیات البورصة ومراقبتها دون غیرها بسلطات تضمن خص المشرع الجزائري لجنة ت .4

لها الإستقلالیة الفعلیة في سلطة الرقابة على السوق، وتمارس ثلاثة أنواع من الرقابة، 

ورقابة الإعلام على الشركات المدرجة في السوق، سلطة رقابیة على المتدخلین في السوق 

 .ق النصوص التشریعیة والتنظیمیة في السوقوالرقابة البعدیة التي تمارسها على مدى تطبی

  :نتائج الجانب التطبیقي

الأسواق المالیة العربیة محل الدراسة على اختلاف بدایاتها ونشأتها وتطورها وأدائها تعتبر  إن

بورصات ناشئة وبعد القیام باختبار كفاءتها من خلال هذه الدراسة والقیام بالاختبارات اللازمة  

  :لذالك توصلنا إلى أنها لا تمتاز بالكفاءة عند المستوى الضعیف وذالك بعد

وجود استقلالیة بین أسعار الإغلاق الأسبوعیة للفترات السابقة مع أسعار أسهم  إثبات عدم .1

الذي یقیس مدى وجود استقلالیة  Run Testالشركات المدرجة الحالیة عن طریق اختبار 

  .   بین أسعار الأسهم

اثبات أیضا وجود صفة الإرتباط بین الشركات المدرجة والمختارة في الأسواق المالیة  .2

یة محل الدراسة والتي تتعارض مع فرضیة السیر العشوائي للأسعار والمستوى العرب

بالتحدید معامل   Bivariate correlationالضعیف للكفاءة وتم هذا بواسطة اختبار 

 .الإرتباط لبیرسون

كما تم اثبات واستنتاج أنه یمكن الإعتماد على التحلیل الفني للتنبؤ بالأسعار المستقبلیة  .3

أو بواسطة الأسعار التاریخیة لیس بصورة دقیقة ولكن توضح الإتجاه العام للسلسلة الزمنیة 
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للتنبؤ والذي  ARIMAالأسعار وتم التوصل لهذه النتیجة بواسطة الإعتماد على نموذج 

وكذا تحلیل منحنیات الأسعار المتوقعة بهذا النموذج Jenkins & Box المان  إكتشفه الع

 .مع الأسعار الحقیقیة لنفس الفترة المقدرة بإثنتي عشر أسبوعا

مما یعزز فرضیة التحلیل في وعلیه یمكن للمستثمرین والمحللین الإعتماد على أدوات التحلیل الفني 

عشوائي والكفاءة في الأسواق المالیة العربیة محل الدراسة الأسواق المالیة وینفي فرضیة السیر ال

 .31/03/2017إلى  01/01/2015للفترة الممتدة من 

   :الإقتراحات

من خلال النتائج الموصل إلیها ومن خلال البحث المتواضع لكفاءة بورصة الجزائر وكیفیة تطویرها 

  : وتفعیلها وحتى یتم ذالك یمكن تقدیم بعض الإقتراحات والتي من أهمها ما یلي

العربیة محل الدراسة العمل للوصول الى مستوى  هیئات إدارة الأسواق المالیةیجب على  .1

ة وذالك من خلال اعداد نظام واضح وشامل للإفصاح والشفافیة وأقلمة مقبول من الكفاء

أنظمة التداول مع باقي بورصات العالم المتطورة، وكذا العمل على توفیر المعلومات بجودة 

من خلال مخرجات المراجعة المحاسبیة، إنطلاقا من وسرعة مقبولة وبأقل تكلفة ممكنة 

سواق المالیة لمستوى مقبول من الكفاءة، والعمل على هیكل الرقابة الداخلیة للوصول بالأ

بأقل تكالیف تطویرها من خلال توفیر المعلومات للمسثمرین بسرعة وجودة مقبولة 

شغیل، وتحقیق تممكنة لتحقیق كفاءة ال معاملات ممكنة مع حریة التنقل من وإلى السوق

غوب بشكل یعكس قیمتها كفاءة التسعیر في وضع أسعار الأوراق المالیة بالمستوى المر 

 .الحقیقیة
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 في والشفافیة الإفصاح من جید مستوى بلوغ أجل من الشركات حوكمة تطبیق جهود دعم .2

 العادیة، غیر الأرباح من التقلیل وبالتالي المعلومات، احتكار بتقلیل مما یسمح المعاملات،

 .للسوق الضعیف عند المستوى إلى الكفاءة الوصول ومنه

على النشاط البورصي من خلال ثقافة الإدخار والإستثمار دعم وتشجیع الأفراد الطبیعیین  .3

من بالإستعانة بكل الوسائل السمعیة والبصریة والمقروءة، في بورصة الجزائر  الأفرادلدى 

 .زیادة أحجام التداول مما یزید سیولة السوق في بورصة الجزائر لتحسین ورفع كفاءتها

المعلومات  توفیر طریقة المال، تبسیط بالسوق الخاصة المعلومات تحدیث على العمل .4

وتسهیل توفیرها للمحللین والمستثمرین في الوقت  الباحثین عرقلة شأنها من القیود التي ورفع

 .المناسب

وطرح أوراقها المالیة في البورصة  وضع تحفیزات لتشجیع الشركات لفتح رأس مالها .5

ركات المدرجة من أجل تعزیز دورها في التنمیة الاقتصادیة كتخفیض الضرائب على الش

من زیادة مما یؤدي لزیادة عدد الشركات وإتساع السوق هذه الخاصیة ضروریة 

 .المعلاملات وبالتالي رفع الكفاءة

تحدید نقاط الضعف ومحاولة تصحیحها على جمیع الأصعدة التشریعیة والتنظیمیة من  .6

البورصة بالإستعانة بالخبرات الأجنبیة من أجل تحسیین أداء أجل إعادة النظر في هیكلة 

 .البورصة

العمل على توفیر الخبراء المالیین وزیادة الوسطاء ومكاتب الإستشارات المالیة لتدفق جید  .7

 . للمعلومات واتاحتها لأكبر عدد من المستثمرین مما یعزز فرضیة ومفهوم الكفاءة
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   :آفاق البحث

تعتبر النتائج المتوصل إلیها ذات أهمیة بخصوص عملیة الرقابة والمراجعة وكفاءة السوق المالیة 

حیث أننا لم نستوفي كل الجوانب في الموضوع واثارت هذه النتائج تساؤلات حول واقع ومستقبل 

ا بورصة الجزائر وهي بمثابة فرصة لمواصلة البحث من جوانب أخرى وهناك عناصر تم التطرق له

  : بشيء من الإختصار هي نقطة إنطلاق لدراسات جدیدة وتعتبر آفاقا نذكر منها

  في الجزائر على ضوء التحدیات التي الإجراءات الكفیلة بتطویر سوق الأوراق المالیة

  .تفرضها عملیة التكامل بین البورصات العربیة

 المالیة الجزائریة تقییم لمشروع إصلاح السوق  متطلبات  تفعیل بورصة الجزائر من خلال

 .2015- 2011للخماسي 

  رفع كفاءة الأسواق المالیةفي  الداخلیةمدى أثر جودة مخرجات المراجعة 

 فعالیتها الأسواق المالیة الناشئة على بین التكامل أثر دراسة.  

 ودورها في توجیه سوق الأوراق المالیة الجزائریة ةالأسواق المالیة العالمی . 

  المالیة العربیة وأثرها على زیادة مستوى كفائتهاعولمة الأسواق. 
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Date séance ROUI SAI ALL :AUR MOYENNE

2015-01-07 365 560 595 440 490

2015-01-14 380 560 595 440 493,75

2015-01-21 380 560 620 440 500

2015-01-28 375 560 620 440 498,75

2015-02-04 375 560 620 440 498,75

2015-02-11 375 555 620 440 497,5

2015-02-18 375 555 595 440 491,25

2015-02-25 375 560 595 440 492,5

2015-03-04 375 560 590 440 491,25

2015-03-11 375 560 590 430 488,75

2015-03-18 375 560 590 430 488,75

2015-03-25 375 560 590 440 491,25

2015-04-01 375 560 590 440 491,25

2015-04-08 375 560 590 440 491,25

2015-04-15 375 560 590 440 491,25

2015-04-22 370 570 555 440 483,75

2015-04-29 370 570 580 440 490

2015-05-06 370 570 580 440 490

2015-05-13 370 570 580 440 490

2015-05-20 370 575 580 445 492,5

2015-05-27 360 575 580 445 490

2015-06-03 365 575 580 440 490

2015-06-10 375 575 545 440 483,75

2015-06-17 375 585 575 440 493,75

2015-06-24 380 585 575 440 495

2015-07-01 380 585 575 440 495

2015-07-08 380 605 575 440 500

2015-07-15 380 605 575 410 492,5

2015-07-22 380 605 570 410 491,25

2015-07-29 380 605 570 440 498,75

2015-08-05 380 565 570 440 488,75

2015-08-12 380 565 570 440 488,75

2015-08-19 380 565 570 440 488,75

2015-08-26 375 580 570 440 491,25

2015-09-02 375 580 570 480 501,25

2015-09-09 375 605 625 480 521,25

2015-09-16 375 605 625 480 521,25

2015-09-23 370 635 625 480 527,5

2015-09-30 370 635 625 480 527,5

2015-10-07 370 635 625 480 527,5

2015-10-14 370 640 625 480 528,75

2015-10-21 360 640 625 480 526,25

2015-10-28 360 640 625 480 526,25

2015-11-04 360 640 625 480 526,25

2015-11-11 360 640 625 480 526,25

2015-11-18 355 640 625 480 525

ملحق رقم: 01 اسعار ا�غ�ق ا�سبوعية للشركات محل الدراسة في بورصة الجزائر



2015-11-25 355 640 565 480 510

2015-12-02 355 660 565 480 515

2015-12-09 355 640 565 480 510

2015-12-16 355 640 565 480 510

2015-12-23 355 640 540 480 503,75

2015-12-30 355 640 540 480 503,75

2016-01-06 355 640 515 480 497,5

2016-01-13 355 640 540 480 503,75

2016-01-20 345 640 515 480 495

2016-01-27 345 640 515 480 495

2016-02-03 345 640 500 480 491,25

2016-02-10 345 640 500 480 491,25

2016-02-17 315 640 515 480 487,5

2016-02-24 315 640 515 480 487,5

2016-03-02 315 640 515 480 487,5

2016-03-09 315 640 515 480 487,5

2016-03-16 315 610 515 480 480

2016-03-23 315 640 500 480 483,75

2016-03-30 315 635 515 480 486,25

2016-04-06 315 635 515 485 487,5

2016-04-13 315 635 515 485 487,5

2016-04-20 300 640 515 485 485

2016-04-27 300 640 515 480 483,75

2016-05-04 300 640 500 480 480

2016-05-11 395 640 515 480 507,5

2016-05-18 395 640 500 480 503,75

2016-05-25 390 640 500 480 502,5

2016-06-01 390 640 500 480 502,5

2016-06-08 375 640 500 480 498,75

2016-06-15 375 640 500 480 498,75

2016-06-22 375 640 465 485 491,25

2016-06-29 375 640 465 485 491,25

2016-07-04 370 640 475 445 482,5

2016-07-13 370 640 465 445 480

2016-07-20 370 640 465 445 480

2016-07-27 370 640 465 445 480

2016-08-03 370 640 465 445 480

2016-08-10 370 600 465 445 470

2016-08-17 370 600 465 445 470

2016-08-24 350 600 465 445 465

2016-08-31 350 600 465 445 465

2016-09-07 350 600 465 445 465

2016-09-14 350 600 465 445 465

2016-09-21 350 600 465 445 465

2016-09-28 350 600 465 460 468,75

2016-10-06 350 600 465 460 468,75

2016-10-13 335 600 465 460 465

2016-10-19 335 600 465 460 465

2016-10-26 335 600 470 460 466,25

2016-11-03 335 600 470 470 468,75



2016-11-09 335 600 470 470 468,75

2016-11-16 345 600 470 470 471,25

2016-11-23 345 600 465 470 470

2016-11-30 335 600 465 470 467,5

2016-12-07 335 600 465 470 467,5

2016-12-15 335 600 465 495 473,75

2016-12-21 335 600 465 495 473,75

2016-12-28 335 600 465 495 473,75

2017-01-04 335 600 465 495 473,75

2017-01-11 325 600 465 495 471,25

2017-01-18 325 600 465 495 471,25

2017-01-25 330 600 465 495 472,5

2017-02-01 330 600 465 495 472,5

2017-02-08 330 630 465 495 480

2017-02-15 325 630 465 520 485

2017-02-22 325 635 465 520 486,25

2017-03-01 325 640 465 520 487,5

2017-03-08 325 635 465 520 486,25

2017-03-15 325 635 465 520 486,25

2017-03-22 325 635 450 520 482,5

2017-03-29 325 635 450 520 482,5
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2,886 3,59 4,26 1,09 9,1 2,05 0,93 1,82 1,1 1,24 1,52 2,86 2,65 1,3 6,9 04/01/2015

2,88 3,55 4,23 1,06 9,1 2,03 0,9 1,82 1,1 1,26 1,53 2,88 2,65 1,29 6,85 12/01/2015

2,89 3,68 4,17 1,07 9,1 2,13 0,93 1,82 1,12 1,26 1,51 2,92 2,67 1,3 6,8 18/01/2015

2,91 3,69 4,23 1,07 9,1 2,11 0,91 1,82 1,11 1,24 1,51 3,1 2,75 1,35 6,8 25/01/2015

2,96 3,77 4,3 1,09 9,25 2,21 0,93 1,83 1,12 1,25 1,52 3,12 2,82 1,37 6,84 01/02/2015

2,91 3,64 4,05 1,08 9,2 2,18 0,92 1,88 1,14 1,2 1,55 3,02 2,8 1,38 6,76 08/02/2015

2,92 3,55 3,93 1,09 9,2 2,05 0,94 1,88 1,13 1,21 1,6 3,44 2,83 1,36 6,71 15/02/2015

2,93 3,54 4 1,09 9,22 2,05 0,94 1,88 1,16 1,2 1,6 3,29 2,82 1,37 6,83 22/02/2015

2,92 3,54 3,93 1,09 9,3 2,02 0,94 1,87 1,16 1,19 1,57 3,19 2,82 1,37 6,83 01/03/2015

2,93 3,54 3,92 1,09 9,6 2,05 0,93 1,8 1,15 1,17 1,58 3,2 2,85 1,37 6,8 08/03/2015

2,92 3,48 3,92 1,07 9,6 2,05 0,92 1,79 1,15 1,15 1,58 3,26 2,84 1,35 6,7 15/03/2015

2,88 3,45 3,92 1,07 9,2 2,05 0,92 1,79 1,13 1,14 1,55 3,22 2,85 1,31 6,68 22/03/2015

2,84 3,48 3,95 1,09 9,2 1,95 0,92 1,82 1,15 1,18 1,55 3,21 2,64 1,35 6,26 29/03/2015

2,81 3,5 3,91 1,08 9,2 1,92 0,93 1,81 1,14 1,16 1,54 3,22 2,64 1,33 5,9 05/04/2015

2,86 3,56 3,99 1,1 9,22 1,94 0,93 1,81 1,15 1,17 1,59 3,24 2,67 1,35 6,26 12/04/2015

2,86 3,62 3,98 1,08 9,3 1,91 0,95 1,81 1,15 1,11 1,6 3,33 2,68 1,23 6,3 19/04/2015

2,82 3,44 4 1,09 9,2 1,88 0,92 1,71 1,08 1,11 1,55 3,21 2,67 1,23 6,35 26/04/2015

2,78 3,48 4,04 1,11 9,21 1,9 0,92 1,71 1,06 1,11 1,45 3,27 2,6 1,24 5,85 03/05/2015

2,79 3,57 3,9 1,09 9,26 1,89 0,93 1,71 1,07 1,12 1,44 3,24 2,66 1,21 5,9 10/05/2015

2,82 3,56 3,84 1,1 9,25 1,84 0,92 1,73 1,07 1,14 1,43 3,24 2,62 1,22 6,54 17/05/2015

2,83 3,5 3,84 1,09 9,3 1,8 0,92 1,73 1,07 1,15 1,45 3,27 2,6 1,2 6,68 24/05/2015

2,79 3,49 3,89 1,09 9,3 1,87 0,91 1,74 1,07 1,17 1,44 2,53 2,55 1,21 6,75 31/05/2015

ملحق رقم: 02 اسعار ا�غ�ق ا�سبوعية للشركات محل الدراسة في بورصة عمان



2,75 3,44 3,81 1,09 9,3 1,8 0,92 1,72 1,07 1,18 1,4 2,5 2,55 1,21 6,49 07/06/2015

2,72 3,41 3,8 1,1 9,3 1,8 0,92 1,5 1,07 1,22 1,36 2,41 2,55 1,19 6,49 14/06/2015

2,70 3,38 3,79 1,1 9,3 1,77 0,92 1,49 1,07 1,23 1,35 2,49 2,54 1,18 6,2 21/06/2015

2,70 3,33 3,75 1,09 9,3 1,75 0,92 1,48 1,07 1,33 1,38 2,39 2,53 1,2 6,33 28/06/2015

2,67 3,4 3,75 1,11 9,3 1,7 0,91 1,55 1,07 1,34 1,24 2,34 2,49 1,16 6,07 05/07/2015

2,70 3,49 3,87 1,08 9,3 1,77 0,9 1,56 1,07 1,3 1,22 2,37 2,49 1,17 6,18 12/07/2015

2,71 3,46 3,9 1,07 9,3 1,77 0,9 1,56 1,09 1,31 1,24 2,47 2,48 1,17 6,2 21/07/2015

2,69 3,51 4 1,06 9,3 1,78 0,9 1,51 1,08 1,3 1,19 2,29 2,5 1,16 6,14 26/07/2015

2,70 3,66 3,98 1,07 9,3 1,74 0,9 1,51 1,12 1,28 1,2 2,35 2,5 1,15 6,01 02/08/2015

2,68 3,65 3,95 1,06 9,3 1,7 0,9 1,53 1,12 1,23 1,16 2,3 2,48 1,16 6 09/08/2015

2,78 3,66 3,92 1,07 9,3 1,7 0,91 1,54 1,12 1,25 1,21 2,31 2,52 1,17 7,2 16/08/2015

2,74 3,55 3,89 1,05 9,3 1,75 0,89 1,5 1,14 1,29 1,15 2,2 2,46 1,16 7 23/08/2015

2,72 3,56 3,92 1,04 9,3 1,72 0,89 1,48 1,11 1,29 1,17 2,2 2,48 1,16 6,69 30/08/2015

2,69 3,51 3,8 1,05 9,3 1,71 0,89 1,48 1,11 1,26 1,14 2,18 2,47 1,17 6,59 06/09/2015

2,69 3,5 3,75 1,06 9,3 1,72 0,93 1,46 1,1 1,26 1,13 2,3 2,46 1,19 6,51 13/09/2015

2,71 3,53 3,7 1,06 9,3 1,73 1,03 1,47 1,12 1,3 1,14 2,3 2,46 1,24 6,57 20/09/2015

2,68 3,46 3,59 1,06 9,3 1,78 1,07 1,5 1,12 1,25 1,12 2,26 2,46 1,21 6,4 28/09/2015

2,69 3,39 3,67 1,07 9,3 1,8 1,06 1,49 1,15 1,27 1,12 2,26 2,45 1,22 6,38 04/10/2015

2,66 3,31 3,7 1,08 9,35 1,81 1,05 1,48 1,14 1,27 1,06 2,22 2,41 1,2 6,09 11/10/2015

2,69 3,34 3,79 1,08 9,3 1,85 1,04 1,5 1,15 1,29 1,1 2,26 2,45 1,21 6,3 18/10/2015

2,67 3,26 3,68 1,08 9,3 1,98 1,03 1,48 1,17 1,28 1,01 2,2 2,43 1,2 6,25 25/10/2015

2,66 3,3 3,61 1,09 9,35 1,86 1,04 1,44 1,18 1,28 1,03 2,14 2,42 1,2 6,27 01/11/2015

2,64 3,26 3,54 1,08 9,3 1,86 0,99 1,47 1,17 1,25 1,03 2,14 2,43 1,21 6,25 08/11/2015

2,63 3,25 3,53 1,12 9,39 1,8 0,95 1,44 1,15 1,25 1 2,14 2,42 1,21 6,14 15/11/2015

2,62 3,19 3,6 1,09 9,32 1,8 0,97 1,43 1,16 1,25 1,02 2,13 2,46 1,21 6,1 22/11/2015

2,65 3,25 3,62 1,13 9,3 1,88 1,06 1,45 1,17 1,25 1,03 2,14 2,5 1,22 6,09 29/11/2015

2,69 3,4 3,8 1,08 9,3 1,91 1,06 1,45 1,17 1,21 1,01 2,21 2,54 1,24 6,25 06/12/2015

2,71 3,41 4 1,13 9,3 1,91 1,06 1,51 1,18 1,3 1,02 2,27 2,55 1,22 6,03 13/12/2015

2,73 3,36 4 1,15 9,3 1,91 1,06 1,49 1,17 1,33 1 2,3 2,62 1,24 6,22 20/12/2015

2,79 3,55 4,1 1,17 9,45 1,91 1,07 1,52 1,16 1,34 1 2,55 2,6 1,25 6,45 27/12/2015

2,75 4 3,46 1,18 9,3 1,9 1,07 1,53 1,18 1,34 1 2,3 2,61 1,27 6,29 03/01/2016

2,76 3,99 3,49 1,26 9,31 1,84 1,11 1,53 1,17 1,39 1,03 2,39 2,63 1,25 6,18 10/01/2016

2,77 3,96 3,44 1,45 9,3 1,91 1,13 1,55 1,19 1,35 1,03 2,44 2,62 1,27 6,09 17/01/2016



2,82 4,07 3,56 1,42 9,36 1,91 1,18 1,62 1,2 1,38 1,04 2,5 2,87 1,27 6,1 24/01/2016

2,83 3,95 3,48 1,43 9,65 1,89 1,22 1,6 1,2 1,38 1,04 2,46 2,95 1,27 6,13 31/01/2016

2,82 3,94 3,51 1,43 9,4 1,78 1,2 1,62 1,2 1,36 1,05 2,45 2,97 1,27 6,25 07/02/2016

2,80 3,94 3,5 1,43 9,41 1,78 1,22 1,6 1,21 1,29 1 2,43 2,96 1,28 6,19 14/02/2016

2,79 3,96 3,47 1,42 9,3 1,84 1,19 1,6 1,2 1,31 1 2,42 2,95 1,3 6,09 21/02/2016

2,80 3,95 3,47 1,45 9,35 1,84 1,24 1,62 1,19 1,3 0,96 2,39 2,94 1,31 6,23 28/02/2016

2,79 3,9 3,48 1,42 9,4 1,84 1,23 1,6 1,21 1,26 0,94 2,32 2,99 1,31 6,2 06/03/2016

2,79 3,87 3,46 1,42 9,5 1,8 1,17 1,61 1,21 1,28 0,93 2,32 2,99 1,28 6,28 13/03/2016

2,80 3,9 3,47 1,43 9,5 1,85 1,17 1,62 1,2 1,28 0,91 2,32 3 1,29 6,2 20/03/2016

2,79 3,85 3,48 1,43 9,43 1,72 1,2 1,63 1,2 1,28 0,9 2,32 3,18 1,28 6,12 27/03/2016

2,81 3,92 3,48 1,45 9,43 1,89 1,26 1,66 1,21 1,29 0,94 2,34 3,2 1,3 6 03/04/2016

2,82 4,05 3,46 1,68 9,5 1,89 1,25 1,62 1,23 1,32 0,94 2,33 2,9 1,32 5,94 10/04/2016

2,83 3,9 3,5 1,67 9,45 1,93 1,31 1,64 1,21 1,29 0,91 2,3 3,07 1,33 6,05 17/04/2016

2,72 3,74 3,35 1,49 9,15 1,73 1,28 1,61 1,12 1,26 0,92 2,28 3,03 1,2 5,9 24/04/2016

2,73 3,62 3,38 1,5 9,15 1,74 1,28 1,61 1,13 1,25 0,92 2,2 3,06 1,21 6,1 02/05/2016

2,74 3,57 3,4 1,53 9,18 1,73 1,28 1,65 1,13 1,3 0,91 2,21 2,97 1,19 6,31 08/05/2016

2,71 3,65 3,4 1,52 9,2 1,71 1,28 1,73 1,15 1,34 0,92 2,23 2,3 1,19 6,26 15/05/2016

2,68 3,64 3,37 1,47 9,2 1,7 1,28 1,72 1,16 1,36 0,9 1,98 2,28 1,19 6,27 22/05/2016

2,68 3,62 3,37 1,45 9,2 1,7 1,27 1,77 1,15 1,32 0,88 1,98 2,26 1,18 6,35 29/05/2016

2,67 3,6 3,38 1,47 9,2 1,7 1,25 1,73 1,17 1,31 0,87 1,99 2,24 1,18 6,3 05/06/2016

2,67 3,6 3,38 1,41 9,2 1,67 1,25 1,84 1,17 1,34 0,89 1,98 2,23 1,18 6,3 12/06/2016

2,67 3,61 3,43 1,47 9,25 1,64 1,22 1,8 1,22 1,34 0,89 1,9 2,2 1,18 6,23 19/06/2016

2,66 3,6 3,42 1,45 9,26 1,62 1,23 1,8 1,22 1,33 0,9 1,93 2,2 1,17 6,1 26/06/2016

2,66 3,65 3,41 1,45 9,27 1,64 1,27 1,77 1,24 1,33 0,87 1,91 2,2 1,18 6,09 03/07/2016

2,67 3,65 3,47 1,43 9,26 1,64 1,25 1,8 1,23 1,32 0,88 1,9 2,2 1,18 6,22 10/07/2016

2,68 3,64 3,52 1,41 9,27 1,65 1,28 1,78 1,22 1,34 0,9 1,88 2,2 1,17 6,25 17/07/2016

2,68 3,62 3,49 1,43 9,29 1,7 1,26 1,75 1,24 1,34 0,91 1,84 2,3 1,18 6,2 24/07/2016

2,72 3,78 3,54 1,42 9,3 1,69 1,33 1,89 1,24 1,34 0,89 1,87 2,35 1,17 6,21 31/07/2016

2,70 3,64 3,55 1,4 9,3 1,7 1,33 1,82 1,24 1,38 0,9 1,83 2,36 1,18 6,16 07/08/2016

2,71 3,67 3,62 1,44 9,28 1,7 1,35 1,84 1,25 1,35 0,89 1,85 2,39 1,17 6,08 14/08/2016

2,70 3,57 3,69 1,38 9,28 1,7 1,34 1,83 1,23 1,39 0,89 1,86 2,36 1,17 6,09 21/08/2016

2,69 3,6 3,64 1,37 9,28 1,63 1,31 1,83 1,23 1,39 0,89 1,87 2,36 1,16 6,14 28/08/2016

2,71 3,57 3,65 1,38 9,28 1,65 1,31 1,89 1,25 1,36 0,91 1,91 2,49 1,17 6,15 04/09/2016



2,75 3,64 3,72 1,38 9,28 1,62 1,27 2,06 1,27 1,35 0,92 1,91 2,73 1,17 6,15 18/09/2016

2,73 3,64 3,71 1,39 9,28 1,65 1,26 2,03 1,27 1,3 0,91 1,89 2,65 1,21 6,07 25/09/2016

2,72 3,64 3,69 1,39 9,28 1,62 1,24 2 1,26 1,31 0,89 1,83 2,59 1,2 6,09 03/10/2016

2,72 3,68 3,68 1,4 9,2 1,62 1,26 1,98 1,26 1,32 0,89 1,85 2,6 1,2 6,08 09/10/2016

2,72 3,6 3,74 1,38 9,35 1,61 1,24 1,9 1,27 1,33 0,88 1,83 2,66 1,21 6,12 16/10/2016

2,72 3,62 3,74 1,39 9,3 1,65 1,22 1,92 1,28 1,36 0,86 1,84 2,63 1,2 6,08 23/10/2016

2,73 3,7 3,75 1,39 9,35 1,65 1,26 1,96 1,26 1,4 0,83 1,86 2,64 1,16 6,05 30/10/2016

2,74 3,74 3,75 1,35 9,3 1,72 1,28 1,95 1,28 1,44 0,79 1,84 2,79 1,16 6 06/11/2016

2,75 3,71 3,74 1,35 9,4 1,65 1,27 1,92 1,28 1,46 0,77 1,85 2,84 1,15 6,08 13/11/2016

2,74 3,68 3,75 1,29 9,3 1,7 1,24 1,9 1,3 1,48 0,79 1,88 2,83 1,15 6,01 20/11/2016

2,76 3,75 3,84 1,35 9,3 1,7 1,19 1,92 1,3 1,49 0,81 1,92 2,91 1,15 6 27/11/2016

2,77 3,73 3,8 1,31 9,3 1,76 1,21 2 1,3 1,49 0,81 1,85 2,91 1,15 6,15 04/12/2016

2,78 3,77 3,81 1,32 9,3 1,76 1,2 2,04 1,31 1,49 0,86 1,86 2,91 1,15 6,2 11/12/2016

2,80 3,88 3,83 1,34 9,3 1,74 1,23 2,03 1,32 1,49 0,86 1,88 2,9 1,15 6,2 18/12/2016

2,80 3,94 3,86 1,4 9,3 1,7 1,28 2,01 1,32 1,45 0,83 1,85 2,88 1,15 6,17 26/12/2016

2,80 3,89 3,86 1,39 9,3 1,74 1,32 1,99 1,3 1,45 0,83 1,85 2,88 1,15 6,2 02/01/2017

2,80 3,96 3,85 1,39 9,3 1,79 1,28 1,96 1,31 1,45 0,84 1,84 2,86 1,14 6,16 08/01/2017

2,78 3,9 3,83 1,34 9,3 1,79 1,3 1,9 1,3 1,46 0,83 1,84 2,83 1,13 6,18 15/01/2017

2,77 3,8 3,82 1,38 9,3 1,79 1,3 1,85 1,31 1,43 0,83 1,79 2,87 1,12 6,2 22/01/2017

2,88 3,84 3,8 1,35 10,7 1,8 1,31 1,88 1,3 1,47 0,82 1,82 2,86 1,1 6,21 29/01/2017

2,91 3,87 4,06 1,36 10,7 1,78 1,29 1,88 1,3 1,49 0,78 1,87 2,92 1,14 6,35 05/02/2017

2,93 3,85 4,1 1,34 10,55 1,75 1,3 1,97 1,3 1,53 0,89 1,96 2,91 1,13 6,5 12/02/2017

2,92 3,8 4,15 1,34 10,55 1,77 1,28 1,96 1,3 1,54 0,86 1,92 2,9 1,11 6,42 19/02/2017

2,95 3,8 4,27 1,34 10,73 1,75 1,3 1,97 1,34 1,53 0,91 1,86 2,86 1,19 6,49 26/02/2017

2,93 3,72 4,23 1,34 10,5 1,75 1,28 1,97 1,3 1,53 0,92 1,9 2,83 1,2 6,51 05/03/2017

2,96 3,84 4,23 1,34 10,5 1,8 1,26 1,97 1,3 1,53 0,9 1,85 2,85 1,22 6,91 12/03/2017

2,96 3,83 4,35 1,33 10,42 1,8 1,23 1,99 1,31 1,44 0,87 1,87 2,83 1,26 6,85 19/03/2017

2,95 3,75 4,31 1,33 10,57 1,8 1,25 1,85 1,32 1,44 0,86 1,88 2,82 1,27 6,87 26/03/2017
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399,733 343,9 218,5 710 211,5 585 329,5 02/01/2015

412,983 360 219,9 750 226 580 342 09/01/2015

419,667 371 225 750 233 580 359 16/01/2015

404,575 359 220 744 234,95 520,5 349 23/01/2015

406,658 366 219,95 725 230 550 349 30/01/2015

412,267 369,7 221 747 236 550 349,9 06/02/2015

407,842 366 228 725 233,05 550 345 13/02/2015

402,808 377 228,95 671 235,9 550 354 20/02/2015

402,975 376,85 231 693 236 531 350 27/02/2015

402,008 381 234 659 238 550 350,05 06/03/2015

404,783 381 234 695 236,65 540 342,05 13/03/2015

401,258 377,7 238 689 234,9 524 343,95 20/03/2015

396,667 373 230 676 230 524 347 27/03/2015

385,117 358 220 660 216,5 524 332,2 03/04/2015

384,833 360 220 655 218 524 332 10/04/2015

391,542 367 220 655 220,05 549,2 338 17/04/2015

389,958 360 220 653 222,55 549,2 335 24/04/2015

387,458 360 220 650 223,5 545 326,25 30/04/2015

388,333 358,25 220 650 226,85 544,9 330 08/05/2015

386,600 351 220 649,1 225,1 544,9 329,5 15/05/2015

384,317 352,05 217,1 650 223,8 544,9 318,05 22/05/2015

384,258 354,7 222,9 642 226 544,9 315,05 29/05/2015

385,350 353,05 225 642,2 226 544,9 320,95 05/06/2015

386,208 355,9 225 645 225,15 555 311,2 12/06/2015

386,150 351 222 644 225,1 555 319,8 19/06/2015

370,617 348 220 600 221,5 521,7 312,5 26/06/2015

375,825 350 220 627 223,95 521 313 03/07/2015

375,167 352 217 627 224 521 310 10/07/2015

374,175 355 215 620 223,05 521 311 16/07/2015

370,675 358,5 216,75 620 227,05 489,75 312 24/07/2015

369,592 356,05 217 615 226,5 492 311 31/07/2015

368,042 355,1 220 600 226,55 493,5 313,1 07/08/2015

380,292 350 220 658,9 223,85 518 311 13/08/2015

372,900 346,1 219,95 619,4 218,05 518 315,9 19/08/2015

360,283 332,6 218 596 210 491,1 314 28/08/2015

359,583 340 218 555 214 520,5 310 04/09/2015

369,508 340,05 216,5 620 215 520,5 305 11/09/2015

351,900 333,1 210 565 215 489,3 299 18/09/2015

345,408 345 215,25 560 216,2 437 299 23/09/2015

350,167 334,9 213,5 555 220 487,6 290 02/10/2015

ملحق رقم: 03 اسعار ا'غ(ق ا'سبوعية للشركات محل الدراسة في بورصة المغرب



347,600 330,05 216 550 213,95 487,6 288 09/10/2015

347,383 329,9 214,95 560 213,85 487,6 278 16/10/2015

341,658 327,9 218 545 215,05 456 288 23/10/2015

347,983 326 215 580 213,2 460 293,7 30/10/2015

349,217 327,9 219,5 595 215,9 460 277 05/11/2015

343,917 333 218,5 600 215,05 421,95 275 13/11/2015

350,617 332 218,75 640 216 421,95 275 20/11/2015

342,842 329 218 620 216,05 405 269 27/11/2015

350,100 326,1 216,5 590 214 460 294 04/12/2015

330,283 325 216,7 515 212 433 280 11/12/2015

330,567 330 214,5 515 215 430 278,9 17/12/2015

351,175 330,05 214 635 215 433 280 23/12/2015

330,000 327 212 566 215 428.35 256.2 08/01/2016

270,500 329 212 539.9 215.6 479.4 252.1 15/01/2016

212,000 328.3 212 530.1 215.2 408.1 251.95 22/01/2016

372,500 328.25 210.9 530 215 408.1 243.1 29/01/2016

326,500 333 208.95 515 218 432.55 240 05/02/2016

420,000 334 203.4 506 220.4 413.05 260.75 12/02/2016

367,333 340 204.5 510 219.9 408.1 252 19/02/2016

347,250 330.5 201.5 510 215 405 259 26/02/2016

345,250 330.5 207 510 219.45 405 259 04/03/2016

292,667 333.55 206 528.9 218.05 405 267 11/03/2016

379,000 336 205.6 580 220 380 268.9 18/03/2016

360,200 336 215 585 220.05 385 280 25/03/2016

362,667 336.2 208 620 218.95 386.1 260 01/04/2016

350,667 337.1 203.95 570 217 395.85 265 08/04/2016

339,167 344 202 614 220 389 266 15/04/2016

494,500 341.05 202.9 600 218.95 389 269.05 22/04/2016

391,000 358 215 591 229.9 400 275.5 29/04/2016

358,600 357.5 213 631 230 433 286 06/05/2016

281,667 350 215 657.5 229.5 436.4 280 13/05/2016

343,800 350 213 647 226 434.85 283 20/05/2016

373,800 351 209 649 226 434 279.5 27/05/2016

375,800 351 213 649 226 440 279.8 03/06/2016

373,200 351 211 649 225 430 279.7 10/06/2016

416,333 351.1 210 619 227.4 420 274.5 17/06/2016

362,250 340 211 626 226.95 443.9 272 24/06/2016

367,000 344 207 648 216.2 439.95 269 01/07/2016

389,000 344 206.5 648 224 460 269 05/07/2016

358,750 356 206 648 225 459.8 268.9 15/07/2016

376,200 346 205 646 225 459 269.4 22/07/2016

361,750 346 206 620 227.05 431.5 275 29/07/2016

441,333 346.1 205.5 600 227.95 451 273 05/08/2016

408,500 349 210 630 228.5 445 274.9 12/08/2016

385,800 355 206.1 635 229 440 270 19/08/2016

364,333 350.5 208 610 228.5 436.1 275 26/08/2016

364,000 352.5 207 610 227.5 436.1 275 02/09/2016

293,000 359 206.5 601.7 227 436.1 281.95 09/09/2016

368,000 357.9 207.5 605 227 436.1 272 16/09/2016

235,000 357.8 206 628.5 228 436.1 271 23/09/2016



359,667 355.1 207 600 227.45 458.75 272 30/09/2016

343,333 380 210 600.2 228.05 440 268.9 07/10/2016

376,500 377.5 210 589 227.6 440 267 14/10/2016

339,000 378 209 619 229 485.95 260 21/10/2016

377,200 391 207 600 228 460 261.1 28/10/2016

379,750 388.95 208 600 231 480 271.85 04/11/2016

352,000 394.7 208 590 230 462 270 11/11/2016

391,600 394 209 600 235.4 480 275 17/11/2016

357,500 393.45 208.1 583.7 235 480 283.05 25/11/2016

349,250 390 208.5 582.3 237 480 290 02/12/2016

387,500 396 222.05 600 249 480.5 305 09/12/2016

417,250 401.5 225.5 610 252 485 322 16/12/2016

425,400 420 227 640 288.5 520 320 23/12/2016

407,200 413 223 610 284.9 490 300 30/12/2016

410,000 441 225 639 310 520 325 06/01/2017

413,167 449 220 630 330 520 330 13/01/2017

364,400 435 225 610.5 312 520 330 20/01/2017

423,250 429.4 215 620 310 548 328.2 27/01/2017

400,667 425 205 609 305 540 320 03/02/2017

407,400 430 203 602 300 502 319.8 10/02/2017

402,000 425.1 204 600 301.55 472.85 319.8 17/02/2017

364,200 415 200 616 280 498.15 310 24/02/2017

406,600 423 200 600 278.7 500 310 03/03/2017

395,000 425.5 198 615 270 497 317.95 10/03/2017

397,600 425 205 601 274 483 318.5 17/03/2017

382,200 414.5 200 644 270 480 317 24/03/2017

429,750 400 200 639 263.25 480 316.4 31/03/2017
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0,373 0,81 0,042 0,148 0,86 0,47 0,16 0,118 01/08/2015

0,373 0,81 0,042 0,15 0,85 0,47 0,16 0,13 01/15/2015

0,377 0,8 0,046 0,152 0,865 0,47 0,175 0,128 01/22/2015

0,373 0,805 0,044 0,15 0,85 0,47 0,17 0,121 01/29/2015

0,375 0,805 0,047 0,147 0,85 0,47 0,165 0,138 02/05/2015

0,379 0,805 0,046 0,15 0,855 0,484 0,17 0,142 02/12/2015

0,380 0,815 0,046 0,15 0,87 0,48 0,17 0,131 02/19/2015

0,380 0,835 0,045 0,15 0,875 0,456 0,17 0,13 02/26/2015

0,378 0,82 0,046 0,15 0,88 0,456 0,17 0,125 03/05/2015

0,366 0,83 0,048 0,15 0,81 0,44 0,155 0,128 03/12/2015

0,365 0,81 0,044 0,145 0,86 0,426 0,155 0,117 03/19/2015

0,362 0,81 0,043 0,145 0,83 0,45 0,14 0,118 03/26/2015

0,345 0,74 0,05 0,145 0,795 0,43 0,14 0,113 04/02/2015

0,352 0,735 0,053 0,145 0,815 0,438 0,15 0,128 04/09/2015

0,352 0,725 0,054 0,145 0,815 0,436 0,15 0,14 04/16/2015

0,355 0,74 0,053 0,14 0,815 0,444 0,155 0,141 04/23/2015

0,361 0,73 0,055 0,144 0,845 0,446 0,165 0,142 04/30/2015

0,358 0,72 0,057 0,145 0,845 0,448 0,16 0,133 05/07/2015

0,356 0,72 0,064 0,145 0,81 0,448 0,165 0,143 05/14/2015

0,352 0,715 0,063 0,14 0,795 0,44 0,165 0,147 05/21/2015

0,345 0,715 0,064 0,14 0,77 0,428 0,155 0,14 05/28/2015

0,342 0,715 0,067 0,135 0,75 0,434 0,155 0,137 06/04/2015

0,346 0,715 0,066 0,135 0,78 0,438 0,15 0,141 06/11/2015

0,345 0,71 0,066 0,135 0,775 0,44 0,15 0,136 06/18/2015

0,341 0,71 0,062 0,135 0,765 0,43 0,15 0,137 06/25/2015

0,334 0,715 0,064 0,13 0,73 0,428 0,135 0,134 07/02/2015

0,332 0,705 0,064 0,139 0,715 0,43 0,135 0,134 07/09/2015

0,334 0,715 0,064 0,139 0,72 0,426 0,135 0,138 07/16/2015

0,332 0,715 0,064 0,139 0,71 0,428 0,135 0,136 07/23/2015

0,336 0,715 0,065 0,139 0,735 0,432 0,13 0,136 07/30/2015

0,336 0,715 0,065 0,134 0,735 0,43 0,135 0,137 08/06/2015

0,337 0,715 0,065 0,139 0,735 0,43 0,14 0,138 08/13/2015

0,335 0,705 0,064 0,137 0,74 0,428 0,135 0,135 08/20/2015

0,328 0,695 0,061 0,136 0,735 0,422 0,13 0,114 08/27/2015

0,326 0,695 0,06 0,135 0,72 0,428 0,13 0,113 09/03/2015

0,324 0,69 0,058 0,135 0,725 0,428 0,125 0,11 09/10/2015

0,322 0,695 0,059 0,135 0,705 0,428 0,12 0,11 09/17/2015

0,324 0,7 0,057 0,135 0,7 0,428 0,14 0,11 09/23/2015

0,325 0,69 0,06 0,135 0,7 0,428 0,155 0,11 10/04/2015

0,327 0,69 0,059 0,135 0,7 0,426 0,165 0,111 10/08/2015

0,326 0,695 0,06 0,122 0,71 0,426 0,16 0,111 10/18/2015

0,325 0,69 0,058 0,101 0,735 0,422 0,16 0,111 10/22/2015

0,322 0,685 0,058 0,101 0,72 0,422 0,16 0,105 10/29/2015
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0,323 0,695 0,056 0,119 0,7 0,428 0,15 0,11 11/05/2015

0,318 0,69 0,054 0,113 0,68 0,428 0,155 0,104 11/12/2015

0,321 0,69 0,062 0,113 0,715 0,424 0,145 0,099 11/19/2015

0,321 0,695 0,063 0,114 0,7 0,424 0,15 0,098 11/26/2015

0,322 0,7 0,064 0,117 0,705 0,426 0,15 0,089 12/03/2015

0,324 0,7 0,066 0,116 0,725 0,426 0,15 0,088 12/10/2015

0,321 0,7 0,064 0,114 0,71 0,424 0,145 0,088 12/15/2015

0,314 0,69 0,064 0,114 0,68 0,424 0,135 0,088 12/24/2015

0,323 0,685 0,069 0,144 0,69 0,434 0,145 0,093 12/31/2015

0,322 0,685 0,068 0,14 0,685 0,436 0,15 0,092 01/07/2016

0,317 0,665 0,064 0,14 0,695 0,434 0,135 0,087 01/14/2016

0,297 0,63 0,06 0,14 0,65 0,394 0,125 0,081 01/21/2016

0,303 0,65 0,063 0,14 0,69 0,386 0,11 0,081 01/28/2016

0,307 0,67 0,068 0,14 0,69 0,386 0,11 0,088 02/03/2016

0,306 0,67 0,069 0,14 0,68 0,384 0,11 0,09 02/04/2016

0,303 0,65 0,064 0,14 0,69 0,384 0,105 0,089 02/11/2016

0,302 0,65 0,071 0,13 0,69 0,38 0,1 0,095 02/18/2016

0,307 0,69 0,068 0,13 0,675 0,38 0,105 0,098 02/25/2016

0,304 0,69 0,067 0,13 0,67 0,36 0,11 0,098 03/03/2016

0,292 0,68 0,062 0,13 0,605 0,358 0,12 0,092 03/10/2016

0,293 0,7 0,058 0,13 0,605 0,358 0,11 0,092 03/17/2016

0,293 0,69 0,06 0,125 0,615 0,358 0,115 0,091 03/24/2016

0,283 0,61 0,062 0,125 0,6 0,358 0,13 0,093 03/31/2016

0,275 0,6 0,061 0,125 0,585 0,33 0,13 0,093 04/07/2016

0,276 0,61 0,062 0,125 0,59 0,312 0,135 0,098 04/14/2016

0,278 0,61 0,061 0,125 0,59 0,326 0,135 0,098 04/21/2016

0,274 0,6 0,059 0,125 0,585 0,326 0,13 0,096 04/28/2016

0,277 0,605 0,062 0,125 0,59 0,33 0,13 0,094 05/05/2016

0,275 0,605 0,061 0,125 0,59 0,324 0,125 0,095 05/12/2016

0,272 0,6 0,06 0,125 0,58 0,32 0,125 0,095 05/19/2016

0,274 0,6 0,061 0,125 0,585 0,324 0,13 0,091 05/26/2016

0,285 0,63 0,063 0,12 0,63 0,324 0,135 0,094 06/02/2016

0,287 0,64 0,063 0,12 0,63 0,33 0,13 0,093 06/09/2016

0,282 0,64 0,062 0,12 0,6 0,33 0,13 0,093 06/16/2016

0,283 0,65 0,062 0,112 0,615 0,33 0,12 0,091 06/23/2016

0,281 0,64 0,06 0,112 0,62 0,328 0,115 0,093 06/30/2016

0,291 0,64 0,061 0,112 0,685 0,328 0,115 0,094 07/05/2016

0,298 0,64 0,061 0,112 0,73 0,342 0,11 0,094 07/14/2016

0,297 0,63 0,06 0,11 0,74 0,332 0,115 0,091 07/21/2016

0,295 0,645 0,061 0,11 0,72 0,33 0,11 0,092 07/28/2016

0,297 0,64 0,061 0,11 0,735 0,334 0,11 0,092 08/04/2016

0,302 0,645 0,061 0,11 0,73 0,364 0,115 0,091 08/11/2016

0,301 0,64 0,06 0,1 0,72 0,37 0,125 0,089 08/18/2016

0,297 0,64 0,059 0,099 0,7 0,37 0,12 0,09 08/25/2016

0,295 0,65 0,058 0,096 0,7 0,354 0,12 0,089 09/01/2016

0,292 0,64 0,058 0,082 0,705 0,342 0,125 0,09 09/08/2016

0,293 0,65 0,058 0,082 0,7 0,342 0,125 0,091 09/15/2016

0,294 0,635 0,057 0,09 0,7 0,368 0,12 0,09 09/22/2016

0,292 0,64 0,058 0,092 0,7 0,342 0,12 0,091 09/29/2016

0,293 0,635 0,057 0,112 0,7 0,338 0,115 0,091 10/06/2016



0,295 0,645 0,06 0,112 0,705 0,336 0,115 0,091 10/13/2016

0,295 0,645 0,059 0,112 0,705 0,35 0,105 0,088 10/20/2016

0,292 0,635 0,057 0,115 0,705 0,336 0,105 0,088 10/27/2016

0,288 0,63 0,057 0,109 0,69 0,35 0,095 0,085 11/03/2016

0,292 0,635 0,055 0,113 0,705 0,336 0,115 0,087 11/10/2016

0,300 0,635 0,056 0,122 0,705 0,364 0,125 0,09 11/17/2016

0,301 0,635 0,061 0,12 0,705 0,364 0,125 0,096 11/24/2016

0,300 0,64 0,061 0,117 0,7 0,368 0,12 0,092 12/01/2016

0,303 0,635 0,064 0,116 0,72 0,36 0,125 0,103 12/08/2016

0,304 0,635 0,067 0,116 0,72 0,364 0,125 0,099 12/15/2016

0,304 0,635 0,069 0,12 0,71 0,368 0,13 0,099 12/22/2016

0,314 0,64 0,072 0,123 0,72 0,4 0,125 0,118 12/29/2016

0,312 0,64 0,086 0,126 0,72 0,38 0,13 0,105 01/05/2017

0,317 0,655 0,102 0,123 0,71 0,37 0,15 0,106 01/12/2017

0,326 0,67 0,103 0,125 0,71 0,382 0,175 0,117 01/19/2017

0,347 0,735 0,122 0,126 0,71 0,38 0,24 0,116 01/26/2017

0,344 0,725 0,121 0,126 0,71 0,38 0,22 0,125 02/02/2017

0,342 0,71 0,095 0,138 0,76 0,39 0,18 0,119 02/09/2017

0,351 0,735 0,104 0,14 0,76 0,382 0,215 0,118 02/16/2017

0,356 0,795 0,105 0,135 0,76 0,382 0,2 0,116 02/23/2017

0,351 0,78 0,103 0,132 0,745 0,398 0,18 0,116 03/02/2017

0,344 0,79 0,113 0,133 0,7 0,392 0,165 0,114 03/09/2017

0,346 0,805 0,119 0,131 0,7 0,398 0,165 0,104 03/16/2017

0,349 0,815 0,119 0,135 0,7 0,396 0,17 0,105 03/23/2017

0,325 0,72 0,118 0,137 0,675 0,364 0,16 0,103 03/30/2017
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Abstract: 

The aim of the study is to shed the light on the concept of capital 

market efficiency and trying to clarify methods of measuring efficient market 

hypothesis, as well as exploring the importance and the role of information in 

an efficiency market, and how to analyze such information, then we also try 

to study the relationship of analysis with efficiency in the Arabic financial 

market,- Amman stock exchange, Algeria, Bahrain, and Morocco as a 

model, using “Run test” exam, and “Bivariate correlation” test, to examine 

the independency between prices and correlation between companies in 

each market under study, “ARIMA model” was used as well to examine the 

impact of technical analysis on the efficiency of under study financial 

markets. 

Through the previous test, we have found that financial markets under 

study are inefficient, since technical analysis can be used to estimate future 

stocks prices based on previous periods of temporal prices series, this prices 

estimation does not meet the efficient market hypothesis, since prices 

predictions and estimations is inconsistent with the principles of prices 

random movement hypothesis. 

Keywords: Financial market, Capital markets efficiency, information, technical 

and fundamental analysis, Arabic financial markets efficiency.        
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