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 مقدمةال
تسعععكل دععع  ن خعععا نععع  لاعععا   خلذعععتب  ه تلعععتني  خعععمي تتلالعععتي  خعععل تل  ععع   ختلن عععا  ه تلعععتن ا   هسعععت ا      

تخي رفعععس نسعععت ة نك رعععا   فعععر ن ب ه  ندععع  تل  ععع  مخعععك  ه لاعععتختلا   نععع   خنرعععتد   ختعععي  ه تلعععتني ب  لاتختععع
 ععتب نعع  لااخهععت نهنععا فععي  ععم   خنجععت  خ ععا آ تكتلاععر  خسعع    خنتخ ععا  بنرععد ا  ختن  عع   ختععي نعع  ا نهععت ت  جههععت 

م  خع   نع    ب خعر بلا   فعي ت ذ عذ  عمي  اللتب  خكجع   خنعتخي   اللتب  خف  ئض  خنتخ ا لت ت    ن    لا   
ضا  خل   فر ن ا   خنؤسستت م ت  خكج   مخك ئفي  لت ت    ن     خفت اطتفإ   خس    خنتخ ا ت كب ن ر  خ س

    خنتخ عا نت سععطا نع  لاعا   خنلرعال  خنتخ عا    ن  ت  خنتخ ععا  خكن عنل   خنتل  عا  ختعي  عتب  ختكتنعع  ف هعت لاعت  ر 
   خنرت تت  خنتخ ا. دت سهب   خسلن ت ط   ا   ج  

 خنتخ عععا    سععع    ععع  طر عع  ر ختن  ععع  خ ععن العععلالت نسععاخا   عععتنل  خرفعععتي  ه تلععتني نععع  لاعععا  تلالععي لا ت     
 تت  ععذ   ععل  خدفععتول  خسعع   ا  ن ر ععت فععي تلن ععا  تلالعع    هسععت نتر ت ب ه  ندعع  ا  تععؤني  خسعع    خنتخ ععا

ب  ععم  خ رععردتت  خننرجععا خج ععن  ب فععي  خت  عع ب تتسعع خععن ر  خفكععت  خهععت  ه  م  تعع فرت   ععل ن  نععتت  خدفععتول  ختععي 
 فرل   خلا تلععتت  خنتتلعععا تل  عع   خنك  نععتت  خنتعع  خررعع ن  خنلالععي   ععل  خ ععر ر  هسععت نتري تمتتلاعع سععنب لا  خت  عع ب

 كعن  خسع    خنعتخي دعذو  م  دتلعت اسعكتر    ر    خنتخ عا تكدعل جن عس  خنك  نعتت  خنتتلعا سع  و    بخ نست نر
تعع فر   جععب   خلتخ عا ا   خنسععت لا  ا  تنععا ا  لاتلععاب دنععت ا لات لععن ا  ختتر لا ععا ب خنك  نععتت نتك  ععي مدتلعت  عع
ل  خسععكي للعع   ععر ر تهب  هسععت نتر ا ننععت  ععنفكهب  خعع مفععي  تلاععت    خنتكععتن     خععن    تلععف   لاتخررععتنل  ععنن نعع

جتلاا سععر كا فععي اسععكتر دنععت  تنتععس  خسعع    خدععذو لا ععنر  ععت  نعع   خنر لععا تسععنب لاتل  عع   سععتبتكذعع ب  ععر  تهب 
   ر    خنتخ ععا خ نتر ععر ت فععي لتععتئا تل  عع   خلا تلععتت   خنك  نععتت  خنتنف ععا  خععل  خسعع   بننععت  ععؤني فععي لهت ععا 
  نر  خل تل     ختكتن  لا    خ  نا  خس   ا    خ  نا  خل    ا خ  ر ا  خنتخ ا ب في ذع   خسع    خدعذو  لعلاب 

للاتو  خس ئا للاتو  خسترل   لا طت نس   لك ن  نس   ئ ا بل ا تتجه ن   خنت  س ا  تد   لردا   سكتر  ر  
  لاتخللع    رب  تسعنب  خنلتفسعا  خرعن نل  خنت  كعا لاع    خنتكعتن  م ختي تل   خل  خس   فجال  لان   ستلا   ل

 تند  اي نلهب تل     خسلا  في  خلل     ل  خنك  نتت ا  تل   هت  نع   عب ف ع    ل ت ك  خنك  نتت ف   
 . لآلار  تتتح خه فرلا تل    ارلاتح ب ر  تن ا   ل لستب 

 
 :إشكالية الدراسة 

 نلععت لاه  هسععت نتر اخنععت مخععك نعع  تلاكععتت   ععل  خ ععر ر ت دفععتول  خسعع    خنععتخي    ععتل نععنة  ن ععا  لذععر  
سعع    طععر خععا ر    خنتخ ععا د لععه  كععن نعع  ا ععب  اسعع      سععهب فععي نلط ععا  خلا عع ا بل ععا تكتلاععر سعع  ت  لانر سععا
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دنت الهت تتسب لان لتن د ا دلا رل تكدل  خسكي  خل  ا ن  اجع  تل  ع   عم   خسع      جللا الات خاست نتر ت مجت
 نلت خ    لإجتلاا   ل  لإردتخ ا  ختتخ ا: خنتخي س  ت  تخن تب

 ؟ سوق قطر للأوراق المالية ما مدى كفاءة
 :التساؤلات الفرعية 

  تفرع     ختستؤ   خرئ سي   سئ ا  خفر  ا  ختتخ ا:
 ؟دفتوتهنك  نتت في  خس    خنتخي   ل  خ نت ننة تا  ر ت فر-
     لتك  ا ا  رتلاتط لا    خنتر ر ت  ه تلتن ا  خد  ا  نؤرر  خس    خنتخي خ طر؟-
 :فرضيات الدراسة 

  ا: ند  ل تبا  خفرض تت  ختتخ    ه 
 ؛  تا ر نؤرر س    طر خا ر    خنتخ ا في  ختر ر  خلتل  في  خنتر ر ت  ه تلتن ا  خد  ا -
 د   س    طعر خعا ر    خنتخ عا دعذو  لعننت تعلكدل  خنك  نعتت  خنتع فرل فعي  خسع     عل اسعكتر    ر    -

 تتلرك  مي   لا رل لالفا  ر  ئ ا.  خنتخ ا  لامخك
 :دوافع اختيار الموضوع 

 خ ن تب  لات ترلت خهم   خن ض ع لذر    ن ته لاتلإضتفا خكنل اسلاتب نلهت:
 ؛:  تلتن ل ني  لالديد    خن ض ع ضن   ختلال  -
 ؛ خس    خنتخي  نكرفا نت  ن ر ف ه خ تو لذرل   ل -
 ؛ خنتخي  خ طري دفتول  خس   خنلنّنل خ ختكرذ   ل  خك  ن   -
  خنتخ ا نلنر استسي ختن     ه تلتن.   تلاتر   س   -
 :أهداف الدراسة 

 تهنذ  ني  خنر سا  خل تل      بر ض  ختتخ ا:
 ؛ خنتخي   ن   خس   اخ آ نكرفا-
 ؛لانلات ذ  خج  لب  خنتك  ا لات س     خنتخ انلت خا  لإلتطا  -
 ؛جب ت فر ت في  خس    خنتخي  خدذونكرفا  خرر ط  خ  -
  خنتخ ا.  لاتلاتر ننة دفتول س    طر خا ر   -
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 :أهمية الدراسة 
ت كب   س     خنتخ ا ن ر  لاتر   في تن      تلتن تت  خعن   لاتلعا فعي  خسعل  ت   لا رلب  عن  سعتننت 

تد   اسعكتر    ر    خنتخ عا تدنت تتضت ذ  عني  خ  عا  لعنن ني  خندتلا  خلاتر ل في   تنل   ا  خنست نر   ف هتب 
 رل     نت  ط      ه لاتخدفتول. خنت ف تكدل دتفا  خنك  نتت  خنتتلا  

 تتخي   تنا تلن ا تخ لادنت تدن  ا ن تهت ا ضت في تكلائا  خننلار ت     تنل ت ذ فهت في  ست نتر ت جن نل
ا   خععن    خععن    خنت ننععا دت  نخععك   ععل نسععت ةسعع  ون ععا لاتخرععا ب   خكنعع ب فت سعع     خنتخ ععا ترععد  ا   تلععتن ا

 .  خلتن ا
  خلاتخرا.   ن ته خد  ر ن   خلاتل    لذر    ست طتباللاب نل     نر سا  م   خن ض ع  -
 ذرل رتن ا   ل د ف ا  ن ه.نر سا دفتول  خس    خنتخي تسنب لاإخ تو ل -

 الدراسات السابقة:
  خكن ن ن   خنر ستت ن ض ع دفتول  خس    خنتخي  خك  ا ب  خنر ستت  ختي   كت لا   ا ن لت  ي: تلت خت
 نر سا -نلنن   سذ  لتر  خفتخ جي :" لاتلاتر دفتول س   ف سط   خا ر    خنتخ ا  لن  خنست ة  خضك ذ

 خنتجسععت ر فععي برسععتخا ن ننععا خل عع  رععهتنل "4102-4102ردتت  خننرجععا فععي  خسعع   خسععلا تطلا   ععا   ععل  خرعع
دنعت   رعدتخ ا دتلعت 4112 خجتنكا  لإسان ا بع ل سعلا   خنلتسلاا   ختن    تلال  نلتسلاا بد  ا  ختجتر اب

   ي :
    س   ف سط   خا ر    خنتخ ا دذو  لن  خنست ة  خضك ذ؟

   ن دتلت لتتئا  مي  خنر سا دنت   ي :
نكعت ا دع   4112-4112 سع   لاعا   خسعلت   تلردتت اسكتر   سهب في سع   ف سعط   خعا ر    خنتخ عا خ-

دفعتول  خسع      ل لنة خب تد   لتك اي رردا تلاضس اسهنهت خلالتئ   خت   س  خطلا كعي   عم   كلعي  عنب
 ؛ لن  خنست ة  خضك ذ

ا ه دععا   ععل لععنة  ععب  4112-4112تلردععتت اسععكتر   سععهب  دععمخك  عع ب  لإبععا    سععهب لاععا   خسععلت  -
اسكتر  لإبا    سهب تلردتت ب ر  ر  ئ ا اي تلردتت نلتذنعا    خنسعت نر فعي لارد  فرني ا  تلردتت 

خ نك  نتت  ختتر لا عا ا   ت  عس   سعكتر  خنسعت لا  ا     اسكتر   سهب  ف ت لتخا  ستط س ن  لاا  تتلاس  مي  خ
 تلردتتهت ب ر  ر  ئ ا   لاتختتخي تل   ارلاتح ب ر  تن ا.
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  :خعل 12/10/4102نر سعا لتخعا نؤرعر سع   نلاعي  خنعتخي نع   خفتعرل –تخ ا "دفتول   س     خنفزة ياسمين 
"بنمدرل ن ننا هستدنت  نتط لاتت نتستر في    ب  ختس  ر بتلال   ن رل  خكن  تت   لإلتتج 12/12/4102

   ن تب ل تبا  لإردتخ ا دنت   ي: 4102-4102بجتنكا  خطت ر ن ه سك نل سلا 
 ل  لن  خنست ة  خضك ذ؟    تنتس س   نلاي  خنتخي لاتخدفتو

  دتلت لتتئا  مي  خنر سا دنت   ي :
سعع   نلاععي  خنععتخي دععذو  لععن  خنسععت ة  خضععك ذ     خنسععت نر ه  سععتط س   جععتن لنععط نكعع   خنكرفععا  خسععكر 

  خنست لا ي خاسهب  خننر سا.
  نر سعا لتخعا نجن  عا نع  اسع    –خطرش سن رل:"دفتول س   رال  خنت   ا ر ت   ل  خ  نا  خسع   ا خ سعهب

ب سعلط لا ينلت ر بجتنكا  تلعتن ا ر ي   ع ب فعي  خك ع ب  هتعرعهتنل ندرال  خنت   خكرلا ا"باطر لا  ن ننا خل   
 "ب  ن تب ل تبا  لإردتخ ا دنت   ي:4112-4101

 رال  خنت    ل  خ  نا  خس   ا خ سهب ؟     لتك ا ر خدفتول س  
 ل ا دتلت لتتئا  مي  خنر سا دنت   ي:

 س    خد  ت خا ر    خنتخ ا  ي اس    دفئا في نست   ت  خضك ذ لا رلا  نت   س     سهب  خسك ني -
ضععتو     ختر عر فعي نؤرععر  خسع   دعت   رعع  ئ ت   تلاع   ا  لا رلعا نلععر  لا رلعا  خ ع ب  خنل  خععا لاتخعن ر  خلا 

 ؛ خس   ب ر نست  ا    لاكضهت  خلاكضخ ست دفئا في ل رتهت  خضك فا     ختر ر ت  خنتتتخ ا في نؤرر 
لاع   دع  نع  نكعن    س    نل   خنر سا ب ر دفئا في ل رتهت  خنت سطا  مخعك خكعنب  جع ن  رتلاعتط ل   عي -

 ختضعععلاب   خلاطتخعععا  نكعععن   خلنععع     خلعععتتا  خنل عععي  لإجنعععتخي  نؤرعععر  خسععع    ا  اسعععكتر   سعععهب هتسعععتج ب 
 خ تر ر ت في  خك  ن   ه تلتن ا   م   كدل  نب دفتول  خس  .

 :منهج الدراسة 
 خنر سععتت  خنتك  ععا  خنلهج ععا  خنتلاكععا فععي  خنر سععا تتن عع  فععي  خنععلها  خ لععفي فععي  خجتلععب  خلذععري  خنتلاععس فععي 

لات ععن ب  ععتب لعع    خسعع    خنععتخي  دفتوتععهب انععت  خجتلععب  ختطلا  ععي ف ععن   تنععنلت   ععل  خنععلها  ختل   ععي نعع  اجعع  
  لاتلاترننة دفتول  خس    خنتخي  خ طري.

 :هيكل الدراسة 
 لإجتلاععا  عع   لإرععدتخ ا  خنطر لععا فععي  خلالععا    سععئ ا  خنتفر ععا  نعع  اجعع   لإخنععتب لانلات ععذ  خج  لععب  خرععرض

  ختي تتك   لان ض ع  خنر سا س ذ ل  ب لات س ب  خكن  لاتخطر  ا  ختتخ ا:
  ل سب  خل فل   : الجانب النظري: 



 المقدمة
 

 ه
 

ا نلاتلععا لتلععت   فععي  خفلعع       تلععت  لعع    :نفععت  ب  تنععا لعع    خسعع    خنععتخي ل ععا  ل سععب  خععل  ععا -
 خنلالعععا       ن ن عععتت لععع    خسععع    خنعععتخي انعععت فعععي  خنلالعععا  خ عععتلي سععع ذ لتطعععر   خعععل   ن  ت  خنتخ عععا 

  خنتن  خا في س      ر    خنتخ ا   لتطر  في  خنلالا  خ تخا | خل تلذ ب تن       ر    خنتخ ا.
  ل سعب  عم   خفلع   خعل  عاا نلاتلعا ل عا  خفل   خ تلي تلعت  لع    :نعنلا   خعل دفعتول  خسع    خنعتخي  -

لتلت   في  خنلالا      نفت  ب نتك  ا لادفتول  خس    خنتخي بانت  خنلالا  خ تلي ف تن ع  فعي  خلع ل  خنلات فعا 
 خدفتول  خس    خنتخي ب   خنلالا  خ تخا لتطر  ف ه  خل تل       ر    خنتخ ا  نؤرر ت ل    خس    خنتخ ا.

 الجانب التطبيقي : 
لللععر  خجتلععب  ختطلا  ععي فععي  خفلعع   خ تخععا  خععمي جععتو تلععت  لعع     ت  عع ب دفععتول سعع    طععر خععا ر    

(ل ععا تععب ت سعع ب  ععم   خفلعع   خععل نلال عع   ل ععا تطر لععت فععي  خنلالععا       خععل 4102-4100 خنتخ ععا خ فتععرل  
دفععتول سعع    طععر لاطت ععا تكر ف ععا خسعع    طععر خععا ر    خنتخ ععا انععت  خنلالععا  خ ععتلي فل عع ب ف ععه لاتلن ععن نسععت ة 

 خا ر    خنتخ ا.
 :حدود الدراسة 

   خندتلي خهت.  خ نتلي   لإطترخنر سا اي ن ض ع هلان ن  تلن ن نجت   لن ن  خنر سا     
 خنؤرر س    طر خا ر    خنتخ ا في  خفترل  خننتنل  لإبا  خلن ن  خ نتل ا:  ي اسكتر  -

 .4102/ 00/04 خل بتي00/10/4100ن 
 خا ر    خنتخ ا. س    طر  خندتل ا : ي خلن ن  -
 :صعوبات الدراسة 
  هفلتح     هللتئ تت  خرسن ا.  نب-
اام  حصاا ةي الإمؤشايات المزياد ماا الضيق الوقت لم يسمح لنا  ا لووساأ أر اي اام الموضاوت واساو دام  -

 الدياس .



 

 

 

 :الفصل الأول

 

 

 
 

 عموميات حول السوق المالي. المبحث الأول:

 الأدوات المتداولة في سوق الأوراق المالية. المبحث الثاني:

 تنظيم تداول الأوراق المالية. المبحث الثالث:

مفاهيم عامة حول 

 السوق المالي
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 تمهيد:
تمول الحياة الاقتصادية اليوم بشكل كبير بالسوق المالية، و هذه  السذوق بمبابذة مذراة ةاكسذة ل و ذا  

 الاقتصادية للدولة، حيث تلعب دور الوسيط بين وحدات الفائض و وحدات العجز.
جذذالات مذذن الماليذذة يضت ذذف تذذوور مجموةذذة مذذن الشذذروط حتذذي تذذعدا دورهذذا وذذف جميذذ  المقيذذام السذذوق و 

اوة  لذذي تذذوور خذذو   ذذال مذذن السذذل  وهذذف  دوات اسذذتضرار اضو ذذا  السياسذذية،   ذذظذذروا اقتصذذادية جهابذذة، و 
ل مذن  ذاالمتعذاملين كالوسذطاا الذهين يذد لون هذها السذوق  مذن ةذددالدين و دوات الملكية والمشتضات الماليذة و 

 الشراا ل دوات المالية. صدار  وامر البي  و 
 و ةليه قمخا بتضسيم هها الفصل ةلي الخحو التالف:

 المبحث اضول: ةموميات حول السوق المالف. -
 المبحث الباخف: اضدوات المالية المتداولة وف السوق المالف. -
 .ةالمبحث البالث: تخظيم تداول اضوراق المالي -
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 عموميات حول السوق الماليالمبحث الأول: 
تتسذ  ةمليذات واا كاخذت دول متضدمذة  و خاميذة، و تبرز  همية السذوق المذالف وذف كاوذة الذدول الحاليذة، سذ

التعامل وف هه  اضسواق ختيجة الحاجة  لي التمويل الها تسهم هه  اضسواق بتووير  من خاحية، وختيجة لتووير 
 السوق للحصول ةلي ةائد من خاحية   رى.موارد مالية يتم است دامها من  ال هه  

 ول: شأة  السوق المالي و تطوههاالمطلب الأ 
 1:وكرة السوق المالف وف خشأتها بجملة من المراحل و هفت مر 

التذف تت ذمن وجذود ل تطذور السذوق الماليذة الخضديذة، و و هذه  المرحلذة تمبذل بذدايات مراحذ المهحلة الأولى: -
 ؛الصياروةدود من البخوك ال اصة و ةدد مح

بذالتطور الذها تحضذق وذف المرحلذة اضولذي، حيذث  ن ظهذور  و هف المرحلة التف ارتبطتالمهحلة الثاشية:  -
البخذذوك و الصذذياروة وذذرض الحاجذذة  لذذي ظهذذور السذذلطات الخضديذذة المركزيذذة  البخذذوك المركزيذذة ، مذذن  جذذل العمذذل 

 ن كاخذت هذه  المصذارا حذرة وذف المرحلذة توجيهها بعد يها و السيطرة ةللي تخظيم ةمل المصارا التجارية و ة
 ؛اضولي

وسذذط اضجذل مبذذل وذف مت الإقذذراضتميذزت هذذه  المرحلذة بظهذذور البخذوك المت صصذذة وذف  المهحلةة الثالثةةة: -
 ؛الاستبماراتية وبخوك التخمية و العضار البخوك الصخاةية والزراةية و 

ة وذذف السذذذوق اضدوات الجديذذدة المسذذت دمتميذذزت هذذذه  المرحلذذة بتخذذو  وتوسذذ  الوسذذذائل و  المهحلةةة الهاب:ةةة: -
هذذها دليذذل غيرها، و و الضابلذذة للتذذداول الإيذذدا كشذذهادات الماليذذة و الخضديذذة، وبشذذكل  ذذال اضوراق الماليذذة والخضديذذة 

 ؛اط السوق الخضدية بالسوق الماليةةلي بداية ارتب
السذذوق الخضديذذة، سذذواا و  ت ذذمخت هذذه  المرحلذذة اسذذتمرار الاخذذدماق بذذين السذذوق الماليذذة المهحلةةة المامسةةة: -

 بع ذذذهابزيذذذادة ارتبذذذاط هذذذه  اضسذذذواق العاقذذذات الاقتصذذذادية بذذذين الذذذدول و كاخذذذت محليذذذة  و دوليذذذة، ختيجذذذة زيذذذادة 
  البعض.

                                                           
 .18 :، ل6002، ةمان، اضردن، للخشر ، جدار للكتاب العالمفالطبعة اضولي،الأسواق المالية الشقديةوليح حسن  لا،  -1
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 المطلب الثاشي:مفهوم السوق المالي
سذذذختخاول وذذذف هذذذها المطلذذذب ةذذذرض تعريذذذا السذذذوق المذذذالف، كمذذذا  خخذذذا سذذذخضوم بذذذ براز  هميتذذذه وذذذف المجذذذال 

 تصادا.التمويلف والاق
 أولا: ت:هيف السوق المالي

 يت من السوق المالف مجموةة من التعاريا خهكر مخها:
السذذخدات، و وق اضوراق الماليذذة،  ا اضسذذهم و ةذذادة مذذا يخصذذرا سذذوق المذذال  ها  طلذذق بذذدون تحديذذد  لذذي سذذ -

عسسذات هخاك مفهوم ا ر يشذمل الم، ويطلق ةليه مصطلح البورصات، و هها هو المفهوم ال يق لسوق المال
ال هو الها يت ذمن جميذ  قراض طويل اضجل، غير  ن المفهوم المضبول لسوق المالمالية التف تتعامل وف الإ

ضين  ساسذيين هذها يعخذف  ن سذوق المذال يتكذون مذن شذمالية بالإ اوة  لي سوق الخضد، و المعسسات الالوسطاا و 
 .1سوق الخضدهما سوق ر س المال و 

لطذالبين لهذا، و هلذك ب يذة اار ذف رعوس اضمذوال طويلذة اضجذل و التضذاا بذين ةكما يعرا  ي ا بأخذه مكذان  -
لمسذذاهمة وذذف تسذذهيل تذذدوق الفذذوائض الماليذذة خحذذو مذذن لهذذم ةجذذز مذذالف، ووذذق شذذروط معيخذذة مذذن  جذذل اتعبئذذة و 

 .2الاجتماةيةالتخمية الاقتصادية و 
جتمذ   المذد رين و المختجذين  الضطاةات الم تلفة وف الم بين كما يمكن  ن يعرا  ي ا بأخه حلضة الوصل -

 .3 لي الضطاةات التف لديها ةجز  اتموال الفائ ة  المد ر وتضوم بتأدية وظائفها اضساسية بخضل اض
،وذذذذف المكذذذذان الذذذها يلتضذذذذف ويذذذذه  امذذذذل بذذذذاضوراق الماليذذذة بيعذذذذا وشذذذرااكمذذذا يعذذذذرا  ي ذذذا ةلذذذذي  خذذذذه سذذذوق التع -

 . 4المتعاملون بهه  اضوراق وف  طار مخظم
   المالي ثاشيا: أهمية السوق

 تكمن  همية السوق المالف وف  مور متعددة خهكر مخها:

                                                           
 .861 :، ل8991، ةمان، اضردن،  والتوزي  ، الطبعة اضولي، دار وائل للخشر مبادئ الاستثماه المالي و الحقيقيزياد رم ان،  -1
، ورقة مضدمة للملتضي الدولف حول سياسات التمويل و  برها ةلي تحديات السوق المالي الإسلاميجمال لعمارة، حهة رايس،  -2

يومف  الجزائر،اسة حالة الجزائر و الدول الخامية، كلية العلوم الاقتصادية و ةلوم التسيير، جامعة بسكرة،الاقتصاديات و المعسسات، در 
 .: 3، ل6002خوومبر  68-66

،  طروحة دكتورا ، خضود و مالية، معهد العلوم بوهصة القيم المتداولة و دوهها في تحقيق التشمية مع دهاسة حالة الجزائهمحمد براق،  -3
 .16 :،ل8999-8991ادية و ةلوم التسيير، جامعة الجزائر غير مخشورة ،الاقتص

4-JCQUILANT.BERTRAND,SOLINIQUE.BRUNO,marches financiers :gestion de porte feuilles et des risques , 

Edition Dunad,4émeédition, paris,2002,p7. 
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سذذلوك الاسذذتبمار مذذن  ذذال ماحظذذة اضشذذ ال للخشذذاطات التذذف تجذذرا وذذف اضسذذواق الماليذذة، حيذذث  خشذذر -
طائهم  ب ذذرض تمويذذل مشذذروةات تعذذرض  سذذهم و سذذخدات و  دوات ماليذذة   ذذرى يصذذدرها مسذذتبمرون   و وسذذ

 ؛معيخة
ليذذذة دورا وذذذاةا وذذذف روذذذ  ةوائذذذد اهلذذذك ةخذذذدما تمذذارس السذذذوق الموارد الماليذذذة و تحفيذذذز المذذذد رين و تعبئذذة المذذذ -

 ؛من  ال اكتتاب اضسهم و السخداتالمد رات التف تصبح الموارد التمويلية للمستبمرين 
مجذذذذالا واسذذذذعا لتسذذذذهيل ةمليذذذذات تبذذذذادل اضصذذذذول الاسذذذذتبمارية ويمذذذذا بذذذذين اضسذذذذر و  عتبذذذذر السذذذذوق المذذذذالفي -

 ؛الحكومة كأطراا اقتصادية رئيسية المعسسات و
 ل؛الخشاطات الاستبمارية طويلة اضجالخشاطات الاستبمارية قصيرة اضجل ب ربط السوق المالفي -
رة هذذذا تضذذذديم الخصذذذح للشذذذركات المصذذذد برائومكاتبهذذذا المت صصذذذة و   دارتهذذذالسذذذوق الماليذذذة مذذذن  ذذذال لمكخي -

 بيذان احتياجذات هذه العذرض لهذه  اضدوات و مذل الطلذب و هلك من  ال تحليذل ةوال دوات المالية المتداولة، و 
 ؛خسب الطرق لتمويل هه  الاحتياجات تحديد  و ل اضدوات و الشركات و 

الذذها مذذن ةوائذذد اضدوات الاسذذتبمارية و  لجاخذذب هذام ر مذذن  ذذال الحفذاظ ةلذذي الخمذذو المسذذتض ذمان التذذوازن  -
 اصذذذة ةخذذذد توجيذذذه حركذذذات السذذذوق الماليذذذة و   دارةةمليذذذات التحذذذوط التذذذف تمارسذذذها يمكذذذن تحضيضذذذه مذذذن  ذذذال 

 ؛ضسعارالم اربة والحد من المبال ة وف حركات ا
 ؛السياسة الاستبمارية وف الاقتصادكفااة  دىوق المالية مرجعا هاما لبيان متعد الس -
 لذذذي حذذذد بعيذذذد مخا ذذذا ان مراقبذذذة ةمليذذذات التبذذذادل وذذذف ردهذذذات السذذذوق ي ذذذمخو  بالإوصذذذا  ن  لذذذزام الشذذذركات  -

 .1استبماريا يتسم بالشفاوية
 ثالثا: مصائص السوق المالي

 2: السوق المالف تتميز بمجموةة من ال صائل خهكر مخها
الماليذذة، هذذها اضمذذر  كسذذبها  هميذذة بال ذذة  اصذذة مذذن الخاحيذذة التمويليذذة  دواتتتسذذم السذذوق الماليذذة بتذذداول اض -

 ؛المرتبطة بفترات السداد المخاسبةالضائمة التف تحتاق  لي السيولة الكاوية قيد التأسيس  و  الإختاجيةللمشروةات 

                                                           
، ل 6009، الطبعة اضولي، دار الصفاا للخشر و التوزي ، ةمان، اضردن، الاستثماهات و الأسواق الماليةهوشيار معروا،  -1

 .12-18:ل
، دراسة حالة بعض الدول العربية،  طروحة دكتورا  وف دوه الأسواق المالية ال:هبية في تمويل التجاه  الماهجيةسميحة بن محياوا،  -2

 .88:، ل6088-6081، الجزائر، العلوم التجارية، ت صل تجارة دولية، جامعة محمد  ي ر، بسكرة
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السوق المالية بعوائد مرتفعة خسبيا، و بهلك استضطبت ةلي اهتمذام المسذتبمرين بهذدا الحصذول ةلذي  تتسم -
 ؛ووائد  كبر من  ال وروق اضسعار

ةلي الذرغم مذن  ن اضدوات التمويليذة للسذوق الماليذة هات ةوائذد كبيذرة خسذبيا  اصذة  سذواق ر س المذال،  لا  -
جذل ن اضدوات الاسذتبمارية طويلذة اضخة بالسوق الخضديذة، و هلذك لكذو  خها تتسم بدرجات م اطرة ةالية جدا مضار 
 مما يولد م اطر سعرية سوقية و تخظيمية.

 المطلب الثالث: وظائف و مقومات السوق المالي
مخهذذا  خذذهكرتذذعدا السذذوق الماليذذة مجموةذذة مذذن الوظائفكمذذا تضذذوم ةلذذي مجموةذذة مذذن المضومذذات يمكذذن  ن 

 مايلف: 
 الماليأولا: وظائف السوق 

 1:يلفحيث يمكن تفصيل الوظائا التف يضوم بها السوق المالف وف هها المجال الاقتصادا المهم كما  
وذراد و المعسسذات ةلذي الاد ذار، و هلذك ةذن طريذق سذهولة تحويذل مذد راتهم تشذجي  اضتأجيع الادماه: -1

دود الماليذذة للحصذذول ةلذذي مذذر غيرهذذا مذذن  دوات التعامذذل وذذف السذذوق اسذذتبمارات وذذف اضسذذهم و السذذخدات و  لذذي 
 ؛مائم ةلي مستوى م اطر مائم

 ن اضسذهم و السذخدات و غيرهذا مذن اضوراق التذف يذتم التعامذل بهذا وذف  المحافظة على الثهو  و تشميتها: -2
السذذوق وسذذيلة مهمذذة مذذن وسذذائل حفذذظ الضيمذذة   و الضذذوة الشذذرائية  حتذذي موةذذد الحاجذذة  ليهذذا وذذف المسذذتضبل ليذذتم 

ا تساةد ةلي بهلك و خهور الزمن، بل  خها تولد  رباحا و تتآكل بمر  ن اضوراق المالية لا تستهلك  و ابيعها، لاسيم
 ؛خمو البروة

الماليذذة  لذذي خضذذد جذذاهز  ن السذذوق الماليذذة وسذذيلة وعالذذة لتحويذذل اضدوات  تسةةهيل الحصةةول علةةى السةةيولة: -3
 ؛ةخد الحاجة

ق الخضود مضابل وةد بالوواا وف المسذتضبل، حيذث تتذيح السذو  اقتراضو هو  تسهيل الحصول على الائتمان: -4
 ؛المالية  دوات متعددة لائتمان

و  البطاقذة الائتماخيذة ، ومذا شذابه بواسطة اضدوات الماليذةهات العاقذة  الكمبيذالات و تسهيل المدفوعات: -5
 ؛التجارية و الاقتصادية اتمالمعاالتعامل معها، و التف تستعمل للوواا بالديون الخاشئة ةخ

 يتم ت فيض م اطر الاستبمار بأحد اضساليب التالية: المساعد  على تمفيض مماطه الاستثماه: -6

                                                           
 .88، 9،ل ل:6002، مصر،التوريداتلشركة العربية المتحدة للتسويق و ا بدون طبعة،،الأسواق الماليةزياد رم ان، مروان شموط، -1
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اصذة وذف مجذالات الاسذتبمار   د ختائج بعض الم اطر  ها وقعت مبل الحرائذق و السذرقة... ل  التةمين: - 
 ؛الحضيضف

يض وذف سذلة واحذدة   ا تخوي  مجالات و  وجه الاستبمار ةما بالمبد  الضائل  لا ت ذ  كذل البذ التشويع: -ب
 ؛السوق المالية تساةد وف التخوي  مر المستبمر جمي   مواله وف مجال واحد، وبو هو  ن لا يست

م التذذف قذذد  ا الذذد ول وذذف ةضذذود مسذذتضبليةهات ةاقذذة بأسذذعار العماتاضجخبيذذة  و  سذذعار اضسذذهالتحةةوط:  -ج
تسذذوا وذذف المسذذتضبل، ويذذد ل المسذذتبمر وذذف اتفذذاق ةلذذي بيذذ   و  شذذراا  مضذذدار معذذين مذذن العملذذة  و اضسذذهم  و 

 ؛ما سيكون ةليه السعر وف المستضبلب ض الخظر ة و سلعة معيخة بتاري  معين و بسعر يتفق ةليه من الآن
المركذذزا حيذذث يسذذتعمل  سذذلوب ةمليذذات البخذذك التذذف يضذذوم بهذذا المسةةاعد  علةةى تشفيةةا السياسةةات الشقديةةة: -7

السذذوق المفتوحذذة،  ا  ن البخذذك المركذذزا وذذف حالذذة الت ذذ م و خذذه يلجذذأ  لذذي سذذحب جذذزا مذذن الكتلذذة الخضديذذة مذذن 
البخوك و الجمهور و يضوم بطر  وف السوق المالية  دوات ماليذة و بيعهذا بأسذعار تعذود بذالخف  ةلذي مشذتريها و 

 .مبالغ من الخضود ةن طريق شراا اضدوات الماليةوف حالة الركود ي   وف الاقتصاد 
 المالي ثاشيا: مقومات إشأاء السوق

خظذذرا ل هميذذة الكبذذرى التذذف تكتسذذبها اضسذذواق الماليذذة، يمكذذن الضذذول  ن لوجذذود هذذه  اضسذذواق و وعاليتهذذا 
الصذذدد خميذذز خذذوةين مذذن المضومذذات تتمبذذل وذذف  هذذها يتطلذذب مجموةذذة مذذن المضومذذات لابذذد مذذن تواورهذذا، و وذذف

 1: مضومات  ساسية و مضومات ساخدة، حيث تساهم هه  المضومات وف وعالية هه  اضسواق و تتمبل ويما يلف
 هخاك مجموةة من المضومات اضساسية تتمبل ويما يلف: المقومات الأساسية:_ 1
 مائم لاستبمار قائم ةلي ةخصرا البضة و التخظيم من  ال البضة بالخظام السياسف و الاقتصذادا  مخاخ

لذذذدور  وذذذف جذذذهب الاسذذذتبمارات المحليذذذة و اضجخبيذذذة،  مذذذا التخظذذذيم ويذذذخعكس بكفذذذااة و وعاليذذذة السياسذذذة الماليذذذة و 
 ؛ال ارجفالخضدا و التحويل  بالإصدارالخضدية و مل يلحضها من خظم و تشريعات  اصة 

 و ولسفة اقتصادية وا حة تسمح لر س المال ال ال بتكوين الشذركات المسذاهمة الم تلطذة و ال اصذة ،
 ؛ما يتبعها من  خظمة و قواخين

  ؛عخف تعدد ال يارات  مام المد راتهف سلعة سوق المال، والتخو  باضدوات يتخو   دوات الاستبمار، و 
 رصذذذة و تجميذذذ  الم ذذذاطر وتضليلهذذذذا قذذذادرة ةلذذذي  لذذذق الف معسسذذذات ماليذذذة و مصذذذروية متخوةذذذة و متعذذذددة
 ؛الإصداراتوعاليتها وف تسويق و 

                                                           
رسالة  ،6009-6008، دراسة حالة سوق ةمان ل وراق المالية ما بين الفترة تقييم كفاء  و أداء الأسواق الماليةالداوا  يرة،  -1

 .09،80 :، ل ل6086-6088ماجستير وف ةلوم التسيير، ت صل مالية اضسواق، جامعة قاصدا مربا ، ورقلة، الجزائر، 
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   حجذذم مخاسذذب مذذن المذذد رات الضابلذذة للتحويذذل  لذذي اسذذتبمارات م تلفذذة الآجذذال،  ه وجذذود السذذوق يحفذذز هذذه
 .و توجيهها خحو الفرل الاستبماريةالمد رات 

 المقومات الساشد _ 2
ةطاالسوقو خجا  ر و حيث تساهم وف تطو    الاتسا  و هه  المضومات هف:ه صفة العمق و ئا 

 الموبوقة بها حول حركة اضسعار.هم وف تووير المعلومات الدقيضة و خظم اتصال وعالة و متطورة تسا 
  السوق وتحليل خشاط الاقتصاد الوطخف.المالف ةن واق  الشركات و و  فلمعلوماتا للإوصا  خظمة جيدة 
 مخ  الاحتكار بشكل يجعل السوق هو  ر ية  صبة للعرض و المخاوسة الكاملة و عات ت فف صفة تشري

 الطلب.
 و يشذترط بأة ذاا السذوق ارا متكامذل تحكمذه هيئذة  و لجخذةدكل معسسف مخظم، يعبر ةخه بجهذاز  هي ،

 ال برة بشعون المال.الحياد و 
  ط اسذذذهات الضبذذذول بذذذين  و التصذذذروات تحديذذذد ةذذذب و التاتشذذذريعات و حكذذذام تحمذذذف المسذذذتبمرين مذذذن ال ذذذ  و

 المتعاملين.
 مطلب الهابع: أشواع السوق الماليال

المتعذذذاملون الآ ذذذرون هوا ف وسذذذيلة يلتضذذذف  الهذذذا المشذذذترون والبذذذائعون و الوسذذذطاا و السذذذوق الماليذذذة هذذذ
تمذذادا ةلذذي المهخيذذة بذذاضدوات ب ذذرض تذذداول وتعزيذز اضصذذول الم تلفذذة لفتذذرات متبايخذذة اة و الاهتمامذات الماديذذة 

 مخه و ن السوق المالية يمكن تمييزها من  ال ةدة معايير  همها:اضخظمة، و الضواخين و 
 من حيث م:ياه أجل ال:ملياتأولا: 

 هف:تية بالاةتماد ةلي هها المعيار و يمكن التمييز بين اضسواق الآ
 سوق هأس المال _ 1

سذوق ر س المذال بأخذه سذوق الصذفضات الماليذة طويلذة اضجذل و التذف تخفذد  مذا وذف صذورة قذروض مباشذرة  يعتبر
 طويلة اضجل،  و وف شكل  صدارات مالية طويلة اضجل.

 لسوق ر س المال مجموةة من التعاريا تتمبل ويما يلف: ت:هيف سوق هأس المال:.أ
 ول  دوات الاسذذتبمار المذذذالف طويلذذذة اضجذذذل سذذذوق ر س المذذذال بأخذذه السذذذوق الذذذها يذذتم ويذذذه تذذذدا يعذذرا

 .1كاضسهم و السخدات
                                                           

، سوق العراق ل وراق المالية، دراسة حالة، مجلة كلية ب داد للعلوم الأسواق المالية و أثهها في التشمية الاقتصادية ديب قاسم شخدا،  -1
 .881:، ل6082 ب داد،ية، العدد ال ال بمعتمر الكلية،الاقتصادية الجامع
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  الذها يجمذ  بذائ  الورقذة الماليذة بمشذتريها  يذا كاخذت  الإطارو يعرا سوق ر س المال  ي ا  خه الحيز  و
ل وعالذة يذوور قخذوات اتصذا الإطذارطروذف هذه  العاقذة، مذادام هذها الحيذز  و  التضذااوسيلة هذها الجمذ   و مكذان 

ضا ورقذذة ماليذذة متداولذذة وذذف و  ا لحظذذة زمخيذذة  السذذائدة وذذف اضبمذذانالضخذذوات  د هذذه جذذالمتعذذاملين، بحيذذث تو بذذين 
 .1السوق

  كمذذذا يعذذذرا سذذذوق ر س المذذذال  ي ذذذا بأخذذذه هلذذذك السذذذوق الذذذها يذذذتم ويذذذه بيذذذ  وشذذذراا اضوراق الماليذذذة متوسذذذطة
،تتميز بذذذأكبر  طذذذورة ةذذذن السذذذخدات الحكوميذذذة ،اضسذذذهم الممتذذذازة واضسذذذهم العاديذذذةوطويلذذذة اضجذذذل المتمبلذذذة وذذذف 

 .2السوق الخضدا
 سوق هأس المال أشواعب.
  لي:تخضسم  سواق ر س المال بدورهاو 
 :و هف اضسواق التف ت ذتل ب صذدار اضدوات الماليذة الجديذدة، التذف  صذدرتها المعسسذات و  أسواق أولية

 .3احتياجاتهاالوحدات الاقتصادية ضول مرة ب رض الحصول ةلي  موال لتمويل 
 :و تذذدةي كذذهلك بسذذوق التذذداول، والسذذوق الباخويذذة هذذف التذذف تمكذذن المسذذتبمرين مذذن المتذذاجرة  أسةةواق ثاشويةةة

اضوراق المالية التف يتم  صدارها من قبل وف السوق اضولية، و ةائد بي  اضوراق الماليذة يذههب ويما بيخهم وف 
 .4مباشرة لحملة اضوراق المالية، و ليس للشركات كما حدث للسوق اضولية

 5: خوةين حيث يمكن تضسيم هها السوق  لي
دار هذذها الشذذراا  البورصذذات ، و يذذتتميذذز بوجذذود مكذذان محذذدد يلتضذذف ويذذه المتعذذاملون بذذالبي   و  أسةةواق مشظمةةة:

ون تلذك اضوراق بواسطة مجلس مخت ب من  ة اا السوق، و يشترطالتعامل وف اضوراق المالية  ن تك المكان
 ؛مسجلة بتلك السوق

                                                           
، دراسة حالة سوق الكويت ل وراق امتباه كفاء  سوق هأس المال في الصيغتين الض:يفة و أبه القويةلبخي بوتمر، مديحة بوةريوة،  -1

، 6088-6081، ةلوم اقتصادية، خضود و مالية دولية، جيجل، ، مهكرة مضدمة لاستكمال متطلبات شهادة الماستر6081-6001المالية،
 .81:لالجزائر،

2-NARJESS BOUBAKRI ET AUTRES ,les principes de la finance d’entreprise,Edition GAETAN MORIN , 

canada, 2005,p10. 
 .98،ل:6080ي ،دار الفكر الخاشرون،ةمان،اضردن،، الطبعة اضولالأسواق المالية والشقدية في ال:الم المتغيه،متولف ةبد الضادر -3
، 01/08/6082-08/02/6081، دراسة حالة معشر سوق دبف المالية من الفترة كفاء  الأسواق الماليةةمارية، وزة ياسمين،ووضية  -4

 .08: ، ل6082-6088 مهكرة ماستر وف ةلوم التسيير، ت صل  دارة العمليات و الإختاق، جامعة الطاهر مولاا، سعيدة، الجزائر،
 . 886 :، ل6088ةمان،اضردن، ، الطبعة اضولي، دار  سامة للخشر و التوزي ،إداه  الاستثماهماجد حمد ةطا الله،  -5
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يوجذذذد مكذذذان محذذذدد لإجذذذراا هذذذف المعذذذامات التذذذف تذذذتم  ذذذارق السذذذوق المذذذخظم، حيذذذث لا و أسةةةواق  يةةةه مشظمةةةة:
تذذذف تذذذربط بذذذين يضذذذوم بالتعامذذذل ببيذذذوت السمسذذذرة مذذذن  ذذذال شذذذبكة كبيذذذرة مذذذن الاتصذذذالات السذذذريعة ال التعامذذذل، 

 المستبمرين، حيث يستطي  المستبمر ا تيار  و ل اضسعار.السماسرة و التجار و 
 ن من اضسواق:يلمخظم خوةوجد دا ل السوق غير ايو 

تتكذذون هذذه  السذذوق مذذن بيذذوت ة قطاةذذا مذذن السذذوق غيذذر المخظمذذة، و تمبذذل هذذه  السذذوق البالبذذالسةةوق الثالةةث: 
هه  السوق غير رسمية، يتم التعامل ويها ةلي  وراق مالية مضيذدة من غير  ة اا اضسواق المخظمة، و سمسرة 

السوق ختيجة ةدم تمتذ  شذركات الاسذتبمار الكبيذرة بمميذزات وف السوق المخظمة، حيث خشأت الحاجة  لي هه  
 صم العمولة ةخد تعاملها بالبورصة و السوق البالث يتيح لها الحصول ةلي ت في ات وذف العمولذة، و تجذد 

مذذة ةلذذي تخفيذذه العمليذذات الكبيذذرة الشذذركات الكبيذذرة صذذعوبة بعذذدم قذذدرة الوسذذطاا المت صصذذين وذذف السذذوق المخظ
 .1بةبالسرةة المطلو و 

بذذذذين  غخيذذذذاا لكبيذذذذرة مصذذذذدرة اضوراق الماليذذذذة، و هذذذذو سذذذذوق التعامذذذذل المباشذذذذر بذذذذين الشذذذذركات ا السةةةةوق الهابةةةةع:
بتكلفذذة بسذذيطة مذذن ةة و يذذتم التعامذذل بسذذر اسذذرة  و تجذذار اضوراق الماليذذة، و المسذذتبمرين، دون الحاجذذة  لذذي السم

ث، ضن الصذذذفضات تذذذتم  ذذذارق الذذذالب هذذذو مذذذا يشذذذبه السذذذوقو هاتفيذذذة حديبذذذة، تصذذذالات الالكتروخيذذذة و ا ذذذال شذذذبكة 
هذذذها بالتعامذذذل بكذذذل اضوراق الماليذذذذة المتداولذذذة دا ذذذل و  ذذذارق السذذذذوق لبورصذذذة،  ا  ذذذارق السذذذوق المخظمذذذذة و ا

 .2المخظمة
 سوق الشقد_ 2
هذذو السذذوق الذذها يمبذذل مجذذال تذذداول اضصذذول قصذذيرة اضجذذل، حيذذث تتمبذذل الوظيفذذة ت:هيةةف سةةوق الشقةةد: . 

الوحذذدات هات وحذذدات هات العجذذز المذذالف المعقذذت و الصذذفضات الماليذذة بذذين الاضساسذذية لهذذا وذذف تسذذهيل ةضذذد 
 .3اضجلالفائض المالف المعقت من  ال تبادل اضصول قصيرة 

 4يلف:لسوق الخضد  همية كبيرة تتجلي ويما أهمية سوق الشقد: ب. 
 ؛قروض قصيرة اضجل يعتبر مصدرا للتمويل قصير اضجل وهو يوور الفرصة للمضتر ين للحصول ةلي -

                                                           
 .98 :زياد رم ان، مروان شموط، مرج  سبق هكر ، ل -1
 .02:وزة ياسمين، وضية ةمارية، مرج  سبق هكر ، ل -2
 .92هكر ، ل:متولف ةبد الضادر ،مرج  سبق  -3
 .29،ل: 6001والتوزي  ، ةمان، اضردن،  ، الطبعة اضولي، دار وائل للخشرإداه  المحافظ الاستثماهيةمحمد مطر، وايز تيم،  -4
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 ت الماليذذذة التذذذف تذذذتم ويذذذه تحذذذدث وذذذف السذذذوق الباخويذذذة، و بذذذ جراااتايتميذذذز بمروخذذذة ةاليذذذة، ومعظذذذم الصذذذفض -
 ؛مبسطة تخ فض تكاليا هه  الصفضات

 ؛ف ت طيط السياسات الخضدية للدولةهها السوق يلعب دورا رئيسيا و -
بذذدور  يذعدا  لذذي اخ فذذاض صذيرة اضجذذل، و ة ل صذذول الماليذذة قسذذيولة مرتفعذبوجذود سذذوق خضذدا وعذذال تتوور  -

 رعوس اضموال العاملة للمشروةات. نبالتالف زيادة سرةة دوراضجل، و تكلفة التمويل قصير ا
تتميز  دوات الدين قصيرة اضجل التف تتداول وف سوق الخضد، بأخها لا تتعرض لتضلبات أدوات سوق الشقد: ج. 

تعتبذذر  كبذذر  دوات الذذدين  هذذفالمذذالف ويهذذا لا يتعذذرض للم ذذاطر، و ملحوظذذة وذذف  سذذعارها، كمذذا  ن الاسذذتبمار 
  كبرها اختشارا وف التداول، حيث تتحدد  هم  دوات الدين قصيرة اضجل ويما يلف:سيولة و 

هذف  هذم  دوات الذدين التذف جل يتم تداولها وذف سذوق الخضذد، و هف  وراق حكومية قصيرة اض أاوشات المزيشة: -
 .1لتمويل ةجز الموازخة العامة لدولة، مدتها وف ال الب بابة  شهر  و ستة  شهرتصدرها الحكومة 

  مذذن قبذذل المصذذارا  لذذي  دوات ديذذن بضذذيم كبيذذرة، تبذذاهذذف  المصةةهفية القابلةةة للتةةداول: الإيةةداعأةةهادات  -
الاستحضاق، يذتم تسذديد قيمذة الشذهادة  خوا، و ةليها تاري يتم دو  مضدار محدد من الفائدة بمعدل سالمودةين و 
 .2تعتبر من  هم مصادر التمويل للبخوك التجاريةضيمة اضصلية التف اشتريت بها، و  و الدين بال

هذف قابلذة لل صذم لكخهذا تصذدر وذف معظذم اضحيذان غيذر هف  دوات دين قصذيرة اضجذل و  الأوهاق التجاهية: -
 .3م موخة مما يجعل درجة الم اطرة مرتفعة و بالتالف يكون العائد مرتفعا

ويها من البخك  ن يدو  ضمذر   هف سخدات مسحوبة ةلي البخك من قبل ةميل يطلبو  لات المصهفية:القبو  -
بيذذذذر وذذذذف تمويذذذل التجذذذذارة ال ارجيذذذذة بشذذذكل كضمذذذر شذذذذ ل بالذذذث مبلذذذذغ محذذذذدد م صذذذوم مسذذذذبضا و تسذذذذتعمل  و 
 الاسذتحضاق ي من هها الضبول تعهد المصرا بالذدو  وذف حالذة ةذدم ووذاا العميذل للذدائن وذف موةذدالدا لية، و و 

 .4للتداول وف السوق الخضدا ابا مان السخد مما يجعله قاضمر الها يزيد من قوة و 
  

                                                           
و التوزي ، مصر ، دار الجامعة للخشر اقتصاديات الشقود و البشوك و الأسواق المالية سماةيل  حمد الشخاوا، ةبد الخعيم مبارك،  -1

 .86 : ل
، الطبعة اضولي، معسسة رعية للخشر اقتصاديات الشقود و البشوك و الأسواق الماليةمحمد  حمد السريتف، محمد ةزت محمد غزلان،  -2

 .822: ، ل6080 مصر،و التوزي ، المعمورة،
 .29:محمد مطر و وايز تيم، مرج  سبق هكر ، ل -3
، دراسة قياسية،  طروحة دكتورا  وف العلوم الاقتصادية، ت صل خضود لدول الشاميةف:الية الأسواق المالية في ابن  ةمر بن حاسين،  -4

 . 82: ، ل6082-6086يد، تلمسان ،الجزائر،بخوك و مالية، جامعة بف بكر بلضا
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هذف ةبذارة ةذن قذروض قصذيرة اضجذل تسذتديخها المصذارا ب ذمان  هوخذات ال زيخذة  اتفاقية إعةاد  الأةهاء: -
تمتلكها بحيذث  ها لذم يذتمكن المصذرا المضتذرض مذن السذداد وذف التذاري  المتفذق ةليذه مسذبضا، يصذبح المضذرض 

 .1مالكا ضهوخات ال زيخة ال امخة للضرض
 م:ياه طهيقة التداولثاشيا: 

 2 لي:تصخا اضسواق المالية ووضا لهها المعيار  
المشذذترا ة ووريذة بذين البذائ  و هذف اضسذواق التذف يذتم ويهذذا تذداول اضوراق الماليذة بصذور  الأسةواق الحاضةه :_ 1
 اخيا،  بخاا اخعضاد جلسة التداول؛الشراا تم وف هه  اضسواق ةملية البي  و تو 
ات يذذتم اتفاقيذذاضوراق الماليذذة مذذن  ذذال ةضذذود و  هذذف اضسذذواق التذذف يذذتم ويهذذا تذذداول الأسةةواق المسةةتقبلية:_ 2

هذذذف  حذذذد  دوات التعامذذذل وذذذف بذذذاضوراق المشذذذتضة  المشذذذتضات ، و  يذذذتم التعامذذذل ويهذذذاتخفيذذذهها وذذذف تذذذاري  لاحذذذق، و 
 اضسواق المستضبلية.

 م:ياه طبي:ة الأدوات المستمدمة في السوقثالثا: 
 3 لي:ية ووضا لهها المعيار تخضسم اضسواق المال 
الضذذروض ةذذن طريذذق  صذذدار السذذخدات تحصذذل الوحذذدات الاقتصذذادية بموجبهذذا ةلذذي سةةوق أدوات الةةدين: _ 1
   السوق محدودة بمدة زمخية معيخة؛تكون  دوات ههو 
 تعداضموال ةن طريق  صدار اضسهمو تحصل بموجبها الوحدات الاقتصادية ةلي  سوق حقوق الملكية:_ 2

 اضسهم  وراق مالية طويلة اضجل ضخها غير محددة بمدة زمخية معيخة.
 

                                                           
 .828اسماةيل  حمد الشخاوا وةبد الخعيم مبارك ،مرج  سبق هكر  ،ل: -1
 .862  سبق هكر ، لمحمد  حمد السريتف، محمد ةزت محمد ةزلان، مرج -2
المركز الضومف للإصدارات ، الطبعة اضولي،فاعلية أداء السوق المالي و القطاع المصهفي في الشمو الاقتصادي لهام وحيد دحام،  -3

 .62، ل6082 مصر،الضاهرة،الضاخوخية للخشر،
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 (: أشواع السوق المالية.11ل هقم )الأك

 بضة.الاةتماد ةلي المعطيات الساب المصدر: من  ةداد الطالبتين
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 الأوهاق الماليةالمبحث الثاشي: الأدوات المالية المتداولة في سوق 
يمكذذذن تضسذذذيم اضدوات الماليذذذة المتداولذذذة وذذذف سذذذوق اضوراق الماليذذذة  لذذذي بابذذذة مجموةذذذات  ساسذذذية، هذذذف 

 لذي المشذتضات، حيذث تسذمح للمسذتبمرين  بالإ ذاوةالمديوخيذة، الملكية و دوات مالية تعكس  دوات مالية تعكس 
السذذيولة وذذف  ا وقذذت كذذان ول ةلذذي مذذن الحصذذ مذذن تخويذذ  محذذاوظهم الماليذذة كمذذا تسذذمح ضصذذحاب هذذه  اضوراق

 .1 روراهلك من  ال بيعها ةلي مستوى السوق الباخوية، مما يجعل وجودها وف  ا اقتصاد  مر و 
 المطلب الأول: أدوات الملكية

 اضسهم الممتازة.العادية و  اضسهمو تخضسم  دوات الملكية  لي خوةان  ساسيان هما، 
 أولا: ت:هيف الأسهم

مذذن ةذذدد مذذن الحصذذل  يتكذذون ر سذذمال الشذذركات المسذذاهمةتمبذذل اضسذذهم الملكيذذة وذذف شذذركة مذذا، حيذذث 
تاري يذذذا تميذذذل لح حصذذذة وذذذف الشذذذركة، و  ليهذذذا  حياخذذذا بمصذذذط الإشذذذارةيذذذتم المتسذذذاوية، يسذذذمي كذذذل مخهذذذا سذذذهما، و 

بمار ن  خذوا  الاسذتاضسهم  لي الارتفا  وف الضيمة بمذرور الوقذت، كمذا  خهذا تتمتذ  بآوذاق لتحضيذق  داا  و ذل مذ
بذذر مذذن اضدوات الماليذذة  ك سذذعريهلتضلبذذات رغذذم هلذذك وذذ ن اضسذذهم تكذذون ةر ذذة اض ذذرى ةلذذي المذذدى الطويذذل، و 

 يتم تمبيل ملكية اضسهم بصكوك حيث يو ح كل صك ما يلف:اض رى، و 
 الضيمة الاسمية للسهم. -
 اسم الشركة المصدرة للسهم. -
 خو  السهم و رقمه. -
 .2ةدد اضسهم بالصك -

 ثاشيا: أشواع الأسهم
 يوجد خوةين من اضسهم،  سهم ةادية و  سهم ممتازة.

 الأسهم ال:ادية -1
 ال صائل التف تتميز بها.تطرق  لي تعريا اضسهم العادية و سخ

                                                           
، مهكرة ال:هبية، دهاسة حالة بوهصة قطه للأوهاق الماليةعلى الأسواق المالية  8002أثه الأزمة المالية ال:المية لسشة  ميخة بوغابة،  -1

 .89:،ل6082-6088ماستر وف العلوم الاقتصادية، ت صل خضود و مالية دولية، جامعة محمد الصديق بن يحيي، جيجل، الجزائر، 
 .21 :،ل 6009، دار  سامة للخشر و التوزي ، ةمان، اضردن،أسواق الأوهاق المالية )البوهصة(ةصام حسين،  -2
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اهمة و شذذركات التوصذذية تعتبذذر اضسذذهم العاديذذة سذذخد ملكيذذة وذذف الشذذركات المسذذ ت:هيةةف الأسةةهم ال:اديةةة: -أ
بصذذفة ةامذذة مذذن اضصذذول الماليذذة طويلذذة اضجذذل، حيذذث  خذذه لذذيس لهذذا تذذواري  اسذذتحضاق تعذذد اضسذذهم باضسذذهم، و 

 .1مستمرةطالما  ن الشركة قائمة و  محددة
ةذن غيرهذا مذن  دوات سذوق ر س المذال بصذفة ةامذة  ت تلذا اضسذهم العاديذة مصةائص الأسةهم ال:اديةة: -ب

 2 همها:وف  صائل ةديدة 
هلذك بضذدر خسذبة مسذاهمته وذف اضسذهم مالكذا جزئيذا لموجذودات الشذركة، و  حيث يكون المساهمحق الملكية: -

 هها الحق يستمر حتي تصفية الشركة؛المعرو ة، و  ن 
لاكتتذذاب   ن  صذذحاب اضسذذهم العاديذذة يمتلكذذون حذذق اضولويذذة وذذف اضسذذهم الجديذذدة التذذف يجذذرا ةر ذذها -

تحويذذل جذذزا مذذن حصذذل المسذذاهمين وذذف  وذذف ال الذذب يجذذرا هلذذك بالخسذذبة لهذذعلاا المذذالكين مذذن  ذذالالعذذام، و 
 ا  لي ما يمتلكوخه سابضا من  سهم؛اضربا  الموزةة  لي  سهم جديدة ت ا

وذذف المضابذذل لا  يحذذق للمسذذاهمين بيذذ  جذذزا  و كذذل اضسذذهم التذذف يمتلكوخهذذا وذذف اضسذذواق الباخويذذة غيذذر  خهذذم -
اضسذهم العاديذة قابلذة للتحويذل  لذي  يحق لهم مطالبة الشركة بضيمة هذه  اضسذهم قبذل تصذفيتها، و بذدل هلذك وذ ن

 يولة حيخما يحتاق صاحبها  لي هلك؛الس
يمكذذذن ضصذذذحاب اضسذذذهم العاديذذذة المشذذذاركة وذذذف اخت ذذذاب  ة ذذذاا مجلذذذس الإدارة و التذذذد ل وذذذف سياسذذذات  -

 - خظريذا ةلي اضقذل –الشركة و  جراااتها الإدارية و يخفرد هعلاا بع وية المجلس العمومف كما و يحق لهم 
 بة العمليات الجارية؛مراق
  سهم الكبير من الشركات ببعض المروخة من حيث الملكية، وهف تصدر بصي ة م تلفة. تتسم -
 الأسهم الممتاز  -2
و هذذف اضسذذهم التذذف يتضذذرر لحاملهذذا مزايذذا  اصذذة، لا يتمتذذ  بهذذا حامذذل السذذهم ت:هيةةف الأسةةهم الممتةةاز :  -أ

 تسذذييلام  صذذول الشذذركة ةخذذد  واسذذها  و ةخذذد اقتسذذ ف الذذربح المذذوز  سذذخويا،  و وذذفالعذذادا، سذذواا كذذان هلذذك وذذ
 صذذولها، مذذن جهذذة   ذذرى يكذذون لحملذذة اضسذذهم الممتذذازة مركذذز  سذذبق مذذن حملذذة اضسذذهم العاديذذة وذذف اسذذتيفاا 

                                                           
، الطبعة أسواق الأوهاق المالية )بين ضهوهيات التحول الاقتصادي و التحهيه المالي و متطلبات تطويهها(ةاطا وليم  خدراوس،  -1

 .  22: ، ل6002اضولي، دار الفكر الجامعف للخشر و التوزي ، الإسكخدرية، مصر، 
 .98-91:هوشيار معروا، مرج  سبق هكر ، ل ل -2
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هه  الميزة توور لهم  ماخا ةلي ر س المال كاضمان المتوور لهم ةلي لة  واس  و حل الشركة، و حضوقهم وف حا
 .1الربح

اضسذهم التذف تلجذأ  ليهذا الشذركات ةخذذد محاولتهذا لتحفيذز المسذتبمرين لاكتتذاب بالمسذاهمة وذف توسذذي  كمذا  خهذا 
 المالية.وف مواجهة بعض صعوباتها ا و تمويل مشروةاتها الجديدة،  و ر سماله

ن يتلضي  صحابها حصصهم ما تمبل شكا للملكية وف الشركة و اضسهم العادية وف  خه و تشبه اضسهم الممتازة
 .2العوائد بدلا من  ن ت اا  لي التكاليا كالسخدات

 3: تتميز اضسهم الممتازة بمجموةة من ال صائل هف مصائص الأسهم الممتاز : -ب
 الحصول ةلي اضربا  و خسبة محددة؛حق اضولوية وف  -
 ول ةلي حصيلة التصفية من اضموال؛حق اضولوية وف الحص -
 ةلي الضيمة الاسمية ةخد التصفية؛ حق الحصول -
 اضربا  المضدرة من سخة  لي   رى؛حق تجمي   -
 حق تحويلها  لي  سهم ةادية؛ -
 حق تحديد وترة زمخية للوواا بضيمتها الاسمية. -

 المطلب الثاشي: أدوات الدين
السخدات  حد اضدوات المالية طويلة اضجل، و يخدرق  من هها الصخا ةدة  خوا  يمكن تخاولهذا  تشكل

 وف الخضاط التالية:
 أولا: ت:هيف السشدات

هذذف اتفذذاق تعاقذذدا بذذين المضذذرض و المضتذذرض ترتذذب بموجبذذه للمضذذرض مذذدووةات بابتذذة و ذذا ةذذن سذذداد 
 سذذلوبين،  مذذا دوريذذا  و مذذن  ذذال بيذذ  اضوراق الماليذذة  قيمذذة  صذذل الذذدين، و ترتذذب  دوات الذذدين ووائذذدها بأحذذد

ة ةلي  ن يتم استرداد كامل الضيمذة الاسذمية وذف المصدرة بسعر ال صم يضل ةن الضيمة الاسمية للورقة المصدر 
 .4تاري  الاستحضاق

                                                           
 .66 :غابة، مرج  سبق هكر ، ل ميخة بو  -1
 .808-800 :هوشيار معروا، مرج  سبق هكر ، ل ل -2
 .62-66 : ميخة بوغابة، مرج  سبق هكر ، ل ل -3
 .20ةاطا وليم  خدراوس ،مرج  سبق هكر ،ل: -4
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بذذة ويعذذرا  ي ذذا  خذذه التذذزام بذذدين يعطذذف الحذذق وذذف سذذداد اضمذذوال المضتر ذذة بالإ ذذاوة  لذذي الفائذذدة المترت
 .1ةلي هه  اضموال

 اسذتبمارويعرا  ي ا  خه ةبارة ةن صك من مديوخية يببت  ن مالك السخد مضرض لمصدر السخد،وهو 
مذو يدر د ا بابتا  و مت يرا ولكخه لايعدا  لي زيادة الضيمة الر سمالية لسخد كمذا يحذدث مذ  السذهم ،وذا يوجذد خ

كوبذون  محذدد المصذدر بذأن يذدو  لحامذل السذخد وائذدة  و  لي السخد حيذث يتعهذدر سمالف  و  ربا  ر س مالية ة
 .2الاستحضاقة لسخد اضصل  ةخد حلول  جلها  و وف تاري  يسمالاة ممسبضا طوال مدة السخد و ن يرد الضي

 ثاشيا: مصائص السشدات
 3: تتميز السخدات بال صائل التالية

 ماليذة بذين المصذدر و المسذتبمر، تحذدد ويهذا العوائذد الدوريذة التزامذات ن السخدات  دوات تعاقدية تضوم ةلي  -
الجهذذات مهمذذا كاخذذت ربحيذذة لذذك مهمذذا تضلبذذت اضسذذعار السذذوقية و هيذذة وتذذرة التسذذديد بمعذذدلات بابتذذة و و حتذذي خها
 ظرووها المالية؛المصدرة و 

السخدات م اطر ائتماخية ةديدة،  همها ما يتعلق بتضلبات  سعار الفائدة و بضابلية استدةائها من قبذل  تواجه -
 لها سخدات جديدة تحمل ووائد  ةلي؛الجهات المصدرة لها ةخد اخ فاض هه  اضسعار لتعرض مح

قذيم  ةلذي ةخذد ا و هذهما: قذيم  دخذي ةخذد بيعالاسمية و   لي قيمها    السخدات لخوةين من الضيم بالإ اوةت  -
 بيعها م  ةاوة؛

هلك ضن مستبمرا السخدات ي صمون التدوضات الخضدية سخدات وف اتجا  معاكس ضسعارها و تتحرك ةوائد ال -
صذم تعطذذف قيمذذا حاليذذة  دخذذي هخذذا وذذ ن المعذذدلات اضةلذذي لل ةذذن اضسذذعار المرتفعذذة للفوائذد، و  المسذتضبلية البابتذذة

 للسخدات؛
كاخت وترات التسديد  طول و  سعار الفوائد  دخي و ن السخدات تحمل م اطر  كبر،  ن الفتذرة اضطذول  كلما -

التسذذديد للتسذديد تجعذذل سذذعر السذذخد  كبذذر حساسذذية لت يذذرات سذذعر الفائذدة، ةلمذذا بذذأن حساسذذية السذذخد لطذذول وتذذرة 
 تزداد ةادة بمعدل متخاقل؛

                                                           
 .61 ميخة بوغا بة ،مرج  سبق هكر ،ل: -1
،ل ،بدون سخةي  ،الضاهرة،الدار المصرية اللبخاخية للخشر والتوز  ال:هبيةدليل الاستثماه للبوهصة المصهية  والبوهصات مخي قاسم ، -2

 .828،822ل:
 .888-880 :هوشيار معروا، مرج  سبق هكر ،ل ل -3
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السذذذعر ةخذذذد ارتفذذذا  العائذذذد  كبذذذر مذذذن اخ فذذذاض هذذذها  ن ارتفذذذا  سذذذعر سذذذخد مذذذا ةخذذذد اخ فذذذاض ةائذذذد  يكذذذون  -
 المهكور؛

تذرب مذن  صذائل اضسذهم التذف تضيتسذم بال صذائل التاليذة و –لذيس كلهذا و  – ن جزاا كبيذرا مذن السذخدات  -
 قابلية التسديد الجزئف  السخوا .قابلية التحويل  لي  سهم ةادية و هف قابلية الاستدةاا، الممتازة، و 

 ثالثا: أشواع السشدات
 يمكن التمييز بين السخدات ةلي اةتبار الجهة المصدرة لها  لي سخدات حكومية و سخدات الشركات.

تلعذذب اضوراق الماليذذة الحكوميذذة دورا هامذذا وذذف الاقتصذذاد الكلذذف، والإ ذذاوة  لذذي  أدوات الةةدين الحكةةومي: -1
 هميتها المالية باةتبارها مصدر غير ت  مف لتمويذل الميزاخيذة العامذة بتكلفذة معضولذة  ها مذا قورخذت بمصذادر 

اسذة الخضديذة التمويل اض رى كالضروض من البخوك التجارية، و خها تكتسب  همية  اصة وف مجذال تطبيذق السي
الذها يت ذه كأسذاس طذر و يعكس سذعر الفائذدة ال ذالف مذن ال  ه  ن سعر الفائدة ةلي اضوراق المالية الحكومية 

 لتحديد  سعار الفائدة و معدلات العائد ةلي الاستبمار وف  خوا  اضصول المالية اض رى.
 الحكومية. و السخدات مالية الحكومية  لي  هون ال زاخةتضسيم اضوراق الو يمكن 

هف بمبابة  داة تلجأ  ليها  تعد  هون ال زاخة  كبر  دوات سوق الخضد سيولة و قابلية للتسويق، أاون المزاشة: - 
ضيمذذة الحكومذذات لتمويذذل احتياجاتهذذا الموسذذمية لمواجهذذة خفضاتهذذا العامذذة، و يذذتم شذذراا  هون ال زاخذذة ب صذذم مذذن ال

يكذذون الفذذرق ائزهذذا ةلذذي الضيمذذة الاسذذمية لهذذا، و اضهون يحصذذل حةخذذد اختهذذاا  جذذل الاسذذمية  قيمذذة الاسذذتحضاق  و 
 سمية ل هون بمبابة ةائد ةلي الاستبمار وف تلك اضهون.بين سعر الشراا و الضيمة الا

و طويلذذذة اضجذذذل، تصذذذدرها  تمبذذذل السذذذخدات الحكوميذذذة صذذذكوك المديوخيذذذة متوسذذذطةالسةةةشدات الحكوميةةةة: -ب
مية لت طيذذذذة العجذذذذز وذذذذف الموازخذذذذة،  و بهذذذذدا مكاوحذذذذة الحكومذذذذات بهذذذذدا الحصذذذذول ةلذذذذي مذذذذوارد غيذذذذر ت ذذذذ 

 .1الت  م
هف تمبل صذكوكا  هم  دوات الدين غير الحكومية، و تمبل سخدات الشركات  :ةأدوات الدين  يه الحكومي -2

ةلذي د ذل بابذت يذدو  له الحق وف الحصذول ائخا وف مواجهة الجهة المصدرة، و قابلة للتداول ، يعتبر حاملها د
 .وا دون الخظر للد ل الها حضضته الشركةسخويا  و خصا سخ

توزيعذذذذات لحملذذذذة اضسذذذذهم الممتذذذذازة و لحملذذذذة السذذذذخدات الحذذذذق وذذذذف الحصذذذذول ةلذذذذي الفوائذذذذد قبذذذذل دوذذذذ   ا 
وف حالذة تصذفية الشذركة، و ب ذاا حملذة اضسذهم  العادية، كما لهم اضولوية وف الحصول ةلي كاوة حضوقهمو 

                                                           
 .26- 20 :ةاطا وليم  خدراوس، مرج  سبق هكر ، ل ل -1
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التذد ل لذيس لهذم الحذق وذف التصذويت و ميذة و  ذور الجمعيذة العمو حالعادية و ن حملة السخدات ليس لهم الحق 
 وف  دارة الشركة.

اضصل وف السخدات  ن تكون هات ةوائد بابتة، اضمر الها قد يعر ها للتآكل بفعل معدلات الت ذ م و 
هلك  لي ظهور السذخدات هات العوائذد المت يذرة، و التذف قذد تأ ذه وذف الحسذبان الت يذرات وذف   دىو قدالمتزايدة، 

معدلات الت  م و  سعار الفائدة السوقية، و ةادة ما يتم سداد  صل السخدات ةخد حلذول تذواري  الاسذتحضاق، 
ا تذذخ فض  سذذعار بيذذد  خذذه قذذد تصذذدر سذذخدات قابلذذة لاسذذتدةاا تتذذيح للمضتذذرض اسذذتدةااها، و يحذذدث هذذها حيخمذذ

الفائذذذدة بعذذذد بيذذذ  السذذذخدات المصذذذدرة، ويرغذذذب المضتذذذرض وذذذف اسذذذتعجال اسذذذتحضاق السذذذخدات  ا اسذذذذتدةائها، و 
ل حذذذق يسذذذتبدلها بشذذذراا سذذذخدات   ذذذرى بأسذذذعار وائذذذدة  قذذذل تتخاسذذذب مذذذ  مسذذذتويات الفائذذذدة السذذذائدة، و وذذذف مضابذذذ

ت ذاا  لذي الضيمذة الاسذمية للسذخد، هلذك  ،الاسذتدةاابسداد ةاوة   اوية ةخذد  الاستدةاا يتعهد مصدر السخد
ضن الاستدةاا يخطوا ةلي  طر يتعرض له حامل الورقة،  ه سي طر  لي اسذت دام حصذيلة الاسذتدةاا وذف 

 .1شراا سخدات   رى هات ةوائد  قل
 المطلب الثالث: المأتقات المالية

نية  دوات  ارق الميزاخية ضخها و تعد المشتضات المال  متبادل مشروطا  لا  خها: التزاماكاخت تخشئ  ا 
 تدوق خضدا مبدئف  استبمار مبدئف . ما لا تسبب  ا  -
 ل خسبيا يتمبل وف الهام  المبدئف.فف تدوق خضدا  ئيبسب و  خها ت -

مخذذذه وذذذ ن المشذذذتضات يذذذة مصذذذطلح الاسذذذتبمارات الصذذفرية، و مشذذتضات الماللو كذذهلك يطلذذذق الذذذبعض ةلذذذي ا
تشذذتق مذذن ةضذذود  ساسذذية ضدوات اسذذتبمارية، ليخشذذأ ةذذن تلذذك العضذذود الفرةيذذة الماليذذة هذذف ةضذذود ورةيذذة تبخذذي  و 

 .2 دوات استبمارية مشتضة
 و ا تيذذارا لشذذراا  و بيذذ   صذذل مذذالف، و تشذذتق تلذذك اضدوات  التزامذذاتعذذرا  ي ذذا  خهذذا  دوات ترتذذب لحاملهذذا و 

، و 3السذخدات ة مذن اضسذهم و  و سذخدات  و مجموةذ قيمها من  سعار اضوراق الماليذة اضصذلية  قذد تكذون  سذهم
 تخضسم  لي:

 

                                                           
 .22- 26خفس المرج  السابق،ل ل:-1
، دراسة تحليلية، مهكرة ماستر وف ةلوم في تف:يل كفاء  سوق هأس المالدوه الإفصاح المحاسبي وواا بوةبا  و ةفاا بهخاس،  -2

 .62-68: ،ل ل6088-6081التسيير، ت صل محاسبة و  دارة مالية، جامعة جيجل، الجزائر،
 .29ةاطا وليم  خدراوس، مرج  سبق هكر ، ل: -3
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 أولا: المياهات
ر بذائ  ال يذار  و محذرر الآ ذبذين طذروين  حذدهما مشذترا ال يذار و يتمبذل ال يذار وذف ةضذد  ت:هيف المياه:-1

بموجبه يكون للطرا اضول  ا للمشترا الحق وذف  ن يشذترا   ها مذا رغذب  مذن الطذرا البذاخف  ا ال يار، و 
وف تاري  استحضاق معين  و  ال ا الباخف  صا معيخا بسعر معين و   ها ما رغب  للطر  المحرر  و  ن يبي 

وترة زمخية معين حسب الاتفاق، و هلك مضابل  ن يضذوم الطذرا اضول  المشذترا  بذدو  ةذاوة  و مكاوذأة معيخذة 
 للطرا الباخف.

كاضسذذذهم و السذذذخدات، كذذذهلك ةلذذذي معشذذذرات اضسذذذواق  تسذذذرا ةضذذذود ال يذذذار ةذذذادة ةلذذذي اضوراق الماليذذذةو 
 .1الماليةكما تسرا  ي ا ةلي العمات اضجخبية

كمذذا ةروذذت ال يذذارات ةلذذي  خذذه ةضذذود تعطذذف لحاملهذذا الحذذق ولذذيس الإلذذزام ببيذذ   و شذذراا موجذذود معذذين 
الصذذذفضة  لال يذذذارت وتسذذذج  العمليذذذة مضابذذذل ةذذذاوة يذذذدوعها المشذذذترا لمحذذذرر هذذذه محذذذددت وتذذذتممذذذدة بسذذذعر  ذذذال 

 بأسواق ال يارات  و اضسواق المالية التف تتعامل بال يارات.
 ويوجد خوةان رئيسيان لعضود ال يار من حيث طبيعة العضد المبرم هما:

 . يار الشراا الها يعطف كامل حق الشراا للموجودات  -
 .2 يار البي  الها يستطي  حامله بي  الموجودات -

 2  أشواع المياهات-
 3خوةين رئيسين هما:  ليووضا لطبيعة وشروط العضد تضسم ال يارات 

 مياه أهاء-   
 من غذذبمذذا ر   هايكذذون العضذذد  يذذار شذذراا ةخذذدما يعطذذف للطذذرا اضول  ا للمشذذترا الحذذق بذذأن يشذذترا  

الطرا الباخف  ا محرر ال يار  صا معيخا بكمية معيخة وسعر معذين ووذف تذاري  معذين  و  ذال وتذرة زمخيذة 
عيخة حسب  الاتفاق وهلك مضابذل حصذول الطذرا البذاخف  المحذرر  مذن المشذترا ةلذي ةذاوة معيخذة تحذددها م

 شروط العضد .

                                                           
 .691:محمد مطرووايز تيم، مرج  سبق هكر ، ل -1
، الطبعة اضولي، الدار المخهجية إداه  المأتقات المالية )مدمل شظهي و تطبيقي متكامل(و ا رون،  جليل كاظم مدلول العار ف -2

 .88،82، ل ل: 6082للخشر و التوزي ، ةمان، اضردن، 
 6001ن دار وائل للخشر والتوزي ، ةمان اضرد ،الطبعةالبالبة ،إداه  الاستثماهات)الإطاه الشظهي والتطبيقات ال:ملية(محمد مطر، -3

 .200-699ل:-ل



....... مفاهيم عامة حول السوق المالي.................الفصل الأول:....................  

 

26 
 

وبالمفهوم  ةا  ل يذار الشذراا يكذون محذرر ال يذار ملزمذا ببيذ  اضصذل محذل العضذد وووذق الشذروط التذف 
 العضد. بتخفيهما رغب مشترا ال يار   هاي مخها وهلك 

 مياه البيع-ب
مذذا رغذذب  للطذذرا   هامذذا  ةطذذي للطذذرا اضول  ا للمشذذترا الحذذق وذذف  ن يبيذذ     هايكذذون العضذذد  يذذار البيذذ  

الباخف  ا محرر ال يار  صذا معيخذا بكميذة معيخذة وسذعر معذين ووذف تذاري  معذين  و  ذال وتذرة زمخيذة معيخذة 
 شروط العضد.ن المشترا ةلي ةاوة معيخة تحددها حسب الاتفاق وهلك مضابل حصول المحرر م

وبالمفهوم  ةا  يصبح محرر  يار البي  ملزما هخا  ي ا بأن يشذترا مذن مشذترا ال يذار اضصذل محذل العضذد 
 العضد.تخفيهما رغب مشترا ال يار   هاوووق الشروط التف يت مخها وهلك 

 ثاشيا:ال:قود المستقبلية
قذاخوخف متبذادل بذين طذروين  التذزاميمكذن تعريذا العضذد المسذتضبلف ةلذي  خذه ت:هيف ال:قود المسةتقبلية:  -1

مذن  صذل  و  محذددةبواسطة طرا بالذث  الوسذيط  كمية ا  ن يسلم الآ ر   و يتسلم مخه  يفرض ةلي  حدهم
 .1سلعة معيخة وف مكان محدد و زمان محدد بموجب سعر محدد

 2: و يمكن التطرق  لي  هم  خوا  العضود المستضبلية من  ال الآتف أشواع ال:قود المستقبلية: -2
 .المستضبلشراا الب ائ  ةلي  ن يتم التسليم وف و تت من بي  و مستقبليات السلع: -أ
 السكر.السل  ال هائية: الكاكاو و  -
 الخحاس.، الف ة و المعادن: الههب، الباتيخيا -
 الضطن -
 البخزين.و  الزيوت: ال از الطبيعف، الخفط ال ام -
 .اض شاب -
 الكتان.، الهرة، الفول، الضمح، الشعير و الحبوب و الزيوت: زيت الصويا -
 ؛الماشية و لحوم اضبضار -
 :وتخضسم  ي ا ليمستقبليات الأوهاق المالية: -ب
يحاول المستبمرون تاوف الم ار الخاجمة ةن الحركة وذف اضسذعار، لهذها وذ ن مستقبليات أس:اه الفائد :  -

ن تذذأبرون بتضلبذذات  سذذعار الفائذذدة، و الماليذذة سذذاةدت ةلذذي خضذذل الم ذذاطرة لحذذاملف السذذخدات الذذهين يالمسذذتضبليات  ا 
                                                           

 .202:محمد مطر، مرج  سبق هكر ، ل -1
 .81جليل كاظم مدلول العار ف و ا رون، مرج  سبق هكر ، ل:-2
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هه  العضود يمكن  ن ت لق ورصذا جديذدة للذهين يتعر ذون لم ذاطر الت يذر وذف  سذعار الفائذدة للتحذوط مذن هذه  
 الم اطر.

ولة  ه يسذذتطي  المسذذتبمرون و تتمبذذل وذذف  خهذذا  دوات للم ذذاربة ةاليذذة السذذي ت مؤأةةهات الأسةةهم:مسةةتقبليا -
لتسليم كمية من الخضد وف تاري   التزامالد ول مباشرة  لي  سواقها و شراا تلك العضود و معشرات اضسهم، تمبل 

 التسوية، و لا يوجد هخاك تسليم وعلف ضا  سهم  لي المشترين.
هف  حد  خوا  العضود المستضبلية التف يتم التعاقد ويها ةلي بي  و شراا كمية محذدودة مستقبليات ال:ملات:  -

و تركذذزت ةلذذي ةمذذات الذذين اليابذذاخف، الجخيذذه  1792مذذن العمذذات اضجخبيذذة، و ظهذذرت هذذه  العضذذود وذذف ةذذام 
التسذذعيخات مذذن  البريطذذاخف، الفرخذذك السويسذذرا، المذذارك اضلمذذاخف، و الفرخذذك الفرخسذذف، و ازداد التعامذذل بهذذا وذذف

، و تذذوور هذذه  العضذذود مروخذذة ةاليذذة لتضليذذل الم ذذاطر الخاتجذذة ةذذن الت يذذرات  وذذف  سذذعار صذذرا الما ذذفالضذذرن 
 العمات.

 ثالثا: عقود المقايضة أو المبادلة
 ت:هيف المقايضات أو المبادلات -1

لتزامذات  و الحضذوق لاوسذيط بذين طذروين  و  كبذر لتبذادل ايعرا ةضد المضاي ة بأخه اتفاق تعاقدا يتم بواسذطة 
ان قد قطعها كل مخهما لطرا ا ذر ك التزاماتو يتعهدان بموجبه  ما ةلي مضاي ة الدوعات التف تترتب ةلي 

مشذذذذمول بالعضذذذذد،  و بمضاي ذذذذة اضصذذذذلف تجذذذذا  الطذذذذرا البالذذذذث غيذذذذر ال هلذذذذك دون الإ ذذذذال بذذذذالتزام  ا مخهمذذذذاو 
 .1بحق كل مخهما لتلك اضصول   الالتف تترتب لكل مخهما ةلي  صول يمتلكها و هلك دون  المضبو ات

 أشواع عقود المبادلات -2
 2مخها:يرة خهكر لعضود المبادلة  خوا  كب

ات الفاةليذة العاليذة جذدا و يمكذن ةضود مضاي ة  سعار الفوائذد مذن اضدوات الماليذة ه: أس:اه الفائد أ.مبادلات 
د قذذروض بأسذذعار وائذذدة بابتذذة، و اسذذتبمار الضذذروض  ف ذذة جذذدا، و بكلفذذة  قذذل مذذن كلفذذة   ذذبكلفذذة مخخشذذاعها  

 بسخدات هات  سعار مت يرة لدو  ووائد الشركة المت يرة ةلي سعر  الليبور  و الايبور .
الفائذدة وف هه  العضود، و ن  حد اضطراا الدا لية وف المبادلة يواوق ةلي  ن يذدو  سلسذلة مذن معذدلات 

الفائذدة العائمذذة   و المت يذذرة  يتسذلم مذذن التذدوضات الخضديذذة التذف تعتمذذد ةلذي معذذدلات  البابتذة، و وذذف خفذس الوقذذت
وف المضابل يواوق الطرا الآ ر الدا ل وف ةضد المبادلة وف استام سلسلة من معدلات الفائذدة البابتذة مضابذل و 

                                                           
 . 282:محمد مطر، مرج  سبق هكر ، ل-1
 .689-268:،ل ل6081ر والتوزي ،ةمان،اضردن، ، الطبعة اضولي، معسسة الورق للخشالمأتقات الماليةةبد الكريم  حمد قخدوز،  -2
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ال اسذذر وذذف يذذرات وذذف معذذدلات الفائذذدة الذذرابح و و تحذذدد الت  ،دلات الفائذذدة العائمذذة  المت يذذرةدوذذ  سلسذذلة مذذن معذذ
 مبادلات  سعار الفائدة؛

مذذدووةات وائذذدة بابتذذة  صذذل قذذرض و مبادلذذة  وذذف  بسذذط صذذورهاالعمذذات تت ذذمن مبادلذذة  مبةةادلات ال:ملةةة:ب. 
 يمكذن اسذت دامئ تضريبذا بعملذة   ذرى، و مدووةات بابتذة ةلذي الضذرض مكذاوقرض و  ةلي قرض بعملة ما بأصل

 مبادلة العملة وف تحويل الضرض بعملة ما  لي قرض بعملة   رى.
 تخشذذأ المبادلذذةيرغذذب وذذف حيذذازة ةملذذة م تلفذذة، و و  وذذف مبذذادلات العملذذة يوجذذد طذذرا يمتلذذك ةملذذة معيخذذة

ةخذذدما يضذذوم  حذذد اضطذذراا المعاملذذة بتضذذديم  صذذل معذذين بعملذذة معيخذذة لطروذذه الآ ذذر وهلذذك ل ذذرض تبذذادل كميذذة 
هذه  الفوائذد ملذة التذف يتسذلمها وذف المبادلذة، و   رى، و كل طرا سوا يدو  الفائدة ةلذي العمساوية من ةملة 

 ت يرة ؛مبأسعار بابتة  و بأسعار ةائمة    ماالمدووةة يمكن  ن تكون 
هف ةضد  يار لمبادلة  سعار وائدة يعطف حامله الحق و ليس الالتزام للد ول وف صذفضة المبادلة المياهية:ج.

ةلذي   سعار وائدة بابتذة  و مت يذرة،  ذال مذدة محذددة مسذتضبلية بشذروط يذتم الاتفذاق ةليهذا وقذت التعاقذدمبادلة 
الفائذذذدة   سذذذعارسذذذتفادة مذذذن الفرصذذذة للعميذذذل المضتذذذرض لا  تاحذذذةال يذذذار، وذذذال رض مذذذن المبادلذذذة ال ياريذذذة هذذذو 

ةخذذدما يذذتمكن مذذن تببيذذت سذذعر  ة،  ذذال وتذذرة معيخذذة قادمذذة، و بالتذذالف يمكخذذه احتذذواا تكلفذذة التمويذذل ذذالمخ ف
لك يكذون لبائ  لاستفادة مذن هذها الحذق ،وبذهحق ةاوة للحامل ةخد خسبة معيخة ،ويدو  مشترا ال يار الفائدة 

هلذك مضابذل سذداد مبلذغ معذين قذد تذم تببيتذه سذلفا، و  سذيدوعه ةلذي الذهاقد حصل ةلي  مان بأن سذعر الفائذدة 
للبائ  لعضود المبادلة ال يارية  ما  والطراسعر الفائدة وف غير صالحه ، معيخة تعمن  د م اطرتحرك ةاوة
الحصول ةلي اطر ت يرات  سعار الفائدة مضابل تتحمل هه  البخوك م ن بخكا تجاريا  و بخك استبمار، و  ن يكو 

 ةاوة ال يار.
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 المبحث الثالث:تشظيم تداول الأوهاق المالية
 صحاب الفائض من  ذال تحويذل اضمذوال ير وف الوساطة بين  صحاب العجز و للسوق المالف دور كب
والهم  صحاب الفائض الباحبة ةن توظيا  مذث ةن اضموال لتمويل المشاري ، و بحتمن  صحاب العجز التف 
 اضوامر و العمليات التف تتم دا له تطرقخا  لي ما يلف:و لمعروة المتعاملون ويه و 
 ء الماليونالمطلب الأول: الوسطا

 و  الإصذذدارعلوماتيذذة  بخذذاا تبذذادل اضوراق الماليذذة، سذذواا كذذان هلذذك وذذف سذذوق المختيجذذة لذذخضل المعروذذة و 
الم ذذذاطر التوظيذذذا اضمبذذذل مذذذن حيذذذث الفوائذذذد و هلذذذك بسذذذبب خضذذذل ال بذذذرة وذذذف ر س المذذذال  و سذذذوق التبذذذادل، و 

 هلذك مذن  جذل التوويذق بذين رغبذات، و الوسذطاا المذاليين هوا ال بذرة المالية، لهلك لابد من وجذود مجموةذة مذن
 .1تخفيه اضوامر  و تحضيق ةوائد  كبر بأقل م اطرعار ين والطالبين، و ال

الوصذل بذين جمهذور المشذترين و من هخا يمكن الضول  خه يضوم الوسطاا وف اضسواق المالية بذدور حلضذة 
دة ايضذذوم بذذدور الوسذذيط ةذذلذذ وراق الماليذذة مذذن جهذذة   ذذرى، و  الجهذذات المصذذدرةاق الماليذذة مذذن جهذذة، و ر و وذذف اض

 .2تعليماتهب قاخون السوق المالف و خظمته و شرط  ن يكون مر صا بموجبش ل طبيعف  و معخوا 
 أولا: أشواع الوسطاء الماليون

هلذذذك وذذذف حذذذدود  خذذذوا  و خذذذه يذذذعدا  دماتذذذه للعميذذذل و الوسذذذيط ةخذذذدما يضذذذوم بذذذدور السمسذذذار   ن السماسةةةه : -1
لون وذذف السذذوق  لذذي السمسذذرة  و ت تلذذا اضوامذذر التذذف يصذذدرها المتعذذاموامذذر التذذف يصذذدرها  ليذذه العميذذل، و اض

ا مذا تكذون محكومذة بسذعر التخفيذه الوسطاا تبعا لا تاا الصاحيات التف تمخح للوسيط وف تخفيه اضمذر غالبذ
 وقت التخفيه.و 
يسذذتطي  الوسذذيط  ن يضذذوم بذذدور صذذاخ  السذذوق و هلذذك مذذن  جذذل الضيذذام بمهمتذذه وذذف بيذذ   صةةاش:و السةةوق: -2
يمذذارس صذذاخ  السذذوق خشذذاطه وذذذف يل تمخحذذه لذذه لجخذذذة  دارة السذذوق، و بموجذذب تذذر شذذراا اضوراق الماليذذة، و و 

 .3السوق الباخوية و هلك  ما لصالح ةمائه  و لحسابه
 درجة كبيرة من اضهمية للسوق المالف من  همها: و خه يعدا  دماته ةلي ن صاخ  السوق بممارسته 

                                                           
 .82-82:ةفاا بهخاس، مرج  سبق هكر ،ل ل ،وواا بوةبا  -1
 .828:زياد رم ان ، مروان شموط ، مرج  سبق هكر ، ل -2
 .82:ةفاا بهخاس، مرج  سبق هكر ، لوواا بوةبا  و  -3
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المحاوظذذذة ةلذذذي اسذذذتضرار اضسذذذعار و حجذذذم التعامذذذل، و هلذذذك مذذذن  ذذذال تضمذذذل دور المشذذذترا وذذذف حالذذذة  -
بذهلك يلعذب دورا مهمذا وذف المحاوظذذة وذف حالذة الارتفذا  الحذاد ويهذذا، و  الاخ فذاض الحذاد وذف اضسذعار، و البذذائ 

 راق المالية كما وف حجم المتداول مخها.ةلي توازن معضول وف  سعار اضو 
ماليذذة ةلذي خفسذها   ن تبيذذ   صذول ماليذذة  التزامذاتهذف ةبذذارة ةذن مخظمذات تصذذدر  المؤسسةات الماليةةة: -3

مالية ةلي خفسها مضابل الخضدية التف تحصل ةليها ، بم تسذت دم هذه  الحصذيلة الخضديذة مذن هذها  التزاماتترتب 
 الإصدار وف شراا  صول مالية من ال ير، كما  خها تضوم بدور الوساطة.

 الوسيطية وف:و تتمبل المعسسات المالية
الف، حيذث تذدو   لذي تحضيذق الخمذو تعتبر من اضطذراا الرئيسذية المتعاملذة وذف السذوق المذ البشوك المهكزية: -أ

 الاقتصادا و الاست دام اضمبل للمواد و استضرار اضسعار، حيث تضوم هه  البخوك بدور مهم من  ال:
 .توجيه السياسة الخضدية 
 من حيث الاحتياطف المفروض ةليها. مراقبة البخوك التجارية 
 شراا العمات اضجخبية.يات بي  و مراقبة ةمل 
 هوخات ال زيخةالخضدا من بي  و شراا للسخدات و  ةلي  دوات السوق الإشراا . 
 1 صدار الخضد و مراقبة  بط  سعار الفائدة بما يحضق الازدهار الاقتصادا. 
تضذذذديم  لذذذي تمبيذذذل الشذذذركات و  بالإ ذذذاوةاضوليذذذة لعمائهذذذا  الإصذذذداراتتضذذذوم بتسذذذويق  البشةةةوك التجاهيةةةة: -ب
  ةمال السمسرة بالوكالة.و لاستشارات ةن الاستبمار الدولف ا
 الت طية.لصالح محفظتها المالية كالتعهد و تضوم ببعض اضةمال الاستبمارية  الأهكات المالية: -ج
لصذذذذ ار  الاد اراتهذذذف صذذذخاديق تتمتذذذذ  بش صذذذية اةتباريذذذة تعمذذذذل ةلذذذي تشذذذجيع الصةةةشاديق المأةةةةتهكة: -د

 .2المد رين
 ثاشيا: وظائف الوسطاء الماليين.

 3يلف:هخاك مجموةة من الوظائا التف يضوم بها الوسطاا الماليون هف كما  

                                                           
 .81- 82:خفس المرج  السابق، ل ل -1
 .  81:خفس المرج  السابق، ل -2
 الإسكخدرية، مصرالتوزي ،ارالجامعية للخشر و ، الطبعة اضولي، الدالشقود و البشوك و الأسواق الماليةاقتصاديات محمود ةبد الرزاق،  -3

 .211-212:ل،ل 6082
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، بواسذطة شذراا  خذوا  كبيذرة مذن اضوراق الماليذة يعمل الوسطاا الماليون ةلي خشر م اطر اضصول الماليذة -
التذذف الضذذروض التذذف يضذذدموخها للعمذذاا و المذذاليين الاسذذتبمارية و هذذه  اضوراق تمبذذل العديذذد مذذن  صذذول الوسذذطاا 

 يستطي  الوسطاا الماليون ا تيارها بكل دقة بحيث تكون اضقذل م ذاطرة مذ   ن تكذاليا المعلومذات تكذون  قذل
 الطويلة وف المجال المالف؛بيرة و ال برة الكوهلك خظرا لوورات الحجم و 

  ليالخسبة لك بالتف يضدمها الوسطاا الماليون وه اضصول اض رىتوور السيولة المرتفعة للودائ  و اضسهم و  -
د ولهم وف  وقات ت تلا  السخدات التمويلية المباشرة، وكما خعلم و ن معظم المستهلكين يتلضونسيولة اضسهم و 

تلذذك الذذد ول، لذذها تتجذذه بعذذض الوحذذدات الاقتصذذادية  لذذي الاحتفذذاظ   خفذذاقةذذن اضوقذذات التذذف يرغبذذون ةخذذدها 
هكذذها يا الازمذذة لتحويلهذذا  لذذي خضذذود، و قلذذة التكذذالو  التذذف تتميذذز بالسذذيولة،  ا بسذذرةةبأصذول الوسذذطاا المذذاليين 

بأقذل مذا يمكذن مذن تكذاليا سذهولة و تهلك الحصذول ةلذي السذيولة بسذرةة و و ن الوسطاا الماليون يتيحذون للمسذ
 المعامات وف اضسواق المالية.

يضبلذذون  كمذذا يتميذذز الوسذذطاا المذذاليون بضذذدرتهم ةلذذي اسذذتضطاب  مذذوال صذذ ار المذذد رين، والوسذذطاا المذذاليون -
ةذادة وذف سذوق  لهين لا يملكون  موالا كاوية للد ول وف الصفضات الكبيرة التذف توجذداودائ  ص ار المد رين و 

تكذذن لتجذذد طريضهذذا  لذذي  سذذواق  الوسذذطاا المذذاليون يسذذتضطبون بذذهلك  مذذوالا  ذذ مة، ربمذذا لذذمالتمويذذل المباشذذر، و 
مذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذن  ذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذال قخذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذوات بديلذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذة. يذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذل ةبذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذر وسذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذائل   ذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذرىالتمو 
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 مليات المهتبطة بالأسواق الماليةالثاشي: ال: المطلب
 المالية تتم ووق العديد من العمليات تتمبل ويما يلف:السوق ن التعامات التف تحدث وف  

 أولا: ال:مليات ال:اجلة
تعرا العضود العاجلة  خهذا ةمليذان بيذ  و شذراا اضوراق الماليذة، و التذف بعذد تمامهذا يسذلم البذائ  اضوراق 

سذذاةة وذذف  غلذذب  44للمشذذترا، و يسذذلم المشذذترا الذذبمن للبذذائ  حذذالا  و  ذذال مذذدة وجيذذزة لا تتجذذاوز الماليذذة 
 .1اضسواق المالية، حيث يحتفظ المشترا باضوراق المالية، و يستفيد من  رباحها و يتحمل  سائرها  ي ا

الية مو و  الصذفضة حذالا تتميز العمليات العاجلة بأخها تتم وورا ويجرا دو  البمن و استام اضوراق الم
 و  ال وترة وجيزة جدا، يجب  ن تت من  وامر البورصة وف العمليات العاجلة العخاصذر التذف مذن شذأخها  ن 

تحديذد طلوبذة"  و المعرو ذة، و تعين بكل و و  الصفضة كبيان خو  الورقة المالية، و كمية اضوراق المالية "الم
 .2 ن يخفه  وامر  بموجبهالسعر الها يرغب المتعامل وف البورصة 

 :3و تتمبل  شكال هه  العمليات ويما يلف 
و هو  ن يتم بي  اضوراق المالية المضتر ة ةلي  مل  ن يذخ فض السذعر، وذ ها  البيع على المكأوف: -1

ةادتهذا  لذي مالكهذا راق الماليذة التذف قذاموا ببيعهذا و اخ فض هها اض ير قام المتعذاملون بشذراا اضو  ويذتم تسذهيل ا 
 سرة الهين يترقبون لعملية الشراا؛هلك من  ال السماتخفيه هه  العملية و 

لمالية التف يحتاق  لي السوقية ل وراق ا ة ن يضوم المشترا بدو  خسبة من الضم هوو  الأهاء الهامأي: -2
لذدى الوسذيط  المشذتراتوذف هذه  الحالذة تذرهن ر ا يضدمه الوسيط  لي المشذترا، و يعتبر باقف الضيمة قشرائها، و 

 ل.ب ماخها من البخوك بسعر وائدة  قوهلك ك مان للضرض، حيث يضوم هها اض ير بالاقتراض 
 ثاشيا: ال:مليات الآجلة

هف تحديدا تكون ةضود بي  يتم الاتفاق ويه تف تتم وف سوق اضوراق المالية و هف ةبارة ةن العمليات ال 
تسذذليم  ن يذذتم تسذليم اضوراق المباةذة و   بذرام الصذفضة ةلذي ةلذي خذو  الورقذة محذذل الصذفضة، ةذددها، بمخهذا، ةخذذد

وذف  ن دوذ  الذبمن وتسذليم اضوراق الماليذة الآجلذة وتتميذز العمليذات  ،البمن وف تاري  لاحق يسمي يوم التصفية
تجذرا هذه  التصذفية ةذادة مذرة وذف و  موةذد التصذفية  فضة بل بعد وترة تعذين مسذبضا تذدةيضد الصلايتمان لدى ة

 هلك قبل ا ر جلسة من جلسات البورصة.، و مرة  كل شهر

                                                           
 .822:السيد متولف ةبد الضادر، مرج  سبق هكر ، ل -1
 . 82:لبدون سخة،،  طلس للخشر و التوزي ، الجزائر، طبعةبدون ،البوهصة )بوهصة الجزائه(شمعون شمعون، -2
 .68-61الداوا  يرة، مرج  سبق هكر ،ل ل:  -3
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بذذدعها حسذذب  ي تلذذا لمذذا كذذان دوذذ  الذذبمن و تسذذليم اضوراق الماليذذة وذذف العمليذذات الآجلذذة يذذتم بعذذد وتذذرةو 
وق الآجلذة تضذديم تذأمين الاتفاق المعضود بذين الطذروين، وذ ن  خظمذة البورصذة اشذترطت ةلذي المتعذاملين وذف السذ

 .1يدةي هها التأمين بالت طيةلا يلحق ال رر بأحد المتعاقدين و برام الصفضة خهائيا بشكل مالف حتي  
 2:  هم اضشكال التف تت هها هه  العمليات هفو 

تسذمي د لتخفيذهها يسذمي موةذد التصذفية، و و هذف العمليذة التذف يذتم تحديذد موةذ ال:مليات الآجلةة القط:يةة: -1
وذذف التخفيذذه و  خمذذا لهذذم الحذذق وذذف تأجيذذل موةذذد التسذذوية الخهائيذذة  لذذي بالضطعيذذة ضن المتعاقذذدين لذذيس لهذذم الحذذق 

 تسوية لاحضة.
 و تتميز هه  العمليات بال صائل التالية:

 يكون التعامل ويها بالخضد و لكن تخفيهها يع ر  لي اجال محددة. -
 لا تتوقا ةلي شرط ما. -
اضوراق المالية يوم التصفية معادلا لسذعر تخفيه هه  العملية يعدا  لي  سارة  حد المتعاملين  ها كان سعر  -

 البي  خفسه.
الصذفضة وذف العمليذات التذف ت ذول للمتعذاملين وذف السذوق بتخفيذه وهذف ال:مليةات الآجلةة بأةهط الت:ةويض:  -2

يسذذذمي اليذذذوم السذذذابق لتذذذاري  فيذذذهها يتعذذذين تعذذذويض مبل ذذذا مسذذذبضا و وذذذف حذذذين الامتخذذذا  ةذذذن تختذذذاري  التصذذذفية و 
 ط.التصفية بيوم جواب الشر 

 لابد  ن تت من العخاصر التالية: و بالتالف العمليات الآجلة
 السعر الها يتم به تخفيه الصفضة وف الموةد المحدد. -
 المشترا.ليه، يدوعه الم ارب  لي البائ  و قيمة التعويض المتفق ة -
 تحديد  جل الصفضة الها ةلي  ساسه يضوم البائ   و المشترا بتخفيه الصفضة. -

  

                                                           
 .88:شمعون شمعون، مرج  سبق هكر ، ل -1
 .68:الداوا  يرة، مرج  سبق هكر ، ل -2
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 (: أأكال ال:مليات في السوق المالي.12)الأكل هقم 

 .بالاةتماد ةلي المعطيات السابضة المصدر: من  ةداد الطالبتين

 الماليالمطلب الثالث: الأوامه في السوق 
   اضوامر وف السوق المالف.ب  لي مفهوم اضوامر بم  لي  خواسختطرق وف هها المطل

 : مفهوم الأوامه في السوق الماليأولا
يضصذد بذأوامر السذوق المذالف التوكيذل الذها يعطذي ضحذد الوسذطاا ت:هيف الأوامه في السوق المةالي:  -1

بذأا وسذيلة مذن  ادة يحذرر بشذكل مكتذوب  وشذفاهفلعضد صذفضة  بيذ   و شذراا اضوراق الماليذة ، هذها التوكيذل ةذ
يتمتذذ  باضهليذذة حيذذث يضذذوم محذذرر اضمذذر يجذذب  ن ، و  الاخترخيذذتوسذذائل الاتصذذال المتاحذذة  الهذذاتا، الفذذاكس، 

 الوسطاا  لي تصخيا زبائخهم  لي قسمين:
  :زبون مباشر يتحضق من  هليته.الأول 
 :الوسطاا الهين يتولون  دارة محاوظ ال ير.المصارا و  الثاشي 
 ةخد تحرير اضمر يجب  ن يت من الشروط الآتية:أهوط تحهيه الأوامه في السوق المالي:  -2
   الصفضةتحديد خو  الورقة مو و. 
 .الجهة المصدرة للورقة المالية 
  و كمية اضوراق المطلوبة.السعر 
   و وئة السخد.، معدل الفائدة، اضجل الإصداروف حالة السخدات، تاري 
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 1وف حالة اضسهم، تحديد خو  السهم  ها كان ممتازا  و ةاديا. 
 الماليثاشيا: أشواع أوامه السوق

 تتا   مام المستبمر  وامر هات  خوا  متعددة تتواور بها شروط اضمر، من هه  اضخوا :
 التشفيا الأوامه المحدد  لس:ه -1

يذذتم ووذذق هذذها الخذذو  و ذذ  حذذدود لدرجذذة الم ذذاطرة و التذذف يعبذذر ةخهذذا بالجخيهذذات التذذف يمكذذن  ن يرغذذب 
بتحديذد السذعر الذها يرغذب  ن تذتم الصذفضة  المستبمر وف تحملها، وفذف هذها الخذو  مذن اضوامذر، يضذوم المسذتبمر

ةلي  ساسذه مضذدما، حيذث يحذدد المسذتبمر الحذد اضقصذي للسذعر المحذدد  و ةخذد سذعر  قذل مخذه،  مذا وذف حالذة 
يتم تخفيه الصفضة ها يضبله لبي  الورقة المالية، و  صدار  مر البي ، يضوم المستبمر بتحديد الحد اضدخي للسعر ال

 .2 و سعر  كبر مخهةخد هها الحد اضدخي 
 السوق أوامه -2

عر يمكذذذن الحصذذذول ةليذذذه وذذذف ةلذذذي  سذذذاس  و ذذذل سذذذ وامذذذر السذذذوق بأقصذذذي سذذذرةة ممكخذذذة، و يذذذتم تخفيذذذه 
 وذذف حالذذة  مذذر الشذذراا يكذذون  و ذذل سذذعر هذذو  قذذل سذذعر يمكذذن الحصذذول ةليذذه،  مذذا وذذف حالذذة البيذذ السذذوق، و 

 .3ويكون  ةلي سعر هو  و ل سعر للبي 
 الإيقافأوامه  -3

 لا  ها بلذذغ سذذعر الورقذذة الماليذذة  لا تخفذذدوتسذذمي  ي ذذا  وامذذر  يضذذاا ال سذذارة ،ويضصذذد بهذذا تلذذك اضوامذذر 
 ضسذذذعار التذذذف يجذذب ةلذذذي الوسذذذيط تخفيذذذهمسذذتوى معذذذين  وتعدا ،ويحذذذدد المسذذتبمر وذذذف هذذذها الخذذذو  مذذن اضوامذذذر ا

 .4الصفضات ةخدها
حفذاظ ةلذي مذا حضضذه مذن  ربذا   و  يضذاا يهدا المسذتبمر الذها يلجذأ  لذي هذها الخذو  مذن اضوامذر  لذي ال
السمسار  وف ظل هها اضمرالتف يحوزها، و  خزيا ال سائر الها يتعرض له ختيجة تضلب  سعار اضوراق المالية

 .5يضاالية  لا  ها تحضضت سعرها لسعر الإلا يضوم ببي  اضوراق الما
 

                                                           
 ،ةمان،اضردن، الطبعة اضولي،  دار المسيرة للخشر و التوزي الاستثماه بالأوهاق المالية رشد وعاد التميمف و  سامة ةزمف سام،  -1

 .826ل:6001
 6000لخشر و التوزي ، الإسكخدرية، مصر،، الطبعة اضولي، مكتبة و مطبعة الإشعا  ال خية لبوهصة الأوهاق الماليةصا  جودة،  -2

 .18ل:
 .62:، ل8991مصر،الضاهرة ،للخشروالتوزي ،دار الجامعية بدون طبعة،، بوهصة الأوهاق المالية حمد سعد ةبد اللطيا،  -3

4-JEAN FRANCOISSUSBIELLE, comprendre la bours sur internet ,Edition d’organisation,paris, 2001,p563 . 

 .29:، لالضاهرة،مصر6002ار الجامعية للخشر و التوزي ،، الطبعة اضولي، دتحليل و تقييم الأوهاق الماليةجال  براهيم العبد،  -5
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 الأمه بالس:ه المحدد -4
اضمذر لا يخفذه وذذف حالذة الشذذراا  ها يجذذب  ن يشذترا  و يبيذ  بذذه، و  يحذدد ويذه العميذذل للوسذيط السذعرالها 
 .1وف حالة البي  معادلا  و  كبر من السعر المحدد، و كان السعر معادلا  و  قل من السعر المحدد

 الأمه المفتوح -5
 .2هو اضمر المحدد ليوم واحد  و  سبو   و  مر يستمر حتي يصدر  مر ب ل ائه

 أمه إيقاف المسائه -6
ان السذذذذهم متجهذذذذذا  لذذذذذي الهذذذذدا مذذذذذن  مذذذذر  يضذذذذذاا ال سذذذذذائر يتمبذذذذل وذذذذذف الحذذذذذد مذذذذن ال سذذذذذائر   ها كذذذذذ ن 

يعطذذف المسذذتبمر  مذذر  يضذذاا ال سذذائر لشذذركة السمسذذرة يبيذذ  السذذهم المسذذتبمر ويذذه بالسذذعر الذذها الاخ فذذاض ، و 
 .3يحدد   ها اخ ف ت اضسعار ةن خسبة معيخة

  

                                                           
 .11شمعون شمعون، مرج  سبق هكر ، ل: -1
 .869: ، ل6002للخشر والتوزي ،  الميداخية مخشد المعارا بدون طبعة،،الفكه الحديث في إداه  المماطهخير  براهيم هخدا، م-2

 3-مخي قاسم،مرج  سبق هكر ،ل:866.
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 ملاصة الفصل
ائض التعريذا بالسذوق المذالف الذها يعتبذر حلضذة وصذل بذين  صذحاب الفذلضد تطرقخا وف هها الفصل  لي 

 الإشذارةتمذت رعوس اضمذوال ل ذرض الاسذتبمار، و   صحاب العجز البذاحبين ةذنالراغبين وف توظيا  موالهم و 
لم تلذذا متعذذاملف السذذوق   لذذي  هميذذة السذذوق المذذالف بضيامذذه بذذدور الوسذذاطة مذذن  ذذال الوظذذائا التذذف يعديهذذا

سذوق الخضذد سذوق بذار  سذوق الصذفضات طويلذة اضجذل، و السوق المالف يخضسم  لي سوق ر س المال باةتالمالف، و 
 الصفضات قصير اضجل.

هذف ةبذذارة ةذن سذخد الملكيذذة وذف شذذركة الملكيذذة و  مذالف ةذذدة  دوات تتمبذل وذف  دواتلتتذداول وذف السذذوق ا
لذذا هذذه  اض يذذرة ةذذن اضسذذهم العاديذذة وذذف ت تهم العاديذذة و اضسذذهم الممتذذازة، و مذذا، و يوجذذد خذذوةين مخهذذا، اضسذذ

خضسذذذذم  لذذذذي  دوات الذذذذدين لامتيذذذذازات  مذذذذا الخذذذذو  البذذذذاخف ويتمبذذذذل وذذذذف  دوات الذذذذدين التذذذذف تاو  بعذذذذض ال صذذذذائل
العضذذود لماليذذة التذذف تتمبذذل وذذف ال يذذارات و  دوات ديذذن الشذذركات،  مذذا الخذذو  اض يذذر وهذذف المشذذتضات االحكوميذذة و 

 بادلة.المستضبلية، لإ اوة  لي ةضود الم
 صذذحاب العجذذز، تسذذمي ةلذذي التضريذذب بذذين  صذذحاب الفذذائض و  توجذذد وذذف السذذوق المذذالف  طذذراا تعمذذل

 تحذذدث وذذف السذذوق المذذالف العديذذد مذذن العمليذذات، و معسسذذاتيينالوسذذطاا المذذاليين، سذذواا كذذاخوا  وذذرادا  و وسذذطاا 
عمليذات مذن  ذال م تلذا ةمليذات اجلذة تذتم وذف وقذت لاحذق، و تخفذه هذه  الومخها ةمليذات ةاجلذة تذتم وذورا، و 

 اضوامر التف يتلضاها الوسطاا من المستبمرين.
لاحظخا  ن للسوق المالف  همية بارزة وف م تلا مخاحف الحياة الاقتصادية، حيث يعتبر ممول  ساسف 
لها، و تزداد  هميته  ها كان هها السوق كفئ، ما معخي كفااة السوق، هها ما سخحاول التطرق  ليذه مذن  ذال 

 الفصل الباخف.



 الفصل الثاني:
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 تمهيد:
ذلببل لمبا لببت مب  تبب ثي  قلبى ت  يببق ة للمتعباملي  يببي السبوق المبالي  و فهبو  الكفبباءة يةميبي ك يبب  ميكتسب  

يعت ب     هبا الفباقلي   السبوق المبالي  و تباج  اتتصباديي يتب ثالأسعا  العادلي للأو اق الماليي التي يت ت  قليها ن
ت تبببب تي يببببي السببببوق  صببببفي لأ  المعلومببباموضبببوف كفبببباءة السببببوق المببببالي موضبببوف  سببببا   ببببي  المسببببتثم ي  

 ناء قلى ةذه المعلومي تت دد تيمي الو تي الماليي  يإذا كانت ةنال استجا ي ك يب ة لتلبل المعلومبات قشواجيي  و 
لديها دو  يي ال د م  المخاط   يكو ق المالي ةو سوق يي  الي كفاءة و م  ط ف الأو اق الماليي يإ  السو 

  جيسي لمفهو  كفاءة السوق المالي.لالتي تعت   الم كز الومي للمع الأسعا  تتغي  ط  او 
 اطببي يكثبب   هببذا الموضببوف سببن اول ييمببا يلببي مع يببي المفبباةي  المتعل ببي  كفبباءة السببوق و مبب  يجببل اإ

 الذي تمنا  ت سيمت كما يلي: لصل ةذا الفالمالي م  خلا
 الم  ث الأول: مفاةي  متعل ي  كفاءة السوق المالي. -
 المختلفي للسوق الكفء. الثاني  الصيغ الم  ث -
 الم  ث الثالث: ت ليل الأو اق الماليي و مؤش ات  ول السوق الماليي. -
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 اهيم متعلقة بكفاءة السوق الماليالمبحث الأول: مف
سبببي المصبببد ة لتلبببل الأو اق تكتسببب  العلاتبببي  بببي  يسبببعا  الأو اق الماليبببي و  بببي  ال يانبببات الماليبببي للمؤس

ةببذه الفجببات تهببت   المسببتثم ي   و لببذلل يببإ  كببل يجببي مبب  النسبب ي إدا ة المؤسسببي نفسببها و  يةميببي ك يبب ةالماليببي 
ي  المعلومببات قلببى ةببذه الأسببعا    يببث يبب ت ط   سببعا  الأو اق نتبباج  اتتصبباديي  تبب ثو    سببعا  الأو اق الماليببي

لى مفهو  كفاءة السبوق ت إالمعلوماعا  و  ذلل تشي  العلاتي  ي  الأس ها كل م  المؤسسي والمستثم   و يت ث  
 ةذا ما سن كز قليت يي م  ثنا ةذا إضايي إلى ينواف الكفاءة الماليي.الماليي  و 

 الأول: مفهوم كفاءة السوق الماليالمطلب
 سيت  م  خلال ةذا المطل  التط ق إلى تعا يف قدة لكفاءة السوق المالي مع ذك  ية  خصاجصت.

 كفاءة السوق المالي أولا: تعريف
 ل د تعددت التعا يف يي ةذا المجال و م  يةمها:

والمعلومببات تعبب ف كفبباءة السببوق المببالي قلببى ينهببا العلاتببي  ببي  يسببعا  الأو اق الماليببي و  ببي  ال يانببات 
قامبي يو خاصبي  يي تبد ة  سبواء كانبت ةبذه المعلومبات تا يخيبي المتا ي و المتوي ة لبد  الجمهبو  المتعباملي  

 .1ةذه الأو اق لأو اق الماليي المتداولي قلى سع لسوق قلى قك  يي معلومات جديدة ق  اا
و تع ف كفاءة السوق المالي قلبى ينبت السبوق المبالي البذي يكبو  يبي  البي تبواز  مسبتم    يبث تكبو  

 .2مكانيي السيط ة قليهاتت ل قشواجيا دو  إا ال  ي يي  و يسعا  الاستثما ات ييها مساويي ل يمته
و تع ف كفاءة السوق المالي ييضبا ينهبا تلبل السبوق التبي تتمتبع   بد  قبال مب  الم ونبي تسبم   ت  يبق 

المعلومات المتدي بي إلبى السبوق  غي ات يي نتاج  ت ليل ال يانات و استجا ي س يعي يي يسعا  الأو اق الماليي للت
يكبو  السبوق ال  ي يبي للو تبي الماليبي  و يمبي ل اال يمي السوتيي و  ما يؤدي يي نهايي الأم  إلى ت  يق التعادل  ين

إذا كانت الأسعا  تعك  نظا  المعلوماتع  يداء الش كي المصبد ة لبلأو اق الماليبي المتداولبي يبي السبوق   كفء
 و ذلل ويق مجموقي م  الش وط الض و يي للكفاءة و التي تتطل  :

 امي  ي  مخلف المتدخلي  يي السوق؛وجود منايسي ت -

                                                           
 9002العلميي للنش  و التوزيع  قما   الأ د    دا  اليازو ي  دو  ط عي  الاستثمار و التحليل الاستثماريد يد كامل آل ش ي    -1

 .902:ص
ل الفت ة م  د اسي تط ي يي قلى سوق الكويت المالي خلا قياس تأثير المشتقات المالية  على كفاءة السوق المالي،ك يمي ش تي   -2

 .02:  ص9002-9002الجزاج  كاديمي  تخصص ماليي المؤسسي  جامعي تاصدي م  اح و تلي  ي  مذك ة ماست  9002-9002
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 ش كات المتداول يدواتها يي السوق؛غي  الماليي المتعل ي  الوالمعلومات الص ي ي الماليي و  ال يانات توي  -
 .1يي وتت وا دإلى كايي المتعاملي  يي السوق و    تل تكلفيح ق  ةذه المعلومات   تصى س قي و يصااإ -

لماليي المتداولي تعك  ات االسوق الذي تكو  ييت يسعا  الأدو  او ق يت كفاءة السوق الماليي ييضا   نه
ت ا  كفاءة السوق  مد  تد تبت قلبى قكب  يي ييبي معلومبات جديبدة ال  ي يي للمستثم ي  و  تتصادييالاتيمتها 

ق  الو تي الماليي قلى سبع ةا  تبى لا يبتمك  ي بد المسبتثم ي  ي  ي  بق يي ي  باح غيب  قاديبي مب  اسبتغلالت 
 .2المستثم ي  لأيي معلومات ل  تك  متواي ة لد  غي ه م 

 يي ةذا الصدد يلع  السوق المالي الكفء دو ي  ةما:و 
ي ببو  قلببى   ي ببي مفادةببا ينببت قنببدما ي ببو  المسببتثم و   شبب اء يسببه  مؤسسببي مببا  يهبب  يببي  الدددور المباشددر: -

سبهولي يب ص اسبتثما  سبوف تسبتطيع   لهبا ليي  ةذا يعني ي  المؤسسي التي تتاحال  ي ي يشت و  قواجد مست  
انخفببام متوسببط تكلفببي صببدا  و   ملاجبب  ممببا يعنببي زيببادة  صببيلي اإ يعهببا  سببعلمزيببد مبب  الأسببه   و إصببدا  ا
 .3الأموال

مؤشب   ت بال المسبتثم ي  قلبى التعامبل يبي الأسبه  التبي تصبد ةا المنشب ة  مثا بييعبد إ الدور غير المباشر: -
الماليي مب  خبلال إصبدا  سبندات زيد م  الموا د مكانيي  صول المنش ة قلى الميما  للم ت ضي   مما يعني إ

 .4قادة ما يكو   سع  ياجدة مع ولود اتت ام مع المؤسسات الماليي و   ا  ق يو إ
 المالي نيا: كفاءة السوقاث

 :5كفاءة السوق المالي يةميي  الغي م   ا  ي  تكتسي

                                                           
  د اسي لواتع يسواق الأو اق الماليي الع  يي و س ل  يع كفاءتها  متطلبات كفاءة سوق الأوراق الماليةي يدة  ومعا يي مفتاح صال   -1

 .089:  ص9000-9002 الجزاج     سك ة 00مجلي ال ا ث  العدد 
مجلي جامعي دمشق للعلو  الاتتصاديي و لسوق دمشق للأوراق المالية،  دراسة الكفاءة السعريةسما   لسليما  موصلي و  از  ا-2

 .011:  ص9002 سو يا ال انونيي  العدد الثاني  دمشق 
  ث م د  إلى المؤتم  العلمي الدولي الكفاءة الاقتصادية للأسواق المالية و ارتباطها باقتصاد المعرفة،  ق د الله    م مد ال زي   -3

  ةب08/02/0291-01مع يي و التنميي الاتتصاديي  جامعي الزيتو  يي المملكي الأ دنيي الهاشميي  ييا  لاتتصاد االسنوي الخام   
 .2:ص

د اسي ت ليليي لتج  ي كل م   و صي الجزاج  و السعوديي و مص   مجلي كليي  غداد  كفاءة الأسواق المالية العربية،يوسف سعداوي   -4
 .091:  ص9002العدد الثاني و الأ  عو   الجزاج   للعلو   اتتصاديي الجامعي  

د اسي تط ي يي قلى الش كات  اختبار كفاءة سوق فلسطين للأوراق المالية عند المستوى الضعيف، الوجي فم مد يوسف قنت  ال -5
سلاميي الجامعي اإتمويل  ل  متطل  تكميلي لل صول قلى د جي الماجستي  يي الم اس ي و ا9001-9002مد جي يي السوق لسني لا

 .29-20ص:   ص9000غزة 
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لأساسي غ ضت ايي دولي إذا توي ت الكفاءة لت و  السوق المالي الكفء ةو مؤش  النشاط الاتتصادي داخل -
 الاستثما ات؛ة قلى الاستخدامات و ات  كفاء  خيي الاتتصاد ةو توزيع المد

كبذلل وال سبواء مب  البداخل يو الخبا    و الكفاءة ةي التي ت دد تد ة السوق المالي قلى جبذ   ؤو  الأمب -
 قلى التوزيع الأمثل لتلل الأموال.تد تت 

 بت كايبي المعلومبات المتا بي الف صبي لأي متعامبل   الا يعطي السوق المالي الكفء الذي تعك  الأسع
ة قادلبي  بي  جميبع الأطب اف ا  تعامل  السوق الكفء ةبو داجمبا م باي  ي  ق قاجدا يفوق ما    ت الآخ و   يال

ةنبا يشبجع المسبتثم ي  مبب  لث بي التببي ي غب   هبا يي مسبتثم   و اي  السبوق المبالي الكبفء ال مايبي و و  بذلل يبو 
 لدخول يي الاستثما   هذا السوق.الخا   قلى االداخل و 

 ثالثا: خصائص كفاءة السوق المالي
 1:لكي يتمتع السوق المالي  الكفاءة يج  توي  مجموقي م  الخصاجص يةمها

وق تتوتف كفاءة السبوق المبالي  د جبي ك يب ة قلبى كفباءة نظبا  المعلومبات يبي السبدعم نظام المعلومات:  -0
ال يانات للمستثم ي  م   يث س قي تواي ةا و قدالي ي ص الاستفادة منها و يي قلى مد  تواي  المعلومات و 

د يةببب  الم بببددات ال جيسبببيي لتطبببو  يصببباح المبببالي ي بببينظمبببي اإمعلومبببات و ل  إذ تعبببد اتكببباليف ال صبببول قليهبببا
  كفبباءة ةببذه الأسببواق تعتمببد ي الأو اق الماليببي  شببكل خبباص   ببل ي و صببنضببو  يسببواق المببال  شببكل قببا  و و 
قلبى م بدا  الث بي التبي يضبعها المسبتثم و  يبي مب  معلومبات للمتعباملي  و يساسي قلبى تبد  مبا تبوي ه   شكلو 

صبببي مببب   يبببث مصبببداتيتها خاتبببي تتبببديق مببب  تنبببوات متعبببددة قامبببي و تلبببل الالمعلومبببات المتا بببي والمنشبببو ة  و 
 موضوقيتها؛و 
يتضبببم  سبببوق الأو اق الماليبببي  شبببكل مختلبببف قببب    يبببي الأسبببواق  نفببب  المنتجبببات  اسبببتثناء  التجدددانس: -9

الاختلاف  العواجد المست  ليي التي تتوتف قلى المخاط  المتعل ي  كل منبت    معنبى ي  العمليبات تيبد التسبويي 
البب عم  لكبب   التببي ت ببو   هببا الشبب كات مبب  الممكبب  ي  تكببو  متنوقببي و ي ديببي  شببكل تختلببف ييببت قبب   عضببها

المخاط  المتعل ي  هذه العواجبد الأمب  و   يسعا  الأسه   شكل قا  يت دد   خذ العواجد المست  ليي  عي  الاقت ا 
مكانيي التوجبت ن بو ةذا التجان  يجعل م  اإل قادل و الذي يتي  مجال الم ا ني ييها  ي  الأو اق الماليي  شك

 للمستثم ؛ الأنس تثما ي الأيضل و اختيا  ال ديل الاس

                                                           
  د اسي تط ي يي قلى سوق قما  للأو اق تحليل الحركة العشوائية لأسعار الأسهم في ظل كفاءة سوق الأوراق الماليةقلي  س    -1

 .42 ص:4102الماليي مذك ة ماجستي  يي المصا ف والت مي  جامعي دمشق 
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تجببات  يكببل مسببتثم  يختلببف تفضببيلت تختلببف الأو اق الماليببي قبب  غي ةببا مبب  المن التمددايف فددي المنتجددات: -2
 غ تت ق  غي ه  يو  تى م  الممك  ي  تختلف الاقت ا ات مع تجاةل موضوف المخاط ة  يال غ ي ةي التبي و 

 ؛اجد و المخاط  المتعل ي  كل و تيتؤث  يي تكوي  الم فظي ت عا للعو 
ة  وجبود مبادي يبي منط بي معينبي  ينما تكو  تيمبي العديبد مب  المنتجبات و السبلع م يبد استقلالية السوق: -2
ي يعليا ق  السوق م  خبلال ذلبل  يبإ  العواجبق و ال بواجز المتعل بي  عمليبات الماليي منفصل   تيمي الأو اقلأ

يي سبوق ي غ بو  ييبت  غبم النظب  الت ادل تنخفم إلى يك    د ممكب   مبا يسبم  للمسبتثم ي   البدخول إلبى 
 ق  مكا  قمله .

 كفاءة السوق المالي المطلب الثاني: أنواع
 يوجد نوقي  م  الكفاءة يي السوق المالي  الكفاءة الكاملي  الكفاءة الاتتصاديي.

 الكفاءة الكاملةأولا:
الجديبدة البوا دة  اتإ  مفهو  الكفاءة الكاملبي يو التامبي ةبو قبد  وجبود ياصبل زمنبي  بي  ت ليبل المعلومب

 ي  الوصول إلى نتاج  م ددة  شب   سبع  السبه   و ةبو مبا يضبم  تغيب  يبو ي يبي السبع   مبا إلى السوق  و 
يعك  ما ت ملهتلل المعلومات م  ين اء سبا ة يو غيب  سبا ة  ةبذا ي مبل يبي طياتبت ينبت لا يوجبد ياصبل زمنبي 

 .1لأي منه  ي صي لا تتاح لغي ه  ي   صول مستثم  آخ  قلى تلل المعلومات  و م  ث  ل  تتاح
 :2سوق المالي ينت ذو كفاءة كاملي لا د م  توي  الش وط التالييلو لكي ي ال ق  ا

مجبال للمسبتثم    يبع يو شب اء يي لقد  وجود تيود قلى التعامل  الأو اق الماليي يبي السبوق   يبث تفسب  ا -
 الأسه   سهولي ومهما صغ   جمها؛ كميي م 

و بدو  تكباليف إضباييي  وةبذا يعنبي ي  جميبع توتعبات  كاملي لجميبع المتعباملي  يبي السبوقتوي  معلومات  -
 ؛المستثم ي  تكو  متماثلي

  يي وا بد مبنه  وجود قدد ك يب  مب  المسبتثم ي  يبي السبوق   يبث لاتوجبد ي صبي ا تكبا  السبوق يو تب ثي -
 قلى   كي الأسعا ؛

 منفعي الخاصي لكل وا د منه ؛لإلى تعظي  ا ةديه  السعيع المستثم و   ال شد الاتتصادي و يتمت -

                                                           
 .920:صمص   ال ديثي للنش  والتوزيع  ال اة ة  ءا دا  تلط عي الأولى االأسواق المالية، يمي  ق د العزيز -1
  المؤتم  العلمي ال ا ع  يةميي تطوي  ةيجي استراتيجيات الأعمال في مواجهة تحديات العولمةد يد آل شعي  و ق د ال  م  الج و ي   -2

 .02:ص 01/2/9001-01الزيتوني الأ دنيي  الأ د   ييا  ال تا ي قلى الأو اق الماليي ل يع كفاءة السوق المالي  جامعي 
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ومستشبا ي صناديق الاسبتثما  الخ  ة و وجود مؤسسات ماليي و ةيجات  تا ي و  مايي المستثم ي  و  يوت  -
  شكل نزيت.قاليي المستو  و  مهنيية  و تعمل  كفاءو ، الاستثما 

 ثانيا: الكفاءة الاقتصادية
يسببتند مسببتثم ي  و لكفبباءة و يةببداف ا بباختلاف  غ ببات و  مببد  تبب ث  السببوق ن صببد  الكفبباءة الاتتصبباديي

ه ةبذا ي فبز و  مفهو  الكفاءة الاتتصاديي قلبى ي ضبيي يساسبيي ةبي اتجباه المسبتثم  ن بو تغطيبي ث وتبت الخاصبي 
طبب ق و وسبباجل متعببددة يببي الت ليببل اسببتخدا  معلومببات و لن ببو الببدخول يببي سبب اق لل صببول قلببى ال يانببات و ا

 .1الهدفالاستن اط لت  يق ةذا و 
لسوق  يتوتع ي  يمضي  عم الوتت منذ وصول المعلومات إلى السبوق ليي ظل الكفاءة الاتتصاديي و 

 .2و  تى تنعك  آثا  تلل المعلومات قلى يسعا  الأسه 
يتبل مب  تيمتبت ال  ي يبي لب عم الوتبت قلبى لسبه  مبا تبد تكبو  يقلبى و لةو ما يعني ي  ال يمبي السبوتيي و 

غي ةبا مب  تكباليف الاسبتثما  لب  يكبو  سب   تكلفبي المعباملات و الضب اج  و المعت بد ينبت  الأتل  غي  ينت مب  
الفببب ق  بببي  ال يمتبببي  ك يببب ا إلبببى د جبببي ي  ي  بببق المسبببتثم  مببب  و اجهبببا ي  ا بببا غيببب  قاديبببي خاصبببي يبببي المبببد  

 .3الطويل
 الث: متطلبات كفاءة السوق الماليالمطلب الث

خصيصا كفب  للمبوا د المتا بي  مبا يضبم  توجيبت تلبل المبوا د إ  السوق الكفء ةو السوق الذي ي  ق ت
إلبببى المجبببالات الأكثببب     يبببي و لكبببي يكبببو  ةنبببال تخصبببيص الكبببفء لتلبببل المبببوا د يجببب  ي  تت  بببق سبببمتا  

 يساسيتا  ةنا: كفاءة التسعي  و كفاءة التشغيل.
 أولا: كفاءة التسعير

 هببببا ي  المعلومببببات الجديببببدة تصببببل إلببببى يطلببببق قلببببى كفبببباءة التسببببعي  ي الكفبببباءة الخا جيببببي   و ي صببببد  
المتعاملي  يي السوق  س قي دو  ياصل زمني ك ي   ممبا يجعبل يسبعا  الأسبه  مب آة تعكب  كايبي المعلومبات 
المتا ي  كما ي  المعلومات تصل للمتعاملي  دو  ي  يديعوا يي س يل ال صول قليها تكاليف  اةظي  و  هذا 

                                                           
 .900:م جع س ق ذك ه  ص الاستثمار و التحليل الاستثماري،  ش ي  د يد كامل آل-1
 .28:ص 9001  الكويت  يي يل 2  نش ة نوقيي يصد ةا معهد الد اسات المص ييي  العدد كفاءة سوق الوراق الماليةصال  سعيد   -2
مط وقي موجهي لطل ي الماست  قلو  الماليي و الم اس ي  قلو  اتتصاديي  و قلو  تجا يي  جامعي يكلي  الأسواق المالية،  شا  كهيني -3

 .109:  ص9001-9001 الجزاج   م ند يول ا   ال وي ة 
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  اح  إلا ينت يصع  لع ي قادلي يالجميع لديه  نف  الف صي لت  يق الأيص   التعامل يي ذلل السوق  مثا ي 
 .1قلى يي منه  ي  ي  ق ي  ا ا غي  قاديي قلى  سا  الآخ ي 

 ثانيا: كفاءة التشغيل
سببوق قلببى خلببق التببواز   ببي  الطلبب  يطلببق قلببى كفبباءة التشببغيل  الكفبباءة الداخليببي و ي صببد  هببا  تببد ة ال

و المتخصصبببي  إلبببى دو  ي  يتببباح للتجبببا  املو  ييبببت تكلفبببي قاليبببي للسمسببب ة و متعبببلالعببب م دو  ي  يت مبببل او 
ي دو ي  كفاءة التسعي  تعتمد إلى  بد ك يب  قلبى  كما  2صناف السوق ي صي إلى ت  يق مد  يو ةامش     

ةا كفبباءة التشببغيل  يلكببي تعكبب  تيمببي الو تببي الماليببي المعلومببات الببوا دة ين غببي ي  تكببو  التكبباليف التببي تك ببد
لل صببول قلببى المعلومببات  ممببا يسببتعجله  قلببى  ببذل الجهببد و  إتمببا  الصببف ي قنببد  ببدةا الأدنببى المسببتثم  
 ببباف ييبببت الو تبببي تت ليلهبببا مهمبببا كبببا   جببب  التببب ثي  البببذي ت دثبببت تلبببل المعلومبببات قلبببى السبببع  البببذي الجديبببدة و 

لا  و قب  المعلومبات الجديبدة ضبجيلاكانت تكلفي المعاملات م تفعي تد يكو  العاجد م  و اء ال  بث  الط ع لو و 
 يكفي لتغطيي تلل التكاليف.

 توي  الخاصيتا  السا  تا  لأسواق الأو اق الماليي م ةو   تواي  مجموقي م  الش وط يةمها ما يلي:و  
قببببي اي  تسببببود سببببوق الأو اق الماليببببي المنايسببببي الكاملببببي و ةببببذا الشبببب ط م ةببببو   تببببويي  قببببدد ك يبببب  مبببب  ال  -
 تكبا  سبوتيي و ذلبل  تبى ت بل يب ص نشبوء الاتتوي  له    يي الت ول و الخ و  يي العمليبات الالمستثم ي  و 

وجببد مجموقببات ف  خاصببيتي  العمببق و الاتسبباف  يببث تو  ت  يببق ةببذا الشبب ط لسببوق الأو اق الماليببي مببا يعبب  
 مختلفي و ك ي ة م  المتعاملي   يتوي  للسوق ش ط المنايسي.

السيولي للأو اق الماليي المتداولي ييت  و تت  ق الف ص يما  المستثم  ل يع يو ي  يوي  ةذا السوق خاصيي  -
لوتببت المناسبب  و  السبب قي المناسبب ي  و تببوي  ةببذه الخاصببي يببوي  شبب اء الأو اق الماليببي  التكلفببي المناسبب ي يببي ا

دوث   كبات مب  ا تمبالات  بالتبي تخفبم اسبتم ا يي الأسبعا  السباجدة ييبت و سوق ميزة ةامي ةي ما يع ف  لل
  التالي ت لل م  ي ص المضا  ي.مفاججي وغي  م   ة يي الأسعا  و 

  ييببت معلومببات دتي ببي  ببول تصببال يعالببي تببوي  للمتعببامليتنببوات االأو اق الماليببي وسبباجل و  سببوقي  يتببوي  ل -
  ج  قمليات الت ادل.السع  و 

                                                           
 .009:  ص9000الأ د    الط عي الأولى  دا  المسي ة للنش  و التوزيع  قما  إدارة الاستثمارش ي ي نو ي موسى و آخ و    -1
ي شمال اي ي يا مجل شارة إلى حالة الجفائر،دور حوكمة الشركات في رفع كفاءة أداء سوق الأوراق المالية بالإ  يش ق د ال اد    -2

 .198 :العدد التاسع  الجزاج    ص
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متداولبي ييبت و مبا يبت  قلبى ةبذه توي  قنص  الشفاييي   د  يجعل المعلومبات قب  يسبعا  الأو اق الماليبي ال -
الأو اق مببب  صبببف ات متا بببي لجميبببع المتعببباملي  ييبببت قلبببى تبببد  المسببباواة و  شبببكل ي بببد مببب  قمليبببي مبببا يعببب ف 

السبببوق تبببويي  متطل بببات خاصبببي يبببي  د ا  يبببيو يبببي السبببياق نفسبببت تتضبببم  شببب وط اإ  ا تكبببا  المعلومبببات
 د ا . كي التي تت د   طل  اإمنشو ة للشيصاح ق  المعلومات يي ال يانات الماليي الاإ
ضببببايي إلببببى ذلببببل  اإ م يوامبببب  تنفيببببذ الصببببف ات و قببببداول و ل  كببببي التبببب تببببوي  الت نيببببات ال ديثببببي المناسبببب ي -

الاستشا ة للمتعاملي  يي السوق و   اء ال اد ي  قلى تويي  النص  و مجموقات متخصصي م  السماس ة و الخ
 مساقدته  قلى تنفيذ صف ات ال يع و الش اء.

يشببت ط ي  تكببو  السببوق  الأو اق الماليببي و المتعبباملو  ييببت م كببومي  مبب  ت ببل ةيجببي يو لجنببي تعبب ف  كمببا -
مكوني   و  هيجي يو لجني إدا ة السوق  و لكي تتوي  يي ةذه اللجني صفي الفاقليي  يشت ط ي  تكو  م ايدة يولا

 .1يساقدة  مجموقات استشا ييم  يي اد ذوي خ  ة  و 
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 يغ المختلفة لكفاءة السوق الماليالمبحث الثاني: الص
   يانات تا يخيي ق  يسبعاي يشكالا متعددة  منها معلومات و ت خذ المعلومات المتداولي يي السوق المال

معلومببات قامببي  اليببي تبب ت ط  الآثببا  الأسببه  يببي الأيببا  و الأسببا يع والسببنوات الماضببيي وتسبب  منهببا  يانببات و 
داجهببا و تسبب  منهببا معلومببات داخليببي قبب  ي  قبب  الواتببع ال ببالي للشبب كي و تع ببالاتتصبباديي ال اليببي  العامببي  يي 

 :2  الصيغ المختلفي لكفاءة السوق المالي تتمثل يي ثلاث ي ضيات ةي1الش كي
 ي ضيي المستو  الضعيف. -
 ي ضيي المستو  ش ت ال وي. -
 ي ضيي المستو  ال وي. -

 مستوى الضعيفلالمطلب الأول: فرضية ا
يي ةذا المطلب  يدنبى مسبتويات كفباءة السبوق و ةبي ي ضبيي المسبتو  الضبعيف  يبث يبت   نستع مس

  ا لصيغي الف ضيي الضعيفي.ق م الف ضيي و ط ق ت يي    كي الأسعا  العشواجيي وي
 ضية المستوى الضعيف لكفاءة السوقأولا: عرض فر 

تعنبي ذلبل ي    و 3لأسبعا ه الماضبييوي ا لهذه الصيغي سع  السه  ال بالي إنمبا ةبو انعكبا  قلبى الأتبل 
ت  كاتهبا وي جبا  التبداول سبه  و يسعا  الأسه  تعك  جميع المعلومات التا يخيي المتعل ي  التداول ك سبعا  الأ

لا يسبتطيع ييهبا يي مسبتثم  مب  ت  يبق ي  باح غيب  قاديبي تفبوق متوسبط و   4ي  ا هبانتاج  يقمبال الشب كات و و 
يمكب  ت ديبد و  قلى مستثم  آخ  نتيجبي تماثبل وجودةبا معبت قلى السه  ذاتتمطلو  لالسوق يو معدل العاجد ا

السبببوق الكبببفء  د جبببي ضبببعيفي مببب  خبببلال مبببد  تببب   الأسبببعا  ال  ي يبببي يو مبببد  قشبببواجيي نسببب ي التغيببب  يبببي 
لا ت بببباط التسلسببببلي يو اخت ببببا ات  صبببباجيي المتمثلببببي يببببي اخت ببببا  اا   و ذلببببل  اسببببتخدا  الاخت ببببا ات اإالأسببببع

 .5متاج ة يي الأسه لو  استخدا  تواقد اشا ات ياإ

                                                           
 .88:م جع س ق ذك ه  ص الاستثمار و التحليل الاستثماري، د يد كامل آل ش ي   -1
 0داء المؤسسات الجزاج يي  العدد امجلي  كفاءة الأسواق المالية في الدول النامية في الدول النامية، آخ و  و اسين   قم       -2

 .922:  ص9009
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تعببب ف التغيببب ات التبببي  بببدثت يبببي الماضبببي  و مسبببت لي تمامبببا قببب   تعنبببي   كبببي الأسبببعا  يبببي المسبببت  ل
الظاة ة  نظ يي ال  كي العشواجيي للأسعا  ق   عضها و  التالي لا يمك  التن ؤ  توتيت المعلومات مما يجعل 

 ي و يخ  .الأسعا  تت  ل يي صو ة قشواجيي ي  ل ظ
 ثانيا: طرق التقييم

 1:تتمثل ةذه الط ق يي ما يلي 
 تغيب  يبي اتجباه الأسبعا ل صاجي المع وف  اخت ا ات ايعتمد قلى استخدا  الأسلو  اإ اختبار الأنماط: -0
ذلبل لأسعا  ومد  الفت ة يي كل مب ة و الذي يهدف إلى مع يي قدد الم ات التي ي دث ييها التغي  يي اتجاه او 

 إشا ة لكل نوف م  التغي ات و تظه  كما يلي: وضع 
 ادة؛: تعني   كي سع يي  الزي +
 : تعني   كي سع يي  الانخفام؛ -
 : تعني قد  وجود   كي؛ 0
لسع  الو تي الماليي خلال يت ة  يعتمد ةذا الاختيا  قلى د اسي التغي ات السع يي رتباط:اختيار سلسلة الا  -2

ي جبع وجبود نمبط معبي  لاتجباه الأسبعا  و  زمنيي تصي ة الأجل   يث يي المد  الطويبل يمكب  ي  يكشبف قب 
FAMA   و ذلببل مبب  خببلال د اسببي سببهما متكببو  لمؤشبب  داو جببونز 20يببي الخمسببينات  قنببدما تببا   اخت ببا  

سه  يتغي  س ي ضجيلي م  الأنتد  ي  ي  م  يو  إلى ييا   و  تتاليي لفت ةمعامل الا ت اط لسلسلي م  العواجد الم
نظ يبي كفباءة و لتص   ةذه النتيجي  مثا ي ت ييبد واتعبي لف ضبيي الصبيغي ا ا ت اط مع التغي ات السا  ي  و  سع ةا

 ال  كي العشواجيي للأسعا .
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 المستوى شبه القويني: فرضية االمطلب الث
المتداولي يي السبوق تفت م ي ضيي المستو  ش ت ال وي ل يا  كفاءة السوق     يسعا  الأو اق الماليي 

لومبات المعييضبا ال يانبات و  لا تعك  ي ط المعلومات التا يخيي لأسعا  ةذه الأسواق يبي الماضبي   بل تعكب 
 .1المتا ي لجمهو  المستثم ي ال اليي العامي المنشو ة و 

 :2المعلومات يي الآتيو تتمثل ةذه 
 ؛السياسيي قلى المستو  العالميالأ داث الاتتصاديي و  -
 ؛السياسات الاتتصادييالظ وف الاتتصاديي و  -
 ؛ظ وف الش كي الداخليي -
التبي تعبدةا  عبم لخاصي  الشب كي  والت لبيلات والتفسبي ات الخاصبي  هبذه ال بواج  و ال واج  الماليي االت ا ي  و  -

 .المجالالجهات المتخصصي يي ةذا 
  الأسببببه  لمببببا يتببباح مبببب  تلببببل او يبببي ظببببل الصبببيغي متوسببببطي لكفبببباءة السبببوق يتوتببببع ي  تسببببتجي  يسبببع

المعلومببات   يببث تكببو  الاسببتجا ي ضببعيفي يببي ال دايببي لأنهببا تكببو  م نيببي قلببى وجهببي نظبب  يوليببي  شبب   تلببل 
التبي ين غبي ي  يكبو  قليهبا المعلومات  غيب  ينبت إذا يد ل المسبتثم  يو منبذ الل ظبي الأولبى  ال يمبي ال  ي يبي 

 .3سع  السه  يي ظل تلل المعلومات سوف ي  ق ي  ا ا غي  قاديي م ا ني  نظ اجت المستثم ي 
و تببد اختلفببت الد اسببات يببي اخت ا ةببا لفبب م السببوق الكببفء مبب  النببوف شبب ت ال ببوي  يببث يث تببت  عضببها 

لأي مستثم  ي  ي  ق قاجدا متميزا قلى  س قي استجا ي يسعا  الأسه  للمعلومات الماليي  ما لا يتي  الف صي
 سا  الآخ ي   مما يعت   ت ييدا لهذا الف م  يي  ي  كشفت د اسبات يخب   ي  ةنبال ياصبل زمنبي يعطبي 

 يبببم صبببيغي الفببب م شببب ت ت  يبببق ي  ببباح غيببب  قاديبببي ممبببا يعنبببي لسبببوق و ي صبببي لت ليبببل المعلومبببات البببوا دة ل
 .4يال و 

 
 

                                                           
  9009يع و الط اقي  قما  الأ د   الط عي الأولى  دا  المسي ة للنش  و التوز  الأسواق المالية و النقدية،ي   د يد كامل آل ش -1
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 .10:  ص9001سكند يي  مص   مؤسسي ش ا  الجامعي للنش  و التوزيع  اإ
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 ويالمطلب الثالث: فرضية المستوى الق
ت تضببببي الصببببيغي ال ويببببي الكفبببباءة  بببب   المعلومببببات التببببي يعكسببببها سببببع  السببببه  يببببي السببببوق ةببببي جميببببع 

الخاصببي  يي المعلومببات التببي يمكبب  ي  تكببو  متا ببي لفجببي معينببي مثببل مببات المتا ببي و المتببوي ة للعامببي و المعلو 
يقضاء مجل  إدا ة المؤسسي يو ك ا  العاملي  ييها  إضايي إلى المعلومات التي يمك  ينيصل إليها الم للي  

 .1الأساسيي  م  خلال يدوات الت ليل
ة قاليبي يبي تخصبيص ي  السبوق الكبفء ةبو السبوق البذي ي  بق كفباء (Morise Hy 1999)كمبا يب   

 .2الموا د المتا ي    يث ي  تتوجت ةذه الموا د إلى المجالات التي ت  ق يك   ي  اح
 طل ببات طل ببات الشبب اء للأسببه  ضبباق الفبب ق  ببي  يسببعا ة السببوق كلمببا كانببت تكلفببي ال يببع و و تزيببد كفبباء

 يث ي  ا تفعببت ي جببا  التببداولالسببوق و كببذلل كلمببا زاد قببدد المسببتثم ي  يببي ال يببع و طل ببات الشبب اء  للأسببه  و 
كايي المعلومات يي السوق الكفء متوي ة لجميع المسبتثم ي  يبي نفب  الوتبت يبإ  يي مسبتثم  لا يسبتطيع ي  

 .3ي  ق ي  اح استثناجيي إلا   د  س قتت ت ل غي ه يي اتخاذ ت ا اتت الاستثما يي
كبل مسبتو  لى ثلاثبي مسبتويات و إ ت كفاءة الأسواق الماليي تن س قلى ضوء ما س ق نستنت  ي  ي ضيا
 ي ت ط  نظا  معي  م  المعلومات و كما يلي:

 ي ضيي المستو  الضعيف يمعلومات تا يخيي  -0
 ي ضيي المستو  ش ت ال وي يمعلومات تا يخيي + قامي  اليي  -9
 ي ضيي المستو  ال وي يمعلومات تا يخيي + قامي + خاصي  -2

 الماليمستويات كفاءة السوق (:10الجدول رقم)
 داخليي خاصي  اليي قامي تا يخيي شكل السوق/المعلومات

   X الضعيف
  X X ش ت ال وي

 X X X ال وي
 .المعطيات السا  ي قداد الطال تي   الاقتماد قلى: م  إالمصدر

                                                           
مجلي ال شاج  الاتتصاديي  العدد  سلوكية مقابل نظرية كفاءة الأسواق المالية،لالنظرية المالية ا    زايد م ا ل و    زايد ق د الوةا  -1
 .20:  ص9000 الجزاج     جامعي  شا  0
 9002التوزيع  قما   الأ د   دا  المناة  للنش  و ، دو  ط عيإدارة المحافظ الاستثمارية الحديثة، غازي يلاح المومني   -2

 .019:ص
 .80:  ص9001سكند يي  مص   اإ دا  الفك  الجامعي للنش  الط عي الأولى البورصات،م مد الصي يي -3
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يتضبب  لنببا مبب  خببلال الجببدول ي  لكفبباءة السببوق المببالي قببدة مسببتويات  النسبب ي للصببيغي الضببعيفي يهببي 
تعتمببد قلببى المعلومببات التا يخيببي ي ببط  مببا يعنببي ي    كببي الأسببعا  يببي المسببت  ل مسببت لي تمامببا قبب  التغيبب ات 

انبات ال اليبي ا يخيبي ال يضبايي إلبى معلومبات التيمبا الصبيغي شب ت ال ويبي يتعتمبد  اإالتي  بدثت يبي الماضبي  
السبوق الكبفء  مبا يعنبي ي  المعلومبات التبي يعكسبها سبع  ي تعنبي يخي ا الصيغي ال ويي التبالعامي المنشو ة  و 
تثم  ي  ي  ق المتوي ة للعامي و الخاصي   يث لا يمك  لأي مسجميع المعلومات المتا ي و  السه  السوق ةي
 غي  قاديي.ي  ا ا استثناجيي و 

ي  نسببتخلص ي  المعلومببات  مختلببف ينواقهببا تلعبب  دو ا م و يببا يببي ت ديببد كفبباءة السببوق  منببت يمكبب و 
مد  مطا  ي ةبذه المعلومبات البوا دة إلبى السبوق ي و المالي م  خلال قمليي ت ديد ال يمي ال  ي يي للو تي المالي

 المالي لسع  الو تي الماليي.
ةذه الصيغ يمك  توضي ها  يانيا  الأم  الذي يعكب  كبذلل ط يعبي العلاتبي  بي  الصبيغ الثلاثبي  و لفه 

 للكفاءة.
 (: طبيعة العلاقة بين الصيغ الثلاثة للكفاءة10الشكل)

 
د اسببي  الببي  و صببي  كفدداءة الأسددواق الماليددة فددي الدددول الناميددة، المصبد :  بب  يقمبب   بب   اسببي  و آخبب و  

 .922  ص:9002  09  و المغ    مجلي اداء المؤسسات الجزاج يي  الجزاج   قدد السعوديي  قما  تون
 :1و يتض  م  خلال الشكل ما يلي
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الخبببط يف   ال بببوي  السبببع  السبببوتي ويعكببب  الكفببباءة التامبببي للسبببوق  و التبببي يمثلهبببا ي ضبببيي السبببوق  يمثبببل -
 ال وي   يث يتساو  السع  السوتي مع ال يمي ال  ي يي للسه  يي يي ل ظي و دو  اختلايات.

  يمثببل المن نببى يف   شبب ت ال ببوي  الشببكل الشبب ت ال ببوي لكفبباءة السببوق  يببث تكببو  الاختلايببات  ببي  السببع -
 السوتي و ال يمي ال  ي يي صغي ة.

الضعيف لكفاءة السوق  يث تكو  الاختلايبات  بي  السبع  السبوتي و  يمثل المن نى يف   الضعيف  الشكل
 .ال يمي ال  ي يي واسعي

 المبحث الثالث: تحليل الأوراق المالية و مؤشرات السوق الاقتصادية  
ا  العشبواجي يوجبد المبدخل الأو اق الماليي ي خلاف الاختييستخد  المستثم و  يكث  م  ط ي ي لاختيا  

ي كببز المببدخل الفنببي قلببى الظبب وف الاتتصبباديي و الظبب وف الماليببي   يببث ي  ببث المببدخل و  الأساسببي الفنببي و 
مصاد  تمويلها  يما المدخل الأساسي يي و  مكانيات نموةا و ا  المنش ة قلى الكس  و    يتها و  قلى مد  تد ة
ن  ايبات التبي الاالسبع يي و اليي يي الماضي الذي ي كز قلبى الاتجاةبات ماء السوتي للأو اق الدقلى د اسي الأ

 ديي.يي الأسعا   يو ي جا  التداول العات دث 
 المطلب الأول: التحليل الأساسي للأوراق المالية

ت ليبل الفنبي طا  ما يعب ف  ت ليبل الأو اق الماليبي قامبي قب  ط يبق الالسندات يي إيت  ت ليل الأسه  و 
 ةذا الأخي  سيكو  م ل ت كيزنا يي ةذا المطل .و الت ليل الأساسي و 

 أولا: مفهوم التحليل الأساسي للأوراق المالية
 سنتط ق إلى تع يف و يةميي الت ليل الأساسي للأو اق الماليي.

يصب ا ت الأساسبيي  الذي يطلق قلبى يعني الت لي الأساسي و  تعريف التحليل الأساسي للأوراق المالية: -0
يبي   هبدف التن بؤ  مبا سبتكو  قليبت    يبي المنشب ة إضبايي إلبى المال يانات و المعلومبات الاتتصباديي و  ت ليل ال

تمثبل تلبل المعلومبات الأسبا  يبي ت ديبد السبع  و  التع ف إلى  ج  المخباط  التبي تتعب م لهبا تلبل ال   يبي 
المعلومببات ف ييضبا قلببى ينببت ت ليبل ال يانببات و .كمبا يعبب  1البذي ين غببي ي  ي باف  ببت السببه  البذي تصببد ه المنشبب ة

جزجيبي للمنشب ة  هبدف التعب ف قلبى قاجبدةا ا وقلى مستويات متعبددة  كليبي وتطاقيبي و الماليي منهالاتتصاديي و 
 .2ةو ما يمثل قادة  سا  ال يمي الم و يي للو تي المالييتوتع و المخاط  المصا  ي لذلل  و الم

                                                           
 0222 سكند يي  مص منش ة المصا ف للنش  و التوزيع  اإ  دو  ط عي  أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية  اةي  ةندي  ا  مني  -1

 .012:ص
 .988:  ص9000الط عي الأولى  دا  الش وق للنش  و التوزيع  قما   الأ د    الأسواق المالية، م مود م مد الداغ   -2



.............................................. مدخل إلى كفاءة السوق الماليالفصل الثاني:  

 

54 
 

تويي ةببا ذا الت ليببل يببي ت ديببد المعلومببات وتياسببها و  بب ز يةميببي ةببيمكبب  ي  ت الأساسددي:أهميددة التحليددل  -9
يو الا تفباظ  جا ي ق  التساؤلات التي يواجهونها قند ش اء يو  يبعالم للي    يث تمكنه  م  اإي  و للمستثم  

 الملا  لذلل. التوتيتي  التي ين غي ش اؤةا يو  يعها و ماليلذلل  ت ديد الأصول ا الأصول الماليي  و 
 الأ  اح المست  ليي و نصي  السه  م  ال    الموزف و المخباط  يفي ظل ةذا الت ليل  يهت  المستثم  

ت ليبل الت با ي  الماليبي للمؤسسبي التبي غي  المنتظمبي مب  و اء العاجبد  ومب  ذلبل يبت  ال يبا   د اسبي و المنتظمي و 
التبي تصبد   الماليبي ت ليبل الت با ي ذلل يبت  ال يبا   د اسبي و  م د  و يستثم  ييها يموالت المنتظمي م  و اء العاج

ماليببي خببلال لالمؤشبب ات  ببي   نببود ال ببواج  ايجبباد العلاتببي والاتجاةببات و ا  يببي نهايببي السببني يو الت ببا ي  الدو يببي  و 
يثب  د تبت قلبى ت  يبق ي  باح مسبت  ليي و تف التعب ف قلبى د جبي نمبو المشب وف و ذلبل  هبدسلسلي زمنيي معيني  و 

 قلى سع  السه . ذلل
الن ديبي التببي ماليبي و لت ليببل السياسبي اتتصباد الكلبي و مسبتثم  يبي الأخيبب   د اسبي النشباط الال يبث ي بو  ا

 يث  كل ذلل قلى يسعا  الأسه .يسعا  الفاجدة و معدل التضخ  و و تت عها الدولي و الخاصي  ف م الض اج   
المخاط  لاتخاذ ال  ا ات الاسبتثما يي الملاجمبي و العواجد و يل ت  ز م  خلال ت يي  و قليت يإ  يةميي ةذا الت ل
لبذلل يبإ  ضبمها إلبى الم فظبي الاسبتثما يي  و ذلبل لعي ةا   تبل مب  تيمتهبا ال  ي يبي و ت ديد الأسه  التي ت  تسب

 1ةذا الت ليل  مستوياتت الثلاث يإنت يهدف إلى ت ديد ال يمي ال  ي يي للاستثما .
 لتحليل الأساسيثانيا: المداخل البديلة ل

ختيبا  لاقلبى المسبتثم  ي  ي بو   اه الت ليبل الأساسبي و اتجباقدة م ا ل تستخد  يي ت ديد شكل و ةنال 
 ةذه المداخل تتمثل يي:كل مدخل م  ةذه المداخل مزاياه وقيو ت  و المناس   يث ي  ل

و ةو يطلق قليت الت ليل م  المسبتو  الكلبي إلبى المسبتو  الجزجبي  مدخل التحليل من أعلى إلى أسفل: -0
الشببباملي  هبببدف التعبب ف قلبببى التغيببب ات الم تملببي يبببي الظببب وف و   يببث يبببت  يبببي  دايببي ت ليبببل الظببب وف العامببي

الاتتصبباديي للدولببي و التبب ثي  الم تمببل لتلببل التغيبب ات قلببى سببوق  ي  المببال  ثبب   عببد ذلببل يببت  ت ليببل ظبب وف 
الصبناقات المختلفبي يبي م اولبي لمع يببي الصبناقي يو الصبناقات الواقبدة التبي تتصبف  معببدلات الصبناقي يو 

لبببوجي يو التغيببب  الاجتمببباقي  ثببب  يبببت  ت ليبببل المنشببب ة  هبببدف مع يبببي ييضبببل و م تفعبببي إمبببا  سببب   التطبببو  التكن
 د ةا.المنشآت داخل الصناقي الوا دة التي يوصى الم لل  الاستثما  يي الأو اق الماليي التي تص
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ةبو يطلبق قليبت الت ليبل مب  المسبتو  الجزجبي إلبى المسبتو  الكلبي و  مدخل التحليل من أسفل إلى أعلدى: -9
وف المنشبب ة الف ديببي التببي ي ببع قليهببا اختيببا  المسببتثم  ثبب  ت ليببل الصببناقي يو    يببث يببت  يببي ال دايببي ت ليببل ظبب

 ال طاف الذي تنتمي إليت المنش ة ث  ت ليل الاتتصاد الكلي.
المناسبب ي  صببو ة م اشبب ة  ثبب   عببد ذلببل تكببوي  الخلفيببي  مبب  خببلال ةببذا المببدخل اختيببا  المنشبب ةيمكننببا و 

لك  لا  د م  تك ا  ةذه العمليي يكث  م  م ة لكي نصل إلى المنش ة المناس ي مما ةذه المنش ة و  المناس ي ق 
 .1الت ليليزيد م  تكلفي قمليي 

 ثالثا: مضمون التحليل الأساسي
 الت ليل الأساسي ييما يلي:يتمثل مضمو  

يتطل  يخذ المؤش ات الأساسيي للاتتصاد الكلي  عي  الاقت ا  مثبل ةيكبل يسبعا   تحليل اقتصادي كلي: -0
جمالي... إلخ  كما يب ت ط ةبذا النبوف مب  الت ليبل سياسي الن ديي  النات  الم لي اإالفاجدة  معدلات التضخ   ال

 .2ما يع  ها م  يت ات الكساديي  ظ وف الازدةا  الاتتصادي و   قادة  ما يع ف  الدو ات الاتتصاديي
ي جببع ي ببص ظبب وف الصببناقي إلببى ي  الصببناقات ت ببدي  دود ييعببال مختلفببي  تحليددل ظددروف الصددناعة: -2

سبلع م تفعبي البثم  مثبل السبيا ات والأجهبزة المنزليبي يميل الطل  قلبى اللتغي ات يي ال يجي الاتتصاديي  و تجاه ا
يبببي مسبببتو  النشببباط الاتتصبببادي  قلبببى  بببي  ي  الطلببب  قلبببى ا ي  صبببو ة ك يببب ة للتغيببب ات للاسبببتجالع بببا ات و 

المنتجبببات الأخببب   مثبببل الضببب و يات يالطعبببا  قلبببى سببب يل المثبببال و  عبببم السبببلع الاسبببتهلاكيي  يكبببو  يتبببل 
 استجا ي للتغي ات ال ادثي يي النشاط الاتتصادي.

الاتتصبباد  وجببت قببا  تببد لا ينط ببق قلببى   يببث ي  مببا ينط ببق قلببى الصببناقي و تحليددل ظددروف المنشددأة: -0
  يم يكيا  يي ت  يبق خسباج  يبي الوتبت البذي استم ت ش كي  ا -مثلا –المنش ة  عينها  يفي يت ة الثمانينات 

 .3   ت ييت ش كات طي ا  يخ   كثي ة ي  ا ا تياسيي
 المطلب الثاني: التحليل الفني للأوراق المالية

                                                           
 جامعي للنش  والتوزيع اإسكند ييدا  التعلي  ال دو  ط عي  الأوراق المالية ستثمار في سوقالام مد صال  ال ناوي وطا ق الشهاو  -1
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الماضيي للأو اق الماليي  عيدا ق  الاةتما   تطبو  السبوق  كمبا ي  ةبذا يهت  الت ليل الفني  المعلومات 
منهبا مبا يسبتخد  لت ليبل يسبعا  الأسبه  و ما يستخد  لت ليل يسعا  السوق و  يستخد  قدة يدوات منها الت ليل

 ةذا ما يمك  المستثم ي  م  ت ديد نوف الو تي الماليي التي ين غي ي  يشت يها يو ي يعها.
 تعريف التحليل الفنيأولا: 

 ببي  الم للببي  مببالي و ل ببد تعببددت الد اسببات  ببول تع يببف الت ليببل الفنببي لببد  جميببع المهتمببي   السببوق ال
 سنذك  ال عم منها:نيي  يي يسواق الأو اق الماليي و الف

السببوق  الاقتمبباد قلببى ال سببومات  قلببى ينببت د اسببي   كببي جددون مددورفي يعبب ف الت ليببل الفنببي  سبب   
 .1ذلل  غيي التن ؤ  اتجاه الأسعا  مست  لاال يانات و و 

كما يع ف ييضا قلى ينت تت ع   كي يسع  الأسه  يبي الماضبي  قلبى يمبل اكتشباف نمبط تلبل ال  كبي 
يمكبب  مبب  خلالببت ت ديببد التوتيببت السببلي  ل بب ا  الاسببتثما  يببي الأسببه   ي  كببي الأسببعا  يببي الماضببي وي ببا لهببذا 

تن ببؤ    كتهببا يببي المسببت  ل  و قلببى ةببذا الأسببا  ي ببو  الم لببل الفنببي لالمببدخل  تعببد مؤشبب ا يعتمببد قليببت يببي ا
و قلبى  ا  ينمباط معينبي ل  كبي  سبع  السبه إظهبمتا ي قب  السبوق  غب م  نباء خب اجط  د اسي المعلومات ال

قلببى مسببتو  السببوق إجمببالا ثبب  قلببى مسببتو  و تببي ماليببي ذلببل يهببت  الم لببل الفنببي  ت ليببل اتجاةببات الأسببعا  
 .2معيني

 ثانيا: الافتراضات الأساسية للتحليل الفني
التببداول سببعا  و  يانببات ال جبب  و يعتمببد الم للببو  الفنيببو  يببي تبب ا اته  قلببى ي ببص ال يانببات السببا  ي للأ

الأو اق ؤ  السبلول المسبت  لي للسبوق ككبل و التي يمك  مب  خلالهبا التن بلت ديد اتجاةات السوق السا  ي و  ذللو 
 :3ستشهاد  عدة ايت اضات تساند ةذا ال يي لت  كات الأسعا  كما يلييت  الاالماليي الف ديي  و 

 الطل ؛خدمي م  خلال تفاقل تو  الع م و  سوتيي لأي سلعي يولت دد ال يمي ا -0
تشبمل ولي و ال عم الآخ  غي  منط يي و الطل   عضها منط يي و مع ةنال قدة قوامل ت ك  الع م و  -9

تخمينباته   ي  السبوق يبي آ اجهب  و  الأساسبيي ةذه العوامل المتغيب ات الاتتصباديي التبي ي تكبز قليهبا الم للبو  
  صو ة آليي؛استم ا  و ي و  قلى ةذه العوامل  

                                                           
 .08:ل نى  والتم  و مدي ي  وق يوة  م جع س ق ذك ه  ص -1
 .091  ص:9002/9009سكند يي  مص   الدا  الجامعيي  اإ الاستثمار في الأوراق المالية،نهال ي يدمصطفى و جلال الع د   -2
 .092-092ص:سكند يي   ص اإ  ي للنش  والتوزيعالدا  الجامعي ، دو  ط عيدليل التعامل في البورصة، ماد   طا ق ق د العال -3
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التبببي تميبببل إلبببى ي  الف ديبببي وال يمبببي الكليبببي للسبببوق و يبببي يسبببعا  الأو اق الماليبببي  غفبببال الت ل بببات الصبببغ  إ -2
 ات تستم  لفت ة تصي ة م  الوتت؛تت  ل يي اتجاة

الطلبب  يمكبب  ت ببول يببي العلاتببات مببا  ببي  العبب م و تجاةببات المسببيط ة التببي تمثببل تغيبب  يببي  د يعببل للالا -2
 و قاجلا م  خلال   كي السوق نفست.آجلا يت ديدةا 

  ببولي  مبب  الفنيببي  يو غيبب ة  لأ  يي شببخص يوايببق مو إذا كببا  كببل مبب  الايت اضببي  الأول و الثبباني 
الطلبب  مبب  خببلال التفاقببل  ببي  تببو  العبب م و قلببى ي  سببع  الو تببي الماليببي ييو السببلعي يو خدمببي  يببت  ت ديببده 

ضببايي إلببى ذلببل يببإ  ةنببال قببدة متغيبب ات ت كبب  العبب م و الطلبب   الاخببتلاف الو يببد يببي البب يي  اإ قليببت  و
ع ولي   يث ينظ  الم للو  الفنيو  إلى ينها سوف تظل ل عم الوتت  ينما  خصوص ت ثي  العوامل غي  الم

ينظ  الم للو  الآخ و  إليها قلى ي  ت ثي ةا تصي  الأجل مع معت دات مع ولي تسيط  قلبى المبد  الطويبل 
 .1و  الت كيد يإ  كل ي د يتفق قلى ي  السوق ي و   استم ا   ت يي  ةذه العوامل

يببي البب يي نشبب   ببول الغبب م الثالببث للم للببي  المبباليي  قبب  سبب قي تغيبب  يسببعا  و ةنببال اخببتلاف ك يبب  
يتوتبببع الم للبببو  الفنيبببو  ي  تت ببب ل يسبببعا  الأسبببه  يبببي ي  بببالتغي ات يبببي العببب م و الطلببب   و الأسبببه  م ا نببب

اتجاةببات تسبببتم  لفتببب ة طويلبببي نسببب يا  و ي جبببع السببب   يببي ذلبببل إلبببى ي  المعلومبببات الجديبببدة التبببي تبببؤث  قلبببى 
 دخل السببوق خببلال يتبب ة زمنيببي ممتببدةلكنهببا تببإلببى السببوق يببي ن طببي زمنيببي معينببي و و الطلبب  لا تببدخل العبب م 

ذلببل لوجببود المسببتثم ي  م كبب ا قبب  الآخبب ي   و  ي ببدث ذلببل  سبب   اخببتلاف مصبباد  المعلومببات التببي تصببلو 
 تشت ي الأو اقو  ت يعالمستثم ي  تست  ل المعلومات و و تت اوح ما  ي  المهنيي   مجموقات مختلفي داخل السوق
البذي يعكب  التبديق ن طي التواز  الجديبدة  التبد   و  لهذا يإ  سع ةا يت  ل ن والماليي وي ا لهذه المعلومات  و 

 .2التد يجي للمعلومات
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 : التدفق التدريجي للمعلومات(10الشكل رقم )

 
البببدا  الجامعيبببي  ،ط عبببي بببدو  الأساسددديللأوراق الماليدددة،التحليدددل الفندددي و المصبببد : طبببا ق ق بببد العبببال  مببباد  

 .291  ص9001سكند يي اإ
يوضبب  الشببكل السببا ق ي  المعلومبببات الجديببدة تسبب   انخفاضبببا يببي سببع  التبببواز  للو تببي الماليببي  لكببب  

 تى تصل إلبى سبع  يي صو ة اتجاه يستم  لفت ة ت ع الجديد ليست س يعي و  قمليي الانت ال إلى سع  التواز 
و    الفنيو  ق   دايي الت  ل م  سع  التواز  ال دي  إلى سع  التواز  الجديد  وي  ث الم للو التواز  الجديد

يا  وال يبع إذا الاستفادة م  التغي  ق  ط يق الش اء إذا كا  الاتجاه صعودذلل  تى يستطيعوا الت  ل م ك ا و 
 التبالي لا تسبت ق لأسبعا  لا تبؤدي إلبى نتباج  طي بي و لذلل يبإ  التغيب ات السب يعي يبي اكا  الاتجاه ة وطيا  و 

 .1المجهود
 ثالثا: أدوات التحليل الفني

الت ليل الفني يمك  المستثم  مب  ت ديبد الو تبي الماليبي التبي ين غبي ي  يشبت يها يو ي يعهبا  مبع التوتيبت 
 جموقي م  الأدوات يةمها:يإنت توجد ممنت تثم  قلى مع يي  اتجاه الأسعا  و الزمني لذلل  تى يكو  المس

 يل الفني لأسعار السوقأدوات التحل -0
ات تتمثل ةذه الأدوات يي المؤش    و ت ديد اتجاه الأسعات يي تيا  ال وة النس يي للسوق و تستخد  ةذه الأدوا 

 التاليي:
 مقياس ميل أو اتجاه المستثمرين.أ

 ما يلي: .2م   ي  ية  ةذه المؤش اتجاه يسعا  الأسه  يي المست  ل  و إ  ةذه الم ايي  ت و   إقطاء ات
                                                           

 .291:  صالسا ق نف  الم جع -1
 .442 م جع س ق ذك ه ص:مني  إ  اةي  ةندي2
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 مؤشر الثقة -
 :يالذي ي س  كما يلللث ي و  باونيع ف ةذا المؤش   مؤش   

 

100 ×
قاجد الأو اق الماليي الم تفعي الجودة
قاجد الأو اق المتوسطي الجودة

=  مؤش  الث ي

 
يبإ  ةبذا يبؤدي إلبى زيبادة الطلب  قلبى إ  ةذا المؤش  ي و  قلى ينت قندما تكو  ث ي المستثم ي  ك ي ة 

 الماليي ذات المخاط  الك ي ة.الأو اق 
 التبالي يبإ  يسبعا  لى ي  ال البي الاتتصباديي جيبدة  و تيمي مؤش  الث ي يي صعود يهذا يدل ق إذا كانت

ي  التوتيت يعت   ملاجما للش اء  يما إذا كانت تيمي مؤش  الث ي يبي ود يي المست  ل  و السوق تتجت ن و الصع
ي  الوضببع الاتتصببادي يببي و تببنخفم ممببا يببدل قلببى تشبباؤ  المسببتثم  ة ببوط  يببإ  تيمببي الأو اق الماليببي سببوف 

 .1 التالي يكو  التوتيت ملاجما لل يعتدةو  و 
 مؤشر المستويات العليا و الدنيا -

إ  ةببذا المؤشبب  ي ببي  لنببا د جببي الأسببه  التببي ي تفببع  سببع ةا مببع قببدد الأسببه  التببي انخفببم سببع ةا و يمكبب  
  سا ت كما يلي:

 
قدد الأسه  التي    ت إ تفاقا

قدد الأسه  التي    ت إنخفاظا + قدد الأسه  التي    ت إ تفاقا
=  مؤش  المستويات العليا والدنيا 

 
البدنيا كلمبا اتت  بت مب  الوا بد الصب ي   يإنبت يبدل قلبى ي  قبدد مب  إ  تيمي مؤش  المستويات العليبا و 

دما ت تبب   ةببذه النسبب ي مبب  الصببف  العكبب  قنببت ببل  و إلببى مسببتو  لبب  تصببل إليببت مبب  الأسببه  ا تفعببت يسببع ةا 
قندما ا إلى مستو  ل  تصل لت م  ت ل و ا تعدت ق  الوا د يهذا يعني ي  قدد م  الأسه  انخفضت يسعا ةو 

يما إذا كانبت تيميةذاالمؤشب     و ايإنت يدل قلى انتهاء م  لي تدةو  الأسع (0,1)تكو  تيمي المؤش  يتل م 
 .2ةي يي ط ي ها إلى الانخفام  إلى نهايتها و ادل قلى  لوغ  الي الصعود يي الأسعيإنت ي (0,9)يك   م  

                                                           
 .33 ص:ل نى  والتم  ومدي ي  وق ي ة  م جع س ق ذك ه -1
 .21 ص:ع س ق ذك هالداوي خي ة  م ج-2



.............................................. مدخل إلى كفاءة السوق الماليالفصل الثاني:  

 

60 
 

 نخفاضمؤشر الارتفاع و الا  -
ةذا المؤش  ي ي  ميل المستثم ي  إلى الأسه  التي سجلت ا تفاقا يي تيمتهبا السبوتيي إلبى قبدد الأسبه  التبي 

 يمك   سا ت كالآتي:جلت انخفاضا يي تيمتها السوتيي و س
 

قدد الاسه  التي    ت صعودا
قدد الاسه  التي    ت ة وطا يوصعودا

=   مؤش  الا تفاف و الانخفام

لصبعودي للسبوق ي تب   مب  يو يكث  يإ  ذلل يعد مؤشب ا قلبى ي  الاتجباه ا (0,6)ويييعندما تكو  النس ي المج
ذا  لغبببت النسببب ي نهايتبببت  و  الأسبببعا  سبببوف تتجبببت ن بببو   يي  الاتجببباه نزولبببي  لبببغ نهايتبببت و  ةبببذا يعنبببي (0,3)ا 
 .1الا تفاف

 
 
 مؤشر اتساع السوق -
 ي س  ةذا المؤش  كما يلي:  
 

قدد الاسه  الها طي − قدد الاسه  الصاقدة
الأسهمإجمالي المتداولي

=  مؤش  إتساف السوق

 
إ  ةببذا المؤشبب  ي ببي  لنببا مببد  الت ل ببات ال اصببلي يببي يسببعا  الأسببه  كببذلل التعبب ف قلببى مببا إذا كانببت 

قليبببت يبببإ  م بببايي  ميبببل اتجببباه ع   كبببي المؤشببب ات المماثلبببي يولا و المؤشببب ات تسبببي  جن بببا إلبببى جنببب  مببب  كبببي 
 التبالي يعتمببد  ؤ  ال البي الاتتصباديي العامبي  و ذلببل  بالتنشب ات تسب ق مؤشب ات يسبعا  السبوق  و المسبتثم ي  مؤ 

إنت ه الأسعا  ن و الا تفاف يقليها يي التوتيت لاتخاذ ت ا ات الاستثما   يإذا يقطى الم يا  مؤش  قلى اتجا
ذا يقطى مؤش  قلى اتجاه الأسعا  ن و الانخفام يكو  ت ا  ال يعيكو  المناخ ملاجما للش اء و   .2ا 

 ةمقاييس وجهة النظر المضادب-ب

                                                           
 .243 ص:0222المعا ف للنش  والتوزيع اإسكند يي  مص   دو  ط عي دا    الأوراق المالية وأسواق رأس المالمني  إ  اةي  ةندي -1
 .24الداوي خي ة م جع س ق ذك ه ص: -2
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إ  ةذه الم ايي  ت و  قلى يك ة مفادةا ي  ةنال  عبم المسبتثم ي  قبادة مبا تتخبذ تب ا ات اسبتثما يي خاطجبي  
سببت اتيجيي الناج ببي ت تضببي  نبباء قليببت يببإ  اإإلببى الت ببول  و  خاصببي قنببدما تكببو  يسببعا  السببوق يببي ط تهببا

 الم ايي  شيوقا ما يلي:م  يكث  مع يي ت ا ات ةؤلاء المستثم ي  وقلى ضوجها تتخذ ت ا ات قكسيي و 
 مؤشر توافن الكميات الكسرية_

 
م يعات الكميات الكس يي
 مشت يات الكميات الكس يي

=  مؤش  تواز  الكميات الكس يي 

 
التي ت ل الكميي التي تتضمنها ء التي ي  مها صغا  المستثم ي  و ش الا الكميات الكس يي صف ات ال يع و  ي صد
المؤشبب  إذا كانبت ال يمببي يك ب  مبب  الوا بد الصبب ي  يبإ  ذلببل يعنبي ي  م يعببات سبه   و وي ببا لبذلل  000قب  

صبغا  المسبتثم ي  يك ب  مب  مشببت ياته   يمبا إذا كانبت ال يمبي يتبل مبب  الوا بد الصب ي   ينجبذ تكبو  م يعبباته  
 يتل م  مشت ياته .

مؤش   قنبدما يتجبت و قليت يإ  المستثم  الذي يست شد  ذلكالمؤش  ي  ينتظ  ن طي الت ول يي تيمي ال
ةبببذا المؤشببب  ن بببو النبببزول يعلبببى المسبببتثم  ي  ي بببو   بببال يع  يمبببا قنبببدما يتجبببت ن بببو الصبببعود يعليبببت ي  ي بببو  

 .1 الش اء
 مؤشر البيع على المكشوف

ي صببد  ببال يع قلببى المكشببوف تيببا  المسببتثم    يببع يصببول ماليببي لا يملكهببا  قبب  ط يببق اتت اضببها مبب  آخبب ي   
  م يي وتت م دد  و يمك   سا  ةذا المؤش  كما يلي:تسليمها للم ش اجها و ا   إقادة م ا ل الالتز 

متوسط صف ات ال يع قلى المكشوف
المتوسط اإجمالي للصف ات

=  مؤش  ال يع قلى المكشوف

مبب  ثبب  يتوتببع ي  يسببعى عا  ن ببو الا تفبباف يببي المسببت  ل  و ا تفبباف ةببذا المؤشبب  يشببي  إلببى اتجبباه الأسبب
ي م كبببزة  لمواجهبببي ةبببذه المتعببباملي  الأساسبببيي  يبببي ال يبببع قلبببى المكشبببوف إلبببى تغطيبببالمضبببا  ي   اقت بببا ة  

 .2ا تفاف يي الأسعا دة يي الطل  و ذلل  ش اء تلل الأسه  يي السوق  مما يت ت  قليت زياالتوتعات و 
 مقاييس المستثمر المحترف - 

                                                           
 .410 م جع س ق ذك ه ص:ستثمار في الأوراق الماليةأساسيات الاندي مني  إ  اةي  ة -1
 .013 شا  كهيني  م جع س ق ذك ه ص:-2
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الملال   اقت ا  ي  ةذه المد اء و كذا ك ا  لمؤسسات المتخصصي يي الاستثما  و ي صد  المستثم  الم ت ف ا
وله  قلبببى معلومبببات قببب  قاجبببد نتيجبببي  صبببتثم  الم تببب ف قبببادة مبببا يتولبببد قنهاالصبببف ات التبببي ي  مهبببا المسببب

تبب ا ات ةببؤلاء المسببتثم ي  يمبب  مفيببد  النسبب ي ل صببد   كببي يسببعا  السببوق  و توجببد  إت بباف التببالي المؤسسببات  و 
 الم ت يي  منها: قدة م ايي  تستخد  لمع يي تجاه المستثم ي 

 
  الم يعات قلى المكشوف للمتخصصي 

مجموف الم يعات قلى المكشوف
=  مؤش  ال يع قلى المكشوف للمتخصصي 

 
ةذا المؤش  ي بي  ا تمبال ا تفباف يو انخفبام الأسبعا  يبي المسبت  ل  يعنبدما تصبل تيمبي ةبذا المؤشب  

ن طي يهذا يعني ي  المتخصصي  يي شل  ش   ا تمال ا تفاف الأسعا  يي المسبت  ل  يمبا قنبدما  (0,6)إلى 
 طي يإ  ةذا يبدل قلبى ي  يسبعا  السبوق يبي ط ي هبا إلبى الانخفبام ن (0,6)تصل ةذه النس ي إلى يكث  م  

ا إلبى الصبعود ن طبي  يهبذا يبدل قلبى ي  يسبعا  السبوق يبي ط ي هب (0,45)يما يي  الي تيمبي المؤشب  يتبل مب 
 مببا ي  لأسببعا  سببتتجت ن ببو الصببعود و ن طببي  يببإ  ةببذا يببدل  الت كيببد قلببى ي  ا (0,3)يمببا إذا كانببت يتببل مبب  

ت يتوتبع ي  تكبو  ي بوال السبوق الصف ات التي ي  مها المتخصصو  ت خذ يت ة طويلي تد تمتد إلى يسبا يع  يإنب
 .1ؤش م  نتاج  ةذا الم الاستفادة التالي يإنت يصع  ي ة  و متغ
 مؤشر الكميات الكبيرة -

دا تهبا ي بو   هبا مبدسبات المتخصصبي يبي الاسبتثما  و ي صد  ها الصف ات التي ت  مهبا المؤس ي و  م ت يبو   ا 
 ي س  ةذا المؤش  ويق الصيغي التاليي:ة  و ي   و  قواجد متميز 
 

قدد الصف ات  اسعا  صعوديي
قدد الصف ات صعوديي اسعا  و نزوليي

=  مؤش  الكميات الك ي ة
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  ذلبببل مؤشببب ا لاتجببباه كلمبببا اتتببب   المؤشببب  مببب  الصبببف  كببباتيمبببي المؤشببب  تتببب اوح  بببي  الصبببف  والوا بببد و 
الانخفبببام  يمبببا إذا اتت  بببت تيمبببي المؤشببب  مببب  الوا بببد يبببإ  يسبببعا  السبببوق تكبببو  متجهبببي ن بببو الأسبببعا  ن بببو 

 .1الصعود
 أدوات التحليل الفني لأسعار الأوراق المالية-د
التوتيبت الملاجب  لبذلل  يإنبت قليبت ي  ي بو  لسبه  البذي ين غبي شب اؤه يو  يعبت و إ  المستثم   ي  ي و   ت ديبد ا 

و اق ت الت ليبل المسببتخدمي يببي يسببعا  الأو اق الماليببي  ذلبل مبب  خببلال يدوا ت ليبل نمببط التغيبب  يبي يسببعا  الأ
 :2الماليي و المتمثلي ييما يلي

 مؤشر القوة النسبية للسهم -
يسببتخد  ةببذا المؤشبب  للكشببف قبب   الببي السببوق يو السببه   يببث كببا  السببوق يمبب   م  لببي شبب اء مغاليفيهببا يو  

م  لي  يع مغالي ييها  يإذا كا  السوق يمب   م  لبي شب اء مغبالي ييهبا يبإ  ةبذا يبدل قلبى ينبت قبدد ك يب  مب  
لأسببببعا  قنببببدما ي ببببو   التببببالي  يإنببببت مبببب  المتوتببببع ي  تببببنخفم اسببببتثم ي  يمتلكببببو   صببببص مبببب  الأسببببه  و الم

نبى ي  السبوق يمب   م  لبي  مع قنبدما يكبو  العكب   باح  و المستثم و    يبع مبا لبديه  مب  الأسبه  لت  يبق الأ
مب  المتوتبع ي    يمتلكبو  قبدد تليبل مب  الأسبه   و ييها  يإ  ةذا يدل قلى ي  قدد م  المسبتثم ي  يع مغالي

 دي إلى ا تفاف السع  يي المست  ل؛ما يؤ  ةوم  المستثم ي  إلى ش اء الأسه  و يلج  قدد ك ي  
 

100

1 + (التغي ات الموج ي/ التغي ات السا  ي)
=  مؤش  ال وة النس يي 

 طة المتوسطة المتحركةيخر  -
لد اسبببي ةبببذا الاتجببباه يمكببب   سبببا  ميبببل إلبببى الت ببب ل يبببي اتجببباه معبببي  و يببب   الم للبببو  الفنيبببو  ي  الأسبببه  ت 

المببد  المتوسببط المت بب ل لسببع  السببه  خببلال يتبب ة زمنيببي معينببي   يببث يمكبب   سببا  المتوسببط المت بب ل قلببى 
 ال صي ؛الطويل والمتوسط و 

 خرائط الأعمدة البيانية -
ذلل خ يطبي ل يي خب اجط المسبتويات المسباقدة والم اومبي  كبالتي تعت   الشاجعي الاستعماتتمثل ةذه الخ اجط و  

 ةي كما يلي:ال ي  والأكتاف  و 
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  مسبتثم ي  يبي المسبتو  ت و  ةذه الأخيب ة قلبى تصبو  سبلول الالمقاومة: خريطة المستويات المساعدة و
 ؛الذي يمثل السع  المتدني  يما سع  الم اومي ييمثل السع  الم تفعالمساقد و 

  التببي ي  ببث ييهببا  ببي  ينببواف ينمبباط   كببي الأسببعا  و  تعت بب  ةببذه الخ يطببي مبب  الأكتدداف:خريطددة الددرأس و
 ؛العكسص ي   يزداد  زيادة  ج  الصف ات و اذا النوف م  الأسعةو   الم لل الفني

 الشكلخريطة النقطة و  -
يببت  الم ببو  الأي ببي يببلا يشببمل يي شببيء و يببت   نبباء ةببذه الخ يطببي   سبب  م ببو   يسببي يمثببل سببع  السببه   يمببا 

الخ يطي  غي  ينت قادة لا يسجل السع  إلا إذا كا  تغي  ييت   ج  معي  ي بدده تسجيل يسعا  الأسه  قلى 
 الم لل.

 يعيوب التحليل الفنمفايا و  -0
 1للت ليل الفني مجموقيم  المزايا والعيو  يةمها:

 تحليل الفنيلمفايا ا
 للت ليل الفني مجموقي م  المزايا ةي:

 .الس قي يي التعليقسهولي و لا -
 .وساجل م  ت ل يي مستثم لتعليق ةذه اسهولي تعل  و  -
 . انتظا  م  خلال الت ا ي  المالييلتي ي تاجها الم لل ق  الأسعا  والصف ات تتاح يوميا و المعلومات ا -

 عيوب التحليل الفني
 كما ي  للت ليل الفني مزايا يإنت لت ييضا قيو  يةمها: 
ال ببد ة الت ليليببي يمكنببت ي  واي  لببت المعلومببات و ساسببي الببذي تتببدقبباة الت ليببل الفنببي  بب   الت ليببل الأيعتبب ف  -

يتخببذ منهببا تبب ا  اث المسببت  ليي و م لببل الأساسببي يتن بب   الأ ببدليصببل إلببى نتبباج  ييضببل مبب  الم لببل الفنببي لأ  ا
 ملاج .

نخفببام ييهببا يكبببو  الاإذا كببا  ةنببال مسببتثم و  كثيبب و  يؤمنببو   الت ليببل الفنببي يببإ  ا تفبباف الأسببه  يو  -
  س   سلوكه .

 خلال الجدول التالي سن و   الم ا ني  ي  كل م  الت ليل الفني و الت ليل الأساسي: م 
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 أوجه الاختلاف بين التحليل الأساسي و التحليل الفني (:12جدول رقم)
 الت ليل الفني الت ليل الأساسي وجت الم ا ني

قلبببى الظببب وف  ةبببو الت ليبببل البببذي ينصببب  المفهو 
الصبببببناقي و ظببببب وف الاتتصببببباديي العامبببببي و 

 .ظ وف المنش ة

ةببببببو الت ليببببببل الببببببذي ينصبببببب  قلببببببى ظبببببب وف 
 جب  التبداول ماليبي و لالسوق ييسعا  الأو اق ا

 .و غي ةا 
 ة لاتخاذ ت ا ات ت يي  العواجد و المخاط - الهدف

 ت ام الاستثما  و اإ
ت ديد الأسه  المسع ة   تل مب  تيمتهبا  -

  ي يي لضمها لم فظبي المسبتثم   و لا
 .  ك   م  تيمتهاتلل المسع ة 

سبببببببوق يبببببببي الماضبببببببي و لد اسبببببببي متغيببببببب ات ا
تن بببببؤ  اتجاةبببببات لذلبببببل لأغببببب ام االبببببدو ات و 

تخباذ لايبي م  لبي م كب ة  السوق يي المست  ل
 .الماليي و اقالأت ا ات الاستثما  يي 

ي  سوق  ي  المبال كبفء قلبى الأتبل  -ي الايت اضات
 .يي شكلت الضعيف

نبببوف مبببب  الت ليبببل ضببببمانا ليمثبببل ةببببذا ا - 
لعبببببد  الوتبببببوف يبببببي يخطببببباء اسبببببتثما يي 

 .ياد ي قند اتخاذ ت ا ات الاستثما 

سبببوتيي لبببلأو اق الماليبببي لتت بببدد ال يمبببي ا -ي
تببببببو  العبببببب م و  لمبببببب  خببببببلال تفاقبببببب

 .الطل 
العوامببببل التببببي ت كبببب  العبببب م والطلبببب   - 

الببب عم الآخببب  غيببب   عضبببها منط يبببي و 
 .منط يي

 . نفست  سوق ييضل متن لي  ا -ت
إلببببى ي  الت بببب ل مبببب  سببببع  التببببواز   -ث

 .آخ  يستغ ق  عم الوتت
مصاد  ال يانبات 
الخاضببببببببببببببببببببببببببببببببببعي 

 للت ليل

قوامبببل اتتصبببباديي قامبببي مثببببل: النببببات   -ي
ال ببببببببببومي  يسببببببببببعا  الفاجببببببببببدة  يسببببببببببعا  

 .الص ف  النف ات ال يسماليي
قوامبببببل متعل بببببي  الصبببببناقي مثبببببل دو ة  - 

 يببببببباة المنبببببببت   اتجاةبببببببات الصبببببببناقي  
جوانببببببببب  الاتتصببببببببباديي و لالمنايسبببببببببي  ا

 ي  سوق  ي  المال غي  كفء - 
 قوامل السوق نفست مثل:

 .يسعا  الأو اق الماليي -
 . ج  التداول -
 .قدد الصف ات و  جمها -
 .سلول المستثم ي  -
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 .لوجياو التكن
لمنشبببب ة مثببببل ال ببببواج  متعل ببببي  ا قوامببببل -ت

دا ة و ت  يبب  ت با ي  مجلب  اإالماليبي و 
 ملا ظاتلام ات  ال سا ات و 

 .قمليات ال يع قلى المكشوف -
 .التوتيت الزمني -
 .اتساف السوق -
 .الجو النفسي -

يدوات الت ليبببببببببببببل 
 ال جيسيي

 .مؤش ات الاتتصاديي العاميلا -ي
 .دو ة  ياة الصناقي - 
 .  الات النمو ؤالتن  -ت
 .ت ليل ظ وف المنايسي -ث
 .لوجييو تكنلتطو ات الت ليل ا - 
 .ال واج  الماليي الم ا ني -ح
 .ت ليل السلاسل الزمنيي -خ
 .الت ليل ال يسي لل واج  الماليي -د
 .النس  ت ليل -ذ
 .الت ليلات الخاصي - 

 .مؤش ات ميول المستثم ي  ينفسيي  -ي
 .مؤش ات تدي ات الأموال - 
 .مؤش ات ةيكل السوق -ت

 
 
 
 
 
 
 
 

ت تبببا  إلبببى جهبببد و تكلفبببي يك ببب  نسببب يا  -ي  دود استخدامها
 .م ا ني  الت ليل الفني

توجببد  عببم الت فظببات التببي ت ببد مبب   - 
منفعبببببببي ال بببببببواج  الماليبببببببي التبببببببي تعبببببببدةا 

 .الش كي
متا عببي قببدد يك بب  مبب  الأسببه   صببعو ي -ت

 .الف ديي م ا ني  الت ليل الفني

وي ة قدد الم للي  الفنييني د م  منفعي  -ي
 .ةذا الأسلو 

ي تببا  الأمبب  يببي  عببم ال ببالات إلببى  - 
استخدا  يكث  م  تاقدة ينيي للت كد م  

 .سلامي التن ؤ
ت تبببببا  ال واقبببببد الفنيبببببي  اسبببببتم ا  إلبببببى  -ت

لتناسببببببببببببب  الظببببببببببببب وف ال يجيبببببببببببببي تطوي  ال
 .متغي ةال

البدا  الجامعيبي للنشب  و  التحليل الفني و الأساسي للأوراق المالية،طا ق ق د العال  ماد  المصدر: 
 .292 -290 :  ص ص9001التوزيع  اإسكند يي  
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 المطلب الثالث: مؤشرات أداء قياس السوق
غال با مبا ينصب  اةتمببامه  و الي لل يبا   مختلبف اسبتثما اته  يلجب  الكثيب  مب  المسبتثم ي  إلبى السبوق المبب

مب  يجبل اتخباذ تب ا ة  الاسبتثما ي  بول  يبع يو شب اء يو الا تفباظ  مختلبف  مؤشدر البورصدة قلى مصطل   
ى مفهبو  المؤشب ات كيفيبي م  خلال ةبذا المطلب  سبيت  التطب ق إلبليي المتداولي يي السوق المالي و الأو اق الما

 ينواقها. ناجها و 
 الماليأولا: مفهوم مؤشرات السوق 

 ةميتها قلى مستو  السوق المالي:يسن و   تع يف المؤش ات و 
 تعريف مؤشرات السوق المالي -0
ي بي  مؤشب  سبوق الأو اق الماليبي مسببتو  الأسبعا  يبي السبوق   يبث ي ببو  قلبى قينبي مب  يسبه  المنشببآت  

  اختيبا  العينبي  ط ي بي غال ا مبا يبتو  التي يت  تداولها يي يسواق المال المنتظمي يو غي  المنتظمي يو كلاةما
 .1الذي يستهدف المؤش  تياست الي التي قليها سوق  ي  المال و تتي  للمؤش  ي  يعك  ال

قنببدما يكببو  السببوق  شببكل قببا  قلببى يسببا  يببومي  و كمببا يعبب ف قلببى ينببت مؤشبب  تيببا  يسببعا  الأسببه  يببي 
قنببدما يكببو  المؤشبب  المنخفضببي و ي يك بب  مبب  قببدد الأسببه  المؤشبب  موجبب  يعنببي ذلببل ي  قببدد الأسببه  الم تفعبب

 .2المنخفضيسال  يعني ذلل ي  قدد الأسه  الم تفعي يتل م  قدد الأسه  
 أهمية المؤشرات -2
يبي يسبواق المبال ةبي مبب آة قاكسبي لل يباة الاتتصباديي  يمبا مؤشبب ات يسبعا  الأسبه  يهبي يضبلا قبب   المؤشب  

ةنبال  عبم الصبفات و  ذلل تتن    ال الي الاتتصاديي المسبت  ليي ت بل  بدوث يي تغيب  قب  الأسبه   فتب ة زمنيبي
توتعبببي تتجبببت ن بببو التبببي تطلبببق قلبببى يسبببواق الأو اق الماليبببي  يعنبببدما تكبببو    كبببي مؤشببب  يسبببعا  الأسبببه  الم

 .3 العك  يكو  السوق النزوليلأو اق الماليي السوق الصعودي  و الصعود  يهنال يطلق قلى سوق ا
 ثانيا: استخدامات المؤشرات

غي ة  م  الأط اف التي قديدة ته  المستثم ي  الأي اد و  للمؤش ات يي سوق الأو اق الماليي استخدامات
 :الاستخداماتيي طليعي تلل مال و تتعامل يي يسواق  ي  ال

                                                           
1-www .api.org/images ,consulté le 12/03/2018 à 12 :06 

2- www.my.mec.biz,consulté le 12/03/2018 à 13 :05. 

3- www.api.org/image, consulté le 12/03/2018 à 13 :30. 
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قطبباء يكبب ة سبب يعي قبب  يداء الم فظببي   يببث يمكبب  للمسببتثم  يو مببدي  الاسببتثما ات تكببوي  وجببت م ا نببي إ -0
ى مؤشب  السبوق  وصبفت يجا با يو سبل ا  مبع التغيب  البذي طب ي قلبلماليبي يإ ي  التغي  يي قاجبد م فظبي يو اتبت ا

ذا كانبت اسبتثما اتت   و  بد ل دو  ال اجي إلى متا عي يداء كبل و تبي قلبى ليدة للتنويع  و ذيعك  م فظي ج ا 
 يي صناقي معيني لها مؤش  خاص  ها   ينجذ يكو  م  الأيضل لت متا عي ذلل المؤش .

م فظبي مب   للبلسباذ   يمكب  للمسبتثم  البذي يمتال ك  قلى يداء المدي ي  الم ت يي   وي ا لفك ة التنوف ا -9
ةبذا يعنبي قاجبد السبوق البذي يعكسبت المؤشب   و يا  ي  ي  ق قاجدا يعبادل ت  ي با جمختا ة قشوالالأو اق الماليي ا

    المدي  الم ت ف  البذي يسبتخد  يسبالي  مت دمبي يبي التنويبع منبت ي  ي  بق قاجبدا يقلبى مب  متوسبط قاجبد 
 السوق.

 عببم المتغيبب ات ي  ببي  التن ببؤ  ال الببي التببي سببيكو  قليببت السببوق  إذا يمكبب  للم لببل مع يببي ط يعببي العلاتبب -2
ات التي تطب ي قلبى المؤشب ات يإنبت تبد يمكنبت مب  التن بؤ م بدما  مبا سبتكو  قليبت  بال    ي  المتغيالاتتصاديي و 

 .السوق يي المست  ل
تي ي ي   الي السوق تد تكشف ق  وجود نمبط للتغيب ات التبي لتا يخي للمؤش ات اج اء ت ليل يني و كما ي  إ

الم لببل إلببى مع يببي ةببذا الببنمط يمكنببت قندجببذ التن ببؤ  ببالتطو ات المسببت  ليي يببي اتجبباه تطبب ي قليببت  إذا مببا توصببل 
   كي الأسعا  يي السوق.

ةي ظاميي لم فظي الأو اق الماليي و ت دي  مخاط  الم فظي  يمك  استخدا  المؤش ات ل يا  المخاط  الن -2
 .1م  يصول خط ةمعدل العاجد لم فظي السوق المكوني العلاتي  ي  العاجد لأصول خط ة و 

 ثالثا: كيفية بناء المؤشر:
 :2ل ناء المؤش  لا د م  م اقاة ما يلي

ةذه العيني ين غي ليي المستخدمي يي  سا  المؤش   و : ي صد  العيني مجموقي الأو اق الماالعينة ملائمة -0
 المصد ؛وان  ةي ال ج   الاتساف و ي  تكو  ملاجمي م  ثلاث ج

كلمبا كبا  جبزء مب  المجتمبع موضبع الد اسبي  و   صباجيي ةبيالنا يبي اإيلا ظ ي  العيني م  حجم العينة:  -
 نتاج  يدق ق  المجتمع الذي يمثلت؛ ج  العيني ك ي   كلما يقطى  وضوح 

                                                           
1-www.api.org/image, condulté le 12/03/2018 à 08 :30. 

تس   ة ماست   كمذ ،)VC(تقدير القيمة المخاطرة لمحفظة الأوراق المالية حسب طريقة التباين، التغير  قك اوي  يي ي و م خي يايزة -2
 .02-08:  ص ص9001 9002الجزاج  تسيي   جامعي جيجل  لقلو  ا



.............................................. مدخل إلى كفاءة السوق الماليالفصل الثاني:  

 

69 
 

ذا كبا  المؤشب  يمثبل إذا كبا  المؤشب  ي بي  الاتتصباد  و تبواز  يبي التمثيبل  يبلو تعني  ت ا اتساع العينة: - ا 
  طاف؛لي  يتضم  ية  المؤسسات الك    المسيط ة قلى ذلل اتطاف معي   يج  

معلومات المتعلق  سع  الأسه  الداخلي يي  سا  المؤش   و يتمثبل ةبذا لي صد مصد  او  مصدر العينة: -
 ذي تتداول ييت الأو اق الماليي؛لمال الأساسي الالمصد  يي سوق ا

ج اءات لملاجمي لا د م  الانت ال إلى اإيق ش وط ا عد اختيا  العيني الممثلي للمؤش  و  :الأوفان النسبية -2
الفنيبي لتكبوي  المؤشبب   و يتوتبف يبي م ببدمتها يسبلو  تمثيبل كببل و تبي ماليبي داخببل العينبي لاسبيما و ي  ال يمببي 
السوتيي للو تي تختلف  يضلا ق  اختلاف العدد المتداول م  الأو اق الماليي  إذ  يالت جي  ق با ة قب  البوز  

يي الواتع العملي توجد ةنال مجموقبي ه  المؤسسي التي ج   اختيا ةا  و سه  ضم  مجموقي يس النس ي لكل
 م  ية  ةذه الأسالي :الاستخدا  لت ديد الوز  النس ي و م  الأسالي  شاجعي 

ي س  قلى يسا  ال يمي السوتيي لأسه  الشب كي و  أسوب ترجيح عينة الأسهم على أساس قيمة الشركة: -
سببه  وز  يتناسبب  مببع تيمببي يسببهمها   اقت ببا  ي  ال يمببي تعببد معيببا  يكثبب  موضببوقيي مبب   يببث يعطببي لكببل 

 ؛السع  يي ت ديد يةميي سه  قلى آخ 
ط ي بي  يبت  اسبتخدا  السبه  السبوتي ك سبا  لويبق ةبذه ا أسلوب ترجيح الأسهم على أساس سدعر السدهم: -

لبي يبي تكبوي  المؤشب  عا  الأسبه  الداخذلل م  خبلال تجميبع يسبمؤش   و للت جي  الأسه  الداخلي يي تكوي  ا
 ؛م  ث  تسمتها قلى قددةاو 
و ت ببو  ةببذه الط ي ببي قلببى إلغبباء  أسددلوب تددرجيح عينددة الأسددهم علددى أسدداس التددرجيح المتسدداوي للسددعر: -

 للأسببه  يببي يتبب ة الأسبببا  ذلببل  إقطبباء يوزا  متسبباوييذات الأسببه  الم تفعببي  و  الت يببز النسبب ي ن ببو الأسببه 
 ؛الأةميي النس يي للش كات التي تمثلها ةذه الأسه  غ  م  تفاوت ل ا
يجباد يك ة ةذا الأسلو  يي التب جي  يبي إت و   أسلوب ترجيح عينة الأسهم على أساس الأسعار النسبية: -

ع  السع  النس ي لكل سه  داخل المؤش   م  خلال مع يي التغي  النس ي للسع   ي  يت تي  م ل ال يا  يس
𝑥1)ي سب : ثب   سبا  الوسبط الهندسبي للأسبعا  و فت ة الأتبد   لسه  يي االأولى/ سع  الالسه  يي الفت ة  +

x2+ … + xn)
1

n 
 .وسط الهندسي يي تيمي الأسا  للمؤش لو يخي ا ت دد تيمي المؤش   ض   ا

 رابعا: أنواع المؤشرات
 تتمثل ينواف المؤش ات ييما يلي:
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 مؤشرات غير قابلة للتداول_0
مد  كفاءة العمل  ها و تن س  يي يداء  و صي الأو اق الماليي و الهدف منها ةو مع  ليديي و قي المؤش ات الت و  

 إلى:
 . و صي التي تصد ةا الجهات ال سمييلمؤش ات ا -
يكبببو  الهبببدف منهبببا متا عبببي سبببلول ةبببي تصبببد  مببب  طببب ف جهبببات  سبببميي و : و مؤشببب ات الجهبببات الخاصبببي -

 .ال و صي
مثبل مو جبا  تنش  م   يوت سمسب ة دوليبي لل و صات العالميي و لأداء الكلي ةي لمع يي امؤش ات دوليي: و  -

 ييتش اييكا.مي يل لنش و ستانلي و 
 مؤشرات المتاجرة_ 2
سبت  ليات و تمكب  سبوق المماليبي المشبت ي يو سبوق الخيبا ات و ةذه المؤش ات تسم   المتباج ة يبي الأسبواق الو  

 سبببواقالأالم اج ببي يبببي و اق الماليبببي وكببذلل المضبببا  ي و دا ة مبب  تغطيبببي يخطبباء م فظبببي الأةببذه المؤشببب ات اإ
متعاملو  يبي ليي   ي ي الأم  تتميز ةذه المؤش ات  تواي  المعلومات الكاملي  يث يتع ف قليها ا  و المختلفي

 السوق ل ظي  ل ظي.
 مؤشرات صناديق الاستثمار_ 0
تعد يبي  إلىم  الأصول الماليي  ايظكوي  م ت و   ت كي مكوني إدا ة مثل الصناديق و  يث تكو  ةنال ش 

 .1نف  الوتت مؤش ات ماليي
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 خلاصة الفصل
مبب  خببلال ةببذا الفصببل ت ببي  ي  كفبباءة السببوق تت  ببق إذا انعكسببت جميببع المعلومببات الببوا دة للسببوق يببي 

تت  ببببببق قنببببببد تزويببببببد و كبببببب  التمييببببببز  ببببببي  نببببببوقي  مببببب  الكفبببببباءة  الكفبببببباءة الكاملببببببي يمماليببببببي  و لسبببببع  الو تببببببي ا
ياصبل زمنبي  بي  وصبول  تت  ق قند وجود دو  تكلفي  يما الكفاءة الاتتصاديي ي المعلومات  س قي و المستثم  

 بات منهبا متطلكفاءة السبوق لا بد مب  تبوي  شب وط و إلى  لانعكاسها قلى يسعا  الأسه   وللوصو المعلومات و 
سببوق و سبب قي ليببي ايببي ضببما  وصببول المعلومببات الجديببدة إلببى جميببع المتعبباملي   ةببي تكمبب كفبباءة التسببعي  و 
عباملو  ييبت تكلفبي تطلب  دو  ي  يتك بد الملاسوق قلى خلق التبواز   بي  العب م و ةي تد ة الوكفاءة التشغيل و 

 قاليي.
سببوق صببيغ تتمثببل يببي ثلاثببي مسببتويات ةببي ي ضببيي الصببيغي الضببعيفي  يببث يببي ظببل ةببذه لإ  لكفبباءة ا

تعتمبد قلبى يسعا  السوق تعك  المعلومات التا يخيي  إضايي إلى ي ضبيي الصبيغي شب ت ال ويبي التبي الف ضيي 
تبي تعتمبد قلبى المعلومبات متا بي للمسبتثم ي   يمبا الصبيغي ال ويبي اللالمعلومات العامبي االمعلومات التا يخيي و 

 المعلومات الخاصي.العامي و 
مب    و الأسبعا ذلبل لتن بؤ  مسبت  ل ي و  ت ليبل الأو اق الماليب يعتمد المستثم و  قند تنفيذ تب ا اته  ال يبا 

 ي  يسالي  الت ليل الأساسي الذي يهت   ت ليل الم ددات المؤث ة قلى سع  الو تي الماليي  يما الت ليل الفني 
 .ذلل  غيي التن ؤ  اتجاه الأسعا  مست  لا يانيي و ليي و  قلى د اسي   كي السوق  الاقتماد قلى ال سومات ا

ل يببا  يسببعا  الأو اق الماليببي يببي السببوق  شببكل يببومي لا ببد مبب  وجببود مؤشبب   يببث ي ببو    يببا  يسببعا  
 ا اته  الاسببتثما يي  شببكل سببلي  الأسببه  يببي السببوق قلببى يسببا  يببومي الببذي يمكبب  المسببتثم ي  قلببى تنفيببذ تبب

 تجن  خساج  م تملي ال دوث. و 
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 تمهيد
لقد تطرقنا من خلال الفصلين السابقين إلى الإطار النظري لسوق المالية موضحا أهم الجوانب النظرية 

المةةال  المتعلقةةة بالسةةوق الماليةةة و لةة  مةةن خةةلال الفصةةل الول الةة ي تةةمل كةةل مةةن  موميةةا  حةةول السةةوق 
كةان يتمحةور حةول وراق الماليةة أمةا الفصةل الثةان  فمتداولة ف  هة ا السةوق وكة ل  تنظةيم تةداول الوالدوا  ال

الكفةةةاءة فةةة  السةةةوق المةةةال  حيةةةث احتةةةو  هةةة ا الفصةةةل  لةةةى كةةةل مةةةن المفةةةاهيم المتعلقةةةة بكفةةةاءة السةةةوق لمةةةال  
 ل السوق المالية.ومتطلبا  ه ه الكفاءة وك ل  تحليل الوراق المالية ومؤترا  حو 

سوف نحاول من خلال ه ا الفصل القيام بالدراسةة التطبيقيةة و لة  مةن خةلال الإلمةام بمختلةف الجوانةب       
بدراسةة اختبةار مةد  كفةاءة سةوق قطةر لةلأوراق الماليةةة  نقةوم  النظريةة لسةوق قطةر لةلأوراق الماليةة  كمةا سةوف

النمةةاط الطار ةةة وكةة ا القيةةام بدراسةةة قياسةةية لةةبع   اختبةةارمسةةتخدما بةة ل  مؤتةةرا  السةةوق المختلفةةة وكةة ل  
الكلية المتمثلة ف  معدل التضخم ومعدل الخصم ومعدل الناتج المحل  الإجمال  بدلالة  الاقتصاديةالمتغيرا  

مؤتر السوق القطري للأوراق المالية أي دراسة نوع العلاقة بةين هة ه المتغيةرا  ومؤتةر السةوق ومةد  ت ثيرهةا 
 القياس . الاقتصاد لى نما ج  تمادبالا  ليه 
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 المبحث الأول: بطاقة تعريفية لبورصة قطر
تعتبةةةر بورصةةةة قطةةةر مةةةن أهةةةم السةةةواق الماليةةةة مةةةن حيةةةث حجةةةم و ةةةدد التةةةركا  المدرجةةةة التةةة  تمثةةةل 

 .للاستثمارالقطا ا  النتطة ف  دولة قطر  مما يوفر بي ة جا بة 
 الأول: نشأة وتطور بورصة قطر للأوراق المالية المطلب  

المتعلةةق  5991سةةنة  51  و لةة  وفقةةا للقةةانون رقةةم 5991يرجةةت تةةاريس ت سةةير البورصةةة القطريةةة إلةةى  ةةام       
بإنتةةةاء سةةةوق الدوحةةةة لةةةلأوراق الماليةةةة  حيةةةث جةةةاء فيةةةه أن سةةةوق الدوحةةةة لةةةلأوراق الماليةةةة تتمتةةةت بالتخصةةةية 

دارتهةا وحةق التقاضة   ويكةون مقرهةا مدينةة الدوحةة المعنوية المستقلة وتكون  لها أهمية التصرف ف  أموالهةا واد
ومنةة   لةة  الوقةة  تطةةور   5991والتجةةارة  وقةةد بةةدأ   ملهةةا رسةةميا فةة   ةةام  الاقتصةةادلإتةةراف وريةةر  وتخضةةت

 البورصة لتصبح واحدة من أهم أسواق السهم ف  منطقة الخليج.
  بتوقيةةت للاسةةتثمارلجهةةار قطةةر  الاسةةتثماري  تةةركة قطةةر القابضةةة  وهةة  الةة راع امةةق9009وفةة  جةةوان       

بهةةدف تحويةةل سةةوق الدوحةةة لةةلأوراق  سةةتراتيجيةإمةةن أجةةل تتةةكيل تةةراكة  Nyseeuronexاتفاقيةةة مةةت بورصةةة 
 المالية إلى بورصة دولية وفقا ل لى المستويا   كما وفر  ه ه التراكة فرصة قيمة لبورصة

Nyseeuronex بورصةة قطةر  لت خ اسمإثبا  وجودها المهم ف  الترق الوسط  كما أ يد  تسمية السوق  ف
 بعد توقيت اتفاقية التركة.

القطةةري مةةن خةةلال ترويةةد المسةةتثمرين بمنصةةة  الاقتصةةادويتمحةةور الهةةدف الساسةة  للبورصةةة فةة  د ةةم       
صةةةة بتطبيةةةق النظةةام والقةةةوانين الخاصةةةة يقومةةون مةةةن خلالهةةا بعمليةةةا  التةةةداول بنراهةةة وكفةةةاءة  كمةةةا تقةةوم البور 

حةةةول التةةةداول وضةةةمان إفصةةةا   وم بتةةةوفير معلومةةةا  دوريةةةة للجمهةةةوربةةةالوراق الماليةةةة  لةةةى أكمةةةل وجةةةه وتقةةة
 التركا  المدرجة فيها  ن بياناتها بتكل سليم.

هة ه بدايةة مرحلةة جديةدة بالنسةبة لبورصةة قطةر  وقةد سةا د  Nyseeuronexمةت بورصةة  الاتفاقيةتمثل       
التراكة  لى جعل بورصة قطر سوقا من الطرار المال  وتعرير مركر الدوحة لتكون مركةرا ماليةا إقليميةا حيةث 
يجري العمل  لى استحداث منتجا  جديدة يتم تةداولها فة  البورصةة وتعريةر الإمكانيةا  التكنولوجيةة وتسةهيل 

 .1إمكانية دخول المستثمرين والجها  المصدرة إليها
لبورصةةةة  البورصةةةة قةةةد أتمةةة   مليةةةة الةةةربط مةةةت السةةةواق العالميةةةة التابعةةةة   كانةةة 9050ايةةةة سةةةنة فةةة  نه      

Nyseeuronex  من خلال تبكة بنية التداول التحتية المالية الآمنة لتسا د  لى تسهيل دخول المستثمرين 

                                                
1-www.qe.com/qr/about-qse,consultè : 24/04/2018 à8:30. 
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 .هاالجانب إلي
 المطلب الثاني: خصائص سوق قطر للأوراق المالية

 السةواق الخليجيةة  با تبارهةا جةرء ف  معظم خصا ص وسةما  ومميةرا  تتتر  خصا ص سوق قطر
 .2أساس  من السواق الوا دة ف  ه ه المنطقة الحيوية ويمكن رصد ه ه الخصا ص  لى النحو التال 

: تتمير بورصة القطر بضةيقها  سةواء مةن حيةث  ةدد التةركا  المدرجةة أو مةن حيةث القيمةة ضيق السوق -
 يعبةةر  نةةه بمعةةدل الرسةةميةسةةجلة فيهةةا  مقارنةةة بالنةةاتج المحلةة  الإجمةةال  للدولةةة  والةة ي سةةهم المالإجماليةةة للأ

سةهم المسةجلة فة  البورصةة وقيمةة النةاتج المحلة  الإجمةال  ويصةل هة ا يث تحسب ه ه النسةبة بةين قيمةة الح
   فةلا يمكنهةاالمعدل إلى أكثر من دولة واحدة ف  دولة قطر  وما يمكن قوله أنه كلما اتصف  السوق بالضيق

 .الاقتصادف  أي حال أن تقوم بدورها ف  تمويل 
 71: يقير ه ا المؤتر قيمة مساهمة مجمو ة من التركا  مقيةدة فة  البورصةة يصةل  ةددها إلةى التركيز -

تركة الول من حيث ترتيبها ف  الرسملة الإجمالية للبورصة  وتمتار بورصة قطةر بتسةجيل معةدل يصةل إلةى 
 بالما ة. 90طورة لا تتعد  نسبة السواق المت ينمابالما ة  ب 70
: يقير ه ا المؤتر مد  ت ب ب و دم استقرر  ا دا  البورصة القطرية  ويقار باحتسةاب النسةبة التذبذب -

كبيةةةرة فةةة  معظةةم السةةةواق الناتةةة ة ومنهةةةا  ارتفا ةةةا بةةين سةةةعر السةةةهم إلةةةى أرباحةةه  وهةةة  النسةةةبة التةةة  تسةةجل 
 ر بدرجة مخاطرة كبيرة.بورصة قطر  ما جعلها سوق تتمي

  وكةة ل  المدرجةةةتسةةجل البورصةةة القطريةةة فةة  فتةةرة وجيةةرة نمةةوا كبيةةرا فةة   ةةدد التةةركا   :التطووور السووري  -
حجةةم الوراق الماليةةة المتداولةةة فيهةةا  با تبارهةةا أسةةواقا ترامنةة  فةة  إنتةةا ها مةةت دخةةول قطةةر فةة  تطبيةةق بةةرامج 

تمتلكةه مةن مؤسسةا  القطةاع العةام لمصةلحة تةركا  خصخصة واسعة  والت  تهدف إلى تخليص الدولةة ممةا 
 .1مساهمة تتداول أوراقها المالية ف  البورصة

تتةهد البورصةة القطريةة  مومةا سةوء تنظةيم و ةدم كفةاءة الإدارة  كونهةا سةوقا وجةد   :افتقارها إلو  التنيوي  -
نتيجة ظروف اقتصادية مير  دولة قطر وسلطا  الدولة لم تةول  أهميةة لا قةة للجوانةب التنظيميةة التة  توجةه 

وتكلفةةة  ملهةةا بمةةا يحسةةن كفاءتهةةا  وتتعلةةق هةة ه الجوانةةب بالتةةروط الخاصةةة بقيةةد التةةركا  فةة  هةة ه السةةواق 
حصةةول المعلومةةا  مةةن تلةة  التةةركا  ونتةةرها  والكيفيةةا  التةة  تةةتم بهةةا المعةةاملا  فةة  البورصةةة  مةةن حيةةث 

 فر  تروط ت ديبية  لى جميت أ ضا ها والوسطاء فيها.

                                                
1www.qe.com/qr/about-qse,consultè : 24/04/2018à 9:00. 
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الجنبةة  ولاسةةيما مةةن قبةةل  الاسةةتثمارتمثةةل بورصةةة قطةةر مركةةرا لاسةةتقطاب  :فيهووا الاسووتثمارارتفوواع اوائوود  -
المستثمرين ف  السواق المتقدمة لما يحققونه من  وا د مرتفعة  لى استثماراتهم فة  هة ه السةواق مقارنةة بمةا 

 .1يحققونه ف  السواق المتطورة
 المطلب الثالث: تنيي  سوق قطر للأوراق المالية

نا فةة  تنظةةيم سةةوق قطةةر مةةن سةةوف نحةةاول مةةن خةةلال هةة ا المطلةةب التطةةرق إلةةى جوانةةب مهمةةة تسةةا د
 :ما يل خلال 

 أولا: أهداف السوق
 2سوق قطر للأوراق المالية تهدف إلى تحقيق مجمو ة من الهداف أهمها:

 القطري؛ الاقتصادإتاحة الفرص لاستثمار المدخرا  والموال ف  الوراق المالية بما يخدم مصلحة  -
ويسا د  لى تحقيق أهةداف  الاقتصاديةالعمل  لى تطوير السوق المال   لى نحو يخدم  مليا  التنمية  -

 للدولة؛ الاقتصاديةالسياسة 
جةةراءا  التعامةةل بةةالوراق الماليةةة بالسةةوق بمةةا يكفةةل سةةلامة المعةةاملا  ودقتهةةا  - تطةةوير وترتةةيد أسةةاليب واد

 ر الحماية للمتعاملين؛ويسرها وتوفي
م إصةةةدار الوراق الماليةةةة فةةة  السةةةوق الوليةةةة وتحديةةةد المتطلبةةةا  الواجةةةب توافرهةةةا فةةة  نتةةةرة تطةةةوير وتنظةةةي -

 ؛للاكتتابالإصدار  ند طر  الوراق المالية 
المستثمرة فة  الوراق الماليةة مةت  لقيد الوراق المالية الجديدة بالسوق  والتسيير والسر ة ف  تسيير الموا -

ن خلال ه ه الوراق  وحماية صغار المستثمرين مهدف تحديد أسعار ل العر  والطلب بضمان تفا ل  وام
 ترسيس أسر التعامل السليم؛

جمت المعلوما  والإحصاءا   ن الوراق المالية الت  يجري التعامل بها ونتر التقةارير حولهةا بتةرط أن  -
 صية؛تتناول المعلوما  الإجمالية لا الفردية والتخ

 تثمرين  ند تراء الوراق المالية؛تقديم دراسا  للمراكر المالية للتركا  مما يسا د المس -
ن الناف ة وتعديلها بمةا   الرسمية المختلفة بت ن القوانيإجراء الدراسا  وتقديم التوصيا  والمقترحا  للجها -
 تطلبه السوق؛يتلاءم والتطور ال ي ي

                                                
1- www.qe.com/qa /about-qse,consultè : 24/04/2018à9:15 . 
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كبة التقدم ف  أسةاليب اوتبادل المعلوما  والخبرا  بما يحقق مو  بالسواق المالية بهدف الإطلاع الاتصال -
لعضةةةوية  الانضةةةمامالتعامةةةل فةةة  هةةة ه السةةةواق ويسةةةا د  لةةةى سةةةر ة تطةةةوير السةةةوق المةةةال  القطةةةري  وكةةة ل  

 العربية والدولية  ا  العلاقة؛ والاتحادا المنظما  
 بسيطها؛ا وتتنظيم إجراءا  تحويل ونقل ملكية الوراق المالية وتسهيله -
  بةةين تةةركا  الوسةةاطة ووكلا هةةا والعةةاملين فةة والانضةةباطترسةةيس قوا ةةد السةةلو  المهنةة  والمراقبةةة ال اتيةةة  -

 مجال التعامل بالوراق المالية؛
هلين ف  السوق مت تتجيت ت هيل تركا  ووكلاء جدد وغيرهم من ؤ توفير تواجد تركا  وساطة ووكلاء م -

 دف رفت كفاءتهم العلمية والعملية؛العاملين ف  سوق الوراق المالية به
سياسة الإفصا   ضمان إتمام  ملية بيت وتراء الوراق المالية ف  جو من النراهة والحياد من خلال إتباع -
 ن المعلوما . 

 ثانيا: أاضاء السوق
 1تتتمل  ضوية السوق  لى مايل :      

 مصرف قطر المركري؛ -
 ومؤسسا  الإقرا  التخصية؛البنو  المرخص لها بالعمل ف  الدولة  -
 العام؛ للاكتتابتركا  المساهمة القطرية الت  تطر  أسهمها  -
 وسطاء الوراق المالية لد  السوق؛ -
رسةوم القيةد ورسةوم  أي تخص طبيع  أو معنوي تقرر اللجنة قبةول  ضةويته ويلتةرم أ ضةاء السةوق بة داء -

 اللا حة الداخلية للسوق. هالسنوية فيها طبقا لما تحدد الاتترا 
 ثالثا: إدارة السوق  

 2"تسمى لجنة السوق تتتكل  لى النحو التال :تتم إدارة السوق من خلال لجنة 
 (؛مدير السوق )نا ب الر ير -
 ممثل ثان  ن الورارة؛ -
 ممثل  ن مصرف قطر المركري؛ -

                                                
 .0111لسنة  06: اللا حة الداخلية لسوق الدوحة للأوراق المالية القرار الوراري رقم 60المادة  1
 .0111لسنة  06: اللا حة الداخلية لسوق الدوحة للأوراق المالية القرار الوراري رقم 19 المادة 2
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 ممثل  ن غرفة صنا ة وتجارة قطر؛ -
 يمثلان تركا  الوساطة؛ اثنين -
 تعامل ف  أوراقها المالية بالسوق؛يمثلان تركا  المساهمة القطرية الت  يجري ال اثنين -
 من  وي الخبرة والكفاءة؛اثنين -
سةةنوا  قابلةةة  ثةةلاثاللجنةة تقةةوم باختيةةار مةن بةةين أ ضةةا ها نا ةب الةةر ير وتكةةون مةدة العضةةوية فةة  اللجنةة  -

 للتجديد.
 يكون اجتماع اللجنة صحيحا إ ا حضره ستة أ ضاء  لى القل من بينهم الر ير أو نا به.      

 1م بالمهام التالية:و وه ه اللجنة تق
 رسم السياسة العامة لسوق؛ -
ولا حةة   حة المتتريا  واللا حةة الماليةةاقترا  اللوا ح الداخلية والهيكل التنظيم  لسوق  ونظام العاملين ولا -

 م قرار من الوريرلنظالسنوية ويصدر به ه اللوا ح وا والاتتراكا يد والعضوية والتداول رسم الق
وضةةت القوا ةةةد التنظيميةةةة والتعليمةةةا  الخاصةةة بالتعامةةةل فةةة  الوراق الماليةةةة داخةةل السةةةوق  والرقابةةةة  ليهةةةا  -

 تطبيق  مليا  تداول ه ه الوراق؛ والإتراف  لى
 يا  المتكو  ف  سلامتها ف  ضوء أحكام اللا حة الداخلية للسوق.اتخا  الإجراءا  اللارمة بت ن العمل -
 لسوق وطلبا  ترخيص تركا  الوساطة؛النظر ف  طلبا  قيد الوراق المالية لتركا  ف  ا -
 ية وراق المالية لتركة أو أكثر  فة  حالةة حةدوث ظةروف اسةتثناف  السوق  أو ف  ال وقف التعامل مؤق  -

 وانتظامه؛تهدد حسن سير العمل 
ا  وتحديةد الموافقة  لى تقةديرا  للموارنةة السةنوية لسةوق و لةى الحسةابا  الختاميةة وتعيةين مراقبة  الحسةاب -

 الجر ال ي يؤدي إليهم؛
تر  ة مةةن أ ضةةاء اللجنةةة أو مةةن غيةرهم سةةواء بتةةكل دا ةةم أو مؤقةة  لمعالجةةة مةةاتتةكيل اللجةةان المتخصصةة -

 اللجنة لروم دراسته؛
يب وت هيةل الكةوادر القطريةة اللارمةة لإدارة السةوق وفقةا لحةدث السةاليب الإداريةةة العمةل  لةى تطةوير وتةدر  -

 ن المتعاملين ف  الوراق المالية؛بي الاستثماريوالفنية والعمل  لى نتر الو   
 لسوق  و ر  المقترحا   لى الورير؛اقترا  مترو ا  الدوا  التتريعية اللارمة لتنمية التعامل ف  ا -

                                                
 .0111لسنة  06: اللا حة الداخلية لسوق الدوحة للأوراق المالية القرار الوراري رقم 061المادة  1
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 أخر  لضمان حسن سير العمل ف  السوق.أية صلاحيا   -
 رابعا: هيئة قطر للأوراق المالية

والةة ي تةةم إلغةةاءه  9001( لسةةنة 33هي ةةة قطةةر لةةلأوراق الماليةةة هةة  هي ةةة مسةةتقلة ت سسةة  بموجةةب القةةانون رقةةم )
هةةة ه الهي ةةةة تخةةةتص بالإتةةةراف  لةةةى بورصةةةة قطةةةر وتنظةةةيم النتةةةطة المتعلقةةةة  9059( لسةةةنة 8بالقةةةانون رقةةةم )

بالتعامةةل بةةالوراق الماليةةة فةة  السةةواق الماليةةة القطريةةة وتسةةعى هةة ه الهي ةةة إلةةى إرسةةاء السةةر الصةةلبة لخلةةق 
 .1أسواق مالية ف  دولة قطر  لى أفضل المستويا  العالمية تمكنه من احتلال مركر ريادي ف  المنطقة

 2ستراتيجية ه : لى أربعة محاوراد  الارتكارمن خلال       
 ق مالية والإتراف والرقابة  ليها؛تنظيم أسوا -
 ونراهة وتفافية أسواق رأر المال؛ حماية المستثمرين والحفاظ  لى استقرار -
 إجراء الدراسا  وجمت المعلوما  والإحصاءا   ن أنتطة السواق المالية ونتر التقارير الخاصة بها. -

 خامسا: أامال الوساطة
الوسةةيط هةةو التةةخص الةة ي يقةةوم بال مةةال نيابةةة  ةةن التةةركة المةةرخص لهةةا بالوسةةاطة فةة  الصةةفقا  المتعلقةةة 
بةةالوراق الماليةةة المتداولةةة فةة  السةةوق حيةةث يتةةترط لمةةنح التةةراخيص القيةةام ب  مةةال الوسةةاطة فةة  السةةوق تةةوفر 

 3: التروط التالية
أن يكةةون طلةةب التةةرخيص تةةركة مسةةاهمة قطريةةة  امةةة أو قيةةد الت سةةير  أو بنكةةا مرخصةةا لةةه بالعمةةل فةة   -

 الوساطة؛الدولة أو مؤسسة أو تخص طبيعيا تقرر اللجنة الموافقة  لى قيامه ب  مال 

 قطري؛ ريال( مليون 9000000ألا يقل رأر المال المدفوع  ن ) -

 ة اللارمتان لإدارة أ مال التركة؛ لى إدارة التركة الخبرة والكفاء القا مينأن تتوافر ف   -
أن يكون المدير المسؤول  ن أ مال تركة الوسةاطة حاصةلا  لةى مؤهةل جةامع  أو مةا يعادلةه وأن يكةون  -

 سنوا ؛ 3المصرفية مدة لا تقل  ن  قد  مل ف  المؤسسا  المالية أو
كة  غيةةر متةروط وغيةر قابةةل للةنق  ومفتةو  التةةاريس نن بأن تلتةرم التةركة  نةةد طلةب السةوق  بتقةةديم ضةما -

 قطري لمر السوق؛ ريال( خمسما ة ألف 1000000بمبلغ )

                                                
1-http :www.qe.com.qa/pps/pe/pe%20arabic%20portal/pages/home,consulté le 02/05/2018 à 9 :56. 
 
2 -www.qfma.org.qar,consulté le 02/05/2018 à 11 :30. 
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أن تلترم التركة  ند طلب السوق بتقديم موجر للقوا م والبيانا  المالية المعتمدة من مراقب  الحسابا   ن  -
 السنوا  الثلاثة السابقة أو  ن المدة من تاريس ت سير التركة.

 سادسا: قيد وقبول الأوراق المالية  
يجب  لى تةركة مسةاهمة قطريةة قا مةة أن تطلةب بكتةاب رسةم  قيةد أسةهمها للتةداول فة  السةوق بتةرط       

 ث سةةنوا  أو أقةةل حسةةب  مةةر التةةركة ويجةةب أيضةةا  لةةى كةةل تةةركةأن تكةةون قةةد نتةةر  ميرانيةةا   خةةر ثةةلا

قطةري  لةى  ريال(  تةرة ملايةين 50000000ها المةدفوع )وقطرية الجنسةية يبلةغ رأسةمال مساهمة حديثة الت سير

كة نها يةا مةن وق خلال تهر من تاريس ت سةير التةر القل أن تطلب بكتاب رسم  قيد أسهمها للتداول ف  الس
 . 1قبل الجمعية العامة الت سيسية

 2يتم قيد الوراق المالية لتركة المساهمة القا مة ف  السوق يجب توفر التروط التالية: ولك 
 مساهم؛ 500أن لا يقل  دد المساهمين  ن  -
ه مةةةن رأر المةةةال التةةةركة وفقةةةا لعقةةةد ا يريةةةد  ةةةن الحةةةد القصةةةى المسةةةمو  بةةةأن لا يملةة  أحةةةد المسةةةاهمين مةةة -

 سسا  العامة؛ؤ تساهم الحكومة فيها أو الم   الت االت سير والنظام الساس   فيما  دا الترك
 سمية  لى القل؛ن قيمة السهم الام %10تسديد -
أن تقدم التركة التقرير السنوي ال ي يظهر الميرانيةة العامةة كمةا فة  نهايةة سةنتها الماليةة التة  تسةبق طلةب  -

 وك ل  الحسابا  الختامية الخر ؛ القيد
ب القيد للتركا  المقيدة أوراقها ف  السوق و لةى كةل تةركة أن لا ينطبق  لى التركة أي من حالا  تط -

 تقديم طلب القيد مرفقا به جميت البيانا  والمعلوما  المطلوبة ف  السوق.
 
 
 
 
 
 

                                                
 .0111لسنة  06: اللا حة الداخلية لسوق الدوحة للأوراق المالية القرار الوراري رقم 06المادة  -1
 .0111لسنة06رقم : اللا حة الداخلية لسوق الدوحة للأوراق المالية القرار الوراري00المادة  -2
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 المطلب الراب : الواق  العملي لسوق قطر للأوراق المالية
لسوق الدوحة حيث نتناول النتاط ف  الواقةت بعيةدا   سوف نحاول ف  ه ا المطلب التطرق للواقت العمل

إلةى  مليةا   إضافة ن النصوص التنظيمية و ل  من حيث الدوا  المالية المتداولة  وأيام وسا ا  التداول  
 التسوية والمقاصة.

 أولا: الأوراق المالية المتداولة
اة ماليةةة قابلةةة للتحويةةل ومقبولةةة فةة  البورصةةة تعتبةةر الوراق الماليةةة المةةرخص بإدراجهةةا والمقبولةةة للتةةداول أي أد

  وسندا  الةدين والوراق الماليةة المتةابهة لهةا والوراق الماليةة ممثل السهم وتهادا  الإيداع المتعلقة بالسه
الخةةر  التةة  تخةةول مالكهةةا  الحصةةول  لةةى أي مةةن الوراق الماليةةة المةة كورة  أو مبلغةةا مةةن النقةةد يةةتم تحديةةده 

قبل  لي من الوراق الماليةة  أو أي أوراق ماليةة أخةر  خاضةعة للقةانون الواجةب التطبيةق والتة  بالسعر المست
ة أخةةر  القطةةري  أو بة ي  ملةةهلةة للتةةداول فةة  البورصةة ويةةتم تةةداول الوراق الماليةة بةةالريال ؤ تعتبرهةا البورصةةة م

 ا  التةةداول اداول  وكةة ل   ةةدد سةةتكةةون مناسةةبة للورقةةة الماليةةة  وتحةةدد البورصةةة بعةةد موافقةةة الهي ةةة أيةةام التةة
 .1"والإغلاق  ن طريق الإتهار ال ي تنتره وتبلغ به ال ضاء الافتتا ووق  

 ةاصوالمقثانيا: التسوية 
تقةةوم البورصةةة بمهةةام المقاصةةة والإيةةداع  حيةةث تتةةولى جهةةة الإيةةداع أ مةةال المقاصةةة والتسةةوية الخاصةةة 

جةةراءا  التةةركا  و مليةةا  الإقةةرا   بةةالوراق  بمةةا فيهةةا العمليةةا  المسةةتثناة  والاقتةةرا مةةن نظةةام التةةداول  واد
 ووضت القيود  لى ملكية السهم طبقا للقوانين واجبة التطبيق.

يتم حفظ الوراق المالية إلكترونيا ف  القيد المركري  وال ي يتتمل  لى كافة المعلوما  الضرورية  ن 
التحةةويلا  السةةابقة والتفويضةةا  المتعلقةةة  افةةةسةةجل خةةاص بكصةةاحب الوراق الماليةةة  وتحةةتفظ جهةةة الإيةةداع ب

العامةة لمةالك  الوراق الماليةة وحصةةص  ا  ةالاجتمابةالوراق الماليةة والتةوكيلا  وكافةة القةرارا  المتخة ة فة  
 . 2د المركري ف  نهاية كل يوم تداولالولية  ويتم تحديث القي الاكتتابالربا  وحقوق 

 

                                                
 دراسة حالة سوق الدوحة للأوراق المالية خلال -الرمة المالية العالمية  لى أداء السواق المالية العربية حجاج  أثرمحمد الهاتم   - 1

 .011:  ص9609-9600  م كرة ماجستير  تخصص مالية السواق  جامعة قاصدي مربا  ورقلة 9661-9662الفترة 
دراسة حالة سوق الدوحة قطر للأوراق المالية -المباتر  لى أداء سوق الوراق المالية غير  الجنب  الاستثمار قبة خضير  أثر  -3

معة محمد خيضر ا  تخصص أسواق مالية وبورصا   جيةالاقتصاد(  م كرة ماجستير فف  العلوم 9603-9662)خلال الفترة
 .003  ص:9601-9601بسكرة 
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 الأوراق المالية ثالثا: إدراج
تتضمن إجراءا  إدراج الوراق المالية تلبية متطلبةا  خاصةة بالت سةير للحصةول  لةى كافةة الموافقةا  

 1ا للطر  أو الإدراج:للإدراج  حيث ينبغ  أن تستوف  الوراق المالية للتروط التالية ليتم قبوله
 لقوانين الت  تم إصدارها بموجبها؛ل الامتثال -
 نظةةام الساسة  الخةةاص بجهةةة الإصةةدارتكةون مرخصةةة حسةةب الصةول وبةةالتوافق مةةت  قةد الت سةةير وال أن -

 معترف بها من قبل الهي ة؛ة تر ية   الموافقة  ليها بموجب فتو  صادرة  ن هي الانطباقوف  حالة 
 للإدراج  وأن تكون قابلة للتداول؛أن تكون من النوع المحدد من قبل الهي ة كنوع قابل  -
ن يجةةة - لتةةةروط  الاسةةةتجابةب أن تحتةةةوي نتةةةرة الإصةةةدار  لةةةى الإفصةةةا  بمعلومةةةا  حةةةول الورقةةةة الماليةةةة  واد

ارية  مةن تقيةيم ثمرين ومن يقدمون لهم خدما  استتومتطلبا  الإفصا   ن المعلوما  الت  تمكن من المست
 مناسبة.سعارها الر أالوراق المالية  ا  الصلة وتقديف   الاستثمارتكاليف ومنافت ومخاطر 

وتلرم الهي ة العامة لةلأوراق الماليةة كةل تةركة مسةاهمة قطريةة قامة  بإصةدار أسةهم وطرحهةا إلةى  امةة 
أن تتقدم إلى الهي ة لطلب الحصول  لى ترخيص بةإدراج أسةهمها تمهيةدا لتةداولها فة  السةوق  و لة  الجمهور 

ل سةة  تةةهور مةةن تةةاريس انتهةةاء مةن خةةلال فتةةرة لا تتجةةاور ثةةلاث أتةةهر مةةن تةةاريس إغةلاق الطةةر   أو مةةن خةةلا
الإجةراءا  الرسةمية لتحويةل الكيةةان القةانون  إلةى تةةركة مسةاهمة  أمةا فيمةا يخةةص الإدراج للتةداول فة  بورصةةة 

 .2أجنبية فإنه لا يجور لجهة الإصدار المرخص لها بالإدراج ف  السوق المحلية إلا بعد موافقة الهي ة
 رابعا: مؤشر السوق

تةهري  مةن سهما ف  السوق القطري وأكثرهةا سةيولة  وفة  أول تةداول 96بقيار أكبر  ترؤ يقوم ه ا الم      
تةةر ليحةةدد مةةا إ ا كانةة  المكونةةا  القا مةةة لارالةة  تسةةتوف  معةةايير المؤتةةر ؤ المأفريةةل وأكتةةوبر يةةتم إ ةةادة تقيةةيم 

طةةاء هةة ا ويةةتم ترتيةةب جميةةت التةةركا  المدرجةةة مةةن خةةلال رسةةملة سةةوق السةةهم المتاحةةة للتةةداول حيةة  يةةتم إ 
 .%10العامل ورنا قدره 

أيضةةا أمةةا التةةركا   %10أمةةا العامةةل الثةةان  وهةةو متوسةةط قيمةةة التةةداول اليوميةةة فيةةتم إ طةةاؤه ورن قةةدره       
مةةن السةةهم القا مةةة و لةةى هةة ا السةةار يةةتم تحديةةد  %5التةة  لا يملةة  فيهةةا المسةةاهم الواحةةد سةةو  أقةةل ممةةن 

نةةا  العتةةرين لمؤتةةر البورصةةة للأتةةهر السةةتة التاليةةة  و نةةد تحديةةد ورن كةةل سةةهم مةةن السةةهم المكونةةة و المك

                                                
 .962 قبة خضير  مرجت سبق  كره ص: -1

 2- المرجت السابق ص:961.
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لكل سهم من السهم المكونة للمؤتر ويعتبر ه ا المؤتر سةعري لحسةاب  %51تر يتم تطبيق سقف قدره ؤ للم
 .1نسبة التغير  لى أسعار السهم

 خامسا: التداول الإلكتروني
تمكن  بورصة قطر من تحقيق إنجار مهم وخط  خطوة مهمة ضمن خطتها الإستراتيجية التة  تهةدف       

 لتحويةل الدوحةة إلةى مركةر هةام  حيةث تةم اسةتخدام منصةة تةداول جديةدة تسةمى منصةة التةداول العالميةة  حيةث
التكنولوجيةا المتقدمةة  بةنفر بدأ العمل بنظام التداول الجديد مةن السةواق التة  تعمةل ستصبح بورصة قطر مت

 مةلاق البورصةا  العالميةةة  NYSE EURONEXالتة  تعمةل بهةا البورصةةا  المريكيةة والوروبيةة التابعةةة ل 
م9009والتري  الإستراتيج  لبورصة قطر من  جوان 

2
. 

 في البورصة الاستثمارسادسا: أنيمة 
رقابيةةة مسةتقلة تخةتص بالإتةةراف تخضةت بورصةة قطةر لنظمةةة هي ةة قطةر للأسةةواق الماليةة  وهة  هي ةة 

( 03بعة  أحكةام القةانون رقةم ) صدر قةانون بتعةديل 9001أبريل  3  حيث ف   لى سوق رأر المال القطري
  حيةةةث أجةةةار القةةةانون الاقتصةةةادياسةةةتثمار رأر المةةةال الجنبةةة  فةةة  النتةةةاط  والخةةةاص بتنظةةةيم  9666لسةةةنة 

مةةن أسةةهم تةةركا  المسةةاهمة القطريةةة المطروحةةة   %91للمسةةتثمرين غيةةر القطةةريين تملةة  نسةةبة لا تريةةد  ةةن 
 .3للتداول

 سابعا: أيا  وسااات التداول
يةةةتم تةةةداول الوراق الماليةةةة بةةةالريال القطةةةري أو بةةة ي  ملةةةة أخةةةر  تكةةةون مناسةةةبة للورقةةةة الماليةةةة  وتحةةةدد 

والإغةلاق  ةةن  الافتتةا بورصةة بعةد موافقةة الهي ةة  أيةام التةداول سةنويا  وكة ل   ةدد سةا ا  التةداول  ووقة  لا
 طريق الإتعار ال ي تنتره وتبلغ به ال ضاء.

د افتتةا  يةوم التةداول  والة ي يةتم نة ادة مةا يكةون سةعر الإقفةال فة  اليةوم السةابق هةو السةعر المرجعة         
تعديلةةه وفقةةا لإجةةراءا  التةةركا   أو قةةد يكةةون السةةعر الةة ي تحةةدده البورصةةة فيمةةا يتعلةةق بالمعلومةةا  المتاحةةة 

هةة ا السةةعر مرجعيةةا ثابتةةا خةةلال يةةوم التةةداول ب كملةةه مةةا لةةم تقةةم البورصةةا  بتعديلةةه بموجةةب بعةة   يبقةةىحيةةث 
 .4الظروف الخاصة

                                                
 1- أمينة بوغابة مرجت سبق  كره ص:10.

 2 - محمد الهاتم  حجاج  مرجت سبق  كره ص:906.
 3 -  قبة خضير مرجت سبق  كره ص:961.

 4 - المرجت السابق ص:901.
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 كفاءة سوق قطر للأوراق الماليةتحليل مستوى : المبحث الثاني
رق الطةةهةة ه  لةةى مجمو ةةة مةةن الطةةرق  مةةن بةةين  كفةةاءة سةةوق قطةةر لةةلأوراق الماليةةة نعتمةةد  لةةىللحكةةم       

إلةةى رأر المةةال السةةوق   إضةةافةدوران السةةهم   لتةةرا  السةةوق المتمثلةةة فةة   ةةدد التةةركا  المدرجةةة ومعةةدؤ م
ق مؤتةةر السةةوق وسةةنعتمد فةة  دراسةةتنا أيضةةا  لةةى طريقةةة النمةةاط الطار ةةة لمعرفةةة مةةا إ ا كانةة  أسةةعار إغةةلا

عرفةةة مةةا إ ا كانةة  هنةةا  ولا  أمةةا الطريقةةة التةة  سةةنعتمدها فهةة  دراسةةة معامةةل ارتبةةاط المتتصةةف بالعتةةوا ية أ
 مؤتر السوق.و الكلية  الاقتصادية لاقة تجمت بين المؤترا  

 شرات السوقؤ المطلب الأول: اختبار مؤشر السوق المالي باستخدا  م
رجةة فة  سةوق قطةر لةلأوراق  دد التةركا  المديل كل مؤتر سوف نحاول من خلال ه ا المطلب دراسة وتحل

 معرفة ما إ ا كان  و كفاءة أملا.و  ار ه ا السوقلاختب  سيولة السوق ورأر المال السوق مؤترالمالية 
 أولا: مفهو  مؤشر السوق

 تر السوق والخصا ص الت  تمير بها.سوف نتطرق إلى تعريف مؤ 
 تعريف مؤشر السوق-1

يعةةرف المؤتةةر ب نةةه  بةةارة  ةةن رقةةم إحصةةا   يمثةةل ظةةاهرة معينةةة خةةلال فتةةرة رمنيةةة محةةددة  وهةةو أحةةد 
الصةةةحية وهةةةو وسةةةيلة لتقيةةةيم الواقةةةت والمسةةةتقبل وقيةةةار  الاقتصةةةاديةغرافيةةةة و الديم الاجتما يةةةةأدوا  الدراسةةةا  

 ."1"أو السلبالتغيرا   لى مر الرمن ومن خلاله يمكن تتكيل انطباع أو إصدار الحكم بالإيجاب 
سةعار أهةم ة والسالبة ف  أقار بها حصيلة التغيرا  الموجبكما يعرف أيضا ب نه قيمة  ددية متوسطة ت

لتعبيةةر  ةةن أداء السةةوق ككةةل أو قطةةاع منةةه  إ ا كانةة  العينةةة ممثلةةة تةةركا  الداخلةةة فةة  المؤتةةر ويسةةتخدم لال
 .2حسابء أسهم التركا  الداخلة ف  لقطاع معين فقط ولير له  لة أدا

 خصائص المؤشر-2
 3يتمير مؤتر السوق بمجمو ة من الخصا ص ه :

 بر  ن المؤتر بعدد من النقاط؛يع_ 
 ة ف  السوق إما بتكل كل  أو جر  ؛يعتبر المؤتر قيمة متوسطة تعكر الوراق المالية المقيد -

                                                
 
1-www.ouargla30.com/t39005.topi ,consate le 29/04/2018 à 12 :58 .  
2- fac.ksu.edu .sa/saites/defant/files/mwshr_ ishm. consulte le 30/04/2018 à 9 :30 . 

. 0:0 .sa/saites/defant/files/mwshr_ ishm. consulte le 30/04/2018 à9 fac.ksu.edu- 3 
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الوراق الماليةةةة إ ا تةةةم حسةةةاب المؤتةةةر فةةة   ينةةةة معينةةةة مةةةن السةةةوق فةةةإن النتيجةةةة تكةةةون تةةةاملة لكةةةل  -
 الموجودة بالسوق؛

 الوراق المالية ف  حساب المؤتر؛ يعتبر حجم سيولة الورقة ف  السوق ونتاطها سبب لاختيار -
 و ل  بنفر  لية حساب مؤتر السوق؛ نستطيت معرفة أداء قطاع معين باحتساب مؤتر ه ا القطاع-
وق والوراق الماليةةة بيعةةة كةةل مةةن السةةط تةةلاءمالتةة   الافتراضةةا يعتمةةد حسةةاب المؤتةةر  لةةى مجمو ةةة  -

 المقيدة فيه؛
 و ل   ن طريق تغير أحد الفرضيا ؛ نستطيت حساب أكثر من مؤتر للسوق الواحد -
إن اخةةةتلاف المؤتةةةرا  للسةةةوق الواحةةةد يرجةةةت لاخةةةةتلاف الفرضةةةيا  لةةةير  لةةةى نتةةةا ج التةةةداول الفعلةةةة   -

 كالسعار والكميا  المتداولة والمقيدة.
 . 2112- 2111سوق قطر للأوراق المالية خلال الفترة تطور مؤشر  -3

خةةلال سةةنوا  الدراسةةة حسةةب مةةا مةةا يوضةةحه التةةكل  لقةةد تةةهد مؤتةةر سةةوق قطةةر لةةلأوراق الماليةةة تطورواضةةح
 التال :

  2112- 2111(: تطور مؤشر قطر للأوراق المالية للفترة 10الشكل رق  )

 
 . لى التقارير السنوية لسوق قطر للأوراق المالية  بالا تمادمن إ داد الطالبتين المصدر: 

بقيمةةةةةة  م9055مةةةةةن خةةةةةلال المنحنةةةةةى نلاحةةةةةظ ارتفةةةةةاع فةةةةة  قيمةةةةةة مؤتةةةةةر السةةةةةوق لبورصةةةةةة قطةةةةةر لعةةةةةام 
 نقطةةة 8119.03يسةةتقر المؤتةةر  نةةد %5.10أي بنسةةبة تغيةةر تقةةدر ب  م9050نقطةةة مقارنةةة بسةةنة 511.38

 الفضةةل بالنسةةبة لبورصةةة  قطةةر حيةةث احتلةة  فيهمةةا أفضةةل م9600و  م9050أي  تعتبةةران هةةاتين السةةنتينو 

8779,3 8358,9

10379,5

12285,78

10429,36 10436,76

8523,3

1 2 3 4 5 6 7

القيمة

القيمة
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العةةالم  والرمةةة العالميةةة التةة   الاقتصةةادالخلةةيج  لةةى الةةرغم مةةن ظةةروف  و فةة  المنطقةةة العربيةةة السةةواق أداء
ق  فيهمةا بورصةة  قطةر ن حق  المستثمرين و ثقتهم  وبعد سنتي صف  بمنطقة اليورو ال ي اثر  لى معنويا

نقطةةةة 190.09ب  م9059  المؤتةةةر العةةةام للبورصةةةة  ةةةام انخفةةة فةةة  المنطقةةةة  أداء  لقةةةب أفضةةةل البورصةةةا
المؤتر  ف تهد ارتفا م 9603نقطة   ام  8118.91ليغلق  ند %1.18مقارنة بالسنة السابقة أي ما نسبته 

وحققة  هة ه النتةا ج الإيجابيةة  %91.51بنسةبة  م9059نقطة مقارنة بسنة  9090.71العام لبورصة قطر ب 
ناتة ة نتيجةة التغيةرا  التة  أجرتهةا بعد إ لان قرار رفت تصنيف بورصة قطر من بورصة مبتد ة إلى بورصة 

نقطة  50319.19تر  ند ؤ البورصة  لى القوا د الإجراءا  تماتيا مت أفضل التطبيقا  والمعايير ليغلق الم
حيث حطم  جميت أرقامها سابقة مسجلة قفرا  كبيرة بارتفاع ف  أهم ال وام لبورصة قطر  م9051يعد  ام 

وهةة ا ترامنةةا مةةت البةةدء الفعلةة  لترقيةةة السةةوق  %58.37نقطةةة أي مةةا نسةةبته 5907.59قيمةةة المؤتةةر العةةام ب 
نقطةة   م59981.18ليغلةق المؤتةر العةام  نةد  MSCIالقطرية إلى سوق ناتة ة فة  مؤتةر مورجةان سةتانل  

ليغلةق فة   %51.55نقطةة  أي بنسةبة 5817.19انخفةا  قيمةة المؤتةر العةام للبورصةة ب  م9051تهد  ةام
نقطة  1.1حيث ارتفت ب م 9057المؤتر العام للبورصة بق  مستقرا سنة  نقطة  50199.37نهاية السنة  ند

  نقطةة  وقةد حققة  هة ه النتةا ج  لةى الةرغم مةن التحةديا  التة 50137.17ليغلق المؤتر  ند %0.01بنسبة 
الةةةدول  ومةةةا رافقهةةةا مةةن تطةةةورا  سياسةةةية وتراجةةةت فةة  أسةةةعار الةةةنفط   ةةةام  الاقتصةةاديواجهتهةةا  لةةةى الصةةةعيد 

و لة  بسةبب الوضةاع  م9059تتةهده البورصةة منة   ةام  لةم تهد تراجت كبير ف  قيمة المؤتر العام م9051
اجةةةةت المؤتةةةةر ب الحصةةةةار المفةةةةرو   ليهةةةةا مةةةةن طةةةةرف دول الخلةةةةيج العربةةةة  فقةةةةد تر  و السياسةةةةية فةةةة  البلةةةةد

 نقطة. 8193.38ليغلق المؤتر العام  ند  %18.33نقطة بنسبة 5953.38
 ثانيا: مؤشر ادد الشركات المدرجة

يقير مؤتر  دد التةركا  المدرجةة مةد  اتسةاع حجةم السةوق  بحيةث أن ريةادة  ةدد التةركا  المدرجةة       
وهةو المةر الة ي  الاسةتثمارا يدل  لى ريةادة  وأجنبيةألمختلف القطا ا  السوق سواء كان  تركا  وطنية  

حين انخفا   دد التركا   المسجلة يعن  خروج التةركا   يساهم ف  ريادة كفاءة سوق الوراق المالية  ف 
الت  تتمتت بالكفاءة مةن السةوق حيةث  رفة  سةوق قطةر لةلأوراق الماليةة تطةور ضةعيف كمةا يظهةر مةن خةلال 

 ل التال :الجدو 
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  2112- 2111(: الشركات المدرجة في سوق قطر للأوراق المالية خلال الفترة من 13الجدول رق  )
الشووووووووووووووووووووركات 
 المتداولة

الشوووووووووووووووووووووووووركات  %معدل النمو 
 المدرجة

 السنوات

19 
19 
19 
13 
11 
11 
11 

- 
0 
0 
9.38 
0 
9.39 
9.91 

19 
19 
19 
13 
13 
11 
11 

9055 
9059 
9053 
9051 
9051 
9057 

1905  

-م9600 لةةةى التقةةةارير السةةةنوية لسةةةوق قطةةةر لةةةلأوراق الماليةةةة مةةةن بالا تمةةةاد: مةةةن إ ةةةداد الطةةةالبتين المصووودر
 م.9602
تةةركة ولةةم  19بلغةة   م9055يظهةةر مةةن خةةلال الجةةدول أن  ةةدد التةةركا  فةة  بورصةةة قطةةر خةةلال سةةنة       

ا  لةةى حةةث هةة ا مةةا دفةةت بالعةةاملين  ليهةة م9053و م 9059تةةدرج أي تةةركة فةة  البورصةةة خةةلال كةةل مةةن سةةنة 
المريةةد مةةن التةةركا  بةةم فيهةةا التةةركا  العا ليةةة  لةةى التحةةول إلةةى تةةركا  مسةةاهمة لةةلإدراج فةة  بورصةةة قطةةر 

تةم إدراج تةركة  م9051بهدف توفير المريد من التنةوع والخيةارا  أمةام المسةتثمرين فة  البورصةة القطريةة  سةنة 
تحةةافظ  لةةى %9.38تةةركة بمعةةدل نمةةو  13مسةةيعد للبتروكيمياويةةا  القابضةةة لتصةةبح  ةةدد التةةركا  المدرجةةة 

ي يعةةد أول تةهد إدراج بنة  قطةر الول الة  م9600فةة  سةنة  م9600نفةر العةدد مةن التةركا  المدرجةة سةنة 
تةةةركة بمعةةةدل نمةةةو 11تةةةركة مرخصةةةة مةةةن مركةةةر قطةةةر للمةةةال وتةةةدرج فةةة  البورصةةةة لتصةةةبح  ةةةدد التةةةركا  

 11التركا  المدرجة ف  البورصة القطريةة حيث بلغ   دد م 9602لقد تم إدراج تركة واحدة سنة  9.39%
 .%9.91تركة بمعدل نمو 

كما لاحظنا من خلال الجةدول بورصةة قطةر لةم تةنجح فة  اسةتقطاب تةركا  جديةدة بالقةدر الة ي كانة  
البورصة القطرية ت نها ت ن معظةم السةواق الخليجيةة  تريده البورصة وه ا  راجت إلى الظروف الت  مر  بها

إلةةى أنهةةا لةةم تنةةل جهةةدا فةة  السةةع  لتهي ةةة  ةةدد مةةن التةةركا   إضةةافةوالعربيةةة المتعلقةةة بتراجةةت أسةةعار الةةنفط  
 والصناديق للإدراج حسب جدول رمن  يتلاءم وظروف السوق.

الو   بالااتموادغير كوفء  مالية للأوراق ال سوق قطرالقول أن من خلال المعطيات السابقة يمكننا 
 هذا المؤشر لأن معدل نمو الشركات ضعيف.
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 ثالثا: مؤشر سيولة السوق
يقصةةد بسةةيولة السةةوق إمكانيةةة تةةراء وبيةةت الوراق بسةةهولة وبسةةر ة  وكلمةةا كةةان سةةوق رأر المةةال يتمتةةت       

سةةيولة السةةوق يجةةب  فاءتةةه  ومةةن أجةةل قيةةار كفةةاءة السةةوق مةةن خةةلال مؤتةةركبالسةةيولة كلمةةا دل  لةة   لةةى 
لسهم معين أو لقطةاع معةين أو فة  كةل السةوق  أو  ةدد  وران السهم  ال ي يقير حجم النتاطحساب معدل د

 السهم الت  يتم تداولها ف  يوم ما  حيث يمكن احتسابه بالعلاقة التالية:

معدل دوران السهم =
قيمة التداول

رأس المال السوقي
 

ماليةةةةة تقلبةةةةا  فةةةة  مسةةةةتويا  السةةةةيولة خةةةةلال فتةةةةرة الدراسةةةةة الممتةةةةدة  لقةةةةد  ةةةةرف سةةةةوق قطةةةةر لةةةةلأوراق ال      
 ويتم توضيحه ف  الجدول الآت :م 9051-م9055من

- 2111(: تطور قي  التداول في سوق قطور لولأوراق الماليوة خولال الفتورة الممتودة مون 10الجدول رق  )
2112  

قيمة التداول  السنوات
 )مليون ريال قطري(

معد دوران 
 الأسه 

معدل نمو قيمة 
 (%)التداول 

9055 83.15911 58.3 
 

- 

9059 10.71319 51.1 -15.27 

9053 11.88715 53.1 5.96 

9051 599.99918 29.4 166.212 

9051 93.19015 57.9 -52.97 
9057 78.98915 59.1 -26.38 
9051 77.91715 51 -3.97 

  لى التقارير السنوية لسوق قطر للأوراق المالية بالا تمادمن إ داد الطالبتين المصدر: 
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  2112-2111للأوراق المالية من سنة  (: تطور قي  التداول في سوق قطر10الشكل رق )

 
 .(61تين بناء  لى معطيا  الجدول رقم )ب: من إ داد الطالالمصدر

( نلاحةظ أن قيمةة التةداول لسةوق قطةر لةلأوراق 60( والتةكل رقةم )61من خلال معطيا  الجةدول رقةم )
 م9055قةةد  رفةة  ارتفةةاع فةة  قةةيم التةةداول لسةةنة  م9051إلةةى غايةةة  م9055الماليةةة خةةلال الفتةةرة الممتةةدة مةةن 
قةةيم التةةداول حيةةث بلغةة   م9059مليةةون ريال قطةةري  لتةةنخف  سةةنة  83159.1مقارنةةة بالسةةنة السةةابقة وبلغةة  

مليةون ريال قطةري وقةد  10713.9حيث بلغ  قيم التةداول  م9059ريال قطري  لتنخف  سنة  مليون10713.9
خصوصةةا الحةةداث التةة  تعرضةة  لهةةا  العةةالم والمنطقةةة العربيةةة التةة  تةةهدها والاضةةطرابا تسةةبب  التةةدا يا  

إلى الت ثير  لى معنويا  المستثمرين وثقتهم وبالتال  قيمة السهم المتداولةة  أمةا سةنة م 9055ف  فبراير قطر
 الارتفةةاعمليةةون ريال قطةةري ولعةةل هةة ا   11887.5فقةةد تةةهد  ارتفةةاع طفيةةف فةة  قةةيم التةةداول سةةجلا  م9053

ية الكاملةة إلةى دخةول البورصةة فة  العضةو  إضةافةسببه القرار المتعلق بترقية بورصة قطر إلةى بورصةة ناتة ة 
تةةةهد  رحمةةةا كبيةةةرا فةةة  نتةةةاط الداء قطةةةر وكةةةان  م9051  سةةةنة م9053للإتحةةةاد العةةةالم  للبورصةةةا  سةةةنة 

ببورصةة قطةر حيةث تضةا ف   الاهتمةامالفضل من حيث مسةتويا  الداء منة  ت سيسةها المةر الة ي راد مةن 
ومحطمة جميت أرقامها القياسية مليون ريال قطري محققة قفرة كبيرة  599999.8قيم التداول  دة مرا  لتسجل 

الكبيةر فة  قةيم  الارتفةاعالسابقة بسبب دخول قرر ترقية بورصةة قطةر إلةى بورصةة ناتة ة حيةر التنفية   لةم يةدم 
و م 9057و م 9051طةةويلا حيةةث لةةم يلبةةث حتةةى تراجةةت خةةلال كةةل مةةن السةةنوا  م 9051المسةةجل فةة   التةةداول
م 9057مليةون ريال قطةري سةنة 78989.5و م 9051ريال قطري سةنة  مليون93190.5 لى التوال  مسجلة  م 9051
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ويعةد انهيةار أسةعار الةنفط والحةداث الإقليميةة والدوليةة التة  تةهدها  م9051مليون ريال قطري سنة 77917.5و 
 العالم من أسباب ه ا التراجت ف  قيم التداول.

 2112-2111المالية من سنة  (: تطور معدل دوران الأسه  في سوق قطر للأوراق12الشكل رق  )
 
 
 
 
 
 
 
 

 (.61المصدر: من إ داد الطالبتين بالا تماد  لى معطيا  الجدول )
متوسةةط تةةداول السةةهم –( أن معةةدل دوران السةهم 62( والتةةكل رقةةم )61نلاحةظ مةةن خةةلال الجةةدول رقةم )

حيةث قةةدر معةةدل   م9602إلةةى  م9600فة  سةةوق قطةةر لةلأوراق الماليةةة خةلال الفتةةرة الممتةةدة مةن  -فة  السةةنة
   سةةةةنة%01.1ويسةةةةجل معةةةةدل دوران يقةةةةدر ب  م9609ليةةةةنخف  قلةةةةيلا سةةةةنة %02.3م9600 الةةةةدوران سةةةةنة

  وتعتبةر هة ه المعةدلا  منخفضةة دلالةة  لةى أن  %03.1 انخف  معدل الةدوران أيضةا ليصةل إلةى م9603
سجل  أ لى معدلا  دوران السهم حيث وصل  نسبة  م9601متوسط تداول السهم ف  السنة ضعيف  سنة 

 لى إمكانية تراء وبيت الوراق المالية  م9601ل دوران السهم المرتفت خلال سنةويدل معد %91.1الدوران 
بسةةهولة وهةة ا مةةا يعكةةر سةةيولة السةةوق  وبمةةا أن سةةيولة السةةوق تتناسةةب طرديةةا مةةت كفاءتةةه  فةةإن ريةةادة سةةيولة 

 م9600و  م9601سةنة  الانخفةا واحةدة ليعةاود  سةنة ة فة  السةوق  لكةن لةم يةدم إلاالكفةاءالسوق تؤدي إلةى 
أدنةةةى معةةةدل  رفتةةةه  وه مةةة9600 ةةةام%09.1و  م9601 ةةةام  %00.1 لةةةى التةةةوال  مسةةةجلا معةةةدل دوران 

 ..%01ليبلغ معدل دوران  م9602سنة  الارتفاعليعاود  م9609البورصة من   ام 
ال  هذا المؤشر يمكن أن نستنتج أن سوق قطر للأوراق المالية لا يتصف بالكفواءة نيورا  بالااتماد

وهووو معوودل %0..2لمعوودلات دوران الأسووه  المنخفضووة والمتدنيووة حيووث أالوو  مسووتوى شووهدت  البورصووة 
 منخفض، من خلال ذلك يمكن القول بأن سوق قطر للأوراق المالية يتصف بالركود في نشاط .
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 المال السوقرابعا: رأس 
 اتسةةاعبالبورصةةة وبالتةةال   الاقتصةةادييةةؤدي ارتفةةاع رأر المةةال السةةوق إلةةى  ثةةار إيجابيةةة  لةةى النتةةاط 

 ريادة تعب ة الموارد وتنويت المخاطر. يعن  ر المال السوق أ  لن ارتفاع ر الاستثماريةالقا دة 
-م9055 رف سوق قطر للأوراق المالية تطور فة  رأر المةال السةوق  خةلال الفتةرة الدراسةة الممتةدة مةن  وقد

 .م9051
(: تطووور رأس المووال السوووقي فووي سوووق قطوور لوولأوراق الماليووة خوولال الفتوورة الممتوودة موون 10الجوودول رقوو  )

2111 -2112  
رأس المال السوقي )مليون ريال  السنوات

 قطري(
 (%)نمو رأس المال السوقي  معدل

9055 111.81315181 - 
9059 554.71185185 +0.02 
9053 111.15581581 +21.65 
9051 711.87777771 +22.20 
9051 111.11780113 -18.19 
9057 117.37310978 +0.32 
9051 113.58719811 -14.95 

-م9600 لةةى التقةةارير السةةنوية لسةةوق قطةةر لةةلأوراق الماليةةة مةةن  بالا تمةةاد: مةةن إ ةةداد الطةةالبتين المصوودر
 م9602

يتضةةح مةةن خةةلال معطيةةا  الجةةدول تدبةةدب فةة  معةةدل نمةةو رأر المةةال السةةوق  فةة  سةةوق قطةةر لةةلأوراق 
  فقةةةةد  ةةةةرف معةةةةدل نمةةةةو رأر المةةةةال السةةةةوق   سةةةةنة م 9602-م 9600الماليةةةةة خةةةةلال الفتةةةةرة الممتةةةةدة مةةةةن 

أيضةةةةةا  ارتفةةةةةت  معةةةةةدل نمةةةةةو رأر المةةةةةال التسةةةةةويق  %6.69بمعةةةةةدل  م 9600إرتفا ةةةةةا مقارنةةةةةة بسةةةةةنة 9609
 وهةةو مةةا يةةدل  لةةى قةةدرة %99.9إرتفا ةةا بمعةةدل 9601  كمةةا تةةهد  ةةام %90.0  بمعةةدل نمةةو م 9603سةةنة

إلةى تنويةت المخةاطر   بالإضةافةوريةادة الإصةدارا  الجديةدة   الاسةتثمارا السوق  لةى جة ب المةدخرا  وريةادة 
يعتبةةر مؤتةةر إيجةةاب  نحةةو كفةةاءة  م 9601م  9603م9609 خةةلال السةةنوا  الةةثلاثالمسةةجل  الارتفةةاعوهةة ا 

و م  9600 م 9601خةةلال السةةنوا   انخفةة فةة  معةةدل نمةةو رأر المةةال السةةوق   الارتفةةاعالسةةوق  لكةةن هةة ا 
  لى الترتيب. %3.12و  %90.32 %19.12بمقدار  م 9602
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رة المالية خولال  الفتو للأوراقالمسجل في معدل نمو رأس لمال السوقي في سوق قطر  التذبذبإن 
الماليوة قوادرة الو  جودب المودخرات وزيوادة  للأوراقن سوق قطر يدل إ   2112إل     2111الممتدة من
 ءت .صدارات الجديدة وهذه العوامل تسااد ال  تطور السوق واتساا  وبالتالي زيادة كفاوالإ الاستثمارات
يمكوون ن المؤشوورات المتمثلووة فووي اوودد الشووركات المدرجووة، سوويولة السوووق، رأس المووال السوووقي لا إ

الحك  ان طريقها ال  كفاءة السوق بشكل نهائي لأنها مؤشرات تحليليوة مون أجول هوذا خصصونا المطلوب 
 دقة.الثاني والثالث لاختبار كفاءة السوق بالااتماد ال  طرق إحصائية تعطينا نتائج أكثر 

 المطلب الثاني: اختبار كفاءة سوق رأس المال بطريقة الأنماط الطارئة.
 أولا: ارض لطريقة الأنماط الطارئة

يستخدم أسلوب النماط الطار ة لدراسة ما إ ا كان  التغيرا  فة  أسةعار أسةهم أسةواق رأر المةال محةل 
يل التغير ف  اتجاه السعار بوضت إتةارة الدراسة  توا ية أم لا  حيث تقوم طريقة النماط الطار ة  لى تسج

تةةةارة ) (  نمةةةا لا يكةةةون هنةةةا  تغيةةةر فةةة  0(  نةةةدما يةةةنخف  السةةةعر وصةةةفر )-)+(  نةةةدما يرتفةةةت السةةةعر  واد
 السعار.
 n:  دد التتابعا  ف   ينة من  دد Rحيث: 

 E(R)= (2n-1)/3:                      نظريا المتوسط هو
 Var (R)= (16n-29)/90:   والتباين هو

 يتبت التوريت الطبيع Rمتاهدة ) ينة كبيرة(  ومنه  30أكبر من  nوبالنسبة لعدد 
𝒁 = 𝑹 − 𝑬(𝑹)/√𝒗𝒂𝒓 (𝑹) 

 %1بتحديد  تبة خط  تقدر ب 
1.96 < (𝑍) 

تعن  أن العينة ليس  فعلا  توا ية   
 .للأوراق المالية ق الأنماط الطارئة ال  سوق قطرثانيا: تطبي

إلةةةةةةى غايةةةةةةة  م30/60/9600لةةةةةةلأوراق الماليةةةةةةة مةةةةةةن  يبةةةةةةين تطةةةةةةور مؤتةةةةةةر سةةةةةةوق قطةةةةةةر لتال الجةةةةةةدولا
 .م30/09/9602
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  2111جانفي  31(: تطور مؤشر إغلاق سوق قطر للأوراق المالية للفترة الممتدة من 10الجدول رق  )
 . 2017ديسمبر 31إل  

التغير في  (%)معدل التغير 
 المؤشر

 الأشهر مؤشر السوق نقطة

- + 8111.51 35/05/9055 

-10.23 - 1939.81 98/09/9055 

+6.19 + 8117.51 35/03/9055  

+1.08 + 8118.30 98/01/9055  

-2.07 - 8311.59 53/10/9055  

-0.16 - 8375.01 30/70/9055  

+0.49 + 8109.87 35/10/9055  

-0.61 - 8315.11 99/08/9055  

+0.50 + 8393.99 03/09/9055  

+2.33 + 8191.87 53/05/9055  

-0.03 - 8199.10 30/55/9055  

+2.13 + 8119.03 99/59/9055  

-2.46 - 8178.93 35/05/9059  

+2.04 + 117.988  99/90/9059  

+0.50 + 8190.13 99/30/9059  

-1.00 - 8103.71 03/10/9059  

-3.41 - 8157.83 35/10/9059  

-3.62 - 8593.09 98/07/9059  

+2.11 + 8298.33 2012/07/31 

+2.18 + 8483.64 2012/08/30 

+0.31 + 8510.95 2012/09/30 

+0.42 + 8546.49 2012/10/31 

-1.74 - 8400.54 2012/11/29 

-0.50 - 8358.94 2012/12/31 

+4.19 + 8724.77 2013/01/31 

-2.30 - 8528.58 2013/02/28 

+0.57 + 8577.72 2013/03/31 
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+1.15 + 8677.10 2013/04/30 

+6.07 + 9238.00 2013/05/30 

+0.40 + 9275.56 2013/06/30 

+4.42 + 9704.98 2013/07/31 

-0.89 - 9619.04 2013/08/29 

-0.11 - 9608.32 2013/09/30 

+2.33 + 9837.49 2013/10/31 

+5.18 + 10375.05 2013/11/28 

+0.04 + 10379.59 2013/12/31 

+6.96 + 11155.73 2014/01/30 

+5.23 + 11771.83 2014/02/27 

-1.13 - 11639.79 2014/03/31 

+8.19 + 12677.59 2014/04/30 

+7.42 + 13694.19 2014/05/29 

-19.20 - 11488.87 2014/06/30 

+10.78 + 12877.31 2014/07/27 

+5.29 + 13596.66 2014/08/31 

+0.97 + 13728.31 2014/09/30 

+1.70 - 13498.86 2014/10/30 

-5.79 - 12760.46 2014/11/30 

-3.86 - 12285.78 2014/12/31 

-3.25 - 11899.63 2015/01/29 

+4.38 + 12445.34 2015/02/26 

-6.27 - 11711.40 2015/03/31 

+3.72 + 12164.48 2015/04/30 

-0.96 - 12048.26 2015/05/31 

+1.25 + 12201.02 2015/06/30 

-3.53 - 11785.22 2015/07/30 

-1.92 - 11563.56 2015/08/31 

-0.86 - 11465.22 2015/09/30 

+1.20 + 11604.59 2015/10/29 

-15.00 - 10090.81 2015/11/30 

+3.25 + 10429.36 2015/12/31 

-10.00 - 9481.30 2016/01/31 

+4.15 + 9892.32 2016/02/29 

+4.66 + 10376.20 2016/03/31 

-1.87 - 10186.18 2016/04/28 

-6.79 - 9538.17 2016/05/31 

+3.50 + 9885.22 2016/06/30 

+6.78 + 10603.96 2016/07/31 
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+3.51 + 10989.79 2016/08/31 

-5.31 - 10435.46 2016/09/29 

-2.58 - 10172.95 2016/10/31 

-3.87 - 9793.83 2016/11/30 

+6.16 + 10436.76 2016/12/29 

+1.51 + 10597.22 2017/01/31 

+0.98 + 10702.12 2017/02/28 

-3.00 - 10390.60 2017/03/30 

-3.24 - 10064.35 2017/04/30 

-1.65 - 9901.38 2017/05/31 

-9.64 - 9030.44 2017/06/22 

+3.99 + 9406.06 2017/07/31 

-6.88 - 8800.56 2017/08/30 

1- .87 - 8312.43 2017/09/28 

-1.80 - 8165.06 2017/10/31 

-5.84 - 7714.26 2017/11/30 

+9.49 + 8523.38 2017/12/31 

.رية لبورصة قطر لى النترا  الته بالا تماد: من إ داد الطالبتين المصدر  
 حسب نتا ج الجدول لدينا:

 مور ة كالآت : R=43التغيرا  الت  طرأ   لى المؤتر ه  
 بالارتفاعتغير  99 -
 بالانخفا تغير  90-

 حساب المتوسط
 E(R)= (2n-1)/3لدينا المتوسط هو:

n=84حيث 
 E(R)= (2(84)-1)/3بالتعوي  نجد    

E(R)=55.66 

E(R)=55:إ ن المتوسط هو 
 حساب التباين

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

 :بالتعويض نجد

VAR(R)= (16(84)-29)/90  

VAR= 14.61 
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 كالآت : Z: بناءا  لى ما سبق تكون قيمة Zحساب 
𝑍 = 𝑅 − 𝐸(𝑅)/√𝑣𝑎𝑟(𝑅) 
𝑍 = 43 − 55.66√14.61 
𝑍 =  −3.31 

1.96ونعلم أن  < (𝑍) تعن  أن العينة ليس   توا ية 
 تحليل النتائج

ر إغةلاق أن التغيةرا  المتتابعةة لمؤتة  ما يعنوهو  0.10وه  أكبر من  3.30تساوي  (Z)لدينا قيمة       
غيةر مسةتقلة  م30/09/9602إلى غاية  م30/60/9600للأوراق المالية خلال الفترة الممتدة من سوق قطر 

فة  الجانةب النظةري  إ   إليةه ن بعضها البع   بمعنى أن ه ه التغيرا  غير  توا ية  وه ا مةا تةم التطةرق 
لعتةةوا ية وتكةةون أن السةةوق الكةةفء هةةو السةةوق الةة ي تتحةةر  فيةةه السةةعار  تةةوا يا  وتتسةةم فيةةه المعلومةةا  با

ممةةةا يجعةةةل السةةةعار  اأو نو يتهةةة  وبالتةةةال  لا يمكةةةن التنبةةةؤ بتوقيةةة  المعلومةةةا  مسةةةتقلة  ةةةن بعضةةةها الةةةبع 
تتحر  ف  صورة  توا ية وه ا  كر مةا تةم التوصةل إليةه فة  سةوق قطةر لةلأوراق الماليةة خةلال فتةرة الدراسةة 

 .بما سيكون  ليه سعر السهم ف  المستقبلمن أجل التنبؤ أنه تم الا تماد  لى السعار الماضية حيث 
من خلال النتائج التوي تحصولنا اليهوا نسوتنتج أن سووق قطور لولأوراق الماليوة وفقوا لطريقوة الأنمواط       

فووي صوويغت   غيوور كووفء  2112ديسوومبر 31إلوو  غايووة   2111جووانفي31الطارئووة خوولال الفتوورة الممتوودة موون 
 .الضعيفة
 الكلية الاقتصاديةال  المتغيرات  بالااتمادالثالث: اختبار كفاءة سوق رأس المال  المطلب

 بالا تمةادلقد توصلنا ف  المطلبين السابقين إلى نتا ج مفادها أن سوق قطر لةلأوراق الماليةة غيةر كفة  
السةةةوق  ولمعرفةةةة وتحديةةةد  لاقةةةة مؤتةةةرا  السةةةوق   راتةةةؤ م لةةةى طريقةةةة النمةةةاط الطار ةةةة وكةةة ل  باسةةةتخدام 

يةةة مةةن  دمةةه قمنةةا الكليةةة و لةة  مةةن أجةةل الحكةةم  لةةى كفةةاءة سةةوق قطةةر لةةلأوراق المال الاقتصةةاديةبةةالمتغيرا  
نمةةو متمثلةةة فةة  معةةدلا  التضةةخم  معةةدل الكليةةة ال الاقتصةةاديةر مؤتةةر السةةوق بةةالمتغيرا  باختبةةار مةةد  تةة ث

 م.صخل اللناتج المحل  الإجمال  ومعدا
مةن أجةل الحكةم  لةى  الارتبةاطولدراسة العلاقة بين مؤتر السعار وكل متغير اقتصادي سنعتمد  لةى تحليةل 

 .المستو  تبه القوي د ن السوقكفاءة 
 وأنواا  الارتباط* تعريف 
  لى تحديد العلاقة بين متغيرين من  دمهما وتحديد ه ه العلاقة ونو ها وهو نو ين: الارتباطيقوم
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أي يتغيةةةران فةةة  اتجةةةاه واحةةةد   Yو X: بمعنةةةى أنةةةه توجةةةد  لاقةةةة طرديةةةة بةةةين المتغيةةةرين الموجوووب الارتبووواط -
 وبالتال  إ ا راد  قيمة المتغير المستقل تميل قيمة المتغير التابت إلى الريادة.

قيمةة بمعنى إ ا راد   Yو  Xيدل  لى وجود  لاقة  كسية بين المتغيرين  الارتباط: ه ا السالب الارتباط -
 .المتغير المستقل

 تميل قيمة المتغير التابت إلى النقصان والعكر صحيح.
ويعتمد ف   ل   لى مستو  القيار ومن  Rتستخدم  دة معاملا  والت  يرمر لها ب  الارتباطولقيار       

وأكثرها تيو ا واستخداما  وهو مقيةار  الارتباط"بيرسون" ال ي يعتبر أفضل معاملا   الارتباطأمثلتها معامل 
 أي: (0-)و ( 0)+رقم  حيث تكون قيمته محصورة بين 

فينبين متغيرين مختلفين ف  الطبيعة ومختل الارتباطاستخدامه لقيار قوة  ةمكانيلاو ل    −1 ≤ 𝑅 ≤ +1 
 ف  وحدا  القيار.
 أولا: معدل التضخ 

للأسعار  ومن المتوقت أنه هنا   لاقة  كسية بةين التضخم هو  بارة  ن ريادة ف  المستويا  العامة 
التضةةخم والقيمةةةة السةةوقية للورقةةة الماليةةةة  حيةةث ارتفةةاع معةةةدل التضةةخم يكةةون تةةة ثيره سةةلبا  لةةى أسةةةعار  لمعةةد

ة و لة  للتحةوط مةن  ثةار التضةخم ممةا يقلةل مةن قيمةة الوراق الماليةة فا دالوراق المالية لنه يتم رفت أسعار ال
انخفا   حالة من الهلت وبيت الوراق المالية من قبل المستثمرين دفعة واحدة وه ا يؤدي إلى  وه ا يؤدي إلى

يعكةةر  إضةةاف مبلةةغ  بإضةةافةقيمتهةةا السةةوقية لةة ل  يةةر  المسةةتثمرون أنةةه يجةةب تعويضةةهم  ةةن هةة ه المخةةاطر 
ول دراسةة العلاقةة بةين تغير القيمة السةوقية للورقةة الماليةة وهة ا التغيةر يعكةر كفةاءة السةوق المةال  لة ل  سةنحا

بينهما ومعرفة ما إ ا كان مؤتر سوق قطةر يتغيةر  الارتباطمؤتر سوق قطر ومعدل التضخم بحساب معامل 
 بتغير معدل التضخم.

 متغيرات الدراسة-1
 يتمثل المتغير المستقل للدراسة ف  تطور معدل التضخم.: *المتغير المستقل
  لى مؤتر سوق قطر للأوراق المالية. الا تمادكمتغير تابت تم* المتغير التاب : 
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-  2111(: تطووور مؤشوور سوووق قطوور لوولأوراق الماليووة ومعوودل التضووخ  للفتوورة الممتوودة 12الجوودول رقوو )
2112 .  

 السنوات مؤشر السوق )نقطة( %معدل التضخ  
9.3 30.8119  9055 

5.9 8318.91 9059 

3.5 50319.19 9053 

3.1 59981.18 9051 

5.1 50199.37 9051 

3 750137.1  9057 

3.5 8523.38 2017 

 (.م 9602-م 9600 لى تقارير المصرف المركري القطري ) بالا تماد: من إ داد الطالبتين المصدر

 الارتباطحساب معامل  -2
لمعرفةةة  spss( و كةة ل  البرنةةامج الإحصةةا  62 لةةى المعطيةةا  الموجةةودة فةة  الجةةدول رقةةم ) بالا تمةةاد

 بين مؤتر سوق قطر للأوراق المالية ومعدل التضخم تحصلنا  لى النتا ج التالية: الارتباطقيمة 
 

ومعودل " لمؤشر سوق قطر لولأوراق الماليوة pearson" (: نتائج اختبار معامل بيرسون 10الجدول رق  )
 : التضخ

  مؤشر السوق التضخ 
,463 
,296 

7 

1 
 
7 

Corrélation de person 
Sig (bilatérale)  مؤشر السوق 

N 
1 
 
7 

,463 
,296 

7 

Corrélation de pearson  معدل
 التضخ 

sig (bilatérale) 
N 

 .SPSS لى البرنامج الإحصا   بالا تمادن : من إ داد الطالبتيالمصدر
 R=0.463:    لارتباطمعاملا

 R²= 0.214:  معامل التحديد

R²= 0.214  
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  أنةةه يوجةةد ارتبةةاط بةةين مؤتةةر السةةوق ومعةةدل التضةةخم قةةدره R=(0.463)الارتبةةاطتفسةةر قيمةةة معامةةل 
وهةةة  أكبةةةر مةةةن  (sig=0.296)كةةةون  %95غيةةةر معنةةةوي  نةةةد مسةةةتو  ثقةةةة قةةةدرها  الارتبةةةاط  وهةةة ا 17.3%
0.01. 
تغيةةةر فةةة  مؤتةةةر سةةةوق قطةةةر  تعبةةةر  ةةةن أن%95.1أي نسةةةبة  (R²=0.214)نلاحةةةظ معامةةةل التحديةةةد       
ترجةت إلةى  وامةل أخةر  لا تؤخة  بعةين  (%78.67)راق المالية يرجت إلى معدل التضخم والنسبة المتبقية و للأ

 .الا تبار
 : لا توجد  لاقة ارتباط بين مؤتر سوق قطر للأوراق المالية ومعدل التضخم.الفرضية الصفرية -

𝐻0 : 𝑅 = 0 
 قطر للأوراق المالية ومعدل التضخم. سوق: توجد  لاقة ارتباط قوية بين مؤتر الفرضية البديلة -

𝐻1 ∶ 𝑅 ≠ 0 
 𝑇TAB=2.015)الجدولية(  حيث   𝑇TAB)المحسوبة( مت 𝑇𝐶𝐴𝐿يمكن اختبار الفرضيتين من خلال مقارنة 

  محسوبة( بالعلاقة التالية:)ال 𝑇𝐶𝐴𝐿نقوم بحساب 

𝑇𝐶𝐴𝐿 =
𝑅√𝑛 − 2

√1 − R²
 

 بالتعوي  ف  المعادلة نجد: 

𝑇𝐶𝐴𝐿 =
0.463√7 − 2

√1 − 0.214
 

  

𝑇𝐶𝐴𝐿 = 1.168 
 ودرجة حرية %1(  و ند مستو  المعنوية studentمن خلال جدول التوريت الطبيع  )توريت      

(n-2=5)  نجةةد أن قيمةةة𝑇𝑇𝐴𝐵  9.601تعةةادل ((𝑇𝑇𝐴𝐵 = وهةة  أكبةةر مةةن الإحصةةا ية المحسةةوبة  2.015
(𝑇𝐶𝐴𝐿 =   وبالإ تمةةاد  لةةى مةةا سةةبق وبعةةد الوصةةول إلةةى نتةةا ج الإختبةةار يمكةةن الحكةةم  ليةةه مةةن (1.1677

 غير معنوي بمعنى أنه لا يوجد ارتباط. Rخلال قبول الفرضية الصفرية ورف  الفرضية البديلة  أي 
في الأخير نستطي  القول أن مؤشر سوق قطور لولأوراق الماليوة لا يتوأثر بوالتغير فوي معودل التضوخ  ومنو  

 في صيغت  شب  القوية. سوق قطر للأوراق المالية غير كفءإن ف
 معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي ثانيا:
الناتج المحل  الإجمال  هو القيمة السوقية لجميت الخدما  والسلت النها ية  لى المستو  المحلة   فهةو       

مةةن قبةةل التةةركا  خةةلال مةةدة سةةنة  الاقتصةةاديعبةةر  ةةن القيمةةة السةةوقية الكليةةة للبضةةا ت والخةةدما  المقدمةةة فةة  
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بالمستقبل بما يريد حجم التعامةل فة  جميةت السةواق بمةا   التفاؤلأد  إلى انتعاش  الاقتصاديكلما راد النتاط 
ثرة  لةةى المؤتةةر ؤ فيهةةا السةةوق المةةال   حيةةث يريةةد الطلةةب  لةةى الوراق الماليةةة فتةةؤدي إلةةى ارتفةةاع أسةةعارها مةة

النمةو المحلة  الإجمةةال   عةدلختبارنةا الة ي سةةنقوم بةه سةيمكننا مةن معرفةة مةةد  تة ثير مال   واالعةام للسةوق المة
 .الارتباطبحساب معامل  الحاصل بينهما الارتباط لى مؤتر السوق من خلال دراسة 

 متغيرات الدراسة -1
  :يتمثل المتغير المستقل للدراسة ف  تطور معدل نمو الناتج المحل  الإجمال .المتغير المستقل 
  : ةالمالي للأوراق لى مؤتر سوق قطر  الا تمادكمتغير تابت تمالمتغير التاب. 

لإتمةةام دراسةةتنا سةةنعتمد  لةةى الجةةدول المةةوال  الةة ي يعكةةر مؤتةةر سةةوق قطةةر لةةلأوراق الماليةةة وتطةةور معةةدل 
 .م9051إلى غاية م  9055الناتج المحل  الإجمال  ف  الفترة الممتدة من 

مؤشر سوق قطر للأوراق المالية ومعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي فوي الفتورة (: تطور .1الجدول رق  )
  (.2112- 2111الممتدة من )

 م.9602-م9600 لى تقارير المصرف المركري القطري من  بالا تماد: من إ داد الطالبتينالمصدر
 الارتباطحساب معامل  -2

لمعرفةةة  Spss( وكةة ل  البرنةةامج الإحصةةا   61 لةةى المعطيةةا  الموجةةودة فةة  الجةةدول رقةةم ) بالا تمةةاد
بين مؤتر سوق قطر للأوراق المالية ومعدل نمو الناتج المحل  الإجمال  تحصلنا  لةى النتةا ج  الارتباطقيمة 
 :التالية

 

 السنوات
 

مؤشر السوق 
 )نقطة(

معدل نمو الناتج المحلي 
 %الإجمالي 

9055 8119.03 18.7 
9059 8318.91 6 
9053 50319.19 4.6 
9051 59981.18 4 
9051 50199.37 3.7 
9057 50137.17 2.3 
9051 8193.38 1.9 
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" لمؤشووور سووووق قطووور لووولأوراق الماليوووة pearson" (: نتوووائج اختبوووار معامووول بيرسوووون 11الجووودول رقووو  )
 م.1122-م1122ومعدلنمو الناتج المحلي الإجمالي للفترة الممتدة من 

 الناتج المحل  الإجمال معدل نمو 
 

  مؤتر السوق

,349- 
,443 

7 

1 
 
7 

Corrélation de person مؤتر السوق 
Sig (bilatérale) 

N 

1 
 
7 

,349 
,443 

7 

Corrélation de pearson  الناتج المحل  الإجمال 
sig (bilatérale) 

N 

 .SPSS لى البرنامج الإحصا   بالا تماد : من إ داد الطالبتينالمصدر
 R= -0.349:  لارتباطمعاملا

 R²= 0.122معامل التحديد: 
رتباط قوي بين مؤتر السةوق ومعةدل نمةو النةاتج أنه يوجد ا (R=-0.349)رتباطتفسر قيمة معامل الا  

وهةة   (sig=0443)كةةون  %95رتبةةاطغير معنةةوي  نةةد مسةةتو  ثقةةة وهةة ا الا، %31.9المحلةة  الإجمةةال  قةةدره
 .0.01أكبر من 
تعبةةةةر  ةةةةن تغيةةةةر مؤتةةةةر السةةةةوق قطةةةةر  %12.2  أي نسةةةةبة (R²=0.122)معامةةةةل التحديةةةةد  نلاحةةةةظ أن      

ترجع  للعع اوامع   %87.8للأوراق المالية يرجت إلى معدل نمو الناتج المحل  الإجمال  والنسبة المتبقيةة أي 

 .أخرى
النةاتج لا توجةد  لاقةة ارتبةاط بةين مؤتةر سةوق قطةر لةلأوراق الماليةة ومعةدل نمةو الفرضية الصوفرية:  -

 المحل  الإجمال .
𝑯𝟎: 𝐑 = 𝟎 

 

سةوق قطةر لةلأوراق الماليةة ومعةدل نمةو النةاتج  : توجد  لاقةة ارتبةاط قويةة بةين مؤتةرالفرضية البديلة -
 المحل  الإجمال 

𝑯𝟏: 𝐑 ≠ 𝟎 
 مت  المحسوبة 𝑇𝐶𝐴𝐿 يمكن اختبار الفرضيتين من خلال مقارنة 
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𝑇𝑇𝐴𝐵 ثالجدولية حي : 
𝑇𝑇𝐴𝐵 = 2.015 

 المحسوبة بالعلاقة التالية: 𝑇𝐶𝐴𝐿نقوم بحساب 

𝑇𝐶𝐴𝐿 =
𝑅√𝑛 − 2

√1 − R²
 

𝑇𝐶𝐴𝐿 =
(−0.349√7 − 2)

√1 − (0.122)
 

𝑇𝐶𝐴𝐿 = −0.832 
 ودرجة حرية %1 ( و ند مستو  معنويةstudentمن خلال الجدول التوريت الطبيع  )توريت      

(n-2=5)  نجةةةةةةةةةةةةةةد أن قيمةةةةةةةةةةةةةةة𝑇𝑇𝐴𝐵  تعةةةةةةةةةةةةةةادل(𝑇𝑇𝐴𝐵  = وهةةةةةةةةةةةةةة  أكبةةةةةةةةةةةةةةر مةةةةةةةةةةةةةةن الإحصةةةةةةةةةةةةةةا ية   (2.015
وبالإ تماد  لى ماسبق وبعد الحصول  لى نتا ج الإختبار  يمكن الحكةم  ليةه مةن 𝑇𝑇𝐴𝐵=−0.83)المحسوبة)
 غير معنوي أي لا يوجد  لاقة ارتباط. Rالفرضية الصفرية ورف  الفرضية البديلة أي  2خلال قبول
نستنتج أن مؤشر سووق قطور لولأوراق الماليوة لا يتوأثر بوالتغير فوي معودل نموو النواتج المحلوي  ومن 

 .شب  القوية في صيغت  الإجمالي و من  سوق قطر للأوراق المالية غير كفء
 لخص معدل اثالثا: 

هةةةو أداة مةةةن أدوا  السياسةةةة النقديةةةة التةةة  يسةةةتعملها البنةةة  المركةةةري للةةةتحكم فةةة  حجةةةم  معةةةدل الخصةةةم
المةةوال  مةةن أجةةل دراسةةة تةة ثير معةةدل الخصةةم  لةةى مؤتةةر السةةوق و لةة  مةةن  بالاختبةةار  وسةةوف نقةةوم الا تمةةان

للت كد من ما إ ا كان سوق قطر للأوراق المالية يستجيب للتغيرا  الحاصلة ف   الارتباطخلال حساب معامل 
 معدل الخصم.

 متغيرات الدراسة. 1
 :يتمثل المتغير المستقل للدراسة ف  تطور معدل الخصم. المتغير المستقل 
  : لى مؤتر سوق قطر للأوراق المالية. الا تمادكمتغير تابت يتم المتغير التاب  

معدل الخصم  وتطورلإتمام دراستنا نعتمد  لى الجدول الموال  ال ي يعكر مؤتر سوق قطر للأوراق المالية 
 .م9051إلى  م9051للفترة الممتدة من 
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(: تطووور مؤشوور سوووق قطوور لوولأوراق الماليووة ومعوودل الخصوو  فووي الفتوورة الممتوودة مووون 11الجوودول رقوو  )
(2110 -2112 ). 

 السنوات
 

 % معدل الخص  مؤشر السوق )نقطة(

9051 59981.18 1.10 
9051 50199.37 1.10 
9057 50137.17 1.11 
9051 8193.38 1 

 م.9602-م9601 لى تقارير المصرف المركري القطري من  بالا تماد: من إ داد الطالبتينالمصدر
( وكةةة ل  البرنةةةامج 00 لةةةى المعطيةةةا  الموجةةةودة فةةة  الجةةةدول رقةةةم ) بالا تمةةةاد: الارتبووواطحسووواب معامووول -9

بةةين مؤتةةر سةةوق قطةةر لةةلأوراق الماليةةة ومعةةدل الخصةةم تحصةةلنا  لةةى  يمةةة الارتبةةاطلمعرفةةة ق spssالإحصةةا   
 النتا ج التالية:

ومعودل " لمؤشر سوق قطر لولأوراق الماليوة pearson" (: نتائج اختبار معامل بيرسون 12رق  )الجدول 
  (.2112- 2110)للفترة الممتدة من   الخص

  مؤتر السوق معدل الخصم
,854- 
,146 

4 

1 
 
4 

Corrélation de person مؤتر السوق 
Sig (bilatérale)  

N 
1 
 
4 

-,854 
,146 

4 

Corrélation de pearson معدل الخصم 
sig (bilatérale) 

N 
 SPSS لى البرنامج الإحصا   دالطالبتين بالا تما: من إ داد المصدر
 R=-0.854الارتباطمعامل

 R²=0.729معامل التحديد
مؤتةةر السةةوق ومعةةدل الخصةةم قةةدره  ارتبةةاط  بةةين أنةةه يوجةةد )(R=-0.854الارتبةةاطتفسةةر قيمةةة معامةةل  

هعع   0.01وهةة  أكبةةر مةةن  (sig=0.146)كةةون  %95غيةةر معنةةوي  نةةد مسةةتو  ثقةةة  الارتبةةاطوهةة ا 85.4%
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بععد الييعام باخترارهعا اعن  ريعر ال رلعية الوع رية وال رلعية  للاالنتيجة غير نهائية ولا يمكن الحكم اليهعا 

 .الرديلة
تعبةةةر  ةةن تغيةةةر مؤتةةر سةةةوق قطةةةر  72.9%بنسةةبة أي   (R²=0.729)نلاحةةظ أن معامةةةل التحديةةد        

 . يرجت إلى  وامل أخر  %91.5للأوراق المالية يرجت إلى معدل الخصم والنسبة المتبقية أي 
  :لا توجد  لاقة ارتباط بين مؤتر سوق قطر للأوراق المالية ومعدل الخصمالفرضية الصفرية. 

𝑯𝟎: 𝐑 = 𝟎 
  :قطر للأوراق المالية ومعدل الخصمتوجد  لاقة ارتباط قوية بين مؤتر الفرضية البديلة 

𝑯𝟏: 𝐑 ≠ 𝟎 
 الجدولية ه :  𝑇𝑇𝐴𝐵المحسوبة مت  𝑇𝐶𝐴𝐿يمكن اختبار  الفرضيتين من خلال مقارنة

𝑇𝑇𝐴𝐵 = 2.920 
 المحسوبة بالعلاقة التالية: 𝑇𝐶𝐴𝐿نقو  بحساب    

𝑇𝐶𝐴𝐿 =
𝑅√𝑛 − 2

√1 − R²
 

𝑇𝐶𝐴𝐿 =
(−0.854√4 − 2)

√1 − (0.729)
 

𝑇𝐶𝐴𝐿 = −2.323 
نجد (n-2=2)ودرجة الحرية   %5و ند مستو  المعنوية  (student)من خلال جدول التوريت الطبيع        
𝑇𝑇𝐴𝐵أن قيمة = أي أنه غير معنوي لكن TCAL=  -2.323بة  وه  أكبر من الإحصا ية المحسو  2.920
فلا يمكن الحكةم نظرا لصغر حجم العينة  الارتباطيمكن الحكم  من خلالها  ل معنوية معامل  النتيجة لاهده 

  لى وجود الارتباط من  دمه.
 وبتالي لا يمكن الجز  بوجود الاقة تأثير وتأثر بين المتغيرين.

ل المةةةوال  يبةةةين النتةةةا ج المتوصةةةل إليهةةةا باختصةةةار  لاقةةةة الارتبةةةاط بةةةين المتغيةةةرا  الاقتصةةةادية الكليةةةة الجةةةدو 
 المدروسة ومؤتر السوق.
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 السوق و المتغيرات الاقتصادية الكلية . رنتائج معامل الارتباط بين مؤش(: 13ول رق )دالج
 

 /الحك  معامل        النتائج
 بين طالارتبا

 مؤشر السوق والمتغيرات 
 الكلية ةالاقتصادي

 
 

 النتا ج           

 
 

 الحكم

رتباط بةين مؤتةر السةوق معامل الا
 ومعدل التضخم

R=6.103 ارتبةةةاط ومنةةةه سةةةوق قطةةةر  لا يوجةةةد
 للأوراق المالية غير كفء

معامةةةل الارتبةةةةاط بةةةين مؤتةةةةر السةةةةوق 
 ومعدل نمو الناتج المحلى الإجمال 

R=-6.311  لا يوجةةةةةد ارتبةةةةةاط ومنةةةةةه سةةةةةوق قطةةةةةر
 للأوراق المالية غير كفء

معامةةةل الارتبةةةةاط بةةةين مؤتةةةةر السةةةةوق 
 ومعدل الخصم

 

R=-0.854 لكن لا يمكن الحكم  قوي وجود ارتباط
 لةةةةةةى كفةةةةةةاءة السةةةةةةوق لصةةةةةةغر حجةةةةةةم 

 العينة  
 الطالبتين بالا تماد  لى النتا ج السابقة. إ داد: من المصدر
فوي صوويغت   الماليووة غيور كوفء لولأوراقالو  النتوائج المحصول اليهووا نسوتخلص أن سووق قطور  دبالااتموا

 .   الشب  قوية
سووبق وبالااتموواد الوو  نتووائج الطوورق الثلاثووة التووي توو  اسووتخدامها فووي اختبووار كفوواءة السوووق المووالي  ممووا

 وق قطر للأوراق. الماليةسالقطري اتضح اد  كفاءة 
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 خلاصة الفصل
مةةن خةةلال هةة ا الفصةةل تطرقنةةا إلةةى دراسةةة كفةةاءة سةةوق قطةةر لةةلأوراق الماليةةة خةةلال الفتةةرة الممتةةدة مةةن 

طر بمجمو ة من المراحل قبل أن تصبح من أهم البورصا  ف    حيث مر  بورصة ق9051إلى غاية  9055
التةةةةةةراكة التةةةةةة  قامةةةةةة  بهةةةةةةا تةةةةةةركة قطةةةةةةر القابضةةةةةةة مةةةةةةت بورصةةةةةةة  اتفاقيةةةةةةةالخلةةةةةةيج  حيةةةةةةث سةةةةةةمح  توقيةةةةةةت 

NYSEEURONRX  جودها المصرف  ف  التةرق الوسةط والتطلةت إلةى تحويةل سةوق قطةر إلةى بورصةة و  إثبا
قةةةا ل لةةةى المسةةةتويا   كمةةةا تسةةةعى البورصةةةة جاهةةةدة إلةةةى اسةةةتحداث منتجةةةا  جديةةةدة يةةةتم تةةةداولها فةةة  دوليةةةة وف

البورصةةة وتعريةةر الإمكانيةةا  التكنولوجيةةة  و لةة  مةةن أجةةل تحقيةةق الهةةداف المسةةطرة مةةن قبةةل مسةةؤول  إدارة 
مركةرا ماليةا  البورصة والوصول إلى جعل بورصة قطر سوق من الطةرار العةالم  وتعريةر مركةر الدوحةة ليكةون

 إقليميا.
تةرا  السةوق ؤ للحكم  لى كفاءة سوق قطةر لةلأوراق الماليةة مةن  دمةه ا تمةدنا مجمو ةة مةن الطةرق كم      

والمتمثلة ف   دد التركا  المدرجة مؤتر السيولة ورأر المال السوق   واتضح مةن خةلال النتةا ج المتحصةل 
أن سوق قطر للأوراق المالية لا يتسم بالكفاءة  لا يمكن الجرم بعدم كفاءة السوق وفق ه ه الطريقة فقةد   ليها

ل ا قمنا با تماد طرق أخةر  مثةل طريقةة النمةاط الطار ةة مةن خةلال دراسةة تغيةرا  مؤتةر إغةلاق سةوق قطةر 
ببعضها البع  فكان  النتيجةة للحكم  لى أنها  توا ية أم مرتبطة  9051إلى غاية ديسمبر  9055من جانف 

  و هة ه الطةرق غيةر كافيةة للت كةد فة  صةيغته الضةعيفة أنها غير  توا ية مما يدل أن سوق قطر غيةر كةفء
 لةةةى المتغيةةةرا   بالا تمةةةادمةةةن مةةةد  كفةةةاءة سةةةوق قطةةةر لةةةلأوراق الماليةةةة  لةةة ا ا تمةةةدنا  لةةةى اختبةةةار السةةةوق 

تةر السةوق وكةل مةن )معةدل الخصةم  معةدل نمةو ؤ بةين م الارتبةاطالكليةة مةن أجةل التوصةل تحديةد  الاقتصادية
رتبةةاط أو تةة ثير كةةل مةةن معةةدل نفةة  وجةةود اإلةةى النةةاتج المحلةة  الإجمةةال   معةةدل التضةةخم( حيةةث تةةم التوصةةل 

بينمةا كةان معةدل الخصةم  راق الماليةة لى مؤتر سوق قطر للأو التضخم ومعدل نمو الناتج المحل  الإجمال  
 لةةى الطةةرق الثلاثةةة المتبعةةة فةة  دراسةةة كفةةاءة السةةوق المةةال   الا تمةةادخةةلال    ومنةةه ومةةنلةةه تةة ثير قةةوي  ليةةه

 .نسبيا  ند المستو  تبه القوي القطري تبين لنا أن سوق قطر للأوراق المالية لا يتسم بالكفاءة
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 الخاتمة
يعدالسوو الالمووالرلالي يسوورلالمووسيلالي يسوورلالووياليستوورلاليوويلالمسووت مييالالوويياليي  وو ال وورلالتخ ووي ل

الماليوةلال و ي ةل المعس موا ل موالال يااوا  الكوء للسمو ايدلالمتا وةللوديلامرااميلالوياليتوسو لتو  يليوديلكوا ر
المتعسقةل الشيكا لالترلتتدا للاد اتلاال رلالس الالمالرل يلكل تو ليوتمكاللاو ا لموالتيشويدليوياياتلامل ت قيوال

مل ووورلسوووللسووو اليت ووءل الكما مر تم وووللمق موووا لالسووو الالكوووء ل وورلديوووةل سوووي ةل  ووو للالمعس موووا لالاوود لا
ة يووويلتعكووو لا لايلاا ياالالماليوووةلالمتدإضوووا ةلالووو لمتوس وووا لكموووا ملالتشوووبيلل التسوووعييرل  ووويلكلت ووو  ل سوووع

لالمعس ما لالمتا ة.
 يدلتملالتويال رللادهلالدياسةلل ل س ةل   لل  وسيالاسويييالتاوا للاا لللم وةل اموةل والالسو الل

المووالررلامووالال وواارل قوودلتاووا للالمق مووا لااساسوويةللكما توويرلالم ووللال الوو لتووا لتو يقوواللمووالتووا ل وورلالتااوو ل
الو لل1122  لالدياسةل س لاخت ايلكما ملس اليويللس ياالالماليةلخسللالمتيملالممتدملموار ي لاا الاسيا
 يودلد ماواللاويهلالدياسوةلاا تموادل سو لوييقوةلااامواولالواي وةللمعي وةلم شيا لالسو ارل  استخدامل1122 اية

 لستاكوودلالماليووةرللملال يااووا لالشولاييةا سالم شوويلسوو اليوويللووس ياامود ل شوو ا يةل سووعايلاب وسال اسووتخدا
للدياسةللمعامللاايت اول يلكلاتلس ل عضلالمتبييا لاايت اديةلاك يلمالكما ملالس الماعدميلا تمداال 

 وووياللاووودهلالمتبيووويا ل م شيالسووو الل  ي وووةليوووويللمعي وووةللاووولللااووواكلتوووا ييللاووودهلالمتبيووويا لاايت ووواديةلالكسيوووةل
التضوووخملل سووو لم شيسووو اليوووويللوووس ياالالماليوووةللرمعووودلام لالاووواتللالم سووورلااتمالر)معووودللالتضوووخمرمعدل

تا ةل الااشوكاليةلالموي  وةل التسوا ا للااوسيالماللادهلالدياسةلتملالت  للال لمتم  ة مالالاتا للتعت يا 
 المي يةلكمالتعداخت ايللسميضيا لالترلتم ل يا تلاا.

 :نتائج الدراسة-1

 التو يقيةل لالاسييةلت يزل يماليسر:تملالت  للمالخسلللايهلالدياسةلإل لتمسةلمالالاتا لل

تعت ووويلالسووو الالماليوووةل ليوووةليوووتملموووالخسللاوووالت  يوووللالمووودخيا لالماليوووةلموووال  ووو ا لالموووا ضلإلووو ل-
ل   ا لالعتزلالمالر.

المشووتقا لسووالامل وورلتا يووالااد ا لالماليووةل وورلالسوو ال ابضووا ةلإلوو لإسووت دا ل د ا لتديوودملم وولل-
لاياتلامل.لييللتا يالإست متد لالمست مييالإ

إالكمووا ملالسوو الالمووالرلتسووم ل م وووا لييمووةل ادلووةللووم ياالالماليووةلالمتدا لووةل يوويل مووال وومل وودملتمكووال  وودل-
لالمست مييالمالت قيال ي احل ييل اديةل س لااخييا.
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الس الالمالرلالكء للا لم شيلالاشاولابيت ادالداخلل الد لوةلإدالتو  ي لالكموا مللويل  يضويلااساسورل-
ل ابستخدما . رلابيت ادللا لت زيالالمدخس ل كما مل س لابست مايا ل

ليسم لالس الالمالرلالكء ل رلد ملال قةللد لالمست مييال رلالمعس ما لالمتا ةل لالماش يمل-
لماليا ا ل امةل لخا ةلمال ي لم داييتلاال م ض  يتلاا.ل الترلتتد ا

لتعاارل  ي ةليويلمالالعددلالم د دل رلالشيكا لالمديتةل يلاالااميلاليالي  للد الكما تلاا.ل-
سوا دلاال سو لت قيوالاتوا للايتا يوةللل1122ي الت ايءل  ي ةليويلمالس الم تد ةلإلو لسو الااشو ة ام-

يسللتعوا دلالتياتوال س  ال ضوالالموالرلالعالمي ال  وايلالمموي ضل سيلاوالموال ييلمس  يةللكاليلكللمليس و ليسو
لويءلد للالخسيل.

ت ووياللاووالمووالخووسللإخت ووايلكمووا ملسوو اليووويللووم ياالالماليووةل ووالوييووالدياسووةلم شوويا لالسوو الاموو ل ووددلل-
لسو الالمع ويل اويلالشيكا لالمديتةل رل  ي ةليويلخسلل تيملالدياسةلكاالضعيمالتدار مال الاس ةللسي لةلا

 معوودللد ياالااسوولامل يوو لا ساووال اوويلكوواال وورلمسووت يا لمتدايووةل ماخمسووةري  لالموواللالسوو يرلشوولادلتد وود ال
ايدللكوالي ومليلوكلت قو لخسلللادهلالمتيملااميالياليدلل س ل الالس اللومليوات ل ورلتع  وةل ك ويليوديلموالالمو ل

للايهلالم شيا ل قيمةل رلال كمل س لكما ملالس ا.
دياسووةلكمووا ملسوو اليووويللووم ياالالماليووةل وييقووةلاااموواولالواي ووةل اب تمووادل سوو لالتقووايييلالشوولاييةلسووم  ل-

 تض للاال رالالس التت يكل ييلااسعايل  مةل شو ا يةل تكو المسوتقسةل وال عضولاالالو عضل يو لإاعكسو ل
لسس ال س لكما تي.

 يالالمتبييا لتاإيت واديةلالكسيوةل لم شويللاتا للدياسةلمعامللابيت اول) ييس الل سلاي ل ايلاي تدلإيت او-
الس ال  يلكلالي تدل التر ييللكلللايهلالمتبييا ل)معدللالتضخمرمعدللام لالاتاتللالم سرلابتمالرلمعدلل

ل. رلم شيلس اليويللم ياالالماليةالخ مل س لالتبييا لال ا سةل
 :إختبار الفرضيات-2

لالموي  ةلسا قالكماليسر:لالميضيا لسم  لالدياسةلالت  للإل لابتا ةل سىلللل
  الميضيةلاا ل: 

ليتر يم شيللس اليويللم ياالالماليةل رلالتبييلال ا لل رلالمتبييا لابيت اديةلالكسية.
ل اسلت وياللاوال اويلاي تودلتور ييل عضمالخسللاتا للالدياسةلالتو يقيةل  اب تموادل سو لمعاموللابيت واولس ييسو

ل.تز رلالميضيةلاا ل للادهلالمتبييا لابيت اديةل س لم شيلالس الل  ي ةليوي. مايلامر
 الميضيةلال ااية: 
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لالمعس ما لالمت  يمل رلالس ال س ل ياالالماليةلكء ل ادمالتاعك س اليويللميك ال
ل سعايلاا ياالالماليةل  يلكلتت يكللايهلااخييمل  مةل ش ا ية.للللللللللللل

 اب تمادل س لوييقةلاااماولالواي ةلتملالت  للإل لاتا للممادلاال السعيلال ييةلالماليةل رلالمسوتق لل يويل
للاال رلالماضرلمماليتعلللايهلااسعايلالتت يكل   يمل ش ا ية.امرلالميضيةلال ال ة.مستقسةل السعيل

 :وصياتتال -3
موال ودللتلاودل ورل لاملمشكللتعاارلمايل  ي ةليويلالعددلالم د دلمالالشويكا لالمديتوةل يلاوالرلويالال ودلل-

ليلل مسيا لابدياج. كيالتسلاتد ل ددل ك يلمالالشيكا لالمديتةلللإدياجل يلاال ت  ييلالت لالمس ملليلكل
ةللخدموووةلالمسوووت مييالالقوووويييالالعمووولل سووو لتوووو ييلالسووو ال تعسووويليتمتوووال الكموووا مل التاسووويمل التووو دملالعاليووو-

 تو  ييل ااتاا لمالخسللت  ييل ايةلت تيةلتاسيميةل  ايةل اليةلالمست  ل تاميةلال  رلابست مايالالم سورل
ل  د لالماتتا ل كيالتعزيزلابمكاايا لالتكا ل تيةل.

تورلي  يلاووالابسووت مايلد ومل سيووا لالمسووت مييال تعييوءلالتلاووا لابسووت ماييةلالد ليوةل ووالمي لابسووت ماييةلال-
ل رل سلاملالشيكا لالمديتةل رل  ي ةليوي.

لابلكتي ايةللتميالخدما لالم ايدلال شيية.إدخاللتو يقا لالخدمةلالياتيةل-
لتعزيزل ض يل  ي ةليويل س لش كا لالت ا للابتتما رللتعزيزل ت دلاال تما سلاالمالالمست مييا.-
  ي ةليويل ي ل ايلكسمالكاا لالتكاليءلماخمسةلكاالالس الالعملل س لتخميضلتكاليءلالمعامس ل رل-

ل ك يلكما م.
 الدرسات المستقبلية:

يعت يلدياسةلكموا ملااسو االالماليوةلالعي يوةلموالالم اضويالالملاموةلاسوياللكو الالسوا ةلالعي يوةل ورل مو ل
لقوا ملالماا سووةلال اتوةللم ولللاويهلالم اضويال وورلسوللالسوي ءلالتورلتعيشولاال  سوو  لت وديا لالع ويلال ودي لا

لالشديدمل الم اي ةلمال تللال قا .
ل  س لض  لمالس الاقتيحللماليسر:

 . ييلمستخدمةلمعالتةلم ض علكما ملااس االالماليةل مستخداملم شيا لإ  ا يةل خي  -

 كما مل س اال ي يةللمليتملتسسيولالدياسةل سيلاا.لإخت ايدياسةلم ض عل -

ل. رلزيادملكما ملااس االالماليةلالماتتا لالماليةلابسسميةدياسةلم ض عليتاا للد يلتا يال -
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 قائمة المراجع
 الكتب

 ل نشدددددر عال ع  دددددع ار الجامط دددددة الددددد ددددد عة   طة  بورصةةةةةة ا وراا المال ةةةةةةأحمددددد  بدددددط  ، ددددد  ال   ددددد    (1
 .1991القاهرة مصر 

ال  طة الأعلى    ار المبد رة ل نشدر الاستثمار با وراا المال ة، أرش  فؤا  ال م مي عأبامة ، مي بلام   (2
 .2002 ،ماة الأر ة عال ع  ع

  ال  طدددة فاعل ةةةة ء ال السةةةوا المةةةالع و الرفةةةا  المصةةةرفع فةةةع ال مةةةو الاقتصةةةا  إلهدددام عح ددد   حدددام   (3
 .2013 مصر القاهرة  ،  المرك  القعمي للإص ارات القانعن ة الأعلى

 الح  ثددددددددة ل نشددددددددر ع ال ع  ددددددددع  ددددددددا ق  ار  ال  طددددددددة الأعلددددددددى،ا سةةةةةةةةواا المال ةةةةةةةةة أمدددددددد ة ، دددددددد  الط  دددددددد   (4
 .7002  مصرالقاهرة

   ار اقتصةةةا  ال ال رةةةو  و الب ةةةوق و ا سةةةواا المال ةةةةإبدددما، ح أحمددد  الشدددناعن  ، ددد  النطددد م م دددار    (5
 .   عة بنةالجامطة ل نشر ع ال ع  ع  مصر

  ار الجامط ددة ل نشددرع ال ع  ددعالدد  ال  طددة الأعلددى  تحل ةةو و تر ةة و ا وراا المال ةةةجددلاح إ ددراه م الط دد    (6
 .2003 القاهرة  مصر

 إ ارة المشةةةترال المال ةةةة نمةةة  و  يةةةر  و تفب رةةةع متكامةةةو ج  ددح كدددالم مدد لعح الطارردددي ع   دددرعة   (7
 .2016ال  طة الأعلى  ال ار المنهج ة ل نشر ع ال ع  ع  ،ماة  الأر ة  

ال ددا عرن الط م ددة ل نشدددر ع   ار  ددد عة   طددة  الاسةةةتثمار و التحل ةةو الاسةةتثمار  ر دد  كامددح  ح شدد      (8
 .7002الأر ة  ال ع  ع  ،ماة 

ال  طدددة الأعلدددى   ار المبددد رة ل نشدددر ع ال ع  دددع ع  ا سةةةواا المال ةةةة و ال ر  ةةةة،     ر ددد  كامدددح  ح شددد (2
 .7007الأر ة   ال  ا،ة  ،ماة 

  ،مدداة عال ع  ع ال  طددة الأعلددى   ار عائددح ل نشددر  مبةةا ا الاسةةتثمار المةةالع و الحر رةةع،  ددا  رمردداة   (10
 .1991الأر ة  

  الشددددركة الطر  ددددة الم حدددد ة ل  بددددع   ع  دددد عة   طددددة،ا سةةةةواا المال ةةةةة  ددددا  رمردددداة  مددددرعاة شددددمع    (11
 .2007ال عر  ات  مصر  

  ،مداة  الأر ة    ار الرا دة ل نشدر عال ع  دعال  طدة الأعلدى ك ف ءستثمر بسوا ا سهو، به ح مقا  دة  (07
7002. 
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ال ع  ددع  ،مدداة الأعلددى   ار المبدد رة ل نشددر ع  طددة   ال إ ارة الاسةةتثمارشددق رن نددعرن معبددى ع   ددرعة   (02
 .7000  الأر ة

  ددد عة أ  دددل ل نشدددر ع ال ع  دددع  الج ائر  ددد عة   طدددة  البورصةةةة نبورصةةةة الج ائةةةر شدددمطعة شدددمطعة   (04
 .70 ص:بنة
ن ة ل نشر عال ع  ع  لأعلى  مك  ة ع م  طة الإشطاع الف  ال  طة ا، بورصة ا وراا المال ةصلاح جع ة (11

 .2000مصر  الإبكن ر ة  
الد ار الجامط دة ل نشدر  د عة   طة  التحل و الف ع و ا ساسع للأوراا المال ة، ح حما   ار  ،   الطا (01

 .7001   مصربكن ر ةالإ ع ال ع  ع 
 ة ل نشدددر عال ع  دددعالددد ار الجامط ددد ددد عة   طة   ل ةةةو التلامةةةو فةةةع البورصةةةة،حمدددا     دددار  ، ددد  الطددداح (02
 .7002 مصر بكن ر ةالإ

، ءسواا ا وراا المال ة نبة   رةرور ال التحةوو الاقتصةا   و التحر ةر المةالع   أن راعل،ا   عل م  (11
 .2006  ال  طة الأعلى   ار الفكر الجامطي ل نشر ع ال ع  ع  الإبكن ر ة  مصر  و متفلبال تفو رها 

الاقتصةا   إلة  الس اسة المال ة و ءسةواا ا وراا المال ةة  ةفو فتةرة التحةوو ل  ع را نأ،ا   عل م  (02
 .7005بكن ر ة  مصر  مؤببة ش ا  الجامطة ل نشر ع ال ع  ع  الإ   عة   طة  اقتصا  السوا

بدددكن ر ة  الإ ار الجامطدددة الج  ددد ة ل نشدددر    ددد عة   طدددة  بورصةةةة ا وراا المال ةةةة، ددد  الرفدددار حنفدددي   (70
 .7007مصر  

  ،مدداة مؤببددة الددعر  ل نشددر ع ال ع  ددعلددى    ال  طددة الأع ، المشةةترال المال ةةة، دد  الكددر م أحمدد  قندد ع  (21
 .2012الأر ة  

ع ال ع  دع  ،مداة  الأعلى   ار أبامة ل نشر ال  طة  ، ءسواا ا وراا المال ة نالبورصة ،صام حب ة (22
 .2009الأر ة 

ع ال ع  دع    ار المنداه  ل نشدر ، د عة   طدةإ ارة المحافي الاسةتثمار ة الح  ثةة،غا ن فلاح المدعمني   (72
 .7002 ،ماة  الأر ة 

،ماة  الأر ة  الأعلى   ج ار ل ك ا  الطالمي ل نشر ة ال  طا سواا المال ة ال ر  ةف  ح حبة        42
 2006. 

ال  طددددددة الأعلددددددى   ار عائددددددح  الاسةةةةةةتثمار فةةةةةةع بورصةةةةةةة ا وراا المل ةةةةةةة، لشددددددعار  اف صددددددح محمددددددع   (75
 .7002  ،ماة الأر ةل نشر
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  ال  طدددددددددددددددة الأعلدددددددددددددددى   ار أبدددددددددددددددامة ل نشدددددددددددددددر ع إ ارة الاسةةةةةةةةةةةةةةةتثمارماجددددددددددددددد  أحمددددددددددددددد  ، دددددددددددددددا ا    (26
 .2011،ماة الأر ة ال ع  ع 

 اقتصةةا  ال ال رةةو  و الب ةةوق و ا سةةواا المال ةةة،محمدد  أحمدد  البددر  ي  محمدد  ،دد ت محمدد  غدد  ة   (27
 .2010مصر ال  طة الأعلى  مؤببة رؤ ة ل نشر ع ال ع  ع  المطمعرة 

  ال  طدة الأعلدى   ار الفكدر الناشدرعة وال ر  ةة فةع اللةالو المت  ةر ا سواا المال ةم علي ،   القدا ر   (21
 .2010الأر ة   عالمع ،عة  ،ماة

 .7001 بكن ر ة  مصرالإ  ار الفكر الجامطي ل نشر ال  طة الأعلى البورصال، محم  الص رفي  (72
 ار ال ط د م  د عة   طدة   الاستثمار فةع سةوا ا وراا المال ةةمحم  صالح الحناعن ع ار  الشهاعى   (20

 .7004  مصر  الجامطي ل نشر عال ع  ع  الإبكن ر ة
 الد ار الجامط دة ل نشدر عال ع  دع ، د عة   طدةا سةهو و السة  ال،وتر ة و تحل ةو ن  ع محم  صالح الحندا (20
 .7005بكن ر ة  مصر  الإ

عائددح ل نشددر  ال  طددة الثالثددة    ار إ ارة الاسةةتثمارالناافار ال يةةر  والتفب رةةال اللمل ةةة محمدد  م ددر   (32
 .2002عال ع  ع  ،ماة  الأر ة 

محمددد  م دددر  فدددا    ددد م  إ ارة المحدددافل ا بددد ثمار محمددد  م دددر  فدددا    ددد م  إ ارة المحدددافل ا بددد ثمار ة   (33
 .2001عال ع  ع   ،ماة  الأر ة   ال  طة الأعلى   ار عائح ل نشر

 ار عائح ل نشر ع ال ع  ع  ،ماة   ال  طة الأعلى  إ ارة المحافي الاستثمار ة     م  محم  م ر  ع فا (24
 .7005الأر ة  

  ال  طدة الأعلدى  الد ار الجامط دة اقتصةا  ال ال رةو  و الب ةوق و ا سةواا المال ةةمحمع  ، د  الدر ا    (31
 .2013مصر    الإبكن ر ةل نشر ع ال ع  ع

،مدددداة    ل نشددددر ع ال ع  ددددع  ال  طددددة الأعلددددى   ار الشددددرع  ا سةةةةواا المال ةةةةة، محمددددع  محمدددد  الدددد اغر  (21
 .7002 الأر ة

الددد ار   ال  طدددة الأعلدددى  ل ةةةو الاسةةةتثمار فةةةع البورصةةةة المصةةةر ة و البورصةةةال اللرب ةةةةمندددى قابدددم   (37
 .2007القاهرة مصر المصر ة ال  نان ة ل نشر ع ال ع  ع 

ار  ل نشدددر ع ال ع  دددع طدددالم  منشددد ة ءساسةةة ال الاسةةةتثمار فةةةع ا وراا المال ةةةة دددراه م هنددد ن  إ من دددر (28
 .0222مصر  بكن ر ة  الإ
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 ار النشددر ع ال ع  ددع المطددار   ، عة   طددةا وراا المال ةةة و ءسةةواا رءم المةةاو،  ددراه م هندد ن إ من ددر (22
 .0222بكن ر ة  مصر  الإ

ل نشددددددر الم  ان ددددددة   منشدددددد  المطددددددار  الفكةةةةةةر الحةةةةةة  ل فةةةةةةع إ ارة الم ةةةةةةافرمن ددددددر إ ددددددراه م هندددددد ن   (20
 .2003القاهرة مصر عال ع  ع 

 الددددد ار الجامط دددددة ، عة   طددددةالاسةةةةةتثمار فةةةةةع ا وراا المال ةةةةةة،نهدددداح فر  مصددددد فى ع جددددلاح الط ددددد    (40
 .7002/7007بكن ر ة  مصر الإ

  ال  طدددة الأعلدددى   ار الصدددفا  ل نشدددر ع ال ع  دددع  الاسةةةتثمارال و ا سةةةواا المال ةةةةهعشددد ار مطدددرع    (22
 .2009،ماة الأر ة  

 الرسائو الجامل ة
   رابددة حالددة علةة  ا سةةواا المال ةةة اللرب ةةة 8002ا  مةةة المال ةةة اللالم ةةة لسةة ة ءثةةر أم نددة  عغا ددة   (1

 عرصددة ق ددر لدداعرا  المال ددة  مدد كرة مابدد ر فددي الط ددعم ا ق صددا  ة    صددص نقددع  ع مال ددة  عل ددة  جامطددة 
 .2016-2011محم  الص     ة  ح ى  ج جح  الج ائر  

   رابددة ق ابدد ة  أ رعحدة  ك ددعرا  فددي الةة وو ال ام ةةة فلال ةةة ا سةةواا المال ةةة فةةع دة أ،مددر  دة حابدد ة   (2
 .2013-2012الج ائر   الط عم ا ق صا  ة    صص نقع   نع  ع مال ة  جامطةأ ي  كر   قا       مباة

 رابددة حالددة بددع  ،مدداة لدداعرا  المال ددة مددا  دد ة  الةة او    ةةرة، تر ةة و كفةةالة و ء ال ا سةةواا المال ةةة،  (3
ماجبدد  ر فددي ، ددعم ال بدد  ر    صددص مال ددة الأبددعا   جامطددة قاصدد ن مر دداح     ربددالة2009-2001الف ددرة 

 .2007المال ة  الشركة الطر  ة الم ح ة ل  بع   ع ال عر  ات  مصر   2012-2011عرق ة  الج ائر  
   رابة حالة  طض ال عح  ور ا سواا المال ة اللرب ة فع تمو و التجارة ال ارج ةبم حة  ة مح اعن   (2

أ رعحة  ك عرا  في الط عم ال جار دة    صدص  جدارة  عل دة  جامطدة محمد    ردر   بدكرة  الج ائدر   الطر  ة 
2012-2011. 

 رابددة حالددة -،المباشةةر علةة  ء ال سةةوا ا وراا المال ةةة غ ةةر  ا ج بةةع الاسةةتثمارءثةةر ،ق ددة  ردد ر   (5
 ا ق صدددا  ة(  مددد كرة ماجبددد  ر ففدددي الط دددعم 7002-7008)بدددع  ال عحدددة ق دددر لددداعرا  المال دددة  دددلاح الف دددرة

 .7005-7004الج ائر   صص أبعا  مال ة ع عرصات  جمطة محم    رر  بكرة 
ترةة  ر الر مةةة الم ةةافرة لمحفيةةة ا وراا المال ةةة حسةةب فر رةةة التبةةا    ،كددراعن رف قددة ع مر ددي فددا  ة  (1

 .7005 7004ئر  ب  ر  جامطة ج جح  الج الرة ماب ر  قبم ، عم اكم  ،(VC)الت  ر 
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   مددددد كرة ماجبددددد  ر    صدددددص مال دددددة الأبدددددعا   جامطدددددة قاصددددد ن مر ددددداح عرق دددددة7002-7002الف دددددرة  (2
 .7007-7000  الج ائر 

   رابددة حالددة مؤشددر بددع    ددي المال ددة مددة الف ددرة ، كفةةالة ا سةةواا المال ةةةفدد ة  ابددم ة  عفق ددة ،مار ددة (1
  صدص إ ارة الطم  دات ع الإن داا جامطدة   م كرة ماب ر في ، عم ال بد  ر  01/03/2012-02/01/2016

 .2016-2011ال اهر مع ن  بط  ة  الج ائر  
 رابدة     ق ددة ، دى بددع   ق ةةام تةة ث ر المشةةترال المال ةةة  علة  كفةةالة السةةوا المةةالع،كر مدة شدرقي   (2

كددا  مي    صددص مال ددة المؤببددة  جامطددة أ  مدد كرة مابدد ر 7004-7002الكع ددت المددالي   ددح الف ددرة مددة 
 .7004-7002   الج ائر مر اح عرق ةقاص ن 

 ا تبةةار كفةةالة سةةوا رءم المةةاو فةةع الصةة  ت   الرةةل فة و شةةب  الرو ةةةل ندى  ددع مر  م  حددة  ع،ر ددعة   (10
  مد كرة مق مدة  بد كماح م    دات شدها ة المابد ر  2012-2001 رابة حالة بدع  الكع دت لداعرا  المال دة 
 .2011-2012   الج ائر، عم اق صا  ة  نقع  ع مال ة  عل ة  ج جح

 رابة حالة بع  -ا  مة المال ة اللالم ة عل  ء ال ا سواا المال ة اللرب ة ، ءثرحجاامحم  الهاشمي  (00
 مد كرة ماجب  ر   صدص مال دة الأبدعا  جامطة قاصد ن 7002-7002الف درة  ال عحة لاعرا  المال دة  دلاح

  .7007-70000مر اح  عرق ة الج ائر 
أ رعحددة  الرةة و المت اولةةة و  ورهةةا فةةع تحر ةةا الت م ةةة مةةع  راسةةة حالةةة الج ائةةر، بورصةةةمحمدد   ددرا    (12

-1991 ك دددعرا   نقدددع  ع مال دددة  مطهددد  الط دددعم ا ق صدددا  ة ع ، دددعم ال بددد  ر  جامطدددة الج ائر)غ دددر منشدددعرة( 
1999. 
 ا تبةار كفةالة سةوا فلسةف   لةلأوراا المال ةة ع ة  المسةتو، الرةل ف، محم   عب  ،ن ر الرالعجي  (02

  م      كم  ي ل حصعح ، دى  رجدة 7005-7004م رجة في البع  لبنة ل رابة     ق ة ، ى الشركات ا
 .7002بلام ة  غ ة  مع ح  الجامطة الإلالماجب  ر في المحاب ة ع ا

   رابددة ،  ور اافصةةاا المحاسةةبع فةةع تفل ةةو كفةةالة سةةوا رم المةةاوعفددا   ع، دداع ع ،فددا   هنددال (12
-2012، ددعم ال بدد  ر    صددص محابدد ة ع إ ارة مال ددة  جامطددة ج جددح  الج ائددر  ح    ددة  مدد كرة مابدد ر فددي 

2011. 
 المجفل

  ، ا سةةواا المال ةةة و ءثرهةةا فةةع الت م ةةة الاقتصةةا  ة، سةةوا اللةةراا لةةلأوراا المال ةةةأ  دد  قابددم شددن ن (1
 .2013 رابة حالة  مج ة ك  ة  ر ا  ل ط عم ا ق صا  ة الجامط ة  الط   ال اص  مؤ مر الك  ة  
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شةارة إلة  حالةة  ور حوكمة الشركال فع رفع كفةالة ء ال سةوا ا وراا المال ةة باا ر ع ،   القدا ر   (7
 .مج ة جامطة الش    الط   ال ابع  الج ائر الج ائر،

 سةلوك ة مرابةو  ير ةة كفةالة ا سةواا المال ةةلال ير ةة المال ةة ا  ة  ا   م ار  ع  ة  ا   ،   العها   (2
 .7002  جامطة  شار  0مج ة ال شائر ا ق صا  ة  الط   

 ا  أمج دة  كفالة ا سواا المال ة فع الة وو ال ام ةة فةع الة وو ال ام ةة،  ة ،مر  ة ح  ل ع   درعة  (4
 .7007الأر ة   0المؤببات الج ائر ة  الط   

مج دة جامطدة  راسة الكفالة السةلر ة لسةوا  مشةا لةلأوراا المال ةة، ب  ماة معص ي ع حا م ابماة   (5
 .7002 مش  ل ط عم ا ق صا  ة ع القانعن ة  الط   الثاني   مش   

   رابة لعاقع أبعا  الأعرا  المال ة متفلبال كفالة سوا ا وراا المال ةفر  ة  عمصارفي مف اح صالح  (1
 .7000-7002   الج ائر   بكرة02الط    الطر  ة ع ب ح رفع كفا  ها  مج ة ال احث 

 رابدددة  ح    دددة ل جر دددة كدددح مدددة  عرصدددة الج ائدددر ع  كفةةةالة ا سةةةواا المال ةةةة اللرب ةةةة، عبددد  بدددط اعن   (2
 .7004البطع  ة ع مصر  مج ة ك  ة  ر ا  ل ط عم  اق صا  ة الجامطة  الط   الثاني ع الأر طعة  الج ائر 

 الملتر ال
  عرقدة مق مدة ل م  قدى الد علي حدعح ب ابدات   ال السوا المالع ااسةفمع، تحجماح لطمارة  ح ة را ل (1

ال مع دددددح ع أثرهدددددا ، دددددى ا ق صدددددا  ات ع المؤببدددددات   رابدددددة حالدددددة الج ائدددددر ع الددددد عح النام دددددة  ك  دددددة الط دددددعم 
 .2006نعفم ر  22-21   عمي  الج ائر ا ق صا  ة ع ، عم ال ب  ر  جامطة  بكرة

  المدؤ مر اسةترات ج ال ا عمةاو فةع مواجهةة تحة  ال اللولمةة ر    ح شط   ع ،   الدرحمة الج دعرن   (7
الط مددي الرا ددع  أهم ددة   دددع ر ه ئددة الرقا ددة ، دددى الأعرا  المال ددة لرفددع كفددا ة البدددع  المددالي  جامطددة ال   عندددة 

 .01/2/7005-05الأر ن ة  الأر ة  أ ام 
 حث مق م لة الاقتصا  ة للأسواا المال ة و ارتبافها باقتصا  الملرفة، الكفا ،   ا   ة محم  الر  ة  (2

مطرفدددة ع ال نم دددة ا ق صدددا  ة  جامطدددة ال   دددعة فدددي لإلدددى المدددؤ مر الط مدددي الددد علي البدددنعن ال دددامل  اق صدددا  ا
 .ه08/02/0471-01المم كة الأر ن ة الهاشم ة  أ ام 

 رال والمفبوعالو  شمال
م  ع،ة معجهة ل   ة الماب ر ، عم المال ة ع المحاب ة  ، عم اق صا  ة   ا سواا المال ة، رشام كه نة  (0

 .7001-7005   الج ائرع ، عم  جار ة  جامطة أك ي محن  أعلحاا  ال ع رة
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 2صدددالح بدددط    كفدددا ة بدددع  الدددعرا  المال دددة  نشدددرة نع، دددة  صددد رها مطهددد  ال رابدددات المصدددرف ة  الطددد    (7
 .7005الكع ت  أفر ح 

  صوص الرا و  ة والوثائا الرسم ةال
 .1999لبنة  10:اللائحة ال ا   ة لبع  ال عحة لاعرا  المال ة القرار الع ارن  رقم01الما ة -
 .0222لبنة  00: اللائحة ال ا   ة لبع  ال عحة لاعرا  المال ة القرار الع ارن رقم 01الما ة  "-
 .0222لبنة  00ال عحة لاعرا  المال ة القرار الع ارن رقم : اللائحة ال ا   ة لبع  00الما ة  -
 .0222لبنة00رقم  : اللائحة ال ا   ة لبع  ال عحة لاعرا  المال ة القرار الع ارن00الما ة _
 1999لبنة  10:اللائحة ال ا   ة لبع  ال عحة لاعرا  المال ة القرار الع ارن رقم31الما ة   -
 .0222لبنة  00ال ا   ة لبع  ال عحة لاعرا  المال ة القرار الع ارن رقم : اللائحة 27الما ة  -
 .0222لبنة  00: اللائحة ال ا   ة لبع  ال عحة لاعرا  المال ة القرار الع ارن رقم 004الما ة  -"
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 الملخص

ولذلك تحرص على تحقيق  ،تسعى الأسواق المالية جاهدة لجدب أكبر عدد من المتعاملين إليها       

ك بصفة الكفاءة فيها،حيث يطلق على السوق أنه كفء إذا كانت أسعار الأوراق المالية المتداولة فيه تتحر

ذا لها مساوية للقيمة الحقيقية،وبه السوقيةتعطي في ظله قيمة عادلة للورقة المالية بجعل القيمة عشوائية ف

يصبح السوق على قدر عالي من الشفافية والتنظيم والجودة مما يسمح بالحد من المخاطر وتحقيق العدالة 

 في توزيع العوائد للمستثمرين.

دراسة الإعتماد خلال هذه الم ت، وقد وتهدف هذه الداراسةإلى إختباركفاءة سوق قطر للاوراق المالية      

افة إلى الطريقة الإحصائية المتمثلة في طريقة الأنماط الطارئة على بعض مؤشرات السوق وتحليلها،إض

، الطريقة الثالثة تمثلت في وتهدف هذه الأخيرة إلى دراسة عشوائية أسعار الإغلاق لمؤشر بورصة قطر

إستخدام البرنامج ة بدراسة معامل الإرتباط بين مؤشر السوق وبعض المتغيرت الإقتصادية الكلي

(,الطرق الثلاثة المتبعة في دراسة مدى كفاءة السوق المالي لقطر نتائجها كلها تصب spssالإحصائي)

، حيث أثبثت نتائج طريقة الأنماط الطارئة أن أسعار في قالب واحد ألا وهوعدم كفاءة هذا السوق

لى المستوى الضعيف،كما إتضح من الأوراق المالية لا تتحرك بصفة عشوائيةأي عدم كفاءة السوق ع

عدم ؤشر السوق وبعض المتغيرات الإقتصادية خلال النتائج المحصل عليها لمعامل الإرتباط بين م

 .في صيغته شبه القوية  كفاءته نسبيا

 الكلمات المفتاحية:

الطارئة،مؤشرات السوق وراق المالية،كفاءة السوق المالي،طريقة الانماط سوق قطرللأواق المالية،سالا 

 المالي.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Abstract 

        Financial markets  aim to taract a huge number of cooperaters for this  it 

cares about realzing competence in it,the market is called cempetent if the prices 

of current cashs move randomly and gives a fair value to the cash by making the 

market value equal to the real value to it,therefore the maket will realize 

transepancy,organizing and quality and this will reduce the dangers and realize 

quality for exploiters. 

          This studay aim to taest Qatar market competence for cachs ,we depend in 

this study  on some market indecators and it′s analyse, in addition to the 

quantitative method emargency patterns ,the latter aims to an idiscriminite study 

for the closed prices to Qatar market the third method is the study of  coefficient 

correlation between the market indecator and some general economic variables 

using the statistic program(spss), the three method followed in studing the extent 

of Qatar financial market ,all it′s rerults are the same wich reperesent in the 

incompetency of this market where the emergency patterns method affirms that 

the prices of cachs don′t  moves indscriminatly or the incompetency of the 

market on the defiecient level ,results of coefficient of correlation  between the 

market indecator and some economic variable it′s relatively incompetency quasi 

immidiate form. 

Key words 

           Financial markets, Qatar market for cashs, the competency of the 

financial market,method emargency patterns,financial market indecators.   

 

 


