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 كلمة شكر
سيد الخلق أجمعين  أشرف المرسلين و الحمد لله رب العالمين والصلاة و السلام على سيدنا محمد  

 وعلى آلو وصحبو أجمعين وعلى الصحابة الأكرمين ومن تبعيم بإحسان إلى يوم الدين
النعم التي أنعميا علينا وعلى نعمة العلم خاصة  إن أول الشكر ىو لله الواحد جل وعلا على جميع  

رجوا من الله أن يكون فيو إف ادة  نلإنجاز ىذا العمل المتواضع الذي  كل السبل    ناوتيسيره ل
 لغيرنا
ممن ق ال فييم الرسول الكريم  الاثنينويجعلو في ميزان حسناتنا وأن نكون أحد    

 وخير الثواب.الليم إن نسألك خير النجاح وخير العلم وخير العمل  

 يبخل لم الذي "نور الدين بن شوفي" المشرف الأستاذ إلى والامتناننتقدم بالشكر الخالص  
 إتمام في لنا عونا كانت التي السديدة وأرائو الموضوع، حول القيمة ونصائحو بتوجيياتو علينا

 .البحث ىذا

 توجييات منلنا   يقدمونوس ما على المناقشة اللجنة لأعضاء بالشكر تقدمن أن ايفوتن لا كما
 .وصياتوت

 على بعيد من أو قريب من اساعدن من كل إلى والامتنان الشكر بجزيل توجووفي الأخير ن
 .العمل ىذا انجاز

 "لنا خير فيو لما يوفقنا أن الله عسى"

 

 
 



 

 إلى ...
تني وىنا على وىن جنينا وسقتني لبنيا رضيعا وعلمتني صغيرا ورافقتني بدعائيا كبيراملمن ح  

 التي جعلت الجنة تحت أقداميا إلى قبس النور...من الق لب ييواىا والعمر فداىا  
 أطلب من الله يرعاىا أم ي الغالية حفظيا الله وأطال في عمرىا  

 إلى ...
إلى ضياء حياتي  ... قوام عزيمتي  واىتماموالذي رباني على الفضيلة والأخلاق من كان حبو    

 إلى سندي المتين وأنيسي المعين أبي الغالي حفظو الله وأطال في عمره
 إلى ...

لويزة، عبد الجليلدفيء البيت وسعادتو إخوتي :   
 إلى ...

امنريمان، عديلة، سي صديق اتي ومن شاركوني أوق اتي :   
.وخاصة من تق اسمت معي ىذا العمل صديقتي مديحة  

  ... إلى
، كل من قدم يد المساعدة من قريب أو بعيد ولو كانت بكلمة ساىمت في رفع معنوياتي  

 إلى كل من علمني حرف ا وكل من أعانني في انجاز ىذا العمل.و 
 ."ية دوليةلنقود وما"تخصص   دفعة السنة الثانية ماستركل   إلى 

 إهداء

 لبنى        

 



 

ت علينا بنعمت العلم ويسرت لنا سبلو ويسرت  نلك الحمد ربنا يا من من
رسول  لنا من يعيننا على تحصيلو وعلمتنا ما لم نكن نعلم، ثم الصلاة والسلام على  

 السلام وىادي الانام ومنبع النور ومزيل الظلام حبيبي يا رسول الله عليو السلام.
 أىدي عملي المتواضع إلى :

وفر لي متطلبات النجاح والتفوق ووجيني إلى طريق الخير أبي  إلى من  
 الغال أطال الله عمره.

 إلى من حملتني وىنا على وىن وغمرتني بعطفيا وحنانيا وحبيا
 يا الله.ظأمي الغالية حف

وجميع صديق اتي وخاصة من تق اسمت معي ىذا العمل   إلى إخواتي
 .صديقتي لبنى

 أعانني في انجاز ىذا العمل.إلى كل من علمني حرف ا وكل من  
 ."ية دوليةلنقود وما"تخصص   دفعة السنة الثانية ماستركل    وإلى

 

 إهداء

 مديحة
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 مقدمة
 

 أ‌

   مقدمـــة
‌المعاصرة ‌الاقتصادية ‌النظم ‌في ‌حيويا ‌مركزا ‌أسواق‌رأس‌المال ‌اليام‌‌،تحتل ‌لمدور نظرا

‌تحويل‌ ‌خلاليا ‌من ‌يتم ‌آلية ‌تمثل ‌إذ ‌والاجتماعية، ‌الاقتصادية ‌التنمية ‌عممية ‌في ‌بو ‌تقوم الذي
إلى‌الوحدات‌التي‌‌،الموارد‌المالية‌من‌الوحدات‌الاقتصادية‌المدخرة‌والتي‌يتوفر‌فييا‌فوائض‌مالية

‌لأفراد‌والمؤسسات‌والأدواتتعاني‌من‌عجز‌مالي،‌فيي‌بذلك‌عبارة‌عن‌نظام‌يشمل‌مجموعة‌من‌ا
وطويمة‌الأجل‌كالأسيم‌‌،التي‌يتم‌التعامل‌فييا‌بأوراق‌مالية‌متوسطةالاستثمارية‌العديدة‌والمتنوعة‌
‌.والسندات‌والمشتقات‌المالية

‌الأوراق‌‌و‌‌ ‌ىذه ‌في‌مثل ‌التعامل ‌تتولى ‌التي ‌الرسمية ‌الييئة ‌المالية ‌الأوراق ‌بورصة تمثل
العجز‌بإصدار‌أوراق‌مالية‌تطرحيا‌في‌البورصة،‌وتقوم‌الوحدات‌ذات‌حيث‌تقوم‌الوحدات‌ذات‌

ل‌التمويل‌إلى‌الوحدات‌وبالتالي‌عن‌طريق‌ىذه‌العممية‌يتم‌انتقا‌،الفائض‌بشراء‌ىذه‌الأوراق‌المالية
‌العجز ‌المدخرات‌‌ذات ‌أصحاب ‌بين ‌ىامة ‌اتصال ‌قناة ‌بمثابة ‌يعد ‌المال ‌رأس ‌فسوق المالي،

‌رية.وأصحاب‌الفرص‌الاستثما
‌إن‌عمميات‌الاستثمار‌التي‌تتم‌بين‌أصحاب‌الفائض‌والعجز‌المالي‌في‌سوق‌رأس‌المال

فئة‌جديدة‌من‌المتعاممين‌تمثل‌حمقة‌الربط‌تسمى‌بالوساطة‌المالية‌حيث‌‌يتم‌الربط‌بينيا‌عن‌طريق
يقوم‌و‌ن،‌ما‌لبثت‌أىميتيا‌تزداد‌من‌يوم‌لآخر،‌نظرا‌لما‌توفره‌من‌منافع‌كبيرة‌لممستثمرين‌والمدخري

عمولات‌يتقاضونيا‌لقاء‌الخدمات‌التي‌يقدمونيا‌‌بمقابل‌،بيا‌أشخاص‌مختصون‌في‌المجال‌المالي
والطرق‌من‌أجل‌زيادة‌عوائد‌أصحاب‌‌،ويعتمدون‌في‌عمميات‌تحميميم‌عمى‌العديد‌من‌الأساليب

جراءات‌تحكم‌تصرفات‌المتعاممين.المال‌والحفاظ‌عمييا،‌وىذا‌كمو‌يتم‌ ‌وفقا‌لقواعد‌وا 
يساعد‌عمى‌تحقيق‌التخصيص‌الكفء‌لمموارد‌القيام‌بيذا‌الدور‌ب‌أسواق‌رأس‌المال‌نجاحف

 وىذا‌الأمر‌ ،التمويل خلال من وذلك‌،ما‌يساىم‌في‌دعم‌وزيادة‌الرفاه‌الاقتصادي‌،المالية‌المتاحة
 أن الأخيرة ليذه يمكن لا إذ الاستثمارات، تنمية في ودورىا الأسواق ىذه‌كفاءة‌مدى‌عمى يتوقف
 من والذي،‌التقييم في تساىم أن شأنيا من التي ،الكفاءة‌مقومات عمى توفرت إذا إلا دورىا تؤدي
‌المستثمرين. لدى المعمومات توفر‌خلال من وذلك الاستثمار، قرار اتخاذ في يساعد أن شأنو

ينبغي‌أن‌يتمتع‌ىو‌‌،ولكي‌يتمكن‌سوق‌رأس‌المال‌من‌تحقيق‌أىدافو‌الاقتصادية‌بكفاءة
والمتعمقة‌بيذه‌،‌نفسو‌بالكفاءة،‌بمعنى‌أن‌تعكس‌أسعار‌الأوراق‌المالية‌فيو‌كل‌المعمومات‌المتاحة

الأسعار‌بسرعة‌إذ‌تعتبر‌الأسعار‌مؤشرا‌أو‌مقياسا‌دقيقا‌لمقيمة،‌حيث‌تتغير‌ىذه‌‌،الأوراق‌المالية
‌معمومات ‌لأي ‌‌نتيجة ‌وأنظمة ‌المعمومات ‌فإن ‌وبيذا ‌تعتبرجديدة، ‌المالي ‌أىم‌‌الافصاح أحد



 مقدمة
 

 ب‌

وبورصة‌الأوراق‌المالية‌بشكل‌‌،المحددات‌الرئيسية‌لتطور‌ونضوج‌أسواق‌رأس‌المال‌بشكل‌عام
خاص،‌بل‌إن‌كفاءة‌ىذه‌الأسواق‌تعتمد‌بشكل‌أساسي‌عمى‌قدر‌ما‌توفره‌من‌معمومات‌لممتعاممين‌

والمنشورة،‌وىكذا‌فإن‌كفاءة‌سوق‌وعمى‌مقدار‌الثقة‌التي‌يضعيا‌المستثمرون‌بالمعمومات‌المتاحة‌
‌كب ‌بدرجة ‌تتوقف ‌المال ‌فيرأس ‌المعمومات ‌نظام ‌كفاءة ‌عمى ‌توفر‌‌يرة ‌مدى ‌عمى ‌أي السوق،

‌فرص‌‌البيانات‌والمعمومات‌لممستثمرين‌من ‌وعدالة ‌توافرىا وتكاليف‌‌،منيا‌ستفادةالاحيث‌سرعة
‌واق ‌عن ‌حقيقية ‌مؤشرات ‌المعمومات ‌ىذه ‌تعكس ‌أن ‌بشرط ‌عمييا ‌المصدرة‌الحصول ‌الجيات ع

‌وظروف‌تداوليا‌في‌السوق‌الكفء.‌،للأوراق‌المالية
إلى‌ثلاث‌مستويات‌ بنوع‌المعمومات‌ارتباطيا بحسب أسواق‌رأس‌المال كفاءة يتم‌تصنيف‌
من‌صيغة‌ضعيفة‌والتي‌تشير‌إلى‌أن‌جميع‌المعمومات‌المتضمنة‌في‌تحركات‌الأسعار‌رئيسية‌

‌التداول‌السابقة‌ ‌في‌الأسعار‌الحالية‌تكونوأحجام ‌كميا وتقوم‌عمى‌افتراض‌أساسي‌ألا‌‌،منعكسة
نتيجة‌لورود‌معمومات‌جديدة‌إلى‌السوق‌تحدث‌‌،الأسيم‌في‌الأسواق‌تتحدد‌عشوائيا‌وىو‌أن‌أسعار

وصيغة‌شبو‌قوية‌والتي‌تتضمن‌أن‌الأسعار‌الحالية‌تغيرات‌سعرية‌دون‌أن‌يكون‌ليا‌ما‌يبررىا،‌
ات‌العامة‌المتاحة،‌إلى‌صيغة‌قوية‌والتي‌مفادىا‌أن‌الأسعار‌الجارية‌لمسوق‌تعكس‌جميع‌المعموم

‌لمسوق‌تعكس‌جميع‌أنواع‌المعمومات‌سواء‌كانت‌معمومات‌متاحة‌عامة‌أو‌خاصة.
تعتبر‌عممية‌‌تحميل‌الأوراق‌المالية‌عممية‌بالغة‌الأىمية‌تنطوي‌عمى‌سمسمة‌من‌الدراسات‌‌‌‌‌‌‌‌

‌يعتمد‌عمى‌التحميل‌الفني ‌ما ‌تقتضي‌تتبع‌التحميل‌الأساسي،‌فعمى‌عكس‌أسموب‌‌منيا ‌ما ومنيا
التحميل‌الأساسي‌الذي‌يتضمن‌دراسة‌شاممة‌لممتغيرات‌التي‌من‌شأنيا‌أن‌تؤثر‌في‌أسعار‌أسيم‌
المؤسسات‌المدرجة‌في‌البورصة،‌إذ‌يعتمد‌عمى‌تحميل‌الظروف‌الاقتصادية‌المحمية‌والدولية‌وعمى‌

‌ال ‌التحميل ‌فإن ‌متعددة، ‌المناسب‌مستويات ‌التوقيت ‌تحديد ‌قصد ‌الأسعار ‌حركة ‌بتتبع ‌ييتم فني
لاتخاذ‌قرار‌الشراء‌أو‌البيع،‌وذلك‌عن‌طريق‌رصد‌نمط‌لحركة‌الأسعار‌يمكن‌من‌خلالو‌التنبؤ‌

  باتجاىيا‌مستقبلا.
تجسيده‌في‌واقع‌أحد‌أسواق‌رأس‌المال‌‌تم‌مية‌موضوع‌كفاءة‌أسواق‌رأس‌المالونظرا‌لأى

‌‌فوقع‌،العربية ‌الاختيار ‌كونو ‌المالية ‌للأوراق ‌الكويت ‌سوق ‌المالية‌عمى ‌الأسواق ‌أقدم ‌من يعد
‌لمواكبة‌أفضوأكبرىا‌من‌حيث‌التعامل‌مقارنة‌بدول‌الخميج‌العربي ل‌الممارسات‌،‌إذ‌يعمل‌جاىدا

‌التعامل‌فيو‌بدر‌في‌مجال‌أسواق‌المال جة‌عالية‌من‌التنظيم‌والشفافية‌،‌وتحقيق‌سوق‌عادل‌يتم
‌من‌خلال‌توفير‌‌والكفاءة، ‌البورصات‌في‌المنطقة‌والعالم ‌تسعى‌لأن‌تكون‌من‌أىم ‌الأخيرة ىذه

يداع‌إلى‌إدخال‌السوق‌الآجل‌ثم‌سوق‌الابدءا‌من‌نظام‌التداول‌الالكتروني‌‌كافة‌الخدمات‌اللازمة،



 مقدمة
 

 ج‌

يام‌المستقبمية‌وسوق‌الخيارات،‌وتنفيذ‌نظام‌الرقابة‌الآلي،‌وتوقيع‌شراكة‌مع‌مجموعة‌من‌الدول‌والق
‌بالعديد‌من‌الدراسات‌والمبادرات‌التي‌تركز‌عمى‌الرفع‌من‌كفاءة‌سوق‌الكويت‌للأوراق‌المالية.

 

 الدراسة إشكالية: 

‌بناء‌عمى‌ما‌سبق‌يمكن‌صياغة‌إشكالية‌دراستنا‌ىذه‌في‌التساؤل‌الرئيسي‌التالي:

 ؟في الصيغتين الضعيفة وشبه القوية ما مدى كفاءة سوق الكويت للأوراق المالية
 
 :التساؤلات الفرعية 

‌:التالية الفرعية الأسئمة إلى الرئيسية الإشكالية تجزئة يمكن
‌متى‌نقول‌عن‌سوق‌الأوراق‌المالية‌بأنو‌كفء؟‌وماىي‌مستويات‌ىذه‌الكفاءة؟‌‌-
 ما‌دور‌المعمومات‌في‌الحكم‌عمى‌كفاءة‌سوق‌رأس‌المال؟‌-
‌السوق‌أحد‌الأساليب‌التي‌تساعد‌في‌اختبار‌كفاءة‌السوق‌بفعالية؟‌ىل‌يمكن‌اعتبار‌مؤشرات -
‌.التغيرات‌في‌أسعار‌إغلاق‌مؤشر‌سوق‌الكويت‌للأوراق‌المالية‌تتحرك‌عشوائياىل‌‌-
 

  :فرضيات الدراسة 
‌:‌ويمكن‌صياغة‌فرضيات‌الدراسة‌كمايمي‌

‌الفرضية الأولى:  - ‌الأساليب ‌أحد ‌السوق ‌مؤشرات ‌اعتبار ‌يمكن ‌السوق‌لا ‌كفاءة ‌عمى لمحكم
 ؛بفعالية،‌بل‌يمكن‌الاعتماد‌عمييا‌بشكل‌نسبي

في‌السوق‌المالي‌الكويتي،‌تنعكس‌جميع‌المعمومات‌المتضمنة‌في‌تحركات‌الثانية:  الفرضية -
‌بشكل‌ ‌فيو ‌الأسيم ‌أسعار ‌بحيث‌تحدد ‌الحالية، ‌في‌الأسعار ‌كميا ‌السابقة ‌التداول ‌وأحجام أسعار

‌؛عشوائي
‌التضخم معدل)الاقتصاد لأداء الممثمة الكمية الاقتصادية لممتغيرات تأثير ىناكالفرضية الثالثة: ‌-

‌.الكويت‌للأوراق‌المالية‌سوق رمؤش عمى ومعدل‌الخصم(‌،الإجمالي المحمي الناتج ومعدل
‌
‌
‌
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 :أسباب اختيار الموضوع 
‌إن‌دوافع‌وأسباب‌اختيار‌ىذا‌الموضوع‌تكمن‌في‌عدة‌أمور،‌أبرزىا‌ما‌يمي:‌‌

الرغبة‌الذاتية‌في‌إثراء‌الرصيد‌المعرفي‌فيما‌يخص‌المفاىيم‌المتعمقة‌بكفاءة‌سوق‌رأس‌المال‌‌-
 وكيفية‌قياسيا؛

 بحكم‌التخصص‌فإن‌ىذا‌الموضوع‌لو‌صمة‌بتخصص‌نقود‌ومالية‌دولية؛‌-
 معيار‌أساسي‌لمتطور‌الاقتصادي؛‌يعتبر‌سوق‌رأس‌المال‌كون‌-
 اعتبار‌كفاءة‌سوق‌رأس‌المال‌أداة‌فعالة‌لتحقيق‌التنمية‌الاقتصادية؛‌-
‌الخميجية‌‌- ‌المالية ‌الأسواق ‌أىم ‌أحد ‌يعد ‌كونو ‌المالية ‌للأوراق ‌الكويت ‌بسوق ‌اىتمامنا انصب

‌والعربية.
‌

 :أهداف الدراسة 
‌تيدف‌الدراسة‌إلى‌تحقيق‌الأغراض‌التالية:

‌المالية؛ الأسواق دراسة‌كفاءة وفيم‌لكيفية‌عمل‌أسواق‌رأس‌المال‌من‌خلال‌معرفة -
مال‌لإقامة‌سوق‌أوراق‌مالية‌محاولة‌الإحاطة‌بجميع‌الجوانب‌التي‌تخص‌كفاءة‌سوق‌رأس‌ال -

‌؛فعال
 مختمف وعرض ،وشبو‌القوي‌الضعيف المستوى عند للأوراق‌المالية الكويت سوق اختبار‌كفاءة -

،‌ومن‌ثمة‌الوقوف‌عمى‌كيفية‌تحديد‌أسعار‌الأوراق‌المالية‌بو،‌وكذا‌ذلك في المطبقة الاختبارات
‌؛أنجع‌طريقة‌لمتنبؤ‌بيا

 .العلاقة‌التي‌تربط‌بين‌المعمومات‌وكفاءة‌سوق‌رأس‌المالإبراز‌‌-
 
 الدراسة أهمية: 

‌يمكن‌إدراك‌أىمية‌ىذا‌الموضوع‌من‌خلال‌الجوانب‌التالية:
‌تعتبر‌كفاءة‌- ‌المالية ‌بين‌ الأسواق ‌واسعا ‌جدلا ‌تثير ‌تزال ‌ولا ‌أثارت ‌التي ‌الموضوعات من

‌المتعاممين‌في‌سوق‌رأس‌المال؛
‌يعالج‌الموضوع‌أحد‌أىم‌المواضيع‌الراىنة‌كون‌الكفاءة‌ىي‌شرط‌أساسي‌للأسواق‌المالية؛ -
‌الطمبة - ‌يساعد ‌كونو ‌اليامة ‌المواضيع ‌‌،يعتبر‌من ‌فكرة ‌الأسواق‌والباحثين‌في‌أخد عن‌كفاءة

‌المالية؛



 مقدمة
 

 ه‌

‌تسميط‌الضوء‌عمى‌أحد‌أىم‌الأسواق‌المالية‌النشطة‌في‌المنطقة‌العربية‌وأقدميا. -
‌

  الدراسة: منهج 
إن‌الإحاطة‌بمختمف‌جوانب‌الموضوع‌انطلاقا‌من‌التعرف‌عميو‌وصولا‌إلى‌الإجابة‌عن‌

‌الوصفي‌التساؤل ‌المنيجين ‌استعمال ‌منا ‌تطمب ‌الإشكالية ‌في ‌كركيزتين‌‌المطروح والتحميمي
‌التعرض‌إلى‌مختم‌أساسيتين‌في‌ىذا ‌الوصفي‌من‌خلال ‌المنيج ‌حيث‌يتبع ف‌المفاىيم‌البحث،

وجمع‌الإحصاءات‌وتبويب‌البيانات‌عن‌طريق‌أشكال‌وجداول،‌أما‌المنيج‌‌والأسس‌النظرية‌لمبحث
ذلك‌من‌خلال‌‌،ةالبيانات‌المجمعة‌عن‌سوق‌الكويت‌للأوراق‌المالي‌تحميل‌التحميمي‌فيستخدم‌في

تحميل‌مؤشرات‌سوق‌الكويت‌للأوراق‌المالية‌المختمفة‌وىذا‌تحقيقا‌لميدف‌الرئيسي‌لمبحث،‌إضافة‌
من‌خلال‌تتبع‌تطور‌مؤشر‌السوق‌من‌جية‌وتبيان‌الترابط‌ إلى‌الاعتماد‌عمى‌الأسموب‌الإحصائي

من‌جية‌أخرى‌من‌خلال‌الاستعانة‌بنموذج‌الأنماط‌الطارئة‌ونموذج‌معامل‌‌متغيرات‌بينو‌وبين
‌.للارتباط‌"بيرسون"
 

  :حدود الدراسة 
‌تتمثل‌حدود‌الدراسة‌في:‌‌

اقتصار‌الدراسة‌في‌جانبيا‌النظري‌عمى‌سوق‌رأس‌المال‌وكفاءتو،‌دون‌التطرق‌لمسوق‌المالي‌‌-
بوجو‌عام‌الذي‌يشمل‌السوق‌النقدية‌أيضا،‌لأن‌سوق‌رأس‌المال‌يعتبر‌المكان‌الأمثل‌الذي‌يتم‌

‌فيو‌اختبار‌الكفاءة.
‌الدراسة‌التطبيقية‌تجرى‌عمى‌سوق‌الكويت‌للأوراق‌المالية‌خلال‌ا‌- ‌من‌أما ‌الممتدة ‌2008لفترة

‌تعد‌من‌أىم‌4102إلى‌غاية‌ ‌عمى‌سوق‌الكويت‌للأوراق‌المالية‌كونيا ‌في‌دراستنا ،‌وقد‌اعتمدنا
‌ال ‌العربية ‌أوالأسواق ‌التداول ‌حجم ‌حيث ‌من ‌سواء ‌إلى‌‌نشطة ‌إضافة ‌المدرجة، ‌الشركات عدد

‌التنظيم‌الجيد‌واستخدام‌أحدث‌وسائل‌الاتصال‌الحديثة.
 

 :صعوبات الدراسة 
‌نذكر:‌الدراسة‌من‌بين‌صعوبات‌

‌الشيء‌الذي‌أخذ‌من‌‌- التضارب‌في‌الإحصائيات‌من‌مصدر‌لآخر‌في‌العديد‌من‌المصادر،
 وقتنا‌الكثير‌واستدعى‌منا‌الدقة‌والتحيز‌قصد‌الوصول‌لما‌ىو‌أصح‌وأدق.
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  :الدراسات السابقة‌
رات‌الموضوع‌خاصة‌تم‌إجراء‌مجموعة‌من‌الدراسات‌والأبحاث‌العممية‌والأكاديمية‌لمتغي‌

‌ ‌التي ‌الدراسات ‌وسنعرض‌أىم ‌النظرية، ‌جوانبيا ‌والمتعمقةمن ‌عمييا ‌الإطلاع ‌ىذا‌‌تم بموضوع
‌البحث‌وىي‌كما‌يمي:

دراسة حالة  -أولا: سميرة لطرش: كفاءة سوق رأس المال وأثرها عمى القيمة السوقية لمسهم
،‌البحث‌عبارة‌عن‌أطروحة‌دكتوراه‌في‌- 2002-2001مجموعة من أسواق رأس المال العربية من 

وقد‌‌4101العموم‌الاقتصادية،‌كمية‌العموم‌الاقتصادية‌وعموم‌التسيير،‌جامعة‌منتوري‌قسنطينة‌سنة‌
‌صيغت‌اشكاليتو‌لمعرفة‌ىل‌ىناك‌أثر‌لكفاءة‌سوق‌رأس‌المال‌عمى‌القيمة‌السوقية‌لمسيم.

‌وقد‌خمصت‌ىذه‌الدراسة‌إلى‌ما‌يمي:‌
-‌‌ ‌عمان، ‌السعبورصة ‌الأسيم ‌الماليةسوق ‌للأوراق ‌الكويت ‌سوق ‌في‌‌ىي‌ودي، ‌كفئة أسواق

ذلك‌لأن‌التغير‌في‌مؤشر‌السوق‌كان‌عشوائيا،‌بينما‌اتضح‌أن‌بورصة‌مصر،‌مستواىا‌الضعيف،‌
وىذا‌نظرا‌‌،بورصة‌القيم‌المنقولة‌بالدار‌البيضاء‌وبورصة‌الجزائر‌ليست‌كفئة‌في‌صيغتيا‌الضعيفة

 الية‌في‌مؤشر‌السوق‌غير‌مستقمة‌عن‌بعضيا‌البعض.‌لكون‌التغيرات‌المتت
ثانيا: محمد يوسف عنتر الفالوجي: اختبار كفاءة سوق فمسطين للأوراق المالية عند المستوى 

‌البحث‌- 2005-2004دراسة تطبيقية عمى الشركات المدرجة في السوق لسنة  –الضعيف  ،
يدخل‌كمطمب‌تكميمي‌لمحصول‌عمى‌درجة‌الماجستير‌في‌المحاسبة‌والتمويل،‌تخصص‌محاسبة،‌

،‌وقد‌صيغت‌اشكاليتو‌لمعرفة‌ىل‌سوق‌فمسطين‌4112كمية‌التجارة،‌الجامعة‌الإسلامية‌غزة‌سنة‌
‌للأوراق‌المالية‌كفء‌عند‌المستوى‌الضعيف.

‌وقد‌خمصت‌نتائج‌الدراسة‌إلى‌النتائج‌التالية:‌
أسعار‌أسيم‌الشركات‌في‌سوق‌فمسطين‌للأوراق‌المالية‌لا‌تتبع‌خصائص‌التوزيع‌الطبيعي،‌مما‌‌-

 ؛يعني‌عدم‌كفاءة‌السوق‌عند‌المستوى‌الضعيف
-‌‌ ‌في‌سنتي ‌الأسيم ‌إغلاق ‌‌4112و‌4112تحركات‌أسعار ‌معا ير‌غكلا‌عمى‌حدى‌ولمسنتين

المستثمر‌يستطيع‌من‌خلال‌تتبع‌أسعار‌بمعنى‌أنيا‌تحركات‌منتظمة،‌وىذا‌يدل‌عمى‌أن‌‌عشوائية
‌الأسيم ‌ليذه ‌المستقبمية ‌الأسعار ‌يتوقع ‌أن ‌لممعمومات‌التاريخية ‌وفقا ‌غير‌‌،الأسيم لأن‌تحركاتيا

 عشوائية،‌وبالتالي‌يحقق‌أرباح‌غير‌عادية.
دراسة حالة سوق عمان للأوراق  –ثالثا: خيرة الداوي: تقييم كفاءة وأداء الأسواق المالية 

،‌البحث‌يدخل‌ضمن‌متطمبات‌نيل‌شيادة‌الماجستير‌في‌عموم‌- 2002-2005مابين الفترة  المالية
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‌التسيير،‌جامعة‌قاصدي‌مرباح‌ التسيير،‌تخصص‌مالية‌الأسواق،‌كمية‌العموم‌الاقتصادية‌وعموم
،‌وقد‌صيغت‌اشكاليتو‌لمعرفة‌كيف‌يمكن‌تقييم‌كفاءة‌وأداء‌الأسواق‌المالية‌وما‌4104ورقمة‌سنة‌

‌المتطمبات‌الواجب‌توفرىا‌لتحسين‌كفاءة‌سوق‌عمان‌المالي.ىي‌
‌وقد‌خمصت‌ىذه‌الدراسة‌إلى‌النتائج‌التالية:‌

أسعار‌أسيم‌الشركات‌لا‌تسير‌عشوائيا،‌وذلك‌حسب‌الاختبارات‌المطبقة‌في‌ذلك‌عمى‌أسعار‌‌-
التوصل‌‌أسيم‌الشركات‌المدرجة‌في‌سوق‌عمان‌المالي‌والمعبر‌عنيا‌بمؤشر‌السوق،‌ومن‌ثمة‌تم

 إلى‌أن‌سوق‌عمان‌المالي‌غير‌كفء‌عند‌المستوى‌الضعيف؛
تختمف‌درجة‌تأثير‌كل‌من‌المتغيرات‌الاقتصادية‌الكمية‌)معدل‌الفائدة،‌معدل‌التضخم‌ومعدل‌‌-

‌ ‌قوي‌الناتج‌المحمي‌الإجمالي( ‌المستوى‌شبو ‌المتغيرات‌عند ‌ىذه ‌حيث‌تساعد من‌متغير‌لآخر،
 عمى‌مؤشر‌السوق‌لبورصة‌الأردن.‌عمى‌تفسير‌التغيرات‌التي‌تحصل

دراسة تطبيقية  –رابعا: كريمة شرقي: قياس تأثير المشتقات المالية عمى كفاءة السوق المالي 
،‌البحث‌عبارة‌عن‌– 2014/ 20/04إلى  01/01/2013عمى سوق الكويت المالي خلال الفترة من 

‌والمحاسبية،‌ ‌المالية ‌عموم ‌في ‌أكاديمي ‌ماستر ‌شيادة ‌لنيل ‌متطمبات ‌لاستكمال ‌مقدمة مذكرة
،‌وتدور‌اشكاليتو‌الرئيسية‌في‌4102تخصص‌مالية‌المؤسسة،‌جامعة‌قاصدي‌مرباح‌ورقمة‌سنة‌

‌تفحص‌مدى‌تأثير‌تطور‌المشتقات‌المالية‌عمى‌كفاءة‌سوق‌الكويت‌المالي.
‌نتائج‌ىذه‌الدراسة‌كما‌يمي:‌وقد‌جاءت‌

أن‌أداء‌سوق‌الكويت‌المالي‌متفوق‌عمى‌أداء‌بعض‌البورصات‌الناشئة‌محل‌مقارنة‌في‌معظم‌‌-
 مؤشرات‌بورصة‌الأسيم،‌مثل‌بورصة‌فمسطين؛‌

حركة‌اتجاه‌أسعار‌أسيم‌الشركات‌المدرجة‌في‌سوق‌الكويت‌المالي‌مستقمة‌ولا‌تؤثر‌ببعضيا‌‌-
‌عم ‌يدل ‌مما ‌ىذا ‌السوق‌البعض، ‌كفاءة ‌مستوى ‌من ‌يزيد ‌الشركات‌وما ‌بين ‌المعمومات ‌توفر ى

‌المالي.
 

 الدراسة: هيكل 
لغرض‌الإجابة‌عمى‌الإشكالية‌المطروحة‌في‌البحث‌والأسئمة‌المتفرعة‌عنيا،‌ارتأينا‌تقسيم‌‌

‌العمل‌بالكيفية‌الموالية:
‌
‌
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‌
‌:ينقسم‌إلى‌فصمين‌الجانب النظري:‌

،‌ينقسم‌إلى‌ثلاثة‌مباحث،‌نتناول‌في‌عام لسوق رأس المال مدخلالفصل‌الأول‌تحت‌عنوان:‌‌-
المبحث‌الأول‌أساسيات‌حول‌سوق‌رأس‌المال،‌ونبين‌في‌المبحث‌الثاني‌الأدوات‌المتداولة‌في‌

‌ونتطرق‌في‌المبحث‌الثالث‌إلى‌تنظيم‌سوق‌رأس‌المال.‌سوق‌رأس‌المال،
،‌فينقسم‌إلى‌ثلاثة‌مباحث،‌المالكفاءة سوق رأس ‌أساسيات حولالفصل‌الثاني‌تحت‌عنوان:‌‌-

‌صيغمن‌خلالو‌‌المال،‌أما‌المبحث‌الثاني‌فنبرز‌كفاءة‌سوق‌رأس‌ماىيةنتناول‌في‌المبحث‌الأول‌
علاقة‌كفاءة‌سوق‌رأس‌المال‌بالتحميمين‌الأساسي‌كفاءة‌سوق‌رأس‌المال،‌في‌حين‌المبحث‌الثالث‌

‌.والفني
 الجانب التطبيقي:‌
‌‌ كفاءة سوق  تقييمانحصر‌الجانب‌التطبيقي‌في‌الفصل‌الثالث‌الذي‌جاء‌تحت‌عنوان:

‌مباحث،‌2014إلى  2002خلال الفترة الممتدة من  الكويت للأوراق المالية ‌إلى‌ثلاثة ‌وينقسم ،
نتطرق‌في‌المبحث‌الأول‌إلى‌الإطار‌التنظيمي‌لسوق‌الكويت‌للأوراق‌المالية،‌أما‌المبحث‌الثاني‌

ر‌العممي‌لسوق‌الكويت‌للأوراق‌المالية،‌في‌حين‌المبحث‌الثالث‌نقوم‌فيو‌بتحديد‌مستوى‌عن‌الإطا
‌.اءة‌سوق‌الأوراق‌المالية‌الكويتيكف
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 تمييد 
الاقتصاديين، وأصبح  يت سوق رأس المال في العصر الحديث باىتمام الكثير منلقد حظ

مية حشد وتعبئة اقتصاد الدول يقاس بمقدار نشاط سوقيا المالي، إذ تؤدي دور بالغ الأىمية في عم
وتييئتيا للاستثمار وتحريك عجمة الاقتصاد، فسوق رأس المال أداة تمويمية ىامة  الموارد المالية

وأولئك الذين يعانون من  ،ليةتسمح بالجمع بين المتعاممين الاقتصاديين أصحاب الفوائض الما
 .العجز المالي

قيام سوق رأس مال يقتضي توفر مجموعة من الشروط حتى تؤدي الدور الموكل ليا عمى 
إلى ضرورة  إضافةجميع الأصعدة، من ظروف اقتصادية جذابة وكذا استقرار الأوضاع السياسية، 

الأسيم والسندات والمشتقات المالية، توفر نوع خاص من السمع وىي الأوراق المالية والمتمثمة في 
السماسرة والوسطاء الذين يدخمون في تنشيط ىذا السوق، من و  وعدد من المتعاممين كالمستثمرين

 خلال إصدار أوامر البيع  والشراء للأوراق المالية.
براز الدور الذي يمعبو في الحياة الاقتصادية  وقصد التعرف أكثر عمى سوق رأس المال وا 

ىذا الفصل إلى ثلاثة مباحث، نتناول في المبحث الأول أساسيات حول سوق رأس  تقسيمقمنا ب
المال الذي يتضمن نشأتو، مفيومو ووظائفو وكذلك تقسيماتو، أما المبحث الثاني فقد خصصناه 
للأدوات المتداولة فيو والمتمثمة في الأسيم، السندات والمشتقات المالية، والمبحث الثالث عن تنظيم 

المال تطرقنا فيو إلى المتعاممين في السوق، العمميات المرتبطة بو وأىم الأوامر التي  سوق رأس
 تصدر فيو.
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 المبحث الأول: أساسيات حول سوق رأس المال
يعد مفيوم سوق رأس المال مفيوما حديثا مقارنة بأسواق باقي المنتجات، فإذا رجعنا إلى 

أو كل تقدم عرفتو أسواق رأس المال كان نتيجة حتمية الجانب التاريخي فسنجد أن كل تطور 
عن ىذا التطور  نجرالسياسي الذي عرفتو الدول، وقد ا لمتطور الاقتصادي والصناعي وحتى

 ظيور عدة وظائف وتقسيمات لسوق رأس المال.
مفيوميا أسواق رأس المال،  نشأة ىذا المبحث لمتطرق إلى صصومن أجل ذلك خ

 والتقسيمات المتعمقة بيا.ومختمف الوظائف 

 المطمب الأول: نشأة سوق رأس المال

إن نشأة الأسواق المالية تعود إلى عيود قديمة، إذ كان الرومان أول من عرف الأسواق 
في القرن  "ناياث"المالية بإنشاء منطقة لاجتماع التجار، كما أنشأ اليونانيين متجرا لممقايضات في 

عيد منذ أن كثر الناس عمى أن أصل الأسواق المالية ونشأتيا قديم ال ، أيالخامس قبل الميلاد
 1.وازدحمت بيم البمدان وتعددت مطالب الإنسانالأرض، 

ومع مرور الوقت ظيرت ضرورة تنظيم الأسواق المالية نظرا لتطور ونمو التجارة، ففي 
المراكز المالية العصور الوسطى اعتبرت كل من بروج، أنفرس، ليون، أمستردام، ولندن من 

الميمة، حيث قامت فييا البورصات إلى جانب الأسواق التجارية، وتم فييا التداول عمى مختمف 
 2السمع والنقود والحوالات وأسيم المؤسسات التجارية.

ومن خلال النظرة السابقة لتاريخ نشأة الأسواق المالية التي تعود بجذورىا إلى بورصات  
ويمكن تتبع ىذا  ،وليدة تاريخ طويل من التطور الي وىياكميا ونظمياوىي بشكميا الح ،البضائع

 التاريخ عبر أربع مراحل أساسية تتمثل في:
تعود نشأة الأسواق المالية عموما إلى بداية انتشار  المرحمة الأولى: بورصات البضائع:

المجتمعات البشرية القائمة عمى تقسيم العمل، وتعتمد فكرة تقسيم العمل عمى كبر حجم السوق 
 ويعتمد ىذا الأخير عمى حجم الإنتاج.

                                                             
1

-
أطروحة ، -دراسة تجربة جميورية مصر العربية  -دور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية صلاح الدين شريط، 

 .42، ص1321-1322، 30، تخصص نقود ومالية، جامعة الجزائر)غير منشورة( في العموم الاقتصادية هدكتورا
2

 .2، ص1330توزيع والطباعة، القاىرة، وال ، عالم الكتب لمنشر2، طبورصات الأوراق الماليةصلاح الدين حسن السيسي،  -
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  عمى البيع والشراء لسمع حقيقيةدة منذ القدم، ولكنيا كانت تقتصر فالأسواق موجو  
ىذه الأخيرة التي تعتبر الأساس  1وطرق بدائية والتي تسمى في عمم الاقتصاد بالمقايضة،وبأساليب 

كان الرومان  2الذي انبثقت منو ضرورة إيجاد صورة رسمية تحدد أطراف التبادل ووسائط القيمة.
ك لاجتماع التجار، وكذل "كوليجيم"سباقين إلى تقنين مفيوم اجتماع التجار حيث أنشئوا ما يسمى بـ 

قبل القرن الخامس قبل الميلاد كما كان أيضا في  "ناياث"أنشأ اليونانيون متجرا لممقايضات في 
 "بازار"كبغداد، القيروان، قرطبة، سمر قند، أحياء لمتجار تسمى  المدن العربية والإسلامية الكبرى

عمى الأسعار، أما بالنسبة لمحضارة الغربية فقد أنشأت أول  ايعرض فييا التجار سمعيم ويتفقون فيي
، عمى جسر يعرف باسم جسر الصرافة واتخذت م2031سوق )بورصة بضائع( في باريس سنة 

ببمجيكا  "انفرس"البورصة اسميا منو، وأول بناء أنشئ لمبورصة وعرف بيذا الاسم ىو بناء مدينة 
بورصة  م2335 ثم توالى إنشاء بورصات البضائع حيث قامت في سنة ،م2133وذلك سنة 

في ىولندا، والتي كانت مركزا لمسوق الآجمة في البضائع، وأنشأت في إنجمترا بورصة  "أمستردام"
وفي إيطاليا  ،م2461سنة  "نيويورك"، ثم في الولايات المتحدة الأمريكية بورصة م2362سنة  "لندن"

 3.م2523سنة  "جنيف"، ثم بسويسرا بورصة م2512سنة  "روما"بورصة 
بدأ التعامل بالأوراق التجارية في القرن الثالث  المرحمة الثانية: التعامل بالأوراق التجارية: 

نية، ومن أجل تنظيم ىذه العممية ذعشر في فرنسا، أين كان يتم تداول الكمبيالات والسحوبات الإ
مينة سماسرة الصرف بصفة رسمية، وأما بريطانيا ومنذ  "فميب الأشقر"أوجد ممك فرنسا في عيد 

التي تمثل  ،عمى وجو الخصوص الائتمانم بدأ التعامل بالأوراق التجارية بسندات 2355سنة 
  المؤسسات الأخرى التبادل التجاري كما كانت أيضا تتداول أسيم شركة اليند الشرقية وبعض

مية التبادل بالأوراق التجارية خاصة منيا وتأتي أىمية ىذه المرحمة في كونيا طورت عم
 4الكمبيالات.

 لتعامل المنظم بالأوراق المالية(:ل بالأوراق المالية في المقاىي )االمرحمة الثالثة: التعام
بدأت ىذه المرحمة منذ بداية القرن السادس عشر، عندما بدأت الحكومات تقترض من الجماىير 

  دار السندات من جية أخرىالاقتراض العام عن طريق إصالمؤسسات إلى  من جية، وعند لجوء

                                                             
1

 .45، صمرجع سبق ذكرهصلاح الدين شريط،  -
2

 2003/2002كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، قسنطينة، ،، مطبوعات جامعة منتوريأسواق رؤوس الأموالأحمد بوراس،  -
 .34ص

3
 .35ص المرجع السابق، -

4
 .35ص ،نفس المرجع  -
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المؤسسات، وأول ىذه الشركات شركة اليند الشرقية التي تأسست في  أسيم رأس مال فيليشمل 
م حيث طرحت أسيميا لمتداول. تعتبر الخطوة الأولى واليامة في تسييل التعامل 2266سنة 

م قرار حول سندات القرض التي 2360سنة  "لثوليام الثا"بسندات القرض ىي عندما أصدر الممك 
أصدرىا من قبل، إذ منح الممك من خلالو مالك صك القرض الحق في التنازل عنو لأي شخص 
يرغب في شرائو، والجدير بالذكر أن التعامل في مثل ىذه الصكوك كان يتم في الطرقات والمقاىي 

  ورصة(الخاصة بتداول الأوراق المالية )الب والنوادي وقد استمر ىذا التداول حتى بعد إنشاء السوق
مثلا كانت تتم العديد من المعاملات في ممر  "لندن" في بورصة حيث أنو وقبل افتتاح العمل

البورصة والشوارع والمقاىي المجاورة ليا، ففي حالات الطقس الجيدة يتم التداول في الشوارع 
والممرات المجاورة لمبورصة، وفي الشتاء والأيام الممطرة يجتمعون في المقاىي والنوادي، في حين 

   "وول ستريت"م، في شارع 2412ية بدأ في سنة أن التعامل في الولايات المتحدة الأمريك
"wall street" ليتحول فيما بعد إلى مكان بنيت  "بتن وود"، ثم تحول في نفس الشارع تحت شجرة

 1."وول ستريت"فيو بورصة الأوراق المالية المعروفة اليوم ببورصة 
لقد أدى التطور الصناعي  المرحمة الرابعة: استقلال الأسواق المالية بمبانييا وأنظمتيا:

والتكنولوجي إلى نشوء مشاريع ضخمة، لا يستطيع المستثمر الفرد وحده تحمل الأعباء المالية 
المترتبة عمييا، ومع نمو الاقتصاد وزيادة الدخول ظيرت مؤسسات عممت عمى جذب مدخرات 

وازدىار التعامل في  الأفراد وتوظيفيا في المشاريع الإنتاجية، ىذا التطور بالإضافة إلى رواج
الأوراق المالية استمزم ضرورة قيام أسواق مالية مستقمة بأنظمتيا وأساليب التعامل فييا، والعمل 

 2والميام التي أنشأت من أجميا. افنحو الذي يخدم الأىدعمى تطويرىا بال

 المطمب الثاني: مفيوم ووظائف سوق رأس المال
المال وذلك من خلال مجموعة من خصص ىذا المطمب لعرض مفيوم سوق رأس  

 التعاريف ثم استنتاج تعريف شامل منيا وذكر أىم خصائصو مع التطرق أيضا إلى أىم وظائفو.
 
 
 

                                                             
1

 .35صنفس المرجع ،  -
2

 .35صنفس المرجع،  -



 مدخل عام لدوق رأس المال                الفصل الأول                                                                                                    

- 14 - 

 أولا: مفيوم سوق رأس المال
 سوق رأس المال تعريف -1

 نستعرض منيا ما يمي: عدة تعاريف لسوق رأس المال
 التعامل فيو بالأوراق المالية طويمة الأجلالسوق الذي يتم "يعرف سوق رأس المال بأنو 

وىي الأدوات التي تزيد مدة استحقاقيا عن السنة مثل السندات أو التي لا استحقاق ليا مثل 
 1."الأسيم

 متوسطة المالية الأوراق وشراء بيع فيو يتم الذي السوق" ذلك بأنو المال رأس سوق يعرفكما 

  الحكومية السندات السندات، :في والمتمثمة سنة من أكثر استحقاقيا جلأ يكون التي الأجل وطويمة
 رأس سوق ويكون، النقدي السوق عكس خطورة بأكثر يتميز حيث الممتازة، والأسيم العادية الأسيم

 2."الثانوية والسوق الأولية السوق شكل في المال
وىو الإطار الذي من خلالو تمتقي  سوق الأموال طويمة الأجل"ويقصد بو أيضا بأنو   

وحدات الاستثمار مع وحدات الادخار لعقد صفقات طويمة الأجل بصورة مباشرة بالاكتتاب بالأسيم 
 3."والسندات

 الأسيم مثلالأجل  طويمة المالية الأوراق فيو تتداول الذي السوق"ىو ر وفي تعريف آخ      

 المالية الورقة بائع يجمع الذي الإطار أو الحيز يمثل بيذا ، وىوالسنداتو   الممتازة الأسيمو  العادية،

 الإطار أو الحيز ىذا مادام العلاقة، ىذه طرفي التقاء مكان أو الجمع ىذا وسيمة كانت أيا بمشترييا

 في السائدة الأثمان القنوات ىذه توحد بحيث السوق، ىذه في المتعاممين بين فعالة اتصال قنوات يوفر

 4."السوق في متداولة مالية ورقة لأية زمنية لحظة أي
 المالية الأوراق تداول فيو يتم إطار عن عبارة رأس المال، سوق أن التعاريف ىذه من نستنتج

 مجموعة( المالية الأوراق شراء أو بيع) التداول بعممية يقوم حيث لسندات،ام و الأسي مثل الأجل طويمة

                                                             
1

 .211، ص1332 الأردن، ، دار وائل لمنشر والتوزيع، عمان،0، طمبادئ الاستثمار المالي والحقيقيزياد رمضان،  -
2
- Narjess Boubakri et autres, Les Principes de la Finance d’entreprise, Edition GAETAN MORIN, Canada, 

2005, p10. 
3

، دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة، 1، ط- تحميل إدارة -الاستثمار بأوراق ماليةارشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام،  -
  .121، ص1331 الأردن، عمان،

4
آفاق  -، بحث مقدم لمؤتمر أسواق الأوراق المالية والبورصاتالوظائف الاقتصادية لأسواق الأوراق الماليةمحمد بن عمي عقلا،  -

  .5، ص1334مارس  35-33 المممكة العربية السعودية، ، كمية الشريعة والقانون، جامعة أم القرى،- وتحديات
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 البائع رغبات لالتقاء حيز السوق ىذه تكون وبذلك المعاملات، من النوع ىذا في المتخصصين من

 .والطمب العرض لقانون وفقا الأسعار تتحدد ثم ومن والمشتري
 خصائص سوق رأس المال -2

  :1ييم كما نوجزىا الأخرى الأسواق باقي عنه تميز  التي الخصائص بعضرأس المال  لسوق

 العادلة الأسعار تحديد وبالتالية التام والمنافسة الملائم المناخ يوفر رأس المال سوق في التداول -

 ب؛الطم و العرض أساس عمى

 ؛ لممستثمرين الضرورية المعمومات توفرأنيا  -

 السماسرة أو الوسطاء خلال من يتم الثانوية، الأسواق في خصوصا رأس المال سوق في التداول -

 ؛فييم تتوفر أن يجب التي المالية ةءالكفا إلى بالإضافة المالية الشؤون في الخبرة ذوي

مكانيةو  السوق ابيتتميز  التي لممرونة نظرا - يعطي  كذل فإن ،الاتصالات تكنولوجيا من الاستفادة ا 
 صفقات خاصية للأوراق المالية بكونيا تتميز عن غيرىا من أسواق السمع بأنيا واسعة تتم بيا

 ؛الوقت نفس في العالم ىذا من عديدة أجزاء ليشمل نطاقيا يتسع قد متعددة،و   كبيرة

سوق رأس المال تتصف بأنيا متطورة مما يتيح مجالات واسعة للاستفادة أمام فئات  -
 المستثمرين في مختمف أرجاء العالم؛ 

 الاستثمارية القرارات اتخاذو  السوقية المعمومات معرفة يتطمب رأس المال سوق في الاستثمار -

 أبعاد ذو يكون قد العالية المخاطر ذات المالية الأوراق في الاستثمار فإن وبالتالي الرشيدة،
 المعمومات بعض لمنع التدخل الحكومات من الأحيان بعض في يستدعي الذي الأمر سمبية،

 والأفراد؛  تمعلمجبا الضارة

نظرا لكون  ،الأخرىتتسم سوق رأس المال بكونيا أكثر تنظيما من باقي الأسواق المالية  -
المتعاممين فييا من الوكلاء المتخصصين، وىناك شروط وقيود قانونية لتداول الأوراق المالية 

 .في ىذه السوق في معظم بمدان العالم

 
 
 
 

                                                             
1

 .65ص، 1331الأردن، دار صفاء لمنشر والتوزيع، عمان، ، 2، طدراسات في الأسواق المالية والنقدية الجمل، جويدان جمال -
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 ثانيا: وظائف سوق رأس المال 
 :1فيما يميتتعدد وظائف سوق رأس المال ويمكن أن نجمل أىميا 

 رؤوسجذب  طريق عن المال رأس أسواق تساعد: الوطني الاقتصاد تمويل في المساىمة -1

 بحاجة تكون التي الوطنية التنمية مشاريع تمويل في المؤسسات أو الأفراد حاجة عن الفائضة الأموال

 الأفراد خراتمد من والاستفادة للاكتتاب السندات أو الأسيم طرح خلال من وذلك، الأموال ليذه

 من عوائد تحقيق من المالية الأوراق في المكتتبون المتعاممون يتمكن وبذلك ،استثمارات إلى بتحويميا

 في تكون ما عادة التي التنموية المشاريع تمويل يتم ثانية جية ومن جية، من ىذا العممية ىذه وراء

 .أخرى مصادر من بسيولة عمييا الحصول يمكن لا ضخمة أموال إلى حاجة

 حول والمعمومات البيانات من معتبر كم عمى الحصول المستثمر يستطيعالاستثمار:  تشجيع -2
 بالمؤسسة تتعمق التي المعمومات ىذه المالية، أوراقيا في في الاكتتاب ترغب التي المؤسسات
  الخ...المالية أوراقيا أسعار وتطور المالية، أوراقيا التعامل في حجم المالي، مركزىا حجميا،

 الاستثمار، بمعنى عمى تشجع بذلك وىي المناسبة، القرارات اتخاذ من فيو المتعاممين والتي تمكن
 حسن من المستثمر تمكن التي والبيانات المعمومات توفير عمى يعمل المالية الأوراق سوق أن

  والفائدة بالنفع عميو يعود مما استثماراتو في النظر إعادة من وتمكنو الاستثمارية لموسائل الاختيار
 المؤسسة درايتو بظروف عدم بسبب المستثمر ليا يتعرض أن يمكن التي المخاطر من تقمل لأنيا
 .المالية أوراقيا في الاكتتاب في يرغب التي

 قميل غير قدرا يوفر مما ،والسندات الأسيم لشراء الأموال رؤوس جذب خلال من: السيولة توفير -3

 واضح بشكل يساىم المالية الأوراق سوق أن بمعنىة، الاستثماري المشاريع لتمويل اللازمة الأموال من

 ةثم ومن استثماراتيا بتمويل تقوم إذ جية، من المالية للأوراق المصدرة لممؤسسات السيولة توفير في
 تحويل يمكنيم إذ ثانية، جية من لممستثمرين السيولة توفر كما ونموىا المؤسسة استمرار ضمان

 .لمبيع المالية أوراقيم عرض طريق عن ذلك فيو يرغبون وقت أي في سيولة إلى المالية أوراقيم

 طرف من الخطر تسيير في ميما دورا المال رأس سوق كذلك تمعب: الأسعار تقمبات من الوقاية -4

 التي المخاطر تقميل من المستثمر تساعد متعددة مالية أدوات من توفره بما ،الاقتصاديين المتعاممين

 .ليا يتعرض أن يمكن

                                                             
1

 دراسة حالة مجموعة من أسواق رأس المال العربية -كفاءة سوق رأس المال وأثرىا عمى القيمة السوقية لمسيمسميرة لطرش،  -
 .12-11ص ص، 1323-1336قسنطينة،  التسيير، جامعة منتوري م، كمية العموم الاقتصادية وعمو (غير منشورة) دكتوراه أطروحة-
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 من وىذا، عادلة أسعار تحقيق إلى يؤدي المال رأس سوق عمل نظام إن: عادلة أسعار تحقيق -5

 سعر تحقيق إلى يؤدي معينة نقطة عند والطمب العرض التقاء أن إذ والطمب ضر الع قانون خلال

 .السعر فسيرتفع الطمب زاد إذا أما الانخفاض، نحو السعر يتجو وفير العرض كان فإذا التوازن،

تمام الصفقات عقد خلال من يتحقق الذي التوازن سعر نإف كذلك  تسجيمو يتم المبادلات وا 

 الاقتصادية، النشرات في عرضو أو الخاصة بالمجلات نشره ويتم بالبورصة، الأسعار لائحة عمى

 ةثاني جية ومن جية، من ىذا أسعارىا تطور تتبع من مؤسسةبال الميتمين سيمكن الذي الأمر وىو
 أسعار من ترفع حتى وكفاءتيا فعاليتيا وزيادة أدائيا تحسين عمى المؤسسات يشجع سوف ذلك نإف

 .المالية أوراقيا

 معينة، مالية ورقة سعر عن بورصة جمسة كل في بالإعلان: الأصول قيمة تقدير أو قياس -6
 مستوى بموغيا عند المؤسسات قيمة تحديد أو لتقدير استبداليا يمكن لا وسيمة المالي السوق يعتبر

 ىذه بو تمتاز لما المال، رأس أسواق توفرىا التي المعمومات عمى الاعتماد يمكن أنو بمعنى، معين

 ذات تكون إذ لمعامة متاحة أنيا كما منتظمة، بصورة نشرىا يتم أي منتظمة، كونيا من البيانات

 عميو ستكون لما تقديرات إعداد المال رأس بأسواق الميتم المستثمر يستطيع ةثم ومن واسع، انتشار

 الوطنية الاجتماعية، الاقتصادية، السياسية، الظروف كذلك الاعتبار بعين آخذا ،المؤسسة قيمة

 .ةالمناسب القرارات لاتخاذ أخرى تقنيات جانب إلى وىذا الدولية، وحتى

 المطمب الثالث: تقسيمات سوق رأس المال
 يمكن تصنيف سوق رأس المال إلى صنفين رئيسيين ىما:

 الأسواق الحاضرة؛ -

 ة.لعقود المستقبميأسواق ا -
  أولا: الأسواق الحاضرة 

تمك الأسواق التي يتم فييا تداول الأوراق المالية التي تيدف إلى توظيف حقيقي  وىي
للأموال لمحصول عمى عائد جاري أو رأسمالي، ويتم تنفيذ صفقاتيا بصورة آنية مباشرة بعد التعاقد 

 وتشمل نوعين من الأسواق:
ئية عمى تمك الأسواق التي يطمق مصطمح الأسواق المالية الابتدا الأسواق الابتدائية )الأولية(: -1

تشيد الإصدارات الأولية أو الجديدة من الأوراق المالية لمشركات التي تأسست حديثا، لذلك يسمى 
بسوق الإصدارات للأوراق المالية لمشركات عند الاكتتاب في ىذه الأوراق لأول مرة، واليدف 
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ال الأساسي لمشركة أو الأساسي من التداول في ىذه الأسواق ىو بغرض الحصول عمى رأس م
بيدف زيادتو لتمويل المشاريع القائمة حاليا مثلا، ويتم تداول الأوراق المالية بيذا السوق بصورة 
مباشرة من خلال الاتصال بين الشركة المصدرة للأوراق المالية والمستثمرين، أو بصورة غير 

وراق أي الوسطاء، وتمعب مباشرة من خلال الوحدات المتخصصة بإصدار وتسييل تداول ىذه الأ
المؤسسات المالية كبنوك الاستثمار دورا كبيرا كوسيط وأحيانا كمتعيد للإصدارات الجديدة لمشركات 
وتسويقيا لممستثمر في مثل ىذه الأسواق، ويمكن الإشارة أن مثل ىذه الإصدارات تطرح للاكتتاب 

فائض في المشاركة في توفير العام أو الخاص مما يعطي فرصة لجميع المؤسسات التي لدييا 
 1الأموال، وىي بذلك أداة ميمة لتجميع المدخرات وتوجيو استخداماتيا.

يطمق مصطمح الأسواق الثانوية عمى تمك الأسواق التي يتم فييا تداول  الأسواق الثانوية: -2
لية في السوق الأوراق المالية لمشركات القائمة، أي للإصدارات السابقة التي تم تداول أوراقيا الما

الابتدائية )الأولية( من قبل، وأىم ميزة لمسوق الثانوية كونيا توفر للأوراق المالية المصدرة في 
السوق الأولية عنصر السيولة لذا يستمد السوق المالي فاعميتو وكفاءتو من فاعمية وكفاءة السوق 

الأوراق المالية بيا إلى حين الثانوي، بحيث أن انخفاض التداول في ىذا السوق يعني احتفاظ حممة 
فترات استحقاقيا أو إلى فترات طويمة، مما يخفض درجة السيولة المالية في السوق ىذا ما يؤدي 

 2إلى انخفاض الأموال المتاحة لدى المستثمرين للاكتتاب في الإصدارات الجديدة.

 قسم ىذا السوق بدوره إلى نوعين ىما:نوي
 السوق المنظمة)البورصة(:  -2-1

 تعريف البورصة:  - أ

 السوق الذي يتم فييا تداول الأوراق المالية لمشركات المدرجة في البورصة، أي في ىي

المحاصيل  أو المالية الأوراق وشراء مختمف بيع في المتعاممين بين دورية أوقات وفي معين مكان
ويدير عمميات التبادل فييا مجموعة متخصصة من الوسطاء تنوب  3الصناعية، السمع الزراعية أو

                                                             
1

، ص 1335الأردن، ، دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع، عمان، الاستثماريالاستثمار والتحميل دريد كامل آل شبيب،  -
 .262-263ص

2
 .261ص، السابق المرجع  -

3
لمفترة   عمان بورصة المسعرة في الشركات من مجموعة لأسيم تطبيقية دراسة -الأسيم عوائد عمى التضخم اثرسمية بمجبمية،  -

المؤسسات، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة  تسيير التسيير، تخصص عموم في ماجستير رسالة ،- 2663-1333
 .12ص، 1323-1336قسنطينة،  منتوري
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عن المؤسسات التي تطرح أوراقيا المالية لمتداول، حيث يمتقي المتعاممون بالبيع أو الشراء في 
 1البورصة وفق إجراءات محددة لتداول الأوراق المالية المسجمة في إطار قواعد معينة.

 :2معنيين ىما البورصة كممة وتؤدي
 والشراء؛ البيع عمميات لإتمام المتعاممون فيو يجتمع الذي المكان -
  .وفي تنعقد التي العمميات مجموع -

 المالية بالأوراق التعامل سوق أنيا عمى القيم بورصة أو المالية الأوراق أسواق تعرف لذلك
جراءات منظم إطار في الأوراق بيذه المتعاممون فيو يمتقي الذي المكان فيي بيعًا وشراء،  عمل وا 

 مجمس الأسواق ىذه في النشاط عمى ويشرف الدولة، تضعيا التي والقواعد لمقوانين محددة تخضع
 والمصداقية الشفافية لضمان الأوراق المالية تداول عممية تنظيم ميمتو السوق من أعضاء منتخب

 رؤوس عمى والطمب العرض بمقابمة المالي السوق يسمح كما ،والخداع وتفادي الغش لممستثمرين
 أما العام، العجز لتغطية والحكومات استثماراتيا تمويل أجل من ممثلًا بالشركات الطمب الأموال،
 عوائد عمى الحصول من يمكنيم مدخراتيم استثمار لأن العائلات من قطاع أساسا فيتكون العرض
 .مستقبمية

3
   

 البورصة: أىمية -ب 
 لمشركات تقدميا التي والخدمات تؤدييا التي الوظائف من أىميتيا البورصة تستمد
 :4تعتبر أنيا حيث معًا والمستثمرين

 الاقتصاد؛ داخل للاستثمار موجو  -
 الاقتصاد؛ تحريك في فعالة أداة -
 المستثمر؛ غير المالي الفائض جذب -
 الفئات؛ لكل مناسبة توظيف مجالات تضمن -
 ر.والصغا الكبار لممستثمرين الاستثمارية الحاجات تمبي -

 ىذه ولكن، نامية أو متطورة الاقتصاديات كل في ممحة ضرورة رأس المال أسواقف لذلك 
 التمويمية الموارد إلى الدول ىذه لحاجة نظرا وذلك النامية، الدول في أىمية وأكثر أكبر الحاجة

                                                             
1

 .261ص ،1331، ، الأردن، دار وائل لمنشر، عمان0ط ،-الإطار النظري والتطبيقات العممية -إدارة الاستثماراتمحمد مطر،  -
2

 .13، صمرجع سبق ذكرهسمية بمجبمية،  -
3
- Jacquillat Bertrand, Solinique Bruno, Marchés Financiers  - gestion de portefeuilles et des risques -, 

Edition Dunod, Paris, 2002, p5. 
4

 .01-00ص ص، 1333الأردن، عمان،  الحديث، الكتب عالم ،2ط ،والنقدية المالية الأسواق فميح حسن خمف، -
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 تمويمية حاجات لدييا النامية فالدول، وتحديث ىذه النشاطاتر وتطوي الاقتصادية نشاطاتيا لتنمية
1لأن ذلك الاحتياجات ىذه اللازمة لتوفير المؤسسات عمى تتوفر لا ولكنيا خاصة

 : 
 الاقتصادي؛ النمو لتحقيق اللازمة لماليةا الموارد توفير في تساىم رأس المال أسواق 
  تصبح جيات الاستثمارية للأفراد، وبذلك ضعف حجم المدخرات في الدول النامية وضعف التو

 البورصة أحسن وسيمة لتجميع ىذه المدخرات وتوجيييا إلى القطاعات الاستثمارية؛
 في مساىمتيا وضعف ،الاستثمارية الأنشطة تمويل في المتخصصة المصارف انعدام أو قمة 

 تمويل؛ عمميات

 تمويل مصادر إلى المجوء عن تغنييا مناسبة وبشروط النامية لمدول اللازم التمويل البورصة توفر 

 خارجية؛

 الحصول إمكانية ليم يتيح ومما مدخراتيم استثمار من الضعيفة المداخيل ذوي البورصة تمكن 
 عائد؛ عمى

 حالة في خاصة الدولة، في النقدية السياسة لتنفيذ المستعممة الأدوات إحدى البورصة تعتبر 

 ىذه لمثل تعرضا الأكثر النامية لمدول بالنسبة ضروري فوجودىا الانكماش، أو التضخم
 .المشكلات

 :البورصة قيام شروط -ج
  2:أىميا العوامل من مجموعة توفر ينبغي فعال بشكل بدورىا البورصة تقوم لكي

 الإنترنت؛ شبكة افتراضيا عبر أو حقيقيا كان سواء المتعاممين، بين عميو متفق مكان وجود -
 البورصة؛ في المتعاممين الأطراف جميع بين الأمانو  الثقة عامل توفر -
 ؛البورصة داخل التعامل قواعد تسنو  تنظم خاصة قواعدو  قانوني إطار وضع -
 للاستثمار؛ المعروضة المدخرات من كاف حجم وجود -
 العام؛ لمتداول أمواليا رؤوس فتحو  البورصة في بالإدراج المؤسسات قبول -
 المتداول؛  بالسعرو  بسرعة بيعيا قابمية أي الأسيم سيولة -
 المتعاممين؛ بين الاتصال سرعةو  سيولة -
 وقت؛ كل فيو  بسرعةو  بدقة السوق حول البياناتو  المعمومات توفر -
 الاستثمار؛ قرار اتخاذ عمى المستثمرين مساعدة شأنيا من التي المعمومات كافة توفر -

                                                             
1

 .06، ص مرجع سبق ذكره سمية بمجبمية، -
2

 مدرجة مؤسسة عشرين عمى تطبيقية دراسة -الفني التحميل عمى بالاعتماد الأسيم في رالاستثما رقرا اتخاذشرابي،  الدين عماد -
  .22ص ،1322-1323قسنطينة،  منتوري  رسالة ماجستير في عموم التسيير، تخصص إدارة مالية، جامعة ،- CAC 40 في
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 والبيع. الشراء عمميات من كل في المعاملات تكاليف انخفاض -
وىو السوق الذي يعرف بالسوق الموازي، إذ يختص بتداول الأوراق السوق غير المنظمة:  -2-2

المالية المسجمة وغير المسجمة في البورصة، ويستخدم ىذا الاصطلاح عمى المعاملات التي تتم 
ويتم التعامل في ىذه  خارج السوق المنظم )البورصة( بحيث لا يوجد مكان محدد لإجراء التعامل،

السوق في أوقات غير أوقات العمل الرسمية لمبورصة بحيث يتحدد سعر الورقة المالية بيا طبقا 
لمتفاوض بواسطة التعامل ببيوت السمسرة، من خلال شبكة كبيرة من الاتصالات السريعة التي 

مستثمر أن يختار أفضل تربط بين السماسرة والتجار والمستثمرين، ومن خلال ىذه الشبكة يمكن لم
 1الأسعار.

توجد استثناءات يتم من خلاليا تداول الأوراق المالية لشركات مدرجة في البورصة كما 
فيو يعتبر كجزء من السوق  2،السوق الثالثأشرنا سابقا ويطمق عميو في مثل ىذه الحالة مصطمح 

غير المنظمة، ويتكون في الغالب من الوسطاء والسماسرة غير الأعضاء في السوق المنظمة 
 إجراءيتعاممون في مثل ىذه الأوراق في حين أن الأعضاء في السوق المنظمة لا يحق ليم 

 بالسوق الرابعةف تعاملات خارج السوق )البورصة( بالأوراق المسجمة فييا، ىذا إلى جانب ما يعر 
التي يعتبر حاليا في ذلك حال السوق الثالثة، إذ تعتبر شكل من أشكال السوق غير المنظمة 

بين المؤسسات الكبيرة الحجم والمشاريع وشركات لات في ىذه السوق يتم في الغالب والتعام
لبيع وشراء الأعمال، حيث يكون التعامل في ىذه السوق بشكل مباشر عادة أو من خلال الوسطاء 

الأوراق المالية وبحجم كبير ودور الوسيط في ىذه العممية يقتصر فقط في تسييل التعاملات بين 
المشترين )الكبار( والبائعين )الكبار(، أي الذين تتصف عمميات الشراء والبيع من قبميم بالحجم 

 3الكبير.
 ثانيا: أسواق العقود المستقبمية

فييا بعقود يتم تنفيذىا في المستقبل، كأن تشتري أوراق مالية وىي الأسواق التي يتم التعامل 
وتتعاقد عمييا الآن، ولكن التسميم والدفع يتم بعد فترة زمنية قد تطول أي في تاريخ لاحق، واليدف 

من البائع والمشتري وراء قيام مثل ىذه المعاملات ىو الحد من المخاطر التي قد يتعرض ليا كل 

                                                             
1

 .22، ص1323الأردن، دار أسامة لمنشر والتوزيع، عمان، ، - البورصة -أسواق الأوراق المالية عصام حسين، -
2

 .262صمرجع سبق ذكره، مطر،  محمد -
3

 .15ص، مرجع سبق ذكرهفميح حسن خمف،  -
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الأوراق المالية، وللأسواق المستقبمية أدواتيا الخاصة وتفرعاتيا  أسعارالتقمبات في بسبب التغير أو 
 1تشمل سوق الخيارات وسوق المستقبميات عمى أنواعيا.

 تقسيمات سوق رأس المال (:11الشكل رقم )
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 . بالاعتماد عمى التعاريف السابقة الطالبتينمن إعداد المصدر: 

رأس المال تعتبر إحدى أىم مكونات السوق  كخلاصة ليذا المبحث يمكن القول بأن أسواق 
المالية، والتي يتم من خلاليا الاتصال بين عارضي وطالبي رأس المال طويل الأجل، إذ تستمد 
أىميتيا من الوظائف التي تؤدييا والتي ازدادت وتطورت يوما بعد يوم مع ازدياد حجم المعاملات 

 في مختمف أقسام سوق رأس المال.

                                                             
1

 .226ص ،1334 الشركة العربية المتحدة لمتسويق والتوريدات، القاىرة،الأسواق المالية، زياد رمضان، مروان شموط،  -

 رأس المال سوق

 السوق الثانوية السوق الأولية

 السوق غير المنظمة السوق المنظمة

 السوق الرابع السوق الثالث

 المستقبمية أسواق العقود أسواق حاضرة

 سوق المستقبميات  سوق الخيارات
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 الثاني: الأدوات المالية المتداولة في سوق رأس المال المبحث
تعتبر الأوراق المالية الأسيم، السندات والمشتقات المالية أدوات تمويل في سوق الأوراق 
المالية، وتعتبر أصولا مالية من وجية نظر المستثمرين فييا، إذ تعطي لحامميا الحق في الحصول 

الحقين معا، بما أنيا تضمن حق أصحابيا في استرداد القيمة عمى جزء من الربح أو العائد أو 
الأصمية لمورقة المالية في نياية مدة معينة أو الحق في الحصول عمى جزء من الأصول المادية 
المقابمة ليا في ظروف معينة، وكذلك حق التصرف في الورقة ذاتيا، ولتوضيح ذلك قمنا بتقسيم 

 الأسيم، السندات والمشتقات المالية. ىذا المبحث إلى ثلاث مطالب وىي:

 المطمب الأول: الأسيم
في سوق رأس المال والمتمثمة في  خصص ىذا المطمب لعرض أحد أىم أدوات الاستثمار 

 الأسيم، وذلك من خلال إعطاء تعريف ليا وذكر مختمف تقسيماتيا.
 تعريف الأسيم: أولا

جزء من رأسمال شركة ما، إذ يثبت  يعطي لمالكو صك أو مستند"السيم بأنو  يمكن تعريف
 1."حقوقو كشريك

 منو لمتخمص الوحيد الطريقة، و استحقاق تاريخ بدون مالي أصل ىو السيموفي تعريف آخر "

 يحصل بالمقابل، و أكيدة غير يولدىا التي العوائدتعتبر  ، في حينالثانوي السوق في عنو التنازل ىو

 العامة الجمعية في المدراء واختيار التصويت في حقو  الأرباح في حق الممكية، حق عمى المساىم

 2".لممؤسسة

 من جزء في الحق لحاممو يعطي ما ذلك معينة مؤسسة رأسمال من حصة يمثل السيم إذن 

 زادت كمما الأسيم من المساىم حصة زادت فكمما الموزعة، أرباحيا من جزء فيو  ،المؤسسة أصول

 .الإدارة مجمس داخل سيطرتو زادت وكمما الموزعة الأرباح فيو  المؤسسة أصول في حصتو
وقيمة تصفية  ، قيمة سوقية،ولمسيم قيمة اسمية، قيمة إصدار، قيمة دفترية، قيمة حقيقية

 : 3بحيث تتمثل

                                                             
1

والتوزيع،  شر، كنوز اشبيميا لمن2ط ،2الجزء، أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرةمبارك بن سميمان بن محمد آل سميمان،  -
 .  224، ص1332الرياض، 

2
- Quiry Pascal, Le Fur Yann, Finance d’entreprise, 9ème Edition, Paris, 2010, p737.  

.  224، صمرجع سبق ذكرهبن سميمان بن محمد آل سميمان،  مبارك - 3
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 :؛وىي القيمة التي تحدد لمسيم عند تأسيس الشركة القيمة الاسمية  
 :وىي القيمة التي يصدر بيا السيم، سواء عند تأسيس الشركة أو عند زيادة  قيمة الإصدار

 ؛رأس المال وتكون مساوية لمقيمة الاسمية في الغالب، ويمكن أن تكون أكثر
 :وىي قيمة السيم كما تظير في دفاتر الشركة بعد خصم التزاماتيا عمى عدد  القيمة الدفترية

الأسيم المصدرة، أو بقسمة حقوق الممكية)حقوق المساىمين( التي تشمل رأس المال المدفوع 
 ؛والاحتياطات وأرباح محتجزة عمى عدد الأسيم المصدرة

 :ة بعد إعادة تقويميا وفقا وىي تعبر عن نصيب السيم من ممتمكات الشرك القيمة الحقيقية
 ؛للأسعار الجارية، ذلك بعد خصم ديونيا

 :وىي القيمة التي يباع بيا السيم في السوق، وىي تتغير بحسب تغير قوى  القيمة السوقية
 ؛العرض والطمب

  وىي نصيب السيم من قيمة موجودات الشركة عند تصفيتيا بعد سداد حقوق  ية:و تصفقيمة
 لأسيم الممتازة.الدائنين، وحقوق حممة ا

  أنواع الأسيم  :ثانيا
 يمكن تقسيم الأسيم إلى أنواع مختمفة وعمى أسس مختمفة، بحيث نجد:

يمكن تقسيم الأسيم عمى أساس شكل إصدارىا إلى  تقسيم الأسيم عمى أساس شكل الإصدار: -1
 :1ثلاثة أنواع كما يمي

نما يذكر فييا ما وىي الأسيم التي لا يذكر  Bear Stock:سيم لحاممو  -1-1 فييا اسم مالكيا، وا 
ونقل ممكيتيا إلى المشتري حامميا مالكا ليا، ويتم تداوليا  يشير إلى أنيا لحامميا بحيث يعتبر

 بمجرد المناولة أي بتسميميا من يد البائع إلى المشتري.
وىي الأسيم التي تحمل اسم مالكيا، وذلك بأن يدون  : Nominal Stockالسيم الاسمي -1-2

اسمو عمى شيادة السيم ويقيد اسم المساىم في سجلات خاصة، ويتم تداوليا ونقل ممكيتيا إلى 
  مشترييا بتقييد اسمو في تمك السجلات.

وىي الأسيم التي يذكر فييا اسم مالكيا في  :Anerder Stockني أو لأمر السيم الإذ -1-3
الشيادة مقترنا بشرط الأمر أو الإذن، ويتم تداوليا عن طريق التظيير، وذلك بأن يدون البائع عمى 

 ظير شيادة السيم ما يدل عمى انتقال ممكيتيا إلى المشتري.
                                                             

. 65، صمرجع سبق ذكرهزياد رمضان، مروان شموط،  -
1 
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حممتيا إلى نوعين تتنوع الأسيم بالنظر إلى حقوق تقسيم الأسيم بالنظر إلى حقوق حممتيا:  -2
 الأسيم العادية والأسيم الممتازة. ىما

 الأسيم العادية: -2-1
 تعريف السيم العادي:  -أ

 عن شركة مساىمة ما بقيمة اسمية ثابتةالعادي عمى أنو وثيقة مالية تصدر يعرف السيم 
 عن طريق الاكتتاب العام في الأسواق جبات لمالكييا وتطرح عمى الجميورتضمن حقوق ووا

الأولية، ويسمح ليا بالتداول في الأسواق الثانوية، وىكذا فإن الأسيم العادية ىي الأداة الأولى التي 
 1.تصدرىا الشركة

تختمف الأسيم العادية عن غيرىا من أدوات رأس المال في  خصائص الأسيم العادية: -ب  
 :2خصائص عديدة من أىميا

جزئيا لموجودات الشركة، وذلك بقدر نسبة بمعنى أن المساىم يكون مالكا حق الممكية:  -
 مساىمتو في الأسيم المعروضة ويستمر ىذا الحق حتى تصفية الشركة؛

إن أصحاب الأسيم العادية ليم حق الأولوية في الأسيم الجديدة التي يجري عرضيا عند  -
الاكتتاب العام، بحيث يجري ىذا في الغالب من خلال تحويل جزء من حصص المساىمين في 

 لأرباح الموزعة إلى أسيم جديدة تضاف إلى ما يمتمكونو من الأسيم السابقة؛ا
يحق لمساىمين بيع جزء أو كل الأسيم التي يمتمكونيا في الأسواق الثانوية، غير أنو لا يحق  -

ليم المطالبة بقيمة ىذه الأسيم قبل تصفيتيا، وبالتالي الأسيم العادية قابمة لمتحويل إلى سيولة 
 ج أصحابيا إلى ذلك؛حينما يحتا

يمكن لأصحاب الأسيم العادية المشاركة في انتخاب مجمس الإدارة، كذلك التدخل في سياسات  -
جراءاتيا الإدارية.  الشركة وا 

 
 
 
 

                                                             
1

 .226، صمرجع سبق ذكرهمبارك بن سميمان بن محمد آل سميمان،  -
.212-213، ص صالمرجع السابق - 2 
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 الأسيم الممتازة: -2-2
يمثل السيم الممتاز ورقة مالية تجمع بين سمات السيم العادي والسند، لو قيمة اسمية 

قية شأنو في ذلك شأن السيم العادي، وعمى الرغم من أنو ليس لمسيم وقيمة دفترية، وقيمة سو 
 1تاريخ استحقاق إلا أنو قد ينص استدعائو في توقيت لاحق وىذا عمى نحو مشابو عند السندات.

  : 2وبدورىا تنقسم الأسيم الممتازة إلى عدة أنواع وىي 
 تعطي التي الحالات بعض ىناك: عادية أسيم إلى لمتحويل القابمة الممتازة الأسيم -أ

 القابمة الممتازة الأسيم خلال من وىذا ،عادية أسيم إلى الممتازة الأسيم تحويل حقؤسسة الم فييا
 .عادية أسيم إلى لمتحويل

 الأسيم ىي الأرباح مجمعة الأسيموغير مجمعة الأرباح:  الأرباح مجمعة الأسيم -ب
 ىذه أرباح مع كفايتيا لعدم سابقة سنة عن عمييا الموزعة غير الأرباح تجميع يتم التي الممتازة
 الأسيم عن تختمف بذلك وىي التوزيعات في حقو من الممتاز السيم صاحب يحرم لا وبذلك ،السنة
 نتيجة التوزيعات في حقو من الممتاز السيم صاحب يحرم إطارىا في التي، الأرباح مجمعة غير
 . الأرباح كفاية لعدم

 وأن سبق التي الممتازة الأسيم تستدعي أنؤسسة لمم يمكن: للاستدعاء القابمة الأسيم -ج
 .التأسيس عقد يتضمنو لما طبقا وىذا الاسمية، قيمتيا يفوق مبمغ دفع طريق عن أصدرتيا
 الممتازة الأسيم إطار في: الأرباح في مشاركة وغير الأرباح في مشاركة ممتازة أسيم -د
 يتم الحد ىذا من وانطلاقاؤسسة، الم تحققيا التي للأرباح أدنى حد تحديد يتمح، الأربا في المشاركة
 حين في الأسيم، ىذه أصحاب لصالح الأدنى الحد عن زيادة لكل الأرباح من معينة نسبة احتساب

 الموزعة الأرباح من الثابتة النسبة عمى إلا يحصمون لا المشاركة غير الأسيم أصحاب أن
 .المحققة الأرباح حجم كان ميما المنشأة عقد في عمييا والمنصوص
 لحامميا الممتازة الأسيم من النوع ىذا يعطي: التصويت حق ليا التي الممتازة الأسيم -ه

 كنوع وذلك – الحق ىذا تعطي لا عموما الممتازة الأسيم – الإدارة مجمس في التصويت في الحق
 .معين حد عن يممكونيا التي المضمونة للأسيم السوقية القيمة انخفضت إذا التعويض من

                                                             
1

 . 212صنفس المرجع،  -
2

 .01-02، ص صمرجع سبق ذكرهسميرة لطرش،  -
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تنقسم الأسيم حسب ىذا  تقسيم الأسيم بالنظر إلى طبيعة الحصة التي يقدميا الشريك: -3
 :1الأساس إلى نوعين

وىي الأسيم التي تعطي لمشريك إذا قدم حصتو في رأس مال الشركة نقودا  أسيم نقدية: -3-1
وىذه الأسيم قد تكون محررة أي دفعت قيمتيا كميا، وقد تكون غير محررة أي دفعت البعض من 

 قيمتيا كالنصف مثلا، والمتبقي يعتبر دينا عمى المساىم.
صتو في رأس مال الشركة عينا وىي الأسيم التي تعطي لمشريك إذا قدم ح أسيم عينية: -3-2

من الأعيان كأرض، مبنى، بضاعة، مصنع، وىذا النوع من الأسيم لابد أن تكون محررة بالكامل 
 عند الاكتتاب.

 اتجاىات جديدة بشأن الأسيم: -4

إلى ما سبق ذكره من أنواع تم استحداث أنواع جديدة من الأسيم العادية  ضافةبالإ
 والممتازة.

 : 2وتتمثل ىذه الاتجاىات فيما يميالاتجاىات الجديدة للأسيم العادية:  -4-1

 من واحدة مجموعة الواحدة لممنشأة يكون أن الأصل: الإنتاجية للأقسام العادية الأسيم -أ

 الشركات بعض ولكن ككل، المؤسسة تحققيا التي بالأرباح التوزيعات ،  ترتبط فيياالعادية الأسيم

 التي بالأرباح منيا نوع كل يرتبط الإنتاجية الأسيم من أخرى أنواع الثمانينات في أصدرت الأمريكية

 النوع ىذا يحققيا قد التي المزايا من الرغم وعمى بالشركة، المنتجة الأقسام من معين قسم يحققيا

 .المستثمرين بين المصالح تضارب من نوعا خمق أنو إلا الأسيم من الجديد

 حالة في تعويض عمى صاحبيا يحصل التي الأسيم ىي: المضمونة العادية الأسيم -ب

 بيذاة، محدد زمنية ولفترة مسبقا عميو الاتفاق يتم معين مستوى إلى لمسيم السوقية القيمة انخفاض

 القيمة ارتفعت كمما رأسمالية أرباح تحقيق من سيتمكن المضمونة العادية الأسيم حامل فان الشكل
 عادية أسيم بمنحو إما المستثمر تعويض ويتم محدودة ستكون الخسائر أن حين في لمسيم، السوقية
 .تجارية أو مالية بأوراق أو نقدا التعويض يتم أن أو ممتازة أسيم أو ،إضافية

                                                             

.224، صمرجع سبق ذكرهمبارك بن سميمان بن محمد آل سميمان،  - 1  
2

 .01-00، ص صمرجع سبق ذكرهسميرة لطرش،  -
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 التوزيعاتفييا  خصمت التي الأسيم وىي: المخصومة التوزيعات ذات العادية الأسيم -ج

النوع من الأسيم في منتصف الثمانينات في الولايات الضريبة وظير ىذا  حساب قبل الإيرادات من
  المتحدة الأمريكية.

 :1وتتمثل ىذه الاتجاىات فيما يمي :الاتجاىات الجديدة للأسيم الممتازة -4-2
 سندات عائد بمعدل التوزيعات فييا ترتبط :المتغيرة التوزيعات ذات الممتازة الأسيم -أ
 يطرأ الذي التغيير عمى بناء أشير ثلاثة كل الأرباح من السيم نصيب عمى تعديل ويجري الخزانة،

 القيمة من  %22.2إلى   7.5%بين التوزيعات نسبة تغير مجال حددقد و  الخزانة، سندات عائد عمى
 .لمسيم الاسمية

 الأسيم حممة لتعويض الأسيم ىذه ظيرت :التصويت حق ليا التي الممتازة الأسيم -ب
 تعويض إلى المؤسسة تمجأ العادي لمسيم السوقية القيمة انخفاض عند حيث، المضمونة العادية
 في الحق ضمنيا من الخاصة الصفات بعض ليا ممتازة أسيم إصدار طريق عن الجدد الملاك

 .العادية الأسيم كبقية التصويت
ورغم التشابو الكبير مابين السيم العادي والسيم الممتاز، إلا أن بينيما فروقا يمكن إبرازىا 

 :2خلال بيان خصائص الأسيم الممتازة، وذلك فيما يأتي من
لحممة الأسيم الممتازة حق ثابت في الأرباح التي تقرر الشركة توزيعيا، والغالب أن تحدد ىذه  -

الأرباح بنسبة مئوية ثابتة من القيمة الاسمية لتمك الأسيم، وليم الأولوية في الحصول عمى 
ذا استغرقت الأرباح الموزعة عمى حممة الأسيم تمك الأرباح قبل حممة الأسيم  العادية، وا 

 الممتازة أرباح الشركة لم يحصل حممة الأسيم العادية حينئذ عمى شيء منيا؛

لحممة الأسيم الممتازة الأولوية في الحصول عمى نصبييم من صافي أصول الشيء عند  -
 تصفيتيا، بما يعادل قيمة أسيميم قبل حممة الأسيم العادية؛

إلى أي بردىا يس للأسيم الممتازة تاريخ استحقاق محدد، إلا أن لمشركة الحق في استدعائيا ل -
أصحابيا بقيمة تتجاوز قيمتيا الاسمية، خلال فترة محددة من تاريخ الإصدار إذا نص عمى 

 ذلك في عقد الإصدار؛

                                                             
1

، كمية (غير منشورة) ، أطروحة دكتوراه في العموم الاقتصاديةتفعيميا وسبل العربية المالية الأوراق أسواق معوقات رشيد بوكساني، -
 .33ص ،1333-1332جامعة الجزائر،  العموم الاقتصادية وعموم التسيير،

.211-212، ص ص مرجع سبق ذكرهمبارك بن سميمان بن محمد آل سميمان،  - 2  
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يم حق ليس لحممة الأسيم الممتازة حق الترشح أو المشاركة في إدارة الشركة، وليس ل -
 التصويت في قرارات الجمعية العامة لمشركة.  

 المطمب الثاني: السندات
خصص ىذا المطمب لتحديد مفيوم السندات من خلال عرض جممة من التعاريف ثم  
أىم خصائص السندات في المرحمة الأولى، وفي المرحمة الثانية عرض أنواع  منيا الاستنتاج

 مقارنة ما بين الأسيم والسندات. إجراءالسندات ليتم التطرق في الأخير 
 السندات  مفيوم :أولا

وعد مكتوب من قبل المقترض )المصدر( بدفع مبمغ معين من المال "يعرف السند عمى أنو 
)القيمة الاسمية( إلى حاممو بتاريخ معين، مع دفع الفائدة المستحقة عمى القيمة الاسمية بتواريخ 

 1."معينة
مالية ذات قيمة اسمية واحدة قابمة لمتداول، تصدرىا شركة المساىمة ورقة "كما يعرف بأنو 

العامة وتطرحيا لمحصول عمى قرض، تتعيد الشركة بموجبيا بسداد القرض وفوائده وفقا لشروط 
 2."الإصدار

وبالتالي فالسندات عبارة عن أداة دين أو اقتراض تطرح في سوق الأوراق المالية لآجال 
 :3د الأسموبين التاليينطويمة، وىي تصدر بأح

  أن يتولى بنك استثمار أو مجموعة منيا عممية إدارة الإصدار مع ضمان شراء السندات التي
 لم يتم الاكتتاب بيا، ويسمى ىذا النوع من الإصدارات إصدارا عاما؛

  أن يقتصر دور بنك الاستثمار عمى الوساطة فقط دون التعيد بشراء السندات التي لم يكتتب
ويتم الإصدار ىنا بموجب اتفاقية تتم بين الشركة المصدرة ومجموعة من المؤسسات فييا، 

المالية التي تتولى شراء السندات وذلك بناء عمى شروط خاصة يتم الاتفاق عمييا من خلال 
 المفاوضات، ويسمى ىذا النوع من الإصدارات إصدارا خاصا.

 

                                                             
1

، دار وائل لمنشر والتوزيع، 2، ط- الأسس النظرية والعممية -الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةفيصل محمود الشواوره،  -
  .42، ص1335 الأردن، عمان،

.113، صسبق ذكره مرجعمطر،  محمد - 2  
.112، صالمرجع السابق - 3  
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 1ما يميندات فييمكن تمخيص خصائص السخصائص الرئيسية لمسندات: ال : 

 يعتبر السند صك مديونية عمى الجية التي أصدرتو؛ 
 يحصل حامل السند عمى سعر فائدة ثابت سواء ربحت الشركة أم لم تربح؛ 
 يتم استفاء قيمة السند عند تاريخ الاستحقاق؛ 
 السند قابل لمتداول، حيث يحق لحاممو بيعو لمغير؛ 
 القيمة الجارية لمسند في السوق )البورصة( اعتمادا عمى العلاقة بين سعر الفائدة  تتحدد

 الاسمي عمى السند وسعر الفائدة الجاري في السوق النقدية؛
 نما يمكن بيعو في السوق الثانوي؛  لا يحق المطالبة بقيمة السند قبل الزمن المحدد لتسديده، وا 
 الفوائد عمى السند من النفقات التي يجوز خصميا من إجمالي الأرباح، أي أنيا لا  تعتبر

 تخضع لمضريبة.
 أنواع السندات :ثانيا

 يمكن تقسيم السندات إلى أنواع مختمفة عمى أسس متعددة كما يمي:
 :2تقسم السندات عمى ىذا الأساس إلى من حيث جية الإصدار: -1

طريق الحكومة والمؤسسات التابعة ليا لضبط حجم النقد عن تصدر  سندات حكومية: -أ
 في السوق، أو لتمويل مشاريعيا الاستثمارية ومن الأمثمة عمييا سندات الخزينة.

تصدر عن شركات المساىمة العامة أو المؤسسات  سندات غير حكومية )الأىمية(: -ب
 ة.المالية، ومن الأمثمة عمييا السندات العادية والسندات العقاري

 :3تقسم السندات حسب طول أجميا إلى من حيث مدة الأجل: -2
وىي السندات التي لا تتجاوز أجميا عاما واحدا، وتتمتع بدرجة  سندات قصير الأجل: -أ

عالية من السيولة بسبب انخفاض درجة المخاطرة المرافقة ليا فتصدر بمعدلات فائدة متوسطة 
 نسبيا، وتعتبر أداة تمويل طويمة الأجل لذا تتداول في سوق رأس المال.

ل سبع سنوات وتصدر وىي السندات التي تستحق خلا سندات متوسطة الأجل: -ب
 بمعدلات فائدة متوسطة نسبيا، وتتداول في سوق رأس المال.

                                                             
1

 .04ص ،1335، شباب الجامعة، الإسكندرية، - الأسيم والسندات -البورصات أسواق المال وأدواتيا ضياء مجيد الموسوي، -
.110-111، ص صمرجع سبق ذكرهمطر،  محمد - 2 
 3 . 44، صمرجع سبق ذكرهفيصل محمود الشواوره،  -
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وىي السندات التي يزيد أجميا عن السبع سنوات، وتصدر  سندات طويمة الأجل: -ج
 بمعدلات فائدة عالية نسبيا، وتتداول في سوق رأس المال ومن أمثمتيا السندات العقارية.

 :1حسب الشكل إلى تقسم السندات من حيث الشكل: -3
يكون السند لحاممو عندما يصدر خاليا من اسم المستثمر ولا يوجد في  سندات لحاممو: -أ

ىذه الحالة سجل لمممكية لدى جية الإصدار، إذ تنتقل ممكية السند بمجرد الاستلام، ويكون لحاممو 
 الحق في الحصول عمى فائدة السند عند استحقاقيا.

يكون السند اسمي أو مسجل متى حمل اسم مالكو، كما  مسجمة:سندات اسمية أو  -ب
يوجد في سجل خاص بممكية السندات لدى الجية المصدرة، والسندات الاسمية أو المسجمة يمكن 
أن تكون مسجمة بالكامل إذ يشمل التسجيل ىنا كلا من الدين الأصمي وفائدتو، لذا لا يصرف أي 

د وعن طريق البنك، كما يمكن أن تكون مسجمة تسجيلا منيما إلا بشيك يحمل اسم صاحب السن
جزئيا إذ يقتصر التسجيل ىنا عمى أصل الدين فقط، أما الفائدة فتأخذ كما ىو الحال في السندات 

 لحاممو.
 :2تقسم السندات من حيث الضمان إلى من حيث الضمان: -4

وىي السندات التي تعطي لحامميا الحق في وضع يده عمى الأصل  سندات مضمونة: -أ
محل الضمان، والذي يكون في العادة أصلا حقيقيا، آلات، مباني أو تجييزات...إلخ، وذلك في 

  حالة توقف المدين عن الوفاء بأصل السند أو بفائدتو.
ع اليد وىي السندات التي لا تعطي لحامميا الحق في وض سندات غير مضمونة: -ب

نما الضمان الوحيد ليا ىو حق الأولوية في الحصول عمى الحقوق  عمى الأصول المضمونة، وا 
 قبل حممة الأسيم العادية والممتازة.

 :  3وبيذا الخصوص يوجد نوعان من السندات وىي من حيث القابمية للاستدعاء أو الإطفاء: -5
وىي السندات التي يكون لحامميا الحق في الاحتفاظ بيا  لاستدعاء:لسندات غير قابمة  -أ

ولا يجوز لمجية المصدرة استدعائيا للإطفاء لأي سبب من الأسباب، والأصل  ،لحين انتياء أجميا

                                                             

.112-111، ص صسبق ذكره مرجعمطر،  محمد   
-

1 
.45، صمرجع سبق ذكرهفيصل محمود الشواوره،  - 2 
.113، صمرجع سبق ذكرهمطر،  محمد - 3 
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أن تكون السندات غير قابمة للاستدعاء إلا إذا نص عمى قابمي استدعائيا بصراحة في عقد 
 الإصدار.
وىي السندات المشمولة بشرط الاستدعاء، وتصدر عادة  ء:السندات القابمة للاستدعا -ب

بعلاوة استدعاء التي يعتبر اليدف منيا تشجيع المستثمر عمى شرائيا، وتجدر الإشارة ىنا إلى أن 
 شرط الاستدعاء وكذلك طول ميمة الحماية يمعبان دورا كبيرا في تحديد معدل فائدة السند. 

 :1تقسم السندات من حيث قابميتيا لمتحويل بشكل عام إلى نوعين من حيث قابميتيا لمتحويل: -6
وىي السندات التي تصدر بنص صريح في عقد الإصدار  سندات قابمة لمتحويل: -أ

 يعطي لحامميا الحق في استبداليا بأسيم عادية، بسعر تبادل معين وخلال مدة معينة.
طي لحامميا الحق في استبداليا وىي السندات التي لا تع سندات غير قابمة لمتحويل: -ب

بالأسيم العادية، وىي في أغمب الأحيان تصدر بمعدل فائدة أعمى من معدل فائدة السندات القابمة 
 لمتحويل.

  الاتجاىات الجديدة لمسندات:  -7
 وتجدر الإشارة إلى أنو قد تم استحداث أنواع جديدة من السندات وىي:

 يحصل الذي السنوي الإيراد أو العائد السند بكوبون يقصد: كوبون تحمل لا التي السندات -أ

 السندات تطرح النوع ىذا في وعميو(، الفائدة معدلx سمية الإ القيمة  =الكوبون) السند صاحب عميو
 استحقاقو تاريخ عند لمسند الاسمية القيمة المستثمر يسترجع أن عمى الاسمية، القيمة عمى بخصم
 2.كوبون عمى السند صاحب يحصل لا السندات من النوع ىذا في أنو بمعنى

 وبالتالي الشركة دخل من معينة نسبة عمى تحصل سندات ىي: الدخل ذات السندات -ب

 3.أرباح الشركة فييا تحقق لا التي السنوات في بالفوائد الشركة مطالبة السند حامل حق من ليس
 يعاد السندات ليذه مبدئي فائدة سعر يحدد حيث :متحركال فائدةال معدل ذات السندات -ج

 قدو  السوق، في السائدة الفائدة معدلات مع ليتناسب تعديموبيدف  ،أشير ستة كل فيو النظر

                                                             

.115-113، ص صالمرجع السابق - 1 
2

 .13ص مرجع سبق ذكره، سميرة لطرش، -
.13، صالمرجع السابق  

-3 
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وىذا ما سيتم اسقاطو عمى دراسة حالة معدل  1.التضخم لمواجية السندات من النوع ىذا استحدث
 التضخم في الفصل التطبيقي.

 عمى لمحصول السندات من النوع ىذا طرح يتم(: الجودة منخفضة) الرديئة السندات -د

 الإدارة مجمس أعضاء طرف من ،السوق في المتداولة المؤسسة أسيم شراء في واستخداميا الأموال

 المقترضة الأموال نسبة في كبيرة زيادة ذلك عن ينجم ما وعادة الشركة، رأسمال في حصتيم لزيادة

 يستدعي ما وىو بالمخاطر، محفوفا السندات تمك في الاستثمار تجعل بصورة الممموكة، الأموال إلى

 2.المخاطر عن المستثمر يعوض كي مرتفعا تحممو الذي الكوبون معدل يكون أن
 أرباح من جزء في الحق لحامميا تعطي التي السندات وىي :المشاركة سنداتال -ه
 3.الدورية الفوائد إلى إضافة المؤسسة
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

                                                             
1

 شركات ،التأمين شركات، المالية الأوراق أسواق، تجارية بنوك -المالية والمؤسسات الأسواق قرياقص، رسمية ،حنفي الغفار عبد -
 .140ص، م1332الدار الجامعية، الإسكندرية،  ،- الاستثمار

2
- Eugene F. Brighman, Louis C. Gapenski, Intermediate Financial Management, 2nd  Edition, The Dryden 

press, Chicago, 1987, p p 422-423. 
3

 .141، صمرجع سبق ذكرهقرياقص،  رسمية حنفي، الغفار عبد -
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 مقارنة بين الأسيم والسندات :(11)لجدول رقما

 السند   السيم

 ؛جزء من رأس المال الشركة -1
 ؛الشركة بقدر مساىماتو حامل السيم شريك في -2

 ؛ربح السيم متغير حسب النشاط وقد يكون خسارة -3

دارة الشركة عن  -4 حامل السيم لو حق الرقابة وا 
 ؛طريق الجمعية العامة

السيم لا يسترد مالو إلا بالبيع في  حامل -5
ولا يشترط أن يكون ما  البورصة أو عند التصفية،

 ؛يسترد وىو قابل لزيادة أو لنقصان دفعو ىو ما

عند الخسارة وتصفية الشركة يكون نصيب  -6
 ؛حامل السيم الباقي بعد تسديد الديون كاممة

القيمة الجارية أو السوقية لسيم تعتمد عمى  -7
لعائد المتوقع من السيم وسعر الفائدة مقدار ا
 ؛الجاري

 ؛خضع لمضريبةيئد الأسيم يعتبر توزيعا للأرباح عا -8

الإطلاع والحصول عمى  حق لممساىمين -9
 ؛المعمومات خاصة بما يتعمق بسيرورة العمل في الشركة

إصدار السيم بالقيمة الاسمية أو بقيمة أعمى من  يمكن -11
القيمة الاسمية وسعر الإصدار وىو ما يعرف بعلاوة 

   .الإصدار

 

 ؛دين عمى الشركة  -1
 ؛حامل السند دائن بقيمة السند -2

 ؛عائد السند ثابت ولا يتأثر بالخسارة -3

السند ليس لو الحق في الإدارة إلا في  حامل -4
شكل قانوني، أو إدماج الشركة في تغيير الحالتين 
 ؛أخرى

حامل السند يسترد رأسمالو في الموعد  -5
 ؛المحدد لاستحقاق السداد بالكامل

حامل السند يكون لو الأولوية في الحصول  -6
عمى مستحقاتو عند وقوع الخسارة أو في حالة 

 ؛التصفية
الجارية لسند تعتمد عمى سعر الفائدة  القيمة -7

 ؛الجاري وسعر الفائدة الاسمية عمى السند
الفوائد عمى السندات تعتبر من النفقات لا تخضع  -8

 ؛لمضريبة
ت ليس ليم حق الإطلاع أو الحضور حممة السندا -9
جتماعات الجمعية العامة أو الحصول عمى التقارير لا

 ؛والبيانات
إصدار السندات بالقيمة الاسمية أو  يمكن -11

بقيمة أعمى منيا وتسدد بقيمة أعمى من القيمة 
 الاسمية.

، أطروحة دكتوراه تفعيميا وسبل العربية المالية الأوراق أسواق معوقاترشيد بوكساني، : لمصدرا
، الجزائر، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة )غير منشورة( في العموم الاقتصادية

 .32، ص1332-1333
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 المطمب الثالث: المشتقات المالية 

من المستحدثات في الأصول المالية، وانعكاسا لمرغبة في تعظيم  المشتقات المالية تعد
العائد فضلا عن تقميل المخاطر لا سيما وأن مدخل العائد والمخاطرة يمثل مرتكزا لممستثمرين في 

 الأسواق المالية.
 المشتقات المالية تعريف :أولا

 :1يمكن تعريف المشتقات المالية بأنيا
عقود تشتق قيمتيا من الأصول الأصمية موضوع العقد، أسيم، سندات وكذلك عمولات "

 ."أجنبية...الخ، وبالتالي فإن أداء العقد مشتق من أداء الأصل المالي موضوع العقد
مستقبمي يتحمل المتعامل بيا تكمفة عقود يجري تسويتيا في تاريخ "وتعرف أيضا بكونيا:  

الخسائر للأطراف عمى قف المكاسب أو لكنيا متواضعة مقارنة بقيمة العقد، فضلا عن ذلك تتو 
 . "الأصل المالي محل التعاقد

   أنواع المشتقات المالية :ثانيا
 تنقسم المشتقات المالية إلى عدة تقسيمات نوجزىا فيما يمي: 

 ويمكن تعريفيا بأنيا::  Options Contractعقود الخيارات -1

 ورقة بيع أو شراء في الحق لحاممو العقد ىذا يعطي خاصة، سمة ذات مالية ورقة تمثل
 الاختيار" ويسمى محدد تاريخ في أو ،"الأمريكي الاختيار" عميو ويطمق محددة، فترة خلال مالية

 2.مقدما عميو متفق بسعر "الأوروبي
 حق لديو الاختيار عقد حامل أن أي التزاما، وليس حقا لحاممو الاختيار عقد ويضمن

 البيع أو بالشراء ممزم غير ولكنو العقد، نوع حسب عمييا المتفق الأسيم بيع أو شراء في الاختيار
 التنفيذ موعد حمول وعند عدمو، من العقد ىذا تنفيذ في الحرية لديو أن أي ذلك، في يرغب لم إذا
 بتنفيذه قام إذا أما عميو، التزام أي دون ينتيي العقد مفعول وىنا ينفذ لا قد الاختيار عقد حامل فإن

                                                             
1

، 1334 الأردن ، دار الشروق لمنشر والتوزيع، عمان،2، ط- مؤسسات وأوراق وبورصات -الأسواق الماليةمحمود محمد الداغر،  -
 .211ص

2
 .332ص ،2666 الإسكندرية، المعارف، ، منشأةالمالية الأوراق في الاستثمار أساسيات ىندي، إبراىيم منير -
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والعقد الذي يتضمن منح حق  1،ممزما يصبح العقد لأن لذلك يستجيب أن العقد محرر عمى فإن
 "خيار البيع"بينما العقد المتضمن منح حق البيع  ،"Call option" "خيار الشراء"الشراء يدعى 

"Put option"ويدعى السعر المحدد لأغراض تنفيذ العقد في موعده بسعر التنفيذ ، 
Exercise price ".2 

 :3وتتمثل أركان عقود الخيارات فيما يمي عقود الخيارات: أركان -1-1
 تنفيذ عدم أو تنفيذ في الحق لو ويكون الاختيار، حق بشراء يقوم الذي ىو الخيار: حق مشتري -

 ؛الاختيار لمحرر يدفعيا مكافأة مقابل العقد
 عمييا يتحصل مكافأة مقابل مشتريو أو الاختيار عقد يحرر الذي الشخص ىو :الاختيار محرر -

 ؛الاختيار مشتري من ذلك مقابل
وعادة ما يكون ىو السعر الجاري لمورقة المالية  العقد إبرام وقت الورقة سعر ىو :التنفيذ سعر -

 ؛في السوق
 ؛الاتفاق انتياء عند الورقة سعر ىو :السوقي سعر -
 ؛العقد إبرامتاريخ  :التنفيذ تاريخ -
 ؛بتنفيذه الاختيار مشتري فيو يقوم الذي التاريخ ىو :الانتياء تاريخ -
ىو مبمغ متفق عميو يقوم فيو مشتري حق الاختيار بدفعو إلى محرر الحق نظير أن  :المكافأة -

 .الاتفاق تنفيذ عدم أو تنفيذ يكون لمشتري الاختيار الحق في
 :4: ىناك نوعان من عقود الخيارات وىماأنواع عقود الخيارات -1-2

 لصاحب يكون إذ بالشراء، الالتزام وليس الشراء في الحق لصاحبو يعطي :النداء خيار -أ
 عن الأصل سعر انخفض إذا وبالتالي عميو، متفق محدد بسعر الأصل شراء في الحق الخيار
 إذ عميو، الاتفاق السابق المحدد لمسعر وفقا بالشراء ممزم غير الخيار صاحب إنف المحدد السعر
 الأصل سعر ارتفع إذا العكس وعمى الحالة، ىذه في المنخفض بالسعر السوق من الشراء يمكنو
 .عميو الاتفاق السابق المنخفض بالسعر الأصل يشتري أن الحق الخيار لصاحب يكون فانو

                                                             
1

 .33، ص مرجع سبق ذكرهرشيد بوكساني،  -
2

 .212، صمرجع سبق ذكره ،- مؤسسات وأوراق وبورصات -الأسواق الماليةمحمود محمد الداغر،  -
3

 .000-001ص ص، 1332 ،الاسكندرية الجامعية، الدار ،والسندات الأسيم وتقييم تحميل الحناوي، صالح محمد -
4

دارة تنظيم حول ممتقى ،المالية المشتقات غنيم، عطا حسن -  إدارة عمل ورشة التنمية لخدمة العربية المالية الأوراق بورصات وا 
 .23-22، ص ص1332مارس  33-32مصر، شرم الشيخ، الصرف، أسعار
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 بذلك الالتزام دون معين بسعر الأصل بيع في الحق الخيار ىذا ويعطي :الطرح رخيا -ب
 بالبيع الالتزام عدم الخيار صاحب حق من يكون عميو المتفق السعر عن الأصل سعر ارتفع فإذا
 .الأعمى بالسعر لمبيع السوق إلى والمجوء عميو، المتفق السعر ليذا وفقا

 يتوفر أن ضرورة الخيارات إحدى ما شخص شراء حالة في يمزم أنو سبق مما ويتضح
 الخيار بائع والآخر الخيار مشتري أحدىما طرفين توفر يمتزم أي الخيار، صاحب أمام ممتزم

 .الخيار بكاتب الخيار صاحب أمام الممتزم الأخير ىذا ويسمى
 عمى وذلك ما، لأصل يعالب أو الشراء خيارات لعدد أقصى حد يوجد لا أنو ىنا ونشير

 المصدرة الشركة مال لرأس وفقا محدد بكمية متاحة تكون والتي للأسيم، بالنسبة الحال عكس
 وقت أي في يجوز كما الممتزم، الآخر الطرف ىناك طالما جديد خيار خمق وقت أي في فيمكن
 .عنو والتنازل ما خيار إنياء

 وىنا الإقفال، بعممية الخيار إنياء عممية وتسمى الفتح، بعممية الخيار إنشاء عممية وتسمى
قفال الخيار، بإنياء يقوم أن لمفرد يمكن   :1الآتية الثلاثة الطرق بأحد العممية وا 

 .عكسية بعممية السوق دخول طريق عن آخر شخص إلى الخيار بيع :الأولى الطريقة -
 في السيم سعر يكون كأن قيمتو، فقد ما إذا تمقائيا ينتيي أن إلى الخيار ترك :الثانية الطريقة -

 من أعمى السوق في السيم سعر يكون أو النداء، خيار في عميو المتفق السعر من أقل السوق
 .الطرح خيار في عميو المتفق السعر

 الطرف ويحصل استحقاقو، دميعا في الخيار من الحق صاحب يستفيد أن :الثالثة الطريقة -
 ىذه عمى ويحصل الخيار، بعلاوة يسمى المال من مقابل عمى الخيار كتب الذي الممتزم
 .المستقبل في الخيار ليذا يحدث قد عما النظر بغض وذلك الالتزام، توقيع بمجرد العلاوة

وىي اتفاق عمى شراء أو بيع أصل في وقت لاحق : Forword Contract العقود الآجمة -2
مقابل سعر معين، حيث تتعاقد مؤسستين أو مؤسسة مالية ومنشأة أعمال عمى إتمام الصفقة بسعر 

 زا طويلاـويتخذ أحد الطرفين في العقد الآجل مرك، وكمية معينة في موعد لاحقمعين 
 "Long position"  يرافق ذلك عمى شراء الأصل محل التعاقد في تاريخ مستقبمي محدد، مقابل و

 "Short position"سعر متفق عميو يسمى بسعر التسميم، أما الطرف الثاني فيتخذ مركزا قصيرا 
ويوافق عمى بيع الأصل في التاريخ نفسو وسعر التسميم نفسو، ويتم تسوية العقد عند استحقاقو 

                                                             
1
 .23صالمرجع السابق،  - 
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 حيث يقوم صاحب المركز القصير )البائع( بتسميم الأصل إلى صاحب المركز الطويل )المشتري(
 1.عمما بأن الأساس في بناء السعر ىو السعر السوقي للأصل ،مقابل مبمغ يساوي سعر التسميم

ائع ومشتري( في ببين طرفين ) إبراموىي عقد يتم  : Futures Contractsالعقود المستقبمية -3
أصل حقيقي أو مالي عمى تاريخ لاحق لتسميم الأصل المتعاقد عميو من  السوق المنظمة حول

 وفق ىامش ضمان يدفعو الطرفين لمسمسار الذي يتعاملان معو يطمق عميو، طرف الاثنين
"Initial Margin"2.، والغرض منو اثباث الجدية بين المتعاقدين ويستخدم لمتسويات اليومية 

 :3العقود المستقبمية فيما يمي أركانوتتمثل : المستقبمية العقود أركان -3-1
 محل لإتمام المستقبمية العقود في الطرفين عميو يتفق الذي السعر ىوو  :المستقبل في السعر -

 ؛المستقبل في العقد
 ؛التبادل عممية لإتمام العقد طرفي عميو يتفق الذي التاريخ ىوو  :التسوية أو لتسميما تاريخ -
 يكون والذي العقد طرفي بين شراءه أو بيعو عمى المتفق الشيء بو يقصدو  :العقد لمح -

 ؛إلخ...عملات مؤشرات، مالية، أوراق بضائع،
 عميو المتفق السعر دفعو نظير العقد محل الشيء باستلام الممتزم الطرف ىوو  :العقد مشتري -

 ؛المستقبل في المحدد التاريخ في ع(البائ) الثاني لمطرف
 المتفق السعر عمى الحصول نظير العقد محل الشيء بتسميم الممتزم الطرف وىو :العقدبائع  -

 .المستقبل في المحدد التاريخ في (المشتريل)الأو  الطرف من عميو
 :4يمي ما نذكر المستقبمية العقود بين من :المستقبمية العقود أنواع -3-2

 العقد وبائع العقد مشتري بين تتم التي العقود ىي: الفائدة أسعار عمى مستقبمية عقود -أ
 في عنيا الاتفاق تم التي عن عكسية بصفة الاستحقاق تاريخ قبل إحلاليا يتم العقود ىذه أغمب

 .المقترضة للأصول الفعمي التسميم يتم ولا البداية،
 تسميم عن عبارة العقود ىذه :السوق مؤشرات عمى تنصب التي المستقبمية العقود -ب
 طرف من دفعيا الممزم النقود قيمة وتكون مسبقا، محددين وسعر تاريخ في المفترض المؤشر

                                                             
1

 .200، صذكرهمرجع سبق ، - مؤسسات وأوراق وبورصات -الأسواق الماليةمحمود محمد الداغر،  -
2

، مذكرة - 2112-2116دراسة حالة سوق الكويت المالي  -المشتقات المالية كأداة لمتنبؤ بكفاءة السوق الماليمولود روابح،  -
 .23، ص1320-1321ورقمة ،  مقدمة لاستكمال شيادة ماستر أكاديمي، التخصص مالية المؤسسة، جامعة قاصدي مرباح

3
 .211ص ، 2002،، الأردنعمان لمنشر، وائل دار ،1ط ،المالي والحقيقي الاستثمار مبادئ رمضان، زياد -

4
 .36، صمرجع سبق ذكرهرشيد بوكساني،  -
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 سعر أساس عمى المؤشر قيمة بين الفرق في مضروبة البورصة تحددىا ثانية قيمة تساوي المشتري
 .العقد شراء وسعر العقد في يتعامل يوم آخر إقفال

 عمى أحدىما بمقتضاه يمتزم الطرفين بين عقد بمثابة ىو: سمع عمى مستقبمية عقود -ج
 .محدد تاريخ في محدد بسعر معينة سمعة من محددا مقدارا الثاني الطرف تسميم

من  وىو اتفاق بين طرفين أو أكثر لتبادل سمسمة :Swaps Contractsعقود المبادلات  -4
التدفقات النقدية خلال فترة لاحقة مستقبمية، لذلك فيي سمسمة من العقود لاحقة التنفيذ حيث يتم 

 تسوية عقد المبادلة عمى فترات دورية )شيرية، فصمية، نصف سنوية...الخ(.
وعقود المبادلة عقود ممزمة للأطراف عمى خلاف عقود الاختيار، كما أن متحصلات أو 

نتيجة التحركات السوقية لا يتم تسويتيا يوميا كما ىو في العقود المستقبمية، مدفوعات الأطراف 
وىي  ،فضلا عن عدم تسويتيا مرة واحدة كالعقود الآجمة بل ىي سمسمة من العقود لاحقة التنفيذ

 1تستخدم في أغمب الأحيان لتغطية مخاطر تغير سعر الفائدة.
 يةجمة والعقود المستقبم(: أىم الفوارق بين العقود الآ12الجدول رقم )

 العقود المستقبمية العقود الآجمة

 ؛في البورصةعقود نمطية لحامميا يتم تداوليا - ؛عقود غير نمطية خاصة بين طرفين -
 ؛ىناك عدة تواريخ لمتسميم - ؛ىناك تاريخ تسميم واحد محدد في العقد -
 ؛تتم تسوية العقود يوميا - ؛تتم تسوية العقود عند نياية تاريخ العقد -
اليامش وتعديمو وفق تغير  تقديمإلزامية  - .لا توجد ىناك متطمبات اليامش المبدئي -

 .الأسعار
 .132ص،1332 ، الدار الجامعية، الإسكندرية،المشتقات الماليةر: طارق عبد العال حماد، المصد

المالية، فمكل ورقة مالية  مما سبق يتضح أن ىناك اختلاف وتعدد كبير في أنواع الأوراق
 ميزاتيا وخصائصيا، ولكل مستثمر الحرية في الاختيار بين ىذه الأدوات المالية، فوجود الأصول
المالية ضرورة حتمية لكل سوق مالي معين كما أنو من دون أسواق مالية لا يمكن تداول الأصول 

 المالية التي تسمح بانتقال الثروة من شخص لآخر.
 
 

                                                             
1

 .204، صمرجع سبق ذكره، - مؤسسات وأوراق وبورصات -الأسواق الماليةمحمود محمد الداغر،  -
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 الثالث: تنظيم سوق رأس المال المبحث
تعتبر سوق رأس المال أداة من الأدوات اليامة لتوفير المال لمختمف الأنشطة، حيث تقوم 

ىذا  العجز، ويتم اتالفائض إلى الوحدات ذ اتمن الوحدات ذالمالية ىذه السوق بتحويل الموارد 
ت المستثمر، وتتم ىذه يمارسون دور الوساطة لإتمام تعاملامن خلال مجموعة من الأعضاء 

  العمميات عن طريق البيع والشراء الصادرة من المستثمر إلى السمسار.

 ق رأس المالسوالمطمب الأول: المتعاممون في 
الأطراف المتدخمة في سوق رأس المال بين متدخل يسعى لمحصول عمى التمويل  تتعدد

وآخر يصبوا نحو توظيف فوائضو المالية أو العمل عمى تنفيذ عمميات البيع والشراء، من خلال 
 مجموعة من الأعضاء يمارسون دور الوساطة لإتمام تعاملات المستثمر.

 :مون من حيث الطبيعة والأىداف كما يمييمكن تبيان أطراف مختمفة من ىؤلاء المتدخ
 التعامل من اليدف حسب المتعاممون تصنيفأولا: 

 ىذا وراء من اليدف حسب المالية الأوراق وشراء بيع في تتعامل التي الأطراف تصنيف يمكن

 مجموعات ثلاث إلى والشراء البيع عمميات تخطيط في ءلاليؤ  الرئيسي الموجو يعتبر والذي التعامل،

  :1ىي رئيسية

 ييتم لذلك ،الأسعار فروق من الاستفادة إلى المجموعة ىذه تيدف :المحترفون المضاربون -1
 التنبؤ إلى بالإضافة ىذا دائمة، بصفة بالسوق الأسعار تحركات بمتابعة المحترفون المضاربون

 والاقتصادي الإحصائي التحميل أدوات المحترف المضارب يستخدمو  عممياتو، تخطيطو  السوق باتجاه

 بالعمميات معرفتو إلى بالإضافة ىذا ،قالسو  عمى المؤثرة الخارجية العوامل تفسير من تمكنو التي

 .السوق داخل تدور التي الفنية

 تيتم أن دون من الأسعار فروق من الاستفادة إلى تيدف مجموعةوىم  :اليواة المضاربون -2

 تتفق مرنة سياسة تتطمب ولا، السوق اتجاىات بدراسة تقوم ولا السوق، عمى المؤثرة العوامل بدراسة

 تحقيق نتيجة السوق من ىؤلاء يختفي ما وعادة الأسيم، لأسعار والصعودية اليبوطية دوراتال مع

 .خسائر

                                                             
1

 .23، صمرجع سبق ذكره ،بوكساني رشيد -
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 بوسائل وىبوطا صعودا السوق وتوجيو الأسعار في التحكم إلى المجموعة ىذه تيدف :المتآمرون -3
 السعر من أدنى بسعر أو أعمى بالسوق المالية الورقة في السائد السعر يصبح أن بيدف مصطنعة،

 الضخمة المالية الموارد فربتو  المتآمرون ويتميز ،والطمب العاديين العرض قوى عن الناتج العادل

 لأسعار الطبيعية الاتجاىات من المحترفين من ىؤلاء ويستفيد أىدافيم، تحقيق من تمكنيم التي لدييم

 .السوق أسيم
 :التالية العناصر في إيجازىا يمكن وظائف ولممضاربة

 ؛توازنال تحقيق أي بالطمب العرض معادلة -

 ؛تقمبيا وعدم الأسعار موازنة عمى العمل -

 .الأرباح لتحقيق الأموال توظيف عمى تشجيع -

 ي الأموال وطالب يرضاع إلى المتعاممون ثانيا: تصنيف

فئة مصدري الأموال في السوق، وتتمثل في الأفراد  ذه الفئةتمثل ى المقرضين أو المستثمرين: -1
والشركات المختمفة من كل القطاعات التي تقل مصاريفيا أو نفقاتيا عن دخوليا وترغب في 

 1توظيف مدخراتيا أو فوائضيا النقدية بالإقراض المباشر أو بشراء الأوراق المالية.

مثل تتمثل ىذه الفئة فئة مستخدمي الأموال في السوق، حيث ت فئة المقترضين أو المصدرين: -2
في الأفراد والشركات التي تزيد مصاريفيا أو نفقاتيا عن دخوليا وترغب في تغطية الاستثمار أو 

 2وذلك بالاقتراض المباشر أو بيع أوراقيا المالية. االعجز الذي لديي

المقرضين، وفئة لمستثمرين أو يط بين فئة االوس وىم الذين يقومون بدور الوسطاء الماليون: -3
المقترضين أو المصدرين للأوراق المالية في السوق الأولية، وىم أيضا الذين ينفذون أوامر 

وفي كمتا الحالتين وراق المالية في السوق الثانوية، عملائيم المستثمرين في بيع أو شراء الأ
داخمي عمى حسب النشاط والخدمة التي يحصمون عمى مبمغ كعمولة محددة ليم في النظام ال

 3يؤذونيا.

                                                             
1

، - 2119-2115دراسة حالة سوق عمان للأوراق المالية ما بين الفترة  -تقييم كفاءة وأداء الأسواق المالية ،خيرة الداوي -
 .11ص، 1321-1322رسالة ماجستير في عموم التسيير، تخصص مالية الأسواق، جامعة قاصدي مرباح ورقمة، 

2
 .11صالمرجع السابق،  -

3
 .200صمرجع سبق ذكره،  زياد رمضان، مروان شموط، -
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ومن ىنا يمكن القول أن الوسطاء الماليون يمثمون حمقة وصل بين المستثمرين والمصدرين 
 وسنقوم بشرح كل فئة من ىؤلاء:

 ون بالتوسط لبيع الأسيميعرف السماسرة بأنيم وكلاء بالعمولة، يقومالسماسرة:  -أ

الييئة( الذي يتخصص الشخص )أو ىو  ، أوالأخرى في الأسواق وشرائياوالأوراق المالية والسندات 
وبين الراغبين في  والسندات في سوق رأس المال لصمة بين الراغبين في شراء الأسيمفي إيجاد ا

 1بيعيا.
يؤدي خدماتو لمعميل في حدود أنواع ،  Brokerروعندما يقوم الوسيط المالي بدور السمسا

إليو العميل، وتختمف الأوامر التي يصدرىا المتعاممون في السوق إلى الأوامر التي يصدرىا 
والتي تكون في أغمب  ،السماسرة تبعا لاختلاف الصلاحيات التي تمنح ليذا الوسيط في تنفيذ الأمر

الأحيان محكومة بعنصرين ىما سعر التنفيذ الذي يحدده المستثمر لمسمسار ليسمح للأخير عنده 
عن الفترة أو التاريخ الذي متمثل في وقت التنفيذ والذي يعبر نصر الثاني البتنفيذ الصفقة والع

 2يسمح لمسمسار خلاليا بتنفيذ الصفقة سواء كان بيعا أو شراء.
 يمكن لموسيط في السوق المالي أن يقوم بدور صانع الأسواق السوق: صانعو  -ب

Market marker وذلك لممارسة مينتو في بيع وشراء الأوراق المالية بموجب ترخيص تمنحو إياه ،
ق نشاطو في السوق الثانوي بشقيو النظامي والموازي وذلك السو لجنة إدارة السوق، ويمارس صانع 
  3.إما لصالح عملائو أو لصالح نفسو

ية لمسوق المالي لعل من أىميا يؤدي صانع السوق خدماتو عمى درجة كبيرة من الأىم
  : 4يميما
توفير السيولة اللازمة لمسوق المالي، وذلك عن طريق ممارسة دور نشط في تفعيل آلية السوق  -

  بالتحكم في حركة العرض والطمب؛

المحافظة عمى استقرار الأسعار وحجم التعامل بممارستو لميامو الأساسية، وىي لعب دور  -
المشتري في حالة الانخفاض الحاد في الأسعار، والبائع في حالة الارتفاع الحاد فييا، وبذلك 

                                                             
1

 .112صمرجع سبق ذكره، مبارك بن سميمان بن محمد آل سميمان،  -
2

 .206-205ص صمرجع سبق ذكره،  زياد رمضان، مروان شموط، -
3

 .10صمرجع سبق ذكره،  خيرة الداوي، -

4
 .11-10ص صالمرجع السابق،  -
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يمعب صانع السوق دورا ىاما في المحافظة عمى توازن معقول في أسعار الأوراق المالية كما 
 التداول منيا.في حجم 

وىي عبارة عن منظمات تقوم ببيع أصوليا المالية، ما يترتب عمييا  المؤسسات المالية: -4
التزامات مقابل حصوليا عمى حصيمة نقدية من ىذا الإصدار، تستخدمو في شراء أصول مالية من 

لأساس في الغير كما ليا دور فعال جدا في عمميات الوساطة، وتتمثل ىذه المؤسسات المالية با
 1البنوك المركزية، البنوك التجارية، بنوك الاستثمار، المؤسسات المالية والصناديق المشتركة.

 (: آلية التعامل في سوق رأس المال12الشكل رقم )
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 .السابقة موماتبناءا عمى المع البتينمن إعداد الط المصدر:
يتضح من الشكل أعلاه بأن سوق رأس المال يقدم خدمات إلى الوحدات التي تعاني من 
العجز بالحصول عمى الأموال من مختمف مصادرىا وبكمفة أقل، أما بالنسبة لموحدات التي لدييا 

من آلية السوق، وعميو فإن سوق رأس المال يسمح بتوفير أرضية لمعرض  دتستفيفائض فإنيا 
موال، حيث تتاح العديد من الفرص الاستثمارية والمتنوعة أمام المدخرات لممساىمة والطمب عمى الأ

في إنشاء الكثير من شركات المساىمة أو توسيع القائمة منيا، وخلاصة القول أن السوق يقوم 
  عمى ثلاثة أركان أساسية ىم المقترضين والمقرضين وفئة الوسطاء.

                                                             
1

 .11صنفس المرجع،  -

 الوسطاء

 وحدات الفائض حدات العجزو

 رأس المال سوق

 أوراق مالية
 أموال أموال

 مالية أوراق

 أوراق مالية
 أموال أموال

 أوراق مالية
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 لأسواق الماليةالمطمب الثاني: العمميات المرتبطة با
إن التعاملات التي تحدث في الأسواق المالية تتم وفق العديد من العمميات سواء ما كانت 

  متعمقة بالبيع أو الشراء فيي تنقسم إلى:
   ،عمميات عاجمة -

 عمميات آجمة. -

 العمميات العاجمة :أولا
تعرف ىذه العمميات بالعمميات النقدية، وىي التي تسوى فورا حيث يتم دفع الثمن واستلام 
مباشرة بعد عقد الصفقة، بمعنى أن المشتري عندما يقوم بشراء الأوراق المالية فإنو يدفع الثمن 

  وساعة وذلك مقابل ممكيتيا ل 15مباشرة عند التعاقد أو خلال فترة قصيرة جدا لا تتعدى عموما 
إن ىذا النوع من العمميات يتطمب تحديد دقيق لكل عناصرىا من صفة وكمية الأوراق المطموبة 

إلى ذلك تحديد الأسعار التي  إضافةوالمعروضة، بحيث يجب أن تضبط  وتكون محل المفاىمة، 
 1يتم التنفيذ بيا.

 :2يمي وتتمثل أىم أشكال ىذه العمميات في ما
 وىو أن يتم بيع الأوراق المالية المقترضة عمى أمل أن ينخفض السعر البيع عمى المكشوف: -1

عادتيا إلى  فإذا انخفض ىذا الأخير قام المتعاممون بشراء الأوراق المالية التي قاموا ببيعيا وا 
 مالكيا.

وىو أن يقوم مشتري الأوراق المالية بدفع نسبة من القيمة السوقية للأوراق  الشراء اليامشي: -2
وفي ىذه الحالة  ،المالية التي يحتاج لشرائيا، ويعتبر باقي القيمة قرضا يقدمو الوسيط إلى المشتري

لدى الوسيط كضمان لمقرض حيث يقوم ىذا الأخير بالاقتراض بضمانيا من  ترىن الأوراق المشتراة
 بسعر فائدة أقل. البنوك

 يجعلما  ،وكما ىو ملاحظ فإن العمميات العاجمة غالبا ما تحتاج إلى أموال سائمة لذلك
مرغوب فيو لدى المضاربين المحترفين، في موب في شراء الأوراق المالية غير جوء إلى ىذا الأسمال

                                                             
1

 .11ص نفس المرجع، -
2

 .12-11ص ص نفس المرجع، -
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السوق العاجمة لثلاث حين أن المتعاممين العاديين يعمدون إلى شراء وبيع الأوراق المالية في 
 :    1أسباب رئيسية ىي

الرغبة في الاحتفاظ بالأوراق المالية المشتراة في محافظيم المالية، وذلك لفترة زمنية بغية  -
 الحصول عمى ما تدره من إرادات منتظمة خلال تمك المدة؛

عمى  قصد المضاربة عمى ارتفاع أسعارىا، حيث يقومون ببيعيا عندما تتحسن السوق لمحصول -
 العوائد الناتجة عن عممية البيع ىذه؛

 بغية تحقيق وتوفير السيولة المطموبة، وذلك ببيع الأوراق المالية في السوق الفورية. -
 العمميات الآجمة :ثانيا

شراء أو بيع الأوراق المالية لآجال متباعدة الزمن  إمكانيةوىي عمميات تمنح لممتعاممين  
بحيث لا يدفع الثمن ولا تسمم الأوراق وقت عقد الصفقة، بل يتم ذلك بعد فترة متفق عمييا مسبقا 

وعادة ما يتم إجرائيا مرة في كل شير، وذلك قبل آخر جمسة  ،"موعد التصفية"أو  "الأجل"تسمى 
يمكن أن يكون  "التغطية"البورصة بتقديم تأمين مالي يسمى من جمسات البورصة حيث تقوم أنظمة 

كذلك من أجل  ،جزء من الصفقة، وذلك حتى لا يتم إلحاق الضرر بالمتعاممين في البورصة
تخفيض درجة المخاطرة، ويعتبر الغرض الأساسي من ىذه العمميات ىو الحصول عمى الربح الذي 

ين السعر الذي عقدت بو العممية وبين سعر يوم مثل في قيمة الفارق بتيأخذه المضارب وىو ي
حيث أن البائع  ،التصفية، وبيذا نجد أن العمميات الآجمة ىي عمميات مضاربة بمعنى الكممة

 2يضارب عمى ارتفاع الأسعار في الوقت الذي يراىن المشتري عمى انخفاضيا.

 :3وتتمثل أىم الأشكال التي تتخذىا ىذه العمميات في
 "موعد التصفية"وىي العمميات التي يتم تحديد موعد لتنفيذىا يسمى  الآجمة القطعية: العمميات -1

نما ليم الحق في تأجيل موعد  وتسمى بالقطعية لأن المتعاقدين ليس ليم الحق في التنفيذ، وا 
  يمي: وأىم ما يميز ىذه العمميات ما ،التسوية النيائية إلى تسوية لاحقة

 ولكن تنفيذىا يؤخر إلى آجال محددة؛ يكون التعامل فييا بالنقد -

تنفيذ ىذه العممية يؤدي إلى خسارة أحد المتعاممين إذا كان سعر الأوراق المالية يوم التصفية  -
 معادلا لسعر البيع نفسو.

                                                             
1

 .230، صمرجع سبق ذكره الدين شريط،صلاح  -
2

 .11، صمرجع سبق ذكرهخيرة الداوي،  -
3

 .12صالمرجع السابق،  -
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وىي العمميات التي تخول لممتعاممين في السوق بتنفيذ  العمميات الآجمة بشرط التعويض: -2
في حين الامتناع عن تنفيذىا يتعين تعويض مبمغا مسبقا يتم تحديده الصفقة في تاريخ التصفية، و 

تسميم الأوراق  ، حيث يتمويعرف اليوم السابق لتاريخ التصفية بيوم جواب الشرط، وقت إبرام العقد
 ودفع الثمن إذا تمت الصفقة.

 وبالتالي فإن العمميات الآجمة لابد أن تتضمن العناصر التالية:
 نفيد الصفقة في الموعد المحدد؛ت يتم بو السعر الذي -

 قيمة التعويض المتفق عميو الذي يدفعو المضارب إلى البائع والمشتري؛ -

 تحديد أجل الصفقة الذي عمى أساسو يقوم البائع أو المشتري بتنفيذ الصفقة. -

 (: العمميات المرتبطة بسوق رأس المال13الشكل رقم)

 

 
 
 
 
 
 

 
 

  بالاعتماد عمى التعاريف السابقة. البتينمن إعداد الط المصدر: 

 
 
 
 
 

 عمميات سوق رأس المال

 العمميات الآجمة العاجمة العمميات

العمميات الآجمة  الشراء اليامشي المكشوف  البيع عمى 
 القطعية

العمميات الآجمة 
 بشرط التعويض
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 المطمب الثالث: أوامر سوق رأس المال 
أوامر السوق ىي مختمف الأوامر التي يعطييا العملاء لمسماسرة وذلك لمبيع أو الشراء 

 كتابيا أو شفويا ونجد ىذه الأوامر عمى أشكال مختمفة. 
  الأوامر المحددة لسعر التنفيذ :أولا

يعتبر ىذا الأمر أكثر الأوامر شيوعا، حيث يقوم الوسيط بتنفيذ الأمر حين  أوامر السوق: -1
وفي حالة قمة الطمب والعرض  ،صدوره بيعا أو شراء، وذلك حسب السعر السائد في البورصة

تدرج، وذلك بأن يقوم العميل بتحديد اللأوراق المالية محل الصفقة فبإمكان الوسيط أن ينفذ الأمر با
 1. ت لعممياتو، حيث يبيع ويشتري عدد معين من الأوراق بأسعار متفاوتةمجموعة مستويا

يقوم المستثمر في ىذا النوع من الأوامر بوضع سعرا محددا لإتمام الصفقة  الأوامر المحددة: -2
فإذا كان الأمر المحدد خاص بالشراء، فإن السمسار سيقوم بتنفيذ الأمر عمى أساس سعر أقل من 
السعر المحدد أو يتساوى معو، أما إذا كان الأمر خاص بالبيع فإن السمسار سينفذ الأمر عمى 

 2السعر المحدد لو أو يتساوى معو. أساس سعر أكبر من
  الأوامر المحددة لوقت التنفيذ: ثانيا

يستمر الأمر لممدة المحددة في التعامل إذ ىو  الأوامر المحددة بيوم أو بأسبوع أو بشير: -1
ساري المفعول حتى يتم انتياء المدة المحددة أو تنفيذه أو إيقافو من طرف المستثمر، ويعد الأمر 

م من أكثر الأمور شيوعا، إذ يظل ساريا لما تبقى من ساعات في اليوم، وغالبا ما يكون المحدد بيو 
مبنيا عمى توقعات مسبقة بأن ذلك اليوم ىو أفضل يوم لمتعامل في الورقة المالية المعنية، وتعتبر 

فيظل  أوامر السوق بطبيعتيا أوامر يومية نظرا لعدم تحديد سعر معين لمتنفيذ، أما الأمر الأسبوعي
ساري المفعول حتى إغلاق التعامل بالبورصة في نياية الأسبوع، وأخيرا الأوامر الشيرية والتي 

 3تنتيي مع نياية التعامل في آخر يوم لمتعامل من الشير الذي يتم فيو إصدار الأمر.
ذه يقصد بالأمر المفتوح ذلك الأمر الذي يظل ساري المفعول حتى يتم تنفي الأوامر المفتوحة: -2

أو يقرر المستثمر إلغاءه، وفي حالة ما إذا طالت الفترة في تنفيذه ينبغي عمى المستثمر تجديد ىذا 

                                                             
1

، 1336 الأردن، عمان، ، دار النفائس لمنشر والتوزيع،1، ط- الأسيم والسندات -أحكام الأسواق الماليةمحمد صبري ىارون،  -
  .32ص
.11-10ص صمرجع سبق ذكره، ح الحناوي، لامحمد ص -

2
 

.14-13، ص ص2111، الإشعاع الفني لمنشر، الإسكندرية،1، طبورصة الأوراق الماليةصلاح السيد جودة،  - 3 
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الأمر، نظرا لارتباطو بمخاطر النسيان من طرف المستثمر ومخاطر تغير المعمومات، بالإضافة 
التي أصدرت  لمؤسسةإلى الأولوية في التنفيذ، فقد تصل إلى السوق معمومات مشجعة بشأن ا

ذا ما وصمت السوق معمومات كان من شأنيا  الورقة، فإنو تعطى الأولوية لأوامر البيع المحددة، وا 
  1.الشراء المحددة أوامرانخفضت القيمة السوقية لمورقة، حينئذ ستنفذ منيا 

 الأوامر التي تجمع بين سعر ووقت التنفيذ :ثالثا
 :2وتشمل الأنواع التالية 

يقصد بيا الأوامر التي تحدد سعرا معينا لمتنفيذ، غير  المحدد لمسعر خلال فترة معينة: الأمر -1
  أنيا تشترط إتمام الصفقة خلال فترة زمنية معينة، قد تكون يوما أو شيرا أو أكثر.

ويقصد بو الأمر الذي لا يحدد لو فترة معينة لمتنفيذ غير  الأمر المفتوح في حدود سعر معين: -2
رط إتمام الصفقة حينما يصل سعر السوق إلى السعر الذي يحدده المستثمر أو سعر أفضل أنو يشت
 منو.
 الأوامر الخاصة: رابعا

وتسمى أيضا أوامر إيقاف الخسارة، ويقصد بيا تمك الأوامر التي لا تنفذ إلا  أوامر الإيقاف: -1
إذا بمغ سعر الورقة المالية مستوى معين أو تعداه، ويحدد المستثمر في ىذا النوع من الأوامر 
الأسعار التي يجب عمى الوسيط تنفيذ الصفقات عندىا، كما ىو الحال في الأمر المحدد، إلا أن 

 3.لإيقاف يختمف عن الأمر المحدد الذي لا ينفذ إلا عند سعر معينتنفيذ أمر ا

عمى عكس الأوامر السابقة والتي يكون  أوامر التنفيذ حسب مقتضى الأحوال)الأمر المطمق(: -2
كممة الفصل في تنفيذ الأمر من عدمو، فإن الأمر حسب مقتضى في الأمر لممستثمر  فييا

جراء العمميات حسب توقعاتو، إذ بموجب ىذا الأحوال يعطي لمسمسار الحق في  إبرام الصفقة وا 
الأمر تترك الحرية المطمقة لمسمسار في بيع أو شراء الأوراق المالية التي يراىا مناسبة لمصمحة 

ويوفر ىذا النوع من  المستثمر من حيث نوع الأوراق وعددىا وسعرىا والوقت المناسب لتنفيذ الأمر،

                                                             

.214، ص1331، دار المعارف، الإسكندرية، إدارة الأسواق والمؤسسات المالية منير إبراىيم ىندي،  - 1 
.56، صمرجع سبق ذكرهعصام حسين،  - 2  

3
 - Jean Francois Susbielle, Comprendre la bours sur internet ,Edition d’organisation, Paris, 2001, p563. 
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المرونة لمسمسار وحرية التصرف بسرعة لاقتناص الفرص المناسبة دون  الأوامر قدرا كبيرا من
  1.و عناء استشارة المستثمرتكميف نفس

مما سبق يمكن القول بأنو يدخل في تنشيط سوق رأس المال عدد من المتعاممين 
اء من خلال إصدار أوامر البيع والشراء للأوراق المالية سو ذلك كالمستثمرين والمصدرين والوسطاء 

 كانت أسيم أو سندات، ووفق عمميات عاجمة أو آجمة.
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             

.32ص ،1323مركز النشر العممي، جدة،  ،2ط  ،الأسواق الماليةمبارك بن سميمان آل فواز،  - 1 
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  خلاصة الفصل الأول
ىذا  ساسية المتعمقة بسوق رأس المال،توضيح بعض المفاىيم الأتم من خلال ىذا الفصل 

ا دي، وباستعراضيالأخير الذي طالما كان من المفاىيم التي شغمت حيزا كبيرا من الاىتمام الاقتصا
المالية  حيث يتم التعامل فيو بالأدوات، التمويل طويل الأجل سوق متخصص في توفيراتضح أنو 

تي تعتبر بمثابة محرك السوق الو  ،، أي التي يزيد استحقاقيا عن السنةمتوسطة الأجلالطويمة و ال
مديونية، إضافة إلى المشتقات  دواتأدوات ممكية والسندات أ أساسا في الأسيم باعتبارىا والمتمثمة

  .المالية ولكل نوع منيا مميزات وخصائص تميزىا عن غيرىا
سوق رأس المال بعدة وظائف لا يمكن تجاىميا، فيو يستمد أىميتو من ىذه الوظائف  يقوم

وأسواق العقود المستقبمية، عمما أن  التي يؤدييا، وينقسم إلى قسمين رئيسيين ىما أسواق حاضرة
وية بنوعييا ق الحاضرة تنقسم بدورىا إلى عدة أقسام ىي السوق الابتدائية والسوق الثانالأسوا

 ىذه الأخيرة التي تنقسم بدورىا إلى سوق ثالث ورابع.      ،وغير المنظمةالمنظمة أي البورصة 
إن تحويل الموارد المالية من الوحدات الاقتصادية ذوي الفائض إلى الوحدات ذوي العجز 

ضروري أن وجودىا الأعضاء الذين يمارسون دور الوساطة، حيث  خلال مجموعة منيتم من 
ت وفق لمتوفيق بين أطراف التعامل أي بين طالبي وعارضي رؤوس الأموال، وتتم ىذه التعاملا

في سوق المتعاممين  إن، عمميات آجمة تسوى لآجال متباعدة الزمنعمميات عاجمة تسوى فورا أو 
أوامر شراء أو سواء  أوامريصدرون للأوراق المالية  يكونون مشترين أو بائعين الذين قدرأس المال 

توقيت التنفيذ أو كلاىما معا أو أوامر لوىذه الأوامر قد تكون محددة لسعر أو  ،أوامر بيع لمسمسار
 .خاصة

 ق رأس المالالا يمكن إغفال الدور الميم والكبير الذي تمعبو أسو  وبيذا يمكن القول أنو 
، خاصة إذا اتسمت ىذه الأخيرة بالكفاءة، وىي الفكرة التي سنحاول معالجتيا الحياة الاقتصادية في

 من خلال الفصل الثاني.



 

 

 
 الفصل الثاني

 

 

 
 

 

 

 

ى

ىكفاءةىسوقىرأسىالمالىماهوةىىالمبحثىالأول:

 سوقىرأسىالمالىصوغىكفاءةىالمبحثىالثاني:

ىتحلولىالأوراقىالمالوةىالمبحثىالثالث:ى

 

 

 
 
 
 

أساسيات حول كفاءة 
 سوق رأس المال
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  تمييد
كون  بتمك الأسواقأثار موضوع كفاءة سوق رأس المال الكثير من الجدل بين الميتمين 

المعمومات تأتي إلى السوق في أي وقت مستقمة وعشوائية، فيتقرر سعر الورقة المالية بناء عمى 
مستقبمية، عامة أو خاصة، فإذا عكست  أو المعمومات الواردة سواء كانت ىذه المعمومات تاريخية

ىذه الحالة بالكفاءة، والتي أسعار الأوراق المالية المتداولة المعمومات اتصفت سوق رأس المال في 
ليا دور في تقميل المخاطر وتخفيضيا إلى أدنى مستوياتيا، وانطلاقا من ذلك تتغير الأسعار تبعا 
لطبيعة المعمومات التي تعد المحور المركزي لمفيوم كفاءة سوق رأس المال، لتأخذ عدة صيغ تبعا 

 لطبيعة المعمومة المنعكسة عمى سعر الورقة المالية.
ىذا المنطمق سنحاول تقريب مفيوم كفاءة سوق رأس المال من خلال ىذا الفصل  ومن

من الذي تم تقسيمو إلى ثلاثة مباحث، نتناول في المبحث الأول ماىية كفاءة سوق رأس المال 
مستويات عمى المبحث الثاني وعلاقتيا بالمعمومات، لنعرج في  ومتطمباتياخلال إبراز مفيوميا 
علاقة كفاءة سوق رأس المال أس المال، وفي المبحث الأخير نتناول فيو الكفاءة في سوق ر 

  تحميل الأوراق الماليةمدخمين مختمفين ليما أن اعتبارعمى  التحميل الأساسي والتحميل الفنيب
  بصيغة كفاءة سوق رأس المال. استخداميما مرتبط ارتباطا وثيقا
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 المال كفاءة سوق رأسماىية المبحث الأول: 
المعمومات المالية لممؤسسة المصدرة لتمك  تكتسب العلاقة بين أسعار الأوراق المالية وبين

الأوراق أىمية كبيرة بدءا من إدارة المؤسسة نفسيا والمستثمرين، لذلك نجد ىذه الأطراف تيتم 
 نتائج اقتصاديةالأوراق المالية وبتأثير المعمومات عمييا نظرا لما يرتبط بتمك الأسعار من  بأسعار

مؤسسة من جية والمستثمر من جية أخرى، وبذلك تشير العلاقة الليا تأثير عمى كل من الطرفين 
بين الأسعار والمعمومات إلى مفيوم كفاءة الأسواق المالية، وىذا ما سنركز عميو في مبحثنا إضافة 

 معمومات. المالية وأىم متطمباتيا والعلاقة التي تربطيا بال إلى أنواع الكفاءة

 المطمب الأول: مفيوم كفاءة سوق رأس المال

سيتم من خلال ىذا المطمب التطرق إلى إعطاء تعاريف لكفاءة سوق رأس المال مع ذكر 
 أىم خصائصو  العامة والتنظيمية، وكذلك عرض الدورين الأساسين المذين يؤدييما السوق الكفء. 

 كفاءة سوق رأس المالتعريف أولا: 
من الباحثين الأوائل الذين  "Paul Sameulson" "بول سامويمسون"يعتبر الاقتصادي الشيير 

ونظرا  1،حاولوا إعطاء تعريف شامل لمصطمح الكفاءة السوقية وعلاقتيا بالحركة العشوائية للأسعار
حاول العديد من الباحثين  ،اتصف بالتشدد وعدم الواقعية -تصور نظري -تعريف و أعطى لأن

 "Eugene Fama" "أوجين فاما"صياغة تعاريف أقل تشددا وأكثر مرونة، ومن أبرز ىؤلاء الباحثين 
تعكس  ءأعطى مفيوما اتصف بالبساطة والوضوح، حيث يرى أنو في ظل السوق الكف الذي

أسعار الأوراق المالية وبصفة خاصة الأسيم جميع المعمومات المتاحة عن الشركة أو الييئة التي 
 2أصدرت ىذه الأوراق، وتتعمق تمك المعمومات بالأحداث الماضية، الجارية والمتوقعة.

بأنيا السوق التي تتداول فييا عدد كبير من " كما تعرف كفاءة السوق المالي كذلك
ذوي الدراية عمى الحكم العقلاني، اليادفين لتعظيم الأرباح والذين يسعون لمخروج  المشاركين

بتوقعات حول أسعار الأسيم المستقبمية، بحيث تكون المعمومات موجودة كافة ومتاحة لمجميع 
 3."بشكل متساوي ودون أي تكاليف

                                                             
1
- Azab Bassam, The Performance of the Egyptian Stock Market, Working Paper, The University of 

Birmingham, The Birmingham Business School, September 2002, p p19-20.  
2
- Elory Dimson, Massoud Mussavian, A Brief History of Market Efficiency, WP Published in European 

Financial Management, London Business Schools, Vol. 4, N° 1, March 1998, p91. 
3
- Eugent Fama, Efficient Capital Markets - Areview of theory and empirical work -, journal of finance, 

 2 May 1970, p384.  
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  كفاءة، بحيثب المعمومات يعالج الذي السوق"ىو  الكفء المالي السوقفوفي تعريف آخر 
 إلى المعمومات المتوفرة كل دراسة عن الناتجة والصحيحة الحقيقية القيمة المالية الورقة سعر يعكس
 كامل المعمومات بشكل تعكس الكفء المالي السوق في المالية الأوراق أسعار أن أي المحظة، تمك

نوعيا  كان ميما معمومة أي استغلال يمكن لا" أنو ىو الأسواق بكفاءة والمقصود أيضا 1،"المتوفرة
 نفس سيتخذون وبالتالي المعمومة نفس يممكون المستثمرين كل لأن ذلك السوق، عمى لمتغمب

   2المعمومات. سببيا يكون أفضمية أي يمغي القرار، مما
 ، والتي تتمثل فيمالية ورقة لأي الاستثمارية القيمة تتحدد الكفء السوق في وعميو فإنو

 وفي 3عمييا، يحصل أن المالية الورقة صاحب يتوقع التي المستقبمية النقدية لمتدفقات الحالية القيمة
 سوق كفاءة عدم عمى يدل فيذا ،الاستثمارية وقيمتيا المالية الورقة سعر بين اختلاف وجود حالة
 المال. رأس

المالية  الأوراق شراء إلى يسعون الذين المتعاممين من كبير عدد وجود ظل في إنوف وعموما
من  وانطلاقا عمييا، الحصول تم التي المعمومات عمى اعتمادا مرتفعة مستقبمية عوائد تحقق التي
لأي  يكون لن أنو نعتقد فإننا منخفضة، وبتكاليف لمجميع  ومتاحة متوفرة تكون المعمومات أن كون
المتعاممين  من بغيره مقارنة عادية غير ربح فرص تحقيق في الحظ المتعاممين ىؤلاء من واحد

وىو  العائد، من المعدل نفس سيحققون المتعاممين جميع أن نلاحظ السوق الكفء في أنو بمعنى
 .المالية الورقة تمك في الاستثمار مخاطر بتغطية متعامل لكل يسمح لأنو عادل عائد معدل

 الكفء رأس المال سوق ثانيا: خصائص
 :4تبرز أىم خصائص سوق رأس المال الكفء العامة والتنظيمية في

  الكفء:   لمسوق العامة الخصائص -1
 حرية ليم تتوفر والمشترين البائعين من كبير عدد بتوافر مرىون الشرط وىذا الكاممة: المنافسة -

 الاحتكار؛ نشوء فرص تقل حتى وذلك السوقية العمميات في منو والخروج السوق إلى الدخول

                                                             
1
- Eugent Fama , The Behavior of Stock Market Prices, At The University of Chicago Booth School of 

Business, USA, 1964, p133. 
2
- Brunnermeier Markus, Asset Pricing under Asymmetric Information, Oxford University Press Inc, Great 

Britain, 2001, p100. 
3
- Gérard  Marie Henry, Les Marchés Financiers, Armand Colin, Paris,1999 , p39. 

4
 المالية للأوراق فمسطين بورصة كفاءة عمى وأثره الأسيم أسعار سموك تحميلسمير،  محمد محمود المصري، محمود -
رسالة ماجيستير في المحاسبة والتمويل، تخصص المحاسبة والتمويل، كمية التجارة، الجامعة الإسلامية غزة، ، -تحميمية  دراسة  -

  .  27-26، ص ص2011
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المستثمر  ليا يتعرض أن يمكن التي المخاطر ضد اللازمة الحماية تتوفر أن يجب أي الأمن: -
 لدييا ويكون الوىمية أو الأخلاقية غير الصفقات متابعة المالي السوق إدارة عمى يجب وبالتالي

 المخاطر؛ ضد لمتأمين مؤسسات وجود مع ليا، الرادعة الإجراءات
 واختيار المعمومات، معالجة خلال من الأرباح تحقيق المتعاممين ىدف يكون أن وىوالعقلانية:  -

 ىذا في استشارية ومكاتب والمحممين بالخبراء الاستعانة يتم حيث الأفضل، الاستثماري البديل
 المجال؛

 في الدقيقة بالمعمومات المتعاممين تزويد المالي السوق عمىالمعمومات:  وصول وسرعة دقة -
 بالظروف يزودىم وأن والسعر، الحجم حيث من أبرمت التي الصفقات كافة عن المناسب الوقت
 الطمب مستوى حقيقة تعكس والتي المتداولة، المالية الأوراق لأسعار بالنسبة السوق في السائدة

 المالية؛ الأوراق لكل والعرض
 خاصية وبتوفير ،فييا المتداولة المالية للأوراق السيولة خاصية المالية السوق توفر أن :السيولة -

 المناسب المناسبة وبالوقت بالكمفة المالية الأوراق وشراء لبيع المستثمر أمام الفرص تتحقق السيولة
 المناسبة؛ وبالسرعة

 متساوية فرصة فيو المتعاممين لجميع السوق تتيح أن ىو بالعدالة ويقصد :التسويق عدالة -
 .القانون سيادة من والتحقق المتاحة المعمومات أو الوقت حيث من وذلك لمتعامل،

 الكفء:  لمسوق التنظيمية الخصائص -2
 بعمميات يقومون ووكلاء وسطاء من تتألف والتي المالية، السوق لأعضاء عامة ىيئة وجود -

 عضوية في بالمساىمة النظام ليا يسمح التي والشركات والمؤسسات البنوك ويمثمون التداول
 ؛البورصة

 تطويرىا عمى وتعمل تطبيقيا عمى وتشرف المالية، الأسواق أنظمة تضع إدارية لجنة وجود -
 التداول؛ عمميات وتراقب باستمرار

 أو لاستمرارية ومراقبة المالية السوق لائحة عمى لمشركات المالية الأوراق لإدراج شروط وجود -
 الإدراج؛ ىذا إيقاف

 وىناك ،بسرعة الصفقات أسعار وتحديد الأوامر، تنفيذ خلاليا من يتم لمتداول طريقة وجود -
 الطريقة حسب التبادل سعر تحديد ويتم المفاوضة، أو المزايدة ىما العادة في متبعتان طريقتان
 يتم التبادل سعر فإن الثانية الطريقة أما عرض، سعر أدنى مع طمب سعر أعمى بمطابقة الأولى
 الأسيم؛ وكلاء بين بالتفاوض تحديده
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 جميع تشمل التي والعرض الطمب وأسعار والشراء البيع طمبات فييا تتجمع لمتداول قائمة وجود -
 السوق؛ في المدرجة الأسيم

 السوق بتحريك يقومون الذين المعتمدين والمتاجرين المتخصصين مثل الأسواق صانعي وجود -
 الأسيم؛ في ونشيطة مستمرةسوقا  ويؤمنون التعامل عند ىدوء

 أية بروز عند التداول نشاط من تحد لا كي الإمكان قدر منخفضة العمولة معدلات تكون أن -
 صغيرة؛ كانت ميما والشراء البيع خلال من لمربح فرصة

 لا كي بسرعة ثمنيا وتسديد ممكيتيا ونقل وتسجيميا الأسيم، تبادل تسوية عمميات إتمام سرعة -
 السوق؛ نشاط يتأثر
 مراقبة يتم وأن والقوانين، للأنظمة السوق في الأشخاص بو يقوم الذي التداول يخضع أن -

 .السريعة الأرباح ولتحقيق وظائفيم وفق ليم المتاحة المعمومات استغلال عدم من لمتأكيد الشركات
 الكفء: المالي لمسوق المباشر وغير المباشر الدور 

 :مباشر غير والآخر مباشر أحدىما أساسيين دورين المالية الأوراق سوق يؤدي
 الكفء المالي لمسوق المباشر الدور 

 في عوائد تحقيق أجل من بيذا الشراء  يقوم ما شركات أسيم بشراء يقوم الذي المستثمر إن
 أن تستطيع فرصة يعطي ليا مما الشركة، ىذه عمى الطمب زاد العوائد ىذه زادت المستقبل، وكمما

 1قميمة. وبكمفة مناسبة وبأسعار بسرعة وتسويقيا جديدة أسيم إصدار طريق عن رأسماليا من تزيد
 الكفء المالي لمسوق المباشر غير الدور 

 مؤشر بمثابة يعد الشركات تصدرىا التي الأسيم في التعامل عمى المستثمرين إقبال إن
 إبرام أو سندات إصدار خلال من لمشركات المالية الموارد زيادة يعني مما بالنسبة لممقرضين، أمان
 المقابمة الجية وفي معقول، فائدة بسعر ذلك يكون ما وعادة المالية، مع المؤسسات اقتراض عقود

 وتصريف إصدار في صعوبة تواجو قد للاستثمار مواتية فرصة ليا يتوفر لا التي الشركات
 بمعدل ذلك يكون فسوف الاقتراض إلى المجوء وعند عالية، بتكمفة فيكون ذلك تم إن وحتى الأسيم،

  2مرتفع. فائدة
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 المطمب الثاني: أنواع كفاءة سوق رأس المال
 :رأس المال ىما سوق نجد في ىذا الصدد نوعين لكفاءة

 الكفاءة الكاممة؛ -

 الكفاءة الاقتصادية. -
 الكفاءة الكاممة  أولا:

عمى تزويد المستثمر إن مفيوم الكفاءة الكاممة أو التامة ىو أن إدارة السوق المالي قادرة 
بحيث تصل إلى المستثمرين بعدالة في نفس الوقت، وأن  ،سرعة وبدون تكمفةبالمعمومات ب

والمستثمر قادر  ،المستثمر يتجاوب مباشرة ليذه المعمومات فيفترض أن تكون ىذه الأخيرة محممة
عمى اتخاذ القرار حسب ىذه المعمومات إن كانت حسنة أو سيئة أو كان تأثيرىا عمى سعر السيم 

والأصل أن لا تتاح لمستثمر فرصة لا تتاح لغيره بل الكل سواسية، فسعر السيم  ،ي أو سمبيإيجاب
 1يحدد بناءا عمى ىذه المعمومات.

 :2لكن حتى تكون كفاءة السوق كاممة لا بد أن تتوفر الشروط التالية
  المعمومات متوفرة في السوق لكل المستثمرين بسرعة وبدون تكمفة؛ 

  متجانسة، وىذا يتطمب أن تكون ثقافتيم المالية واحدة؛و واحدة توقعات المستثمرين 

 لا يوجد أي قيود عمى التعامل مثل الضرائب وتكاليف التعاملات الأخرى؛ 

 أي مستثمر ميما كان حجم رأسمالو يستطيع الشراء والبيع بالسوق؛ 

 المستثمرين أو مجموعة من  يجب أن يكون في الأسواق منافسة كاممة، بحيث لا يوجد مستثمر
 يستطيعون التأثير عمى السعر في السوق.

وفي ظل مثالية ىذه الشروط يصعب أن تتوافر في أسواق رأس المال الكفاءة الكاممة بسبب 
اختلاف الإمكانيات المادية، والأىداف الخاصة بالمتعاممين والمستثمرين وقدرتيم عمى سرعة تفسير 

السوق إلى وقت في تحميل وتفسير المعمومات لكي تترك المعمومات المستممة، إذ يتوقع أن يحتاج 
فالشرط الأول الذي مفاده أن المعمومات متاحة لجميع المستثمرين بدون ، آثارىا في أسعار الأسيم

كمفة وتصل في نفس الوقت، ففي واقع الأمر يمكن أن تتسرب المعمومات عن طريق موظفين أو ت
ن وصمت ىذه الإأعضاء مجمس  المعمومات في نفس الوقت، فإن المستثمرين يختمفون دارة حتى وا 

                                                             
1

 .147، صمرجع سبق ذكره غازي فلاح المومني، -
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 .148ص ،المرجع السابق -
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في سرعة الاستجابة ليا، كذلك الأمر بالنسبة لمشرط الثاني أصعب من أن يتحقق بسبب أن 
المالية أو قدرتيم الاستيعابية ليذه أو المستثمرين قد يختمفون في الخمفية التعميمية أو الثقافية 

عاتيم واحدة ومثل ذلك مثل الشروط الأخرى وخصوصا المعمومات، فمن الصعب جدا أن تكون توق
كون ىناك منافسة تامة في السوق، ممكن أن لا تستطيع تبأن وىو الذي يقول  ،الشرط الخامس

مجموعة من المستثمرين أو مستثمر ميما كان حجمو، أن يؤثر عمى أسعار السوق ككل، ولكن 
 1لمنفردة.يمكن أن يتم التأثير عمى أسعار أسيم بعض الشركات ا

أنو لا يوجد في واقع الحياة توصل بعض الباحثين بومن خلال ىذا التحميل ليذه الشروط 
 العممية لمسوق الكفاءة الكاممة لكن ممكن أن تصل إلى الكفاءة الاقتصادية.

 الكفاءة الاقتصادية ثانيا:
مفيوم الكفاءة الاقتصادية لمسوق المالي جاء بناء عمى قوة أثر الشروط المتعمقة بالكفاءة  إن

عن وجود فاصل زمني بين وصول المعمومات وانعكاسيا  الكاممة لمسوق، فالكفاءة الاقتصادية تعبر
2عمى أسعار السيم.

 

من  يااستعمالففي ظل ىذه الكفاءة فإن أسعار الأسيم من وقت وصول المعمومات وحتى 
قبل المستثمرين تكون بعيدة عن الأسعار الحقيقية، وخلال الفترة الفاصمة قد يكون ىناك عوائد غير 
عادية، ويتم ذلك خلال فترة قصيرة ريثما يتم استعمال ىذه المعمومات من قبل المستثمر مما يعني 

 3فترة من الوقت عمى الأقل.أن القيمة السوقية لمسيم قد تبقى أعمى أو أقل من قيمتو الحقيقية ل
ولإبراز كيفية تغير سعر السيم في ظل الكفاءة الكاممة والكفاءة الاقتصادية لسوق رأس 

 المال نورد الشكل التالي:
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 .148، صنفس المرجع -
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 .149، صمرجع سبق ذكرهغازي فلاح المومني،  -
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 التغير في سعر السيم في ظل الكفاءة الكاممة والاقتصادية (:44الشكل رقم )
 
 
 

 

 

 

 

 
 
 

 
، دار 1ط، -مؤسسات وأوراق وبورصات  -الأسواق المالية ،محمود محمد الداغر المصدر:

 .382ص ،2007الشروق لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن 
( وضع السعر في ظل فرضية الكفاءة الكاممة والكفاءة الاقتصادية 04)م يوضح الشكل رق

ويصور حركة الأسعار واستجابتيا لممعمومات، ويشير ىذا الشكل إلى أن ىناك ثلاثة أوضاع 
محتممة لتعديل سعر السيم إزاء المعمومات الواردة، بافتراض أنو في الأيام التي سبقت وصول 

دولار، وفي الوقت ذاتو  30ة السوقية لمسيم كما يبدو من الشكل المعمومات إلى السوق كانت القيم
دولار،  35وصمت معمومات سارة ليذه المؤسسة، وقد قدرت في ظميا القيمة الحقيقية لمسيم بنحو 

وفي ظل ىذه الشروط من المفترض أن يرتفع سعر السيم في ظل فرضية الكفاءة السوقية الكاممة 
دولار، عاكسا بذلك محتوى المعمومات السائدة في  35دولار نحو  30فورا ودون فاصل زمني من 

، أما في ظل فرضية الكفاءة علاهالسوق عمى النحو الذي يوضحو الخط العمودي في الشكل أ
نو يتوقع أن يمضي بعض الوقت )ستة أيام كما ىو موضح إ(، فالاقتصادية وىو)الافتراض الواقعي

ت، والوصول إلى نتيجة بخصوص القيمة المتوقعة التي ينبغي في الشكل( حتى يتم تحميل المعموما
أن يتداول بيا السيم، وىذا ما يعني بالنتيجة وجود فاصل زمني بين وقت وصول المعمومات وبين 
ارتفاع سعر السيم إلى مستوى يتساوى عنده مع قيمتو الحقيقية، وىو ما يعكسو الخط المتقطع في 

 )الكفاءة الاقتصادية(
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فيشير إلى رد فعل المستثمرين لممعمومات الواردة، التي حصموا  ، أما الخط المنحنيأعلاهالشكل 
عمييا من بيوت السمسرة مبالغ فييا، فعند وصول معمومات من بيوت سمسرة تتضمن إشارة في 

مما يؤدي إلى انخفاض  ،أوامر البيع في التدفق مباشرةتبدأ يمة السوقية لمسيم مبالغ فييا كون الق
 1الحقيقية كما يبدو ذلك واضحا من الشكل.سعر السيم ليصل إلى قيمتو 

  المطمب الثالث: متطمبات كفاءة سوق رأس المال 
السوق الكفء وفقا لما سبق، تحقيق التخصيص الكفء لمموارد المتاحة بحيث يتم  يضمن

توجيو الموارد إلى المجالات الأكثر ربحية، ولكي يحقق السوق ىدفو المنشود يتعين أن يتوافر فيو 
 :سمتين أساسيتين ىما

   ؛كفاءة التسعير -

 كفاءة التشغيل. -
 أولا: كفاءة التسعير 

  "External Efficiency"الكفاءة الخارجية "Price  Efficiency"التسعيريطمق عمى كفاءة 
ويقصد بيا ضمان وصول المعمومات الجديدة إلى جميع المتعاممين في السوق بسرعة )دون فاصل 

ليس  2وبأدنى تكمفة بحيث تعكس أسعار الأسيم في السوق كافة المعمومات المتاحة، ،زمني كبير(
ىذا فقط بل أن المعمومات تصل إلى المتعاممين بدون أن يتكبدوا في سبيميا تكاليف باىظة، بما 

 3يعني أن الفرصة متاحة لمجميع لمحصول عمى تمك المعمومات.
ويقتضي تحقيق سرعة نشر المعمومات ووصوليا إلى جميع المتعاممين وجود شبكة منتظمة 

ءة، تساعد عمى تشكيل ردود أفعال المتعاممين في السوق لاتصالات عمى درجة عالية من الكفا
بسرعة اتجاه المعمومات الجديدة ومن ثم اتخاذ القرارات المناسبة، ويصبح التعامل في السوق بمثابة 
منافسة عادلة تتساوى فييا فرص تحقيق أي أرباح غير عادية ويحقق فقط خسائر المستثمرون 

 4لقدرة عمى تحميل المعمومات المتوافرة في السوق.الذين يفتقدون الدراية الكافية وا
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 ثانيا: كفاءة التشغيل 
  الداخمية بالكفاءة "Operational Efficiency" يطمق عمى كفاءة التشغيل

" Efficiency Internal"  ويقصد بيا قدرة السوق عمى خمق التوازن بين العرض والطمب دون أن
لمسمسرة، ودون أن يتاح لمتجار والمتخصصين أي صناع السوق يتكبد المتعاممون فيو تكمفة عالية 

 1فرصة لتحقيق ىوامش ربح مغال فييا.
تعتمد كفاءة التسعير إلى حد كبير عمى كفاءة التشغيل، فمكي تعكس قيمة الورقة المالية 
 المعمومات الواردة ينبغي أن تكون التكاليف التي يتكبدىا المستثمرون لإتمام الصفقة عند حدىا
 الأدنى بما يشجعيم عمى بدل التأثير الذي تحدثو تمك المعمومات عمى السعر الذي تباع بو الورقة
وبالطبع لو كانت تكمفة المعمومات مرتفعة فسيكون العائد من وراء البحث عن المعمومات الجديدة 

 2ولا يكفي لتغطية تمك التكاليف. ضئيل
 :3ثم خفض تكاليف المعاملات أىميا ثمة أساليب عديدة لتحسين كفاءة التشغيل ومن 

 السماح لممنشأة أن تسجل أوراقيا المالية في أكثر من سوق منظمة، الأمر الذي يؤدي إلى 
 تقوية المنافسة بين التجار، وصناع السوق ومن ثم انخفاض ىامش الربح الذي يطمبونو؛

 جعل عمولة الشراء محلا لمتفاوض بين العميل والسمسار بشكل يخفض من تكمفة المعاملات  
 وينشط من التداول في السوق؛

 القرارات التي تتخذىا إدارة البورصة لإيقاف التعامل في حالة الاختلاف الواضح بين الطمب 
 والعرض.

 لمطمب الرابع: العلاقة بين المعمومات وكفاءة سوق رأس المالا
تتوقف كفاءة سوق رأس المال عمى كفاءة نظام المعمومات وأنظمة الإفصاح المالي السائدة 
في السوق، أي مدى توفر المعمومات والبيانات المناسبة عن الفرص الاستثمارية المختمفة من حيث 

 4سرعة تدفقيا وعدالة فرص الاستفادة منيا وانخفاض تكاليف الحصول عمييا.
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بالقدر الكافي من الإفصاح لجميع المتعاممين في السوق المالي يعتبر فتوفير المعمومات 
من الشروط الأساسية لنجاح التعامل في السوق، والقضاء عمى ظاىرة عدم التكافؤ في الحصول 
عمى المعمومات والتي تؤثر تأثيرا سمبيا عمى قرارات بعض المستثمرين من ناحية وعمى كفاءة 

 1.السوق من ناحية أخرى

وليا قيمة  ،بيانات تم تجييزىا وليا معنى لمستمميا أو مستخدميا"معمومات عبارة عن فال
ويجب أن تضيف إلى ما  ،حقيقية أو متوقعة في العمميات الجارية أو المستقبمية لاتخاذ القرارات

 2."تعرفو عن حدث أو مكان وتوضح لمستمميا شيء لا يعرفو أو لا يمكن التنبؤ بو
بيانات تنظم بشكل يعطي ليا معنى وقيمة لممستفيد "بأنيا عبارة عن كما يمكن تعريفيا 

وفي ىذا  ،الذي يقوم بدوره بتفسيرىا وتحديد مضامينيا من أجل استخداميا في صياغة القرارات
الإطار فإن المعمومات تستخدم من قبل المستثمرين والمتعاممين في سوق رأس المال في صياغة 

 3."ما عمى صعيد الاستثمار في الأوراق الماليةالقرارات الاستثمارية لاسي
 :4وبالرغم من اختلاف طبيعة المعمومات فيي تتميز بخصائص أساسية تتمثل أساسا في

صادقة  ،موضوعية ،محددة ،تكون المعمومات خالية من الأخطاء بحيث تكون دقيقة الدقة: -
المعمومات المقدمة تقديرات غير غير غامضة، تعكس الوضع كما ىو بالفعل أي لا تحتمل و 

شاعات أو حسابات مزورة؛  حقيقية وا 
وىو توفير المعمومة في الوقت الضروري لمتخذي القرار، إذ لا قيمة ولا منفعة  التوقيت: -

 لممعمومة إذا لم تصل في وقتيا الضروري؛
بمعنى أن المعمومة الملائمة ىي عندما تكون مفيدة في عممية اتخاذ القرار،  الملائمة: -

المعمومات تعتبر مناسبة إذا ما توافقت مع احتياجات المستثمرين ومساعدتيم عمى أدائيم 
 الاستثماري؛

من الضروري أن توفر مجموعة المعمومات المقدمة لمستعممييا كل شيء يحتاجونو  الشمول: -
جراءات التي لمعرفة موقف معين، وبالرغم من استحالة الوصول إلى درجة الشمول يجب اتخاذ الإ

 توفر أكثر المعمومات شمولا بقدر الإمكان؛
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 .38-37ص ص، 3002، دار الفكر الجامعي، الاسكندرية، البورصات محمد صيرفي، -

2
في العموم الاقتصادية وعموم  ماجستير، رسالة - دراسة حالة بورصة القيم المنقولة لمجزائر -أثر المعمومة المالية أمينة بوغنبوز، -

 .40، ص2008-2007التسيير، جامعة الجزائر بن يوسف بن خدة، 
3

 .133ص ،مرجع سبق ذكره، أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام -
4

 .42-41، ص صمرجع سبق ذكرهأمينة بوغنبوز،  -
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يجب أن تتوفر المعمومات والبيانات المالية لمجميع قصد ضمان الرشد عند اتخاذ  العدالة: -
 القرارات وزيادة فعالية الأداء في السوق المالي والقضاء عمى ظاىرة عدم العدالة بين المستثمرين؛

وعدم الاضطراب خاصة بالنسبة لمقوائم  ،م في نشر المعموماتوتعني الانتظا الاستمرارية: -
 المالية التي تنشرىا المؤسسة؛

فالمعمومات الملائمة لاتخاذ قرار  ،وتعني تجديد الطرق المتبعة واستخدام تقنيات حديثة الحداثة: -
الاستثمار في سوق الأوراق المالية قد تكون وصفية وتتمثل في الحقائق التاريخية وسموكيا 

وقد  تكون  ،الاقتصادي الحالي والأدوات الاستثمارية المتاحة التي يعتمد عمييا لمتنبؤ في المستقبل
تماد مى أسس عممية والتي يتمكن المستثمر بالاعتحميمية  تتمثل في البيانات والمعمومات المبنية ع

فيما يخص عوائد ومخاطر الاستثمارات الحالية والمستقبمية التي  عمييا من بناء توقعات رشيدة
إلى المستثمرين ويتجمى  ايصالياولمسوق بالطبع دور ىام في  ،ينوي الدخول فييا والتعامل معيا

صدار دليل الشركات  سعار اليومية وحجم التداول والإفصاح وبيان حركة الأىذا الدور في إعداد وا 
بالإضافة لمدراسات  ،والذي يتضمن معمومات ميمة عن الشركات المدرجة ،والتقرير السنوي لمسوق

الدورية عن ربحية ىذه الشركات وغيرىا من المعمومات التفصيمية التي من شأنيا أن تساعد 
 المستثمر عمى اتخاذ قرار الشراء والبيع.

وعمى ىذا الأساس ووفقا ليذه الأىداف يمكن تقسيم المعمومات التي يحتاجيا المستثمر إلى 
 :أصناف وأنواع وفقا لممعايير التالية

 من حيث توقيتيا  أولا:
ىناك المعمومات التاريخية التي تتمثل في أسعار وأرباح الأسيم والنتائج المالية لمشركات 

عمى الأغمب تخص فترات سابقة وتكون متاحة لممستثمرين  التي تعود إلييا ىذه الأوراق، وىي
وىناك المعمومات الحالية التي تتمثل في أسعار وأرباح الأسيم والنتائج المالية لمشركات  ،جميعا

ولم يسبق وأن تم الإفصاح عنيا وتكون  ،التي تعود إلييا ىذه الأسيم لكنيا تخص الفترة الحالية
يتجمى في التفاوت بين قدرات المستثمرين  ،والفارق الوحيد ىنا أيضا متاحة لجميع المستثمرين
وبسرعة ترجمتيا إلى قرارات فيذا سوف يكون لو دور بارز في  ،الذىنية في فيم ىذه المعمومات

بالإضافة لممعمومات المستقبمية  ،ات التاريخية سالفة الذكرتعظيم نتائج التحميل مقارنة مع المعموم
 م الإطلاع عميو في الشركة من قبل فئة محددة من الناس بحكم المراكز أوالتي تتمثل في ما يت
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من خلال المعرفة المسبقة بالسياسات  ،ما شابو ذلك وأود أو المصمحة فة القرابة أو الندرج
 1والخطط والبرامج المستقبمية.
 ثانيا: من حيث طبيعتيا 
ات فيناك المعموم، عدة المستخدمة في سوق رأس المال إلى أصناف تنقسم المعمومات
والمعمومات القطاعية  ،والسياسية والبيئة المحيطة في الاستثمار بشكل عام الاقتصادية والاجتماعية

والمعمومات التفصيمية  ،التي تتمثل في الأنشطة والمؤشرات المحددة داخل كل قطاع بشكل خاص
والتي تتمثل في أسعار وأرباح وتوزيعات وحجم البيع وكمية التداول لكل ورقة مالية بشكل أكثر 

 2تحديدا.
ويحتاج المستثمرون في سوق الأوراق المالية بصفة أساسية إلى المعمومات المحاسبية التي 

والمتمثمة في توزيعات  ،حقيقيا مستقبلاتمكنيم من تقدير التدفقات النقدية المستقبمية التي يتوقع ت
تثمارية وبتكوين المحفظة الاس ،الأرباح الرأسمالية، وأيضا تقدير درجة المخاطر المتعمقة بالأسيم

 كون أن كل ىذه معموماتفكفاءة سوق رأس المال تقاس بالدرجة الأولى بالنسبة ليي الملائمة،
الواقع مفيوم نسبي مرتبط بنوعية المعمومات التي عن مفيوم مطمق إذ ىي في  لكفاءة لا تعبرا

الأوراق  وأسعاروتؤثر العلاقة بين المعمومات المالية  ،يمكن استخداميا لمتنبؤ باتجاه الأسعار
فإذا شعر المستثمر أن  ،المالية عمى طمب المستثمر عمى المعمومات وعمى سموك المستثمر ذاتو

ة بسيطة لتشكيل محفظتو الاستثمارية وبالتالي سيقل طمبو السوق كفء فسيمجأ إلى اتباع استراتيجي
أما في حالة شعوره بعدم توفر الكفاءة فقد يدفعو ذلك إلى البحث عن المعمومات  ،عمى المعمومات

 3وتحميميا أو الاستعانة بالآخرين وذلك محاولة منو لتحقيق العوائد غير العادية.
اق المالية في تحقيق الكفاءة يتوقف عمى بناء عمى ما سبق فإن نجاح آلية سوق الأور 

 :4مجموعة من العوامل أىميا
  فر المعمومات المالية التي تعكس المركز المالي لمشركة بما يسمح بتقدير القيمة الحقيقيةتو 

 لأسيم الشركات في ظل ىذه المعمومات؛

                                                             
1

 .54صمرجع سبق ذكره،  فيصل محمود الشواوره،  -

2
 .54ص المرجع السابق، -

3
 .112، صمرجع سبق ذكرهرفيق مزاىدية،  -

4
، ورقة عمل مقدمة خلال الندوة في الأسيم وأساليب الوقاية من مخاطر الأسواق المالية الاستثمارأسس شرف شمس الدين، أ -

 .21، ص2005ديسمبر 05، الإمارات العربية المتحدة ،ة أبو ظبيصبور  ،المنظمة من طرف ىيئة سوق الأوراق المالية والسمع
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  نوعيات مختمفة من الأوراق المالية المتداولة بحيث يكون لكل منيا خصائصيا ودرجة فرتو 
 المخاطرة المرتبطة بيا عمى نحو يمبي رغبات المستثمرين؛

 لزام المستثمرين عمى ،حكام المنظمة لعمميات الإفصاحسن التشريعات ووضع القواعد والأ  وا 
والتي تتمخص في مبدأ  ،إعداد القوائم المالية احترام المبادئ الرئيسية في عممية الإفصاح عند

ومبدأ المعاممة  ،الاستمرارية في تدفق المعمومات كمبدأ التوقيتات الزمنية لإجراءات الإفصاح
ومبدأ دقة وصحة المعمومات المفصح عنيا بحيث لا  ،العادلة في الحصول عمى المعمومات

 عايير المحاسبية الدولية في توحيدوتبدو ىنا أىمية الم ،تكون مضممة وغير مبالغ فييا
دون قدرة مديري الشركات عمى اصطناع التأثير عمى أسعار  الاجراءات والممارسات المحاسبية

اصطناع أسعار غير حقيقية للأسيم  ومن ثم ،الأسيم عن طريق تضخيم الربح المحاسبي
 المتداولة. 

 (: المعمومات وآلية تسعير الورقة المالية45الشكل رقم )
 

 
 
 
 
 
 
 
 

  
، 1، ط-تحميل إدارة  -الاستثمار بأوراق مالية أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام، :المصدر

 .133ص، 2004دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة، عمان، الأردن، 

 ،أحداث سياسية
 ،مالية ،اقتصادية

 واجتماعية وأخرى

تخص قطاعات 
اقتصادية معينة )مثلا 
 الأرباح وتوزيعاتيا(

تحميل الاقتصاد 
الكمي، الدخل 

القومي والتضخم 
والضريبة ومعدل 

 ...إلخالفائدة

تسعير 
 مضخم

تسعير 
 مخفض

 معمومات

 معمومات

 

 

 

 

تقييم المستثمرين 
ومالكي الورقة المالية 
لصيغة المعمومات 

 ونوعيتيا
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وراق المالية بظروف سوق رأس المال  الشكل أن دراية المستثمر وحممة الأيتضح من 
والبيئة الاقتصادية العامة، يساىم في تحديد دقيق لتوقعاتيم بمستقبل الاستثمارات، والعوائد المتوقع 

تشاؤم يسيطر عمى التوقعات، طبقا لطبيعة المعمومات المستممة فإن الأسعار استلاميا، فإذا كان ال
المطروحة في السوق وفي لحظة زمنية معينة لا تعكس جدوى الاستثمار بالأوراق المالية، مما 
يدفع بالمتعاممين بعرض كميات كبيرة محاولة لمحد من الخسائر المحتممة، الأمر الذي يؤدي إلى 

الأسعار، أما إذا كانت التوقعات تشير إلى تفاؤل المستثمرين بمستقبل الاستثمارات  انخفاض
 وعوائدىا، وفقا لطبيعة المعمومات المستممة سواء المتعمقة بالاقتصاد ككل أو عمى مستوى القطاع

، فإن الأسعار المطروحة في السوق تعتبر مخفضة من وجية ةأو الشركة المصدرة لمورقة المالي
لمتعاممين، أي لا تعكس القيمة الحقيقية لمورقة، فيزداد الطمب وترتفع الأسعار رغبة من نظر ا

وتجدر الاشارة ىنا أنو بالرغم من مستقبلا،  استلاميالنقدية المتوقع المستثمرين بشراء التدفقات ا
الذي تحكمو عوامل شخصية  سموك المستثمر استبعادأىمية المعمومات ودورىا، فإنو لا يجب 

عكس رغباتو وميولو في تفسير المعمومات، وتعبر عن طموحات ومخاوف تجاه تحركات الأسعار ت
مستقبلا، وعمى ىذا الأساس فإن سعر السيم في السوق يمثل القيمة النقدية عند لحظة زمنية 

 (لعوامل العرض والطمب وسموك المستثمر اتجاه ظروف السوق )التشاؤم والتفائل كانعكاسمحددة 
ذا السعر المرغوب دفعو من قبل المستثمرين والمتعاممين في السوق ومعبرا عن مدى ليكون ى

 1تحسسيم لمخاطر الورقة المالية لاسيما في الأجل الطويل.
مما سبق تبدو العلاقة العضوية بين الإفصاح عن المعمومات والاستثمار في سوق  

ن تكون ىناك بورصة للأوراق المالية إذ من غير الممكن أ ،وراق المالية في غاية من الأىميةالأ
تتسم بقدر من الكفاءة دون توفر المعمومات اللازمة لعممية الاستثمار بل يستحيل من الناحية 

 النظرية أن تتحرك الأسعار في السوق دون توفر المعمومات.
 
 
 
 
 

                                                             
1

 .134-133ص ، صمرجع سبق ذكرهأرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام،   -
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 كفاءة سوق رأس المال  صيغالمبحث الثاني: 
حيث تعكس كفاءة سوق رأس المال جميع  لكفاءة مفيوم نسبي وليس مطمق،تعتبر ا

ولتحديد أي المعمومات التي يمكن المعمومات المتاحة التي تؤثر عمى أسعار الأوراق المالية، 
الحقيقي لمورقة المالية لابد من دراسة  يا لموصول إلى سعر قريب من السعرلممستثمر أن يستعمم

 رأس المال.الصيغ المختمفة أو ما يعرف بمستويات كفاءة أسواق 

 لكفاءة سوق رأس المالالمطمب الأول: فرض الصيغة الضعيفة 
خصص ىذا المطمب لتحديد مفيوم فرض الصيغة الضعيفة لكفاءة سوق رأس المال، وأىم 

 النماذج المعتمدة لقياس ىذا الفرض، ثم توضيح العلاقة بين الكفاءة والحركة العشوائية للأسعار. 
 عيفةفرض الصيغة الضأولا: مفيوم 
 بالأسيم الخاصة التاريخية المعمومات فقط تعكس السوق أسعار بأن الفرضية ىذه تقضي

 أسعار عن التاريخية المعمومات تعكس الأسعار أن حيث السابقة، وحجم التعاملات كالأسعار
 1بالكامل. الماضي في الأسيم

 أي  فقط، التاريخية المعمومات يعكس المالية الورقة سعر أن الضعيفة الصيغة فرض يعني
 وتعرف الماضي، في حدثت التي التغيرات عن تماما مستقمة المستقبل تكون في الأسعار حركة أن
 السوق إلى الجديدة المعمومات يتسم وصول حيث ،"للأسعار العشوائية الحركة"بنظرية  الظاىرة ىذه

 بتوقيت التنبؤ يمكن لا ، وبالتاليالبعض بعضيا عن مستقمة المعمومات تصل، إذ ائيةبالعشو 
 2عشوائية. صورة في تتحرك الأسعار يجعل مما نوعيتيا المعمومات أو

ومن خلال مفيوم الفرضية الضعيفة فإنو يمكن أن نستنتج خصائص ومميزات السوق 
  :3الضعيف عمى النحو التالي

 عدم وجود خبرات استثمارية جيدة لدى المستثمرين؛ 
 وجود حجم تداول عالي أي أن قدرة المستثمرين المالية محدودة؛ عدم 

                                                             
1

 .93ص، مرجع سبق ذكره، خيرة الداوي -
2

 خلال المالي دبي سوق حالة دارسة -العربية المالية كفاءة الأسواق عمى 2008 العالمية المالية الأزمة تأثير، أسماء أيمن -
مرباح  قاصدي المؤسسة، جامعة أكاديمي، تخصص مالية ماستر شيادة متطمبات لاستكمال مقدمة مذكرة ،- 2414-2445 الفترة

 .19ص ،2014-2013ورقمة، 
3

 .151-150ص ص مرجع سبق ذكره، غازي فلاح المومني،  -



ىأساسواتىحولىكفاءةىسوقىرأسىالمالىىىىىىىىىىىىىىىىىىالفصلىالثانيىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىى
 

- 68 - 

 الشركات المتداولة في سوق الأوراق المالية شركات تعود لعائلات، وليس لعدد كبير من 
 المساىمين أو يسيطر عمييا عائلات معينة؛

 عدم وجود رقابة عمى السوق بشكل جيد.  
مداخيل مختمفة لاختبار فرض الصيغة  الجدير بالذكر أن الدراسات الميدانية استخدمت

الضعيفة مثل سلاسل الارتباط، اختبار الأنماط وقواعد التصفية، وقد كان اليدف من استخدام ىذه 
توصمت ىذه الدراسات و لسمسمة متتالية من الأسعار، النماذج الإحصائية ىو تحديد درجة العشوائية 

مما يعني رفض الفكرة التي يقوم عمييا  إلى تأكيد صحة فرض السوق الكفء من الشكل الضعيف
التحميل الفني والتي ترى أنو يمكن دراسة التغيرات في سعر السيم خلال فترة ماضية بيدف التنبؤ 

 1بحركة سعر السيم في المستقبل.
  :وفيما يمي عرض مختصر ليذه النماذج

 فترة خلال معين سعر سيم في التغير بين الارتباط معامل قياس يتم حيث سمسمة الارتباطات: -1
 ويتم العشوائية لمسوق الحركة نظرية لإثبات قصيرة، وذلك الفترة ىذه تكون أن عمى معينة زمنية

 السبب الرئيسي أن غير الأسعار، لاتجاه معين نمط وجود احتمال لاستبعاد الطويل المدى استبعاد
التنبؤ  المستثمرين فييا يحاول التي المدة مع ذلك تناسب ىو القصير المدى عمى عتمادللإ

التي  التجريبية لمملاحظات نتيجة البورصات في الماضية المعمومات عمى بناءً  المستقبمية بالأسعار
 2يقومون بيا.

اتجاه  في التغير باختبارات المعروف الإحصائي الأسموب استخدام عمى يعتمدالأنماط:  اختبار -2
 :التغيرات حيث من نوع لكل بوضع إشارات وذلك ،الأسعار

 بالزيادة؛ سعرية حركة تعني (+)
  بالنقصان؛ سعرية حركة ( تعني-)
 .حركة وجود عدم ( تعني0)

                                                             
1

دارةمحمد الحناوي وآخرون،  -  ،3002الدار الجامعية لمنشر والتوزيع، الاسكندرية،  ،المخاطر الاستثمار في الأوراق المالية وا 
 .86ص

2
  .38-37ص ص ه،مرجع سبق ذكر  سمية بمجبمية، -
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 التي التغيرات متابعة خلال ومن التغيير، يستغرقيا التي الفترة بمدة الاختبار يقترن كما
 وجود مدى أو ،السعرية الحركة عشوائية مدى عمى يمكن الحكم ما مالية ورقة سعر في تحدث
  1.السعرية لمحركة معين اتجاه

 وغير بسيط أسموب الارتباط تحميل مدخل بأن الفنيون من العديد اعتبر لقد التصفية: قواعد -3
 خطأ أو صحة لإثبات واقعيا بديلا واقترحوا الأسعار، لحركة الأنماط المتعددة لاكتشاف كاف

 أربعة توجد حيث التصفية، بقواعد يعرف ما السوق، وىو لفرض كفاءة الضعيفة الصيغة
 :2الفنيون التي اقترحيا التصفية قواعد من مجموعات

 في عميو يعتمد مؤشرا معينة بنسبة السعر في الارتفاع أن عمى تقوم والتي الأولى: المجموعة 3-1
 .البيع لقرار سميما مؤشرا يعد معينة بنسبة السعر في الانخفاض الشراء، وأن قرارات

 ىو الصيف فصل بأن تقضي والتي ،الموسمية الدورات مجموعة ىيالثانية: المجموعة 3-2
 .الأسعار انخفاض موسم ىو الشتاء وفصل ارتفاع الأسعار موسم

 النسبية القوة وكذا للأسعار، الحسابي المتوسط والتي تتمثل في  والرابعة: الثالثة المجموعة 3-3
 .الاستثمارية قراراتو لمختمف الملائم التوقيت يختار أن لممستثمر حيث يمكن المالية، الورقة لسعر
  رأس المال العلاقة بين الحركة العشوائية للأسعار وكفاءة سوقثانيا: 

ىناك علاقة وثيقة بين ىذين المفيومين، فالسوق الكفء ىو الذي تتحرك فيو الأسعار 
التي سبقت بزمن طويل جيود  "للأسعارالحركة العشوائية "ىذه الأخيرة تعرف بظاىرة  ،عشوائياً 

الباحثين الميتمين بموضوع كفاءة السوق، ىذا وقبل أن نكشف عن أبعاد العلاقة بين المفيومين 
م 1900يرجع اكتشافيا في عام  سوف نعرض سرد تاريخي مختصر لاكتشاف تمك الظاىرة التي

فمقد أسفرت متابعتو لمتغيرات ، "Louis bachelier " "لويس باشيميو"إلى باحث فرنسي يدعى 
المتتالية للأسعار في سوق السمع عمى أنيا تفتقد وجود أي ترابط بينيا، بما يؤكد عمى عدم وجود 

وقد عمّق عمى ذلك بالقول بأن المضاربة في تمك السوق ىي لعبة  نمط محدد لحركة الأسعار،
ح عمى حساب غيره، بل وأضاف أن يضمن تحقيق الأربا يعادلة، حيث لا يمكن لمبائع أو المشتر 

غير متحيز لمسعر  أن الأسعار الحالية لمعقود المستقبمية في سوق السمع تعد في حقيقة الأمر تقديرا
الذي سوف يسود في السوق الحاضرة في التاريخ المحدد لتنفيذ العقد، وىذا يعني بمفيوم كفاءة 

                                                             
1

 .19، صمرجع سبق ذكره، أسماء أيمن -
2

 .95ص، مرجع سبق ذكره، خيرة الداوي -
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والتي  ،تسود في التاريخ المحدد لمتنفيذالسوق أن الأسعار الحالية تعكس الظروف التي يتوقع أن 
عمى ضوئيا تتحدد الأسعار في ذلك التاريخ، وبعبارة أخرى أن الأسعار الحالية تعكس المعمومات 
المتاحة عن السوق في التاريخ المحدد لتنفيذ العقد. يتضح من ذلك أن  الفرض الأساسي الذي 

ن ييدفون إلى تعظيم أرباحيم، ومن ثم فإنيم يقوم عميو مفيوم كفاءة السوق في كون أن المستثمري
لتحميل المعمومات الواردة إلى السوق  -كل منيم في استقلال عن الآخرين –يسعون جاىدين  

بأسرع ما يمكن، وبما يؤدي في النياية إلى أن تكون الأسعار مرآة لتمك المعمومات، غير أنو لما 
غير منظم، وأن الأخبار التي تنطوي  أوكانت المعمومات ترد في أي وقت وفي نمط عشوائي 

ط معين لاتجاه حركة الأسعار عمييا قد تكون سارة أو غير سارة، فإنو لا يمكن لأحد أن يتوقع نم
 1، فالحركة المتوقعة في ظل ىذا المناخ لا بد أن تكون عشوائية.رأس المال سوقفي 

 المالقوية لكفاءة سوق رأس الالمطمب الثاني: فرض الصيغة شبو 
المالية لا تعكس فقط المعمومات التاريخية  الأوراق أسعار قوية بأنالشبو  تفترض الصيغة

لممستثمرين سواء  المتاحة العامة المعمومات كافة المرتبطة بالأسعار، بل تعكس إلى جانب ذلك
بيانات بال كانت المعمومات خاصة بالاقتصاد الوطني ككل أو بالقطاع أو بالمنشأة ذاتيا، أو خاصة

الواردة في القوائم والتقارير المالية المتضمنة لمعمومات عن العائد والتوزيعات والتحسينات المدخمة 
بتحميل  المستثمرين قيام بعد الواردة لممعمومات المالية لأوراقا سوق تستجيب حيثب 2،عمى المنتج

أن  المستثمر عمى يصعب وبالتالي المالية، الأوراق أسعار عمى التحميل أثر المعمومات، لينعكس ىذه
الفترة  وقصر قصيرة، زمنية فترة خلال لممعمومات وفقا السعر لتعديل نظرا عادية غير أرباح يحقق
يمكن  التي الأرباح يجعل المعمومات ىذه ظل في السعر وبين الجديدة المعمومات وصول بين الزمنية
  3.كبير حد إلى محدودة تحقيقيا

 أثبت حيث، شبو القوي النوع من الكفء السوق رضفل اختبارىا في الدراسات بعض اختمفت

 لتحقيق لأي مستثمر الفرصة يتيح لا بما المالية لممعمومات الأسيم أسعار استجابة سرعة بعضيا

 حين في القوية، لمصيغة شبو تأييد بمثابة النتيجة ىذه وتعتبر الآخرين، حساب عمى عادية غير عوائد

                                                             
1

   .516-515ص ص، مرجع سبق ذكره ،المال وأسواق المالية الأوراق ،منير إبراىيم ىندي -
2

، جامعة 03، مجمة العموم الاقتصادية وعموم التسيير، العدد 2441-1999كفاءة البورصة الجزائرية خلال الفترةجبار،  محفوظ -
  .85، ص2004سطيف، 

3
غير ) دكتوراه في العموم الاقتصادية ، أطروحة- دراسة قياسية -النامية الدول في المالية الأسواق فعالية حاسين، بن عمرأ بن -

، تخصص نقود وبنوك ومالية، كمية العموم الاقتصادية والعموم التجارية وعموم التسيير، جامعة أبي بكر بمقايد تممسان، (منشورة
 . 79، ص2012-2013
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الأسعار لا تعكس بسرعة تامة كافة المعمومات وانعكاسيا عمى سعر  أن أخرى دراسات كشفت
فرصة لبعض المستثمرين لتحميل ودراسة ىذه المعمومات، ومن ثم تحقيق  الورقة المالية، مما يعطي

الصيغة شبو  الأرباح غير العادية كنتيجة لذلك، ويعد ىذا الاستنتاج بمثابة رفض صريح لفرضية
  1.القوية لكفاءة سوق رأس المال

  الصيغة القوية لكفاءة سوق رأس المالفرض المطمب الثالث: 

 المعمومات في المعمومات، والمتمثمة جميع السوقية لمكفاءة القوية الصيغة فرضية تعكس
 في المالية التبادلات للأوراق وحجم الأسعار، عمى تغيرات من حدث بما تخص التي التاريخية

 جانب المعمومات الخاصة إلى لممستثمرين، المتاحة العامة المعمومات تمك إلى الماضي، إضافة
إن ىذا النمط من  إداراتيا، مجمس وأعضاء لمسيم المصدرة الشركة إدارة كأعضاء معينة بفئة

ة السوقية المعمومات لا يكون دائما متاحا لمسوق ككل ما يجعل من فرضية الصيغة القوية لمكفاء
  2.أقرب إلى المثالية منو إلى الواقع

 العائد قياس خلال من مباشرة غير بطريقة القوي الفرض صيغة بعض الباحثين اختبر لقدو 
 عمى الحصول في الخاصة وسائميا ليا أن يفترض المستثمرين، من معينة تحققو فئات الذي

 3المالية. المؤسسات مديروو  بالمؤسسة العاممون  وىم السرعة بذات تتاح لمجميور لا ،المعمومات
المستثمرين  باقي عن بسرعة المعرفة ميزة بالمؤسسة العاممين كبار يمتمك بالمؤسسة: العاممون -
 مدى لمعرفة المالية الأوراق في التعامل من العاممين ىؤلاء ربحية مدى اختبار أن يتم يمكن لذلكو 

 يحققوا أن يمكن منيأ أثبتت الدراسات من العديد أن عادية، غير غير تحقيق أرباح عمى متيقدر 
 بين تتداول أن قبل لمعموماتبا عمى دراية منيلأ العادي تفوق المستثمر قد عادية غير أرباحا

عمى  المؤسسات في المتعاممين كبار قدرة بشأن الدراسات أوضحتو ما عمى الجميع، وتأسيسا
ىذا  فإن عممي، بشكل القوي شكميا في لمكفاءة سوق وجود عدم يعني مما عادية غير أرباح تحقيق

 عادية غير أرباح تحقيق من تمكنيا استثمار استراتيجيات تبني عمى المؤسسات قدرة يعني قد
 4.ذلك تحقيق دون تحول التي الكفاءة من بالدرجة المرتفعة ليست السوق طالما أن

                                                             
1
- Dimson, Mussavian, Abrief History of Market Efficiency, WP published in  European  Financial 

Management, London Business Schools, 1998, p p 4-5. 
2

 . 81-80، ص صمرجع سبق ذكره حاسين، بن أعمر بن -
3

  .60، ص2000 الاسكندرية، العربية، النيضة دار ،البورصة كفاءة اقتصاديات الدسوقي، إيياب -

4
  .60صالمرجع السابق،  -
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 عمى القدرة الاستثمار مثل صناديق المالية المؤسسات مديرو يمتمك :المالية المؤسسات مديرو -
 توقع إمكانية ثم ومن التحميل، أدوات استخدام يستطيعون كما بسرعة، المعمومات الوصول إلى
 الاستثمار لصناديق المالية الأوراق أداء تحميل خلال من الصيغة ىذه اختبار تم وقد اتجاه السوق،

 المستثمر يحققو بما بالمقارنة المؤسسات ىذه قبل من المحققين المخاطر ومستوى العائد ومقارنة
 المستثمرين المؤسسين مقدرة عدم لتؤكد الشأن ىذا في الدراسات من العديد جاءت ولقد ،العادي
 متميزة عمى أرباح تحقيق إمكانية عدم بمعنى، بالسوق الخاص ذلك من أفضل أداء تحقيق عمى

 1.الاستثمار إستراتيجية وفق المالية محفظتو يسير الذي العادي المستثمر حساب

 بالمعموماتوعلاقتيا المال  الرابع: صيغ كفاءة سوق رأس المطمب

المعمومات عنصرا أساسيا وفعالا في تحديد القيمة الحقيقية لمورقة المالية وذلك تعتبر 
 :الأوراق الماليةلكفاءة سوق والشكل التالي يوضح الصيغ الثلاثة ، بمختمف مستوياتيا

 المالسوق رأس الصيغ الثلاثة الخاصة بكفاءة  (:46) الشكل رقم
 
 

 
 
 
 
 
 
 

دراسة حالة  -كفاءة الأسواق المالية في الدول الناميةبن أعمر بن حاسين وآخرون،  المصدر:
 02عدد  ،الجزائرمجمة أداء المؤسسات الجزائرية، ، -بورصة السعودية،عمان، تونس والمغرب 

 .239، ص2013/
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 .60صنفس المرجع،  -

 شبو القويةف.ص. 
 ف.ص. القوية

 ف.ص. الضعيفة
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 الفترة الزمنية

 سعر السوق
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 :1ويتضح منو الآتي
قوي لكفاءة السوق، حيث تكون الاختلافات بين الالشكل شبو  شبو القوية()ف.ص.يمثل المنحنى -

 السعر السوقي والقيمة الحقيقية صغيرة؛
والتي يمثميا فرض  السعر السوقي ويعكس الكفاءة التامة لمسوق، )ف.ص. القوية( يمثل الخط -

صيغة السوق القوي، حيث يتساوى السعر السوقي مع القيمة الحقيقية لمسيم في أي لحظة وبدون 
 اختلافات؛أي 
الشكل الضعيف لكفاءة السوق، حيث تكون الاختلافات بين  الضعيفة()ف.ص.يمثل المنحنى -

 السعر السوقي والقيمة الحقيقية واسعة.
إلى ثلاث مستويات كل مستوى يرتبط في سوق رأس المال  ويمكن تقسيم نظريات الكفاءة

  :في الجدول التاليكما ىو ظاىر بنظام معين من المعمومات 
 كفاءة أسواق رأس المال بالاعتماد عمى طبيعة المعمومات (: مستويات43الجدول رقم )

 المعمومات
 مستوى الكفاءة

 داخمية خاصة حالية عامة تاريخية

   X  الكفاءة بالمستوى الضعيف 

الكفاءة بالمستوى شبو 
 القوي 

 X X  

  X X X  الكفاءة بالمستوى القوي

 .بناء عمى المعطيات السابقة تينلبامن إعداد الط المصدر:
تعتمد عمى  ضعيفة صيغةجدول الصيغ المختمفة لكفاءة سوق رأس المال من ال يوضح

المعمومات التاريخية حول الأسعار منعكسة في الأسعار الحالية، والتي لا يمكن لأي مستثمر 
الحالية  سعارتعكس الأوالتي  ةشبو القويمنيا لمتنبؤ بالتغيرات في المستقبل، إلى صيغة  الاستفادة

، وأخيرا الصيغة القوية ومفادىا أن تعكس الأسعارالتاريخية حول  بالإضافة إلى المعمومات

                                                             
1

 .65، صمرجع سبق ذكرهاندرواس، عاطف وليم  -
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الأسعار الحالية بصفة كاممة كل المعمومات العامة والخاصة بحيث لا يمكن لأي من المستثمرين 
 استخدام معمومات غير متاحة لغيرىم بيدف تحقيق أرباح غير عادية.

كفاءة سوق رأس المال أساسا بالمعمومات بمختمف مستوياتيا، إذ تعد عاملا أساسيا ترتبط 
  وحاسما في عممية تحديد القيمة الحقيقية لمورقة المالية، ومن ثم تحديد مستوى كفاءة السوق

قوي أو الوباختلاف مضمون ونوعية ىذه المعمومات تختمف درجة كفاءة السوق من ضعيف، شبو 
ويعني ىذا من الناحية التطبيقية أن السوق قد تكون كفؤة بالنسبة لنظام معين من قوي، ال

 .وىذا ما سيتم اختباره في الجانب التطبيقي ،المعمومات وقد تكون غير كفؤة بالنسبة لنظام آخر
 

 تحميل الأوراق المالية المبحث الثالث:
 والتحميل الأساسي انتشارا التحميلمن بين أشير أساليب تحميل الأوراق المالية وأكثرىا 

 القيمة إيجاد في فالأول يبحث ،تمفةيستخدمان أساليب تحميل مخ الفني، إذ يعتبران مدخمين مختمفين

 بين القائم لافتخالاىذا  الأسعار، وأساس بمستقبل التنبؤ إلى فيسعى الثاني أما للأسيم الحقيقية

 .الأسواق كفاءة موضوع ىو الأسموبين

 الأول: التحميل الأساسي المطمب
يتضمن التحميل الأساسي دراسة شاممة لممتغيرات التي من شأنيا أن تؤثر في أسعار أسيم 
المؤسسات المدرجة في البورصة، إذ يعتمد عمى تحميل الظروف الاقتصادية المحمية والدولية وعمى 

المصدرة لمورقة المالية  ييتم بظروف الصناعة التي تنشط بيا المؤسسة ، كما أنومستويات متعددة
  وكذا حال والوضع المالي بيذه المؤسسة.

 أولا: تعريف التحميل الأساسي
بتحميل المحددات المؤثرة عمى التحميل الذي ييتم "يعرف التحميل الأساسي عمى أنو ذلك 

الأمر الذي يتطمب دراسة مستقبمية لمظروف  السيم كتمك الخاصة بالأرباح المتوقعة، سعر
الاقتصادية الدولية والمحمية وتأثيرىا عمى الصناعة التي تنتمي إلييا المؤسسة وتحميل ظروف 

 1."الصناعة وتحميل المؤسسة بحد ذاتيا

                                                             
1

 .283، صمرجع سبق ذكره، الأوراق المالية وأسواق رأس المال منير إبراىيم ىندي، -
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التحميل الذي يقوم عمى أن أسعار الأوراق المالية التي تعكس "كما يعرف أيضا عمى أنو 
ثم اقتصاديات القطاع أو الصناعة صورة النشاط الاقتصادي عمى مستوى كل من الاقتصاد الكمي، 

 1."الذي تنتمي إليو الشركة المصدرة لمسيم أو السند، وانتياء بظروف ونشاط الشركة نفسيا
عممية تقييمية يسعى المحمل من خلاليا إلى تحديد سعر "كذلك يعرف عمى أنو عبارة عن 

خيرة تتحقق في ظل وىذه الأ ،الأصل المالي من خلال التنبؤ بما ستحققو المؤسسة من أرباح
  2."مجموعة من الظروف العامة والخاصة التي ينبغي دراستيا وتحميميا

المحتممون سواء الأفراد أو المؤسسات  الأساسي المستثمرون الحاليون أو ييتم بالتحميل
 :3وييدف إلى

 التعرف عمى القيمة العادلة لأسيم المؤسسة؛ 

 القوة الإرادية لممؤسسة والعائد عمى الاستثمار فييا؛ تقييم 

 تقييم ىيكل رأس مال المؤسسة؛ 

  تقييم مديونية المؤسسة في الأجل القصير والطويل؛ 

 تقييم الفرص المستقبمية للاستثمار في المؤسسة ومعدلات النمو المتوقعة؛ 

 المؤسسةعثر تقدير التدفقات النقدية المستقبمية والتنبؤ بالعسر المالي أو ت. 

 ثانيا: مضمون التحميل الأساسي
التحميل الأساسي بثلاث مراحل، فييتم بتحميل الظروف الاقتصادية ثم الظروف  يمر
وذلك من أجل معرفة الصناعة الناجحة، وأخيرا ييتم بتحميل ظروف المؤسسة لمعرفة  ،الصناعية

 .أفضل المؤسسات داخل الصناعة الناجحة وبناء عمى ىذا سوف نتطرق لكل من ىذه المراحل
 تحميل الظروف الاقتصادية: -1

 :4يقوم تحميل الظروف الاقتصادية عمى

                                                             
1

 .133، ص2005الأردن،  ، دار وائل لمنشر والتوزيع، عمان،5، طإدارة المحافظ الاستثماريةمحمد مطر، فايز تيم،  -
2

أطروحة دكتوراه في ، -دراسة حالة الجزائر –أثر كفاءة سوق رأس المال عمى الاستثمار في الأوراق المالية  الجودي صاطوري، -
 .231، ص2005، 03، المدرسة العميا لمتجارة، جامعة الجزائر)غير منشورة(عموم التسيير

3
ىيئة الإفصاح في تعزيز كفاءة سوق الأوراق المالية،  التحميل المالي وتقييم الأسيم ودور سامي حطاب،، عبد الرؤوف ربابعة -

 .40، ص2006الأوراق والسمع، أبو ظبي، 
4

 .55صذكره، مرجع سبق  خيرة الداوي، -



ىأساسواتىحولىكفاءةىسوقىرأسىالمالىىىىىىىىىىىىىىىىىىالفصلىالثانيىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىى
 

- 76 - 

كذلك ، (شانكما رواج أو) الظرف الاقتصادياكتشاف حالة و  حثبل إلى الالمحميسعى 
تتبع نتائج السياسة الاقتصادية وذلك من خلال السياستين المالية والنقدية ومدى تأثيرىا عمى 

معدلات التضخم  ،معدلات البطالة ،كحجم الإنفاق ،المجمعات الكبرى والحسابات الوطنية
 معدل النمو...الخ. ،أسعار الصرف ،أسعار الفائدة ،الضرائب

وبعدىا يحاول المحمل معرفة التأثيرات الحاصمة عمى وضعية ومؤشرات الاقتصاد الكمي 
وضعية الاقتصاد الكمي تؤثر  كون ،عمى توقعات الأرباح ومعدلات المردودية والمخاطرة لممؤسسات

 عمى حالة الأعوان الاقتصاديين بما فييم المؤسسات.
عدة مؤشرات اقتصادية تفيده في أخذ صورة عن تغير السموك  نجد المحمل المالي يستعملو 

 :الاقتصادي وتبين لو الحالة الاقتصادية وكمثال عمى ذلك نجد
 تغير الناتج الداخمي الخام؛  -
 الدخل الوطني ونصيب الفرد منو؛ -

 معدلات البطالة والتضخم؛ -

 تحقيق الأرباح والخسائر لممؤسسات...الخ. -

فعمى سبيل المثال نجد أن تغير  ،ميمة في تشخيص وضعية الاقتصادىذه المؤشرات إن 
وبذلك فإن نموه  ،الناتج الداخمي الخام من فترة إلى أخرى يعتبر مقياسا لمعدل نمو في الاقتصاد

كذلك تعتبر البطالة دليلا عمى حالة ، لة عن صحة الاقتصاد والعكس صحيحبشكل مستقر دلا
فيد في يالوضع الاقتصادي و عن كشف الالتضخم في يفيد ، كما واج والانكماش في الاقتصادالر 

 أيضا نجدو الموافقة لحالة معدل التضخم، التنبؤ بسموك البنك المركزي بشأن معدلات الفائدة 
التنبؤ بسموك السياسة النقدية والمالية ، و في تشخيص الوضعية الاقتصاديةتفيد  مؤشرات أخرى 

ات اليامة لممتعاممين في بورصات القيم كأسعار الفائدة وماليا من تأثير عمى بعض المؤشر 
 .وغيرىا، وسنعتمد عمى بعض ىذه المتغيرات في دراستنا التطبيقية ومعدلات الضرائب

 تحميل ظروف الصناعة: -2

عتبر تحميل ظروف الصناعة الخطوة الثانية في التحميل الأساسي، حيث تكمن أىمية ي
تحميل وبالتالي يوضح ال، بين أداء الصناعات المختمفةباين تحميل ظروف الصناعة في الت

 1ن الاستثمار في المؤسسات التي تنتمي إلييا.مكالصناعات المتميزة التي ي
                                                             

1
 .55صالمرجع السابق،  -
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التي تعد و  ،مجموعة من الشركات التي تقدم سمعا أو خدمات ويمكن تعريف الصناعة بأنيا
وقانونية وتكنولوجية متشابية  بديلا لبعضيا البعض، وبالتالي تواجو ظروف اقتصادية واجتماعية

فدراسة ظروف الصناعة تمكن من تحديد اتجاىات الصناعات المختمفة خاصة فيما يتعمق بالعائد 
أظيرت نتائج كثير من الدراسات أن أداء الصناعة لا يكون ثابتا مع مرور وقد  ،أو المخاطرة

غير ثابت، كما أن درجة الزمن، وأن العائد يختمف من صناعة إلى أخرى، وأنو غير مستقر و 
المخاطرة ىي الأخرى تختمف من  صناعة إلى أخرى، ىذه الاختلافات ناتجة من علاقة الاقتصاد 

وكذا نوع الصناعة فقد توجد صناعات مرتبطة بالدورات حيث تتأثر بشدة بالظروف  ،بالقطاع
وتنخفض  ،الاقتصاد فتزدىر مبيعاتيا مع ازدىار وانتعاش ،الاقتصادية السائدة من رواج أو كساد

مع موجات الكساد، ىناك صناعات أخرى دفاعية تزدىر إذا ازدىر الاقتصاد غير أنيا تنكمش 
 1بمعدل أقل من معدل الانكماش الذي قد يصيب الاقتصاد.

إن تحديد نوع الصناعة التي تنتمي إلييا المؤسسة تمكن المحمل من تحديد مجالات 
مجال الاستثمار وتحميل أثرىا عمى المؤسسات ومن ثم عمى وذلك بدراسة  ،الاستثمار المختمفة

 الأوراق المالية ليذه المؤسسات.
 تحميل وضعية المؤسسة: -3

يعد تحميل وضعية المؤسسة الخطوة الأخيرة في التحميل الأساسي، حيث ييتم المحمل  
تقدير القيمة  بتحميل المؤشرات المالية لممؤسسة نفسيا لاختيار أفضل المؤسسات، وذلك من خلال

الحقيقية لسعر الورقة المالية لممؤسسة، حيث يساعد تحميل المتغيرات المالية لممؤسسة عمى اتخاذ 
ويعتمد التحميل المالي عمى  ،القرار الاستثماري لأنو يوفر معمومات عن ربحية المؤسسة ومستقبميا

كما ييتم بتحميل  ،ئمة التدفقات الماليةالميزانية وقائمة الدخل وقا :تحميل القوائم المالية المختمفة مثل
ف ىذا التحميل إلى دويي، صول والمخاطر ...الخلأالأرباح وعائد ا :كل المتغيرات المالية مثل

ففي حالة أن سعر التداول كان أعمى من القيمة الحقيقية لمسيم  ،الحقيقية لمورقة المالية تقدير القيم
وبالتالي يكون قرار الاستثمار ىنا التخمص من ىذا السيم  ،فإن قيمتو السوقية تكون مرتفعة

 2والعكس صحيح.

                                                             
1

دراسة حالة الأسيم المتداولة في بورصة عمان خلال الفترة  -تحميل حركة أسعار الأسيم في بورصة الأوراق المالية ،سميم جابو -
-2011في عموم التسيير، تخصص مالية الأسواق، جامعة قاصدي مرباح ورقمة،  ماجستيررسالة ، -2414-2441الممتدة بين 

 .94، ص2012
2

 .56صمرجع سبق ذكره،  خيرة الداوي، -
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 التحميل الأساسي (: مضمون47) الشكل رقم
 

 

 
 

، الدار الجامعية، التحميل الفني والأساسي للأوراق الماليةطارق عبد العال حماد، المصدر: 
 .425، ص2006الإسكندرية، 

 المطمب الثاني: التحميل الفني
ترجع بداية التحميل الفني إلى نياية القرن التاسع عشر وبداية القرن العشرين، ولقد تبمورت 

فن قراءة السوق عن  ي البورصات الأمريكية، فيو يعبرالأساسية بمتابعة أسعار الأسيم فمبادئو 
وقراءة الأسيم المتداولة فيو بالاعتماد عمى المعمومات المعمنة، لبناء توقعات بحركة الأسعار 

 المستقبمية خلال فترات محددة.
 أولا: تعريف التحميل الفني

المالي وبين  ميل الفني لدى جميع الميتمين بالسوقلقد تعددت الدراسات حول تعريف التح
 :المحممين الفنيين في أسواق الأوراق المالية في ىذا المجال، وسنكتفي بذكر أىميا

دراسة حركة السوق بالاعتماد "و ى "John Murphy" "مورفي جون" حسب الفني فالتحميل
 1." مستقبلاعمى الرسومات البيانية وذلك بغية التنبؤ باتجاه الأسعار 

 المبنية ،معين مالي سوق لتطوردراسة  مورفي يرى بأن التحميل الفني ما ىو إلا فجون

 في التغير أن يعني وىذا المستقبمية، بالاتجاىات التنبؤ بيدف وذلك البيانية، الرسومات عمى أساسا

 ما حسب عشوائي بشكل تتحرك لا الأسعار وأن بو، التنبؤ يمكن السوق في الأسيم أسعار مستوى

 حركة عن التاريخية البيانات بجمع الفني المحمل يقوم الأسواق، وىكذا كفاءة فروض عميو تنص
 ت رسوما بوضع  عمى أساسيا يقوم ثم جداول في صبيا عمى يعمل ثم ،السوق في الأسيم أسعار

                                                             
1

، طرق تقييم وتحميل الأوراق المالية في ظل النظرية السموكية مع التطبيق عمى بورصة باريس خلال الفترة صفية صديقي -
رسالة لنيل شيادة الماجستير في عموم التسيير، تخصص مالية الأسواق، جامعة قاصدي مرباح ورقمة، ، 2414-2447 الممتدة من

 .103، ص2011-2012

 

 

 

التحليل 

 الأساسي
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 البيانات ىذهعمى  أفضل، واعتمادا بشكل الاتجاه في التطور متابعة من تمكنو "Charts" بيانية
 :1التاليين السؤالين عن الإجابة الفني المحمل يحاول

  يبيعيا؟ أو المستثمر يشترييا أن يجب التي المالية الأوراق ىي ما -

    العمميات؟ بيذه لمقيام المناسب التوقيت ىو ما -
الأوراق الأسموب الذي يقوم بالتنبؤ بحركة أسعار "أنو ذلك التحميل الفني أيضا بكما يعرف 

وعميو يتم تحديد  ،المالية في الماضي، ومن خلال ىذه الحركة يتم اكتشاف النمط لتمك الحركة
 2."الأوراق المالية ويساعد في التنبؤ بحركاتيا في المستقبل الاستثمار فيالتوقيت السميم لقرار 

عار جمع المعمومات عن سوق الأوراق المالية سواء عمى مستوى أس"وفي تعريف آخر ىو 
متوسطات الصناعة( أو أسعار الأسيم الفردية، فأسعار الأسيم ل الأسيم)مؤشرات سوق الأسيم

تعكس التغيرات في اتجاىات المستثمرين وانطباعاتيم بخصوص العوامل الاقتصادية، النقدية 
السيكولوجية، لذلك فالتحميل الفني ييدف إلى الكشف عن اتجاىات تمك التغيرات في مراحميا 

رة، واتخاذ القرار الاستثماري المناسب إلى أن يتضح أن ىناك من الدلائل والمؤشرات عمى المبك
 3."انعكاس ىذا الاتجاه

 مضمون التحميل الفني(: 48) لشكل رقما

 

 

 

 

 

 
الدار الجامعية،  ،التحميل الفني والأساسي للأوراق المالية طارق عبد العال حماد، المصدر:

 .426ص ،2006الإسكندرية، 

                                                             
1

 .320ص مرجع سبق ذكره، ،التحميل الفني والأساسي للأوراق الماليةحماد،  طارق عبد العال -
2
- Philipe Gillet, Les Marchés Financiers Efficients, Edition Economica, paris, 1999, p40. 

3
 .211، ص2003، الدار الجامعية، الإسكندرية، الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةعبد الغفار حنفي،  -
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 ثانيا: الافتراضات الأساسية لمتحميل الفني
يعتمد المحممون في قراراتيم عمى فحص البيانات السابقة للأسعار وبيانات الحجم والتداول 
وذلك لتحديد اتجاىات السوق السابقة والتي يمكن من خلاليا التنبؤ بالسموك المستقبمي لمسوق ككل 

 :1والأوراق المالية الفردية، ويتم الاستشياد بعدة افتراضات وىي
 تتحدد القيمة السوقية لأي سمعة أو خدمة من خلال تفاعل قوى العرض والطمب؛ -1
ىناك عدة عوامل تحكم العرض والطمب بعضيا منطقية ومعقولة )معمومات مالية ليا علاقة  -2

بالشركة( وبعضيا غير منطقية )ميول ورغبات وتخمينات المستثمرين(، وتؤدي آلية السوق دور 
 وامل لتحديد الأسعار الملائمة؛الموازنة بين ىذه الع

إغفال التقمبات الصغرى في أسعار الأوراق المالية الفردية والقيمة الكمية لمسوق، والتي تميل  -3
 إلى أن تتحرك في اتجاىات تستمر لفترة قصيرة من الوقت؛

مب المسيطرة التي تمثل تغير في رد فعل لمتحول قي العلاقات ما بين العرض والط تجاىاتالا -4
 يمكن تحديدىا آجلا أم عاجلا من خلال حركة السوق نفسو.

ذا كان كل من الافتراضين الأول والثاني مقبولين، سواء من الفنيين أو غيرىم لأن أي   وا 
يتم تحديده من خلال التفاعل بين قوى  ،شخص يوافق عمى سعر الورقة المالية )أو سمعة أو خدمة(

ذلك فإن ىناك عدة متغيرات تحكم العرض والطمب  وبالإضافة إلى العرض والطمب عميو،
حيث ينظر إليو المحممون  ،والاختلاف الوحيد في الرأي بخصوص تأثير العوامل غير المعقولة

بينما ينظر إليو المحممون الآخرون إلييا عمى أن  ،الفنيون إلى أنيا سوف تظل لبعض الوقت
المدى الطويل، وبالتأكيد فإن كل فرد يتفق  تأثيرىا قصير الأجل مع معتقدات معقولة تسيطر عمى

 2عمى أن السوق يقوم باستمرار بتقييم ىذه العوامل.
ىناك اختلاف كبير في الرأي نشأ حول الفرض الثالث لممحممين الماليين عن سرعة تغير 
أسعار الأسيم مقارنة بالتغيرات في العرض والطمب، ويتوقع المحممون التقنيون أن تتحرك أسعار 

أن المعمومات الجديدة  إلىسيم في اتجاىات تستمر لفترة طويمة نسبيا، ويرجع السبب في ذلك الأ
التي تؤثر عمى العرض والطمب، لا تدخل إلى السوق في نقطة معينة ولكنيا تدخل السوق خلال 
فترة زمنية ممتدة، ويحدث ذلك بسبب اختلاف مصادر المعمومات التي تصل المستثمرين مبكرا 

وذلك لوجود مجموعات مختمفة داخل السوق تتراوح ما بين المينيين والمستثمرين  ،خرينعن الآ
                                                             

1
 .324ص مرجع سبق ذكره، ،التحميل الفني والأساسي للأوراق الماليةطارق عبد العال حماد،  -

2
 .325ص، المرجع السابق -
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وتبيع وتشتري الأوراق المالية وفقا ليذه المعمومات، وليذا فإن سعرىا يتحرك  ،تستقبل المعمومات
 1نحو نقطة التوازن الجديدة بالتدرج والذي يعكس التدفق التدريجي لممعمومات.

 (: التدفق التدريجي لممعمومات49) الشكل رقم
 
 

 
 
 

 
 
الدار الجامعية،  ،التحميل الفني والأساسي للأوراق المالية عبد العال حماد، طارق لمصدر:ا

 .326ص ،2006الإسكندرية، 
أن المعمومات الجديدة تسبب انخفاضا في سعر التوازن لمورقة المالية، ولكن يوضح الشكل 

وتقع في صورة اتجاه يستمر لفترة حتى  ،عممية الانتقال إلى سعر التوازن الجديد ليست سريعة
تصل إلى سعر التوازن الجديد، ويبحث المحممون الفنيون عن بداية التحرك من سعر التوازن القديم 

عن طريق  تحرك مبكرا والاستفادة من التغيرازن الجديد، وذلك حتى يستطيعوا الإلى سعر التو 
والبيع إذا كان الاتجاه ىبوطيا، ولذلك فإن التغيرات السريعة في  ،الشراء إذا كان الاتجاه صعوديا

 2الأسعار لا تؤدي إلى نتائج طيبة وبالتالي لا تستحق المجيود.
 ثالثا: مبادئ التحميل الفني

  :3يعتمد التحميل الفني عمى ثلاثة مبادئ ىي
باعتبار أن سعر السيم يتحدد بمقابمة أوامر البيع والشراء، فكل  يمخص كل شيء: السعر -1

الأخبار والأحداث والعوامل السيكولوجية ستؤثر عمى المستثمرين والبائعين، وبالتالي عمى العلاقة 
                                                             

1
 .326ص نفس المرجع،  -

2
   .326، صمرجع سبق ذكره ،التحميل الفني والأساسي للأوراق المالية طارق عبد العال حماد، - 

3
- Murphy  john, Technical analysis of the financial market, new York institute of finance, new York, 1999, 

p2. 

 الوقت

 السعر
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طمب ينخفض السعر والعكس صحيح، لذلك فإن بين العرض والطمب، فعندما يزيد العرض عن ال
السؤال الرئيسي الذي يسعى المحمل الفني للإجابة عنو ىو كيف ستتحرك الأسعار في المستقبل 

 وليس السبب الذي يدفع إلى ىذا التحرك.
اليدف من استخدام التحميل الفني ىو لمعرفة اتجاه حركة سعر  اتجاىات حركة السعر ثلاثة: -2

ما حيادية، والاتجاه العام لحركة السعر  ،كون إما نحو الارتفاعالسيم التي ت ما نحو الانخفاض وا  وا 
 سوف يستمر في حركتو في نفس الاتجاه الذي يسير عميو، حتى تظير أي إشارة تفي بعكس ذلك.

المستقبل ما ىو إلا تكرار لمماضي، ويمكن التأكد من ذلك بمجرد ملاحظة  التاريخ يعيد نفسو: -3
وذلك عمى مر السنوات السابقة، حيث نلاحظ أن ىناك دورات نحو  ،بيان سعر سيم أي مؤسسة

الارتفاع تمييا دورات نحو الانخفاض ثم يتكرر النموذج عدة مرات، وتبقى الصعوبة في تحديد 
 ىنا يكمن الدور الفعمي لمتحميل الفني.توقيت بداية ىذه الدورات و 

  نظرية داوDow Theory)) 
التحميل الفني لظروف السوق، ويعود  من أقدم وأشير أدوات "Dow" "داو"تعتبر نظرية 
الذي نسبيا إلى اسمو، إذ تعتبر ىذه النظرية  "Charles Dow" "تشارلز داو"الفضل إلى مؤسسيا 
لمتوسط الصناعة، وتعتبر من أولى شرات الفنية منيا مؤشر داو جونز أساس العديد من المؤ 

 1الأعمال التي اىتمت بدمج المعمومات الخاصة بالسعر والحجم معا لتحميل حركة السوق.
 :2عمى عدة افتراضات ممثمة أساسا في "داو"تقوم نظرية 

 السوق يمخص كل شيء؛ 
 السوق لو ثلاثة اتجاىات؛ 
  الرئيسي إلى ثلاثة مراحل، المرحمة تجاهالا "داو"فقد قسم  :الاتجاه العامالمراحل الثلاث لتشكل 

مستثمرين بناء المن فئة  يع والتي تبدأ بعممية شراء مكثفةالأولى لمسوق تتمثل في مرحمة التجم
عمى المعمومات التي يمتمكونيا في ظل المعطيات المالية والأخبار حول المؤسسة، أما المرحمة 

فييا السوق بكسب المزيد من المتعاممين، واجتذاب متعاممين جدد نتيجة ارتفاع  الثانية تبدأ
أسعار الأوراق المالية، بينما المرحمة الثالثة فتتميز بتحسن الوضع الاقتصادي وشيوع استثماري 
شديد التفاؤل، فيبدأ فييا خروج مستثمري مرحمة التجميع من السوق مستغمين فرصة دخول 

 ؛ في تحقيق ثروة سريعةمشاركين طامعين 
                                                             

1
 .427ص ،مرجع سبق ذكره، الأوراق المالية وأسواق رأس المال منير إبراىيم ىندي، -

2
 . 105، صمرجع سبق ذكرهسميم جابو،  -
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 لقطاع معين اتجاىا "داو"فإذا ما حقق مؤشر  :يجب أن تعزز مؤشرات السوق بعضيا البعض 
 لقطاع آخر؛  "داو"معينا فيجب أن يكون مصحوبا بنفس الاتجاه الذي يحققو مؤشر 

 يجب أن تعزز أحجام التداول اتجاه السعر، إذ تركز نظرية :حجم التداول يؤكد اتجاه السعر 
بشكل أولي عمى اتجاه حركة الأسعار، وتعتمد عمى حجم التداول الذي يعتبر القوة  "داو"

تتحرك في اتجاه معين، وبالتالي يزداد الحجم كمما كانت  المحركة التي تدفع الأسعار لكي
 الأسعار تسير في اتجاىيا الرئيسي؛ 

 أن تعطي إشارة انقلاب واضحة، فيفترض أن تواصل الأسعار سيرىا ىيظل الاتجاه فعالا إل 
 في نفس الاتجاه السائد حتى تظير إشارات محددة تعمن انعكاس مسار الأسعار.

 رابعا: أدوات التحميل الفني
تستخدم ىذه الأدوات لقياس اتجاه الأسعار أدوات التحميل الفني لغرض التنبؤ بحركة السوق:  -1

  :1في السوق من حيث الصعود واليبوط وتتمثل ىذه الأدوات في المؤشرات التالية
 الأسيم أسعار اتجاه بإعطاء تقوم المقاييس ىذه إن :المستثمرين اتجاه أو ميل مقاييس -أ

  :يمي ما المؤشرات ىذه أىم بين المستقبل ومن في
 :يحسب كما يمي والذي" لمثقة بارون"بمؤشر المؤشر ىذا يعرف :الثقة مؤشر -
 
 
 
 زيادة إلى يؤدي ىذا فإن كبيرة المستثمرين ثقة تكون عندما أنو عمى يقوم المؤشر ىذا إن  

 الكبيرة. المخاطرة ذات المالية الأوراق عمى الطمب
 وبالتالي جيدة، الاقتصادية الحالة أن عمى يدل فيذا صعود في الثقة مؤشر قيمة كانت إذا

 لمشراء، أما ملائما يعتبر التوقيت وأن ،المستقبل في الصعود نحو تتجو سوف السوق أسعار فإن
 تشاؤم عمى يدل مما تنخفض سوف المالية الأوراق قيمة فإنىبوط،  في الثقة مؤشر قيمة إذا كانت
 لمبيع. ملائما التوقيت يكون وبالتالي تدىور في الاقتصادي الوضع وأن المستثمر

                                                             
1

 .49-45، ص ص، مرجع سبق ذكرهخيرة الداوي -

 =  الثقة مؤشر    
  الجودة    المرتفعة المالية الأوراق عائد 

   الجودة   المتوسطة الأوراق عائد

  × 144   
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 المالية كمحدد الأوراق عمى الطمب جانب عمى يعتمد أنو ىو المؤشر ىذا عيوب من 
 النقدي. المعروض الأخرى كحجم العوامل تجاىل مع لمعائد

   :العميا والدنيا المستويات مؤشر -
 انخفض التي الأسيم عدد مع سعرىا ارتفع التي الأسيم درجة لنا يقيس المؤشر ىذا إن

 يمي: ويمكن حسابو كما سعرىا
  

 
 

 عمى ىذا يدل فإنو الصحيح، الواحد من والدنيا العميا المستويات مؤشر قيمة اقتربت كمما
 اقتربت فإنو كمما والعكس قبل، من إليو تصل لم مستوى إلى أسعارىا ارتفعت الأسيم من عدد أن
 إلى أسعارىا انخفضت الأسيم من عدد أن يعني فيذا الواحد عن وابتعدت الصفر من النسبة ىذه

 انتياء عمى يدل فإنو 0.1 من أقل المؤشر ىذا قيمة تكون وعندما قبل، من لو تصل لم مستوى
 حالة بموغ عمى يدل ىذا فإن 0.9 من أكبر المؤشر ىذا قيمة إذا كانت أما الأسعار، تدىور مرحمة

 .الانخفاض إلى طريقيا في وىي نيايتيا إلى الأسعار في الصعود
 الاستثمار قرار توقيت بشأن يريدىا التي المعمومات كافة لممستثمر يعطي المؤشر ىذا إن

 لمشراء. أو لمبيع القرار كان إذا وما
إن ىذه المقاييس تقوم عمى فكرة مفادىا أن ىناك  مقاييس وجية النظر المضادة: -ب

يقتضي معرفة قرارات ىؤلاء وىو ما  خاطئة، بعض المستثمرين يتخذون قرارات استثمار
 :المستثمرين، وبالتالي اتخاذ قرارات عكسية، ومن أكثر المقاييس شيوعا ما يمي

الخدمة المقدمة إن ىذا المؤشر يختص بالصفقات التي لا تزيد  مؤشر توازن الكميات الكسرية: -
ويحسب ىذا سيم، والتي عادة ما يبرميا صغار المستثمرين،  100من قبل إدارة السوق ولتكن 

  :المؤشر كما يمي
 
 
 

 = مؤشر توازن الكميات الكسرية

 مبيعات الكميات الكسرية

 الكميات الكسرية تمشتريا

 = والدنيا العميا المستويات مؤشر

 

 عدد الأسيم التي حققت ارتفاعا

 

 عدد الأسيم التي حققت انخفاضا +عدد الأسيم التي حققت ارتفاعا 
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سيم، ووفقا  100ويقصد بالكميات الكسرية صفقات البيع والشراء التي لا تتجاوز كميتيا  
ليذا المؤشر فإذا كانت القيمة أكبر من الواحد الصحيح، فيذا يعني أن مبيعات صغار المستثمرين 

 أكبر من مشترياتيم.
 ىذا قيمة في التحول نقطة ينتظر أنوعميو فإن عمى المستثمر الذي يسترشد بيذا المؤشر 

 في أما بالبيع، يقوم أن لمستثمرا فعمى النزول باتجاه المؤشر ىذا عندما يكون أنو أي المؤشر،
 بالشراء. يقوم أن فعميو الصعود حالة

 في المتخصصة المؤسسات المحترف بالمستثمر يقصدمقاييس المستثمر المحترف:  -ج
 المحترف المستثمر يبرميا التي ىذه الصفقات أن والملاك، باعتبار المدراء كبار وكذا الاستثمار

 قرارات إتباع وبالتالي المؤسسات، عن معمومات عمى حصوليم نتيجة عائد عنيا يتولد ما عادة
 تستخدم لمعرفة  مقاييس عدة وتوجد السوق، أسعار حركة لرصد بالنسبة مفيد أمر المستثمرين ىؤلاء

 :منيا المحترفين المستثمرين اتجاه 
 
 

 قيمة عندما تصلف ،ذا المؤشر يقيس احتمال ارتفاع أو انخفاض الأسعار في المستقبلى
 يذا يعني أن المتخصصين في شك بشأن احتمال ارتفاع الأسعارف، نقطة 0.6ىذا المؤشر إلى 

فإن ىذا يدل عمى أن أسعار  نقطة 0.6أما عندما تصل ىذه النسبة إلى أكثر من  في المستقبل،
 يدل عمى فهذا ،نقطة 0.45 ا في حالة قيمة المؤشر أقل منفي طريقيا إلى الانخفاض، أمالسوق 

فإن ىذا يدل بالتأكيد  ،نقطة 0.30كانت أقل من  أن أسعار السوق في طريقيا إلى الصعود، أما إذا
رميا المتخصصين تأخذ فترة أن الأسعار ستتجو نحو الصعود، وبما أن الصفقات التي يب عمى

صعب قد تمتد إلى أسابيع، فأنو يتوقع أن تكون أحوال السوق متغيرة، وبالتالي فإنو يطويمة 
 ستفادة من نتائج ىذا المؤشر.الا

 الذي السيم بتحديد إن المستثمر حين يقومأدوات التحميل الفني لأسعار الأوراق المالية:  -2
 أسعار في التغير نمط يقوم بتحميل أن عميو فإن لذلك الملائم والتوقيت بيعو أو شراؤه ينبغي
  :1نذكر منيا ما يمي التحميل أدواتجممة من  خلال من وذلك المالية، الأوراق

                                                             
1

 .51-50ص صالمرجع السابق،  -

 = لممتخصصين المكشوف عمى البيع مؤشر

 المبيعات عمى المكشوف لممتخصصين

 مجموع المبيعات عمى المكشوف 
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 السيم، أو السوق حالة عن لمكشف المؤشر ىذا يستخدمشر القوة النسبية لمسيم: ؤ م -أ
المستثمرين  من عدد كبير أن عمى يدل ىذا فإن ،فييا مغال شراء بمرحمة يمر السوق فإذا كان
 يقوم عندما الأسعار تنخفض أن المتوقع من فإنو وبالتالي الأسيم، من حصص يمتمكون

 يمر السوق أن بمعنى العكس إذا كان الربح، أما لتحقيق الأسيم لدييم من ما ببيع المستثمرين
 الأسيم من قميل يمتمكون عدد المستثمرين من عدد أن عمى يدل ىذا فإن فييا، مغال بيع بمرحمة
 ارتفاع السعر إلى يؤدي ما وىو الأسيم شراء إلى المستثمرين من كبير عدد يمجأ أن المتوقع ومن
 المستقبل. في

 في التحرك إلى تميل الأسيم أن الفنيون المحممون يرىخريطة المتوسط المتحرك:  -ب
 زمنية فترة خلال السيم لسعر المتحركالمتوسط  حساب يمكن الاتجاه ىذا ولدراسة معين، اتجاه

 الطويل، المتوسط والقصير. المدى عمى المتحرك المتوسط حساب يمكن حيث معينة،
 :التالية النقاط تتحقق أن عمى المالية الأوراق شراء قرار اتخاذ عمى يساعد المؤشر ىذا إن

  لمصعود؛ متجيا المتحرك المتوسط سيم سعر يكون أن -
  لمصعود؛ المتجو المتحرك المتوسط أسفل لمسيم الفعمي السعر يكون أن -
 دون للارتفاع يعود ثم لمسيم، الفعمي السعر أسفل معينة لحظة في المتحرك المتوسط يكون أن -
 المتحرك. المتوسط يبمغ أن

   :فيما يمي الاستعمال الشائعة تعتبر الخرائط والتي ىذه تتمثلالبيانية:  الأعمدة خرائط -ج
سموك  تصور عمى الأخيرة ىذه تقومالمساعدة والمقاومة:  المستويات خريطة -1-ج
 السعر المقاومة فيمثل سعر أما المتدني، السعر يمثل المساعد والذي المستوى في المستثمرين
 المرتفع.

 الأسعار حركة أنماط أنواع بين من الخريطة ىذه تعتبر والأكتاف: الرأس خريطة -2-ج
 الصفقات حجم لزيادة تزداد أن الأسعار النوع ىذا في نجد حيث الفني، المحمل فييا يبحث التي

 والعكس صحيح.
 أما السيم، سعر يمثل رأسي محور برسم الخريطة ىذه بناء يتم النقطة والشكل: خريطة -د

 عمى الأسيم أسعار تسجيل أو غيره(، ويتم )الزمن آخر شيء أي يمثل فلا الأفقي رالمحو 
 المحمل. معين يحدده بحجم فيو التغير إذا كان إلا السعر يسجل لا عادة أنو غير الخريطة،
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 أخذتو الذي بالأسعار والاتجاه الخاصة بالمنطقة ييتم الفني المحمل فإن الخريطة بناء وبعد
 فإن صعودي الاتجاه نزولي، فإذا كان أو صعودي الاتجاه ىل المنطقة، خروجيا من حين الأسعار
 لمبيع. ملائما يكون التوقيت فإن نزولي الاتجاه إذا كان أما لمشراء، ملائما يكون التوقيت

 علاقة كفاءة سوق رأس المال بالتحميل الأساسي والتحميل الفني  المطمب الثالث:
 أساليب وعمى ،التحميل الأساسي والفني من لكل الأساسية المبادئ عمى التعرف بعد

اتخاذ  في لاعتماده وأنجع أحسن أييما حول سؤال للأذىان يتبادر قد منيما، لكل التحميل المختمفة
الأسموبين ثم  بين لممقارنة المطمب ىذا خصص لذلك عائد، أعمى وتحقيق القرارات الاستثمارية

 علاقتيما بالكفاءة في سوق رأس المال.
 الفني التحميل وسمبيات إيجابياتأولا: 

 :1يجابيات وسمبيات التحميل الفني فيما يميإتتمثل أىم 
 :الفني التحميل إيجابيات -1
 والمالية المحاسبية البيانات عمى اعتماده عدم الفني التحميل مزايا أىم أن عمى المحممون يتفق -

 بيذه المرتبطة المشاكل كل الفني المحمل يتفادى وبالتالي الأساسي، المحمل التي يحتاجيا
 المطموبة؛ وبالنوعية المناسب الوقت في توفرىا عدم حيث من المعمومات

التنبؤ  في المحمل عمييا سيعتمد التي الفنية القاعدة أو الوسيمة تحديد فبمجرد والسرعة، لسيولةا -
 الأسيم؛ من عدد أي وعمى آليا تطبيقيا يصبح بالأسعار

 تستوجب يالفن التحميل عمل قواعد كل لأن وذلك ،الذاتية طابع الفني التحميل عمى يغمب -
  الفني؛ المحمل طرف من تفسيرات وتحميلات

 المقابل وفي متأخرة، تصل الأساسي المحمل يحتاجيا التي المعمومات أن الفني المحمل يعتبر -
 من منتظم بشكل عمييا يحصل السوق، والتي من المتاحة المعمومات عمى يعتمد المحمل الفني

 المالي؛ السوق في الأسعار عن حركة اليومية التقارير
 وأخرى اقتصادية عوامل عن ناتجة أسواق رأس المال تكون مستوى عمى التطورات الحاصمة -

 ىذا الأساسي التحميل ييمل حين المستثمرين، وفي وتوقعات ومخاوف آمال عن نفسية ناتجة
 الاعتبار بعين يأخذ الفني التحميل فإن الاقتصادية، المعمومات عمى المطمق بسبب اعتماده الجانب

 بالدراسة والتحميل. ويخصيا بل العوامل اللاعقلانية، ىذه
                                                             

1
 .127-126، ص ص، مرجع سبق ذكرهسمية بمجبمية -
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 :الفني التحميل سمبيات -2
 أكثر من وىي المستقبمية، بالأحداث التنبؤ في تستعمل أن التاريخية لممعطيات يمكن لا -

 صورة وضع أجل من الوحيد المدخل أن من الرغم عمى شيوعا، الفني لمتحميل الانتقادات الموجية
 التاريخية؛  المعطيات استعممت إذا إلا ممكنا يكون لن وىذا التنبؤ، ىو عن المستقبل واضحة

 التحميمية والقدرة المعمومات لو تتوافر الذي الأساسي المحمل بأن الفني التحميل دعاة يعترف -
 الأساسي المحمل أن ذلك أسباب أىم ولعل الفني، المحمل من أفضل نتائج إلى يصل يمكنو أن

 يتخذ ثم الأسعار حركة في التحول بعينو ويرى بالقرار، منيا ويخرج بالأحداث المستقبمية يتنبأ
  القرار؛

إجراء  في والجداول البيانات عمى الاعتماد رغم وذلك الذاتية، طابع الفني التحميل عمى يغمب -
المعطيات  ىذه وتفسير لتحميل الفني المحمل تدخل يتطمب عممية نتائج إلى الوصول لأن التحميلات
 الذاتية؛  تجنب يمكنو لا وعندئذ ،والمعمومات

 من العام الاتجاه عمى يؤثرون الفنيون فالمحممون الانتقاد ىذا حسب لمتوقعات، التمقائي التحقق -
 مستويات أن الفنيين المحممين تحميلات أظيرت إذا وذلك إلييا، وصموا التي لمنتائج تطبيقيم خلال

 التحميل عمى يعتمدون الذين المستثمرين متوقعا، سيقوم كل صعوديا سوقا وأن سترتفع الأسعار
 ترتفع النياية وفي الارتفاع إلى سيؤدي بالطمب ىذا ولكن الأسعار، لارتفاع استعدادا بالشراء الفني

 .فعلا الأسعار
 ثانيا: أوجو الاختلاف بين التحميل الأساسي والتحميل الفني

 أىم الفروق بين كل من التحميل الفني والأساسي. (04)الجدول رقم  يعرض 
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 (: مقارنة بين التحميل الأساسي والفني44) الجدول رقم

 وجو المقارنة التحميل الأساسي التحميل الفني
 لتحميل الذي ينصب عمى ظروفىو ا -

وحجم التداول  ،الأوراق المالية )أسعار السوق
 ؛وغيرىا(

 ىو التحميل الذي ينصب عمى -
الظروف الاقتصادية العامة، وظروف 

 ؛الصناعة وظروف المؤسسة
 المفيوم

تغيرات السوق في الماضي دراسة م -
وذلك لأغراض التنبؤ باتجاىات ، والدورات

السوق في المستقبل في مرحمة مبكرة لاتخاذ 
 ؛قرارات الاستثمار في الأوراق المالية

تقييم العوائد والمخاطرة لاتخاذ  -
  ؛قرارات الاستثمار والإقراض

تحديد الأسيم المسعرة بأقل من  -
قيمتيا الحقيقية لضميا إلى محفظة 

وتمك المسعرة بأكبر من  ،المستثمر
 ؛قيمتيا

 اليدف
 

تتحدد القيمة السوقية للأوراق المالية من  -
 ؛خلال تفاعل قوى العرض والطمب

التي تحكم العرض والطمب بعضيا  العوامل -
 ؛منطقية والبعض غير منطقية

 ؛أن السوق أفضل متنبأ لنفسو -
أن التحرك من سعر توازن إلى آخر  -

 ؛يستغرق بعض الوقت

أن سوق رأس المال كفء عمى  -
  ؛الأقل في شكمو الضعيف

من التحميل ضمانة  يمثل ىذا النوع -
لعدم الوقوع في أخطاء استثمارية 
 ؛فادحة عند اتخاذ قرارات الاستثمار

 الافتراضات
 

 ؛أن سوق رأس المال غير كفء -
الأوراق  أسعار عوامل السوق نفسو مثل: -

المالية، عدد الصفقات، حجم التداول، التوقيت 
الزمني، اتساع السوق، الجو النفسي، عمميات 

  ؛المكشوفالبيع عمى 

تصادية عامة مثل: الناتج عوامل اق -
الفائدة، أسعار  أسعار القومي،

  ؛الصرف، النفقات الرأسمالية
عوامل متعمقة بالصناعة مثل: دورة  -

حياة المنتج، اتجاىات الصناعة، 
الاقتصادية  الجوانب ،المنافسة

 والتكنولوجية؛

مصادر 
البيانات 
الخاضعة 
 لمتحميل
 

 ؛مؤشرات ميول المستثمرين نفسية -
 ؛مؤشرات تدفقات الأموال -
 ؛مؤشرات ىيكل السوق -

 ؛المؤشرات الاقتصادية العامة -
 ؛دورة حياة الصناعة -
 ؛التنبؤ بحالات النمو -

 التحميل أدوات
 الرئيسية
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 ؛تحميل ظروف المنافسة -
 ؛تحميل التطورات التكنولوجية -
 ؛القوائم المالية -
 ؛تحميل السلاسل الزمنية -

من منفعة  يحدوفرة عدد المحممين الفنيين  -
 ؛ىذا الأسموب

الحالات إلى  في بعض يحتاج الأمر -
استخدام أكثر من قاعدة فنية لمتأكد من سلامة 

 ؛التنبؤ

تحتاج القواعد الفنية باستمرار إلى تطوير  -
 لتناسب الظروف البيئية المتغيرة. 

أكبر نسبيا  تحتاج إلى جيد وتكمفة -
 ؛مقارنة بالتحميل الفني

توجد بعض التحفظات التي تحد  -
من منفعة القوائم المالية التي تعدىا 

 ؛الشركة

صعوبة متابعة عدد أكبر من  -
 الأسيم الفردية مقارنة بالتحميل الفني.

حدود 
 استخداميا

الدار الجامعية،  ،التحميل الفني والأساسي للأوراق المالية ،عبد العال حماد طارق المصدر:
 .429-427ص ص ،2006الإسكندرية، 

 الفني و الأساسي  ينالتحميموعلاقتيا بكفاءة سوق رأس المال ثالثا: 
الاستثمار  استراتجيات أكبر بناء في الفصل نقطة أسواق رأس المال كفاءة موضوع كان لقد

المحممون الأساسيون ، ففي حين يفترض الفني الأساسي والتحميل التحميل وىي في البورصات،
 أجل من ىذا كل لممؤسسة، الاقتصادي الواقع كفاءة السوق ويعتمدون في دراستيم عمى تشخيص

 يتمكن النتائج ىذه عمى المستقبمية، وبناءا لآفاقيا واضح وتحديد لمشركة دقيق تقييم إلى الوصول
  القيمة كانت فإذا 1السوقية، مقارنتيا بالقيمة ثم المؤسسة القيمة الحقيقية لأسيم من تحديد المحمل

 الشراء، أما قرار جيدا ويتخذ استثمارا المؤسسة أسيم تعتبر القيمة السوقية  تعادل أو أكبر الحقيقية 
 تغيرات تطرأ أن إلى تحت الرقابة المؤسسة فتبقى الحقيقية القيمة من أعمى السوقية القيمة كانت إذا
أسعار الأسيم الحقيقية فالأساسيون يرون أن  الحقيقية،السوقية والقيمة  القيمة بين العلاقة في

سيم لا والأسعار السوقية يتقمبان معا، وعمى العكس من ذلك يدعي المحممون الفنيون أن أسعار الأ
بصورة غير كفئة بعيدا عن  الأسيم السوقية تتقمب رتتقمب بيذه الطريقة فيم يفترضون أن أسعا

غير معني بتحديد السعر الحقيقي لمسيم، فيو لا  فالتحميل الفني يا،القيم الحقيقية التي تتقمب عشوائ
الأخبار الاقتصادية وغيرىا(، ذلك لأنو  ييتم بتجميع أو تحميل أي بيانات أو معمومات متاحة )مثل 
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اكتشاف نمط لتمك الحركة  عمى أمل  إلى تتبع حركة الأسعار في الماضيينصرف في الأساس 
مؤشرا  التوقيت السميم لمقرار الاستثماري، فحركة الأسعار في الماضي تعد يمكن من خلالو تحديد 

ذا لم تتقمب أسعار الأسيم السوقية بكفاءة مع القيم ، يعتمد عميو في التنبؤ بحركتيا في المستقبل وا 
الحقيقية، فإن التحميل الأساسي يصبح نشاط غير مربح، وبالتالي لا يوجد ما يدعو المستثمر إلى 

ج نفسو بتقدير القيمة الحقيقية للأسيم طالما أن أسعار الأسيم السوقية تتقمب بطريقة غير أن يزع
 1 كفئة بعيدا عن قيمتيا الحقيقية.

 فالتحميل ،رأس المال سوق تختمف رؤية التحميل الأساسي والتحميل الفني لموضوع كفاءة
 طريق عن وذلك للأسيم، الحقيقية القيمة إيجاد ييدف إلى الكفاءة بفرض يعترف الذي الأساسي
 التي دراسة الصناعة ثم خارجية أو كانت داخمية سواء الكمية الاقتصادية المتغيرات وتحميل دارسة
 الفني المحمل أما، مشركةل الوضع المالي ودراسة تحميل وأخيرا الدراسة محل الشركة بيا تعمل

 والمعطيات التاريخية عمى المعمومات يعتمد فيو للأسعار العشوائية والحركة الكفاءة لمبدأ الرافض
 بناء أجل من وذلك الأسيم أسعار لحركة نمط لإيجاد ويستعمميا نفسو، السوق من المأخوذة
 منيا من الأدوات كبير عدد عمى ذلك في الفني المحمل ويعتمد الأسعار، لاتجاه مستقبمية توقعات

 والخرائط. المنحنيات أو المعادلات والمقاييس
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 خلاصة الفصل الثاني 
 الذي يكون السوق ىو الكفء السوق تبين لنا من خلال دراسة لكفاءة سوق رأس المال أن

 غير ربح فرص فيو تحقيق متعامل ولا يمكن لأي الحقيقة، لقيمتيا مساوي المالية الورقة سعر فيو
 المتعاممين. من غيره حققو ما تتجاوز عادية

المال في انعكاس كافة المعمومات المتاحة لمجميع عمى أسعار وتكمن كفاءة سوق رأس 
الأوراق المالية، ويمكن التمييز بين نوعين من الكفاءة، كفاءة كاممة تتحقق عندما لا يوجد فاصل 
زمني بين صدور المعمومة وانعكاسيا عمى سعر الورقة المالية، وكفاءة اقتصادية تقتضي وجود 

 ءورقة المالية، وفي ظل السوق الكفة وانعكاسيا عمى سعر الفارق زمني بين صدور المعموم
لمموارد المالية توفر مطمبين أساسين ىما كفاءة التسعير وكفاءة  ءيتطمب تحقيق التخصيص الكف

، في كبير ، وتعتبر كفاءة التسعير ضمان لوصول المعمومات الجديدة دون فاصل زمنيالتشغيل
دون تكبد  السوق المالي عمى خمق التوازن بين العرض والطمبحين يقصد بكفاءة التشغيل قدرة 

فرصة لمتجار والمتخصصين تحقيق ىامش ربح  احةتودون إ تكمفة سمسرة كبيرة فيو المتعاممون
 .مغال فيو

 صيغة من أكثر تأخذ فقد تحققت إذا المال رأس سوق كفاءة أن إلى كذلك الإشارةوتجدر 
 المالية الورقة سعر أن عنيت يتوال الضعيفة الصيغة  السوق، إلى تصل التي لطبيعة المعمومة تبعا
 الصيغةأما يو، ف التعامل السيم وحجم سعر عن المعمومات التاريخية جميع يعكس السوق في

 بل فقط المعمومات التاريخية يعكس لا السيم سعر أن تعنيو  ،شبو القوية فيي السوق لكفاءة الثانية
 جميع فيو تنعكس والذي القوية، الصيغة فرض ىيو  ةالأخير  صيغةال بقىتكذلك،  العامة المعمومات
 .الأفراد من معين لعدد متاحة خاصة أو الناس، لعامة عامة متاحة كانت سواء المعمومات

ونميز بين مدخمين أساسين لتحميل الأوراق المالية، ىما التحميل الأساسي والفني، فالتحميل 
متغيرات التي من شأنيا أن تؤثر في أسعار الأسيم، متبعا في الأساسي يتضمن دراسة شاممة لم

أما التحميل الفني فيو ييتم بتتبع حركة الأسعار قصد تحديد التوقيت المناسب مراحل، ذلك ثلاث 
لاتخاذ قرار الشراء أو البيع، وذلك من خلال دراسة حركة أسعار الأسيم وأحجام التداول واتجاىات 

 السعرية المستقبميةالسوق لمتنبؤ بالحركة 
ولتدعيم الإطار النظري لكفاءة سوق رأس المال، عمدنا إلى إسقاط الدراسة النظرية  

 تيالكوي رأس المال عمى سوق وشبو القوية لاختبار كفاءة سوق رأس المال في صيغتو الضعيفة
  ا ما سنتطرق إليو في الفصل الثالث.ذللأوراق المالية، وى



 

 

 

 

 الفصل الثالث

 

 

 
 

 

 

 

 

 الكويت للأوراق المالية الإطار التنظيمي لسوق  المبحث الأول:

 الكويت للأوراق المالية لسوقالإطار العملي  المبحث الثاني:

 (8002-8002)للأوراق المالية الكويت تحديد مستوى كفاءة سوقالثالث:  المبحث

 

 

 

 
 

 تقييم كفاءة سوق اللويت
للأوراق المالية للفترة الممتدة من 

 8002إلى   8002



  8002إلى  8002للفترة الممتدة من  تقييم كفاءة سوق الكويت للأوراق الماليةالفصل الثالث      
 

- 94 - 

 تمييد
بعدما تطرقنا في الفصمين السابقين لأىم الجوانب النظرية المتعمقة بسوق رأس المال من 
حيث مفاىيمو الأساسية مع عرض لمفيوم كفاءة سوق رأس المال وأىم الفرضيات التي يقف عمييا 
السوق الكفء وأنواعو المختمفة، سنحاول من خلبل ىذا الفصل القيام بالدراسة التطبيقية تماشيا مع 
موضوع البحث وللئجابة عمى الاشكالية المطروحة، وذلك من خلبل الإلمام بمختمف الجوانب 

وتطورا  ،الكويت للؤوراق المالية كونو يعتبر من أكبر الأسواق المالية العربية حجما النظرية لسوق
وىو من بين الأسواق المالية التي تتمتع بسيولة مالية وحجم تداول كبيرين، إضافة لتمتعو بشبكة 

 معمومات قوية.
كل  عند الكويت للؤوراق المالية سوق كفاءة مدى اختبار بدراسة نقوم فسو  كمحاولة منا

السوق المختمفة إضافة ذلك بالاعتماد عمى كل من مؤشرات و  قوي،الشبو و  الضعيف المستوى من
 الكمية الاقتصادية المتغيرات لبعض قياسية بدراسة القيام سنحاول كما لاختبار الأنماط الطارئة،

  سوق مؤشر بدلالة الإجمالي المحمي الناتج ومعدل الخصم معدل التضخم، معدل والمتمثمة في
 السوق ومؤشر المتغيرات ىذه بين العلبقة نوع دراسة بيدف، للؤوراق المالية يالكويترأس المال 

 القياسي. الاقتصاد نماذجبالاعتماد عمى  عميو تأثيرىا ومدى
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 المبحث الأول: الإطار التنظيمي لسوق الكويت للأوراق المالية
شير أولا إلى الكويت للؤوراق المالية، يمكن أن ن قبل التطرق لكيفية اختبار كفاءة سوق

التاريخي الذي عرفو السوق، وأىم أىدافو التي يسعى إلى تحقيقيا ىذا ما  تطورالإعطاء لمحة عن 
تعاممين سنقوم بعرضو في المطمب الأول، يميو المطمب الثاني الذي ألقينا فيو الضوء حول أىم الم

أجانب ووسطاء، أما المطمب الأخير فقمنا بتحديد التقسيمات  أو ةسواء من شركات محميفيو 
  الكويت للؤوراق المالية. سوقم عمى أساسيا الأساسية التي يقو 

 سوق الكويت للأوراق الماليةالتعريف ب المطمب الأول:
تخص سوق الكويت للؤوراق المالية لمحاولة  نتناول في ىذا المطمب أىم الجوانب التي

وأىم الأىداف التي يسعى لتحقيقيا  وىيكمو التنظيمي، ظروف نشأتو عنو منإعطاء فكرة مختصرة 
  .وميامو الرئيسية التي يقوم بيا

 للأوراق المالية أولا: نشأة سوق الكويت
عرف المستثمرون الكويتيون التداول في الأسيم مع إنشاء بنك الكويت الوطني في عام 

وفي بداية م شركة السينما الكويتية، 1954تبعتيا في عام م كأول شركة مساىمة كويتية، 1952
ممحوظا حتى أصبحت تمثل منفذا استثماريا للؤموال  االستينيات شيدت شركات المساىمة توسع

 الفائضة من كافة النشاطات الاقتصادية خاصة بعد اكتشاف النفط.
من القوانين والقواعد لتنظيم أنشطة تداول الأوراق المالية  أصدرت حكومة الكويت عددا

في تنظيم  العب دورا أساسي الذيو  م1960في عام  (15)تجاري رقم ومن أىميا صدور القانون ال
الذي اىتم بتنظيم  (27)م صدر قانون رقم 1962الأوراق المالية والاكتتاب فييا، وخلبل عام  إصدار

 الكويتية المساىمة بشركات الخاصة المالية الأوراق تداول تنظيم أما تداول الأوراق المالية الأجنبية،
 لمبورصة أول مقر افتتاح تم م1972أوت  وفي م،1971في أوت  الصادر القانون بموجب كان فقد

بعد ذلك يتم  ،حيث تولى المتعاممون فييا تجميع ما يتم تداولو يوميا من أسيمالكويت،  بمدينة
وقد تعرضت سوق  1إصدار النشرة اليومية بشأن عدد الأسيم المتداولة وأسعارىا وعدد الصفقات،

م حيث رفعت ىذه المضاربات أحجام 1976-1973الكويت للؤوراق المالية لمضاربات شديدة بين 
م بشأن إعادة 1976لسنة  (61)التداول إلى مستويات غير متوقعة أصدر عمى إثرىا قرار رقم 

تنظيم عمميات التداول، وقد تم بموجب ىذا القرار تكوين لجنة الأوراق المالية حيث منحت ليا 
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بورصة الأوراق  افتتاحم تم 1977وفي شير أفريل من عام  ،السوقصلبحيات تنظيم التداول في 
لكويتية فترة ازدىار لقد شيدت البورصة ا، "بسوق الكويت للؤوراق المالية"المالية الكويتية المسماة 

كبيرة في ىذه المرحمة حيث اتسمت بورصة الأوراق المالية الكويتية بالعمق والاتساع وضخامة 
أحجام تداولاتيا بحيث احتمت المرتبة الثامنة عالميا من حيث حجم تداولاتيا وامتدت ىذه الفترة إلى 

ظل ىذا السوق يعمل تحت إشراف لجنة الأوراق  م أين حدثت أزمة المناخ، وقد1982منتصف سنة 
أين أصدر المرسوم الأميري القاضي بإعادة تنظيم السوق وبموجب  م،1983 المالية إلى غاية أوت

ىذا المرسوم أصبح سوق الكويت للؤوراق المالية يمتمك الشخصية المعنوية والاستقلبلية الادارية 
صدرت أوقد  ،أسيا وزير التجارة والصناعةلسوق لجنة ير ويقوم بإدارة ا ،والمالية ولو حق التقاضي

بعد ذلك العديد من التعميمات والموائح والقوانين التنظيمية اليادفة لتطوير سوق الكويت للؤوراق 
م القاضي بإنشاء ىيئة أسواق المال وتنظيم نشاط 2010لسنة  (7)إلا أن صدر القانون رقم  ،المالية

 1الأوراق المالية.
 2: الكويت عمى الدوام رائدة بين الدول العربية عمى صعيد أنشطة الأوراق الماليةكانت 

  م طبقت البورصة أول نظام لمتداول الالكتروني؛1995في نوفمبر 
  م تم إدخال السوق الآجل؛1998في أكتوبر 
  م تم إدخال سوق البيوع المستقبمية؛2003في أغسطس 
  الإلكتروني؛م بدأ التداول 2003في نوفمبر 
  م تم تطبيق سوق الخيارات؛2005في مارس 
  أو "ناسداك م وقع سوق الكويت للؤوراق المالية عقد شراكة  مع مجموعة2009في أواخر عام 

 ، ونظام الرقابة الآلي"Stream-X"أم إكس"، والذي بموجبو يتم تنفيذ نظام التداول الآلي الجديد
"SMARTS"،  ناسداك "كما تتم الإفادة من نقل المعرفة والخبرة من مجموعة واسعة من خبراء
 وقد تم تنفيذ نظام الرقابة الآلي ،في جميع جوانب الأسواق المالية الحديثة "أم إكس أو
"SMARTS"  م، وكذلك المرحمة الأولى من تنفيذ نظام التداول الآلي الجديد2010في ماي 
"treamS-X" م.2002 في ماي 
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 المالية للأوراق الكويت سوق أىداف ثانيا:
ولو أىمية التصرف في  ،يتمتع سوق الكويت للؤوراق المالية بالشخصية الاعتبارية المستقمة

دارتيا وحق التقاضي بما يساعده عمى تسيير أعمالو لتحقيق اليدف من تنظيمو عمى  أموالو وا 
ونمخص فيما يمي  ،وذلك في نطاق الأنظمة والقوانين ذات العلبقة بأعمال السوق ،الوجو الأمثل
 :1أىم أىدافو

 لتنمية ترشيد التعامل في الأوراق المالية، واتخاذ كافة الإجراءات اللبزمة في نطاق صلبحياتو 
أي ودقتيا لتفادي حدوث ، واستقرار التعامل في الأوراق المالية بما يكفل سلبمة المعاملبت

 اضطرابات؛
  الصلبت  إنشاءبذلك و  ،تطوير النظم وأساليب التعامل في الأوراق الماليةو تتابع أجيزة السوق

والروابط مع الأسواق المالية الخارجية، والاستفادة من أساليب التعامل في ىذه الأسواق، من 
 الإقميمي والدولي؛أجل تحقيق مكانة مالية حسنة لسوق الكويت للؤوراق المالية عمى المستوى 

 والاقتصادية والتكامل بين الأنشطة المالية ،المساىمة مع جيات مختصة في تحقيق التنسيق 
والاستقرار المالي  الاقتصاديةمما يساعد عمى تحقيق التنمية  الأموال، وحركة رؤوس

  في الدولة؛ قتصاديوالا
 الأعضاء  الرأي والمشورة إلى الجيات الحكومية المختصة، بشأن المراكز المالية لمشركات تقديم

في السوق، بناءا عمى ما يجريو من بحوث ودراسات ومتابعة لحركة التعامل في الأوراق 
 المالية؛

 ستثماريالا ، وتنمية الوعيدخارالامن خلبل تشجيع  الاقتصاديةمية العمل عمى تحقيق التن 
المالية بما يعود  والعمل عمى حماية المدخرات وتييئة السبل أمام توظيف الأموال في الأوراق

 ؛قتصادالابالنفع عمى 
 عمى تطوير السوق المالي في الكويت عمى نحو يخدم عمميات التنمية الاقتصادية، ويساعد 

بما يكفل سلبمة  لمدولة، وترشيد أساليب التعامل في السوق قتصاديةالاتحقيق أىداف السياسة 
 المعاملبت ودقتيا ويسرىا وتوفير الحماية لممتعاممين.
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 ثالثا: ميام سوق الكويت
  :1التالية الميام تنفيذ المالية للؤوراق الكويت سوق يتولى

 المالية؛ الأوراق تداول عمميات وحماية تنظيم  
 صدار المصالح عن الإعلبن تنظيم   عنيا؛ والإفصاح المالية البيانات وا 
 الحماية وتوفير المعاملبت، سلبمة يضمن بما المالية الأوراق في التعامل أساليب تحديد 

  لممتعاممين؛
 الاقتصادية؛ التنمية افدأى يخدم نحو عمى المالي السوق تطوير    
 الأسواق ىذه في المتبعة المعايير ومواكبة والعالمية الإقميمية بالأسواق السوق روابط تنمية. 
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  الييكل التنظيمي لسوق الكويت للأوراق المالية رابعا:
  لسوق الكويت للؤوراق المالية ىيكل تنظيمي مبين في الشكل التالي: 

 ظيمي لسوق الكويت للأوراق الماليالييكل التن (:10الشكل)
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 البورصة لجنة عمى ترتكز الييكل بنية أن يتضح التنظيمي، الييكل شكل خلبل من
 الى الداخمية، المراجعة ووظيفة المدير من كل تحتو ليندرج السوق، في سمطة أعمى باعتبارىا
 الوظيفي التقسيم عمى بنيتو في التنظيمي الييكل اعتمد كما المراقبة، وقسم السوق رئيس جانب
  عام مدير نائب منيا قسم كل عمى يشرف حيث والقطاعات، الوظائف أساس عمى التقسيم فكان

 :في والمتمثمين
 العام  لقطاع الشؤون الادارية والمالية؛ المدير نائب 
  ؛التداول  لمقطاع العام المدير نائب 
 الشركات لقطاع العام المدير نائب. 

 المطمب الثاني: المتعاممون في سوق الكويت للأوراق المالية
 لمسوق الداخمية باللبئحة والمتعمق، م1983لسنة  (35)رقم  الوزاري القرار في جاء لما طبقا

شركات الأوراق المالية لمكويت كل من  يعتبر عضوا في سوق، 30-13من المواد الثالث الفصل في
المساىمة الكويتية التي تطرح أسيميا للبكتتاب العام، وكذلك شركات المساىمة الكويتية المقفمة 

الذين سيرخص ليم بالقيام بأعمال التي تقرر لجنة السوق قبول عضويتيا، ووسطاء الأوراق المالية 
 :1الوساطة والتي يمكن توضيحيا كمايمي

  الشركات أولا:
وكذلك الشركات التي تقرر لجنة السوق  ،يتعين عمى جميع الشركات الأعضاء في السوق

بالالتزام بكافة النظم والتعميمات التي تضعيا إدارة السوق وتمتزم  ،قبول تداول أسيميا داخل السوق
 :ب
كافة المعمومات والبيانات التي تطمبيا إدارة السوق، ويجب أن تكون ىذه المعمومات  تقديم -

والبيانات صحيحة ومطابقة لمواقع ويجوز لإدارة السوق أن تكمف من تراه كفيلب لمتحقق من صحة 
 المعمومات والبيانات المقدمة؛

ل في أسيميا داخل تخضع جميع مستندات وسجلبت المساىمين في الشركات التي يتم التداو  -
السوق لمراقبة إدارة السوق التي يكون ليا الحق في التأكد من صحتيا وسلبمتيا بأية وسيمة تراىا 

 مناسبة؛
                                                             

1
   :متاح عمى الرابط 28-26ص ص  ،بتنظيم سوق الكويت للؤوراق المالية سوم الخاصالمر  - 

www.Kuwaitse.com, consulté le 24/04/2015 à 17:38. 

http://www.kuwaitse.com/


  8002إلى  8002للفترة الممتدة من  تقييم كفاءة سوق الكويت للأوراق الماليةالفصل الثالث      
 

- 101 - 

والشركات التي يجري تداول أسيميا داخل السوق  تمتزم الشركات الأعضاء في السوق -
 بالتعميمات التي تقررىا إدارة السوق عند تحويل أو نقل ممكية أسيميا؛

يتعين عمى جميع الشركات الأعضاء في السوق والشركات التي تقرر لجنة السوق قبول تداول  -
والبيانات والقرارات التي من شأنيا أن  ،إدارة السوق بكافة المعموماتإخبار أسيميا داخل السوق 

معمومات ولة عن صحة ما تقدمو من ؤ وتعتبر ىذه الشركات مس ،تؤثر في أسعار أوراقيا المالية
 وبيانات ولا يترتب عمى السوق أي مسؤولية في ىذا الشأن؛

تمتزم الشركات الأعضاء في السوق بأن تؤدي رسم القيد ورسوم الاشتراكات السنوية المقررة  -
بأن تؤدي الرسوم المقررة مقابل  ،وتمتزم الشركات التي يتقرر فقط قبول تداول أسيميا داخل السوق

 ي المواعيد وبالطرق التي تحددىا إدارة السوق.وذلك ف ،تداول أسيميا
  الوسطاء ثانيا:

باعتبار الوسيط الشخص الذي يقوم بأعمال نيابة عن الشركة المرخص ليا بالوساطة في 
يشترط فيمن يقبل كشركة يرخص ليا الصفقات المتعمقة بالأوراق المالية المتداولة في السوق، ف

 :بالقيام بأعمال الوساطة ما يمي
 أن تكون الشركة كويتية وجميع الشركاء فييا من الكويتيين؛ -
 وحاصمين عمى مؤىل عممي لا يقل ،أن يكون القائمون بأعمال الوساطة في الشركة كويتيين -

 عن الثانوية العامة، وسمعتيم طيبة متفرغين لأعمال الوساطة؛
إفلبسيم  عمال الوساطة قد أعمنألا يكون مديرىا أو الشركاء المفوضون بإدارتيا أو القائمون بأ -

 في الكويت أو في الخارج أو حكم عمى أحدىم بعقوبة جناية؛
 ألا يقل رأسماليا المدفوع عن القيمة التي تحددىا لجنة السوق؛ -
 أن تقدم كفالة مصرفية سارية المفعول بالقيمة التي تحددىا لجنة السوق. -

 :1راعاة مجموعة من الشروط نذكر منيايتعين عمى الوسطاء عند ممارسة مينة الوساطة م
 لمسوق وكافة  الالتزام بأحكام المرسوم التنظيمي لسوق الكويت للؤوراق المالية واللبئحة الداخمية

 القرارات الصادرة عن السوق؛
 والامتناع ضرورة تنفيذ جميع الصفقات داخل ردىة السوق وفي مواعيد الدوام الرسمية المقررة 

                                                             
1
 .28ص المرجع السابق، - 
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 الردىة؛عن الوساطة خارج 
 وطبقا لمشروط ،يجوز لموسيط أن يبرم أي صفقات لحسابو إلا عن طريق وسيط آخر لا 

 الموضوعة من قبل لجنة السوق؛
 فيو. بذل الجيد المقبول لمتعامل مع كافة الوساطة لما فيو مصمحة السوق وانتظام التعامل  

 تقسيمات سوق الكويت للأوراق الماليةالمطمب الثالث: 
 بشكل الأسيم لتداول سوق ىو الرسمية الكويت بورصة أو المالية للؤوراق الكويت سوق

 سوق الكسور، سوق الموازي، السوق الرسمي، السوق :وىي أسواق 5 يتضمن والذي رسمي
 .الآجل والسوق الخيارات

 :1تندرج ضمن بورصة الكويت مجموعة من الأسواق نذكر منيا ما يمي
  السوق النقدي أولا:

من خلبلو بيع وشراء الأسيم نقدا، عمى أن يتم الدفع أو تسميم الشيادة بحد أقصى ثاني يتم 
بعد الظير  12:30صباحا وحتى الساعة  9ويبدأ التداول من الساعة  (T+1) صباحا 11يوم الساعة 

 .يوميا
  ثانيا: السوق الآجل

 (شير 12 –شيور 9 –شيور 6 –شيور 3) تنقسم عقود البيع الآجل إلى أربع فترات
 )حسب قرار لجنة السوق( مضاف% 4من قيمة الصفقة مقدما، وبنسبة فائدة  %40ويدفع العميل 

وحتى  12:55فترة التداول من الساعة وتكون  ،إلييا نسبة الفائدة المحددة من قبل البنك المركزي
وفترات ، عار محددةيقوم صناع السوق بوضع تسعيرات السوق الآجل مع أس. بعد الظير 151:

 ويمكن لممستثمرين التعامل وفقا لتمك الأسعار والمدد المتاحة. التداول الآجل،
 ثالثا: البيوع المستقبمية 

 12 –شيور 9 –شيور 6 –شيور 3) تقبمية بنفس فترات التداول الآجلتتم عقود البيوع المس
 12:30صباحا وحتى الساعة  9إلا أنيا تتم خلبل فترة تداول السوق النقدي، من الساعة  ،شير(

 )حسب قرار لجنة السوق( مضاف إلييا نسبة الفائدة المحددة من قبل  %4 بعد الظير، وبنسبة فائدة
 البنك المركزي.

                                                             
1
- www.kuwaitse.com, consulté le 02/05/2015 à 14:36. 

http://www.kuwaitse.com/
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 رابعا: التداول الإلكتروني
وتتم عمميات البيع والشراء من خلبل  ،يتم التداول الإلكتروني عن طريق شركات الوساطة 

ويوجد قسمان مختمفان من أسواق الأسيم، سوق الأسيم النقدي وسوق  ،بعض الشركات الاستثمارية
 سوق الأسيم الرسمي وفيما يتعمق بسوق الأسيم النقدي ىناك أسواق مختمفة مثل: المستقبميات،

 أو أكثر من رأس المال. %5 ياوالسوق الموازي، بالإضافة إلى الصفقات التي تبمغ نسبت
 مميون دينار كويتي  10ىو سوق الأسيم لمشركات التي لا يقل رأسماليا عن  السوق الرسمي: -1

 والذي يتم فيو التقاء أوامر البيع والشراء عمى أساس أولويات الأسعار؛
ىو السوق الذي يضم الشركات التي لا تنطبق عمييا شروط الإدراج في  السوق الموازي: -2

ىذه الصفقات يتم التفاوض عمييا  ،من رأس المال(% 29.99-%5مصفقات الكبيرة )الرسمي ل السوق
مسبقا ويتم إعلبم السوق بيا لأخذ الموافقة عمييا، وقبل الموافقة يتم عرض الصفقة في السوق 

 لإتاحة الفرصة أمام الآخرين لممشاركة )كطرف مشتري فقط(.
من خلبل ما تقدم نجد بأن سوق الكويت للؤوراق المالية شيد عدة تطورات قبل أن يمتمك  
من أكبر الأسواق  تجعمو وتندرج بو عدة تقسيمات ،ية المعنوية والاستقلبلية الادارية والماليةالشخص

العربية من حيث الميام والأنشطة التي يقدميا وكثرة المتعاممين المسجمين فيو، فيو يسعى لتحقيق 
 .لمواكبة المعايير العالمية أفضل الممارسات في مجال أسواق المال أىداف تضمن لو
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 الإطار العممي لسوق الكويت للأوراق المالية المبحث الثاني:

لأىم الجوانب الخاصة بتداول نتعرض الكويت للؤوراق المالية  سوقل أكثر حو  لمامللئ
إضافة للآليات  ،الأوراق المالية من حيث أىم الأوراق التي تتداول والشروط الخاصة بالعممية

 سواق المالية.لأخير العلبقة التي تربطيا بباقي االمعتمدة في البورصة وفي الأ

 وراق الماليةلأ الأوراق المالية في سوق الكويت لالمطمب الأول: تداول 
وراق المالية التي تتداول في بورصة الكويت وتبيان الأبعرض نقوم في ىذا المطمب  
 التي يجب أن تتوفر لتداوليا. الشروط
 الكويت بورصة في المتداولة المالية الأوراق أولا:

 يقتصر المالية الأوراق سوق م، فإن التداول في1983لسنة (35) رقم الوزاري لمقرار طبقا
 1: التالية المالية الأوراق عمى
 الكويتية؛ المساىمة شركات أسيم -
 عضويتيا؛ قبول المجنة تقر التي المقفمة الكويتية الشركات أسيم -
 أسيميا؛ تداول المجنة ترخص الني الكويتية غير المساىمة شركات أسيم -
 الحكومية؛ المؤسسات أو الييئات إحدى أو الكويت حكومة عن الصادرة والسندات الأذونات -
 :في بالأخص والمتمثمة السوق لجنة من بقرار التداول بيا أقر التي الدين سندات -
 الكويتية؛ الشركات عن الصادرة السندات 
 الكويتية؛ البنوك تصدرىا التي الإيداع شيادات 
 أجنبية؛ جيات لحساب الكويتية الشركات تصدرىا التي السندات 
 البنوك من المقبولة التجارية الأوراق. 

  رقم الأميري المرسوم صدر فقد السوق، في المتداولة الاستثمار أدوات تنويع من وانطلبقا
نشاء المالية الأوراق بتداول والخاص م1990لسنة (  (31  ذلك سمح حيث الاستثمار، صناديق وا 
 الصناديق تطرحيا التي الاستثمار شيادات خلبل من الكويتية الأسيم في بالتعامل القانون

 مستوى عمى تطورات المالية للؤوراق الكويت سوق شيد كما ،السوق في المسجمة الاستثمارية
 إلى ،م2005مارس  28 في تطبيقو تم الذي الخيارات، سوق مثل جديدة استثمارية أدوات دخالإ

 إقراض نظام تطبيق لدراسة جنةمل البورصة وتشكيل المكشوف، عمى البيع مثل أدوات إدخال جانب
عداد باليامش الشراء نظام تطبيق لدراسة أخرى ولجنة ،المالية الأوراق  عمى البيع نظام وا 

                                                             
1
- www.kuwaitse.com, consulté le 02/05/2015 à 22:16. 
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 فريق بتشكيل الإسلبمية الصكوك موضوع في بالسوق متعمقة فنية بدراسات القيام وكذا المكشوف،
 لدراستو.  لممقاصة الكويتية والشركة بوبيان وبنك السوق إدارة من عمل مكون

 ثانيا: شروط تداول الأوراق المالية
  :1من لابد الالتحاق والتداول من المستثمر يتمكن لكي

 لممقاصة؛ الكويتية الشركة لدى حساب فتح -1
 المدنية؛ بطاقةمل صورة -2
 العميل؛ معو يتعامل الذي البنك اسم -3
 الخدمة؛ عمولة -4
 العميل؛ رغبة حسب وساطة شركة ختيارا -5
 شركة إلى الأسيم شيادة بتسميم يقوم أن الوسيط عمى يجب أسيم بيع أمر إعطاء عند -6

 رصيد لو يوجد لم ما الصفقة عقد من التالي اليوم من عشر الحادية الساعة أقصى بحد المقاصة
 ؛بالمقاصة

 أسبوع؛ كل من أربعاءو  دحأ يوم كل لمعملبء المقاصة شيك يصدر -7
 .تصنيفو حسب الواحد لميوم السوق في تغير وحدات خمس عن يزيد أن السيم لسعر يحق لا -8

 المطمب الثاني: نظام العمل في سوق الكويت للأوراق المالية
 . ونظام العمل فييا الكويت خصص ىذا المطمب لعرض شروط الإدراج في بورصة

 بورصة الكويت في الإدراج أولا: شروط
 للؤوراق الكويت سوق لجنة لقرار وفقا السوق في الجديدة المساىمة شركات إدراج يكون

 الرسمي السوق في المساىمة الشركات إدراج وشروط قواعد شأن فيم  2007لسنة (01) رقم المالية
 2:في والمتمثمة

 أو كويتي دينار ملبيين عشرة عن يقل وألا بالكامل مدفوعا المصدر الشركة مال رأس يكون أن -1
 السنوات من سنة كل في المساىمين حقوق إجمالي يقل لا الأجنبية، وأن بالعملبت يعادليا ما

 المدققة السنوية المالية عمى البيانات بناء وذلك المدفوع المال رأس من  15%عن الأخيرة الثلبث
 الإدراج؛ طمب تاريخ قبل الحسابات مراقب قبل من

                                                             
1

 السعوديةو  الكويت سوق حالة دراسة -المالية الأوراق حافظة في النظامية المخاطر لتدنئة كأداة الدولي التنويعراضية كروش،  -
 جامعة، المؤسسة مالية تخصص، التسيير عموم في الماستر شيادة متطمبات لاستكمال مقدمة مذكرة، - 2010 لسنة المالية للأوراق
  .54، ص2012-2011، ورقمة مرباح قاصدي

2
  .54-53، ص صالمرجع السابق -
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 ألا مراعاة مع ،ظمو في أسست الذي القانون لأحكام وفقا لمتداول قابمة الشركة أسيم تكون أن -2
 يتطمبيا التي المدة عن فييا المؤسسين أو المساىمين أسيم لتداول يتعين انقضاؤىا التي المدة تقل

 المساىمة شركات في المساىمين والمؤسسين أسيم لتداول الكويتي التجارية الشركات قانون
 الكويتية؛ 

  عن السنة ربح صافي يقل لا وأن سنتين، آخر في صافيا ربحا حققت قد الشركة تكون أن -3
 المدفوع؛  المال رأس من% 7.5

 أن فيجب  50%من أكثر بنسبة ماليا رأس زادت مقفمة شركة من قدما الإدراج  طمب كان إذا -4
 التجاري؛  السجل في التأشير تاريخ من سنة ىذه الزيادة عمى انقضى قد يكون

 محدودة مسؤولية ذات شركة من القانوني نياكيا غيرت مقفمة شركة من مقدما الطمب كان إذا -5
 تاريخ من سنوات ثلبث التغيير ىذا عمى انقضى قد يكون فيجب أن مقفمة مساىمة شركة إلى

 التحول؛  بقرار التجاري السجل في التأشير
 عن وذلك الخاص، كتتابللب الشركة مال رأس من 30% عن يقل لا ما طرح يتم أن يجب -6

 التي للئجراءات وفقا الإدراج بطمب تقدمت التي الشركة ومستقمة عن متخصصة شركة طريق
 الشأن؛  بيذا السوق إدارة تحددىا

 الكويت سوق في الشركة أسيم إدراج عمى لمشركة العامة الجمعية موافقة عمى الحصول -7
 المالية؛  للؤوراق

 سوق في بياالمعمول  والقرارات والموائح بالقوانين بالالتزام الشركة إدارة مجمس أعضاء يتعيد -8
 أن ويجب السوق، إدارة تطمبيا التي والبيانات المعمومات وبتقديم كافة المالية، للؤوراق الكويت
 لمواقع؛  ومطابقة صحيحة والبيانات المعمومات ىذه تكون

 السوق يصدرىا التي بالتعميمات تمتزم وأن المقاصة، لغرفة مساىمييا بسجلبت الشركة تعيد أن -9
 الشأن؛  ىذا في
 الشركة؛  لموطن المالي السوق في مدرجة تكون أن فيجب كويتية غير الشركة كانت إذا -10
 في الإدراج بطمب تتقدم التي المقفمة الشركات في الاستراتيجيين الشركاء يحتفظ أن يجب -11

 تصل الذين المساىمين جميع مبي يقصد الشركة، مال من رأس 25%عن يقل لا بما السوق
ذا ،الشركة مال رأس من أكثر أو5% إلى مساىمتيم  الاستراتيجيين ممكية المساىمين إجمالي كان وا 

 تقل آخرين مساىمين من النقص تكمل أن لمشركة جاز الشركة مال رأس من 25% عنل تق
 :بالتالي يمتزم أن استراتيجي مساىم كل وعمى الشركة، مال رأس من %5 ممكيتيم عن
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 الإدراج؛ تاريخ من سنة مرور قبل الإستراتيجية الأسيم إجمالي من 50% في التصرف عدم 
 من سنتين مرور قبل إلا المتبقية الإستراتيجية الأسيم إجمالي من 50% في التصرف عدم 

 الإدراج؛ تاريخ
 آخر؛ مساىم إلى حصتو كامل ببيع الإستراتيجيين المساىمين أحد قيام ذلك من يستثنى 
 إدراج تاريخ من تبدأ والتي أعلبه عمييا المنصوص بشرط المدة الجديد المساىم تقيد يجب 

 السوق؛ في الشركة
 سنوي اشتراك ورسم ،(ك.د (10,000 كويتي دينار ألاف عشرة قدره قيد رسم بسداد الشركة تمتزم 

 ألف خمسون يتجاوز لا وبما لمشركة، المدفوع المال رأس من (05%)بالألف  نصف بواقع
 .)ك.د  (50,000كويتي دينار

 للأوراق المالية الكويت سوق في جمسات التداول :ثانيا
 الخميس يوم غاية إلى الأحد يوم من المالية للؤوراق الكويت سوق في التداول جمسات تبدأ

 يمي:  كما السوق في التداول وتكون مراحل وأوقات الرسمية، العطلبت عدا
 المالية للأوراق الكويت سوق عمل أوقات(: 05الجدول رقم )

 08:50 الأوامر إدخال

 08:59 الافتتاح قبل ما

 09:00 التداول وبداية الافتتاح

 12:30 الرسمي السوق إغلبق

 12:32 الآجل السوق أسعار إدخال

 12:55 الآجل التداول بداية

 13:15 جللآا السوق إغلبق

www.kse.com.kw, consulté le 03/05/2015 à 10:30.                               :المصدر
                  

 في السوق في اليومية الأسعار وتغيرات التداول نشاطعن  البيانات بنشر السوق تقوم
 وسائل وبعض المعمومات شبكات تزويد عمى تعمل كما والخميجية والعربية، المحمية الصحف
 يومي. بشكل الأسعار بالتداول وتغيرات الخاصة بالبيانات المرئية الإعلبم

http://www.kse.com.kw/
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 النحو عمى وىي لممتعاممين الآتية الخدمات بتوفير المالية للؤوراق الكويت سوق وتقوم
 :1الموالي

1- www.kuwaitse.com ، www.kse.com.kw   الإنترنت؛  عمى السوق قعامو  
 ؛ GSMبخطوط  Laptop النقال  الكمبيوتر أجيزة ربط -2
 رويترز؛  طريق عن Pagerخدمة  -3
 النقالة؛   التميفونات عمى Wapخدمة ال  -4

 والوطنية، الاتصالات شركتي بواسطة النقال التميفون أجيزة عمى القصيرة الرسائل خدمة 5-
 فمس؛  25 الرسالة سعر للبتصالات

 الكويت؛ تمفزيون في التداول لمعمومات تمفزيوني شريط بث -6
  السوق؛  مبنى داخل النقالة الكمبيوتر أجيزة باستخدامWireless  لخدمة ا -7
 .الأنباء وكالات -8

 داخل المبنى السوقعن  التداول معمومات لعرض كمبيوتر شاشات بتوفير تقوم كما
 من وذلك السوق، مبنى خارج معمومات عرض المستثمرين بشاشات تزويد إلى ضافةإ ،ووخارج
 السوق إدارةيا حددت لمرسوم التي وفقا للبتصالات والعربية ،تمكو وفاست ،المواصلبت وزارة خلبل

 .الخدمات تمك توفر التي الأخرى والجيات

 الأخرى المالية الأسواق مع المالية للأوراق الكويت سوق علاقةالمطمب الثالث: 
 المالية الأسواق مع وروابط ،علبقات إقامة إلى تنظيميا إعادة ومنذ السوق إدارة تسعى

 ىذه في المستخدمة والطرق الوسائل من الاستفادة جانب إلى )البورصات والاتحادات(، الأخرى
 المالية للؤوراق الكويت سوق فإن الكويتي، لذلك المال تنمية سوق تحقيق في يساعد مما، الأسواق

 أمثمة ومن المالية، والمنظمات الاتحادات عدد من في فاعل عضو ىيو  الثمانينيات منتصف منذ
  :2ذلك
 كما الاتحاد، ىذا في فعالا عضوا المالية للؤوراق الكويت سوق تعدإذ  العربية، البورصات اتحاد -
 ؛ م1989عام  منذ للبتحاد العامة الأمانة يتولى أنو
 ؛ كعضو مراسل العالمي الاتحاد عضوية -
 السندات؛ لمتداولي الدولية الجمعية عضوية -

                                                             
1

 .55-54، ص صنفس المرجع -
2
- www.kuwaitse.com, consulté le 05/05/2015 à 11:56. 

http://www.kuwaitse.com/
http://www.kuwaitse.com/
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 العربي؛ النقد لصندوق التابعة العربية المالية الأسواق بيانات قاعدة -
اتفاقية ربط بين سوق  منيا:الأسواق العربية والخميجية المشاركة في اتفاقات ربط وتعاون مع  -

وقد انضمت إلييا بورصة بيروت في  ،م1996ريل فق المالية والبورصة المصرية في أالكويت للؤورا
كطرف ثالث، إضافة إلى اتفاقية ربط بين البورصة الكويتية وسوق البحرين للؤوراق م 1996سبتمبر 

 ؛ م15/02/1998وقد بدأت تطبيقيا في السوقين في  ،م27/09/1997المالية في 
 التابعة (FISD -Financial Information Services Division)وحدة خدمات المعمومات المالية  -

                                          لاتحاد صناعة البرامج الالكترونية والمعمومات
(Industry Association  and Information Software – SIIA ) .في واشنطن 

من خلبل ما تطرقنا لو في ىذا المبحث نجد بأن سوق الكويت يتميز بتنوع الأوراق المالية  
 ىو جديد ا فيو يواكب كل م لمتعامميو، تنوع مجمل الخدمات التي يقدميا، و التي تتداول بو

قامة علبقات وروابط مع الأسواق لإ جاىدا ويسعىومتعمق بنظام العمل في البورصة، 
وتوسيع  من تجارب الأسواق الأخرى لتطوير سوق المال الكويتي ةدوالاستفا، الأخرى المالية
  .قاعدتو

 

 (2014-2008)كفاءة سوق الكويت للأوراق المالية تحديد مستوى المبحث الثالث:
تنقسم مستويات كفاءة أي سوق مالي إلى ثلبثة أقسام: المستوى الضعيف، شبو القوي 

سوق الكويت للؤوراق المالية أجرينا ثلبثة اختبارات أساسية ولمعرفة في أي مستوى صنف ، والقوي
الأنماط طريقة ه الكفاءة، و ذقياس ىؤشرات السوق المختمفة لالاختبارين الأولين والمتمثمين في م

 خلبل الأسيم أسعار في المتتالية التغيرات استقلبلية عدم أو استقلبلية دراسة خلبل من الطارئة
لا في الصيغة  مأ ىل أسعار إغلبق مؤشر السوق تتصف بالعشوائيةأي معرفة  ،الدراسة فترة

معرفة نوع العلبقة التي ل معامل الارتباط ، بينما الاختبار الثالث فكان بالاعتماد عمىالضعيفة
في الصيغة شبو  تجمع بين المتغيرات الاقتصادية الكمية من جية ومؤشر السوق من جية أخرى

  .قويةال
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  اختبار كفاءة سوق رأس المال باستخدام مؤشرات السوق: المطمب الأول
 في المدرجة الشركات عدد مؤشريتم التطرق من خلبل ىذا المطمب لدراسة وتحميل كل من 

ىذا السوق والحكم لاختبار  السوقي المال ورأس مؤشر سيولة السوق ،الكويت للؤوراق المالية سوق
 يتوفر عمى الفرضيات الأساسية لمكفاءة أم لا. عمى ما إذا كان

 السوق مؤشر مفيوم أولا:
 تعريف مؤشر السوق -1

أو  ،أداة تستعمل لمتعرف عمى اتجاىات وسموك السوق المالية بصدق"يعرف المؤشر بأنو 
 1."كأداة لقياس التغيرات في الأسعار ومحاولة التنبؤ بيا من خلبل استخدام المؤشرات

يعطي فكرة عامة عن اتجاه أداء السوق، حيث يمثل المقياس الذي يتعرف مؤشر السوق ف
المستثمر من خلبلو عمى نبض السوق لتحديد اتجاه قوى البيع أو الشراء، والمستوى العام للبرتفاع 

في  الأسيم لأسعار العام المستوى لقياس مصممة إحصائية أداة أو الانخفاض في الأسعار، فيو
 2  .السوق

 السوق مؤشر حساب كيفية -2
 عمى تقوم التي لمطريقة طبقا الأسعار مؤشر باحتساب المالية للؤوراق الكويت سوق يقوم

 التالية:  المعادلة باستخدام المؤشر احتساب ويمكن حسابية، متوسطات معادلة
∑                                 

 
   

 
×           

n: المؤشر؛  في المشتركة الأسيم عدد ىي 
Pricei: الحالي؛ السيم سعر ىو 
Basei: سعر الأساس وىو سعر إقفال السيم في تاريخ التأسيس؛ 

 :Correctoriكالتالي تصحح والتي الأسيم وتوزيعات الأرباح توزيعات أثر لاحتساب المصحح:    
 الأرباح؛ -السعر ×المصحح  =المصحح :توزيعات الأرباح
 .%100 التوزيعات × ( 1) المصحح+ =المصحح :توزيعات الأسيم

Multiplier: 1000 .نقطة 
                                                             

1
الدار الجامعية، الاسكندرية،  ،-أسيم، سندات، وثائق الاستثمارات، الخيارات  -الاستثمار في الأوراق المالية، الغفار حنفيعبد   -

 .77ص 2000 القاىرة،
2
- www.adeemcapital.com, consulté le 07/05/2013 à 16.34.  

http://www.adeemcapital.com/
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 :م2014-2008خلال الفترة سوق الكويت للأوراق المالية مؤشر تطور  -3
لقد شيد مؤشر سوق الأوراق المالية الكويتي تطور واضح خلبل سنوات الدراسة حسب ما 

 يوضحو الشكل التالي:
 م2014-2008(: تطور مؤشر سوق الكويت للأوراق المالية لمفترة 11الشكل رقم )

 
  بالاعتماد عمى التقارير السنوية لسوق الكويت للؤوراق الماليةمن اعداد الطالبتين : المصدر

 .((01)أنظر الممحق رقم)
تقمبات حادة وتراجع كبير إذا ما قورنت  المنحنى يتضح بأن مؤشر السوق شيدمن خلبل 

 أزمة في العالمية الأسواق دخول وىذا عمى إثر ،م2008سنة معدلاتو بمعدلات السنوات التي تسبق 
 واجيت العام، من الثاني النصف خلبل العالمي الاقتصادي اليبوط ومع ،التطورات متسارعة مالية
 عن الناجم الأسيم أسعار يارنيا نتيجة المؤشر في شديدا يارانيا المالية للؤوراق الكويت سوق

 احتمال إزاء والقمق الائتمان أوضاع وتعسر النفط أسعار وىبوط ،البيع عمميات من القوية الموجة
 للؤوراق الكويت سوق شيدت لذلك ونتيجة، العام بنياية ضعيفة مالية نتائج عن الشركات إعلبن
ليغمق مع نياية العام عند  م2011 سنة الانخفاض لغاية استمر ىذالقد و  ،ليا عام وءأس المالية

 حركتو، عن السنة السابقة %16.4نقطة أي ما نسبتو  1141.3نقطة بتراجع مقداره  5814.2مستوى 
 عند مستوىليغمق مع نياية العام الموالي  صعودا وىبوطا اتسمت بعدم الاستقرار العمومعمى 

استمرت حالة التذبذبات النسبية وقد  ،%2.1 نقطة أي ما نسبتو 120.1 نقطة بارتفاع مقداره 5934.3
عند  جانفي إلى أدنى مستوياتو في شير ليصل م2013 الشيرية لسنة توإقفالالغاية  لمؤشر السوق

 كما شيد شير ماي من نفس السنة أعمى ىذه المستويات حينما قارب ،نقطة 6245.1مستوى 
وبصورة  ،نقطة 7549.52 ليقفل في شير ديسمبر عند %11.7قارب  نقطة أي بمعدل تغير 83005

7782,6 
7005,3 6955,5 

5814,2 5934,28 

7549,52 
6535,72 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

 مؤشر السوق

 مؤشر السوق
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زمة المالية عمى د يكون ابرزىا استمرار تداعيات الأعامة تابع السوق أداءه متأثرا بعوامل عدة ق
وتوجيات ىيئة أسواق المال لتطبيق تشريعاتيا بشأن تسوية أوضاع الشركات  ،الاقتصاد المحمي

  .نقطة 1013.8مقداره  بانخفاضقطة ن 6535.72عند مستوى  م2014ليغمق مع نياية عام  المدرجة
 : مؤشر عدد الشركات المدرجة ثانيا

بحيث أن زيادة عدد  ،يقيس مؤشر عدد الشركات المدرجة مدى اتساع حجم السوق
يدل واء كانت شركات وطنية أو أجنبية الشركات المدرجة والمنتمية لمختمف قطاعات السوق س

في حين أن  ،الاستثمارات، وىو الأمر الذي يساىم في زيادة كفاءة سوق الأوراق الماليةعمى زيادة 
 انخفاض عدد الشركات المسجمة يعني خروج الشركات التي لا تتمتع بالكفاءة من السوق.

 من يظير كما المدرجة الشركات عدد في تطورللؤوراق المالية  الكويتسوق  عرفت لقد
 :التالي الجدول خلبل

(: الشركات المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة الممتدة من 06الجدول رقم )
 م2008-2014

 الشركات المتداولة (%)معدل النمو الشركات المدرجة السنوات

2008 200 - 194 

2009 205 2.5 194 

2010 214  4.39 210 

2011 216  0.93 190 

2012 216 - 211 

2013 215 0.46-  203 

2014 204 -5.11 181 

من  بالاعتماد عمى التقارير السنوية لسوق الكويت للؤوراق الماليةمن اعداد الطالبتين  المصدر:
 .م2008-2014

 سنة ارتفع قد الكويت بورصة في المسجمة الشركات عدد أن الجدول ىذا خلبل من يظير
 شركات جديدة مقسمة إلى فقد تم إدراج، %2.5 بم بمعدل نمو قدر 2008 بسنة مقارنة م2009

لمسوق الموازي حيث  اتركوش في قطاع العقار والخدمات والاستثمار، شركات لمسوق الرسمي
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إذ تم إدراج  %4.39، وقد استمر ىذا الارتفاع لمسنة الموالية بمعدل نمو شركة 205 ب اجمالا قدرت
كما تم  العقار والخدمات والاستثمار والصناعة، شركات جديدة في السوق الرسمي في قطاع 9

م 2010شركات من السوق الموازي لمسوق الرسمي وقدرت الشركات المدرجة بذلك لسنة  3تحويل 
للسنة  %0.93 ب يقدر عدد الشركات المدرجة بمعدل نمو شركة، ليستمر ىذا الارتفاع في 214ب

وبيذا  ،العقار والخدمات والاستثمار في قطاعد لمسوق الرسمي يتم إدراج شركات جد إذالموالية 
إدراج  فقد تم إلغاء م2012شركة، أما سنة  216 ب م2011عدد الشركات المدرجة لمسنة المالية قدرت 

لمسنة  عدد الشركات المدرجةبشركة لم تتمكن من تسوية أوضاعيا وبيذا فقد احتفظ السوق  15
 انخفاضام عرفت سوق الكويت الأوراق المالية 2013وفي سنة  شركة، 216 بالسابقة والتي تقدر 

شركة مقارنة  215 بلتصبح عدد الشركات المدرجة تقدر  %0.46 ببمعدل صغير نسبيا يقدر 
في الوقت الذي يفتقر فيو السوق إلى محفزات استثمارية وغياب الدعم من قبل و بالسنة السابقة، 

السمبية  بظلبلياسعار النفط لتمقي لأجاءت التوترات السياسية في المنطقة واليبوط الحاد  الحكومة،
لسنة  %5.11 ليشيد السوق انخفاضا حادا في عدد الشركات المدرجة بمعدل عمى معظم الشركات

 .الماليةشركة من سوق الكويت للؤوراق  11 شركة أي خروج ما يعادل 204م ليبمغ عددىا 2014
 بوتيرة منخفضة نسبيا  ايجابي تطور المالية للؤوراق الكويت سوق من ذلك فقد لقي وبالرغم

مند  المسجمة الشركات عدد ارتفع حيث الدراسة، فترة طيمة البورصة في المسجمة الشركات عدد في
 تفي مقابل ذلك شيد ،م2013شركة مسجمة لسنة  215شركة مسجمة إلى  200م من2008سنة 
باليبوط الأمر كان نتيجة  لتأثر الكويت  ىذا ،كبيرا مقارنة بالسنوات السابقةانخفاضا  م2014سنة 

 .التي شيدتيا دولة الكويت في تمك الفترة الحاد لأسعار النفط والتوترات السياسية
ة سوق الكويت للأوراق من خلال المعطيات السابق ذكرىا يمكننا الحكم عمى مدى كفاء 

يعتبر غير كفء بالاعتماد عمى ىذا المؤشر كون معدل نمو الشركات المدرجة المالية إذ 
 ضعيف. 

: مؤشر سيولة السوقثالثا  
يقصد بسيولة السوق إمكانية شراء وبيع الأوراق المالية بسيولة وبسرعة، وكمما كان سوق 

خلبل  منالمال يتمتع بالسيولة كمما دل ذلك عمى كفاءتو، ومن أجل قياس كفاءة السوق  رأس
 الذي يقيس حجم النشاط لسيم معين أو ،دوران السيم حساب معدل يجبمؤشر سيولة السوق 

كن احتسابو موي ،عدد الأسيم التي يتم تداوليا في يوم ماأو  ،في كل السوق لقطاع معين أو
 بالعلبقة التالية:
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قد عرف سوق الكويت للؤوراق المالية تقمبات في مستويات السيولة خلبل فترة الدراسة ل

 :الآتيالأمر الذي يوضحو الجدول ، وىو م2014-2008الممتدة من 
في سوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة الممتدة من  التداول قيم(: تطور 07الجدول رقم )

 م2008-2014

معدل نمو قيمة 
 (%التداول)

معدل دوران السيم 
)%( 

 قيمة التداول
(دينار كويتي )مميون  

 السنوات

- 110,6 35.747,1 2008 

-38,93 109,71 21.828,9 2009 

-42,61 37,2 12.526,3 2010 

-51,55 25,2 6.068,3 2011 

+18,91 24,6 7.215,9 2012 

+57,83 36,5 11.389,4 2013 

-39,85 22 6.850,1 2014 

)أنظر  عمى التقارير السنوية لسوق الكويت للؤوراق المالية بالاعتماد من اعداد الطالبتين المصدر:
.((03و) (02رقم) لبحقالم  

-2008يمكن ترجمة معطيات كل من قيم التداول ومعدل دوران السيم لمفترة الممتدة من 
 (:13( و)12م في الشكمين رقم)2014

 
 
 
 

=معدل دوران السيم   
 قيمة التداول

رأس المال السوقي   
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إلى  م2008من سنة في سوق الكويت للأوراق المالية التداول  ة(: تطور قيم12الشكل رقم )
 م2014غاية سنة 

 
.(07) عمى معطيات الجدول رقمبناء من إعداد الطالبتين  المصدر:  
التداول لسوق  ةقيم ( أن12( والشكل رقم)07)نلبحظ من خلبل معطيات الجدول رقم 

تراجعا حادا  عرفتقد  ،م2014إلى غاية م 2008الكويت للؤوراق المالية خلبل الفترة الممتدة من 
بمغت و  م2008سجمت أعمى قيمة ليا سنة ، حيث م2008 لفي مستويات السيولة منذ الأزمة المالية 

بسبب  عمى التوالي، م2011، م2010، م2009سنة ، لتنخفض في دينار كويتيمميون  35747.1
وعدم قدرة عدد كبير من الشركات  ،الشح في السيولة والانخفاض الممحوظ في أسعار الأسيم

أثرت سمباً عمى حجم السيولة المتداولة في  كميا ،توزيع أرباح نقدية عمى المساىمين المدرجة
 بشكل كبير من المضاربات والتداولات الوىمية ثضافة إلى تفعيل الرقابة التي حدالسوق، بالإ

تبمغ قيمة تداول و  على التوالي %57.83 و  %18.91بمعدلات نمو م2013و م2012ترتفع أخيرا سنة ل
بالرغم من ذلك و  ،عمى التواليدينار كويتي مميون  11389.4و دينار كويتي مميون  7215.9الأسيم 

انخفاضا  م2014سنة في حين شيدت ، م2008تبقى منخفضة كثيرا عن قيمة التداول لسنة  فيي
ويرجع  دينار كويتي،مميون  6850.1بمغ لت م2013مقارنة بسنة  %39.85بمعدل خر لقيمة التداولآ

ىذا الانخفاض إلى تراجع عدد الشركات المتداولة في السوق الكويتي إضافة إلى التوترات السياسية 
 . التي عرفتيا الدولة
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 م2008من سنة  في سوق الكويت للأوراق المالية سيم(: تطور معدل دوران ال13الشكل رقم )
 م2014إلى غاية سنة 

 
. (07)رقم  بناء عمى معطيات الجدولالطالبتين من إعداد  المصدر:  

 أن معدل دوران السيم (13( والشكل رقم)07رقم ) معطيات الجدولخلبل نلبحظ من 
في سوق الكويت للؤوراق المالية خلبل الفترة الممتدة من  – متوسط تداول السيم في السنة –

  %110.6 ب حيث قدر معدل الدوران م2008لو سنة  معدل، قد سجل أعمى م2014إلى  م2008

سيم المرتفع ، ويدل معدل دوران ال%109.71 بدوران  ويسجل معدل م2009لينخفض قميلب سنة 
عمى امكانية شراء وبيع الأوراق المالية بسيولة، الأمر الذي  (2009-2008)خلبل ىذين السنتين

كن ىذا المعدل يعكس سيولة السوق، حيث أن زيادة سيولة السوق تؤدي إلى زيادة كفاءتو، ل
  م2010لم يستمر طويلب، حيث شيدت سنة  م2009و م2008سيم خلبل سنة المرتفع لدوران ال

 م2012سنة  %24.6في معدل الدوران ليصل إلى  عمى التوالي انخفاضا شديدا م2012، م2011
ويبمغ معدل دورانو  م2012مقارنة بسنة  م2013، ثم يرتفع سنة م2008عن سنة  %86 بمنخفضا 

، ليعاود معدل الدوران م2008يبقى منخفضا كثيرا عن أعمى قيمة مسجمة سنة لكنو % 36.5
 .%22ويبمغ  م2014الانخفاض سنة 

لا سوق الكويت للأوراق المالية بالاعتماد عمى ىذا المؤشر يمكن أن نستنتج أن   
سيم من لة السوق وما شيده معدل دوران الالمستمر في سيو  نخفاضيتصف بالكفاءة، نظرا  للا 

ومن خلال ذلك يمكن القول بأن ، م2014سنة  %22م ليصل إلى 2008تراجع كبير مند سنة 
 سوق الكويت سوق يتصف بالركود في نشاطو. 
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 : رأس المال السوقيرابعا
  يؤدي ارتفاع رأس المال السوقي إلى آثار ايجابية عمى النشاط الاقتصادي بالبورصة

الموارد وتنويع القاعدة الاستثمارية، لأن ارتفاع رأس المال السوقي يعني زيادة تعبئة  وبالتالي اتساع
 .المخاطر
قد عرف سوق الكويت للؤوراق المالية تطور في رأس المال السوقي خلبل فترة الدراسة و 

 .م2014-2008الممتدة من 
في سوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة  رأس المال السوقي (: تطور08الجدول رقم )

 م2014-2008الممتدة من 

مميون دينار رأس المال السوقي ) السنوات
 كويتي(

معدل نمو رأس المال السوقي 
(%) 

2008 32.321,06691 - 

2009 19.896,91004 -38,43 

2010 33.672,84946 +69,23 

2011 24.080,55556 28,48- 

2012 29.332,92683 21,81+ 

2013 31.203,83562 6,370+ 

2014 31.136,81818 -0,21 

من  الماليةرير السنوية لسوق الكويت للؤوراق عمى التقابالاعتماد  الطالبتينمن إعداد  المصدر:
2008-2014. 

يتضح من خلبل بيانات ىذا الجدول أن ىناك تذبذب في معدل نمو رأس المال السوقي في 
فقد عرف معدل نمو رأس ، م2014-2008الفترة الممتدة من سوق الكويت للؤوراق المالية خلبل 

ليشيد أعمى ارتفاع لو ، %38.43بمعدل  م2008مقارنة بسنة  اانخفاض م2009المال السوقي سنة 
يدل عمى قدرة السوق عمى جذب المدخرات وزيادة  وىو ما %69.23 بمعدل م2010سنة 

رتفاع المسجل ، وىذا الاالاستثمارات وزيادة الاصدارات الجديدة، بالإضافة إلى تنويع المخاطر
معدل نمو رأس في  الارتفاع السوق، ولكن ىذاكفاءة ذه السنة يعتبر مؤشر ايجابي نحو خلبل ى
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 م2012يرتفع من جديد سنتي ل ، %28.48بمقدار  م2011انخفض مرة أخرى سنة المال السوقي 
سنة بنسبة صغيرة ض اانخفعمى الترتيب، ليشيد  %6.37 و %21.81عمى التوالي بمقدار  م2013و

 .%0.21 بمعدل م2014
رأس المال السوقي في سوق الكويت للأوراق المالية التذبذب المسجل في معدل نمو  إن
الكويت للأوراق المالية قادر عمى  يدل عمى أن سوق م2014-2008الفترة الممتدة من خلال 

جذب مدخرات جديدة وتشجيع الاستثمار وىي كميا عوامل تساعد عمى تطور السوق واتساعو 
  ومن ثم زيادة كفاءتو.

مؤشرات السوق المتمثمة في عدد الشركات المدرجة، سيولة السوق مما سبق نلاحظ أن 
نما  دقيق وفعالتسمح بالحكم بشكل  ورأس المال السوقي لا عمى كفاءة سوق رأس المال، وا 

 لاختبارالمطمب الثاني والثالث ننا خصص، وليذا لكونيا مؤشرات تحميمية فقط تقريبيبشكل 
 وضوح ودقة في الحكم عمى مدى تكون أكثر احصائية طرقعمى  بالاعتمادىذا السوق كفاءة 
 .كفاءتو

 الأنماط الطارئةالمطمب الثاني: اختبار كفاءة سوق رأس المال بطريقة 
  أولا: عرض لطريقة الأنماط الطارئة

ستخدم أسموب الأنماط الطارئة لدراسة ما إذا كانت التغيرات في أسعار أسيم أسواق رأس ي
حيث تقوم طريقة الأنماط الطارئة عمى تسجيل التغير في اتجاه  ،محل الدراسة عشوائية أم لا المال

شارة (+)بوضع إشارة  الأسعار عندما ( 0)عندما ينخفض السعر وصفر (-)عندما يرتفع السعر، وا 
 يكون ىناك تغير في الأسعار. لا

 حيث:
R: التتابعات عدد (séquences)  في عينة من عددn. 

 نظريا المتوسط ىو:
E(R)= (2n-1)/3 

 والتباين ىو:
VAR(R)= (16n-29)/90 

 يتبع التوزيع الطبيعي. Z، ومنو عينة كبيرة() مشاىدة 30أكبر من  n وبالنسبة لعدد
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Z=R-E(R)/√       

  %5 ببتحديد عتبة خطأ تقدر 

 1.96  |Z|تعني أن العينة ليست فعلب عشوائية.  

 ثانيا: تطبيق طريقة الأنماط الطارئة عمى سوق الكويت للأوراق المالية
-31/01/2008سوق الكويت للؤوراق المالية من إغلبق الجدول التالي يبين تطور مؤشر

31/03/2015 : 
سوق الكويت للأوراق المالية لمفترة الممتدة من إغلاق  تطور مؤشر(: 09رقم ) الجدول

 م31/03/2015إلى غاية  31/01/2008

 %()معدل التغير  التغير في المؤشر مؤشر السوق )نقطة( الأشير

31/01/2008 13499,7 -  - 

28/02/2008 14009,6 + 3,63 

31/03/2008 14288 + 1,94 

30/04/2008 14691,1 + 2,74 

29/05/2008 15014,5 + 2,15 

30/06/2008 15456,2 + 2,85 

31/07/2008 14977,5 - -3,19 

31/08/2008 14446,7 - -3,67 

30/09/2008 12839,3 - -12,51 

30/10/2008 9789,3 - -31,15 

30/11/2008 8875,2 - -10,29 

31/12/2008 7782,6 - -14,03 

29/01/2009 6764,5 - -15,05 

26/02/2009 6444,6 - -4,96 

31/03/2009 6745,3 + 4,45 
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30/04/2009 7556,9 + 10,73 

31/05/2009 8150 + 7,27 

30/06/2009 8080,3 - -0,86 

30/07/2009 7679,5 - -5,21 

31/08/2009 7914,3 + 2,96 

30/09/2009 7817,3 - -1,24 

29/10/2009 7347,5 - -6,39 

30/11/2009 6933,7 - -5,96 

31/12/2009 7005,30 + 1,02 

31/01/2010 7025,3 + 0,28 

28/02/2010 7378,8 + 4,79 

31/03/2010 7533,6 + 2,05 

30/04/2010 7299,4 - -3,20 

31/05/2010 6699,5 - -8,95 

30/06/2010 6543,2 - -2,38 

31/07/2010 6654,9 + 1,67 

31/08/2010 6688,6 + 0,50 

30/09/2010 6985 + 4,24 

31/10/2010 7063,9 + 1,11 

30/11/2010 6891 - -2,50 

31/12/2010 6955,5 + 0,92 

31/01/2011 6859,2 - -1,40 

24/02/2011 6481,1 - -5,83 

31/03/2011 6295,6 - -2,94 

30/04/2011 6521,7 + 3,46 
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31/05/2011 6378,2 - -2,24 

30/06/2011 6211,7 - -2,68 

31/07/2011 6030,6 - -3,00 

31/08/2011 5791,3 - -4,13 

30/09/2011 5833,1 + 0,71 

31/10/2011 5919,6 + 1,46 

30/11/2011 5811,6 - -1,85 

31/12/2011 5814,2 + 0,04 

31/01/2012 5869,1 + 0,93 

28/02/2012 6126,9 + 4,204 

31/03/2012 6165 + 0,61 

30/04/2012 6368,6 + 3,19 

31/05/2012 6193,82 - -2,82 

30/06/2012 5789,21 - -6,98 

31/07/2012 5720,37 - -1,20 

31/08/2012 5862,56 + 2,42 

30/09/2012 5982,69 + 2,00 

31/10/2012 5766,96 - -3,74 

30/11/2012 5943,94 + 2,97 

31/12/2012 5934,94 - -0,15 

31/01/2013 6245,11 + 4,96 

28/02/2013 6463,47 + 3,37 

31/03/2013 6721,52 + 3,83 

30/04/2013 7430,54 + 9,54 

31/05/2013 8300,51 + 10,48 
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30/06/2013 7772,85 - -6,78 

31/07/2013 8070,17 + 3,68 

31/08/2013 7632,57 - -5,73 

30/09/2013 7766,98 + 1,73 

31/10/2013 7946,39 + 2,25 

30/11/2013 7785,48 - -2,06 

31/12/2013 7549,52 - -3,12 

31/01/2014 7755,8 + 2,65 

24/02/2014 7692,75 - -0,81 

31/03/2014 7572,81 - -1,58 

30/04/2014 7407,68 - -2,22 

31/05/2014 7291,09 - -1,59 

30/06/2014 6971,44 - -4,58 

31/07/2014 7130,89 + 2,23 

31/08/2014 7430,51 + 4,03 

30/09/2014 7621,51 + 2,50 

31/10/2014 7361,61 - -3,53 

30/11/2014 6752,86 - -9,01 

31/12/2014 6535,72 - -3,32 

31/01/2015 5672,26 - -15.22 

28/02/2015 6601,43 + 14.07 

31/03/2015 6282,46 - -5,07 

www.kse.com.kw, consulté le 14/05/2015 à 18:27.                              :المصدر 
 

http://www.kse.com.kw/
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 حسب نتائج الجدول لدينا:
 موزعة كالآتي: R=34: التغيرات التي طرأت عمى المؤشر ىي -
  ؛تغير بالارتفاع 17* 
 تغير بالانخفاض. 17 *
 حساب المتوسط: -

 لدينا المتوسط ىو: 
E(R)=(2n-1)/3 

 حيث: 
n=87 

 بالتعويض نجد:
E(R)=(2(87)-1)/3 

E(R)=57.66            

 حساب التباين: -
 لدينا التباين ىو: 

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

 :بالتعويض نجد
VAR(R)=(16(87)-29)/90 

 

 
 :كالآتي  Zبناء عمى ما سبق تكون قيمة  :Zحساب  -

         √       

           √      
 
 

 

 تعني أن العينة ليست عشوائية. Z|<1.96|ونعمم أن 

E(R)=57.66 

VAR(R)=15.14 
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  تحميل النتائج: -
وىو ما يعني أن التغيرات المتتابعة  1.96وىي أكبر من  6.08| تساوي Z|لدينا قيمة 

غاية  إلى م31/01/2008ن لمؤشر إغلاق سوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة الممتدة م
وىذا  غير مستقمة عن بعضيا البعض، بمعنى أن ىذه التغيرات غير عشوائية، م31/03/2012

، إذ أن -التي تم التطرق إلييا في الجانب النظري  –ما يتنافى مع خاصية السوق الكفء 
وتتسم فيو المعمومات بالعشوائية  ،السوق الكفء ىو السوق الذي تتحرك فيو الأسعار عشوائيا

 المعمومات أووصول يمكن التنبؤ بتوقيت  ، وبالتالي لاالبعض وتكون مستقمة عن بعضيا
عشوائية، وىذا عكس ما تم التوصل إليو في سوق نوعيتيا مما يجعل الأسعار تتحرك في صورة 

الكويت للأوراق المالية خلال فترة الدراسة، حيث أنو تم الاعتماد عمى الأسعار الماضية من أجل 
 التنبؤ بما سيكون عميو سعر السيم في المستقبل.

 انطلاقا من ذلك نستنج أن سوق الكويت للأوراق المالية وفقا لطريقة الأنماط الطارئة 
 .م31/03/2015غاية  إلى 31/01/2008خلال الفترة الممتدة من  غير كفء في صيغتو الضعيفة

 الكمية بالاعتماد عمى المتغيرات الاقتصادية اختبار كفاءة سوق رأس المال المطمب الثالث:
من خلبل النتائج التي تم التوصل إلييا في المطمبين السابقين، والمذين يصبان في كون  

سوق الكويت للؤوراق المالية غير كفء في صيغتو الضعيفة، قمنا باختبار كفاءتو في صيغتو شبو 
القوية، وذلك لمعرفة مدى استجابة مؤشر سوق الكويت للؤوراق المالية لتأثير بعض المتغيرات 

الممثمة في معدلات التضخم وكل من معدل نمو إجمالي الناتج المحمي ومعدل الكمية صادية الاقت
 الخصم.

 من الارتباط تحميل عمى سنعتمد اقتصادي متغير وكل الأسعار مؤشر بين العلبقة ولدراسة
 .التسعير كفاءة عمى الحكم أجل
  وأنواعو: الارتباطمفيوم 

 ، وىو عمى قسمين:العلبقة بين متغيرين أو عدمياىو تعيين طبيعة وقوة  الارتباط
 )الارتباط الموجب )الطردي (Positive Correlation) : بأنو علبقة بين متغيرينيعرف الذي 

(x, y)  بحيث إذا تغير أحد المتغيرين فإن الآخر يتبعو في نفس الاتجاه. 
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 )الارتباط السالب )العكسي (Negative Correlation):  علبقة بين متغيرينبأنو يعرف(x, y) 

 إذا تغير أحد المتغيرين فإن الآخر يتبعو في الاتجاه المضاد. بحيث

ويعتمد في ذلك عمى  R والتي يرمز ليا بالرمز معاملبتتستخدم عدة ولقياس الارتباط 
 الارتباط معاملبت أفضل من الذي يعتبر "بيرسون" رتباطالا  معاملومن أمثمتيا ، مستوى القياس

 أي أن (-1)و  (+1)وىو مقياس رقمي حيث تكون قيمتو محصورة بين ،استخداماو  شيوعا وأكثرىا
1+≤ R ≤ 1-،  ة الطبيع في مختمفين متغيرين بين الارتباط قوة لقياس استخدامو لإمكانية ذلكو

 .القياس وحدات في ومختمفين
 أولا: معدل التضخم

 المالية لمورقة السوقية والقيمة التضخم معدل بين عكسية علبقة ىناك أن المعروف من
 معدلات برفع المطالبة إلى المالية الأوراق في بالمستثمرين يؤدي التضخم معدل ارتفاع أن حيث
  المالية لمورقة السوقية القيمة انخفاض إلى يؤدي ما وىو التضخم، مخاطر عن لمتعويض العائد
 لذلك المال رأس سوق كفاءة سيعكس المالية لمورقة السوقية القيمة في الشكل بيذا التغير نإف وعميو

  مؤشر بين العلبقة دراسة سنحاول الدراسة محل المال رأس أسواق كفاءة لدراسة منا محاولةو 
 كان مؤشر السوقما إذا  لمعرفة يماحساب معامل الارتباط بينب التضخم معدلو  السوق الكويتي

 .تبعا لمتغير في معدل التضخم يتغير الكويتي
 متغيرات الدراسة: -1
 ؛لمدراسة في تطور معدل التضخم المستقليتمثل المتغير المتغير المستقل:  -
عمى حسب ىذه الدراسة تم الاعتماد عمى مؤشر سوق الكويت للؤوراق المالية المتغير التابع:  -

 .تابعكمتغير 
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 2008 التضخم لمفترة من(: تطور مؤشر سوق الكويت للأوراق المالية ومعدل 10الجدول رقم )
  م2014إلى 

 السنوات مؤشر السوق )نقطة( (%)معدلات التضخم

10,6 7782,6 2008 

4,  0  7005,3 2009 

4,1 6955,5 2010 

6,2 5814,2 2011 

3,4 5934,28 2012 

2,7 7549,52 2013 

2,9 6535,72 2014 

                                           .www.argaam.com, consulté le 21/05/2015 à 17:49المصدر:

 حساب معامل الارتباط: -2 

 لمعرفة SPSSج وبعد اعتمادنا عمى برنام (10رقم) لممعطيات المدرجة في الجدول ااستناد
تحصمنا عمى النتائج  التضخممؤشر سوق الكويت للؤوراق المالية ومعدلات قيمة الارتباط بين 

 :التالية
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لمؤشر سوق الكويت   "Pearson" نتائج اختبار معامل بيرسون(: 11)الجدول رقم 
 معدل التضخمللأوراق المالية و 

Corrélations 

السوق مؤشر   معدل التضخم    

 مؤشر
 السوق

Corrélation de Pearson 1 ,333 

Sig. (bilatérale)  ,465 

N 7 7 

 معدل
 التضخم

Corrélation de Pearson ,333 1 

Sig. (bilatérale) ,465  

N 7 7 

 .SPSSمن إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى البرنامج الاحصائي : لمصدرا

 معامل الارتباط:  
   

 معامل التحديد:
يقيس نسبة التغير في المتغير التابع نتيجة تغير المتغير المستقل، أي أنو يوضح  الذيو  

   .نسبة مساىمة المتغير المستقل في التغير الحاصل في المتغير التابع
 

   
 التضخم جد ارتباط بين مؤشر السوق ومعدل( أنو يو R= 0.333تعبر قيمة معامل الارتباط )      
( وىي sig= 0.465كون أن )  %95 اثقة قدرى، وىذا الارتباط غير معنوي عند مستوى %33.3قدره 

 .0.05أكبر من 
يفسر معدل التضخم في التغير الحاصل في مؤشر  %11ويعبر معامل التحديد أن ما نسبتو      

 تفسرىا عوامل أخرى. %89سوق الكويت للؤوراق المالية ، و
 
  

R= 0.333                                                

R
2
= 0.111 
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 الارتباط:التأكد من معنوية معامل  -3
شر سوق الكويت للؤوراق المالية ومعدل ارتباط بين مؤ توجد علبقة  لا :الفرضية الصفرية -

 .التضخم
R=0: 0H 

ارتباط قوية بين مؤشر سوق الكويت للؤوراق المالية ومعدل توجد علبقة  الفرضية البديمة: -
 .التضخم

R≠0: 1H 

 حيث: (الجدولية)   T TAB مع  (المحسوبة) T CAL يمكن اختبار ىاتين الفرضين من خلبل مقارنة 
 2.015 =T TAB  

 )المحسوبة( بالعلبقة التالية:  TCALنقوم بحساب 

          
   √    

 √    
 

 بالتعويض في المعادلة نجد:

           
       √    

 √        
 

  

 

ودرجات  ،%5 وعند مستوى معنوية (،Student)توزيع  t من خلبل جدول التوزيع الطبيعي 
وىي أكبر من الاحصائية   ،(T TAB = 2.015) 2.015تعادل   T TAB نجد أن قيمة (n-2=5حرية )

ىذا ما يعني كما نلبحظ فإن قيمة ىذه الأخيرة تقع في منطقة القبول (، T CAL= 0.790المحسوبة )
 .غير معنوي بمعنى أنو لا يوجد ارتباط Rرفض الفرضية البديمة وقبول الفرضية الصفرية أي 

يستجيب لمتغير في  بتعبير آخر يمكن القول أن مؤشر سوق الكويت للأوراق المالية لا 
انطلاقا من ذلك نستنتج أن سوق  ،، الأمر الذي يعكس عدم كفاءة التسعيرالتضخممعدل 

 .شبو القويةمالية غير كفء في صيغتو الكويت للأوراق ال
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 معدل الخصمثانيا: 
 عمى تأثيرىا دراسة سنحاول التي أداة من أدوات السياسة النقدية،  يعتبر معدل الخصم

المعطيات ، ولقد تم جمع المتغيرين بين الارتباط معامل حساب خلبل من وذلك ،السوق مؤشر
اعتمدنا ، حيث التقارير الرسمية والموقع الرسمي لبورصة الكويت بالاعتماد عمى  اللبزمة لمدراسة
مؤشر السوق من جية ومعدل الخصم من جية  ابط  بينلتحديد مستوى التر   SPSS  عمى برنامج

 أم لا. معدل الخصم ا كان سوق الكويت للؤوراق المالية يستجيب لمتغير في ذتبيان ما إو  أخرى،
 متغيرات الدراسة: -1
 ؛لمدراسة في تطور معدل الخصم المستقليتمثل المتغير المتغير المستقل:  -
عمى حسب ىذه الدراسة تم الاعتماد عمى مؤشر سوق الكويت للؤوراق المالية  المتغير التابع: -

 .تابعكمتغير 
 2008 (: تطور مؤشر سوق الكويت للأوراق المالية ومعدل الخصم لمفترة من12الجدول رقم )

  م2014إلى 

 السنوات مؤشر السوق )نقطة( (%معدل الخصم)
 3.75  7782,6 2008 

 3  7005,3 2009 

 2.5  6955,5 2010 

 2.5  5814,2 2011 

 2  5934,28 2012 

 2  7549,52 2013 

 2  6535,72 2014 

               .www.kuwaitona.net, consulté le 22/05/2015 à 17:49                  :المصدر

 معامل الارتباط: حساب -2

 SPSSج معطيات المدرجة في الجدول أعلبه وبعد اعتمادنا عمى برنامال بالاعتماد عمى

تحصمنا عمى  مؤشر سوق الكويت للؤوراق المالية ومعدلات الخصمقيمة الارتباط بين  لمعرفة
 :النتائج التالية
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ويت للأوراق الكلمؤشر سوق  "Pearson"(: نتائج اختبار معامل بيرسون13)الجدول رقم 
  المالية ومعدل الخصم

Corrélations 

السوق مؤشر   معدل الخصم 

 مؤشر
 السوق

Corrélation de Pearson 1 ,518 

Sig. (bilatérale)  ,234 

N 7 7 

معدل 
 الخصم

Corrélation de Pearson ,518 1 

Sig. (bilatérale) ,234  

N 7 7 

 .SPSSمن إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى البرنامج الاحصائي المصدر: 
 

 معامل الارتباط:  
 

 معامل التحديد:
 

أنو يوجد ارتباط بين مؤشر السوق ومعدلات ( R= 0.518) تعبر قيمة معامل الارتباط        
 كون أن  %95 اقدرى ثقةمعنوي عند مستوى  غير، وىذا الارتباط %51.8قدره  الخصم

 (sig= 0.237)  0.05وىي أكبر من. 
يفسر معدل الخصم في التغير الحاصل في  %26.8ويعبر معامل التحديد أن ما نسبتو        

 تفسرىا عوامل أخرى. %73.2 مؤشر سوق الكويت للؤوراق المالية، و
 التأكد من معنوية معامل الارتباط: -3
معدل توجد علبقة ارتباط بين مِؤشر سوق الكويت للؤوراق المالية و  لا :الفرضية الصفرية -

 .الخصم

R= 0.518  

 

R
2
= 0.268 
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R=0: 0H 

ؤشر سوق الكويت للؤوراق المالية ومعدل توجد علبقة ارتباط قوية بين م الفرضية البديمة: -
 الخصم.

R≠0 :1H 

 حيث: (الجدولية)   T TAB مع  (المحسوبة) T CAL يمكن اختبار ىاتين الفرضين من خلبل مقارنة 
 2.015 =T TAB  

 )المحسوبة( بالعلبقة التالية:  TCALنقوم بحساب 

          
   √    

 √    
 

 بالتعويض في المعادلة نجد: 

           
       √    

 √       
 

 

 

 

ودرجات  %5  عند مستوى معنويةو  (،Student)توزيع  t التوزيع الطبيعيمن خلبل جدول  
وىي أكبر من الاحصائية   (T TAB = 2.015) 2.015تعادل   T TAB نجد أن قيمة (n-2=5)حرية 

يعني وىذا ما ، ، مع العمم بأن قيمة ىذه الأخيرة تقع في منطقة القبول(T CAL= 1.354) المحسوبة
 بمعنى أنو لا يوجد ارتباط. ر معنويغي Rالفرضية البديمة وقبول الفرضية الصفرية أي  رفض

يستجيب لمتغير في  ؤشر سوق الكويت للأوراق المالية لايمكن القول أن مبتعبير آخر  
انطلاقا من ذلك نستنتج أن سوق الكويت  كفاءة التسعيرعدم الأمر الذي يعكس  معدل الخصم،
 .شبو القوية كفء في صيغتو غير للأوراق المالية

 معدل نمو الناتج المحمي الاجمالي ثالثا:
 وتحقيق الخدمات،و  السمع من الكمي الإنتاج حجمالناتج المحمي الاجمالي في  يمثل 
 يؤثر أن شأنو من الأمر وىذا الاقتصاد، نمو يعكس الإجمالي المحمي الناتج في نمو معدلات
 لذلك ،المالية لأوراقيا السوقية القيمة عمى بالتاليو  ،أرباحيا وعمى الشركة مبيعات عمى ايجابيا
 تستجيب سوق الكويت للؤوراق المالية مؤشرات كانت إذا ما دراسة رالعنص ىذا خلبل من سنحاول
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 كفاءة عدم أو كفاءة عمى الحكم من لنتمكن ،لا أم الإجمالي المحمي الناتج نمو معدلات في لمتغير
 .سوق الكويت للؤوراق المالية

 متغيرات الدراسة: -1
 .معدل نمو الناتج المحمي الاجمالي لمدراسة في تطور يتمثل المتغير المستقلالمتغير المستقل:  -
عمى حسب ىذه الدراسة تم الاعتماد عمى مؤشر سوق الكويت للؤوراق المالية المتغير التابع:  -

 .تابعكمتغير 
الموالي الذي يعكس مؤشرات سوق  الجدول معطيات عمى الاعتماد يمكننا دراستنا ولإتمام

 .م2014-2008 الكويت للؤوراق المالية وتطور معدلات الناتج المحمي الاجمالي لمفترة الممتدة
معدل نمو الناتج المحمي و  (: تطور مؤشر سوق الكويت للأوراق المالية14الجدول رقم )

 .2014إلى  2008لمفترة من  الاجمالي

 السنوات )نقطة( ؤشر السوقم   (%) الاجماليمعدل نمو الناتج المحمي 

2.5 7782,6 2008 

-7.1 7005,3 2009 

12.7 6955,5 2010 

10.2 5814,2 2011 

8.3 5934,28 2012 

4.5 7549,52 2013 

9.2 6535,72 2014 

 .www.albank al dawli.org, consulté le 21/05/2015 à 18:49                          المصدر:       

 حساب معامل الارتباط: -2

 لمعرفة SPSSج عمى برنام الممعطيات المدرجة في الجدول أعلبه وبعد اعتمادن ااستناد
 مؤشر سوق الكويت للؤوراق المالية ومعدلات نمو الناتج المحمي الاجماليقيمة الارتباط بين 

 :تحصمنا عمى النتائج التالية
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لمؤشر سوق الكويت للأوراق  "Pearson" معامل بيرسون(: نتائج اختبار 15)الجدول رقم 
 ومعدلات نمو الناتج المحمي الاجمالي المالية 

Corrélations 

السوق مؤشر  المحلي  الناتج 
 الاجمالي

 مؤشر
 السوق

Corrélation de Pearson 1 -,442 

Sig. (bilatérale)  ,321 

N 7 7 

 الناتج
 المحلي
 الاجمالي

Corrélation de Pearson -,442 1 

Sig. (bilatérale) ,321  

N 7 7 

 .SPSSمن إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى البرنامج الاحصائي المصدر: 
 معامل الارتباط:  

 
  :عامل التحديدم
 

لات ومعدأنو يوجد ارتباط بين مؤشر السوق  ( R= - 0.442تعبر قيمة معامل الارتباط )        
 كون أن  %95 وىذا الارتباط غير معنوي عند مستوى ثقة قدرىا ،الناتج المحمي الاجمالينمو 

 (sig= 0.321)  ن وبناءا عمى ما تقترحو نظرية اختبار الفروض فإننا لا يمك، 0.05وىي أكبر من
 من معنوية معامل الارتباط.لا بعد التأكد أن نسمم بوجود ارتباط من عدمو إ

معدل نمو الناتج المحمي الاجمالي في  هيفسر  %19.5ويعبر معامل التحديد أن ما نسبتو         
 تفسرىا عوامل أخرى. %80.5التغير الحاصل في مؤشر سوق الكويت للؤوراق المالية ، و

 التأكد من معنوية معامل الارتباط: -2
ومعدلات نمو توجد علبقة ارتباط بين مِؤشر سوق الكويت للؤوراق المالية  لا :الفرضية الصفرية -

 الناتج المحمي الاجمالي. 
R=0 :0H 

R= - 0.442  

 

R
2
= 0.195  
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ومعدلات  توجد علبقة ارتباط قوية بين مؤشر سوق الكويت للؤوراق المالية الفرضية البديمة: -
 نمو الناتج المحمي الاجمالي. 

R≠0: 1H 

 )الجدولية( حيث:   TTAB  المحسوبة( مع) T CAL  خلبل مقارنةيمكن اختبار ىاتين الفرضين من 
 2.015 =T TAB  

 )المحسوبة( بالعلبقة التالية:  TCAL نقوم بحساب

          
   √    

 √    
 

 بالتعويض في المعادلة نجد: 

           
          √    

 √       
 

 
 

ودرجات  %5 وعند مستوى معنوية ،(Student)توزيع  t الطبيعي من خلبل جدول التوزيع 
وىي أكبر من الاحصائية   (T TAB = 2.015) 2.015تعادل   T TAB  نجد أن قيمة ( n-2=5) حرية

، وىذا ما يعني رفض الفرضية البديمة وقبول الفرضية بالقيمة المطمقة (T CAL= -1.101) المحسوبة
 .غير معنوي بمعنى أنو لا يوجد ارتباط R أن ونقول في ىذه الحالة الصفرية
 لا يتأثر بالتغيربمعنى  ،يستجيب لمتغير مؤشر سوق الكويت للأوراق المالية لاأي أن  

الأمر الذي يعكس عدم كفاءة التسعير، انطلاقا من  الإجمالي،معدلات نمو الناتج المحمي  في
 .ةوراق المالية غير كفء في صيغتو شبو القويذلك نستنتج أن سوق الكويت للأ 

بالتطرق لمطرق الثلبثة التي اعتمدنا عمييا في اختبار مدى كفاءة سوق الكويت للؤوراق  
أن جميع الطرق تصب في  سواء من جانب الصيغة الضعيفة أو شبو القوية اتضح لناالمالية، 

 الكفاءة. بأي ميزة من ميزات إذ أن السوق لا يتمتع  ،نفس الاتجاه
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 الفصل الثالث خلاصة
من خلبل ىذا الفصل حاولنا معرفة مدى كفاءة سوق الكويت للؤوراق المالية عند المستوى 

في البداية  طرقم الت، حيث تم2014إلى غاية  2008وشبو القوي خلبل الفترة الممتدة من  الضعيف
 للؤوراق المالية والإطار التنظيمي لو ثم الإطار العمميإلى إعطاء نظرة عامة عن سوق الكويت 

لشخصية يمتمك اقبل أن واستخمصنا أن سوق الكويت للؤوراق المالية قد مر بمراحل تطور عديدة 
في الدول وقد استطاع ىذا السوق أن يحتل مركزا مرموقا ، دارية والماليةالمعنوية والاستقلبلية الإ

 إنشاءبذلك و تطوير النظم وأساليب التعامل في الأوراق المالية عمى  حيث يعمل جاىدا العربية،
 الصلبت والروابط مع الأسواق المالية الخارجية، والاستفادة من أساليب التعامل في ىذه الأسواق

  .تحقيق مكانة مالية حسنة عمى المستوى الإقميمي والدوليو 
 المستوى الضعيف وشبو القوي، تم ة عندولمعرفة مدى كفاءة سوق الكويت للؤوراق المالي

مؤشرات السوق والمتمثمة في عدد الشركات المدرجة، مؤشر السيولة عمى بعض الطرق ك لاعتمادا
أن سوق الكويت للؤوراق المالية  اتضحورأس المال السوقي، واستنادا إلى النتائج المتحصل عمييا 

غير كفء في صيغتو الضعيفة وأن ىذه المؤشرات لا يمكن اعتبارىا مقياسا دقيقا لاختبار ومعرفة 
تم بدقة ما إذا كان السوق كفء أم لا في صيغتو الضعيفة تحديد ول المالي،مدى كفاءة السوق 

ا إذا كانت التغيرات في أسعار إغلبق من خلبل دراسة مذلك  طريقة الأنماط الطارئة الاعتماد عمى
عشوائية أم أنيا مرتبطة ببعضيا البعض فكانت نتيجة الدراسة مؤشر سوق الكويت للؤوراق المالية 

ن التغيرات المتتابعة لمؤشر إغلبق سوق الكويت أن ىذا السوق غير كفء وفقا ليذه الطريقة لأ
بعضيا البعض، بمعنى أن ىذه التغيرات غير غير مستقمة عن الدراسة المالية خلبل فترة  للؤوراق

ولاختبار  ،الأسعار عشوائياوىذا ما يتنافى مع خاصية السوق الكفء الذي تتحرك فيو  عشوائية،
التي يمكن أن  عمى دراسة مدى تأثير بعض من المتغيراتاعتمدنا  السوق في صيغتو شبو القوية

عند تطبيق ىذه المتغيرات و  ،سوق أي مؤشر عمى تحصل التي التغيرات تفسير تساعد في
عمى مؤشر سوق  نمو الناتج المحمي الاجماليوالمتمثمة في معدل التضخم، معدل الخصم ومعدل 

ه المتغيرات ليس ليا أي ىذأن النتيجة في كون  صبتالكويت لمعرفة نوع العلبقة التي تربطيما 
شبو في صيغتو  السوق غير كفء يعني أن وىذا ما عمى مؤشر سوق الكويت للؤوراق الماليةتأثير 
 . القوية
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 خاتمة
 يا فيوتمويم ياسوق رأس المال أىم آلية لجمب وحشد الموارد المالية، من أجل توظيفيعد 

لتحقيق  أحد أىم الركائز التي يعتمد عمييا الاقتصاد في الوقت الراىنالمشاريع الاستثمارية، و 
الاىتمام بأسواق رأس المال في الدول والعمل عمى الرفع من فوانطلاقا من ذلك ، التنمية الاقتصادية

كفاءتيا ضرورة ممحة، ويكون ذلك من خلال تنويع الأدوات المالية المتداولة فييا وزيادة حجم 
التداول وعصرنة آليات التعامل في ىذه الأسواق، وأىم عنصر ىو زيادة الشفافية والإفصاح عن 

ثمرين، وبصورة سريعة وفي نفس تالمتداولة بشكل عادل لكافة المسالمعمومات حول الأوراق المالية 
الوقت، خاصة وأن الأسعار تتقمب قيمتيا بشكل سريع، وتتأثر في كثير من الأحيان بالبيانات 
والمعمومات حول ظروف السوق والشركة المصدرة لينعكس مباشرة في أسعار الأوراق المالية أين 

 بيذه الشروط يصب في زيادة كفاءة سوق رأس المال. تحدث حركة عشوائية، فالالتزام
 ولتدعيم ،حول سوق رأس المال وكفاءتو نظريين فصمين فصول ثلاثة إلى التعرض قد تمو 

عمى سوق الكويت  النظرية الدراسة ىذه إسقاط تمالمال،  رأس سوق لكفاءة النظري التحميل 
ومن أجل الاستدلال عمى مدى كفاءتو تم اختبار للأوراق المالية لمعرفة إذا ما كان كفء أم لا، 

ت السوق والمعبر عنيا بعدد الشركات المدرجة، سيولة السوق بالاعتماد عمى مختمف مؤشراىذا 
اختباره اعتمادا عمى طريقة الأنماط  تمالسوق ورأس المال السوقي وتحميميا، اضافة إلى ذلك 

 سموك كان إذا ما دراسة خلال من وذلك عيفةالض صيغتو في السوق كفاءة قياس من أجلالطارئة 
 لمتغيراتا بعض دراسةتمت  إلييا التوصل التي النتائج لتأكيدو لا،  أم عشوائي السوق مؤشر

 كمتغيرات( الإجمالي المحمي الناتج ومعدل التضخم معدل ،خصمال الكمية )معدل الاقتصادية
 التابع، والمتغير المتغيرات ىذه بين العلاقة دراسة بيدف وذلك تابع، كمتغير السوق ومؤشر مستقمة

 مؤشر السوق. عمى المتغيرات ىذه تأثير ومدى العلاقة نوع معرفة مع
توصل إلى النتائج التالية والتي تتضمن تم المن ىذا المنطمق وبعد تقديم محتوى الدراسة، 

 تبارا لفرضياتيا.المطروح في إشكالية الدراسة، كما تعتبر اخ التساؤلفي ثناياىا إجابة عن 
  

 لنظريةنتائج الدراسة اأولا: 
 سمحت الدراسة النظرية من التوصل إلى مجموعة من النتائج يمكن تمخيصيا فيما يمي:

 يعتبر سوق رأس المال آلية ميمة تسمح بالتقاء وحدات الاستثمار مع وحدات العجز؛ -
 نسبي، يرتبط بفترة معينة؛ يعد مفيوم كفاءة سوق رأس المال مفيوم -
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حيث أن كفاءة الأسواق  بتعد المعمومات أحد أىم المقومات الرئيسية لكفاءة سوق رأس المال،  -
تعتمد بشكل أساسي عمى مقدار ما توفره ىذه الأخيرة من معمومات لممتعاممين، والتي يجب أن 

عمى مقدار الثقة التي يضعيا  تكون متاحة لمجميع وبأقل التكاليف وفي نفس الوقت، وتعتمد أيضا
القيمة الحقيقية لمورقة المالية ، والتي عن طرقيا يتم تحديد المستثمرين في تمك المعمومات المتاحة

 ؛وذلك بمختمف مستوياتيا
المتعاممين بدون أن جميع تصل إلى يجب أن  لكي تعكس قيمة الورقة المالية المعمومات الواردة -

بما يشجعيم عمى بدل التأثير الذي تحدثو تمك المعمومات عمى  ،في سبيميا تكاليف باىظة يتكبدوا
 ؛السعر الذي تباع بو الورقة

ظاىرة الحركة العشوائية للأسعار، الأساس الذي يمكن من خلالو الحكم عمى كفاءة أسواق  تعتبر -
 التنبؤرأس المال، ففي السوق الكفء يجب أن تتحرك الأسعار بطريقة عشوائية، وبالتالي لا يمكن 

 .بيا أو تحقيق أي مستثمر لأرباح غير عادية عمى حساب المستثمرين الآخرين
 

 واختبار الفرضيات اسة التطبيقيةنتائج الدر ثانيا: 
 إلى النتائج التالية: تم التوصلمن خلال الدراسة التطبيقية 

أشارت مؤشرات سوق الكويت للأوراق المالية والمتمثمة في مؤشر عدد الشركات المدرجة إلى  -
ضعف معدل نموىا، كذلك الأمر بالنسبة لمؤشر سيولة السوق الذي يقاس بمعدل دوران السيم 
عرف انخفاضا، في حين شيد مؤشر رأس المال السوقي تذبذب خلال فترة الدراسة، والجدير 

يمكن اعتبار ىذه المؤشرات أحد الأساليب التي تساعد في الحكم عمى كفاءة سوق  بالذكر أنو لا
نما يكون الحكم تقريبي )  (؛إثبات الفرضية الأولىرأس المال بدقة وفعالية، وا 

تبين من خلال اختبار كفاءة سوق رأس المال في صيغتو الضعيفة بطريقة الأنماط الطارئة وفق  -
المعمومات المتضمنة في تحركات أسعار إغلاق مؤشر السوق تتحرك  جميعأن التقارير الشيرية، 

بطريقة غير عشوائية، أي تم الاعتماد عمى الأسعار الماضية من أجل التنبؤ بما سيكون عميو 
السعر في المستقبل وبالتالي تحقيق عوائد غير عادية، وىذا ما أعطى دلالة عمى أن السوق المالي 

 (؛نفي الفرضية الثانية)الضعيفة خلال فترة ىذه الدراسة  الكويتي غير كفء في صيغتو
بين مؤشر السوق وبعض المتغيرات  "بيرسون"بالاعتماد عمى حساب معامل الارتباط  - 

قوية، توصمنا المدى كفاءة سوق الكويت للأوراق المالية في صيغتو شبو  الكمية لاختبارالاقتصادية 
ليذه المتغيرات  تأثير احصائيوجد أي ين كل المتغيرات والمؤشر، أي لا يأنو لا يوجد أي ارتباط ب



 خاتمة

- 139 - 

الناتج المحمي الاجمالي( عمى مؤشر السوق دل التضخم، معدل الخصم، معدل نمو )مع
 (.نفي الفرضية الثالثةالكويتي)

 
 ثالثا: توصيات واقتراحات

 :ويمكن تمخيص التوصيات والاقتراحات فيما يمي
 أىم عوائق الكفاءة في سوق الكويت للأوراق المالية عدم تماثل المعمومات وتوفرىا لجميع  من -

المستثمرين، حيث يستطيع بعض المستثمرين الحصول عمى معمومات غير متاحة لمجميع مما 
يمكنيم من تحقيق أرباح غير عادية، لذلك لا بد من ضرورة العمل عمى تحقيق الشفافية الكاممة 

والتي  ،تطوير إجراءات الشفافية من خلال تطبيق المزيد من إجراءات حوكمة الشركاتتعزيز و و 
تتعمق ببعض قواعد الإدارة السميمة لمشركات المتعاممة في سوق الكويت للأوراق المالية، وتعمل 

ومن بين ىذه القواعد ما يمنع من استغلال ت في الشركات، عمى رفع كفاءة طريقة عرض المعموما
دارة أو كبار الموظفين بالشركة الذين تسمح ليم مراكزىم من قبل أعضاء مجالس الإ اتالمعموم

بالإطلاع عمى معمومات غير متاحة لباقي المساىمين، ويؤدي تطبيق ىذه القواعد إلى تعزيز 
سوق الكويت ومن ثم المحافظة عمى الثقة في  ،إجراءات الشفافية في السوق وحماية المستثمرين

ب المزيد من المدخرات ورؤوس الية الأمر الذي يرفع من كفاءتو، مما يساعد عمى جذللأوراق الم
 ؛الأموال والاستثمارات المحمية والأجنبية

تطوير ىيئة سوق رأس المال الكويتي لكي تتولى مسؤوليات واختصاصات العمل الرقابي و  -
تنفيذ القوانين وخاصة في الإشرافي من خلال ممارسة الرقابة الفعالة عمى السوق وضمان فرض و 

يضمن سلامة أدائو يساعد عمى دعم الثقة في السوق و  مما ،مجال الرقابة عمى الشفافية والإفصاح
 ؛و من ثم تحقيق توازنو

ثير الجوىري في السعر السوقي ألسوق والمعمومات المالية ذات التبنشر معمومات ا ىتمامالا -
وذلك بصفة مستقمة بالصحف الرسمية وتحميميا لمجميور  ،سوق الكويت للأوراق المالية لمسيم في

 غير المتخصص؛
سواق المالية العالمية مع مراعاة البيئة التي تحكم محاكاة التجارب الناجحة لبعض الأ محاولة -

 ؛وراق الماليةالكويت للأ سوق
التوصل من أجل بمختمف النماذج الاحصائية  السوق المالي اتلمؤشر  قياسيةإجراء دراسات  -

 ؛، ومكانتو مقارنة بباقي الأسواق الماليةلمعرفة ما مدى كفاءة السوق المالي بشكل أكثر دقة
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 بأداء المستثمرين ثقة لتدعيم والمؤتمرات الندوات وتكثيف البورصية الثقافة تعزيز ضرورة -
   لاستثمارات؛، الأمر الذي يؤدي لزيادة الوعي الاستثماري مما يساعد عمى تشجيع االمالية الأسواق

 .للأوراق المالية لمرفع من كفاءتو ضرورة زيادة حجم التداول ورأس المال السوقي لسوق الكويت -
  

 رابعا: آفاق الدراسة
وشبو تناولت ىذه الدراسة اختبار كفاءة سوق الكويت للأوراق المالية في صيغتو الضعيفة 

في ىذا  المبذول ، وبالرغم من المجيود م8002إلى غاية  م8002خلال الفترة الممتدة من القوية، 
الموضوع إلى أننا ندرك أنو ىناك بعض النقص والتقصير سواء في الجانب المنيجي أو 

 المعموماتي، لأن موضوع اختبار كفاءة أسواق رأس المال يبقى موضوعا واسعا ومتشعبا.
راسة أو تزيد من ولذلك يمكن اقتراح العديد من المواضيع التي قد تكون مكممة ليذه الد

 إثرائيا من الناحيتين النظرية والتطبيقية ومنيا:
 تحديات وآفاق كفاءة أسواق المال لدول الخميج العربي؛  -
 راسة تكامل وكفاءة الأسواق المالية العربية ومقارنتيا بالأسواق المتقدمة؛د -
 ؛العربي قبل وبعد الأزمة المالية العالمية دراسة كفاءة أسواق رأس المال لدول الخميج -
 كفاءة سوق رأس المال وأثرىا عمى القيمة السوقية لمسيم. -
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 الممخص
من تعتبر توفره عمى الكفاءة التي بدوره عمى أحسن ما يكون  سوق رأس المال رط لقيامتيش

الأمر  السوق في المتداولة الأسيم أسعار في الشفافيةو  العدالة، تعكس فييو، وقوت ونجاح مؤشرات
أن تستجيب  يتوقعالتي  وطبيعة المعمومات وفقاً لمفيوم الكفاءةو ر، وفر الحماية لممستثمالذي ي

تحديد  يتم ،ترد إلى المتعاممين فيو وعمى وجو السرعة لكل معمومة جديدةليا أسعار الأسيم 
 .من ضعيفة إلى شبو قوية إلى أسواق قويةسوق رأس المال مستويات 
وعمى ىذا الأساس تم الوقوف عمى ، اختبار كفاءة سوق رأس المال دف ىذه الدراسة إلىتي

ختبار مدى لا ىو سوق الكويت للأوراق الماليةو الأسواق الفاعمة في دول الخميج العربي ألا أحد 
دراسة  عمىذلك بالاعتماد و  ،م8002-8002من  قويةالشبو في الصيغتين الضعيفة و  كفاءتو

التي  طريقة الأنماط الطارئة الاحصائي المتمثل في اضافة إلى النموذجمؤشرات السوق وتحميميا، 
حول تتبع أسعار إغلاق مؤشر سوق الكويت للأوراق المالية لمعرفة ىل بالأساس تمحورت 

اختبار  في حين تم، ىذا من جانب الصيغة الضعيفة الأسعار تتحرك بصفة عشوائية أم لا
المستوى شبو القوي من خلال دراسة علاقة الارتباط بين مؤشر السوق وبعض المتغيرات 

 لمعرفةمعدل التضخم، معدل الخصم، معدل الناتج المحمي الاجمالي  ممثمة في الاقتصادية الكمية
وتم ذلك بالاعتماد عمى  ىذه المتغيرات تبعا لمتغير في يتغير الكويتي كان مؤشر السوقما إذا 

سوق  أنه الدراسة اتضح بعد معالجتنا ليذو ، SPSS معامل الارتباط بيرسون من خلال برنامج
غير عشوائية ومترابطة مع الكويت غير كفء، سواء في صيغتو الضعيفة كون أن المعمومات 

بعضيا البعض، أو في صيغتو شبو القوية لعدم وجود أي تأثير لممتغيرات الاقتصادية الكمية عمى 
 مؤشر السوق. 

 
الكويت  سوق الحركة العشوائية لممعمومات، كفاءة سوق رأس المال، الكممات المفتاحية:

 .للأوراق المالية المالية، الصيغة الضعيفة وشبو القوية
 



Abstract 

For the capital market to play its real role well, it should have competency 

that is considered as a condition and parameter of its success and strength, 

hence, it does reflect the justice and transparency in the stock prices of the 

market , that matter provides protection for the investor and conforming to the 

notion of competency and data nature that stock prices are expectedly to respond 

to them and rapidly for any new information reaching  its operators, the levels of  

capital market are ranked from being weak to virtually strong to  strong ones. 

The goal of this research is to examine the capital market competency 

henceforth, we have focused on one of the efficient market in the Arab gulf 

countries namely the Kuwait market of the credit stock in order to examine its 

competency in the two formula weak and virtually strong as from 2008 till 2014, 

depending on the market indications and their analysis as well as to the 

statistical sample represented in the method of occurring types axing principally 

on the following of prices of closing Kuwait stock market indicator to know if 

the prices are  fluctuating randomly or no this on the aspect of the weak formula, 

whereas we examined the virtually  strong level by studying the relation of 

linking between the market indicator and some macroeconomic changes 

represented in the inflation rate, retention rate, gross domestic product to know 

whether if the Kuwait market indicator is changing following changes of these 

variations. 

This was depended upon the linkage coefficient PEARSON via the software 

system SPSS, and after having examined this study, we have arrived to the 

conclusion that the Kuwait market is incompetent, whether in its weak formula 

since the data are not random and not linked with each other or in the virtually 

strong one for the nonexistence of any impact of the macro-economic changes 

on the market indicator. 

    

Key words: capital market competency, date random movement, Kuwait 

stock market, weak and virtually strong formula.  

 


