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  بسم االله الرحمن الرحيم
 



  
  
  
  

  عرفانشكر و
  .الآية...   "وأما بنعمة ربك فحدث"

مل، حمدا  على إتمام هذا العبعد ومن قبلن مالحمد  الله 
 هو أهل الثناء إنهيليق بجلاله وعظيم فضله وإحسانه، 

  .والحمد
ثم جزيل الشكر والعرفان بالتوجيهات القيمة التي تعهدني 

  . البحثذا از هانجذ الدآتور  صالح فلاحي لإبها الأستا
هيئة سوق الأسهم جميع القائمين على وجزى االله خيرا 

 على ما السعودية ومرآز بخيت للاستشارات المالية
  ، لإنجاز الدراسة التطبيقيةقدموه من عون

  .فوفق االله الجميع لما فيه الخير والصلاح
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  إلى أمي وأبي

                إلى إخوتي وأخواتي
  ...             إلى أصدقائي وزملائي          

  
  .أرفع هذا العمل
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  :ةـــالمقدم
الـŖ اسـتحوذƩ علـȄ       اƩ مǺ الǬرن العشريǺ مǺ المواǓيǞ      موǓوǝ اȋسواǩ المالية منǀ عǬد التسعيني      ǓحȄ     أ

أمام تعاǛم حركة تǐادية الدȁلية الراهنة ǲǛ Ŀ ȁ التحوƩȏ اȏق    � سيما النامية علȄ حد سواƔ   تǬدمة ȁ اهتماماƩ الدǱȁ الم  
 مē ǺيƠة  -بعد ردƵ مǺ  الزمȀ -       ǺادǱȁ النامية باȋسواǩ المالية ńƛ عدم ǰŤن      ȁيعزȃ اهتمام ال  . رȁƙس اȋمواǱ الدȁلية  

  ƣǀالملائم لج ƹمة  الموارد المالية  المناǃمشاريع   اللا ǲا التنموية  لتمويȀ   ǲلية التمويƕ ǺمǓ     ريـقǗ Ǻعـ      Ǻمـ Ǒقتـراȏا 
   ȃŐǰالمراكز المالية الȁ Ʃسساƚفراد       المȋا Ƨعدم قدر Ȅعل Ƨȁعلا �    Ǳȁالد ǽǀه Ŀرية     عȁالـضر Ǳمواȋس اȁƙر Śتوف Ȅل .

  .ȁقد استدعȄ هǀا الوǓ ǞǓرȁرƧ البحƮ عǺ بدائŤ ǲويلية Śǣ تǬليدية
 مƻ ǺلاǱ اǓطلاعȀا ȀŠمـة       Ŀ دعم معدƩȏ النمو اȏقتǐادȅ     واǩ المالية دȁرا محوريا متنامي اŷȋية         ȁتƚدȅ اȋس 

ȁقد تنامȄ هǀا الدȁر المفǐلي مǞ مرȁر       . ماƩ اȋكưر مردȁدية   ȁتوجيȀȀا Ŵو اȏستƼدا   �تعبƠة المدƻراƩ اƄلية ȁاȋجنبية   
Ǻالزم          Řǰالمالية ت ǩالسو Ǿمع ƪأصبح ȅǀد الūا ńƛ "ǡبدما"  ȅادǐقتȏام اǜتنمية     � الن Ŀ ǩلاŬرها اȁرا لدǜǻ  ǝطاǬال 

ǃ ȅمǺ مضȄ    أكưر مǺ أ   اداƩ المعاصرƧ  اȏقتȁ Ŀ  ǐقƪ أصبحƪ فيǾ    وřǗاǬūيǬي� ȁدعم جاƤǻ العرĿ Ǒ اȏقتǐاد ال      
ȁ ǲافة التمويưǰا تتسم بēد عملياǬالماليةتع.    

 الماليـة ű Ŀتلـف    الǬوǱ أن كǲ اȋسـواǩ م ȏ يعد اȁȋراǩ المالية  بورصاƩأȁ   اȋسواǩ المالية    مزايا أن تعداد    بيد    
Ʃاداǐقتȏيد الموارد المالية         تتسم اǋتر Ŀ ƧƔفاǰال Ǻالدرجة م ǆد     .  بنف Ȅمالية عل ǩسو Ǿديƚفما ت      Ǻمـ ƧŚرجـة كـب

 ȁ ƧƔفاǰال   Ǻيم مǜادية  التنǐقتȏا Ƨياūا Ŀ ارȁأد ȏ رȁالد ȃستوŠ اȀتǻارǬم ǺǰŻال Ǿديƚت ȅǀ  ةƠـǋالماليـة النا ǩسواȋا � 
ȁ Ŗال ȏمسار التنمية Ȅعل ńȁȋا ǲالمراح Ŀ Ǳتزاȅادǐقتȏا Ƶصلاȍاȁ .  

تتوقف  اȋسواǩ المالية     ƻيار التمويǲ عǗ Ǻريق    ȏقتǐادȅ مƻ ǺلاǱ تبǃ    řيادƧ الرفاǽ ا   ǃƛȁاƔ ذل�Ǯ أصبحƪ مسƘلة       
      ȁ تنمية Ŀ رهاȁدȁ السوقية ƧƔفاǰال Ȅعل Ʃماراưستȏا ǎيǐţ .         المالية ǩالسو ȅدƚأن ت ǺǰŻ ȏ ذ عملياƛرȁالد  Ǖالمنو 

Ȁـا  شركاƩ المدرجـة ȁȋȁراق   لتǬييم اǬūيǬي لل  ا  الŖ تسȀم Efficiency   Ŀ الǰفاƧƔتوفرƩ علȄ مǬوماƛ ȏƛ     Ʃذا    đا
    ȅǀييم الǬالت Ǯلة� ذلȁيتم   المالية المتدا    Ǿعلي Ɣبنا         ǒمـستفي ǲليŢ Ǻلة عǐكمح ȅمارưستȏرار اǬاذ الţا  Ʃللمعلومـا

ȁالمتاحة ƩاǻالبياǺمريưور المستȀلجم .  
 ƪǻذا كاƛȁ     ƧƔفاǰتضي   الǬالسوقية ت            Ȅالمالية عل ǩالسو Ŀ المالية ǩراȁȋأسعار ا Ƥيƴأن تست ȁ  الـسرع Ǿج   ǲـǰة ل

ĔƘǋ Ǻا تǤيǜǻ Śرēم ńƛ الشركة المǐدرƧ للورقة المالية� فƜن هـǽǀ اǬūيǬـة               المتعاملś يǰون م   ديدƧ ترد ńƛ  معلومة ج 
يطالبـȀا  عملياƩ اȋسواǩ المالية الǰفȁ Ƨƚ    تفرȁ Ǒاقعا يرهǺ مسار التنمية Ŀ الدǱȁ النامية ب        ȁبǲǰ ما تǽŚư مǺ اهتمام      

  Ƨرȁبضرǝسراȍا Ŀ  صلاƛ   ȍاȁ ا الماليةȀومتǜمن Ƶا          علاميةŮ رŐم ȏ ةǜلفة باهǰت ƤتŚس Ǯذل Ŀ ǲǗن التماȋ �. ȁد لǬ
ية العالمية تنحȄ منحـȄ   حينما أƩǀƻ التدفǬاƩ الرأũالǰرƧ بشǲǰ قاƻ ǞǗلاǱ عǬد التسعينياƩتƘكدƩ صحة هǽǀ الف 

ƛفـǐاƵ  شريعية متطورđ Ȅǜ  ȁ Ƨا مǺ منǜومة مالية ȁت      Ŵو اȋسواǩ المالية الǰفǜǻ �Ƨƚرا للمزايا التنافسية الŢ Ŗ         تǐاعديا
  .مالي صارم

                   Ŀ ـرارǬال ǝصناȁ البلدان النامية Ƥلǣطباعا سائدا عند أǻا Ʃدǣ فا قدǻƕ Ƨكورǀائق المǬūن اƜا المنطلق� فǀه Ǻمȁ      
� ȁالŖ سعƪ سلطاēا المالية Ŀ مرحلة مبǰرńƛ Ƨ بناƔ قطاǝ مالي منǜم Ŭدمة اȏقتǐاد                ƻاصة المملǰة العربية السعودية  

م 2003مǞ مطلǞ العـام     عديدȀǋ   ƧدƩ الساحة المالية للمملǰة تطوراƩ تشريعية ȁتنǜيمية         �Ŀȁ هǀا السياǩ  . وřǗال
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                  Ȅالوصـية علـ ƩاȀالج śتعيȁ م السعوديةȀسȋا ǩي لسوũالر ǆسيƘالت Ȅعل ǎǻ ȅǀي الǰر المرسوم الملȁميزها صد
         Śǣ المالي ǝطاǬال Ʃسساƚم Ǻالعديد م ǆسيƘت Ƥǻجا ńƛ ا�ēدارƛ Ŀرǐالم �        ǲالمالية الداعمـة لعمـ Ʃسساƚا المȀمنȁ 

   .سوǩ المالية ȁالمعالجة ȁȋجǾ قǐورهاال
         Ʃسساƚمȁ أفرادا Ǻمريưالمست Ǻالعديد م Ǳقباƛȁ ǩالسو ǽǀه ǃȁبر Ǟمȁ             ƩنـواǬال Ǳلاƻ Ǻم مēراƻتنمية مد Ȅعل

أدائȀا ƮŞȁ الǰيفية الŖ تدار بواسـطتȀا        فǬد أصبحƪ مسƘلة ƛجراƔ تǬييم ǋامǲ لمدȃ جودƧ          �اȏستưمارية الŖ تتيحȀا  
 - Ǘ 2005ائلة التطوراƩ الŖ حفلđ ƪا فترŷȋ - ƪŢ        Ƨية� سيما ǲǛ Ŀ ما أŚƯ     امǺ  الموارد المالية مƻ ǺلاŮا ǣ Ŀاية       

Ǭييم المنشود مـȁ   Ǻالتأن هǽǀ التساȁ  ƩȏƙاǬūيǬة   .هǽǀ السوǩ مǲư   مǺ تساƩȏƙ عǺ جدȁ ȃȁأŷية ȁجود        - 2006
 اȏقتǐار علȄ تǬييم ȁمتابعة حƴـم        مفادǽ أȏ Ǿǻ يǰفي لفȀم اǓȁȋاǝ اȏقتǐادية       لمستưمريŸ Ǻد مŐرا ȁاقعيا لǾ    أǣلƤ ا 

            Ʃراƻالمد ǽǀدام هƼدراسة كيفية است Ǯذل Ƥǻجا ńƛ بدȏ  ǲب �Ƥفحس Ʃاراƻدȏا   ǩالسو ǽǀه Ǳلاƻ Ǻذا   مƛ مـاȁ �
řǣȁ عǺ البيـان أن     . ة النمو المطرد للاقتǐاد الوřǗ    كاƪǻ موجȀة توجيȀا كفƚا Ŵو اȏستưماراƩ الضرȁرية ȏستدام       

ȁمǺ هنا تļƘ . النمو اȏقتǐادȅ المستدام يعتمد بشǲǰ أساسي علȄ حƴم ȁكمية اȏستưماراƩ الجديدȁ ƧكفاƧƔ توǃيعȀا        
   ǲامǋ ييمǬت Ɣجراƛ يةŷأ       Ƅا Ʃراƻكفاية المد ȃمدȁ الموارد المالية ƩداماƼستȏ كف      .لية ƶǓيو ȅأ Ǯن ذلƘǋ Ǻمȁ   ȁاية أ

      .Ȁاǃ السعر Ŀ سوǩ اȋسȀم اƄليةقǐور ƕلية عمǲ ج
  :إشǰالية الدراسة
لƤ الدǱȁ المتǬدمة ȁالنامية مǞ بداية التـسعينياńƛ Ʃ اȏقتنـاǝ            اȏقتǐادȅ الشامĿ ǲ أǣ    اȍصلاƵأدƩ جȀود   

          Ŀ المالية ǩسواȋا Ǿديƚأن ت ǺǰŻ ȅǀر الȁية الدŷƘادية  بǐقتȏالتنمية ا ƧŚقد  . مسȁ رȁد ǀƻأ     Śتـوف Ŀ ǩسواȋا ǽǀه  
Ǟتنويȁ   ي ǲالتموي Ʃقنوا   řتب Ǟم Ƨية متزايدŷتسي أǰ  ǎيǐـţȁ المالية لتنمية ǩاد السوǐقتȏ Ǳȁالد Ǻم Ƨأعداد متزايد 

Ʃماراưستȏاق           . اȁ ȃمدȁ المالية ǩسواȋا Ƨرǰف Ǳحو śاديǐقتȏا śب Ǳأمام استمرار الجدȁ �Ǻǰائمة   لǬال Ǒȁعية الفر
� فƜن اūاجة ȏ تزاǱ قائمة لدراسة العلاقة بś       دȁ ȅأداƔ هǽǀ اȋسواǗ   ǩبيعة العلاقة بś النمو اȏقتǐا    ńƛ  عليȀا� Ǔƛافة   

أداƔ سوǩ اȁȋراǩ المالية ȁالمتŚǤاƩ اȏقتǐادية مǺ أجǲ معرفة مدȁ ȃدرجة تŚƯƘ هǽǀ اȋسواǩ علȄ المǋƚراƩ الǰلية                 
  .الوřǗ للاقتǐاد

 قـد   � فƜن هǽǀ اǋȍـǰالية    ة الرأũالي بعȀا قد حسمƪ منǃ ǀمǺ بعيد Ŀ الدǱȁ        التنمية ȁتوا  ƛȁذا كاǰǋƛ ƪǻالية  
Ʃǀƻتلفا  أű عاǓȁ           اليةũالرأ Ʃاداǐقتȏا Ŀ ة عما هو سائدǰاد المملǐاقت Ŀ سبياǻ  .   بداية ǀفمن    Ǻمـ ňاưف الǐالن
 ـ             عǬد   Ǜ Ŀ ةǰالممل Ŀ وميةǰūا ƩاȀالج ƩاȀتوج Ȅعل Ʃ اŚǤالت Ǻالعديد م ƩرأǗ Ʃالتسعينيا     ƲـامǻŐـا لȀتبني ǲ

 .اǐƼǐŬة Ǘƛ Ŀار سلسلة اŬطواƩ الشاملة ȍصلاȁ Ƶتعديǲ توجȀاƩ اȏقتǐاد السعودŴ ȅو اقتǐاد السوǩ اūر              
ȁ                  Ŀ ŚǤالت Ǻم Śưǰومة الǰūا Ȅعل ǩاد السوǐاقت ƝبادŠ ǀƻȋا ǽاš لةȁالد ƩاȀتوج Ǒالطبيعي أن تفر Ǻقد كان م 

 Ŀ ŚǤكالت �ǀالتنفي Ʃر امعطياȁةلرالدŷالمسا Ʃن الشركاȁƚلش Ƨرǋالمتابعة المباȁ ĺقا.  
 ƪد ترتبǬلȁ                 Ȅومة علـǰūا Ƨقدر Ǳƙها تضاǃأبر Ǻكان م Ŗالȁ امة�Ůا ƩاŚƯƘالت Ǻالعديد م ƩاȀالتوج Ǯتل Ǻع 

Ŀ الماǓـي   هريا للسياسة اǰūوميـة      المباǋر علȄ العديد مǺ الشȁƚن الŖ كاƪǻ تشǲǰ أساسا جو          ȁاǋȍراǥالمتابعة  
ƤريǬف .ال               Ǯتلـ Ŀ Ʃالمستويا Ňأد Ȅافحة الفساد علǰمȁ Ɣطاƻȋا Ǟتتبȁ �ǲة المشاكȀمواجȁ Ʃمة تنمية الشركاȀم

 أكưر مǺ ذل�Ǯ فǬد أصبƶ مŚǣ Ǻ المǬبوǱ تدǲƻ اǰūومة بـǐفة           . الشركاƩ قد باتƻ ƪارǻ Ʊطاǩ اȏهتمام الرũي      
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     Ǿǻأ ȏƛ �Ʃالشركا Ʃلاǰمش ǲū Ƨرǋمبا         ȄلƼأن تت Ǻǰالمم Śǣ Ǻلما كان م        ǲقـȋا Ȅارها علȁأد Ǻائيا عĔ ومةǰūا
         Ʃالشركا Ŀ Ǻمريưار المستǤالح صǐماية لمūا Ǻم Ňدȋد اūلضمان ا�    ȃد جرǬال ف  ǲلي ل  تحويǰال Ǿبǋ  Ʃلياȁƚلمـس

  .الدȁلة ńƛ هيƠة السوǩ المالية� Ťاǋيا مǞ الموجة اȏقتǐادية الجديدƧالتنموية الملǬاƧ علȄ عاتق 
    Ŀ Ǟالجمي ǭيشترȁكيدƘالت  Ƨرǰف Ȅعل   Ƨاحدȁ   Ŀ التح  هي أن Ǯذل       Ǻمريưللمـستȁ řǗاد الـوǐللاقت Ǟفǻ ǲوي .

 تنمية ǐţȁيǎ اȏسـتưماراȁĿ     �Ʃاǻطلاقا مǺ اǬūيǬة الŖ تفيد بƘن دȁر سوǩ اȋسȀم اƄلية يتمحور بǐفة أساسية              
ǰون حǰما Śǣ دقيـق      مǬارǻة بدȁر الجȀاƩ اǰūومية ǲǛ Ŀ اȏقتǐاد المƼطǖ قد ي          بالǰفƔفƜن اǰūم علȄ أدائȀا     

  ƱتاŹȁƛ      ȁ دلة�ȋاȁ الشواهد Ǻم Ǿما يدعم ń        عامي Ǳلاƻ ŚƯما أ ǲǛ Ŀ اصةş2005 ȁ2006    Ǳجد Ǻم  ȁأ Ŀ Ǖسا
Ǻمريưلية           المستƄا ǩالسو Ŀ ة المدرجةŷالمسا Ʃقيم الشركا Ŀ Ƨادūا ƩلباǬالت Ǳا  حوēدارƛ Ƥأساليȁ   �  Ǯذلȁ  ـةƴتيǻ

ȁفضلا عǺ ذل�Ǯ فǬد برǬǻ ǃاȁ ǉاسǞ حوǱ مدȃ كفاƧƔ سوǩ اȋسـȀم             . دائȀالȀǜور العديد مǺ أȁجǾ الǐǬور Ŀ أ      
                  Ǿتواجـ Ŗالـ Ʃعوباǐالـȁ Ʃلاǰالمش Ȅعل ǥالتعر Ƨرȁالمنادية بضر Ɣراȉا Ǻالعديد م Ʃǃد برǬلية� بالتحديد فƄا

   ǩالسو ǽǀه Ŀ Ǻمريưسيما المست �     Ť قد Ŗال Ʃلاǰالمش Ǯحـا         تل Ǻم ǃŐما ي Ɣراȁ الرئيسية ƣسباȋا ǲư   ǲلـŬا Ʃȏ
   ǩالسو ǲعم Ŀ ورǐǬالȁ.         حد ńƛ ǱاǗȁ Ǳا الجدǀه Ȅقد تنامȁ      ـ  đ Ǖالمنو ȅر التنموȁالد Ŀ Ǯيǰالتش  ǩالـسو ǽǀ .

Ǯلǀل  �ƪلǀالج   ب Ǻود  العديد مȀūا  ǲقب Ǻة مưيư Ǻمريưارية      المستƴالت ǥرǤية كالũالر ƩاȀالج ǒبعȁ   مح Ŀ   لةȁييملاǬت 
لȄ عمليـاǺǰ   Ʃ هيƠة السوǩ المالية مǺ اǋȍراȁ ǥالرقابة ع       للوائƶ الȁ  Ť Ŗمراجعة النǜم ȁا  مسƧŚ أداƔ السوǩ اƄلية     

ȉا Ʃن توفرƛ سيما �ǩالسو Ʃليا ŖتسالĿ اتيةǀالرقابة ال ǲبتفعي ƶمƩالمدرجة الشركا .           
نوǗـة  م الم اȁمدȃ قدرēا علǬŢ Ȅيق المȀ     أداȁ ƔكفاƧƔ سوǩ اȋسȀم السعودية        لمراجعة � تļƘ هǽǀ الدراسة   ȁبالتالي

đ  النحو Ȅيس  ا عل ȅǀال         ǩالسو Ŀ المشاركة ǥراǗȌل ȅادǐقتȏا ǽالرفا Ƨيادǃ Ŀ مȀ. ȁ    وحاǓȁ رưأك ǲǰسبش Ǳȁتحا
   :ȍجابة عǺ التساƩȏƙ التاليةهǽǀ الدراسة ا

1.    ƪǻذا كاƛ    المالية ǩراȁȋا ǩسو  Őق    تعتȏساسية للتطور اȋالركائز ا ȃحدƛ     ص Ŀ رهاȁدȁ اȀتǻاǰفما م �ȅادǐتŚƧرȁ 
Ƨادية المعاصرǐقتȏا Ƨياūا � .  

�  قية بتƘييد معǜم الدراساƩ التطبيǬية دȁن Śǣها مǺ الفرǓـياƩ          لماذا ȄǜŢ فرǓية الǐيǤة الضعيفة للǰفاƧƔ السو       .2
  .�  حالة مưالية الǰفاƧƔ الǰاملة مستوȃن ƛمǰاǻية بلوǡ السوǩ الماليةȁهǲ أ
  اĐزيـة  ةنمية ȁتوجيǾ الموارد المالية ńƛ اȏستưماراƩ ذاƩ المردȁدي       تاهم اȋسواǩ المالية الǰفńƛ       Ŀ Ƨƚ أȅ مدȃ تس    .3

  .� مǞ تلǮ اȏستưماراǓƩمǺ قيد المƼاǗر المتسǬة 
4.      ȁدȁ اēƔكفا ȃما هو مستوȁ م السعودية�Ȁسȋا ǩسو ǲكيف تعم řǗاد الوǐقتȏدعم ا Ŀ النمو رها ƧفرǗ ǲǛ Ŀ 

  . � ǐادȅ الŖ يشȀدها اقتǐاد المملǰةاȏقت
   : ȁيتفرǝ عǺ التساǱƙ اŚƻȋ عدƧ أسƠلة فرعية هي  

 ȁالمتŚǤاƩ اȏقتǐادية الǰلية الممưلة ȋداƔ اȏقتǐاد        مǋƚراƩ تطور سوǩ اȋسȀم السعودية      بś  هǲ هناǭ علاقة   - أ
  .� هǽǀ العلاقةودȁ �ȅما Ǘبيعة ȁقوƧ السع
  ƣ-      Ǿديƚأن ت Ǟر المتوقȁم السعودية    ما هو الدȀسȋا ǩالتطو    سو ǲǛ Ŀ ر   Ƨدǻيمية المساǜالتنȁ التشريعية Ʃـة   اƠللبي 

  .� ǃ ǀƻȋ Ǎمام المبادرƧ اȏقتǐاديةĿ سياǩ الفرصة التارźية الممنوحة للǬطاǝ اŬااȏستưمارية اƄلية 
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ȁ � ĿسȀم الـسعودية  Ŀ تفعيǲ كفاȁ ƧƔأداƔ سوǩ اȋوراƩ التشريعية ȁالمƚسسية ńƛ أȅ مدȃ ساƪŷ التط - جـ
  .� ئم للاستưمار Ŀ السوǩناƹ الملاǋƛاعة الم

 اŮيǰـĿ    ǲ التطوراƩبȁ   ś  اȏستưمار Ŀ سوǩ اȋسȀم السعودية      هǲ هناǭ علاقة بƛ śقباǱ المستưمريǺ علȄ       - د
  .� ńƛ عوامǲ أƻرȃ مƯƚرƧالسوǩ مردǽ لسو�ǩ أم أن قرار اȏستưمار Ŀ التشريعي ȁالتنǜيمي ȁالتشǤيلي ل

 الراهنـة   ǲǛ التŚǤاƩ اȏقتـǐادية    السعودية Ŀ    لتنǜيمية Ŀ سوǩ اȋسȀم   ȁا هǲ تعد التطوراƩ التشريعية      - ǿـ
  .� لمالية Ŀ السوǩ اƄلية� ȁلماذاكفيلة ȁقادرƧ علȄ تفعيƕ ǲلية تعبƠة ǐţȁيǎ الموارد ا

     Ȅجابة علȍا ƪǻذا كاƛȁ      اǀالمه Ʃقتراحاȏاȁ Ʃوراǐبالنفي� فما هي الت Ǳƙالتسا    ǩسـو ƧƔطلوبة لـدعم كفـا
  .  � ا Ŀ الǬيام بالمȀام المنوǗة đا ȁتفعيǲ دȁره السعوديةاȋسȀم

   : الدراسةياǧǓƩر
      Ǻجابة عȎلƩȏƙالتسا ǽǀالتاليةه ƩياǓتبار الفرƻالدراسة ا ǽǀه Ǳلاƻ Ǻسيتم م : 

   :الفرǓياƩ اȋساسية
مويǲ متطلباƩ التنميـة     تعǆǰ سوǩ اȁȋراǩ المالية الوجǾ اūضارȅ للاقتǐاداƩ المعاصرȁ �Ƨتشǲǰ أداƧ هامة لت            .1

  .اȏقتǐادية
اسـتƼدام  ȁراƔ   تعتŐ التشوهاƕ Ŀ Ʃلية عمǲ أسواǩ اȁȋراǩ المالية ȁالǬيود الŢ Ŗد مǺ كفاēƔا الدافǞ اȋساسي                 .2

  . المستưمريȋ ǺساليƤ التحليĿ ǲ السو�ǩ علȄ أمǲ استǰشاǥ الفرǍ اȏستưمارية المرŞة
Ʃ كفاƧƔ سوǩ اȋسȀم السعودية ȁقدرƧ هǽǀ اƧŚƻȋ علȄ تنمية ţȁـǐيǎ             هناǭ علاقة ƯȁيǬة بś تطور مǋƚرا      .3

  .اȏستưماراƩ المالية بǰفاȁ ƧƔفعالية
   :    š ǺǰŻȁزئة هǽǀ الفرǓية ńƛ عدƧ فرǓياƩ فرعية كما يلي

 ـ                - أ Ȁم  تتميز سوǩ اȋسȀم السعودية Šستوȃ كفاǓ ƧƔعيفة Ŀ التعامǲ مǞ المعلوماȁ ƩالبياǻاƩ المالية عـǺ اȋس
                    Ǻمريưالمـست ǒيق بعـǬŢ أن řالسوقية� ما يع ƧƔفاǰوية للǬة الǤيǐال Ǒفر ǡبلو Ŀ فقţ śح Ŀ ا�Ȁلة فيȁالمتدا

  .لعوائد تفوǩ عوائد المǋƚر العام للسوǩ أمر ȁارد
ƣ - تساعد  ƩاŚǤالت         ǩالسو Ŀ ة المدرجةŷالمسا Ʃللشركا Ɣداȋا Ʃراǋƚم Ŀ  ليةƄـ    ا  Ʃ سŚ الـتŚǤا   علـȄ تف

  .2004 – 2000م هǽǀ الشركاƻ ƩلاǱ الفترƧ ة Ŀ أسعار أسȀاūاصل
 مǺ المتوقǞ أن يƚدȅ التƘسيǆ الرũي لسوǩ اȋسȀم اƄلية ȁما يرافǾǬ مǺ تطوراƩ علű Ȅتلف اȋصـعدƧ                  - جـ

ƛ ńƛحداƯƕ ƭار Ÿƛابية علȄ حفز معدƩȏ النمو Ŀ حƴم اȏستưماراȁ Ʃدعم الǰفاƧƔ التǐƼيǐية للموارد المالية                
 Ŀ Ǳلاƻ ȅاد السعودǐقتȏسةاȁالمدر Ƨالفتر .  
 تشǲǰ محدȁدية سوǩ اȋسȀم اƄلية ǣȁياƣ اȏلتزام الǐارم ŠبادƝ اȍفǐاƵ الشامǲ عـǺ المعلومـاƩ مـǺ                  - د

  �Ƥǻجا    ńƛ افةǓȍسسي باƚمار المưستȏمور اǓȁ           Ǻمـ ǩالـسو Ŀ śالمتعامل Ƥلǣȋ ȅمارưستȏعف الوعي اǓ 
رية ȁراƔ ما يǃŐ مǺ حاƩȏ اŬلȁ ǲالǐǬور ƕ Ŀلية عمـǲ الـسوȁ ǩسـيادƧ              جاƻƕ Ƥǻر ƛحدȃ اȋسباƣ الجوه    

  .   المضارباƩ العشوائية
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  :أŷية الدراسة
 Ȁا علȄ التساƩȏƙ الŖ تتضمن     ȁاȍجابة Ǯǋȏ أن تناǱȁ الǬضايا ذاƩ الǐلة ŠوǓوǝ اȏستưمار Ŀ اȁȋراǩ المالية               

 :الية التللاعتباراƩ يشǲǰ أŷية بالǤة هǽǀ الǬضايا
أن فǰرƧ اȋسواǩ المالية الǰفƧƚ قد أƯارƩ الŚưǰ مǺ اȏهتمام ȁالجدȁ ǱالنǬاǉ بś اȋكادŻيȁ śصاǻعي السياسة                 .1

  .الملائم مǺ قبǜǻ ǲرائȀم Ŀ العاŃ العرĺ بينما Ń تنǲ اȏهتمام الǰاȁ Ŀاȏقتǐادية Ŀ الدǱȁ المتǬدمة
2.   Őلمام يعتȍرية ب اǜالمالية ال   ن ǩسواȋا              ǩسـواȋا ǲلية عمـƕ مȀلة لفȁية محاȋ ا أساسياǗرǋȁ رياȁرǓ مطلبا Ƨƚفǰ

                 ǀƻȋا Ǻم ǥدȀية عملية تنموية تستȋ ȅŚار التفسǗȍاȁ بلة�Ǭالم ǲالمراح Ŀ ǉاǬمحور الن ǲǜا ستĔالمالية� كو  ƧنـاǬب
   . التنموية أهدافȀاالسوǩ المالية سبيلا لتƴسيد

3.   Ǔمعارȁ ȅيدƚلة مȁمحا  ǀرية ي هǜالن ǽ    Ʃوراǐت ŉدǬأن    ت ƤŸ تلما Ȁون عليǰادية      اǐقتـȏا Ʃالتحديا ǩسيا Ŀ 
Ƨالمعاصر.  

عاȁ �Ńلعǲ كưرƧ اŞȋـاƭ الـƛ        Ŗن التوجŴ Ǿو اȏعتماد علƕ Ȅلية اȋسواǩ المالية قد اتضƶ جليا Ŧ ĿيǞ أŴاƔ ال               .4
ƪطوا   سعŬا ƶيǓتو ńƛ     ائفǛالو Ƨودŝ ƔاǬمة للارتǃاللا Ʃ  دǬت Ŗسو  الȋا ǽǀا هȀامǀه Ȅاهد علǋ Śƻ ǩا Ǿالتوجـ . 

ية  ففيما يرȃ البعǒ بƘن اȋسواǩ المال      . Ŀ اūياƧ اȏقتǐادية   ŷية اȋسواǩ المالية  أمتباينان حوȁ    Ǳقد ȀǛر هناǭ اšاهان   
   Ȅحافزا عل ǲǰأن تش ǺǰŻ Ƨا  المتطورȁتعـد ȏ ǩسواȋا ǽǀر أن هƻƕ فريق ȃللبلد� ير ȅادǐقتȏالنمو ا Ʃȏمعد Ǟدف

ȁبالتالي فوجود هǀا اƻȏتلاȁ Ŀ ǥجȀـاƩ النǜـر         .  ȁكرا للمضارباƩ الضارƧ بǐحة اȏقتǐاد الوȏƛ      řǗ أن تǰون  
Ʈا البحǀية هŷأ Ȅرا كافيا علǋƚم Őيعت.    

متزامنة مǞ مرحلـة    تنبǞ أŷية الدراسة التطبيǬية مǺ كون أن هǽǀ الدراسة Ǔرȁرية Ŀ المرحلة الراهنة� حيƮ أĔا                 .5
  ǲǬǻǥراǋȍا    ǩسو Ȅالسعودية       عل ĺد العرǬسسة النƚم Ǻم السعودية مȀسȋأمـام        ا ƶǓتوȁ المالية� ǩة السوƠهي ńƛ 

 أهم المتŚǤاƩ الǺǰŻ Ŗ اȏعتماد عليȀا        فضلا عš Ǻلية   � عǺ المعلوماƩ المالية للمستưمريǺ    اȍفǐاƵهǽǀ اƧŚƻȋ أŷية    
Ʃقرارا ǀţسعند اȋا ǩسو Ŀ مارưستȏم السعودية اȀ.  

    ȋا Ǻمǰتȁ يŷ              Ǿحـد ذاتـ Ŀ ǝوǓقيمة المو ńƛ ǽتباǻȏا ƣǀج Ŀ الدراسة ǽǀŮ ساسيةȋتوعيـة     �ة ا ƣجـوȁȁ 
 ȁالمǋƚراƩ اƻȋرȃ ذاƩ العلاقة     � اȋسواǩ المالية ǜǻȁام المعلوماƩ    المستưمريƛȁ ǺدارƧ الشركاĿ Ʃ العاŃ العرĺ بŷƘية      

  .بترǋيد قراراƩ اȏستưمار المالي
    :أǿداف الدراسة

   : ما يليقǺ اȏستعراǑ السابق ǰǋȍالية البحƮ أن هǽǀ الدراسة ēدǥ بشǲǰ أساسي لتحǬييتضƶ م    
ا حوǱ مـدȁ ȃاقعيـة      ē التساƩȏƙ العديدƧ الŖ أƯار     السوقية ȁاȍجابة عǺ    الǰفاƧƔ نǜرية ƛجراƔ مسƶ مرجعي ل    .1

Ŵـو   الموارد الماليـة    ȁتوجيǾ راśƩ جȀاǃ السعر Ŀ السوǩ مǺ تنمية اȏستưما        ȁدȁرها ǰŤ Ŀ   � عليȀا ةالفرǑȁ الǬائم 
ȁ ديةȁر مردưكȋا ǞالمشاريƧرǗاű ǲقȋا.  

مـǺ  ماƩ المتاحة عǺ الشركاƩ المدرجة� ȁذلǮ        اƻتبار مدȃ كفاƧƔ سوǩ اȋسȀم السعودية Ŀ التعامǲ مǞ المعلو          .2
          Ɣالضو ǖتسلي Ǻفضلا ع �ƧƔفاǰاملة للǰال ƩوماǬتوافر الم ȃييم مدǬت Ǳلاƻ   ȄياعلǻاǰمƛƩ  ȋا ǩم السعودية  سوȀس  Ŀ 

   .تعبƠة المدƻراǐţȁ Ʃيǎ اȏستưماراůƩالي 



  

 6

3.      Ɣجراƛȁ م السعودية�Ȁسȋا ǩسو Ɣأدا ǲليŢ     ȁ ر التشريعيةǗȌاملة لǋ ا       مراجعةȀـعǓȁ ارǗƛ Ŀ ǩيمية للسوǜالتن
           ǩسواȋا ǒبع Ǟة مǻارǬتطورها بالم Ʃراǋƚييم مǬت Ƥǻجا ńƛ الي�ūقليميةاȍلية اȁالدȁ �   مد Ȅعل ǥالتطـور    للوقو ȃ

         ȀȀتواج Ŗال Ʃالتحدياȁ Ʃالمعوقا ǆلتلمȁ لية�Ƅا ǩالسو Ɣأدا Ŀ ǲاصūاا        Ǻم Ʃوراǐالت Ǻة عدد مǣصيا Ǻفضلا ع �
   .أجǲ تفعيلȀا ǃȁيادƧ كفاēƔا ƻلاǱ المرحلة المǬبلة

Ŀȁ       ǩالسيا  Ǿالدراسة  س�   ذات ǽǀه Ȅتسع     ȃبعيد المد ǥيق هدǬŢ ńƛ     مưستȏتعميق الوعي ا Ŀ ǲưيتم   ĺالعر ȅار
  .تعبƠة المدƻراŤȁ Ʃويǲ اȏستưماراǐţȁ Ʃيǎ الموارد المالية بǰفاƧƔ كƖلية مȀمة Ŀ �بŷƘية اȋسواǩ المالية بوجǾ عام

  :منهƴية الدراسة
   ńƛ رǜـد                    بالنǬتلفـة فƼبعادها المƘم السعودية بȀسȋا ǩسو ƧƔكفا ȃتبار مدƻا Ǳحو Ƨبيعة الدراسة المتمحورǗ
مزيƲ مـǺ اȋسـلوƣ الوصـفي       ƛذ سيتم استƼدام    . تƼدام ůموعة مǺ النماذȁ ƱاȋساليƤ البحưية     اقتضȄ اȋمر اس  

اƩ العلمية المتǐƼـǐة Ŀ   Ŀ الفǐوǱ الưلاƯة اńȁȋ لمراجعة المادƧ العلمية المستǬاƧ مű Ǻتلف المراجȁ Ǟالدȁري         التحليلي
محاȁر الدراسة التطبيǬية� حيƮ سيتم استƼدام ůموعة  ůاǱ اȋسواǩ المالية� كما سيتم استƼدام المنƲȀ الǬياسي لتǤطية          

� ȁتŚƯƘهـا    ȁقياس مدȃ كفاēƔـا     مǋƚراƩ تطور سوǩ اȋسȀم السعودية     رمǺ النماذƱ اȍحǐائية ȁالرياǓية ƻȏتبا    
� فǬد Ļ استƼدام أسلوƣ المـسƶ الميـداƻȏ ňتبـار أƯـر             ńƛ جاƤǻ ذلǮ  .  تنمية ȁتوجيǾ الموارد المالية    ȄاƄتمǲ عل 

ǐŬيااǬل ƵترǬقياس م Ȅعل Ǻمريưالسلوكية للمستȁ اديةǐقتȏا ǎم السعوديةائȀسȋا ǩسو ƧƔس أبعاد كفا.  
  Ǯذل Ƥǻجا ńƛȁ    سيعمد �   Ʈية      الباحǬالدراسة التطبي Ǳلاƻ Ǻمńƛ ال      Ŗالـ Ʃلاǰالمشȁ واهرǜي للǗستنباȏا ǲتحلي

 ǩا السوȀمن ňتعا ƪاالسعودية باتȀذلبرمتȁ سة�ȁالمدر Ƨالفتر Ǳلاƻ لمعرفة Ǯ Ʃالتشوها Ǯتل śب Ǖرتباȏا ȃمد  śبȁ
 فستعتمد الدراسة اūالية علš ȄميǞ قدر معتŐ مǺ البياǻاȁ ƩالمعلوماƩ المـستǬاȁ             Ƨم�Ľ Ǻ . دȁار السوǩ قيد الدراسة   أ

 Ǻتلف مűالمنتدياȁ ƩرياȁالدƩالعل Ƨارير المنشورǬالتȁ Ʃالنشراȁ مية.  
 ـ             تتمǲư البياǻاƩ المطلوبة ȁ   �    Ŀمبدئيا ة�  قدر مǺ المعلوماƩ اȁȋلية حوǱ الǬيم السوقية ȁعوائـد اȋسـȀم المتداȁل

� أحƴام التداǱȁ لفتراƩ متعدد�Ƨ أحƴـام اȍصـداراƩ اȁȋليـة�           ة� ƛحǐائياƩ عǺ مضاعف الرŞي    اȋرباƵ الموǃعة 
ȁقد Ļ  . ة بالموǓوǝ  ذاƩ الǐل  Ʃأحƴام الناتƲ اƄلي اŬام� ƛحǐائياƩ عǺ النشاǕ المǐرĿ للبنوŚǣȁ ǭها مǺ البياǻا           

      Ǻم Ʃاǻالبيا ǽǀه Ȅعل Ǳوǐūا    �Ʃلي للبورصاȁاد الدŢȏسسةاƚال م     Ǳȁالتـدا Ƨدارƛ �ȅالسعود ĺد العرǬن   Ŀ  ǩسـو
 المالية  رǥ التƴارية ȁالǐناعية ǃȁȁارļ    المالية� الǤ  الية� مراكز البحوȁ ƭاȏستشاراƩ   اȋسȀم السعودية� هيƠة السوǩ الم    

  .ديةȁاȏقتǐاد ȁالتƼطيǖ السعو
              ǩالسو Ŀ المدرجة Ʃالشركا ǞيŦ Ǻع Ƨالمتوفر Ʃاǻالبيا Ȅعل Ʋالنتائ ǍلاƼاست Ŀ Ʈقد اعتمد الباحȁ       تزيد Ŗالȁ 

. مǞ التركيز علȄ بعǒ الشركاƩ المǰوǻة ĐتمǞ البحǣȋ ƮراǑ التمưيȁ ǲالتدليǲ علȄ الوقـائǞ             �  عǺ سبعǋ śركة  
 مǞ التركيـز علـȄ      م2006م ǣ ńƛاية عام     1996ترƧ الممتدƧ مǺ عام     ȁيتمǲư النطاǩ الزمř للدراسة التطبيǬية Ŀ الف      
        Ƨفتر Ŀ لةưالمتمȁ ǩا السوȀتǋعا Ƨفتر ƭم2006 – 2004أحد .         Ŀ řالـزم ǲا الفاصǀه ƭحداƛ Ǻم ǥدŮا ǲưيتمȁ

ƪ عام  Ʃ بالمǬارǻة مǞ الفترƧ الŖ سبǬ     اتنمية ǐţȁيǎ اȏستưمار   علƯ   Ȅر تطور كفاƧƔ سوǩ اȋسȀم السعودية     متابعة أ 
  .سوǩ اȋسȀم السعوديةالتƘسيǆ الرũي لسنة  م2004
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  :ǿيǰل البحث
 فسيتم تنـاǱȁ هـǀا      �Ȁم السعودية ƻلاǱ الفترƧ اƄددƧ    أداƔ سوǩ اȋس  ȁتǬييم   أن البحƮ يȀدŢ ńƛ ǥليǗ          ǲالما

    ǐأربعة ف Ǳلاƻ Ǻم ǝوǓالنتائ    والمو ǎƼة تلŤاş متبوعة ǱƲ  لية للدراسةǰال     .  ال Ŀ عمليـا� سـيتمȁ   Ǳȁȋا ǲǐفـ
          ūا Ŀ اȀائفǛȁȁ اȀومȀمف Ʈحي Ǻالمالية م ǩسواȌل ȅرǜار النǗȏا Ǒأ     استعرا ǃبراƛ Ǻادية� فضلا عǐقتȏا Ƨيم  ياǬهم ال

     śلƻالمتدȁ المالية ǩراȁȋبورصة ا Ŀ لةȁالبورصة     المتدا ǽǀه Ŀ ǲالتعام Ʃلياƕȁ  .      Ƥأسالي ňاưال ǲǐالف Ǳȁسيتنا śح Ŀ
    Ʃالمعلوماȁ Ʃاǻالبيا ǲليŢ ǩالسو Ŀ    Ʃالمعلوما Ǿتسيǰرا لما تǜǻ �   Ǥية بالŷأ Ǻيد     مǋتر Ŀ ة    ǩراȁȋا Ŀ مارưستȏقرار ا

Ɯحـدȃ أهـم    ك ȁمتطلباēا ȁصـيȀǤا   ǜǻرية كفاƧƔ اȋسواǩ المالية      الفǲǐ الưالƮ فسيȏ ǎǐƼستعراǑ    أما   .المالية
         Ƨارǋȏمار المالي� كما ستتم اưستȏرية اǜالواقعية لن ƩاǬالتطبيƛ  ا Ǳالجد ń       ǩسـواȋر اȁد Ǳحو śاديǐقتȏا śلسائد ب

ƔراƖادية مدعما بǐقتȏالتنمية ا Ŀ رالماليةȁا الدǀŮ Ǻيديƚالمȁ śǓالمعار  .  
ȁقـد  .  الرابǞ الȅǀ قسم Ư ńƛلاƯة مباحƮ      لا للتطرńƛ ǩ الفǲǐ   يسب ȁبǀل�Ǯ تشǲǰ هǽǀ الفǐوǱ الưلاƯة ůتمعة           

  Ǳȁȋا Ʈالمبح ǎǐƻ   Ǿمن  ǩسو Ʃتطورا Ǒستعراȏ  م اȀسȋا      Ǯذلȁ �Ƨفتر ƭحدȋ لسعودية   Ʃـراǋƚم Ǒباستعرا
ار مدȃ كفاƔ سوǩ اȋسȀم السعودية       الưاň فǬد ƻȏ ǎǐƻتب    � أما المبحȁ   Ʈمراحǲ تطورها  اȍصلاحاƩأدائȀا ȁأهم   

الưالƮ لبحƮ العلاقة بś تطور كفاƧƔ سوĿ       ǩ هǀا اĐاĿ �Ǳ حǎǐƻ ś المبحƮ        باستƼدام أدȁاƩ الǬياس الشائعة     
أهم الǐعوباƩ الŢ ŖوǱ دȁن قدرƛ       ƧبراĿ   ǃ السوńƛ �ǩ جاȀ    Ƥǻم السعودية ȁبś تنمية ǐţȁيǎ الموارد المالية      اȋس

  Ȅعل ǩالسو ǽǀا  هȀسيد أهدافš  Ƨأ   المرصود Ȅعل �       Ǻتامية تتضمƻ ƩاǜلاحŠ تم الدراسةţ ن   Ǻا عǐƼمل  Ʈالبح Ʋتائǻ
سȀم السعودية� تلمسا لتـǐور اǓȁȋـاǝ المưلـȄ     سوǩ اȋعامة الموجȀة لتطوير كفاȁƧƔمضامينů Ŀ ǾاǱ السياسة ال   

ƧبلةالمنشودǬالمرحلة الم Ŀ .  



  اȍطار العام لȌسواǩ المالية
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Ǳوȋطار :الفصل اȍالماليةا ǩسواȌالعام ل   
 اقتǐاد السوǩ المالية المƚسـńƛ      ǆيعد ŢوǱ اȏقتǐاد الرأũالي مǺ اقتǐاد المديوǻية الǬائم علȄ الوساǗة المالية                   

ƻ Ǻـلاȁ ńƛ   Ǳقƪ قريƤ كان التمويǲ م      ȁ .علȄ اللاȁساǗة المالية حدƯا اقتǐاديا بارǃا Ŀ تاريƺ اĐتمعاƩ الرأũالية         
      Ŀ ة المالية هو السائدǗالوسا   Ʈالمالية� حي Ʃالمعاملا Ƥلǣأ   Ʃأد ȁ ǭالبنو      Ŀ را أساسياȁة دǐǐƼالمالية المت Ʃسساƚالم

  .قتǐاد السوǩ الزاȁية ȏالمالي ȁحƴرǰلة ǀǻƕاǻ ǭواƧ النǜام  مش اȏقتǐاديةǻȋشطةŤويǲ ا
      ȁ   دعم Ŀ ام    قد ساهمǜا النǀة المالية   - هǗالوسا ȅنولوجية    - أǰالت Ʃة التطوراǬتلـف     المتلاحű ƪصاحب Ŗال 

ويـĿ Ť  ǲ تعبƠة المدƻراȁ Ʃ     بفاعلية  Śǣ المباǋر يƚدȅ دȁرǲǛ    ǽ التمويƛ  ǲذ Ƨ اȏقتǐادية ȀǬǋ Ŀا المالي�    مناحي اūيا 
ǓـǖǤ  اƩ مǺ الǬرن العشريŢȁ Ǻـƪ       يأȁائǲ الưماǻين  السبعينياȁ Ʃ  منǀ منتǐف   Śǣ أǾǻ  .متطلباƩ التنمية اȏقتǐادية  

سعي المدƻريȁ ǺراƔ التوǛيف اȋكưر مردȁدية اŤ Ǿšويǲ اȏقتǐاد          ȁ �عة للنǜام السابق بالنسبة للشركة    التǰاليف المرتف 
     ǩسواȋا ǖو تنشيŴ اليũالماليةالرأ    Ǟالمشاري ǲلية بديلة لتمويƖك       ȁ ǭالبنـو Ƥيǐǻ ǲق Ǯلǀبȁ �    الماليـة Ʃسـساƚالم

 الȅǀ جعǗ ǲابǞ اȏقتǐاد للدǱȁ المتǬدمـة        بة التمويǲ المباǋر� اȋمر   دǻ Ʃس اǃدا ȁ �تǐǐƼة Ŀ التمويŚǣ ǲ المباǋر    الم
  . اقتǐاد السوǩ الماليةńƛ السوǩ يتحوǱ مǺ اقتǐاد

 النǜـرȅ   اǗȍار فȀم أكưر عمǬا ǀŮا المǐطلƶ سيǰرس هǀا الفǲǐ لدراسة        ȋجȁ   ǲ �السوǩ المالية  ŷȋية  ǜǻȁرا     
أهم ȏقتǐادية� فضلا عǺ عرǛȁ     ǑائفȀا المتنوعة Ŀ اūياƧ ا    ماēا المƼتلفة ȁ  فȀومȀا ȁتǬسي لȌسواǩ المالية مǺ حيƮ م    

 ǩسو Ŀ ǲالتعام Ʃلياƕȁ لةȁالمالية المتدا Ʃاȁدȋاǩراȁȋالماليةا .  
   الاقتصاديةوǛائفها النǜرȅ للسوǩ المالية واȍطار :اȋوǱالمبحث 

         ǝوǓمو ȄǜŹ ǩسواȋباهتمام المالية   ا   ȁالد Ŀ Ǣبال Ǳ دمة المǬت ȁ ال   Ɣحد سوا Ȅنامية عل�     Ǟلما تضطل Ǯذلȁ   ǽǀه Ǿب
ǩسواȋا   Ǻأ مȁادية   ةر هام ادǐقتȏا Ƨياūا Ŀ  .ȁ    تطور ǖقد ارتبǩسواȋالمالية ا  )ǩأسوا ǩراȁȋيا بالتطور   ) المالية اźتار 

 ȁ ȅادǐقتȏم  ا ȅǀناعي الǐالي     الũالرأ Ńالعا Ǳȁم دǜمع Ǿب Ʃر. ȁ ة     ساهم قدŷالمـسا Ʃتشار الـشركاǻا  ȁ   ǭالبنـو
 ȁاȁȋراǩلتعامـǲ بالـǰǐوƩ   ǭ علȄ اȏقتراƻ Ŀ Ǒلق حركة ǻشطة مǺ ا  اǰūوما ƛȁقباǱ �بنوǭ اŬاصة اللمركزية ȁ ا

  ȃا أدŲ المالية� ńƛ وȀǛ   رǩسواȋدية اǬالن ǩسواȋاȁ   ويةǻاưال )  Ʃبورصاǩراȁȋالمالية ا ( .ȁ  ب  قد كان الت ǲعامـ  Ǯتلـ
     Ɲباد Ŀ يتم ǭوǰǐمرالȋقارعة الطريق   ا Ȅعل   Ǳȁد Ŀ  يطكŐ ȁ ياǻا   Ƨالمتحد Ʃياȏر الوǬية� ليستǰمريȋبعـد    ا   Ǯذلـ

ǩسواƘبƪǐǐƻ Ǯلǀل .  
 –حد تǐنيفاƩ السوǩ المالية     الŖ تعد أ   ȁ -  المالية Ŀ العاŃ   اȁȋراǩ أسواǻƛ ǩشاƔ تواريńƛ   ƺ  ما Ļ الرجوƛȁ   ǝذا     

  ǾǻƜف   ǱوǬال ǺǰŻنأ Ǳȁبورصة   أ ƪƠشǻمدينة     أ Ŀ ƪǻفرس"  كاǻي " اƴا عام  ببلǰ 1536    Ŀ Ľ 1608  عام أمستردام�  Ľ 
    Ŀ لندن Ŀǲائȁعشر   أ Ǟرن التاسǬأما . ال     Ƨالمتحد Ʃياȏالو Ŀ يةǰمريȋد   اǬف Ơشǻأƪ   اȀفي Ǳȁم  أȀسȌم  عـا   بورصة ل

1821 ȁ ǝالشار Ŀ بـ ǥȁالمعر" ƪستري Ǳȁȁ " Wall Street.  
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I. ēالمالية وتقسيما ǩامفهوم السو  
       ǥتعرǩسواȋلمالية  ااFinancial Markets  ȄاعلĔأ أǺماك   Ɣـراǋȁ Ǟبيـ ƩلباǗ اȀفي Ǟتمš Ʃاȁدȋالماليـة  ا 

ǰŻȁـǺ تعريـف     1. بś اǗȋراǥ المǰوǻة للسوǩ    التداŢ  ǱȁريǮ عملياńƛ  Ʃ يƚدȅ تنفيǀها    ȁالŖ �أǻواعȀاƼŠتلف  
        Ȅعل ļسساƚالم ǲƻالمد Ʈحي Ǻالمالية م ǩاالسوĔال    أȁ المالية Ʃسساƚالم ǝموů    تلفƼŠ ƩابورصاȀواعǻأ   ƣتنسا Ŗال 

 2. لفترǃ Ƨمنية معينةاȋمواǱ هńƛ ǽǀاجة Ş مǺ هم    ȁ  ńƛالمƚسساĿ Ʃ اȏقتǐاد   اȋفراد الفائضة مǺ    اȋمواǱ مƻ ǺلاŮا 
 š ńƛميǞ المـدƻراȁ ƩتوجيȀȀـا       عمǲ علȄ  الŖ ت  اȉلية السوǩ المالية ǲưŤ     أن ǺǰŻ الǬوǱ    �عريفالتȁبناƔ علȄ هǀا    

  . المƼتلفةالمƚسساƩ الماليةب باȏستعاǻةƼتلفة  اȏقتǐادية الماǻȋشطة
     Ǟالواق Ŀȁ�      وǻ Ȅالمالية عل ǩالسو Śتعب ǲيشتم    Ǻم śعǩسواȋا اŷ: ǩأسوا Ǭد الن ǩأسواȁ رأ  Ǳتلـف  . س الماţȁ

 ـ ƛ � المالية الŸ Ŗرȅ تداŮȁا    اȋدȁاƩ استحǬاƕ   ǩجاĿ Ǳ   أساساس الماǱ   أ ر أسواǺǩ  ع النǬد   سواǩأ Ǔفة  اńƛ   بيعـةǗ 
  .ة Ŀ كǲ مǺ السوقśلمالمƚسساƩ المالية العا

   دــ النقواǩـأس .1
       ǥتعرǩد أسواǬالن Money Markets ƘبĔا Ǯتل ǩسواȋا اȀفي Ǳȁتتدا Ŗال ǩراȁȋا ƧŚǐالمالية ق  ǲجـȋا  Ǻمـ 

تǐدرها اǰūومة ȁهيƠاēـا    الŖ   المالية   لȁȌراȁǩذلǮ بالنسبة     ȁالجȀاƩ اǰūومية  �ƻلاǱ السماسرȁ Ƨالبنوǭ التƴارية   
 .عدƩȏ سـوǩ النǬـد    Š  ما يسمȄ  أȁ اȋجǲقƧŚǐ   النǬد Šستوȃ معدƩȏ الفائدƧ      أسواǩ أǓȁاȁǝتǬاس   3.اƄلية

ȅينطوȁ   اȀتŢعدد Śكب Ǻم   Ʃȏهاالمعدǃأبر   Ǳمعد Ƨعادƛ مǐŬالفا  � ا Ǳمعد       śما ب Ǒقتراȏا Ȅعل Ƨائدǭلبنو ȁمعدǱ 
 ƩاداȀǋ Ȅعل Ƨيدالفائدȍاǝ4.ا  

قـدرƧ الـسلطاƩ    مدȃ  درجة تطور هǽǀ السوȁ ǩ    تبعا ل  ذلƻƕ ȁ Ǯر ńƛ النǬد مǺ بلد     أسواǩ تǬسيماţȁƩتلف      
  حيƮ التنǜيم ȁالرقابـة تتǰـون     الŶ ǲưŤ Ŗوذجا مǺ    اȋمريǰيةففي الوȏياƩ المتحدƧ    . تȀا ȁرقاب ȀانǬدية علȄ تنǜيم  ال

 اȁȋراȁǩفيȀا ţـǐم   �Discount Market The سوǩ اǐŬم Ŀ اńȁȋ تتمǲư � النǬدية مǺ سوقś فرعيتȀśاسوق
   ȁ Ʃȏكمبيا Ǻارية مƴذأالتȁǻ زينةŬا Ʃت .اȁ ȅدƚ   ǭالبنوȁ اريةƴالت ǭة المركزي  البنو       ǩالـسو ǽǀهـ Ŀ اŚرا كبȁ5. د 

ȁǲưلا تتم          ƧŚǐق ǑȁرǬال ǩسو Ŀ ديةǬالن ǩية للسوǻاưالفرعية ال ǩسوǲجȋا  ǲتضاها تتفاعǬŠȁ �    œǻجا ȃاقو Ǒلعر
          . تتراƵȁ بś يوم ȁسنةجاȉ ǱاȋمواȁǱالطلƤ علȄ رȁƙس 

 تـوفر فرصـا جيـدƛ       Ƨذ �اȋجـǲ  للتمويǲ قŚǐ     مǐدرا مȀما   حيƮ تعتȁ�  ŐتتمتǞ السوǩ النǬدية بعدƧ مزايا         
 الـسوǩ تتميز هـǽǀ   علاƧȁ علȄ هǀا  ȁ � مالية ذاƩ مرǻȁة ȁسيولة مرتفعة     أصوƻǱار ȁاȏستưمار Ŀ    دللمستưمريǺ للا 

ǻ ƩاǬفǐاليف الǰت Ǒفاŵرا باǜاēاƔجراȍرهاǗاű درجة ňتدȁ ةǻا ل المرŷ śȀجيȁ ś6:سبب   

                                                 
 .27.  ص،)1998 ، أآادیمية الدراسات العليا والبحوث التطبيقية:بسا طر (ي، مقدمة في الأسواق الماليةهيتنوزاد ال. 1
  .19 . ص،)2003 ،م الكتب عال:القاهرة ( بورصات الأوراق المالية ي،يسصلاح الدین حسن الس. 2
  . 6. ، ص)1995ة المعارف،  منشأ: الإسكندریة(منير إبراهيم هندي، الأوراق المالية وأسواق رأس المال . 3

4 . Wanis Farag Abdel Aal,"The Role of the Financial Institutions in Promoting Capital Flows and 
Investment", Journal of the Gulf and Arabian Peninsula Studies, Vol. xxiv, N° 94 (1999), p. 180. 

  . 6. ، ص)2002،  دار هومة:الجزائر ( الجزء الأول ، البورصة وموقعها من أسواق العمليات المالية،محفوظ جبار. 5
  .31. الهيتي، المرجع السابق، ص.6
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   Money Risksالنقدية تدň درجة المƼاطرة - أ     
 المالية المتداȁلة Ŀ سوǩ النǬـد تتـǐف         اȁȋراǩ أن ȁحيƻȉ.   Ʈر بتǀبđǀا مǺ حś     المالية اȁȋراǩ أسعارتتميز       

 اȋسعار محدȁدƧ علƯƕ    ȄارŮا  تǰون   ما عادƧ  الفائدƧ السوقية  أسعارŚ  ĿاƩ اūاصلة   ن التƜ Ǥ ف �اقȀا استحƕ ǬجاǱبǐǬر  
 Ǭ  ńƛيǬية للورقة المالية ǓيǬا جـدا      علŴ Ȅو Ÿعǲ هامǊ التǤيŚ ما بś الǬيمة اũȏية ȁالǬيمة اū           اȁȋراŮ  ǽǀǩالسوقية  

  . ǐƻمȀا قبǲ تاريƺ استحǬاقȀاأȀȁا علȄ بيع أقدمما لو ƻسائر كبƧŚ في حاملȀا اūد الȏ ȅǀ يƚدńƛ ȅ تǰبيد
    ƣ -Ǻاطرة الديű درجة ňتد    
     Ǻالدي ƧرǗاű ǲưتتمCredit Risk  Ƨعدم قدر ĿǺم Ǿتسديد ما علي Ȅعل ǑترǬالم Ʃدائنيا  التزاما ǽاšǾ.ȁ  الماǗأن 

 ȁالبنـوǭ   التƴاريـة  كـالبنوǭ قوية    مالية ملاƧƔ ذاƩ تǐدر عǺ مراكز مالية       النǬد  المتداȁلة Ŀ سوǩ   اȁȋراǩ المالية 
  1.امنعدمة Ťام تŃ Ǻǰ نƠ ƛيلةǓ جد ǰونستن احتماƩȏ عدم الǬدرƧ علȄ الوفاƔ بالديƜ Ǻ ف�المركزية

  ǅ Capital Markets الماǱأ أسواǩ ر.2
     ȁتسمȄ البǣ ا     ǲجȋويلة اǗ Ǳمواȋس اȁƙر ǩيتم في    � سو ǩهي سوȁ Ȁ ما التعا ȁدȋبا ǲ المالي Ʃـ ةا   اȋجـǲ   ة Ǘويل

 Ʃالسنداȁ مȀسȋكا.   ȅدƚتȁ   ǽǀه  ǩالسو     ǲويŤ Ŀ اŚرا كبȁالمالية د Ʃحتياجاȏا Ʃسساƚادية   للمǐقتȏا Ǟالمشاريȁ  
     Ɣجز Ǻلي عƼالت ǲابǬمȁا    أȀيتǰمل ǲب ك  Ƶرار  طرǣ Ȅم علȀسȋصدار سندا     اƜب ȁة أŷالمسا Ʃركاǋ Ʃ Ǻدي .   ǆفـǻȁ 

  Ɣالشي  ǺǰŻ Ǳحا Ŀ Ʃوماǰūا Ǻع ǱاǬأن يȀبتǣا ر ȁز المالي أƴطية العǤمة لتǃاللا Ǳمواȋا Ȅعل Ǳوǐūا Ŀل  ǲتمويـ
Ƨالجديد Ǟ2.المشاري ȁسنتǬǩأ رم سو Ǳس الماńƛ ǩود أسواǬجلة العȉا ǩسواȋاȁاūا Ǔ Ƨالفورية(ر(.  

) ...مǋƚراȁƩ �أسȀم �سنداƩ ( مالية بƘصوǱعامǲ فيȀا   م الت الŖ يت " اȋسواǩ تلǮ   اȉجلة العǬود   بƘسواȁ ǩيǐǬد     
 ـ مǺ   تǤطية المستưمرȁن لل  ƛليȀا Ƙما يلȁ  ƴعادƧ   3."مƻ ǺلاǱ عǬود ȁاتفاقاƩ يتم تنفيǀها Ŀ تاريȏ ƺحق         ű  رǗا  ŚـǤت

  .ś كما هو حاǱ المضاربالرأũالية اȋرباƵ بǤرǬŢ Ǒيق أȁ محǲ التعامǲ اȋصوǱ أسعار
يلـة   مالية ذاƩ استحǬاقاǗ Ʃو    بȁƘراȀ ǩاتعامǲ في ي الŖ   اȋسواǓǩرƧ فيǐǬد đا تلǮ      اūا أȁ الفورية   اȋسواǩ أما   

ǲجȋا فاȀتسلمȁ اȀام ور يتم تسليمŤƛةǬفǐسم.  الǬرها تنȁهي بدȁ ńƛاŷ śوية قسمǻاưال ǩالسوȁ ليةȁȋا ǩالسو .  
  Primary Market اȋوليةالسوǩ  - أ     

 ـƩ اǰūوم سنداال ȁ  المساŷة سنداƩ الشركاȁ  Ʃ أسȀم  ȁبيǞ اǋƔرȁهي السوǩ الŖ يتم فيȀا              ة Śǣȁهـا مـǺ    ي
ǩراȁȋدر     اǐت Ŗالمالية ال Ǳȁȋ Ƨمر .      ǩبسو ǩالسو ǽǀه Ȅتدع ǮلǀلƩصداراȍا Ƨـيم      4. الجديدǜتتم عمليـة التنȁ 

ǥراǋȍاȁ ع Ȅصدار لȍا Ʃسساƚم   Ȅة تدعǐǐƼمار   مالية متưستȏا ǭبنو      Ǳاūكما هو ا  Ŀǩسواȋا  Ƨالمالية المتطور � 
ȁارية أƴالت ǭالبنو  Ŀǩأسواȁالنامية الد Ǳ.  
  ȁ   كر   جدǀأنير بال     ȏ مارưستȏا ǭبنو Ťرا Ǘشاǻ س    Ǿعلي ǥالمتعار Řرفيا بالمعǐذ �ا مƛ      Ǟميـƴوم بتǬت ȏ   Ǟالودائـ

  ƩيلاȀالتسȁ ǑȁرǬال ƶمنȁ رفيةǐالم  Ǻمريưللمست . ȁ Ƨارǋȍا ńƛ اĔمار  أưللاست ǭأمر  هو  بنو Śǣ  أيضا  دقيق�   Ǯأن ذل 
                                                 

  .المرجع نفسه . 1
   .72 . ص، المرجع السابق، جبار.2
  . 6.  صرجع السابق، هندي، الم.3

4. Jean Barreau, Jacueline Delehay, Gestion Financière, 10e édition (Paris: Dunod, 2001), p. 22.  
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 مƚقƪ استưمارها نƛ بǲ . بǐورƧ دائمةƛصدارها المالية الŖ تضمǺ  اȁȋراǋǩراȁ ƔبيĿ    Ǟ   أمواŮا هǽǀ البنوȏ ǭ تستưمر   
 أموالǾ لبنǮ اȏستưمار لتحرير     أساسيةȁالسرعة هنا   .  ȁقǺǰŲ ƪ  بƘسرǝ اȍصدارريف  Ŀǐ ت ȁينǬضي ƴŠرد ųاحȀا    

Ƨعادƛȁ     Ɣراǋ Ŀ اŮصدار استعماƛ رƻƕ.  الفر ǲưŻȁ       سعرȁ Ǟسعر البي śب ǩ  Ɣراǋرȁȋاǩا     Ƨدرǐالم Ʃسساƚالم Ǻالمالية م 
 ـ   ȁ .اȍصـدار قǲ مǺ سعر ǋراƔ     أ űńƛاǗر اŵفاǑ سعر البيǞ     الǾǬǬŹ ȅǀ بنǮ اȏستưمار لǬاƔ      العائد   ǭ وتǬـوم بن

Š مارưستȏا ǺǰŻ Ƨام عديدȀهاǃبراƛ1: فيما يلي  
 ـ ȁ اراȍصدبطبيعة ȁحƴم    يتعلقصدار فيما   ȍالمƚسساƩ الراǣبة Ŀ     النȁ ƶǐالمشورƧ ل   Ǭŉدت - مـة  Ɣدȃ ملا م

  .Ǿتتوقي
-    ǲǰيام بǬالƩاƔجراȍية  ا اǀصدارلتنفيȎل� Ǳاǐتȏنة   كاƴبل ǩراȁȋالبورصة   المالية ا Ŀ للتفا ȁ  Ǒ  Ǳذامـا   حوƛ 

 ǭهنا ƪǻيةكاǻاǰمƛ Ǳȁصدار لتداȍا Ŀ لبورصةا الجديد.  
 أربـاǐū ƵوǱ علȄ    ا أȁعمولة   ǐūوǱ علȄ  مǬابǲ ا  ƛصدارها  جزƔ مǺ الǰمية المǬرر    أȁتعȀد بتǐريف كǲ    ال -

Ȅعل ǾتǬحالة مواف Ŀ Ɣراǋ صدارȍاǺمريưور المستȀلجم Ǿبيعȁ .  
 ذاƩ اƴūم الǰبŚ قد يلƴـƘ       اȍصداراƩحالة  ȁ  Ŀ . علȀŦ Ȅور المستưمريǺ   اȍصدار الǬيام بعملية تǐريف   -

اŤ Ɣويـǋ ǲـر  Ŀ ة  ƻرȃ تتعȀد فيǾ بالمساŷ   أ عǬد اŢاد مǞ بنوǭ استưمار       ńƛ "البنǮ المنشƞ  " أȁبنǮ اȏستưمار   
 حǐوǱ الجȀة المǐدرŠ     Ƨا يضمǺ  �اȍصدارالتسويق لǬاƔ اǐūوǱ علȄ عمولة        Ţȁ  Ŀمű ǲاǗر الفشǲ   �اȍصدار

  . الماليةاȁȋراǩ توǃيǞ أȁ دȁن Ţمű ǲاǗر عدم ǋراƔ اȍصدارعلȄ قيمة 
مـƻ Ǻلاŷـا المƚسـساƩ       تستطيǞ    أƻريś  هناǗ ǭريǬتȁ�  śفضلا عǺ دȁر بنوǭ اȏستưمار Ŀ سوǩ اȍصدار            

ȁيǐǬد باȋسلوƣ المباǋر قيام     2. اȋسلوƣ المباǋر ȁالبيǞ عǗ Ǻريق المزاد العلŷ:       řاȁ ريف ƛصدارها ȁǐاǰūوماƩ ت 
   Ƨدرǐة المȀالج)    ȁة أŷركة مساǋūومةاǰ(    المس Ǻبعدد م Ǳاǐتȏك  با Ǻمريưمة   تƼالمالية الـض Ʃسساƚالم�   ȁـب أ  Ǭد ع

أما أسلوƣ المزاد العلř فȀو أسلوƣ يتبعǾ البنǮ المركـزȅ           .السنداƩ المǐدرȁ  Ƨ جلساƩ تفاǓȁية لǤرǑ بيǞ اȋسȀم    
 ȁذلǮ بطرحȀا Ŀ مناقǐاƩ علǲǰǋ Ȅ عطـاƔاƩ تنافـسية           �ǩأȁرا مǻǽ   Ǻيابة عǃȁ ǺارƧ المالية لتǐريف ما يǐدر      

Competitive Bids هاƙراǋ المراد Ʃمياǰالȁ Ɣسعر الشرا Ǻتتضم ǥرǗ ǺمśتملƄا Ǻمريưالمست .ȁ ياعمل Ǳيتم قبو 
  .تǐريف الǰامǲ لȎصدارليتم االعطاƔاƩ ذاƩ السعر اȋعلĽ Ȅ العطاƔاƩ ذاƩ السعر اȋقǲ فاȋقńƛ ǲ أن 

 مǜū Ǻة ƛصدار اȁȋراǩ المالية ȁينتȀي ƴŠرد تـǐريف هـȁƝ            ǽǀيتضŲ ƶا سبق أن ǻشاǕ السوǩ اȁȋلية يبتد            
   Ǻمريưور المستȀŦ Ȅعل ƧŚƻȋالمست    �ا Ɣȏƚأن ه Śǣ         ȍ ƪقȁ ȅأ Ŀ السيولة ńƛ تاجونŹ قد Ǻمريư   مēـام معـاملاŤ� 

ȁ ǑرǤا الǀه ǲجȋȁويةجǻاưال ǩالسو Ʃد.  
  
  

                                                 
1. R eena Aggarwal, "Stock Market Development: Role of  Securities Firms and New Products", Working 
Paper Prepared for the World Bank Workshop on Non Bank Financial Institutions: Development & 
Regulation, Washington DC: World Bank (Janury 1999), p.7.   

  .84 . ص، المرجع السابق، هندي.2
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    ƣ -ويةǻاưال ǩالسو Secondary Market  :  
     ȁدعتȄ    المالية ǩراȁȋأيضا ببورصة ا � ȁ      Ȁيتم في Ŗال ǩالسو Ǯالمال   هي تل ǩراȁȋا Ǳȁصدارها     ا تداƛ سبق Ŗية ال Ŀ

 ȋا ǩليةالسوȁ. ȁ  ه ǥتعرǽǀ   ǩة  ب السوŻدǬال Ʃصداراȍا ǩ1.سو ȁ  ابةưŠ ان هيǰل     م śالبائعȁ Ǻالمشتري ƔاǬلتȏ رȁȌ ǩا
  .ǬŢ Ǿيق اȋرباƵ الرأũاليةصفرŷا السيولة ȁ  ميزتǺśللمستưمريهǽǀ السوǩ توفر  ȁ.المالية

      ǩالسو ǖترتبȁ ويةǻاưلية   الȁȋا ǩة  بالسوǬيƯȁ ذ � برابطةƛ   ȏلو   ǩليةالسوȁȋلم ا       ǩالسو Ŀ Ǳاȁجد ما يتدȁ وية اǻاưال
  Ǻمǩراȁالم  أ كما   � مالية أ ȏلو Ǿǻ    ويةǻاưال ǩتوفرها السو Ŗزايا ال    ƪحų لما       ȁ تـسويق Ŀ ليـةȁȋا ǩريف السوǐتـ 

  ȁ Ʃالشركا ƩصداراƛƩوماǰūباعتبار أن    �اǺمريưالمست   Ǻل  Ȅدموا علǬي   Ɣراǋ ا  Ʃصداراȍ     ذاƛ ȏƛ Ƨوا  الجديـدǻكـا
ǺكديƘوية      م متǻاưال ǩالسو Ŀ اȀبيع Ȅم علēقدر Ǻ. ȁ  Ǯذل Ǟم�      Ɣوية الجزǻاưال ǩالسو Őهم تعتȋا     ǲـǰهي Ŀ   ǩالـسو

 ƛصدارن  أ ذلǮ   � الŖ يتميز ǻشاȀǗا بالǜرفية    اȁȋليةعلȄ عǆǰ السوǩ     باȏستمراريةǐف   ǻشاȀǗا يت  ȋنالمالية ǜǻرا   
 ȁ Ʃالشركاūا  Ʃوماǰيتم     ل ȏ قد Ƨيم مالية جديدǬ ȏƛ   Ƨمر ȁع أ Ƨالسنة   د Ŀ Ʃا عملية    بينم � مرا  ǩراȁȋا Ǳاȁتـد  Ŀ 

ǩوية   السوǻاưسبوعية    ي عملية يومية  ه الȋا ǲأيام العط Ɣناưباست �.  ǩسم السوǬتنȁ    رهاȁوية بدǻاưال ńƛ    ǩمـة   سـوǜمن
  .Ƨا علȄ حدم كǲ منȁ Ȁفيما يلي بيان.)السوŚǣ ǩ الرũية( منǜمة Śǣ ǩسوȁ) البورصة(

     - ǜالمن ǩمة السو Organized Market   
     ȁ   Ŀ دǬتنع ǩأم هي سو Ǻاك  ȁ رية   مركزيةȁد Ʃقاȁأ Ŀ )مةǜا الم   )منتȀي فيǬلاملون  تع يلتƔشرا Ǟبيȁ    ǩراȁȋالمالية ا 

ƧيدǬا   الم Ǯتل Ŀ ǩلسو� Ǭفȁ ا ǜلن   ȁ ابتةƯ الوم ȁ ƶئ  ǜتن Ƨمحدد śǻاالتع قواعد   مقواǲم   ȁ ƩاǬفǐد الǬعȁ   Ƥالواج Ǖȁالشر
  śالمتعامل Ŀ تت 2.توفرهاȁ Ʃم العمليا ȁ   ǽǀه Ŀ ƩاǬفǐال   ǩالسو  ǥراǋƛ ƪŢ        ǩالـسو Ɣأعـضا Ǻم ƤƼمنت ǆلů 

   . مرŮ ǎƻم أƼǋاű Ǎتǐونǽساعدي
     ȁمركزية      نت ǩسو ńƛ رهاȁمة بدǜالمن ǩسم السوǬ ǩسوȁ  قليميةƛ.     ǩالسو Ǯالمركزية تل ǩد بالسوǐǬيȁ   يت Ŗم  ال
ǒ النǜر عǺ الموقـǞ الجǤـراĿ للـشركة     Ǥالبورصة ب ǩ المالية ȁ   المسƴلة لدȃ لجنة اȁȋرا    اليةǲ فيȀا باȁȋراǩ الم   ماعالت

 New York Stock لȌسـȀم  ǭ بورصـة ǻيويـور  �اƩ المركزية العالميةأهم البورصمȁ  Ǻ.تلǮ اȁȋراǩل Ƨالمǐدر
Exchange (NYSE)� يةǰمريȋم البورصة اȀسȌل The Amirican Stock Exchange � بورصة بورصةȁ وكيوǗ 

  تعـود  المالية الـŖ  باȁȋراǩامǲ فيȀا   عم الت يتExchanges Regional ȁ ةأما البورصاƩ اȍقليمي   .الية لȁȌراǩ الم  لندن
 Ŀ Ƨالمتواجد ƧŚǤǐال Ʃا للشركاȀيتǰقليمملƛمحد ĿراǤد ج.  

   Unorganized Market السوǣ ǩير المنǜمة -      
 تسمȄ بسوǩ المعاملاƩ علـȄ المنـضدȁ        ƧلǀلǮ � هǽǀ السوǩ المعاملاƩ الš Ŗرƻ ȅارƱ البورصاȁ       Ʃتضم      

"Over The Counter" اŮ ييزاŤ  Ŀ تتم Ŗال Ʃالمعاملا Ǻمةعǜالمن ǩع.السوȁ  مةǜالمن ǩالسو ǆǰع Ȅلȁالبورصةأ  

                                                 
1. Jean Pierre Faugére, Collette Voisin, Le Système Financier Monétaire International: Crise et Mutation,    
5e Edition (Paris: Nathan, 2000), p.150. 
2 .  Alain Martinet, Lexiques de Gestion, 5e Edition (Paris: Dalloz, 2000), p. 53. 
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 ȁأǗـراǥ لǰترǻȁية مƚلفة مƻ ǺطوǕ التلفون      فȀي ǋبǰة ƛ  �  محدد ȍجراƔ المعاملاƩ  مǰان  علȄ  هǽǀ السوȏ   ǩ تتوفر   
 ǖترب Ŗمبيوتر الǰالǺمريưالمستȁ ارƴالتȁ Ƨالسماسر ś1.ب  

             Ǻمريưالمست śب Ǒȁة التفاǬبطري ǩالسو ǽǀه Ŀ Ǳȁتتم عملية التداȁ   نȁينشر Ǻيǀال Ƨالسماسرȁ   أسـعار   Ɣالـشرا 
لـسوǩ  ا Ŀ هǽǀ السوưŠ ǩابة صاǞǻ       كũ ǲسار يعتȁ   Ő . البيǞ علȄ الǰمبيوتر لتحديد السعر النȀائي للǐفǬة       ȁأسعار

  ǐǐƼرار المتǣ Ȅعلś   Ǻيǀر الǰتŹنȁ  Ŀ ǲمة  التعامǜالمن ǩالسو. ȁ الباǣ ما  šȅر Ʃالمعاملا     ǩالسو Ŀ Śǣ  مـةǜالمن 
  Ȅالمالية عل ǩراȁȋالم  ا Śǣ     البورصة Ŀ لةƴس Ʃأ  �سيما السندا Śǣ   اǀن هȏ     تت ȏ اĔأ Ƨرȁبالضر řماعيع  ǲ لاقـاǗƛ  Ŀ

  2. المƼتلفة بǻƘواعȀااȋسȀم
     ȁأ  جدير Ƨارǋȍنبا ǩلاǗƛ فةص Śǣ  Ȅمة علǜالمن ǀهǽ ǩالسو   řيع ȏ   Ǟضţ ȏ اĔية أȋ    يةǻوǻرقابة قاȁأ   ƩاƔجـراƛ

 Ŀ السوŚǣ ǩ المنǜمة   ترĿ Ƥǣ التعامǲ   السمسرƧ الƩ  Ŗيسمƶ لبيو  ȏ  مưلا� ففي الوȏياƩ المتحدƧ اȋمريǰية    .ةتنǜيمي

ȏƛ  ƪǻذا كاƛ عضوا     řǗاد الوŢȏا Ŀيدع    ل ȅǀالمالية ال ǩراȁȋار اƴتȄ اǐتƻارا" ǭداǃاǻ" NASDAQ .ǀا  ه Śـƻȋا 

Ǟيض ȅǀال ȁ العضوية ǕȁرǋكدƘيت Ǻيمي مǜواعد التنǬبال Ɣعضاȋاصة ةالتزام اŬا ȁ سعارȋبنشر اƔجراƛ Ʃ3.المعاملا  
     ȁ      Ƨالمتحد Ʃياȏالو Ŀ مةǜالمن Śǣ ǩالسو Ǻية   تتضمǰمريȋقسو اś śا  فرعيتŷ:   ȁ ةưالưال ǩالرابعـة   السو ǩالسو. 
 أȁ المنǜمـة  اȋسـواŠ  ǩا فيȀا تلǮ المدرجـة The Third Market   Ŀالưالưةالسوǩ  تداǱȁ اȁȋراǩ المالية ȁ Ŀيتم

  Ʃالبورصا  Ǯذلȁ  Ǻم     Śǣ Ƨالسمسر Ʃبيو ǱلاƻƔعضاȋا  Ŀ   Ʃالبورصا� ȁ   ن اسـتعدادȁيبد Ǻيǀـ اال  ȁبيـǞ  شراƔ  ل
ǩراȁȋمية   المالية   اǰال Ǻǰما تȀم. ȁŻǰ امǜالن Ǻ   اǬفǐال Ŀ Ǟالمتب   Ʃ  Ǭتع Ŗال ƧŚبǰال    Őـǰمار الưستȏا Ʃسساƚدها مȃ 

Ŀ Ȅعل Ǒȁالتفا Ǻم ǩالسو ǽǀالعمولةقيمة  هƧالمتعاقد ǥراǗȋا śب .  
    ȁ    ǆǰع ȄرالبوعلƩصا�       Ŀ śللمتعامل Ƨالسمسر Ʃمة   توفر بيوǜالمن Śǣ ǩـاليف       السوǰت ǒفـيţ يـةǻاǰمƛ

  ƩاǬفǐالŠ   مǐƻ ƶنȄافة العمولة   علǓȍبا ńƛ  عل Ǳوǐūا  Ȅǲسعار أفضȋبـسرعة        � ا ƩاǬفǐالـ ǀتنفي Ǻفضلا ع
ńƛ محدȁدية اŬـدماƩ    ة  ل العمو ǐƻ ƶم علȄ  علȄ من ترجǞ قدرƧ بيوƩ السمسرƧ المتعاملة Ŀ السوǩ الưالưة         ȁ 4.فائǬة

   ńƛ افةǓȍا باȀدمǬت Ŗال Ť ع عتȍا باȀرسوم   ف Ǟدف Ǻم Ɣا      ǩسواȋا Ŀ Ǳاūمة العضوية كما هو اǜالراب  أ .المن ǩعة ما السو
ȁدǐǬي    ǝموů اđ ناديǐال   ȁ ƧŚبǰارية الưستمȏق اȋفراد  ا Ɣراưال ȅȁذ   ȁ يبيعون Ǻيǀيشت ال   ǩراȁȋن اȁر   Ƨـرǋالمالية مبا

   ƩلباǗ Ŀ مȀفيما بين     ǩالسو Ɣسطاȁ Ǯلǀب śطƼمت ƧŚمة كبǜالمن  .ȁتتƘ ǩالرابعة   لف السو  ȏاǐام للاتǜǻ ǺمƩ  ǖيرب 
  ƧŚبǰال ƩاǬفǐبال śوم    �المتعاملǬي Ʈسطوال حيƔا Ŀ  اǀه   ȍام باǜعلان الن   Ǻمريưالمست Ʃباǣر Ǻع  ȁ    عمليـة ǲيȀتـس

لـǐفǬاƩ الǰـبĿ ƧŚ      التعامǲ با  ȁعادƧ ما تǰون تǰاليف    ǃ.5هيدƧمǬابǲ عمولة   فاǑȁ ما بś اǗȋراǥ المتعاملة      الت

                                                 
1. Eric Benhamou, Thomas Several, " On the Competition between ECNs, Stock Markets and Market 
Makers", WP Published by Alexandria & Cairo Exchange, Egypt (December 1999), p. 2.   
2. Jack Clark Francis, Investments: Analysis and Management, Fourth Edition (New York: McGraw - Hill, 
Inc., 1976), p. 61. 
3. NASDAQ: National Association of Security Dealres of Automated Quotation;   

ولمزیѧد مѧن التفاصѧيل حѧول نѧشأة          .  تقنيѧة عالميѧة    ات شѧرآة أغلبهѧا شѧرآ      5400 نحوـتها ل يكلود م عالاتحاد بأوراق مالية ت    یتعامل هذا   
 .Benhamou & Several, "On the Competition between ECNs…" , Op. Cit                     :نظرأ ،وتطور هذا الاتحاد

4. Francis, Op. Cit., pp. 72 - 73.  
5. Ibid, p. 74. 
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 بعضȀم   مǞ  المستưمرȁن Ŀ هǽǀ السوńƛ ǩ التعامȁ      ǲيتǾƴ. عما هو سائد Ŀ اȋسواǩ اƻȋرȃ      منƼفضة   السوǩ الرابعة 
   Ƨرǋمبا ǒلالبع   Ǻم Ƨسعار    لاستفادȋا Ǒفاŵا مزايا اȀيتيح Ŗام ال  الǜǻ  ȁ Ǒȁيق  تفاǬŢفوȁة    ارǗالوسا Ʃȏعمو Ŀ Ʃ

  .Ťƛام الǐفǬاƩ بسرعة كبƧŚعǺ فضلا 
     ȁب ǽǀه Ƥالمزايا سب � ƪالرابعة منافسا قويا      أصبح ǩالسو ǩسواȌمة لǜالمن . ȁ   ǚالملاح Ǻأم      ǩالـسو ǽǀو هـŶ ن

  ǺǰŻأ   Ǟبن يدف  ǩسوǩراȁȋا  ȋ ون    الماليةǰرن تưأك ƧƔكفا �   Ʈأ حي Ǖشاǻ الرابعة  ن ǩجبـار       ي  السوƛ Ǿعنـ Ƥترتـ
 ـ   ينعǆǰ باŸȍ س Ŀ اȋسواǩ المنǜمة علţ Ȅفيǒ تǰاليف الǐفǬاŲ Ʃا          السماسرȁ Ƨالتƴار  د روااƣ علǐţ Ȅيǎ الم

ȁ الماليةȅادǐقتȏا ǽبالتبعيةالرفا .   
 II .المالية ǩالسو ǦائǛو   
أصـبحǓ ƪـرȁرƧ حتميـة       فǬد  ȁمĽ Ǻ  �وǩ المالية أساسا ǋȍباǝ رǣباȁ ƩحاجاƩ المتعاملȁ      śجدƩ الس         
ǬŢ Ȅيق التواǃن بś قوȃ الطلـƤ        عل اȉلياƩ مů    Ǻموعة تعمǲ السوǩ المالية ȁفق    ȁ .سلتزمتȀا المعاملاƩ اȏقتǐادية  ا
ȁ  ȃالعرقو    Ǻفضلا ع Ǒ  تاحةƛيةǻاǰمƛ ƛ   ȁ Ʃكافة المعاملا ƔالمجراƩȏباد. ȁ    سـوȋتـستمد ا      Ŀ اȀيتـŷالماليـة أ ǩا

  : ددƧ اȁȋجȁ Ǿالƛ ǺǰŻ Ŗبراǃها فيما يليتعاȏقتǐاداƩ اūديưة مǛȁ ǺائفȀا الم
1. Ʃراƻة المدƠوتعب Ʃماراưويل الاستŤ  

ويلـȀا  ǩ المالية دȁر بالǢ اŷȋية Ŀ جƣǀ الفائǒ مǺ رȁƙس اȋمواŚǣ Ǳ الموǛفة Ŀ اȏقتǐاد الوŢȁ řǗ                لȌسوا     
                   Ʃاȁدȋا Ŀ مارưسـتȏا Ʃعمليـا Ǳلاƻ Ǻم Ǯذلȁ ادية�ǐقتȏا Ƨرȁالد Ŀ Ǳفعاȁ فǛمو Ǳاũرأ ńƛ ǲǗعا Ǳما Ǻم

   Ʃالسنداȁ مȀسȋالمالية المتنوعة كا .            Ǟتسريȁ اديةǐقتȏالتنمية ا ǖطƻ ǲويŤ Ŀ المالية ǩتساهم السو �Ǯذل Ǻفضلا عȁ
       ȋس اȁƙة رƠتعب Ǳلاƻ Ǻم ȅادǐقتȏالنمو ا Ʃȏار       معدƴالت ǭالبنـوȁ Ʃوماǰūز اƴتع Ŗمة الƼالض Ǳموا    Ǻيـة عـ

ية ƛيراداƩ بعـǒ الـدńƛ �Ǳȁ       دȁ الناŦة عǺ اȍصدار النǬدȁ ȅمحد      مشاكǲ التضƼم  :توفŚها ȋسباƣ عديدƧ منȀا   
ǲجȋويلة اǗ ǑȁرǬا للȀسيما عند منح ǭا البنوŮ Ǒقد تتعر Ŗر الǗاƼالم Ƥǻ1.جا  

 ƛذ � علاƧȁ علȄ اŵفاǑ تǰلفتǾ    �راريتȁ Ǿاستم ƕجالǾبطوǱ  ) اƩصالبور( المالية   اǩاȋسوȁيتميز التمويǲ عǗ Ǻريق         
تـشǞƴ  الǰفـƧƚ   التداǱȁ الŖ توفرها البورصاƩ     عملياȁ   Ŀ   Ʃاȋمان ȁاȍفǐاƵ اȋداƔن ميزƧ السيولة ȁالرقابة علȄ      أ

 ǆǰا ينعŲ مēراƻيف مدǛتو Ȅعل ǺمريưالمستƣاŸȍالموارد المالية با ǎيǐţ Ȅعل ǻاȁǉتاجية تعاǻƛƩالشركا .  
  ولةــتوǧير السي .2

 ـ ƛذ�  بعد Ǜȁيفة šميǞ المـدƻراƩ    ) البورصة(ǩ المالية   اسوȋا Ǜȁيفة تƚديȀا    أهمȁهي          البورصـة سـوقا     وفر ت
ƧمستمرCountinuous Market   Ǳȁلتداǩراȁȋمر ة المالياȋيا ȅǀال ƶالـسيولة    لتي Ǻدرجة عاليـة مـ Ǻمريưلمست. 

 مـǺ الـسوǩ     أȁ اȁȋلية المالية مǺ السوǩ     اȁȋراǩلة المستưمريǺ علȄ توǛيف مدƻراēم ǋ Ŀراȁ        ƔتشǞƴ ميزƧ السيو  
  سيولة البورصة Ŀ    لǀلǮ تساهم  . معتƻ  ƧŐسائر ŢمǬǻ ǲدية دȁن    ńƛسرعة  بŢ ǺǰŻ ǾǻويلȀا بسȀولة ȁ    أالưاǻوية Ǘالما   

                                                 
1. Ross Levine, "Financial Development and Economic Growth", Working Paper, N°1678, Washington: 
World Bank  (1996), p. 22.    
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 1. لȌفراد لنمو اȏقتǐادȁ ȅالمستوȃ المعيشي    علȄ ا  باŸȍاȁ ƣتوسيعȀا Ųا ينعǆǰ     اȋجǲتدعيم اȏستưماراǗ Ʃويلة    
       اƩالعǬـار ǋȁـراƔ مǬارǻـة باȏسـتưمار ǲ        Ŀ بيعا   م المالية Šرǻȁتȁ ǾسȀولة التعا    اȁȋراǩسوǩ   اȏستưمار Ŀ    تميزȁي
ȁأ Ǳصوȋابتة اưال ȃرƻȋيةميز  كما يت�اǻاǰمƜبȁ Ǣمبل ȅمار أưاست ȋي ƪالǗ Ƨمأة مدƩرǐق .  
3.  ǒاطرتخفيűمار الاưوتست  ǱوƷ Ʃير المعلوماǧأداءوƩالشركا    
دȁاƩ  اȋ  التنويǞ الŖ توفرها   ƛمǰاǻياǱƩ  توفر السوǩ المالية للمستưمريǺ فرصا عديدƧ لتƼفيǒ المƼاǗر مƻ Ǻلا               

Ǭ ƧطاعاƩ متعـدد  ل مالية   أȁراقااستưمارية تضم    حيǺǰŤ Ʈ السوǩ المالية مǺ تǰويǺ محافǚ         �اȏستưمارية المتداȁلة فيȀا  
 اȋسواǛ ǲǛ  ǩاهرƧ تǰامȁ ǲاǻدماƱ    � ففي  تنويǞ المƼاǗر علȄ المستوȃ اƄلي فحسƤ      رȏȁ يǬتǋȁ.  ǐركاƩ متنوعة 

 تساهم البورصة Ŀ    �رţفيǒ المƼاǛȁ Ǘيفة  ń جاȁƛ   Ƥǻ 2.ناǰŲأمرا  صبƶ تنويǞ المƼاǗر علȄ المستوȃ الدȁلي       أالمالية  
    Ǳحو Ʃالمعلوما ŚتوفƔأدا    Ȅعل śائمǬال Ƨدارƛ الشر Ʃكا� ȁ  ǋ ǺمƘن Ǯأ  ذل       Ǳالعـاد Śالتسع Ŀ ن يساهم ǩراȁȌلـ 

 ȁعـǺ   بƘدائȀـا  عǺ المعلوماƩ المتعلǬة     Disclosure باȍفǐاƵشركاƩ المدرجة   اللزم قواśǻ السوǩ المالية     ت ƛذ �المالية
ǩراȁȋا Ŀ Ƥǣتر Ŗصدارها المالية الƛƩالمعلوما Ǻمريưا يوفر للمستŲ مارưستȏاذ قرار اţȏ ةǬالدقي  .  

       Ʈا المبحǀŮ لاصةƼكȁ�  نƘǋ Ǻسي مǬالمالية      الت ǩللسو Ƨالمتعدد Ʃأما     Ǻم Śưǰعوانن تساعد الȋا   śاديǐقتـȏا 
 � عرǓـȀا  أȁ مالية   أدȁاƩ علȄ التوجǾ للسوǩ المناسبة للتزȁد Šا ŹتاجوǾǻ مǺ          اȋمواǱمǺ عارǗȁ śǓالبś لرȁƙس     

    ǩلا توفر سوưس  فمȁƙرǱمواȋالطويلة   ا ǲجȋفرص ا  Ƨا عديد           ǲالطويـ ǲالتمويـ Ŀ بـةǣالرا Ʃللـشركا  ǲجـȋا 
  Ʃماراưالجللاست  Ƨديدȁأ   Ǟالتوس Ʃمتطلبا ǲويŤ .  śح Ŀ    دية للǬالن ǩتوفر السو Ʃشركا    ȏـاů   اسـعاȁ ǲلتمويـ 

 Ǳوǐūا Ǳلاƻ Ǻلالية مǤستȏا اēاحتياجاǱمواȋا Ȅعل ƧŚǐق ǲجȋا.  
 تنǜـيم    مȀمـة  لمالية الŖ تتوń  سلطاƩ النǬدية ȁا  سيما ال ومية   السلطاƩ العم  التǬسيماƩ السابǬة  كǀل�Ǯ تفيد       

 حيـȁ    ƮالطلƤ عليȀا�  رȁƙس اȋمواǱ  عرƻ   ǑتلاĿ Ʃȏ مستوȃ  اȏتفادȅ حدƭȁ   ل  فرȁعȀا  بǲǰ اȋسواȁǩمراقبة  
  Ʃالسلطا Ǯتل ǲƻذا تتدƛ   Ȅمر اقتضȋا    ǲدام الوسائƼباست Ʃاȁدȋاȁ فةȁالمعر  Ƨعادȍ     ǥȁـرǜال Śبالتالي توفȁ نǃالتوا  

ǲللتعام Ƨالجيد.  
اŤȁ Ʃويـǲ    تلǮ اŬدماƩ تعبƠة المدƻر    أهم ȁمǺ   �ملś اȏقتǐاديś اȁتوفر السوǩ المالية ƻدماƩ متنوعة للمتع           

 المعلومـاƩ   اȏستưمار ȁتوفŚ فضلا عţ Ǻفيű ǒاǗر      � الشركاƩ أداȁ ƔتوفŚ المعلوماƩ حوǱ     �المشاريǞ اȏستưمارية 
 ǱحوƔأداŲ اȀƴتائǻȁ Ʃا  الشركاȁ ȅادǐقتȏق النمو اǬŹللموارد المالية ƚفǰال ǎيǐƼالت.  

  
  
  
  

                                                 
1. Levine, Sara Servos, "Stock Market Development: Long Run Growth", Working Paper, N° 1582, 
Washington: World Bank  (1996), p. 7. 

  .89.  ص،)2000 ، دار النهضة العربية:القاهرة( الدسوقي، اقتصادیات آفاءة البورصة إیهاب .2
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ňاưيم الق:المبحث ال ǩالمتداولة في سو ǩوراȋالماليةا   
     Ť  ǲưǩراȁȋل المالية الس  ا      ǩسو Ŀ لةȁعة الرئيسية المتداǩراȁȋم � المالية اȁ         ǩالـسو ǽǀـŮ Ƨياūا Ƥǐي عȀف Ľ Ǻ. 

 ţـوǱ لـǾ اūـق ȁ       ĿالŖ ا المǐدرŮ Ƨ  شركةاǽ ال šالورقة  التمưيǲ الǬاǻوū ňامǲ     ا ȁsecurity ƛńتشŚ الورقة المالية    
   Ȅعل Ǳوǐūسبة معينة اǻ    العائد Ǻم ȁأ Ɣجز  Ǻالشركة   أ م Ǳصوȁأ Ǭūا ś 1. معا     Ǻتوجد العديد مȁǆسȋدمة اƼالمست 

ǐت Ŀيف نǩراȁȋااȀماهيت Ƥف � المالية حس śالتمييز ب ǺǰيمǩراȁأŤ ية ماليةǰمل ǲư ȃرƻأȁŐية تعǻمديو Ǻع .  
     ȁ    ليديةǬالمالية الت Ʃاȁدȋا Ƥǻجا ńƛ )  Ʃالسنداȁ مȀسȋد   �) اǬفƩأد       Ǳـلاƻ ƪƯحد Ŗادية الǐقتȏا Ʃالتطورا 

  ǺديǬالعǺيŚƻȋا     Ǻرن العشريǬال Ǻم ńƛ      مƴح Ŀ Ǟو سريŶ ǩراȁȋماليـة       ا Ʃاƴور منتȀǛȁ المالية Ƨا  جديـدȀأملتـ 
 ȁاūاجة المالية ńƛ مǲư هǽǀ      � مǞ التǬدم اŮائǲ الȅǀ عرفتǾ تǰنولوجيا المعلوماȁ ƩاȏتǐاƩȏ        التحوƩȏ المالية المتزامنة  

Ʃاƴه  .المنت Ŀȁ  Ʈا المبحǀ س   ǩيتم التطرńƛ   أهمȋالمالية      دا ǩراȁȋا ǩسو Ŀ لةȁالمالية المتدا Ʃاȁ ـا     مȀومȀمف Ʈحي Ǻ
  . ǐƻȁائȀǐا ȁأǻواعȀا

I. يةǰالمل Ʃأدوا Equity Instruments  
س مـاǱ   أ حǐة مـǺ ر    ūاملǾ اūق ǐ  Ŀدر عǋ Ǻركة مساŷة ȁيعطي       ǲưŻ السȀم صǮ ملǰية قابǲ للتداǱȁ ي           

 Ƨدرǐالشركة الم Ǿم ا   2. لȀسȋتعد اȁ ȋداƧ   Ʃالشركا ǲالرئيسية لتموي �  Ƥǻجا ńƛ  صدارن  أƛ    Ǻم المزيد مȀسȋا  ǋ Ǻم Ƙ Ǿǻ
 .تراǓية للـشركة قȁيزيد بالتالي مǺ حƴم الطاقة اȏ �اǱس المأر هيńƛ ǲǰة Ǔ المǬتراȋمواǻ ǒǱسبة   يفńƛ ţن يƚدȅ   أ
ȁتŐعت   ǩم سوȀسȋا ƛدحȃ ȁسأǞ ǩأسوا ǩراȁȋا        Ɣحد سوا Ȅالنامية علȁ دمةǬالمت Ʃاداǐقتȏا Ŀ المالية .    ƶـǓيو ȁ

  .ةمريǰي اĿ ȋ الوȏياƩ المتحدƧاƩ اȏستưمارŦƛالي ńƛبالنسبة المالية ȁحƴم استưماراēم   المستưمريǺأهم 1دǱȁ الج
ȃ تطور مساŷة الوحداƩ اȏقتǐادية المتنوعة Ť Ŀويـǲ الـشركاĿ Ʃ الوȏيـاƩ              مد أدǻاǽدǱȁ   الج تضƶ مǺ ي     

 الجدƼǓ ńƛ Ǳȁامة التمويǲ عǗ Ǻريـق اȋسـȀم          بياǻاƩ تشȁ Ś .المتحدƧ اȋمريǰية مƻ ǺلاǱ اȏستưمار Ŀ اȋسȀم      
  ǾǬادر تدفǐم ǝتنوȁ .ȁ  Ǳيد  Ǯذل    ȅارưستمȏالوعي ا Ȅال عل ȅارƻدȏاȁȅǀ ميز يت    Ǟتمů Ǿب   Ǳعماȋياǰمريȋسيما  �ا 

 1970 عام    ǻسبة مساŷتŦƛ ńƛ Ǿالي اȏستưماراƩ اƄفǜية      Ǥƪلƛذ ب  �Ƙعلǻ Ȅسبة استưمار  ب تƯƘرسالȅǀ ي الǬطاǝ العائلي   
لفـردǻ   ȅسبة ارتفاǝ استưماراƩ الǬطاǝ العائلي ńƛ ارتفاǝ الدǲƻ ا         ȁ ȃتعز .2000عام   % ȁ39.1 % 80.3 تǻǾسبما
قد أدȃ تزايد مـساŷة اȋفـراد ȁ        Ŀ . لǾ فرصة المساŷة Ť Ŀويǲ المشاريǞ اȏستưمارية       أتاƵ اȋمريǰي علŴ Ȅو     فردلل

 ما   تعزيز ǛاهرĿ  ńƛ   Ƨ أȁائǲ الưماǻينياƩ    عامة ȁاȏقتǐاد اȋمريǰي ƻاصة    Ťويǲ قطاعاƩ هامة Ŀ اȏقتǐاد الرأũالي     
 ǭاǀǻƕ Ǿعلي ƶالية الش"اصطلũةعبيبالرأ."  

ȁ     ي  Ǻأيضا م śتب Ʃاǻبيا Ǳȁارية      ا تر 1  رقم  الجدƴالت ǭر البنوȁدȁ ة الماليةǗر الوساȁد Ǟديدا   - جŢ -   Ƨيـاūا Ŀ  
 ưŲ  Ŀلـة  عǗ Ǻريق اȋسواǩ المالية      لفائدƧ التمويŤ ǲويǲ اȏقتǐاد   عملية  قǐǻ ǲيبȀا Ŀ    أن   بعد   � اȋمريǰية اȏقتǐادية

                                                 
    .5.هندي، المرجع السابق، ص. 1
  .، ورقة بحث منشورة، مرآز أبحاث فقه المعاملات الإسلامية"المعاملات المالية المعاصرة" خالد بن علي المشيقح، .2

  .htm.Economics/fikh/org.kautakji.www//http  
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 - أȅ مƚسساƩ الوساǗة المالية      - تƴاǻ ǃȁسبة ŤويلȀا  تŃ   ذƛ �سماسرƧالتƴار ȁ الȁالشركاȁ Ʃالǐناديق اȏستưمارية    
  .2000عام  % ĿǱ 0.1 أحسǺ اȋحوا

  ولاياƩ المتحدة اȋمريǰيةال الشركاƩ في أسهمǺ في ي المستưمرأǿم :1رقم  دوǱالج
ǩسعار السوƘمليار دولار ب  

 %  Ǭيمةال  % Ǭيمةال  % Ǭيمةال % Ǭيمةال  نȁالمستưمر  2000  1990  1980  1970

 39.1  7447.6 57.3 2008 71.3 116.5 80.3 782.8  الǬطاǝ العائلي

 8.9  1961.4 6.5  228  3.9  63 3  27  الǬطاǝ اŬارجي

 ǭاريةالبنوƴ0.1  11.8  0.1  2 -  -  -  -  الت 

 0.1  24.4 0.3  9 0.3  4 0.3 3  بنوǭ اȏدƻار

Ƨياūا Ȅعل śمƘالت Ʃركاǋ  15 1.7 47  2.9 107 3  24.4  0.1 

 1.1  203.4 2.4  85 2  32 1.5  13  مś علȄ الملǰيةǋƘركاƩ الت

 12.9  2451.2 15.3  537 14.1  231  7.5  68  صناديق المعاǋاƩ اŬاصة

 10.3  1953.2 8.4  296 2.7  44  1.1  10  العامة

 ǋ  40  4.4  42  2.6 224  6.4 3622.4  19ركاƩ اȏستưمار

ȁ ارšƧاسرũǩراȁȋ0.4  79 0.3 9 0.2  3 0.2  2  المالية ا 

  2.8  533.9 0.1  1 0.1  2 0.1  1  رȁن ƻƕرȁنمستưم

Ʃماراưستȏالي اŦƛ  907 100 1633 100 3506 100 19047.1 100 
، التوزیѧѧع  دار الѧѧشروق للنѧѧشر و :الأردن(  بورصѧѧات ،قوراأ ، مؤسѧѧسات: الماليѧѧة قاوسѧѧر، الأ محمѧѧود محمѧѧد الѧѧداغ  :المѧѧصدر       

  .89 .ص، )2005
  

ȁ      سمǬتنȋماȀس Ʈحي Ǻا مȀالمترتبة عن ǩوǬūا ńƛ مȀأسȁ م أ عاديةȀسŲǃمتاƧ.  
   اȋسهم العادية. 1

 ǐ.2فويةقيمة ت1ȁقيمة سوقية ȁريةتũية� قيمة دفƛملǰية لǾ قيمة  مستند ǲưŤCommon Stocks اȋسȀم العادية       
ȁŤ  ȍيمة اǬال ǲưيةũ م     الȀة السǬيƯȁ Ȅة علǻȁيمة المدǬ. ȁ    رية لǜǻ رأ  هي قيمة ƣيق حساƯالمس  تو  Ǳالما Ŀ ǝتسالم دفو Ʃندا

ŠوجƤ قـرار   عمليا  تǤيŚها    Śǣ أǺǰŻ Ǿǻ   . الشركة تƘسيǆ عليȀا Ŀ عǬد     يǰون منǐوǍ عادƧ ما    ȁ �لشركةلة  ياƄاسب
قǲ مـǺ    بǬيمة أ  اȋسȀم ƛصدار � حيǺǰŻ ȏ Ʈ للشركة    ũية للǬيمة اȍ  أدŇ اد معǜم الدǱȁ حد   Ţȁد. اǋتǬاǩ اȋسȀم 

Ǯقيمة      أما   .ذل ǲưيمة الدفترية فتمǬمالȀسȋبدفاتر الشركة     ا ƧيدǬم المŐا ب  اعȀيمة   عنǬ يةǰالمل ǩوǬح∗)ȁ  قيم Ǻتتضم ȏة 

                                                 
  .07 . ص، المرجع السابق،هندي. 1
  .60. الهيتي، المرجع السابق، ص. 2
 . وعلاوة الإصدار ومجموع قيم الأسهم العادیةة والأرباح المحتجزتتتضمن حقوق الملكية للسهم العادي مجموع الاحتياطا ∗
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  بـǱ  Ǿاȁتدي  الȅǀ سعرال تمǲưف لǬيمة السوقية للسȀم  أما ا  . العادية المǐدرƧ  ومة علȄ عدد اȋسȀم    مǬس )ƧǃااȋسȀم الممت 
  ȁ.1اũȏيةيمتś الدفترية  مǺ الȏǬ يشترǕ تطابȀǬا مǞ أȁ ȅ السوĿ �ǩالسȀم
امǲ عديدƧ كالǬيمـة الدفتريـة      عوبƯرها  Ƙدا ȁهبوǗا بسبƤ ت   وع الǬيمة ص  ƣǀǽǀ ه بن تتǀ أ المتوقǞ    فمȁ  Ǻبالتالي�     

مركزها أǐş )  ȅوǍ مستǬبǲ أǓȁاǝ الشركة      اليśالمتوقعاƩ اƄلل�ȁ   ś  الطلĿ Ƥ السوǛȁ  ǩرǥȁ العرȁ Ǒ   �لسȀمل
 ȁ االماليēقدر   ȋيق اǬŢ Ȅعل Ƶربا( ȁ   الشركة ƩيعاǃتوƵرباȌل�    Ǻفضلا ع   ŚƯƘـالت  ǜ  اديةǐقتـȏا ǥȁم ك رƼالتـض 

ȁȅادǐقتȏ2.الركود ا  
   śح Ŀ         فوية لǐيمة التǬال ǲưŤم  لȀسȅقيمة    العاد Ǻم مȀالس Ƥيǐǻ     الشركة Ʃموجودا   Ƨفاǐبعد تسديد   الم ǲك

ȏا  ƩلتزاماǩوǬحȁ الدائ   śنȁ  محملةȀسȋا Ƨǃ3. الممتا ȁي  Śالمالية  المتعاش ǩالسو Ŀ أملون ńƛيمة ا نǬالȍȁ يمـة  السيمةǬ
 ǬيǾǬ الȅǀ يتوقŢ Ǟ   ائدع تتوقف علȄ ال   ȅسȀم العاد للة  ين الǬيمة اǬūيǜǻ  Ǭرا ȋ �  سȀمل ل احǬيǬي ايميتǬ نưŤلاȏ  الدفترية  

   �Ǿمتلاكȏ ةƴتيǻأȅ ت    ȁ اليةũالرأ Ƶرباȋا Ȅتوقف علƩيعاǃالتو Dividends.4   Ǯلǀيوج ل ȏد   Ŀ Ǟاقȁ مرȋما ا  Ǻيضم
  Ƨدرǐالشركة الم Ƨتسويق  قدر Ȅا  علȀمȀسيمة  أسȏا اȀيمتǬب �   ǲب ƛ جودȁ يمة ا      نǬال Ȅعل Ƨȁالعلا ȁم أǐŬا ȍ  سيمة هو

  .ة السوقيةتǬيم بلسȀما ضمان بيǞاȏ لتمح اȋكưر اوالسيناري
 ȁ         ǲدرا دائما للتمويǐم العادية مȀسȋا ǲưŤ�    ǝالرجو ǺǰŻ ȏ ذƛ  ńƛ  ستȏ ا در الشركةȀاد قيمت .Ǻǰذا   لƛ   أرادمـا 
عدد مǺ   اȋسȀم العادية ب   ساŷون مǺ حملة  تمتǞ الم ي ȁ .بيعȀا Ŀ سوǩ اȁȋراǩ المالية    ب فلا سبيǲ أمامȏƛ Ǿ    تسييلȀا ستưمرالم

ǩوǬūا     ǻ Ŀ قūا اȀبين Ǻم      Ǳǃالتنا ȁأ Ǟم بالبيȀية السǰمل ǲǬ  � Ŀ قūاȁ   Ƥيǐǻ Ȅعل Ǳوǐūـرر       اǬت Ŗال Ƶرباȋا Ǻم 
 تǰون هǽǀ التوǃيعاĿ Ʃ صورǬǻ Ƨديـة       ȁقد   .لسنداȁ ƩاȋسȀم الممتاǬū ƧǃوقȀم   يفاƔ حملة ا  توǃيعȀا بعد است  الشركة  

Cash Dividends� ȁأƩيعاǃتو Ƨصور Ŀ   يةǻاů مȀسȌلStock Dividends. ȁمتتȀسȋا ƶوقالعادية  يǬاح ȃـرƻأ  
لتǐويƪ علـȄ   ا حضور الجمعية العمومية ȁ �    ȁاūق Ŀ   تǐفية أصوŮا  أصوǱ الشركة عند   كاūق ǐǻ ĿيƤ مȀ    Ǻاūامل

  5. عاديةسȀمسبة ما ŻلǾǰ المساهم مǺ أقراراů Ʃلǆ اȍدارƧ بن
2 .ūا Ʃاǿاšديالاưسهم العاديةة لȌ  

  أǻواǝ مǺ اȋسȀم العادية    ƧدالưلƮ اŚƻȋ مǺ الǬرن العشريǺ ع      ȀǛرƻ Ʃلاńƛ�    Ǳ جاƤǻ اȋسȀم العادية التǬليدية         
ǰها يǃبراƛ Ǻيا يلفيمم:  

  :سهم العادية لȌقسام اǻȍتاجيةاȋ - أ     
Ǭة Ĕ Ŀاية كـǲ دȁرǬ      ƧاǐūوǱ علǐǻ ȄيƤ مǺ اȋرباƵ اƄ      باūق Ŀ     أن يتمتǞ حملة اȋسȀم العادية     ƘلوǥمǺ الم       

  ůمـوعتś  نيـاƩ أصدرĿ Ʃ الưماǻي  قد  " جنراǱ موتورŚǣ "   ǃ أن ǋركة     .مالية ƛذا ما قررƛ ƩدارƧ الشركة توǃيعȀا      
ƛǓم العادية   يافȀسȋا Ǻم śم     �تȀسȋا Ƥǻجا ńƜالعادية للشركة   ف  ǲǰكƩأصدر   ů Ƨكورǀم    الشركة المȀسȋا Ǻموعة م

                                                 
 الѧدار الجامعيѧة،     :الإسѧكندریة (راجعѧة الأداء والاسѧتثمار فѧي البورصѧة           التحليل المالي لأغراض تقيѧيم وم      ،حمد لطفي أأمين السيد   . 1

  .26 - 25.  ص ص،)2005
2. Pascal Quiny, Yann le Fur, Finance d’entreprise, 5e Edition (Paris: Dalloz), p. 541.  

  .60. الهيتي، المرجع السابق، ص .3
  .89 .، ص)2005  دار الشروق للنشر والتوزیع،:نلأرد ا( راق، بورصاتأو مؤسسات، :ق الماليةاسولأمحمود محمد الداغر، ا. 4
  .438 . صلمرجع السابق، ا،لطفي .5
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 باƵ الȀǬǬŹ Ŗا قسم ǻƛتاƱ باȋر الǲǐŹ Ŗ عليȀا حملتȀا فيȀا التوǃيعاƪƩطرب قد E" E Class.ȁصنف " أǗلق عليȀا
ربطـƪ فيȀـا     ȁقـد .H" H Classصنف "  عليȀاأǗلق أƻرȃة � ůȁموعلشركةĿ ا  المعلوماƩ اȏلǰترǻȁيةأǜǻمة

 ƩيعاǃالتوƵرباȋا قسم باȀǬǬŹ Ŗال Ʊتاǻƛ  يارǣ ǞقطƩ1.الطائرا  
    ƣ - سهȋاƼالم Ʃالتوزيعا Ʃاƿ ةصومم العادية:  

       Ʃيعاǃالتو Ŀ ǲصȋا  ǲǐŹ Ŗال      ȏ اĔم العادية أȀسȋا حملة اȀعلي Őتعت Ɣعب  اجزȋا Ǻام Ŗال Ɣ مǐţ   ǲقبـ   Ǒفـر  

   Ǳاūالضريبة كما هو ا      Ʃملة السنداū Ǟتدف Ŗبالنسبة للفوائد ال  .Śǣ أ Ǟم Ǿǻ ينيا  بدايةǻاťƩ رنǬال      Ŀ صـدر Ǻالعشري
 ـلđ śـا    للعامة  ا العادي ȀمȀسأحǐة مǺ    يسمƶ للشركاƩ الŖ تبيǞ      يœيǓ Ǟر الوȏياƩ المتحدƧ اȋمريǰية تشر    ş مǐ

مـشاركة العـاملǞ    ś  تـشƴي Ǘƛار    ȁهǀا Ŀ  �ة اȍيراداƩ قبǲ فرǑ الضريبي    Ǻم المǬررƧ علȄ تلǮ اȋسȀم      وǃيعاƩالت
 Ȅا بالشركة علȀيتǰون ع     . ملǻاǬا الǀه ǎǻ كماȄسسة المالية   لƚالم Ɣعفاƛ   Ǔقر ƶنŤ Ŗا ال ǩȁندǐل     ǎǐـƼالم śالعامل

ǲلتموي ȋا Ǯتل ƔراǋƤالضرائ Ǟدف Ǻم مȀس Ȅ50 عل %Ŗالفوائد ال Ǻا مǀه Ǳلاƻ Ǻا مȀعلي ǲǐŢ  الǩȁندǐ.2  
  :اȋسهم العادية المضموǻة -ـ ج    

     ȁ     ȁ م العاديةȀسȋا Ǻم ǝوǻ مطالبة الشركة بالت      تعطهي Ŀ قūا اȀاملū وعيǒذا يƛ   ا ƪفضŵيمة الـسوقية    ما اǬل
 أȁ اūد المنǐوǍ عليـǲńƛ      Ǿ اŵفاǑ السȀم     Ń يƛȁ  ǐذا . السȀم ƛصدار Ƥعƻ  ǬلاǱ فترƧ محددƧ    حد معńƛ  śللسȀم  

 ǀه ǃȁاš     بعد Ǻǰلȁ دūا ا  ƧددƄا Ƨالفتر ƔاȀتǻمطالبة الشركة ب       ا Ŀ قūمر اưللمست ǆفلي Ƙȅ ǒ3. تعوي ȁ   الـضمان ǲưŻ
 ūاملȀا  تتيƛ ƶذ   �لمالية Ŀ التعامĿ ǲ سوǩ اȁȋراǩ ا      سȀم ưŠابة عامǲ جƣǀ للمستưمريǺ المتردديȅǀ     Ǻ توفرǽ هǽǀ اȋ   ال

ƪكلما ارتفع Ƶرباȋا Ǻيمة السوقية للالمزيد مǬم الȀأنس śح Ŀ � سائرƻها Ƨدȁون محدǰما ت Ƨعاد.  
    ȁ  ر مزايǐتǬت ȏة  اǻم المضموȀسȋا    Ǻمريưالمست ƣǀج Ȅعل Ƥفحس  �ǲا   بĔƛ  قǬŢماية أيضاūمار   اưستȏا ǭلبنو   Ŗال 

 تǰلفǾ منƼفضة ȁبالتالي توفŚ   ب لȎصدار    التǐريف الǰامǓ   ǲمان  ƛذ مƘǋ Ǻن هǽǀ اūماية     �تتوń عملية ƛصدار اȋسȀم   
  .تعبƠتȀال شركة المǐدرƧ  المالية الƻ Ŗططƪ الدرالموا

    اȋسهم الممتازة.3
      ǃم الممتاȀالس ǲưŻPreferred Stock يةǰمستند مل �ȁƛم ƪǻتنشن كا Ŗية الǰالمل Ǻتلف عţ ǾيتǰلƘ  مȀالـس Ǻع 

ȅالعاد. ȁ اǀŮ    المستند قيمة ƛيةũ  �ȁ قيمة سوقية  قيمة دفتريةȁ      ن السƘǋ Ǯذل Ŀ ǾǻƘǋ  م العادȀ  أ Śǣ �ȅ  يمة الدفتريةǬن ال 
 ǃم الممتاȀب  للس ƤسŢ كما      نسبة Ƨǃم الممتاȀسȋدفاتر  ت قيمة ا Ŀ رȀǜ   ال  الشركة ńƛ  الي ل عددŦȍا  Ƨدرǐم المـȀسȌ�4 

ŘعŠ أ ǆلي ǾǻƧǃم الممتاȀسȌحتيالȏا Ǻم Ƥيǐǻ Ǘȁ Ʃا ƵرباȋزاƴتƄاƧ رȀǜت Ŗال  Ŀوائم الماليةǬلشركةل ال.  
     ȁ  درš ńƛ Ƨارǋȏا   ǃم الممتاȀا      أن السǬاستح ƺتاري Ƨعاد Ǿل ǆلي ǩ�  Ǿǻأ Śǣ Ŀ ǎأن ين Ǻǰالمم Ǻم   Ȅـد علـǬالع

     Ǭحق مȏ ƪقȁ Ŀ Ǿاستدعائ Ǖرǋ   Ǿحملت ǲǐŹ أن ǲقيمة تف   اب Ȅم   علȀسȋا ǽǀŮ يةũȏيمة اǬال ǩو.ȁ Ƨق ميزūا اǀه ǲưŻ 

                                                 
  .505 - 504 . المرجع السابق، ص،هندي .1
، )2005 ، الѧدار الجامعيѧة    :الإسكندریة(راهيم العبد، بورصة الأوراق المالية بين النظریة والتطبيق         إباوي، جلال   نصالح الح محمد  . 2

    .35 .ص
  . نفسهلمرجعا .3
   .258 .، ص) 2004 الدار الجامعة، :الإسكندریة(، الأسواق والمؤسسات المالية صآية قریاقرسمية ز، عبد الغفار حنفي. 4
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 ƧلتƼلǎ مǺ اȋسȀم الممتـاƧǃ المـǐدر      ذلǮ با  السوȁ ǩ  فادƧ مǺ أسعار الفائدƛ     Ŀ Ƨذ ǰŻنȀا اȏست   � المǐدرƧ شركةلل
  .منƼفǒعائد / فائدƧسȀم ŲتاƧǃ ذاƩ معدƘ Ǳ بسنداƩ أȁبƛȁحلاŮا 

     ȁ سȋا Ǟمš      اȁ م العاديةȀسȋا Ʃاũ śب Ƨǃم الممتاȀلƩذ  �  سنداƛق  تتف   Ǻم العادية مȀسȋا Ǟم Ʈمستند     حي ǲưŤ اĔأ 
    ǩاǬاستح ƺتاري Ǿل ǆية ليǰمحدد مل  ȁ � أن مس      Ƨدȁم محدȀسȋا ǽǀلية حملة هȁƚدارǬŠ Ǿتŷمسا    Ǳرأس الما Ŀ�    ȏ كمـا 

     ǐم المطالبة بنȀسȋا ǽǀملة هū قŹ  مȀيǺم   ƛ ȏƛ Ƶرباȋا Ʃيعاǃتو Ɣجراƛ Ƨدارȍا Ʃ1.ذا قرر ȃرƻاحية أǻ Ǻمȁـ�  بǾ ش ت
Ơوية Ưابتة مـǺ الǬيمـة      Ʃ سنوية تتحدد بنسبة م     اūق Ŀ توǃيعا    السȀم الممتاǲ  ǃاȋسȀم الممتاƧǃ السنداĿ Ʃ أن ūام     

Ń   أما ƛذا  �اȋسȀمǽǀ   التوǃيǞ اŬاĿ    đ Ǎ  الشركة ȋرباƵ مرتفعة أȁ متواǓعة لǺ يƯƚر       Ľ فتحǬيق   ȁمǺ �اũȏية للسȀم 
 اȋسȀم العادية Ŀ     علȄ حملة  Ź ȏ ǾǻƜق للشركة ƛجراƔ توǃيعاƩ      معينة أȁ حƪǬǬ أرباحا ف     ǬŢق الشركة أرباحا Ŀ سنة    

ن حملة اȋسȀم الممتـاƧǃ      فĿ� Ɯ حالة تǐفية الشركة    ȁ . توǃيعاƩ علȄ اȋسȀم الممتاǲǐŹ     Ƨǃ حملة  Ń أية سنة ȏحǬة ما   
  2. مباǋرƧبعد حملة السنداƩ العادية ȁسȀم حملة اȋفية قبǲ مǺ صاĿ التȀǐمأسȀميحǐلون علȄ قيمة س

    Ţȁ    Ƨǃم الممتاȀسȋق اǬ   Ƨدرǐللشركة المŦ  المزايا Ǻا لة مȀŷلزام عدم   أƛ الش  ǻوǻب ايركة قاƔجراƜ     سـنة ǲك Ʃيعاǃتو 
ŢقǬ   اȀاأرباح الشركة في�      Ʃيعاǃدية التوȁمحد Ȅعل Ƨȁدار علاǬŠ دد مح�    ū قŹ ȏ م  م كماȀسȋا ǽǀلة ه ƪويǐالت  ȏƛ 

     ǲƻتستدعي التد Ŗال Ƨالنادر Ʃȏاūا Ŀ.            ةǻارǬا مȀلفتǰت ǝم ارتفاȀسȋا ǽǀه Ȅعل ƣأن ما يعا Śǣ ب   ǲلفة التمويـǰت
Ǒقتراȏبا� Ʈال        حي ǆǰع Ȅعل Ƨǃم الممتاȀسȋا Ʃيعاǃم     أن توǐţ ȏ فوائد Ǒفر ǲحرمان الشركة     الضريبة   قب řما يع
مرتفـǞ  ة هǽǀ اȋسȀم بعائـد  لمĿ ǲư مطالبة حم  ت اȋسȀم في   تǰلفة هǽǀ   أما السبƤ الưاȏ ňرتفاǝ    .ة الضريبي ƧمǺ الوفر 

  3.ملة السنداŞƩة مǬارǻ نوالŖ يتعرŮ Ǒا المساŷالعالية ƼاǗر لمكتعويǒ عǺ ا
   ƕلياƩ التƯƘير علȄ أسعار اȋسهم .4
     ȉا ǒبع ǭل هنا  ȀدمƼتست Ŗال Ʃأسعار       يا Ȅعل ŚƯƘالت Ŀ Ʃاأا الشركاȀمȀسعر    س Ǟرف ǽاšبا Ɣها سوا   ȁأ ţـف  ضȀا ي

 ـ     هǽǀ اȉلياƩ سياسة ƛعادǋ ƧراƔ الشركة ȋسȀمȀا       ȁمǺ أهم  .ǓمǓ Ǻوابǖ معينة   Ȁم � سياسة التوǃيعاƩ اĐاǻية لȌس
   .ǽǀ اȉلياƩ لفحوȃ هȁفيما يلي توǓيƶ.  اȋسȀماǋتǬاȁǩسياسة 

  Shares Repurchase:  إعادة شراء اȋسهم - أ    
 توǃيǞ الفـائǒ علـȄ      لملائمقد يǰون مǺ ا    اȏستưمارية   ااحتياجاēعǺ    المتاحة للشركة  د المالية ر الموا زيد ت  عندما    

śŷالمسا. ȁ   ون  يقدǰ  اǀه    Ƨصور Ŀ Ǟيǃا      التو Ɣراǋ Ƨعادƛ Ƨصور Ŀ ȁدية أǬǻ  الشركةȀمȀسȋ. ȁي Ƥترتـ    Ǻا  عـǀهـ
ƔجراȍماȀسȋعدد ا Ǒفاŵائمة اǬال ȁ قيمبال ǝاتالي ارتفاȀالسوقيةت . ȁ Ƶيضاƛ ǺǰŻ ǽǀهƧرǰبالم الف Ǳاư4:التالي  

                                                 
 دیѧѧوان :الجزائѧѧر(طبعѧѧة الثالثѧѧة  الالبورصѧѧات و مѧѧشكلاتها فѧѧي عѧѧالم النقѧѧد والمѧѧال،     : ماليѧѧةالمѧѧروان عطѧѧون، الأسѧѧواق النقدیѧѧة و   . 1

  .85 .، ص)2003 الجامعية، المطبوعات
2. Francis, Op. Cit., pp. 34 – 35. 

  .27 . المرجع السابق، ص،هندي. 3
لعربѧي، معهѧد الѧسياسات      صѧندوق النقѧد ا     : المتحѧدة   العربيѧة  الإمѧارات  ،"يم الأسѧهم والѧسندات    يѧ إرشѧادات فѧي تق    ''ة،  ن الكراس إبراهيم .4

   .10 .، ص)2005(الاقتصادیة 
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 ـ سȀم الǬائمة أن عدد اȋ   دȏȁر ȁ   مليون 2.25 قدرهاǋركة ما حƪǬǬ أرباحا      أن   Ǒارتفابف     Ů  الـشرك ǽǀهـو  ة     
ƛجراƔ توǃيعاƩ قـدرها    Ŀ  ترƤǣ  الشركة  هǽǀ  كاƜ   ƪǻذاف .الواحد للسȀم   ادȏȁر 70 بسعر   تداǱȁلف سȀم ت   أ 900
  : علȄ النحو اļȉاتȀيالشركة ȁرŞهǽǀ سȀم أا اȋجراƔ علȄ قيمة Ưر هǀأ ǺǰŻ توǓيǾǻ ƶفƜ مليون دȏȁر 1.8
. )900000 ÷1800000( أȅ ؛$2 السȀم مǺ اȋرباƵ هو   ǐǻيƤ    فƜن ادȏȁر 70هو   المعطȄسعر السȀم   ƛذا كان       

أما عدد اȋسـȀم     �)70 + 2( $72  ستǐبƶ الواحد  قيمة السȀم  فƜن �ǐǻيƤ السȀم مǺ اȋرباȁ    ƵبǀƻƘ بعś اȏعتبار  
 عدد  ǐبƶسيȁبالتالي   .)72 ÷ 1800000( � أȅ اسȀم 25000  الشركة ǋراƔها بالسعر الجديد فȀي     الŖ يǰون ǬŠدȁر  

     الـشراƔ  قبـƛ ǲعـادƧ       الواحد  السȀم ةي كاƪǻ رŞ  فƜذا. )25000 - 900000 (سȀما   875000  الشراƔ اȋسȀم بعد 
2.5 $� )2250000 ÷ 900000( �ƶبǐفستƔم الواحد$ 2.57  بعد الشراȀللس ȅ875000 ÷ 2250000 :� أ.   
فائدƧ المساśŷ مǺ   تمǲư  ت ȁ .مȀا أسǋ ȀراƔبƜعادƯƛ   Ƨر قيام الشركة  د ارتفعƪ    ق  أن رŞيǾ السȀم   �ا سبق ستنتŲ Ʋ ي      

 معلوماƩ  عطي اǻطباعا بوجود  Ǳ قد ي  ȁاƤ عدد مǺ اȋسȀم مǺ التد      الشركة علȄ سح   ƛقدام سياسة التوǃيǞ المتبعة Ŀ أن    
Information ContentابيŸƛ أن ة Ǟت يتوقńƛ ȅدƚيمة السوقيةǬال ǝم  ارتفاȀللس  Ǻم Ǿعلي ƪǻعما كا Ǟيǃبعد قرار التو

  .$72 مǺ أعلȄاǱ المǐ ưبƶ الǬيمة السوقية كما Ŀ هǀاتبƘن  ȅقب�ǲ أ
     ȁ  كر جǀأن   �دير بال ǭهنا   Ʃتللبورصة  تابعة  بية  اقرسلطاǑا قيود فر       Ʃالـشركا Ɣراǋ عملية Ȅعل ȋ  اȀمȀسـ

ȁذ   Ǻم Ǯأل    ȁ śالدائن ǩوǬحماية ح ǲم  جȀسȋحملة ا ǒن ت  �بعƘك Ǖشتر Ȅسياسة   عل   Ɣراǋ Ƨعادƛ  ا الشركةȀمȀسـȋ 
 اȋرباƵ   مǺ ولةƛعادƧ الشراǐǐű  Ų ƔاƩ  أن تǰون   Ǔرȁرńƛ  Ƨ جاƤǻ    � للبورصة يةابسبǬة مǺ السلطاƩ الرق   الموافǬة الم 

 مưلاكƘن تǰون     ǋرائȀا ȍعادŢ Ƨديد ǻسبة مǺ اȋسȀم   ǣالبا  تم   كما ي  � ȏ أن يǰون مǐدرها اȋمواǱ المǬترǓة      ǬǬƄةا
10% Ǻمȋا ǝموů  مȀائمسǬةال.  
    ƣ -  تسياسةǞوزي ȋيةسهماǻاĐا :Stocks Dividends   
 تلـǮ   عادƧ ما يشار ȁ    ńƛ � توǃيعاǬǻ Ʃدية  منحǾ مǺ    مǺ اȋسȀم بدȏ   ا ƛعطاƔ المستưمر عدد   توǃيǞ اȋسȀم يǐǬد ب      

تǬررȁ   ǽحسƤ ما  سȀمأبنسبة ما ŻلǾǰ مǺ     يتحدد ǐǻيƤ كǲ مستưمر مǺ هǽǀ التوǃيعاȁ         Ʃ .اȋسȀم باȋسȀم اĐاǻية  
 عدد  تزايدتيƴة ل ȁǻ .لمساśŷل Ǭǻدية    عوائد  عدم لجوƔ الشركة ńƛ دفǞ     لنوǝ مǺ التوǃيعاƩ   ميزاƩ هǀا ا   مȁ Ǻ .الشركة

 يـة  الجوهر اƯȉار ȁمǺ بś.لشركةا حǬوǩ المساĿ śŷقيمة ǻ  ńƛسبة الǬرǒ Ǒȁيفţعمǲ علȄ ين ذلǮ سƜاȋسȀم ف 
 للسȀم بدرجة   يمة السوقية فǞ الǬ ت تر الǀلǮ تلƛ ƘƴليȀا الشركاƩ عندم    �ȁ  ة السوقية للسȀم   الǬيم ǑاŵفاǽǀŮ السياسة   

 ـ اȋجراƔ أيضا ńƛ اŵفاǑ رŞ هǀا كما يƚدǣ�ȅبǋ Ŀ śراƔ أسȀمȀااكبź ƧŚشȄ معȀا تناقǎ عدد المستưمريǺ الر     Ǿ ي
  1. بالتبعيةالواحدالسȀم 

ن ƯرƧȁ  فƜ سȀم 200لدȃ المساهم Ŀ هǽǀ الشركة      كان  Ŀ30$ ȁ تاريƺ محدد     xشركة  ال لو كان سعر سȀم      �فمưلا    
ǀس المساهم   اه  Ǣو  تبلŴ6000$ )200 × 30(. ȁ      Ǟيǃالشركة تو ǽǀه Ʃلو قرر   Ǿسبتǻ م % 10ماȀسƘية كǻاů � ف ǀعندئ

 ـ. )سȀما 220 ÷ 6000(للسȀم الواحد    Ǭ27.3$يمة  ب )% 10 × 200(  اسȀم 20 سيǰون ǐǻيƤ المساهم    ȁǚيلاح

                                                 
  .12 .، ص نفسهالمرجع. 1
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  Ȅما سبق عل         Ǻم ƪفضŵم قد اȀيمة السوقية للسǬم ال لل $30 أن الȀس ńƛ و   واحدŴ 27.3 $.   ǲưŻȁ śب ǩالفر  śيمتǬال 
  .) $2.7( أƯر سياسة توǃيǞ اȋسȀم اĐاǻية

   Stocks Split:اشتقاǩ اȋسهم - ـج     
       Ƙƴا ي        قد تلŲ مȀية للسũȏيمة اǬال ǒفيţ ńƛ ة ضاعف عدد    الشركةǻوǰم المȀسȋرأل اũǱا ǽǀالشركة  ه� ȁاǀه 

    Ǿم    بعمليةما يطلق عليȀسȋسيم اǬت ȁأ ǩاǬتǋا. ȁ تلţف   Ǻالسياسة ع ǽǀعملية  ه   Ɣراǋ Ƨعادƛ  ا  Ĕكو Ŀ مȀسȋا  ǥدē 
Ŀ    ǥاية المطاĔ ńƛ          Ƥالطل Ƨبزياد ƶا يسمŠ مȀيمة السوقية للسǬال ǒفيţ   وŴ Ȅعل Ǿعلي   ǭيتر     Ȅابيـا علـŸƛ ـراƯƕ 

Ǿ1.سيولت ȁ    د يفسرǬف �Ǯذل Ƥǻجا ńƛ المت   ǩالسو Ŀ ا  بت  قرار الشركة  عاملونȀمȀزئة أسƴ  أ Ȅماليـة       عل Ƨـارǋƛ Ǿـǻ
Finacial Signalńƛ اعدȁ ǲبǬم مستȀيمة السوقية للسǬال Ǿمع Ǟأن ترتف Ǟـسيم  � للشركة يتوقǬالت Ƥجȁ دǬف Ľ Ǻمȁ 

  .لسȀمسيلة للحد مǺ تŚƯƘ ذلǮ علȄ السعر السوقي لكو
II. يةǻالمديو Ʃأدوا Debt Instruments  

       ȃحدƛ يةǻالمديو Ʃاȁأد ǲưŤ ǩتس  الطر Ŗا الȀǰل  ȁ Ʃويلـة         الشركاǗ Ǳمـواȋس اȁƙر Ȅعل Ǳوǐللح Ʃوماǰūا
ǲجȋا     اŬا Ǳمواȋفي اǰت ȏ لصة   عندماŷلمساś ȁ �şا اصةȀمن   ǲة بتمويǬالمتعل  Ǟالتوس ǖطƻ . ȁ المد  تتميز Ʃاȁية ي أدǻو

 Ŀ لةȁرالمتدا ǩالعائ المسأسو Ʃباưب Ǳدرجة ا ňتدȁ اȀعن Ƥرهاد المترتǗاű.ȁ  ǺمƩاȁي المدأهم أدƩية السنداǻو .  
1 .Ʃالسندا   
      تفاǩ أȁ عǬـد بـś المـستưمر    ȁهو ưŠابة ا� هيƠة أƻرȃة تǐدرǽ الشركة أȁ أي    وǻيةيمدمستند   ǲưŻBond السند        

الȅǀ  للطرǥ الưاň    دداǱȁȋ مبلǤا مح  ǬŠتضȄ هǀا اȏتفاǩ يǬرǑ الطرǥ ا     � ȁ )رǑتالمǬ( ȁالشركة) المǬرǑ(أȁ المدƻر   
ȁد بدȀبرد ريتع ǽأȁ ǑرǬال ǲالمترتبة الفوائد ص Ǿعلي ĿراتوƧمحدد ǩاǬاستح ƺ2. سلفاي  

    ȁ  ū امليعطي السندǾ ūا   ǝاسترجا Ŀ يمة قǬية للسند   الũȏأ(  ا ǑرǬال ǲص (        Ŀ لويـةȁȋحـق اȁ حق�ȏ ƺتاري Ŀ
   Ȅعل ǱوǐūائدفاƧ ريȁت ة د  ǲưية     تمũȏيمة اǬال Ǻوية مƠسبة مǻ Ŀ    Ǟللسند تدف  ǻ ƪǻما كاȀةمƴالمالية للشركة    تي Ƨرȁالد 

ƶ السند  يتيكما   �فيما يتعلق بالتوǃيعاƩ  سياسة ůلǆ اȍدارƧ    نتائƲ الشركة ȁ  بعلȄ عǆǰ اȋسȀم الŖ ترتبǖ عوائدها       
  ȋحق ا Ǿاملū  استي Ŀ لويةȁالشركة       ف Ǳيفة أصوǐت ƪŤ ذا ماƛ ǾوقǬح Ɣ3.ا        ǲيعد حامـ ȏ مȀسȋحملة ا ǆǰع Ȅعلȁ 

  . العموميةاȀ حضور Ŧعيت أȁاƛدارē لǾ التدĿ ǲƻ ق ȁ Ź ȏتبعا لǀلǮلمǐدرǀŮ Ƨا السند�اسند ǋريǰا Ŀ الشركة ال
    ȁ   Ʃبواسطة السندا ǲر    يتميز التمويŠ ȅليدǬالت ǑرǬة بالǻارǬة التسيي  مǻȁǲ  Ǿاملū العالية �    Ǻية فضلا عǻاǰمƛ ǬيǬŢ  Ǿ

 دد ȁتتح . اũȏية تǾقيممǞ  تساȅȁ  ت أȁ تǲǬ   أȁد  يزȁللسند قيمة سوقية قد ت     . التداƻ  ǱȁلاǱ عملية  الرأũالية مǰاسƤلل
 شركةز المالي لل  وقف بدȁرها علȄ المرك   تǗر الŖ يتعرŮ Ǒا حاملȁ ǾالŖ ت      علǓ ȄوƔ درجة المƼا   للسند  الǬيمة السوقية   

Ƨادية السائدǐقتȏا ǥȁرǜالȁ�ȁ şا ȃأسعارصة مستو Ƨالفائد  Ƨالسائدǩالسو Ŀ.4  
                                                 

، )2003للنѧشر،  دار الجامعيѧة الجدیѧدة     الѧ  :الإسكندریة(  سندات، وثائق الاستثمار، الخيارات     أسهم، :حنفي، بورصة الأوراق المالية   . 1
   .256 - 255. ص ص

 الѧسابع    العربية، العѧدد   في الأقطار سلسة دوریة تعنى بقضایا التنمية      : تنميةسر ال ج سلسة   ،" تحليل الأسواق المالية     "،   ریاض دهال  .2
  . 6 . ص،)2004(العربي للتخطيط، مارس عهد  الم: الكویت،والعشرون

  .66 . صلمرجع السابق،عطون، ا. 3
  .67 . ص،لمرجع نفسها. 4
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   السنداƩ اǰūومية .2
      Ť    وميةǰūا Ʃالسندا ǲư    ويلةǗ Ǻدي Ƨأداǲجȋا ǋ Ƙ   Ŀ اĔ ǋ ǮذلƘ      Ʃركاǋ درهاǐت Ŗال Ʃن السندا Ǳعمـاȋا. 

ǥدēȁ   ومةǰūا   Ǻم  Ɣراȁصدارƛ  وŤ Ʃم    السنداưستȏاȁ ا الجاريةēاحتياجا ǲجتماعية  يȏا Ǟالمناف Ʃارية ذاȁـة المو أȀج 
فضلا عـĿ .1 ȁ   Ǻ اȏقتǐاد  متǐاǍ السيولة الفائضة  التضƼم ȁا  Targetكسياسة ȏستȀداȁ    ǥأالعامة   عƴز المواǻǃة 

Ǯذل� Ťƶا     نȀاملū وميةǰūا Ʃالسندا ūا ق  ا Ŀعست  Ƨالفا   أاد Ǟم ǑرǬال ǲـا   ئصȀالمتفق علي Ƨد.     Ʃالـسندا Őتعتـȁ 
 أǣȁالبا ما يǰون البنـǮ المركـزƛ �         ȅذ اȋعماǋ Ǳركاű ǲƩاǗرƧ مǺ تلǮ الŖ تǐدرها       قأ Ǔماǻا ȁ  أكưر اǰūومية
 اȋقـاليم  حǰومـاƩ    أȁ اǰūومـاƩ اƄليـة      ǺǰŻȁ أن تتوń   . للسنداƩ اǰūومية  اȍصدارȀة  جهي  لية  ǃȁارƧ الما 

 ǰŻ ȏـǺ     اȀũا ȁحسبما يدǱ عليȀا   .اȋمريǰية كما هو اūاĿ Ǳ الوȏياƩ المتحدƧ        بƜصدارها )اǰūوماƩ الفدرالية (
نداȁ Ʃللـس  . المالية اȁȋراǩتداŮȁا Ŀ سوƜ     ǩمǰان المستưمريǺ بأȏƛ �   Ǿǻ  مǲư هǽǀ السنداƛ   ƩصدارللشركاƩ اŬاصة   

  : أȀŷا عديدƧ أǰǋاǱاǰūومية 
   Saving Bonds:السنداƩ الادƻارية  - أ    
    ȁ هي ص  ǭوǰƛ   ة العامةǻزاŬدرها اǐية تũ   المالية Ƨارǃȁ ȁأ     ǺǰŻ ȏȁ اتŮȁـ     .دا  ȁ  ǽǀتتمǲư الفوائد المدفوعة علȄ ه

   Ŀ Ʃسعر    قيمة  السندا śب ǩالالفرƔا المس       شراȀعلي ǲǐŹ Ŗية الũȏيمة اǬال śبȁ   مر عند استưيـة    درتũȏيمـة اǬاد ال 
  2.اȏستحǬاǩاريƺ ت قبǲ بلوǡ أموالǾاستعادĿ Ƨ ائد كلما رƤǣ المستưمر فو الǽنƼفǒ هǀتن أ الطبيعي Ǻمȁ .للسند

   ƣ -ةǻزاŬا Ʃسندا  :Treasury Bonds  
    ǲưŤȁ   هي ȃرƻȋا Ƨمار م  أداưو  استǗȁ يلة  توسطةǲجȋل قابلة   اǱȁلتدا� Ȁاملūȁ         ـارǜتǻن اȁـا دđ ǥرǐا حق الت

تنشر ȁ    ĿعادƧ ما  ا بالǬيم ȁالتواريƺ اƄددƧ سلفا�     استدعاƔه  اŮيƠة الŖ أصدرēا    تستطيȁ � ǞبالمǬابǲ . استحǬاقȀا موعد
Ʃاǻعلاƛ  حف اليوميةǐا  الȀŸȁذ �لترƛ    المتدا Ʃالسندا Ǳيتم استبدا ȁ لة بƘ   تتميز بسعر فائ ȃرƻ  Ƨقأدǲ   Ǻم ńȁȋا   ŕمـ 
 ƪǻأسعاركا Ƨالسائد Ƨا أ الفائدȀتدفع Ŗال Ǯتل Ǻم ǲق Ƨارǃȁ ةǻزاŬا Ȅاعلē3.سندا  

3.Ʃة للسنداưديūا Ʃاǿاšالا    
         Ʃالسنوا Ŀ ƩرȀǛƧŚƻȋا اǰǋأȏ   Ƨا     جديدŮ Ʃالسندا ǺمŲ   ũ Ǻتلف عţ Ʃليدية  يزاǬالت Ʃالسندا Ʃا�  ǭناȀف 

ا م ȁفي . ذاƩ الدȁ ǲƻالسنداƩ الرديƠة     ȁالسنداƩ ذاƩ معدǱ فائدƧ متحرȁ ǭسنداƩ      �وǻاسنداƩ الŢ ȏ Ŗمǲ كوب    ال
ǲيǐيلي تف Ů ǽǀǝواǻȋا.  

تباǐş ǝم علȄ هي سنداZero Coupon Bonds ȁ Ʃ: )صفريةالسنداƩ ال(السنداƩ بدوǹ كوبوǹ  - أ     
ا اǻتǜـار تـاريŶ     ƺالتƼلǎ منȀا دĿ  ȁ  رƤǣ   ما   ƛذاالسائد   ǺǰŻȁ للمستưمر بيعȀا Ŀ السوǩ بالسعر        .قيمتȀا اũȏية 

  .ار الفائدƧ الŸ ŖنيȀا المستưمرمǬدالǬيمة اũȏية ȁ ا بś الǬيمة المدفوعة لشرائǲưŻȁȀ الفرȀ.4 ǩااستحǬاق

                                                 
 ،)2002 ، دار هومѧة   : الجزائѧر  (  الطبعѧة الأولѧى    ، الأوراق المالية المتداولة في البورصات والأسواق الماليѧة، الجѧزء الثѧاني            ، جبار .1

  .62 .ص
  .112 . ص، المرجع السابقداغر،ال .2
  .65 - 64.  ص، المرجع السابق، الأوراق المالية المتداولة في البورصات والأسواق الماليةر، جبا.3
  . 255. ، ص)2000 الدار الجامعية، : الإسكندریة(حنفي، رسمية قریاقص، أسواق المال  .4
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     ƣ -Ʃسندا  Š ائدة متحركةǧ Ʃعدلا:Floating Rate Bonds  
            Ʃالسندا Ǻم ǝا النوǀه ǥدȀيńƛ  Ȅفاظ علūم    ا ǲالح كǐم     Ƨدرǐالم Ʃالشركا Ǻȁ     Ǻمـ Ǻمريưور المـستȀŦ

 موجة التضƼم الȁ ńƛ Ŗيعود ȀǛور هǀا النوǝ مǺ السنداű. ƩاǗر تŚǤ بعǒ المǋƚراƩ اȏقتǐادية كمعدǱ التضƼم 
  Ʃالية   سادũالرأ ƩاداǐقتȏاǱلاƻ  Ʃينياǻماưد الǬع . ȁ  ȏريق معدǗ ǺعƩ       Ʃالسندا ǽǀتوفرها ه řال ƧŚǤالمت Ƨالفائد 

ما  ǣȁالبا   Ś.1 المستوȃ العام لȌسعار   تǾ مǺ جراƔ تǤ   الǬيمة اũȏية ȏستưمارا   űاǗر تƖكǓ    ǲدستưمر التǤطية   لميستطيǞ ا 
 عديلـđ  Ǿدǥ ت   النǜر فيǾ دȁريا   Ȁǋر علȄ أن يعاد   أ ستة فائدƧ مبدئي يستمر العمǲ بǾ لمدǽǀŮ     Ƨ السنداƩ معدŹ    Ǳدد  

 Ǟم مƔليتلاǩالسو Ŀ Ƨالسائد Ƨالفائد Ʃȏمعد.  
  Junk Bonds: )منƼفضة الجودة(السنداƩ الرديƠة  -ـ ج    

ȁ         ǝا النوǀه ƭأعض      قد استحد ǭامتلا ǲلتموي Ʃينياǻماưال Ŀ Ʃالسندا Ǻر      م Ŀ ƧŚة كبǐū Ƨدارȍا ǆلů Ɣأاũ Ǳا
 ƧŚالشركة المس�     Ǒȁصدار قرƜب Ǯذلȁ      م Śكب Ɣجز Ɣا لشراȀيلتǐدم حƼتست  Ǻ   ǩالسو Ŀ لةȁا المتداȀمȀم   .أسƴيـنȁ 

  اȏسـتưمار Ŀ تلـǮ الـسنداƩ محفوفـا         ǻسبة اȋمواǱ المǬترǓة ńƛ اȋمواǱ المملوكة بǐورš Ƨعǲ       لǃ ǮيادƧ    ذ Ǻع
  .ر عǺ تلǮ المƼاǗرǒ المستưميعولتدǱ الǰوبون الŢ ȅǀملǾ مرتفعا  مع اȋمر الŸ ȅǀع�2ǲبالمƼاǗر

  Convertible Bonds:نداƩ القابلة للتحويل  الس- د    
  đ دǐǬيȁ   السندا ا   Ż Ŗال ƩǺǰ Ţ   ńƛ اȀمويلȀعادية أس  ǆالشركة  لنف �      Ǻا مȀحامل ƶبǐي Ǯلǀبȁ يمǰالشركة�  ال 

ƻ Ǳلاددȁ Ƨ محفق ǋرȁ ȁ   Ǖȁتتم عملية التحويǲ  . جباēماȁاديś لǻ Ǿفǆ حǬوقȀم ȁعليǻ ǾفȀ       ǆا الع أȅ مǺ بś مساŷي   
هȁ ǽǀتتلǎƼ   3.ةلاƕ Ǳلية Ţفيز معين   تم عملية التحويǲ مƻ Ǻ    تǣالبا ما   ȁ. اȍصدار منǐوǍ عليȀا Ŀ عǬد      فترǃ Ƨمنية 

ȉليةا Ɣستدعاȏسعر ا Ǻم Ȅون أعلǰأن ت ƤŸ ǲأن قيمة التحوي Ŀ Call Price. دǐǬيȁ ب   ǲيمـة التحويـǬ  يمـةǬال
الجارȅ  أȅ مضرȁبة Ŀ عدد اȋسȀم العادية �Conversion RateدǱ التحويǲ مضرȁبة Ŀ معالعادȅ السوقية للسȀم 

  . قابǲ للتحويǲندمǬابǲ كǲ سالتحوƛ ǱليȀا 
  ŠعدŨ Ǳسة أسȀم لǲǰ سند      ńƛ أسȀم عادية   ȁǾأŢ ǺǰŻ Ǿǻويل   $1000 اũȏية للسند الواحد     Ǭيمةال أن   بافتراǑف     
  :علȄ النحو التالي  سعر التحويǺǰŻ ǲ حساȁ�ƣفǬا ǽǀŮ المعطياȁƩ .)سند/  أسȀم5(

       ǲماعدد  ÷  السندقيمة= سعر التحويȀسȋ  ⇔   1000÷ 5 = 200$.  
مـة   قي حـساƣ عندئǀ  فيمǺǰ  �  $210 تساƛ ȅȁليǾ الجارȅ التحوǱ     كاƪǻ الǬيمة السوقية للسȀم العادȅ     فƜذا      

 ǲالنحو التحوي Ȅعلļȉا:  
       ǲم = قيمة التحويȀقيمة الس ȅالعاد×  ǲالتحوي Ǳ2010 = 5 × 210 =معد$.  

                                                 
  .252. ص ،)2002، ر الجامعيةا الد:الإسكندریة(وراق المالية  تحليل وتقييم الأ،عبدال جلال ، إبراهيم سلطانحناوي،ال .1
  .69 - 68. ص،لسابقا المرجع ،يهيت ال.2

3. Nagwa Abdalah Samak, Omneia Amin Helmy, "Foreign Portfolio Equity Investment in Egypt:                  
An Analytical Overview", Egypt: Alxendaria & Cairo Stock Exchange, pp.10 - 11. 
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ة الـسوقية    كاƪǻ الǬيم  ƛذا أما 1. مǺ قيمتǾ اũȏية   أعلȄن قيمة التحويǲ للسند     ألما  ȁهو ما Źفز علȄ التحويǗ ǲا         
   ȅم العادȀد   للسȁحد Ŀ190$� سندها   فع    ǲقيمة التحوي ƶبǐهو   �)5×190( � $950تȁ ȅǀمر الȋا     ǲفز حامـŹ ȏ 

  . للتحويǲ الǬابǲسندللة قǲ مǺ الǬيمة السوقيأن قيمة التحويǲ أ Ǘالما  العمليةŤƛاملǬابǲ للتحويǲ علȄ السند ا
  Covered Bonds: السنداƩ المǤطاة - ǿـ       

        ƧطاǤالم Ʃالسندا Őتعتƛحدȃا Ʃاȁدȋ Ƨالمالية الجديد Ŗال Ŀ Ʃتشرǻا ȋالمالا ǩريةسواȁȋا ȁ دǬع Ǳلاƻ بية
ƩرالتسعينياǗاƼالم ǒفيƼلت ƧداƘا . كȀيمتǬصدارها بƛ ةǐǐƼية متǻائتما Ʃسساƚم ńتتوȁ ȏيةاũع ǲقȋا Ȅكما ل �

 ȁعادƧ ما تǰون تلǮ السنداƩ مضموǻة مƻ ǺلاǱ .اƻ ǺلاǱ حق رجوǝ حامǲ السند عليȀتضمȁ ǺفاƔ الديǺ م
 ȁالعام أ ǝطاǬال Ǒȁقر ȁارية أǬالع ƩاǻةةأيالرهوǬƯمو ȃرƻارية أǬع Ǳصدار السند. أصوƛ Ǟضźȁ  ƧطاǤالم Ʃا

   ȏ.1ستƼدامȀا كضماǻاǽǀŮ Ʃ السنداƩاȋصوǱ الǐاūة  يǬوم بتحديد الȅǀ للدȁلة يǋȍراǥ الǬاǻون اƄل
     ȏصناديق اȁ śمƘالت Ʃركاǋ ǲưم Ǻمريưالمست Ǻالعديد م ƧطاǤالم Ʃالسندا ƣǀšȁƩاǋصناديق المعاȁ مارưست� 

Ǻم عȀمن śưر سيما الباحǗاƼالم ǒفƼمار منưستȏا ǝواǻأ ȁالمتسمǱصوȋا Ƨودŝ العوائدȁ .  
 III.المالي Ʃالماليةب الا(ة  المشتقا Ʃداعا(   

يـة Ŀ   ل عنـȀا الـǐناعة الما     أسـفرư Ʃة الŖ    التعامǲ اūدي  أدȁاƛ ƩحدDerivatives ȃتعتŐ المشتǬاƩ المالية          
ȏسـتƴابة  افة ȁ الميŴ ǲو تعǜيم الǬيمة المـضا      حيƮ أدŃ.    ȃ يسبق لǾ مưيǲ    لǬرن العشريǺ علŴ Ȅو   عينياƩ مǺ ا  السب

 ƩاŚƯƘدم ال  السريعة لتǬالمالية         الت Ʃراǋƚالم ƪصاحب Ŗادية الǐقتȏا ƩاŚǤالتȁ نولوجيǰك(ت Ƨالفائد Ʃȏأسعار �معد 
ǥرǐال ȁ البورصة Ʃراǋƚر )مȁد       ǽǀور هȀǛ Ŀ ǃبار Ʃبداعاȍا.  ǲالعوام Ǻمȁ  امةŮا     Ŀ ƪŷسا Ŗال   Ƶاų ǩأسـوا 

رصـة   الف ƛتاحـة فضلا عǺ    �تƼفيǒ تǰلفة المعاملاƩ  بسوǩ  السś كفاŢ   ƧƔ قدرēا علȄ    عǬود المشتǬاȁ ƩرȁاجȀا  
  2.الرأũاليةوائد عǓد المƼاǗر ǬŢȁيق ال Ǥ Hedgingطيةللمضاربȁ śالمستưمريǺ للت

   ȁ      وداǬالمالية ع ƩاǬالمشت ǲưŤبلي     تتسوي يتمǬمست ƺتاري Ŀ اȀيتحǲم    Ƨدȁلفة محدǰتضاها تǬŠ ǲالمتعام . ȁ  تتوقـف
  Ƥاسǰمȁسائر   أƻ ǥراǗأ   Ȅعل ǲيمة التعامǬل السوقية الȌǲمح المالي ص ǲ3.تعاقدال ȁ ǝتتنوǱصوȋاǲمح  śالتعاقد ما ب 

ȋالعملا   اȁ Ǟالسلȁ Ʃالسنداȁ مȀس  Ʃجنبيةȋالبورصة  ا Ʃراǋƚمȁ .  أ Ǻمȁ   ƩاǬصور المشت ǃود   برǬجلة العȉود  �اǬالع
  .ȁفيما يلي عرǑ مفǽǀŮ ǲǐ العǬود.  ȁعǬود المبادلةƩاŬياراȁالمستǬبلية� 

   ةاȉجلعقود ال. 1
     Őود ال تعتǬجلعȉةا Forward Contracts  ǺبليةأقدممǬود المستǬصور الع �ȁ هيǩل  اتفا śرفǗ śب Ɣشراȁأ  Ǟبيـ 

  علȄاǱ ـ مƚسسة مالية ǋȁركة أعمأȁ حيƮ تتعاقد مƚسستś � مسبǬادد عيȁ Ŀ řقȏ ƪحق ȁبسعر Źأȁصǲ مالي أ

                                                 
  .35.  صهندي، المرجع السابق،. 1
  :ورقة عمل متوفرة على الرابط ،"السندات المغطاة " قطاع الرقابة والإشراف، البنك المرآزي المصري،. 1

 htm.index/Arabic/eg.com.nbe.www://http :Page Web  
2. Simon Gray, Joanna Place, "Financial Derivatives", Handbooks in Central Banking, N° 17,  London:  
Bank of England, Centre for Central Banking Studies (March 1999), p. 5.   

  .11.، ص)2001 الدار الجامعية، :الإسكندریة( المفاهيم، إدارة المخاطر :طار ق عبد العال حماد، المشتقات المالية. 3
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  .ا عǬود اȏستŚاد ȁالتǐديرȀتمưلأȁمǰ.1  Ǻمية محددĿ Ƨ موعد ȏحقب ȁ الǐفǬة بسعر معŤƛśام 
السائد Ŀ تاريƺ التـسليم     قǲ مǺ السعر    أ العǬد    ǗرĿ بśالمتفق عليǾ   ) سعر التنفيǲ) ǀ   كان سعر اȋص     ȁعمليا� ƛذا    
 أمـا   .سعر التنفيĿ ǀ تاريƺ التسليم ȁ   ) السائد(  الفرǩ بś السعر الجارǬ    ȅيمةساȁية ل ميحǬق مǰاسƤ   سن المشترƜ   ȅف

   ȋا اǀذا كان هƛ أعل Śƻ Ǻم Ȅ         ǀد فعندئǬالع ǩاǬعند استح ǲصȌقس السعر السائد لǬيح      ƣحـسا Ȅأرباحا عل Ǟالبائ 
ȅالمشتر.  

 ƕجلا Ŀ تاريƺ مـا لـشراƔ        ابرم عǬد أ ا ما Ǒ أن مستưمر  ارتفǺǰŻ ا ائد المترتبة عǺ العǬود اȉجلة�      ȁلتوǓيƶ الفو      
 تزمسـيل   العǬـد  هǀا ǬŠتضȁȄ.  للƴنيǾ الواحد  اȏȁرد 1.6065رǥ قدرǽ   ص بسعر   يوما 90جنيƛ Ǿسترليř بعد    مليون  

 ńƛمǬابǲ الـدȏȁر    الجنيǾ  رǥ  ص سعرمưلا  ارتفǞ  فƜذا   $.1605600 مǬابǲ تسديدǽ لنحو     جنيǾ المستưمر بشراƔ مليون  
 :أȅ �ادȏȁر 44400 رŞا قـدرǽ      أȁ المشترȅ   المستưمر حǬقيسف ستحǬاǩعند تاريƺ اȏ  للƴنيǾ الواحد    Ŵ1.6500$و  

)1.6500 -  1.6065 (× 1000000  = 44400$. ȋ Ǯذلȁين الجن ƩاȀسترلينيةȍاǰŻ Ǻب ǝ1650000نحـو   أن تبا$ 

 ƻسائر  يتǰبدس اȏستحǬاǩ فƜن المستưمر   عند تاريŴ  1.55$  ƺو ńƛ  الجنيǾ رǥصفǒ سعر    ƛ ŵذا �بالمȁ ǲư .فور ǋرائȀا 
  .$55600نيǬŠ Ǿدار ƴ لليǺ السعر السوقدفǞ مبلǢ يزيد عب مرưالمست سيلزم العǬد اȉجȋ ǲن $55600قدرها 

   ةيالعقود المستقبل. 2
 ȁقد أدȃ تطور التعامǲ بالعǬود اȉجلة .ȁالعǬود اȉجلة بدرجة كبFuture Contracts ƧŚة ليبتشابǾ العǬود المستǬ    ت

ȁاȀبلية      توسعǬود المستǬبالع ǲالتعام ƩنياǬاد تŸƛ ńƛ . ȁ ǥتعر   ǽǀودهǬالع    Ŷ ǩا اتفاĔأ Ȅط عل ȅالتـسليم    ي ينطو Ȅعل 
   Ƨداȋ ǲجƚالم    Ŀ سلعة معينة ȁمالية أ   ȁ حقȏ ƺا بسعر محدد  تاريǬ2. مسب   Ǻǰلȁ ود الم    مǬتلف العţ Ǯذل Ǟ   Ǻلبة عـǬست

 Ŀ  اتـداȍ Ůȁمǰاǻيـة    تدǻية ǜǻرا الم يǲسيالتƼŠاǗر   العǬود المستǬبلية    سمتتǣالبا ما    ƛذ   �ȁجǾ عدƧ أ  ĿالعǬود اȉجلة   
 ȁ يزهاالبورصةŤ مطيةن بال ȁ المعيارية.    Ǻفضلا عȁ�Ǯود  ذلǬـز          تتميز العƴالع ȁأ Ɣر عدم الوفاǗاű Ǒفاŵبلية باǬالمست 

 دعي مǗ ǺرĿ العǬـد    تسي  ńƛ أن ƛبرام العǬود المستǬبلية     ذلȁ Ǯيعزȃ 3.ة بالعǬود اȉجلة  ǻ مǬار ƩعǺ سداد اȏلتزاما  
ǝيداƛ مانǓ ȁمبدئيأ Ǌهام   Initial Margin ȃكضمانلد Ƨالسمسر ƪد  بيǬالع ǀالتـسليم  عند لتنفي ƺتـاري . 

ȁ ا يزدادǀكيدهƘللاالضمان ت ǥرǣ بوجود Ǭصام ȁة أ ǥرǣالتسوية اليومية Clearing Houses.4  
     ȁ   ǲايتم تعديǊامŮ ل تبعا  المبدئي  ȍأسعار ا ŚǤتǱد    قفاǬالع ǲمح ǲصȌاليومية ل        ǲيوم تعام ǲاية كĔ تحـدد  ي� ففي

ƪ السمـسرƧ   يا أن ب  لمǗ Ƨا د تتم تسوية المركز المالي لǗȌراǥ المتعاق      �ǀلǮل ȁفǬاȁ .سعر التسوية لǲǰ عǬد مستǬبلي    
ȁتتيƶ هـǽǀ    � سلفا المسددƧ  تعưر أحد ǃبائنǾ باستƼدام اŮوامǊ المبدئية       Ŀ حالة  العǬدǱȁƚ عǺ دفǞ تǰاليف تنفيǀ      سم

 أȁجǾأهم   حǐر Ŧƛȁ �ǺǰŻاȏ.ليǾمتعام Ŀ حالة تعưر أحد عدم السدادǒ المƼاǗر يفţ اȉلية لبيƪ السمسرƛ Ƨمǰاǻية
ȁ جلةȉود اǬالع śب ǥتلاƻȏالاļȉا Ǳȁالجد Ŀ بليةǬود المستǬع:  

  

                                                 
1. Aimé Scannavino, Les Marchés Financiers Internationaux (Paris:Dunod, 1999), pp. 62 - 64.  

  .31.صالسابق، ، المرجع  حماد.2
3. Scannavino, Op. Cit.., p. 65. 
4. Ibid.  
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  المستقبليةاȉجلة والعقود  العقودأǿم الفوارǩ بś  :2رقم  دوǱالج
  ةـود المستقبليــالعق  لةـود اȉجــالعق

- ǬطيةودعŶ Śǣ  ƻةاص śرفǗ śب   
  Ŀ العǬدددمحهناǭ تاريƺ تسليم ȁاحد  -
   العǬد تاريĔ ƺاية عندسوية العǬودتتتم  -
-  ȏتǊامŮا Ʃمتطلبا ǭالمبدئي وجد هنا  

  يتم تدȁاŮا Ŀ البورصةūاملȀا   Ŷطية عǬود-
   للتسليمƺهناǭ عدƧ توراي -
  تتم تسوية العǬود يوميا -
   اȋسعار تŚǤلȁ Ǿفقتعديبدئي ȁالم امǊ اŮ تǬدƛŉلزامية -

  .201.، ص)2001الدار الجامعية، :یةالإسكندر( لمشتقات المالية ا حماد،طارق عبد العال: درالمص        
  

   يار عقود الاƻت.3
      Ť  تيارƻȏود اǬع ǲư Options   ماريةưستȏا Ʃاȁدȋا ȃحدƛ     ȁ Ǻمريưتعطي للمست Ŗة الưديūفرصـة     ا śالمـضارب

   Ǻللحماية م   Ǳصوȋأسعار ا ŚǤر تǗاű ȁ Ƶرباȋيق اǬŢ اليةũالرأ .ȁ تلاƻȏيعد ا    Ʃتوقعا Ŀ ǥĿرǗ    تيـارƻȏود اǬع 
ūـق دȁن  ا يǰون فيȋ Ǿحـدŷا   اتفاقا بǗ śرفś اƻȏتياريǐǬد بعǬودǋ.1 ȁراȁ Ɣراƛ Ɣبرام هǽǀ العǬود بيعا ȁ     لدافǞا

     Ɣراǋ ǀتنفي Ŀ لزامȍأا   Ǟبي ȁمح أ ǲمال ( دد  ص ǩراȁأ Ʃية� عملا Ǟسل ��   Ʃراǋƚالبورصة م. (..  Ŀ انƯ ǥلطر   ƺتـاري 
 ȁ œلǬمستǺمǃ ددŹ بسعر ǩتفاȏا ǲابǬم Ǣمبل  śعمولة(مع(ǣ ا ǥللطر Ǟللرد يدف ǲقاب Śňاưل  ǒالتعـوي ǲسبي Ȅعل 
ƧƘافǰالم ȁأ.Premium 2  

     ƻƘيȁśلǰǋ مŐد المǬالع ǀموعد تنفي ǀ śارئيسيŷ د اǬت عƻȏرȁȋيار اȁĺ  European Option ȅǀالـȁ  يلـزم 
يار اȋمريǰي   أما الشǲǰ اƻȉر ȁهو عǬد اƻȏت      .تاريƺ اƄدد ǻȏتȀائǾ حسǎǻ Ƥ اȏتفاǩ     ال   Ŀ حق اƻȏتيار Šمارسة  

ȁ     دǬالع ǀتنفي Ŀ قūيعطي ا ȅǀال           ƪقȁ Ǻتد مŤ Ŗال Ƨالفتر Ǳلاƻ ƪقȁ ȅأ Ŀ برامƛ ǩتفاȏـدد       اƄا ƺاية التاريǣ ńƛ 
ǾائȀتǻȏǾيسم 3. صلاحيتȁȄت السعر الم Ǿبسعر التعاقد لفق علي ǀسعر التنلتنفي ȁأǀفي Exercise Price.  البـاǣȁ  مـا 
ȅȁيساǩتفاȏبرام اƛ ƺتاري Ŀ يمة السوقية للورقة الماليةǬال � ǩسعر السو Ǻتلف عź Ǯلǀهو بȁ Market Price ȅǀال 

ǲưŻ        ǩتفاȏا ǀة تنفيǜū الورقة Ǿب ǝتبا ȅǀتن 4. السعر الȁسǬ وǬا     م عŷ śأساس śوعǻ ńƛ تيارƻȏد ا   Ǟتيار البيƻحق ا 
ȁƔتيار الشراƻحق ا.  

  :ǪƷ Put Option اƻتيار البيǞ - أ     
    ƶما      يتيū مرưق فرصة للمستūا اǀا السوقية       هȀقيمت Ǒفاŵر اǗاű Ǻم Ǿماراتưية است. ȁمرưللمست  Ȅعل ƧدرǬلزام   الƛ 

   ňاưال ǥالطر  ĿدالǬق  (عūمحرر ا (بǀتنفي     ǲصȋأسعار ا ƪفضŵذا اƛ ǩتفاȏا  ) ǩتفاȏا ǲد   )محǬالع Ƨفتر Ǳلاƻ    Ǻعـ 
 بـسعر    العǬـد  ƄرربيǞ اȋصĿ   ǲ   اūق Buyerمشترȅ حق البيǞ    أȁ    حيƮ يضمǺ المستưمر   �ǀ Strikingسعر التنفي 

 Ƅرر اūق    اƻȏتيار حق مǰافƧƘ يدفعȀا مشترȅ     ذلǮ مǬابȁ  ǲ � اȋصĿ  ǲ سعر  ار اŵȏفاǑ التنفيǀ بǒǤ النǜر عǺ مǬد    

                                                 
1. Bertrand Jacquillat, Bruno Solnik, Les Marchés Financiers: Gestion de Portefeuille et des Risques, 
3eEdition (Paris: Dunod, 1997), p. 316.   

  ..331.ص، )1998 الدار الجامعية، :الإسكندریة(مدخل الهندسة المالية  :تحليل وتقييم الأسهم والسنداتالحناوي، . 2
  .126 .، ص المرجع السابق، الداغر.3
  .59 .، صهندي، المرجع السابق .4
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ūق عǺ مǬدار المƼـاǗر     ارر  Ƅ اǲư تعويض ȁ Ť .قابلة للرد Śǣ  عمولة   ȁهي   �مةكưمǺ لممارسة حق تنفيǀ العǬد مǺ عد      
ȁǑقد يتعر Ŗسائر الŬاǺع ǲصȋأسعار ا ƪفضŵذا ما اƛ اŮ بلا سعرǬمست ǀ1. التنفي  

    ȁ           أسعار ǒفƼأن تن Ǟيتوق Ǟتيار البيƻحق ا ȅأن مشتر ǚيلاحǲصȋمحرر ا     ا Ǟبينما يتوق ǲبǬالمست Ŀأن Ǟتيار البيƻ 
    ǥسو ǲصȋتأسعار ا  ǲبǬالمست Ŀ Ǟرتف. ȁ          أرباح Ǿتوقعات ƩبوƯ حالة Ŀ Ǟتيار البيƻحق ا ȅق مشترǬŹا    Ƨدȁمحـد Śǣ 

  ǲالمتواص Ǒفاŵȏبد        عند اǰيت śح Ŀ �ǲصȋسعر ا Ŀ   ƧسارƻƧدȁمحد Ų Ŀ لةư     قūا Ɣراǋ Ƨȁعلا  Ǯذلȁ  ǝعند ارتفا
  2.أسعار اȋصǲ علȄ عǆǰ محرر العǬد

   ƣ - تيارƻا ǪƷ الشراء Call Option:   
 يرǣـȋ   Ƥصـǲ راتǓ Ǿد űاǗر ارتفاǝ الǬيمة الـسوقية        اƶ حق اƻتيار الشراƔ فرصة للمستưمر ūماية استưم       ييت    

) محرر حق اƻتيار الـشراƔ      (   الưاĿ ň العǬد   رǥ الط ƛلزام حيŻ Ʈنƶ هǀا اūق للمستưمر       �المستưمر ǋ ĿرائǾ مستǬبلا   
   ǩتفاȏا ǀذاتنفيƛ  ما ارتفع   ƪالت    أسعار Ƨفتر Ǳلاƻ ǲصȋعاقد ا    Ǿالسعر المتفق علي Ǻع ) ǀسعر التنفي(. ȁ   مرưالمست Ǻيضم

    ȋا Ȅعل Ǿولǐالة حūا ǽǀه ĿǺم ǀبسعر التنفي ǩتفاȏا ǲمح ǲصƔتيار الشراƻدار ا محرر اǬم Ǻر عǜالن ǒǤب   ǝرتفـاȏ
 ŢملـŚ   Ǿ مǺ المستưمر ǜǻ    مǰافƧƘ  علȄ  مǬابǲ ذلǮ  رر حق اƻتيار الشراǲǐŹ   Ɣ مح  ȁ .لتنفيǀ عǺ سعر ا   اȋصǲر  Ŀ سع 

  3.عƪ أسعار اȋصǲ محǲ العǬد ارتفȁاŬسائر ƛذا ماالمƼاǗر 
    ǚيلاحȁ     حالة Ŀ ك    حق   كما Ʃأن توقعا Ǟتيار البيƻاǲ    ȁ قūا ȅمشتر Ǻمح م   Ɣتيار الشراƻون متبا  رر حق اǰةين ت� 

 � ȁعمليا .اƻتيار الشراƔ يتوقǞ عǆǰ ذلǮ    ما يتوقǞ مشترȅ اūق ارتفاǝ أسعار اȋصĿ ǲ المستǬبǲ فƜن محرر حق             فبين
 Ŀ حـś سـتǰون      �دĿ Ƨ حالة اȏرتفاǝ المستمر للـسعر      ȁستطيǬŢ Ǟيق مǰاسŚǣ Ƥ محد    ين مالƻ Ǯيار الشراƜ     Ɣف

            ǀحالة عدم التنفي Ŀ ǽمحرر Ǻق مūا Ɣالمدفوعة لشرا Ƨȁبالعلا Ƨمحدد ȃوǐǬال Ǿسارتƻ . ال Ȅعلȁ    نƜفـ �Ǯذل Ǻم ǒيǬن 
محدȁدǬŠ Ƨدار العلاƧȁ   ستǰون   أن مǰاسبǾ     حƻ� Ŀ  śسارتŚǣ Ǿ محدȁدƧ عند ارتفاǝ السعر      ستǰونلشراƔ  امحرر حق   

   4.المدفوعة لǾ عند اŵفاǑ اȋسعار
    ȁدšود     رǬع ǀأن تنفي ńƛ Ƨارǋȍا  ȏتيار اƻ  ت ȏ    ȁ تسليم Ƨرȁبالضر řاستع  ǝوǓمو ǲصȋذ � التعاقـد  لام اƛ    قـد 
  . الفعلي للحǬوǩم ȁاȏستلامي ńƛ التسل دȁن اūاجةǀالية الناŦة عǺ التنفيƻلاǱ حساƣ الفرǩȁ الم Ǭق التنفيǀ مǺتحي

  ةـدلا عقود المب.4
ا سلسة ƘĔبالعǬود تعرǥ هƛ Hedging Risks. ȁ ǽǀحدȃ أدȁاƩ التǤطية Ǔد المƼاǗر Swapsة ǲưŤ عǬود المبادل     

   ǀة التنفيǬحȏ ودǬالع Ǻيتم تسويت   �م Ʈد    حي Ʃفترا Ȅا علȀريةȁ. ȁ   Ȅتيار  علƻȏود اǬع ǆǰن �عƜف  Ǭد المبادلة ملزم    ع
 Š Ʃعـدȏ  ة الفائدƧ الưابت  ƩتعتŐ عǬود مبادلة معدȀ.5 ȁ   ȏا يوميا تم تسويت تǬد� كما أن اȋرباȁ ƵاŬسائر ȏ       لطرĿ الع 

 ŚǤالمت ƧالفائدƧ أب   ǃرǝواǻود  أǬالع ǽǀه.   ȄتضǬŠȁ    ǝا النوǀه      ǥراǗȋود يوافق أحد اǬالع Ǻد   مǬالع ĿȄسل  عل Ǟسة دف 

                                                 
  . 334 .، ص المرجع السابق،…تحليل وتقييم الأسهم والسنداتالحناوي، . 1

2. Jacquillat & Solnik., Op. Cit., p. 319.  
  .340 . ص المرجع السابق،،...يم الأسهم والسنداتي تحليل وتق،الحناوي. 3
  . 127 .، ص المرجع السابق،الداغر. 4

5. See: Gray & Place, Op. Cit., pp. 5 - 13. 
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ǣȁالبا ما Ţدد    1.بدفǞ سلسلة مǺ معدƩȏ الفائدƧ المتƧŚǤ     لعǬد   ل اƻȉرưابتة بينما يǬوم الطرǥ     مǺ معدƩȏ الفائدƧ ال   
 ǽǀهȁأساس سعر مسا Ȅعل ƧŚƻȋعر  لساLIBOR (London Inter Banks Offering Rate)  ȅǀال ǲـưŻ  Ǳمعـد 

 مبادلـة الربƶ لطـرĿ عǬـد       ȁأهǀا المعدǱ مركز اŬسارƧ       اūاصلة Ŀ  التŚǤاŢȁ   Ʃدد .الفائدƧ بś البنوĿ ǭ لندن    
Ƨالفائد Ʃȏ2.معد  

     ȁ  ńƛ Ƨارǋȍدر اš           ź البا ماǣ دǬالع ĿرǗ śب ǲالتعام ǲالي محũالرأ ǲصȋأن ا      Ƨالفائد Ǳمعد ƣساū ǖǬف ǎǐ
ȁ  مبادل ȅرš ȏيدع  .فعلياة  ت ǮلǀلȄ  يŷالو ǲصȋبا �   Ʈتن المبادلة الفعلية    أ حي   Ȅن ر     تم علȁس أمبادلـة الفوائـد د

Ǳ3.الما ȁƔعطاƛ ǺǰŻ ǱاưالمƶيǓود مبا التالي لتوǬع ǲلية عمƕ Ƨالفائد Ʃȏدلة معد.   
 ǽلŦƛ Ǣالي قدر  Šب ǆŨ سنواƩ     مدēا ƛيداȀǋǝاداƩ  سوǺǰ A   ǩ البنǮ لي أحد البنوǭ التƴارية ȁ    نبافتراǑ أ ف      
عمǻ Ŀ ǲشاƛ ǕقراǓـي قـŚǐ اȋجـǲ         البنǮ ي هǀا  ر أن   اعتباب ȁ �% 9قدرŠ  ǽعدǱ فائدƯ Ƨابȁ    ƪ دȏȁر مليون 500

ȁ     ست Ǿيراداتƛ نƜف ƧŚǤمت Ƨفائد ƩȏعدŠن   Ƨالفائد Ǳمعد Ǒفاŵبا ǒفƼ  Ǔȁقر ȄعلǾ  Ǻمريưي س بينما   � الممنوحة للمستǬتب
تưمار  يǬوم باس  BبالمǬابǲ فƜن البنȁ     Ǯ .) دȏȁر مليون 500 × %9(  مليون دȏȁر    45 � أȅ التزاماتš Ǿاǽ المودعƯ śابتة   

Ǣر قد مبلǽ 500 ر مليونȏȁيدر    دȁ انǰسȍا ǝقطا Ŀ    Ǿل  Ǳمعد ƪابƯ عائد ǽيع    �%11 قدر Ǯأن البن Śǣ  ňر ماǗاű Ǻ 
مǰافƧƘ تǰـون   مǺ مǐلحتǾ اǐūوǱ علȄ      لǀل�Ǿ   Ǯبالنتيƴة اŵفاǑ أرباح   الفائدƧ علȁ ȄدائعǾ قƧŚǐ اȋجǝ      ȁ ǲاارتف

  .معدƩȏ الفائدƧ السائدĿ Ƨ السوǬŠǩدار 
     ȁالية  ياتفادǰǋȍا ǽǀŮ �    śǰللبن ǺǰŻ A ȁB    دǬبرام عƛلم  Ƨالفائد Ʃȏالما أن بادلة معدǗ Ǯالبن AƤǣمب  ير Ŀة لاد

            Ǻع ǲǬي ȏ ƪابƯ Ƨفائد ǱعدŠ ǲجȋا ƧŚǐق Ǿماراتưاست Ȅعل ŚǤمت Ƨفائد Ǳ9% معد�     Ǯالبن Ƥǣبينما ير B    مبادلـة Ŀ
   Ƨفائد Ǳمعد      Ǳمعد Ǻيزيد ع ŚǤمت Ƨفائد ǱعدŠ ƪابƯ   Ƨالفائد Ǿدائعȁ Ȅعل Ǿيدفع ȅǀال. ȁةƴبالنتيǮافق البنȁ  A  Ȅعلـ 

  ǱعدŠ Ƨ10 استلام فائد%    Ǣمبل Ȅمليون 500عل ȏȁر د  Ǿل Ǟتدف      Ǯالبن ǲǐأن يتح Ȅريا علȀǋ  B  Ǯالبن Ǻم A  Ȅعلـ 
  .LiborمعدǱ  معدǱ فائدƧ متŚǤ علȄ أساس

 �Libor 10.5%سـاس  أǢ معدǱ الفائدƧ المتŚǤ علȄ  العǬد بś الطرفś بلƛبرامǾǻ بعد مرȁر Ȁǋر علȄ    أاǑ  رتفابف     
 Ǯلǀتبعا لȁ ال   س Ʃون قيمة المدفوعاǰتŖ ا سيȀديƚ   Ǯالبن A   Ǯللبن B را 108325 هيȏȁقد  . دȁ    ǀهـ ƣحـسا Ļǽ 

  :اȉتية بالمعادلة Ǭيمةال
       Ʃالمدفوعا=)  ŚǤالمت Ƨالفائد Ǳمعد-ƪابưال Ƨالفائد Ǳيام ( ×)  معدȋد قيمة × )360 ÷عدد اǬالع  

                  =)0.105 - 0.10 ( × )30 ÷ 360( × 500000000 = 108325$.  
           Ƨالفائد Ǳمعد ǒفŵذا اƛ أماƶأصبȁدȁحد Ŀ  9.5 % Ȅساسأ عل Libor س عندها Ǯالبن ƶبǐيB ما ا مملز Ǟبدف

  :أA� ȅ للبنǬ 208333.33$ Ǯدارǽم
      Ʃ208333.33 = 500000000 × )360 ÷ 30 ( × ) 0.10 - 0.095 ( = المدفوعا$. 

                                                 
  . 214 .، ص المرجع السابق، حماد.1
  .138 .، صابق المرجع الس،الداغر. 2

3. Scannavino, Op. Cit., p. 57.  
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     Warrants لȌسهمة ǰǏوǭ الشراء الƷȐق.5
     ȁيه Ǻع Ƨح عبارǬƻا ǩيتوǲجȋويلة اǗ ار Long Term Options تƶا تيȀاملū عدد محدد Ɣراǋ Ŀ قūا  Ǻمـ 
عادȁ Ƨ 1.تنفيȁǀقƪ ال السائد   يرǥ النǜر عǺ السعر السوق    ǐسȀم الشركة Ŀ تاريȏ ƺحق ȁبسعر متفق عليǾ مسبǬا ب         أ

          Ǻريƻلتحفيز المد Ʃالسندا Ǟم مȀسȋا Ɣراǋ ǭوǰص ǝǃم العاديـة      ما توȀسـȋا Ŀ مارưستȏا Ȅعل ȁ ماưسـتȏرا  Ŀ 
ȏمعد Ʃالشركة ذا Ʃسبياسنداǻ فضةƼكوبون من Ʃ.2  

    ȁ    Ǭاللاح Ɣالشرا ǭوǰدم أيضا صƼةتست  ǥرǗ Ǻتتم    الش م Ŗال ƧŚǤǐال Ʃيزركا   ƩȏعدŠ Ŷ Ƨتت  �و متزايد Ʈي حي ƶ
تتǐف  أĔامǲư هǽǀ الشركاƩ ينǜر ƛليȀا علȁ Ȅ . الممتاƧǃ أسȀمȀاǞ سنداēا أȁ    يبلǽǀ الشركاŮ   Ʃ هǽǀ الǰǐوǭ فرصة  

 ـ Ŀ حالة ارتفاǝ معدƩȏ الفائدƧ علȄ سـنداēا          ǺǰŻ ȏȁ بيǞ سنداēا ȏƛ      مرتفعة űاǗرƧبدرجة    �شǲǰ محـسوس  ب
حامǲ السند   نƶتلǮ السنداŲ Ʃا Ż   لبة  حمǐاا  ȀمȀسالشركاƩ بطرƵ صǰوǋ ǭراȋ Ɣ    هǽǀ   ذلǮ تǬوم مǲư     قيȁǬلتح

هـƩ  ǽǀ الفائدƧ المنƼفـضة علـȄ       معدȏعلȄ قبوǱ    المستưمر   يعŢ řفيز  ما 3ة�الشركرŞية  المشاركة Ŷ Ŀو    فرصة  
Ʃالسندا.  

      Ʈا المبحǀŮ لاصةƼكȁ�      المالية ǩراȁȋا ǩا    ب تتميز سوȀالة فيȁالمالية المتد Ʃاƴالمنت ǝن    �تنوǐتـ ǺǰŻ ذƛ ي   Ǻا مـȀف
هـي   ȁأȁراǩ مالية ǲưŤ مديوǻيـة ǩ�      ȁ مالية ǲưŤ ملǰية ȁهي اȋسȀم بنوعيȀا العادية ȁالممتاȁ        Ƨǃراأ  ńƛ هيتȀاحيƮ ما 

   Ŗال Ʃالسندا      ȁ Ʃوماǰūاȁ ةŷالمسا Ʃالشركا Ǻم ǲدرها كǐاتēاƠتلفة هيƼالم       ǲالتموي Ȅعل Ǳوǐūا ǥدđ   ǲويـǗ
ǲجȋا� ƛام       ȁا أȀيتǻميزا Ŀ زƴطية العǤل لتǤ     تلة الǰال Ǻم Ɣجز Ǎاǐامت Ǒدية المتد رǬنȁلةا Ŀ    ادǐقتȏاǱلاƻ   Ʃفتـرا 

 ـعاƛ ȍذ عادƧ ما يتمتǞ عائـدها ب       �أماǻا ȁ ا Ǔماǻ أكưرĔا  أستưمر ńƛ السنداƩ اǰūومية علȄ      ينǜر الم ȁ .التضƼم  اƔف
 أű ȁـاǗر    دداالسلǮ تضاű ǱƙاǗر التوقف عǺ       يضاńƛ ǥ ذ   �ȁراǩ المالية اƻȋرȃ  لȌر ǬŢيǾǬ   ندالضريȁ œهو ما ي   

 Żـưلان   Ĕمـا أ ƯƛȏباƩ العائد    مǺ حيƮ الضمان ȁ    م مȁ Ǻجود اƻتلافاƩ بś اȋسȀم ȁالسنداƩ      علȄ الرȁ  ǣ .لǾيجƘت
  .سبة للȀيƠة المǐدرƧندȁما مǐدرا مǺ مǐادر التمويǗ ǲويǲ اȋجǲ بال

    ȁ  Ǻليدية   فضلا عǬالمالية الت Ʃاȁدȋا � Ʃǃم   بر ńƛ     م Ǟالمالية م Ʃالمعاملا Ƶال سر ǞايعينستطلƩ    Ǻرن العشريǬال Ǻم 
وائد عـلاƧȁ   عĿ تعǜيم ال   للرǣبة   ها اǻعǰاسا قد كان برȁ   ǃȁ �سم المشتǬاƩ المالية  Ɯ ب فƪرع المالية   ة مǺ المنتƴاƩ  بيركت

Ȅة ع    علŦر الناǗاƼالم ǲليǬالمالية     ت Ǳصوȋأسعار ا ƩلباǬت Ǻ.    الم ǽǀه Ʃقد تطورȁ تطورا   ش ƩاǬاتǛذ �ملحوƛ ـ  د Ń يع
 العملاƩمعدƩȏ الفائدȁ Ƨ � مǋƚراƩ البورصةشمǲي لǲ امتد ب� فحسƤا يǬتǐر علȄ اȋسȀم ȁالسنداƩلتعامǲ عليȀ ا

ǲابلة للتحويǬال.  
  
  
  
  

                                                 
1. Samak & Helmy , Op. Cit., p. 11. 

   .20 .، ص)2004 الدار الجامعية، :الإسكندریة(سواق المال والمؤسسات المالية ، أ الحناوي، نهال فرید، جلال إبراهيم العبد.2
3. Samak & Helmy, Op. Cit., p. 11.   
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  ƕلياƩ التعامل في سوǩ اȋوراǩ المالية و ǹ المتدƻلو:المبحث الưالث
 بنمǖ اقتǐاد    قويا ا ارتباǗ الŖ ترتبǜǻ   ǖم اūياƧ المعاصرƧ   استلزمتȀاȁجدƩ سوǩ اȁȋراǩ المالية لضرȁرƧ حتمية            

 ȁ ǩالسو    Ơتعب Ŀ يةŷȋرها الشديد اȁبد   Ʃعاȁالمشر ǲويŤȁ Ʃراƻلة   .ة المدƻالمتد ǥراǗȋتتعدد اȁ      śالبورصة بـ Ŀ 
ǲƻمتد   Ȅلحل يسع  ǲالتموي Ȅعل Ǳوǐ�   رƻƕȁ بوǐيف  يǛو توŴ   المالية Ǿفوائض          Ǟالبيـ Ʃعمليـا ǀتنفي Ȅعل ǲالعم ȁأ 

ȁ  البورصة Ŀ Ɣالشرا. ȁǝل  ا تتنوƻالمتد ǥراǗȋ    Ʃوماǰūا śة بȁ  الم Ǻمريưالمستȁ Ʃالشركاśسسيƚ   ـ  Ơفȁ ǭالبنـوȁ  ة
Ƨالسماسر�     Ŗال ƧŚƻȋا ǽǀي ه    ǩر صناعة السوȁا دȀليƛ ȃعز�   Ʈي حي  Ƅرها اȁد Ȅلƴتȅتلـف      ورű ديد أسعارŢ Ŀ 

     Ǳلاƻ Ǻالمالية م Ʃاȁدȋا   ȁ Ǒالعر ȃابلة قوǬم  ȃلة قوưŲ Ƥب الطل  ȁ Ǟامر البيȁƘ اǐال Ɣالشرا  Ǻمريưالمست Ǻع Ƨفضلا  �در 
اعȀـا  رصة ȁاȁȋامـر ȁأǻو و هǀا المبحƮ عرǑ أهم المتدƻلĿ ś الب       مƻ ǺلاǱ سيتم   Ȁ. ȁايتعǺ تنفيǀ الǐفǬاȁ Ʃتسو   

  .Ȁاتȁكيفية تنفيǀ الǐفǬاȁ Ʃتسوي
I.في  المت ǹلوƻدǩالمالية سو ǩوراȋا    
 ـتتـƯƘر ب  قتǐادية تƯƚر ȁ   اȏ  مǺ اȋعوان  رصة عملياēا بواسطة ůموعة متنوعة    Ťارس البو         ƛذ �شاǕ البورصـة  ن
 اȍلمـام   عتŐي ȁ .لǗȌراǥ المƼتلفة لة  يوتمسطتȀم يتحǬق للبورصة اȏستمرارية Ŀ أداǻ ƔشاȀǗا ǋƛȁباǝ الرǣباƩ ال         بوا

 ـالفƠاƩ  دȁر  Ǻ تبيان   ȁŻǰ. ة لفȀم ƕلية ǻشاǕ البورص     أساسيا ا ǋرǗ هƔȏƚ اȋعوان تǐرفاȁ ƩأعماǱ   الǰاĿ ب   ةالمتدƻل
  : رصة فيما يليĿ البو

1. ǰūـومـاƩا  
  بǲ � السنداƩ أسواǩسيما Ŀ    Ŀ البورصة    ȋساسيśا اƄلية مǺ بś المتدƻلś      هيƠاēاēا ȁ اتعتŐ اǰūوماƩ بوǃار       

    Ʃوماǰūأن ا ǱوǬال ǺǰŻŤيǬمنافسا قويا لب ǲư śلƻة المتد Ǯذلȁ ما Śǜǻ ǲادر التمويǐم Ȅستحواذها علȏ Ǻم ǾدمǬت
 اǰūوماƛ ńƛ Ʃصدار اȁȋراǩ المالية ǻابعـا مـǺ          عادƧ ما يǰون لجوű.1 ȁ    ƔاǗر متدǻية  ذاƩ   الية متنوعة منتوجاƩ م 
 Ŀ بةǣالرǥهداȋا Ǻلة مŦ يقǬŢها فيما يليǃاŸƛ ǺǰŻ :2  

   تنوعة� المةموينلتمويǲ المشاريǞ الت أȁ  للدȁلة العموميةةيزاǻيالم Ŀ العƴز المتراكمتǤطية  -
 علـȄ التـĿ ǝ    ŚƯƘ اǃȋماƩ اȏقتǐادية مƻ ǺلاǱ      الوقو فادȅتلالوřǗ   السيولة Ŀ اȏقتǐاد      Ŀ حƴم  التحǰم -
  �Ǟ مواردها علű Ȅتلف اǻȋشطةكيفية توǃييولة البنوȁ ǭس
-  Ȅعل ŚƯƘالماليةالت ǩالسو Ŀ Ƨالفائد Ʃȏادية للبلد�معدǐقتȏلحة اǐالم ǾتضيǬحسبما ت    
- Ƨعادƛالموا Ǟيǃر تو Ŀ د الماليةřǗاد الوǐقتȏادية العامةاǐقتȏطة اŬا ǥأهدا Ǟم Ƥا يتناسŠ .  

     ȁ      ǋأ Ƨالبورصة عد Ŀ لةȁالد ǲƻتد ǀƻƘا يȀمن Ǳاǰ    Ȅعل ǥراǋȍا ƩاƠيم هيǜتن    ȁ البورصـة Ţ   Ǳاǰـǋديـد أ 
Ʃا( العملياǬفǐالƩ( ȁ  المالية    أسعار ب ǩراȁȋا Ǻم ǝواǻȋا ǒع� ȁ Ǿتوجي ȁقبةارم Ǖشاǻ  حـضور      البورصة Ǳلاƻ Ǻم

الŚưǰ مـĿ   Ŀ   Ǻ البورصة     لوحǚ تزايد تدǲƻ اǰūوماƩ    Ʃمنǀ التسعينيا  ȁ .للƴنة المسƧŚ للبورصة  معية العمومية   الج

                                                 
دار الجاسѧر للنѧشر والتوزیѧع،        :الأردن(علѧي، نѧزار سѧعد الѧدین العيѧسى، النقѧود والمѧصارف والأسѧواق الماليѧة                   عبد المنعم الѧسيد     . 1
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Ǳȁالد� ȁ    Ŀ Ǯذل Ȅلƴم  تزايد  يتƴالفردية   ح Ʃاراƻدȏا   ǲويŤ ادرǐم Ǻدر مǐكم   Ǯذلȁ Ʃالسندا ǩـ  سو  رǑ  بف
ƻدȏام اǜǻȁ Ʃالشركا ȃمستو Ȅعل ȅجبارȍسساار اƚالمƩ.1  

 بعǒ اǗȋراǥ اǰūوميـة دȁرا      ŤارسǾǻ قد   أ ȏƛ   اǓرȁريا ȁ مƤȀ اȋحيان م  ل كان تدǲƻ اǰūوماǣ Ŀ Ʃا     ƛȁذا     
 .المتعـاملś لمعلوماƩ علȀŦ Ȅور المستưمريȁ Ǻ    التوǃيǞ العادǱ ل  ا يتعلق بالشفافية ȁ   مة سيما    البورص علȄ تواǃن سلبيا  

ȁ          رǗȋا ǒبع Ƥأن تسري Ǳȁالد ǒبع Ǻم ƧاǬالشواهد المست Ʃقد أكدǥا     ا اƄا Ǿجـȁ Ȅعل Ʃومية للمعلوماǰūـ  اƧ ب
عـدم  ل � ȁذلـǮ  الماليـة Ŀ توجيǾ الموارد    Ȁا  يتēا ȁفعال Ɣكفاتواǃن البورصة ȁأǓعف    بƻ  ǲأبعǒ اǗȋراǥ قد    ǐالح  ل

ȅȁالمتتسا  śعامل Ǳوǐūا ĿتلفةƼالم Ʃالمعلوما Ȅعل.  
  وǭ ـوالبن شركاƩال. 2

علȄ حـد    المالية   ȁاȋسواǩيضا Ŀ البورصة     أ الفاعلśبś المتدƻلś   مǺ  العامة  Ʃ ȁ اȏقتǐادية اŬاصة  شركاŐ ال تعت     
Ɣسوا. ȁƴتلƘ   Ʃالشركاńƛ صدارƛ ǩراȁȋا  ȋس اȁƙر Ȅعل Ǳوǐاللام المالية للح Ǳمة واǃاتل ǲمار مويưاسـت  Ƨا الجديـدē

ȁيةالتوسع. ȁ صدار تسويق   تميȍا   Ŀ ارǗƛ  śǻقواȁ لة   تسطرها  قواعدȁƚالمس ƩاȀالبورصة   الج Ǻلجنـة       ع Ŀ لةưŲ ǩراȁȋا 
  ȁ .2توقيتǻǽǾاǗȁ Ʃبيعة اȍصدار ȁهدفȁ ǾتسعŚللتƘكد مǺ صحة البياȁذلǮ  �المالية ȁالبورصة

  المباǋـر اȋسلوƣيǬتضي ȁ. باǋرالمŚǣ اȋسلوƣ المباǋر ȋ ȁسلوƣ اŷاǻوعńƛ ś  تǐريف اȍصدار  ةي عمل نǬسمȁت
 بارتفـاǝ    هǀا اȋسـلوǃ   ƣتاȁ  ŻعادƧ ما  �شراƔالر الراƧ    Ŀ Ƥǣ للƴمȀو  مباǋر ȁȋراǩ المالية ا بيǞالمǐدرƧ ب  قيام الشركة 

Ǿاليفǰأما ا . تƣسلوȋ   Śǣ ر فǋالمبا Ŀ ǲưيتم  ȋا Ǟالمالية  بي ǩراȁ         ومǬأن ي Ȅمار علưستȏا Ǯمالي كبن ǖا   لوسيȀببيع ǽرȁبد
   .مرƧ أƻرȃ للƴمȀور

ȁصدار   فضلاȍا Ǖشاǻ Ǻي � عȄلƴت  ȉا Ƥǻال   الجا ǲƻر لتدƻƩا  شركا Ŀ     ـ  Ȁا الماليـة Ŀ    ضلبورصة Ŀ توǛيـف فوائ
 ƩيفاǛا تدر توȀأ اأرباحعلي ǩرتفوȅا العادȀǗشاǻ Ƶبا�ǩالسو Ŀ لةȁالمالية المتدا ǩراȁȋا Ɣراǋȁ Ǟبي Ŀ Ƨ3. كالمتاجر  

 ȁ Ŀ .البورصـة  السوǩ المالية ȁ   الفاعلĿ ś بنوǭ التƴارية مǺ أهم      تعتŐ ال  ńƛȁ جاƤǻ الشركاƼŠ Ʃتلف أǻواعȀا�        
عدما كـان   ب ف � المالي الدȁلي  اهرƧ فرȀǓا تǬسيم العمǛ   ǲ فƜن تدǲƻ البنوǭ التƴارية Ŀ البورصة Ŷƛا هو          �Ǭة اȋمر حǬي

 اŚ علȄ هǀا النشاǕ تǤ    أجǗ ǲر ية قƧŚǐ اǻǻ  ȋشاǕ البنوǭ التƴارية منحǐرا Ŀ قبوǱ الودائȁ ǞتǬدŉ التسȀيلاƩ اȍئتما         
بحƪ تلǮ البنوǭ تǬدم ƻـدماƩ عديـدȁ Ƨمتنوعـة كتǬـدƴ            ŉة ůموعة مǺ العوامȁ ǲالǜرǥȁ أص     ينتف �Ǜȁيفيا

  Ʃستشاراȏال   للمالفنية  اȁ فرادȋا Ǟيƴتشȁ ǺمريưستƩالمالية    شركا ǩراȁȋا Ɣراǋ Ȅ�4 عل ƛ  افةǓńƛ    Ʃاǻالـضما ŉدǬت
Ȅعل Ǭفǐال    Ŗال Ʃيا    Śبتوف Ƨدها السماسرǬالعǬ  Ǒȁة  رȀلتالموج  ǲموي  Ʃعمليا ȁȋا Ɣراǋ المالية ǩرا� ȁ    ǊـامŮدعم ا

 ـ Ŀ اȁȋراǩ الماليـة ȁ رűاǗر اȏسـتưما  فضلا عŢ Ǻليǲ    �الǐفǬاƩتلǮ  لمبدئي الŖ تتطلبȀا    ا ساعدĿ Ƨ تركيـƤ  الم

                                                 
  .23 -21. صالمرجع نفسه، ص: نظرأ .1
  .240. الداغر، المرجع السابق، ص. 2

3. Alain Borderie, Les Places Financières Internationales (Paris: Banque Editeur, 2001), pp. 46 - 47. 
  . 256 -254 .، صعطون، المرجع السابق. 4
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Ŀ Ǳ  كما هـو اūـا    تسويق اȁȋراǩ المالية المǐدرƧ     ريف ȁǐ ȁت1 �اūديưةالمالية  الǐفǬاƩ المالية المعǬدƧ الŤ Ŗتاđ ǃا       
  .اȏستưمارتتوفر علȄ بنوǻȁ ǭوادȅ الȏ Ŗ الدǱȁ النامية 

  سسيوƚǹالمǹ و المستưمر.3
مǺ بś المتدƻلś المȀمĿ ś بورصاƩ الدǱȁ المتǬدمـة   Institutional Investors نƚسسيون المȁيعتŐ المستưمر     

 بنـوǝ مـǺ الưبـاŤ       Ʃيـزهم  ȁ اƩ البورص ȁتوجيȀȀا Ŵو دƻراǗ Ʃويلة اȋجǲ    علȄ تعبƠة الم  الǰبǜǻ  ƧŚرا لǬدرēم   
 .űاǗر محـدȁدƧ   معǬولة ȁ  وائدمالية بع ور أدȁاƩ   وفرȁن للƴمȀ ي فȀم �اȏستưماريةēم اȏدƻارية ȁ  ȁاȏستǬرار Ŀ قدرا  

 ǋȁـركاǝ   Ʃ صـناديق اȍيـدا    �ǰون هƔȏƚ المستưمريǺ أساسا مǺ البنوǋȁ ǭركاƩ التƘم�ś صناديق التǬاعـد          تȁي
  2.اȏستưمار

ȁ       śلƻالمتد Ǻة مƠالف ǽǀه ƩدȀǋ وا مطردا قدŶ   دمةǬالمت Ǳȁالد Ŀ . ȁ   أن ǺǰŻ      Ǻموعـة مـů ńƛ ا النموǀه ȃيعز
   ȏمعد ǝا ارتفاȀŷأ ǲالعوام    Ǳȁالد ǽǀđ ȅادǐقتȏالنمو ا Ʃ� سŢȁ     ȅǀفراد الȌالمعشي ل ȃالمستو Ǻ   ȃارتفـا  أد ńƛǝ 

  Ǳمعد  ǲار الميƻللاد ȅدūا� ȁ     ƩيفاǛالتو ǲيȁو تدŴ ǽاšȏا ǃȁمر برȋا ȅǀج  ال       Ʃراƻمـد Ǟمš Ʃسساƚالم ǽǀه ǲع
ƧŐ3.معت ȁƻƘالمت Ǻمريưالمست ƩيفاǛتو ǀśسسيƚاȀŷأ Ǳاǰǋأ Ƨعد :  
 ـس مـاǱ  أرذاƩ الـشركاƩ اȏسـتưمارية    -       Sociétés d'Investissement à Capital (SICAV) تŚǤالم

Variable. ȁ     احدȁ Ʃالشركا Ǻم ǝا النوǀه Őيعت    Ʃاƴالمنت Ǻولة     المالية  ا مǬيم المنǬيف الجماعي للǛالتو ƩاƠيŮ ةǻوǰالم 
ȁتـشترǭ هـFCP .    ǽǀالǐناديق المشتركة للتوǛيف الجمـاعي      ń جاƤǻ ذلǮ    � الŖ تضم ȁ( OPCVM   ƛلةالمتدا(

ȁجدƩ هǽǀ اŮيƠاƩ لتلبية     دȁق. مواǱ المستưمرƧ لرȁƙس اȋ اȏدارƧ المشتركة    ȁهي ƻاصية    جامعةالمنتƴاƻ Ŀ Ʃاصية    
 استưماراēم� أȁ الوقƪ الǰاĿ لمتابعة       السوĿ ǩالمباǋر  ȏستưمار   Ŀ ا  ون الرǣبة Żلȁ ǰلǮƠ المستưمريǺ الǀيȏ Ǻ   حاجة أ 

                                                                                                        4.مǺ حƻȉ śر
تǰوǾǻ مƚسسة أȁ عـدƧ مƚسـساƩ ماليـة     ȁهي ȁعاƔ مالي �Mutual Funds ركةتالمش اȏستưمارصناديق  -    

ǐƼدار      متƛ Ǳاů Ŀ ƧŐƻȁ دراية Ʃذاȁ ةǐ ȏا Ƨ  Ʃماراưمار   (ستưركة استǋ ȁأ Ǯبن(�      Ʃراƻمـد Ǟميš دǐǬب Ǯذلȁ 
      Ţ تلفةű Ʃȏاů Ŀ مارưا للاستȀȀتوجيȁ فرادȋا  Ǿفي śق للمشاركǬ   زيا عائداů�   ű Ʃمستويا ǺمǓȁ   رǗولـة اǬمع� 

Ǯذلȁ ȅمارưستȏا Ǟالتنوي Ɲ4.بتطبيق مباد  
ťاǻينياƩ الǬرن العشريǺ  الǐناعة المالية ƻلاǱفرƩ أسFunds   :Venture Capital  المƼاǗرس الماǱأصناديق ر -    

الرأس الماǱ المƼـاǗر ƛحـدƕ ǲưŤ       ȃلية التمويǲ عǗ Ǻريق       �عǺ برƕ ǃȁلياŤ Ʃويلية حديưة لتمويǲ المشاريǞ الضƼمة       
يتƘسǆ بـدȁرǽ   الȋ(  ȅǀسȀماالتمويǲ ب ( Ȁمي مǺ التمويǲ علȄ مبدأ التمويǲ الس      ȁيǬوم هǀا النوǝ  .  اȋساسية šلياēا

     Ŀ المشاركة Ƨقاعد Ȅعل   Ʃمعاملا Ŀ كما هو سائد ƧسارŬاȁ ƶالرب ǭسلامية البنوȍتلفةاű ƩاǬتطبيȁ ƤساليƘب Ǻǰل . 

                                                 
 .54 .، ص المرجع السابق، الداغر.1

2  . Frédéric Teulon, Les Marchés des Capitaux (Paris: Seuil, 1997), p. 54. 
3. Ibid.  
4 . Société  ABC Bourse, " Les Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mobilières (OPCVM)". 
http://www.abcbourse.com/Apprendre/3_les_opcvm.html. 
4 . Samak & Helmy, Op. Cit., p. 7. 
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                ȏ Ŗر العاليـة الـǗـاƼالم Ʃذا ȃŐǰادية الǐقتȏا Ǟالمشاري ƱاذŶ Ǻبالعديد م ȅادǐقتȏد اȀالمش ǲفŹȁ  Ǟتـستطي 
 ȏا Ʃسساƚالمưفردها مارية  ستŠ اȀويلŤ       اداŢا ȁتلا أǰت Ǯلǀب ǲǰفتش �      Ʃمتطلبـاȁ Ɣة أعباđاĐ مارياưاست  ǝȁالمـشر

ȅمارưستȏاǾǐǐţ Ƥحس ǲك ȅمارưستȏا  .  
شاريǞ لم توفŚ التمويǲ اللاǃم   ĿتلǮ الشركاƩ الŖ تتǎǐƼ     بǐناديق أǋ ȁركاƩ رأس الماǱ المƼاǗر       ȁيǐǬد        

� ƻـǐوصاƆ   دفعة قويـة للǬطـاǝ اŬـاǍ      تعطي   ȁهي ǋركاƩ    . مرتفعة űاǗرة لدرجة   عرǓالمالȃŐǰ   اȏستưمار
Ť ǺويلـȀا   المشرȁعاƩ الŖ تتميز بابتǰار أفǰار جديدƧ أȁ مشرȁعاƩ عالية المƼاǗر ȁالǣ ŖالباƆ ما ƴŢم المǐارǥ ع               

  ȁ.1مĽ Ǻ تعاň قǐوراĿ Ɔ التمويǲ هاȏرتفاǻ ǝسبة űاǗر
� Entry Phase  ĽالـدƻوǱ مرحلـة   : هيالرأس ماǱ المƼاǗر بưلاƭ مراحǲ أساسية قŤȁر دȁرǻ ƧشاǕ صنادي      

 Ǖمرحلة النشاOperating Phase   ƱȁـرŬاȁ فيةǐمرحلة التـ ȁمار أưستȏا ǲا مرحلة تسييŚƻأȁ �Divestment 
Phase  .             اȀŷأ Ǿجȁأ Ƨر عدǗاƼالم Ǳريق صناديق رأس الماǗ Ǻع ǲالتموي ǲǰǋ ǀƼما يت Ƨعادȁ:   ǲويŤأع  Ɣالمرحلـة  با

  2. مǗ Ǻرǥ هǽǀ الǐناديق Ťȁويǲ اتفاقياƛ Ʃعاد ǋراƔ اȋسȀم المǐدرƧالتƘسيسية للمشاريŤ �Ǟويǲ اŬطǖ التوسعية
şȁاصة مȀǛ Ǟور اȏقتǐاداƩ المǐنعة الجديدƻ       ƧلاǱ التسعينياǀ    Ʃا النوǝ مǺ التمويǲ بشǲǰ سريȁ          Ǟقد اǻتشر ه  

 مưـǲ مـǐر ȁتـوǆǻ        دȁ ȏȁعلȄ المستوȃ العرǰŤ �ĺنƪ   . يǰا اللاتينية قية ȁأمر رĿ جنوǋ ƣرƕ ǩسيا ȁأȁربا الش     
ƣرǤالمȁ          ǲالتموي Ǻم ǝا النوǀه śǗتو Ŀ ƧŚكب Ǖواǋأ Ǟقط Ǻم          ńȁȋا ǲالمراحـ Ŀ Ʃصـعوبا Ƨعد Ǿاجȁ ȅǀالȁ � 
 ǽǃȁŐملȀسȋا ǩعف أسواǓ ةƴتيǻ Ŀ Ǳȁالد ǽǀوافز الضريبية�هūا ƣياǣȁ  Fiscal Incentives  Ǟƴǋ ȅǀال Ȅعلـ 

  Equity Finance.3مي لمديوǻية علȄ حساƣ التمويǲ السȀاǻتشار التمويǲ عǗ Ǻريق ا
   Investment Banks بنوǭ الاستưمار.4

    ȁ   Ʃسساƚمتمالية  هي م     ȁ المالية ǩراȁȋصدار اƛ Ŀ ةǐǐƼ      Ǻود عȀالمع Ǖارس النشاŤ ȏ    ǱبـوǬارية كƴالت ǭالبنو
 ȁتƻƘـǀ هـǽǀ     .لوحداƩ اȏقتـǐادية  لاȏستưمارية  دماŬ  Ʃ تǬدŉ ا  ȀĿم   دȁرها الم  تƴلȄي ȁ .الودائȁ Ǟمنƶ اȏئتمان  

ƩدماŬا         Ǎوǐş Ʃللشركا ƶǐالن ŉدǬا تȀŷأ Ǳاǰǋأ Ƨعد  ǩراȁȋصدار اƛ يةلالما ȁ � Ȁالتع ǀطيـة عمليـة    بد  تنفيǤت
ملاƩ تسويق اȁȋراǩ المالية المǐدرȁ Ƨما يتǲǐ بǾ كالǬيام بـاū         � علاƧȁ علȄ    اȍصدار Ţȁمű ǲاǗر تǬلƤ اȋسعار    

  .الجمȀورلتǬاعد ȁا التƘمǋ �ȁ śركاƩشتريǺ اƄتملś مǲư البنوǭاȏتǐاǱ بالمȁȁالترŸȁية اȀǋȏارية 
5. ǩوراȋاسرة اũ المالية  

         ȁأ Ƨيعد السماسر śأهم الفاعل Ǻم Ɣالوسطاśساسيȋالبورصةا Ŀ موعة   لماů ŉدǬت Ŀ يةŷȋديد اǋ رȁد Ǻم مŮ
 السيولة  توفŚ هǽǀ الفƠة دȁرا هاما ƚ       Ŀدȅتȁ . الرũيś  صناǝ السوǩ  فȀمȁبالتالي   � للمتعاملś مǺ اŬدماƩ المتǰاملة  

ȁ   Ȅة علǜافƄر   اǗاƼطية المǤتȁ سعارȋام اǜتǻا� ȁ      لȁالمالية المتدا ǩراȁȋا Ȅعل ǲفيز التعامŢة .ȁ    ركةǋ ǲưŲ السمسار هو
 اȁȋراǩ المالية مǬابǲ عمولة Ţـددها لجنـة         ǞيبƔ بشراƔ أȁ     مǺ المستưمريǺ سوا   مررƧمسرƧ يǬوم بتنفيǀ اȁȋامر الم    الس

                                                 
وة تطѧویر سѧوق   ، ورقة عمل مقدمة خѧلال نѧد  " المالية الأوراقدور الجهاز المصرفي في تنشيط سوق       "عادل عبد اللـه الكيلانـي،     . 1

  .21. ، ص)2005( أمانة اللجنة الشعبية العامة للاقتصاد والتجارة :طرابلس ، الليبية العربيةةيریاهجمالالأوراق المالية في 
2. Samak & Helmy, Op. Cit., pp. 6 - 7. 
3. Farag Abdel Aal, Op. Cit., p. 179.  
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ن قواśǻ البورصة عـادƧ مـا تـشترǻƜ          Ŀ ǕشاǾǗ ف أŷية   ǜǻȁرا ūساسيتȁ Ǿ   . اŬاǾ Ǎالمتاجرū Ƨساب ب أȁ   �البورصة
ȁ تعرǑ  أن ȏ يǰون قد سبق Ȁǋƛار ƛفلاسǾ أ       ȁ �المȀنيةلǰفاȁ ƧƔاƧŐŬ   اهلية الǬاǻوǻية ȁ  اȋعا ب تالسمسار أن يǰون متم   
  1. مȀنيةلعǬوبة أȁ ارتű Ƥǰالفة

    ȁ  ǻ Ƥǻجا ńƛ     امرȁȋا ǀتنفي Ŀ ǲưالمتم ȅعتيادȏا ǾǗشا�          ƭالبحـو ƔجراƜكـ ȃـرƻأ ƩاǗشاǻ ارس السمسارŻ 
 ȁ ƩالتحليلاȁدǬتŉ  ȁ ƶǐالن Ƨلل المشور     ńƛ افةǓȍبا śمتعاملƧدارƛ  المالية ǚافƄالب 2. اǣȁ و ما ي  اǰ    Ǻمريưالمـست Ɣن لجو

ȁراقȀا أ اŵفاǑ تǰلفة اǐūوǱ علȄ المعلوماƩ اŬاصة بالشركة المراد ǋراƔ :ابعا مǺ عدƧ عوامǲ أȀŷا   ǻرńƛ  Ƨ السماس 
 عنـȀا    مǺ الǐفǬاȁ Ʃيـدفعون    اŐتع م اددما Ÿمعون ع   ƛذ أن السماسرƧ عادƧ      �تدň تǰلفة ƛجراƔ الǐفǬاȁ    Ʃ �المالية

باǓȍافة ƛ ńƛتاحة الفرصة لجمȀـور المـستưمريǺ         حد�Ƨدńƛ ȅ اŵفاǑ تǰلفة الǐفǬة الوا     ركة Ųا يƚ  تشممǐاريف  
تـدعȄ   أȁراǩ مالية     ȁذلǮ بƜصدار  � المرتفعة Śǣȁ الǬابلة للاǋتǬاǩ    المالية ذاƩ اȋسعار   اȁȋراǩ   للاستưمار Ŀ الǤǐار  

ǲ لǐǰنيفاƩ  ترصة ǻيويورǭ عدƧ أǰǋاȁ Ǳ    تǀƻƘ فƠة السماسرĿ Ƨ بو     Ǭ.3 ȁيمة منƼفضة ب "باǋرƧالمŚǣ  "اȁȋراǩ المالية   
ļȉكا Ƨشطة محددǻا أȀمن :  

   Commission Brokers:ة الوكȐءراسم الس- أ    
 �Brokrage Houses بيوƩ السمسرȍȃ Ƨحد  Ŀ البورصة ȁيعملون كوكلاƔ  يتمتǞ هƔȏƚ السماسرƧ بالعضوية   

 ـ   فيǀ أ تن ب الȅǀ يǬوم ȁيطلق علȄ السمسار     ū .4ساđم اŬاǍ   قد يعملون كتƴار   كما شراƔ لـǐالح   ȁامر البيـȁ Ǟال
  .اǐŬمبسمسار  Ƨرسمسال اŬدماƩ الŖ يǬدمȀا مǰتǲŉ Ƥ علȄ عمولة دȁن الǬيام بتǬد ǐŹȁتعاملśالم

    ƣ - اسرة الصالةũ  :Floor Brokers   
     ȁمȀايطلق عليǻأحيا ũ رساƧƧالسماسر  Broker's Brokersد�Ǭيȁ Ŭمون اȁ ǲمتعام ȅȋ ي دمة ȏ عملـون  هـم

 ƛلـيȀم   Ƙلƴتقد  ȁ .دفǞ رسوم العضوية مǺ أموالǾ اŬاصة     بǀلǮ يǬوم ũسار الǐالة     ل Ƨ� ȁ بعينǾ رسūساƣ بيƪ السم  
سرƧ الوكلاƔ علȄ   اعدم قدرƧ السم  تƘدية ƻدمة مǺ اŬدماĿ Ʃ حالة ȁجود تعاملاȁ Ʃاسعة ȁ         أحياǻا بيوƩ السمسرƧ ل   

اسـرũ  Ƨ يǰمـǺ دȁر     �ȁبǀلǮ. ولةمǬابǲ اǐūوǱ علȄ جزƔ مǺ العم      المعاملاǻ Ʃيابة عنȀم Ŀ       يƚدȁن ƛذ �5تǤطيتȀا
  .السماسرƧ الوكلاƔقلة  المعاملاƩ حĿ ŕ حالة اĿ ƩناقضمǺ اūد مǺ حدƭȁ اƻتيالǐالة Ŀ تنشيǖ السوŠ ǩا 

   š  :Floor Tradersار الصالة - ـج    
     ȁ      ي ȏȁ ǍاŬم اđساū يعملون Ƨاسرũ هم   Ǻمريưامر المستȁأ ǀومون بتنفيǬ. تتȁ ƘتȄ Ȁأرباح  Ǻم م     Śـǣ Śالتـسع 

Ƥالمناس�    Ǻم ȅف أǩȁر Spreads أسعار   Ɣالشرا ȁ  Ǟالبي  ȁ المالية ǩراȁȌد لŢ Ŗال         Ŀ نǃـة عـدم التـواƴتيǻ قتاƚم ƭ
  Speculators.6بś راضلǀلǮ يطلق عليȀم لفǚ المȁ �عاملاƩ داǲƻ السوǩالم

                                                 
 الإلكترونيѧѧة ةالتجѧѧارو  المѧѧالأسѧѧواق وةالحѧѧسابات فѧѧي بيئѧѧة الخصخѧѧص عبѧѧد الوهѧѧاب نѧѧصر علѧѧى، شѧѧحاتة الѧѧسيد شѧѧحاتة، مراجعѧѧة     .1
  .248 -247 . ص، ص)2004 الدار الجامعية، :الإسكندریة(
  .7 .، ص)2002ومة، هدار  :الجزائر( الثالثدراة البورصة، الجزء إ، تنظيم وجبار. 2
  . 10 -9.، صنفسهالمرجع . 3
  .502 .، ص)2002عارف، م ال ةأنشم :سكندریةالإ( هندي، إدارة الأسواق والمنشآت المالية .4
  .503. ص، المرجع نفسه. 5
  . 34 .، صسواق المال والمؤسسات المالية، المرجع السابق، أ وآخرون الحناوي. 6
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   Specialists:  المتƼصصوǹ - د     
      الورقـة ن يتعامـĿ ǲ    أ ǰŻـŞ    ȏ  ǺيƮ اȁȋراů ǩموعة مǺ    أȁمعينة  ية  Źتǰر المتǐǐƼون التعامȁ Ŀ ǲرقة مال          

) ǩراȁȋا ȁاحد   أ )أȁ ǎǐƼمت Ǻر مưو   �كȀف   ǽحدȁ Ǟيطل ȅǀدفتر    ال Ȅامر علȁȋا ا Ƅ  ددǩراȁȌـا    لȀفي ǲيتعام Ŗال . 
ȁ    السمس Ǖشاǻ śب ǎǐƼالمت ǞمŸرƧ ȁ  ارšȏا Ǖشاǻ� ذƛ أ   ǀينف Ǿǻ  Ʃالح بيوǐل Ʃعمليا  ǜǻ Ƨالسمسر Ś در  عمولةǬت 

  1 .تǬلƤ أسعار ȁرقتǾ المالية Ÿƛابا أȁ سلباűاǗر  متحملا  يتعامū ǲسابǾ اŬاǾǍ كما أ�ǻبǬدر سيولة الورقة المالية
 Ŀ السوǩ بزيادƧ العرǑ      يتدƛ ǲƻذ �امǾ بدȁر التاجر  يق Ŀ السوǩ عند     ȁللمتǎǐƼ دȁر مȀم ǬŢ Ŀيق التواǃن           
ȁأ   Ƥالطلȁأ  Ţ ǆǰالع ǬيǬلتل ا Ǯذلȁ نǃد     واȁمحد ƶرب Ǌهام Ȅفاظ علūبا � ȁالماليـة      ب أ ǩراȁȋا Ǻم Ǒȁالمعر Ɣشرا

مű Ǻزȁن لمواجȀة    أȁ باستƼدام ما لديǾ      �كŐ مǺ الطلƤ  أ عندما يǰون العرǾ     Ǒ مǺ اȁȋراǩ المالية   زǓƛȁ   ńƛ űǻȁافتȀا
  ȅ.2 المتśǐǐƼتحدد علȄ أيدتلǬوǱ أن صناعة اȋسعار Ŀ السوŦƛ ǩاǺǰŻ ȏ اȁ. الطلƤ المتزايد

     ǿيرة - ـǤالص Ʃار الطلبياš:Odd - Lot Dealers   
           ƧŚǤǐال Ʃار الطلبياš Ǖشاǻ رǐينحĿ   المالية ǩراȁȋا Ɣراǋ        Ľ ƧŚكب Ʃمياǰب ƩلبياǗ Ŀ  ـاȀبيع    śبǣللـرا  Ŀ

ǰون ت ȁعادƧ ما    .الشراƔالفرǩ بś سعر البيȁ Ǟسعر      Ǭيمة  ب أرباحا ưŲلة التƴار    هǬŹȁ Ɣȏƚق �3 بǰمياƩ صǋ  ƧŚǤرائȀا
  .كĿ Ő الطلبية الواحدƧأ بǰمياƩ عوني يب مǬارǻة بالتƴار الǀيǻǺسبياكŐ أأرباحȀم 

II .التعام Ʃلياƕ المالية ǩوراȋا ǩل في سو   
 ǓـرȁرƧ ن دقة صـياǣتȀا ȁ Ɯ    ȁمĽ Ǻ ف   �Ŀ سوǩ اȁȋراǩ المالية    التعامǲ    اȁȋامر اȋساس الǰŹ ȅǀم ƕلياƩ     عدت     

ƛ Ǻǰبرار  ǻ . ȁ Żاجحة ȍبرام صفǬاȀ Ʃيد السبيȁŤ   ǲ  المعنية سŚ اȏتǐاǱ بś اǗȋراǥ   ي لت نطلبان أساسيا م نưŻلافȀمȀا  
ǝواǻامر أȁȋا ȁاēوصياǐƻ يفيما يل:  

   اȋوامر وƻصوǏياēا.1
 ـ شراƔ أȁ بيǞ اȁȋراǩ     ل ǽ المستưمر ȁ ńƛكيلǾ السمسار    ǐدري ا أȁ تفويض  اǲưŻ اȋمر Ǘلب        ƴالمنتȁ الماليةƩالماليـة   ا 

  Ȁ:4ا فيما يليǐيلǺǰŻƼ تضمǺ التفويǒ عادƧ معلوماŶ Ʃطية تي ȁ.المتداȁلة Ŀ البورصة
- ǝوǻة  العمليةǬفǐال ȁأ�Ɣراǋ أم Ǟهي بي ǲه �   
   �ǐفǬةمحǲ الالمالية دد اȁȋراǩ ع -
  ƻر مǺ المنتƴاƩ المالية�ƕأǻ ȅوǝ أȁ  هǲ هي سȀم أم سند �Ǘبيعة الورقة المالية -
  �ةجلƕ أم ة فوري�وǻǩوǝ الس -
  � Ȁǋر أم مفتو�Ƶ أسبو�ǝ يوم�مدƧ صلاحية اȋمر -
   .ذلǮ هǲ هو محدد السعر أم ǻ� Śǣوǝ اȋمر -

                                                 
   .10. ص، )2002(القاهرة  ،283  البورصة المصریة، عدد:ة، مجلة الأهرام الاقتصادی"المتخصص یصنع السوق"  أبو العز،نهلة.1

2. Aggarwal., Op. Cit., p. 6.   
  .504 .، صدراة الأسواق والمنشآت المالية، المرجع السابقإ هندي، .3

4. Jean François Susbielle, Comprendre La Bouse sur Internent (Paris: Edition d’Organisation, 2001),         
pp. 356 - 358.  
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     ȁśصورت ȃحدƛ امرȁȋا ǀƻƘامر تا�تȁم أȁ لبية دائريةةǗ Ȅتدع  Rond Lotsامر تشȁهي أȁت Ȅعل ǲم  100مȀس
ȁأēا مضاعفا ǲưم 400 ��300 200 مȀأ�سȁ امر كسريȁة Odd Lots دǐǬيȁتش Ŗامر الȁȋا اđ ت Ȅعل ǲأم  Ǻمـ ǲق

ر كما لو كان يتǰون مǺ أمريǺ منفǐل�ś        مما فعندئǀ يعامǲ هǀا اȋ    سȀ 135 فمưلا لو احتوȃ اȋمر علȄ       �سȀم 100
    Ǻم 100أمر تام يتضمȀاس   Ǻيتضم ȅأمر كسرȁ � 35 ماȀون   . سǰما ت Ƨعادȁ  ȋلفة اǰا تȁسرية مǰر ال     Ǻمـ Ȅأعلـ 

يفوǩ مưيلة داǲƻ الǰمية Śǣ عادƧ ما  الǰمية الǰسرية   داǲƻ ن ǐǻيƤ السȀم مǺ العمولة    ȋامة� ȁذلǜǻ Ǯرا     الت مưيلتȀا
  .الǰسرية

     ȁمر ف      عنưالمست ǲقب Ǻمر مȋرير اŢ دƜ        مرȌد الزمنية لȁدūعتبار اȏا śبع ǀƻȋا Ǻبد مȏ Ǿǻ.     امر اليومȁففي حالة أ 
 يعد اȋمراليوم فƜن   ذلŃ  Ǯ يتم التنفيƻ ǀلاǱ      ا ƛȁذ �ȀاتلǬييوم  ǀها ƻلاǱ    قǐارȃ جȀدǽ لتنفي   الواحد� يبǱǀ السمسار  

قد تǰـون  ȁ    .يوم ȁاحدلǾǻ أمر كما لو أ   هǀا اȋمر  السمسار سيعامǃ ǲمنية ف  ا Ń يضǞ المستưمر حدȁد    ذا ƛ أما .ǣȏيا
تنفيـǀها  يتم  ńƛ أن المفعوǱ ارية أȁامر تبǬي سŠعŘ أĔا � أȁ سارية النفاذ حŕ اȍلǤاOpen OrdresƔ  مفتوحةاȁȋامر
 منعـا   اȁȋامـر   šديد ةدȁريمǺ متعامليǾ بǐفة      السمسار لǀلǮ يطلƤ  1. صاحƤ اȋمر   المستưمر ها بواسطة ƙأƛ ȁلǤا 

 تتـرǭ   أƻـرȃ  أȁامـر  ńƛȁ جاƤǻ ذل�Ǯ هناńƛ.    ǭ السوǩ  ديدƧالجعلوماƩ  الم عند ȁصوū    Ǳدƭȁ مشاكǲ سيما  
كاملة هنا   السمسار ȁقد تǰون حرية     .رƧاȁūامر  اȋيȀا  يطلق عل Ʃ اȋمر ȁ  ة التǐرǞǓȁ Ŀ ǥ مواصفا    للسمسار حري 

 ƧيدǬم ȁأ Ʃالمواصفا ǞيŦ ǞǓȁ ĿǞǓمربوȋسعر ا  ȁǾتوقيتǖǬ2. ف  
  ر ـ أǻواǝ اȋوام.2

 كما تƯƚر ƕلياƩ اȍيǬـاȁ ǥاȏسـتمرار        �ǃمǺ التنفيȁȋ ǀراǩ المالية باƻتلاǥ سعر ȁ    اǞ  بيǋراȁ Ɣ لف أȁامر   ţت      
  : اȉتيةǻواńƛ ǝ اȋ اȁȋامرميسǬ تلǀلǺǰŻ Ǯ.  اȋمرة Ţ Ŀديد ǻوǝللطلبي

   Market Orders: السوǩ أوامر- أ     
 اȁȋراǩ الماليـة     مǺ  محدد  حيƮ يطلƤ المستưمر مǺ السمسار بيǞ أǋ ȁراƔ عدد         �عايو أǻواǝ اȁȋامر ǋ   أكưرȁهي       

    ǩالسو Ŀ ǺǰŲ سعر ǲفضƘب ȁ   مرȋر اȁصد ƪون    .قǰهنا يȁ  د   السمسار ملȀج Ȅǐأق Ǳǀزما بب     ńƛ ǲأ للتوصـ  ǲقـ
 متƘكد   يǰون المستưمر ǋبǾ   مǺ اȁȋامر  Ŀȁ هǀا النوǝ     .البيǞ أمراȋسعار Ŀ حالة أمر الشراȁ ƔأعلȄ اȋسعار Ŀ حالة          

 ـ ƴاƩ المال  المنت  اȁȋامر Ŀ حالة   تستعمǲ هǽǀ عادƧ ما   ȁ 3.لتنفيǀاا أن هناǭ مرǻȁة Ŀ      لممǺ تنفيǀ الǐفǬة Ǘا    سƴلة ية الم
  . التسƴيǲ الưابƪبطريǬة التسƴيǲ المستمر ȁليǆ بطريǬة

 �مرưرǣباƩ المـست  ناسȁ Ƥ تتȏ قد    ȏƛ أن ǻتائȀƴا   .ǀينفȁمǺ أهم مزايا هǀا النوǝ مǺ اȁȋامر السرعة Ǔȁمان الت             
بǲ بالسعر  ن يǬ أ  كما أن عليǾ   � بǾ اȋمر ȏƛ بعد Ťƛام الǐفǬة      ǀنفسيالمستưمر ǰŻ ȏنǾ أن يعرǥ السعر الȅǀ         نȋ اǜǻر

ǰـون  ي النوǝ مǺ اȁȋامر عادƧ ما       اŚǣŮǀ أن التŚƯƘ السلœ      4.هǀا السعر كان  السائد Ŀ السوǜū ǩة تنفيǀ اȋمر أيا        

                                                 
  . 22 .، صات، المرجع السابقيم الأسهم والسنديتق الحناوي، تحليل و.1
  . 249 .، ص الداغر، المرجع السابق.2

3. Paul Jacques Lehman, La Bourse de Paris (Paris: Dunod, 1991), pp. 124 - 125. 
  .522. ، صهندي، إدارة الأسواق والمنشآت المالية، المرجع السابق. 4



  اȍطار العام لȌسواǩ المالية
 

 

39

السعرية مǜū Ǻـة     بورصة ǻيويورĿ ǭ جعǲ التǬلباƩ       كما هو اūاƧƔ    Ŀ Ǳ العالية للسوǰ  ǩفاال ساهم حيƮ ت  ا�محدȁد
Ƨدȁمحد ȃرƻأ ńƛهامشيةȁ .  

       ƣ - ددةƄوامر اȋا :Limit Orders 
         ǩامر السوȁأ ǆǰع Ȅوم الم  �علǬامر        يȁȋا Ǻم ǝا النوǀه Ŀ مرưستśبتعي     ǀسعر التنفي ǲưŻ فبالنسبة  . سعر محدد 
ȋ    ددƄا Ɣمر الشرا Ǻمر ع    السمسار يستلزم مȋا ǀأساس سعر أ    تنفي Ȅل      Ŀ ددƄالسعر ا Ǻم ǲمرقȋا ȁأ   Ǿمعـ ȃȁيتسا � 

كŐ مǺ السعر اƄـدد أȁ يتـساȃȁ        أǀ اȋمر علȄ أساس سعر      ينف ت فيتوجƤ منǾ   اƄدد ƻاǍ بالبيǞ   اȋمر كان   ƛذاأما  
Ǿ1.مع Ȅعلȁ   ǩامر السوȁأ ǆǰف � ع Ɯ  ن Ŀ مرưالمست     Ǻم ǝا النوǀامر   هȁȋوناǰكد يƘامت       Ȅǐقـȋـد اūا Ǻا مǬمسب 

 Śǣ أن مـا     . بيǞ أمر مراƛ Ǿȋذا كان    نيلمبلǢ الȅǀ سيƔ  ƴ أȁ اūد اȋدŇ ل    للǬيمة الŖ سيدفعȀا ƛذا كان اȋمر أمر ǋرا       
        ǀية عدم تنفيǻاǰمƛ امرȁȋا Ǻم ǝا النوǀه Ȅعل ǀƻƚيǽ   Ƥأ بسب   ǲǐي ȏ قد Ǿǻ         Ƥبـسب ȁدد أƄالسعر ا ńƛ ǩسعر السو 

ȋا Ƥالترتي Ŀ مرȋد اȁرȁامرȁȋا Ǳȁجد Ŀ Śƻ ƧاعدǬا لǬبǗ ǩلية للسوǰمر الو'' الȋرااȏȁد أ ǀينف ȏȁأ''.  
  :اŬاǏةاȋوامر  - ـج      
  : ǽǀŮ اȁȋامرƛƵيضا ȁفيما يلي �ȍيǬاǥ اƄددƧاȁأȁامر  ȍيǬاǥا تضمǺ اȁȋامر اŬاصة أȁامر  ت    
  Stop Orders: أوامر اȍيقاف -      
     ȁ   اǬيƛ امرȁƘأيضا ب Ȅامر     تدعȁȋا Ǯا تلđ دǐǬيȁ �ƧسارŬا ǥ    ƛ ǀتنف ȏ Ŗم مست      الȀسعر الس Ǣذا بلƛ ȏ   śمعـ ȃو

 ǽتعدا ȁأ.     Ŀ مرưدد المستŹȁ     Ǻم ǝا النوǀامرهȁȋا  Ŗسعار الȋت    ا ǖالوسي Ȅعل ƤŸ       عندها كما هـو ƩاǬفǐال ǀنفي
Ǳاūدد�   اƄامر اȁȋا Ŀ          دƄمر اȋا Ǻتلف عź ǥاǬيȍأمر ا ǀأن تنفي ȏƛ        śعند سعر مع ȏƛ ǀينف ȏ ȅǀـسم   .د الǬتنȁ 

 ǥاǬيȍامر اȁأńƛ śوعǻ اŷ:امرȁاصة أƻ Ǟبالبي  ȃرƻأȁاصةƻ  Ɣ2.بالشرا  
 Ŀ ما ȁصǲ السعر ńƛ المستوȃ اƄـدد      ǀ اȋمر ƛذا    ينفتالسمسار   Ǭاǥ الŖ تتعلق بالبيǞ يتوجƤ مǺ     ففي أȁامر اȍي       

   ȁمر أȋذااƛ فاŵ Ǿعن ǒ     مȀمر أسưالمست ȃتراها بسعر      ا� فلو أن لدǋم $500 سبق أن اȀكـان الـسعر      الواحد للسȁ �
 اعندئǀ قد يǐدر أمر   فيتوقǞ هبوǕ اȋسعار     المستưمرهǀا  كان  � فƜذا    الواحد للسȀم Ŀ 550$ حدȁد وĿ   ǩ الس  السائد

   Ǟللسمسار بالبي    ńƛ السعر ǒفŵذا ما اƛ دȁ520  حد$.      Ǻǰحالة عدم التم Ŀȁ   Ǻام  مŤƛ    ا الـسعرǀة عنـد هـǬفǐال
ȁ     Ǒفاŵȏا Ŀ سعارȋا Ʃا فساستمر ǲǜسع     ي ȅعند أ ǀلو كان       لسمسار ملزما بالتنفيȁ Ǿليƛ Ǳالوصو ǺǰŻ رŇأد   Ǻمـ 

520$�ǥاǬيȍأمر ا Ǳيتحو Ǯلǀبȁ  Ƥاجȁ ǩأمر سو ńƛالسعر السائد Ƥحس ǀ3. التنفي  
 ǓرȁرƧ التنفيǀ عند ȁصوǱ السعر ńƛ ما هو محدد Ŀ اȋمر            يǬتضي مǺ السمسار  ف Ǎ بالشراƔ   أما أمر اȍيǬاǥ اŬا       
ȁأ  Ǿاد عنǃ�   مرưا فلو أن مست     Ɣراǋ رك أ ما يريدǋ مȀما ةس     Š المتفائلة Ǿتوقعات Ȅعل Ɣالشركة  بنا ǽǀه ǲبǬست�   Ȅعل Ɣبناȁ

 Ǟيتوق Ǯأسعار    ذل ǝمأ ارتفاȀاس�   ǀفعندئŻ    مر أن يưا المستǀŮ Ǻǰ   Ɣبالشرا ǥاǬيƛ در أمرǐ. أن ارتفافب Ǒ السع   ȅǀر ال

                                                 
  .26 - 25. ، صلسابقالحناوي، تحليل وتقييم الأسهم والسندات، المرجع ا. 1

2. Susbielle, Op. Cit., pp. 563 - 564. 
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      ǩالسو Ŀ مȀالس Ǿب ǝد    كانيباȁحد Ŀ700$   مر أưدر المستǐذا     رم فسيƛ Ɣم     ا للسمسار بالشراȀسعر الـس Ǣ730بل$  
ǽتعدا ȁأȁ �ǩأمر سو ńƛ ǥاǬيȍأمر ا Ǳيتحو Ǯلǀب.   

 �تǬلƤ اȋسعار ǻتيƴة  Ǻǰ أن ŢدŻ    ƭلمƼاǗر الŖ   ا ƛ ǥمǰاǻية استعماŮا كƘداƧ للتǤطية Ǔد     ȁمǺ مزايا أȁامر اȍيǬا       
 ȋ.  ŚǣسعارامǺ تǀبƣǀ    رǑ حماية ǻفسǤ  Ǿب  التداǱȁ اƩوƻ ǩلاǱ جلس  كما أĔا تعفي المستưمر مǺ متابعة حركة الس       

  .سعر السوǩ مǰاǻية عدم تنفيǀها ƛذا كان السعر اƄدد بعيدا عƛǺأن ما يعاƣ عليȀا هو 
  :أوامر اȍيقاف اƄددة -   

      ȋا ǽǀه Őاتعتȁ ا  مر امتداد ǥاǬيȍامر اȁȋ�       ŚƯƘت Ǻم ǲلǬا تĔذ أƛ Ǜرȁ    كد فيما يتعلقƘعدم الت ǥ عند   ب ǀسعر التنفي
ن أالية علـǱ    Ȅ الم وبيǞ اȋص سعر  ل دŇأر حدا   مȍيǬاǥ اƄددƧ يضǞ المستưمر اȉ     ففي أȁامر ا   . اȍيǬاǥ استƼدام أȁامر 
سعر الـشراƔ   ن يǬوم المستưمر بوǞǓ حد أقȄǐ ل      أ أȁ   �فضǲ منǾ أǮ السعر أȁ بسعر     لفيǀ الǐفǬة بǀ  بتنيǬوم السمسار   

         ȁالسعر أ Ǯلǀة بǬفǐالسمسار ال ǀأن ينف Ȅبعل  Ǿمن Ǻ1.سعر أحس ȁ Ǻامر       مȁȋا Ǻم ǝا النوǀه ƣية عـدم    عيوǻاǰمƛ
  . اȋسعار بسرعة تŚǤمƻ ǽǀǞاصة الǬدرƧ علȄ تنفي

 يتوقǞ هبوǕ   كان هǀا المستưمر  �ȁ   الواحد للسȀم $500سȀم سبق أن اǋتراها بسعر       ư100مر   لدȃ المست  Ɯذا كان ف    
: علȄ النحو التـالي   Ŀ حالة البيǞ    مر  اȋهǀا   ةاǣيصŻȁ   Ǻǰ .$480 يǐدر أمر ƛيǬاǥ محدد بسعر مưلا     سعندئǀ  فالسعر  

"  Ǟم عند    100بȀ490سعر  س$ ǥاǬيƛ� ȁديدا $480سعر  بŢ".     عمليا يبدأ السمسارȁ  Ŀتنفيǀ    عندما Ǟالبي ƩاƔجراƛ 
أما Ŀ حالة أمـر      .$480 حدȁد   ƛ ńƛذا اŵفǒ السعر      عملية البيǞ  علȄ أن يواصǲ   �$490حدȁد   ńƛينƼفǒ السعر   

ǥاǬيȍا  Ŭدد اƄا   Ǎا Ɣيف �بعملية الشرا  Ǻǰيصمǣا ةاȋ  مر  ļȉالنحو ا Ȅتر   " :علǋم عنـد   100اȀ480  سـعر   س$ 
ǥاǬيƛ� ȁ ديدا   $490 سعربŢ ". ȁ ǽǀه Ŀ الةūب السمسار   سيبدأ � ا  ǀة   تنفيǬفǐال ƩاƔجراƛŠرƴ    مȀسعر الس ǝد ارتفا

ńƛ دȁ480  حد$ ȁذ   ةواصلمƛ Ɣالسعر    ا عملية الشرا Ǟارتف ńƛ   دȁأن يت   �$490حد Ȅعل    Ǻوقف ع  ǀتنفيȍاƩاƔذا جراƛ  
ȃا المستوǀه Ǻالسعر ع Ǟارتف.   

 :وامر التنفيذ Ʒسب مقتضȄ اƷȋواǱأ -     
مر كلمة الفĿ ǲǐ تنفيǀ اȋمر مǺ عدمǾ فƜن اȋمـر           مر اư ȉستللمȁȋامر السابǬة ȁالŖ يǰون فيȀا      علȄ عǆǰ ا       

 Ǳحواȋا ȄتضǬم ƤحسDiscretionary Orders قūيعطي للسمسار ا Ŀ برامƛƩالعمليا Ɣجراƛȁ ةǬفǐال    Ƥحـس
Ǿا         .توقعاتȁȋا Ǻم ǝا النوǀه Ŀ ون حرية السمسارǰقد تȁ      مرȋا Ʃمواصفا ǞǓȁ Ŀ ةǬك مر مطلƪالسعر   وقȁ ǀالتنفي 

ȁميةالǰ�    Ʃالمواصفا ȃحدƜب ƧيدǬم ȁالمر         2. أ Ǻا مŚامر قدرا كبȁȋا Ǻم ǝا النوǀيوفر هȁ      حريـةȁ ـة للسمـسارǻȁ
  . عناƔ استشارǃ ƧبائنǾ-أȅ السمسار -اǍ الفرǍ المناسبة دȁن تǰليف ǻفسȏ Ǿقتنالتǐرǥ بسرعة 

3.Ʃوامر وتسوية الصفقاȋتنفيذ ا   
 علȄ مưاǱ افتراǓي عǺ كيفيـة   Ŀ هǀا الǐدد   كيفية تنفيǀ المعاملاĿ Ʃ جاǻبȀا اȍجرائي سيتم اȏعتماد        توǓيƶل     

     ǭيويورǻ بورصة Ŀ Ɣراǋ أمر ǀذا قرر  .تنفيƜأحد المس  ف   Ǻمريưلا  تưكم م Ɣراǋ   كسرية (ية تامة Śǣ(    ـركةǋ مȀأس Ǻم  

                                                 
1. Susbielle, Op. Cit., pp. 364 - 365.  

  .249.  ص، المرجع السابق،رالداغ. 2



  اȍطار العام لȌسواǩ المالية
 

 

41

" ǃموتور Ǳبورصة    "جنرا Ŀ" ƪستري Ǳȁȁ "�  ليةȁأ ƧطوƼǰف   Ȅعل Ƥيتوج    Ǳاǐتȏمر اưا المستǀالمدير     ه ȁبالسمسار أ 
    Ƨالسمسر ƪلبي ȅǀالتنفيƔاǐǬم    للاستȀسȋا Ǯأسعار تل Ǻع � ȁعن    ȅǀوم المدير التنفيـǬدها ي  ǲيǐبتحـ   Ʃالمعلومـا 

 للمستưمر ليǬرر علȄ أساسȀا اţاذ ȀاǤيتبلĿ   Ľ البورصة"بǐالة التعامǲ" سȀم مƻ ǺلاǱ اȏتǐاǱوبة عǺ تلǮ اȋ  المطل
  Ǿعدم Ǻرار مǬالي      .الūالسعر ا Ŀ Ʃالمعلوما Ǯتل ǲưتتمȁ �     يوم Ǳلاƻ سعر Ňأدȁ Ȅأعل  Ǳȁة      التداǬـر صـفƻƕ سعرȁ 

ƪأجري� ńƛ افةǓȍبا ǎǐƼللمت ǺǰŻ سعر Ȅǐب أن أق ȅيشترǞأن يبي ǺǰŻ سعر Ňأدȁ ǾǾالورقة المعنية ب .  
لسمسار أȁ للمدير التنفيȅǀ الـȅǀ يǬـوم        ل المستưمر علȄ المعلوماƩ السابǬة يǬوم بƜصدار أمر         Ŀȁ حاǱ موافǬة       

 لȎدارƧ التƴارية لبيƪ السمسرƧ لتتƘكد ما ƛذا كان السȀم يتعامـǲ عليـȁ               Ŀ ǾتبليȀǤابتسƴيǲ المعلوماƩ عǺ اȋمر     
ȃحدƛ   ȏ أم Ʃذا كان     البورصاƜمر� فȋا Ǯلǀك       ǬŠ Ǳاǐتȏبا Ƨالسمسر ƪبي Ƨدارƛ ومǬابورصة  ر ال  تȀǣبلاƛȁ   Ǻمر مȋبا 

 فيǾ بتمريـر    ǜام يسمƶ لبيوƩ السمسرƧ المشتركة     ȁهو Ŀ �  ǻ بورصة ǻيويورǭ    سائد ƻلاǱ النǜام اȍلǰترňȁ كما هو    
   ǲالتعام ƧورǐǬم ńƛ امرȁȋمر     .اȋا Ǳصوȁ ردƴŠȁ ńƛ   رǬم        ǲللسمسار الوكيـ ǾǣبلاƜب ǎتƼالم Ƥاتǰوم الǬي ǲالتعام 

Commission Broker ي ȅǀالǞم Ǒȁمر بالتفاȋا ǀتنفي ńتتو Ŀ ǲيتعام ȅǀال ǎǐƼم المتȀسȋا Ǯل.  
    ǺǰŻȁ    ةǬفǐال ǀة   تنفيǬن     السابȁر دƻƕ وŴ Ȅعل  Ǖتراǋذ     اƛ �ǎǐƼالمت Ȅر علȁا  المرŠر     ǲد السمـسار الوكيـŸ

 ȋ ǲامūسار مر الشرا اũ Ɣكيلا اȁ  رƻƕا   ǲمŹ ل  أمر Ǟم  بيȀسȌ   مرưالمست ǲقب Ǻة     . المطلوبة مǬفǐالـ ǀتنف �Ǯذل Ļ ذاƛȁ 
ترسǲ اȍدارƧ التƴاريـة ƻطابـا ńƛ       المǀكور  اȋمر  ƴŠرد تنفيŹ . ȁ    ǀدد عǗ Ǻريق التفاǑȁ    سعر اتفاقي علȄ أساس   

 .بورصة ńƛ الȁصđ ǲاالǻ ŖفسȀا طريǬة الب فيǀ اȋمرالمستưمر ȍعلامǾ بتن
      ƛ مة         أماǜالمن Śǣ ǩسواȋا Ŀ لةƴمر مسȋا ǲم محȀسȋا ƪǻذا كا  ǺǰŻ ǀفعندئ �   ǀتنفي      Ǳاǐاتـ Ǳلاƻ Ǻة مǬفǐال

Ƨدارȍارية   اƴالت   Ƨرǋالسمس مبا Ʃببيو     Ŀ ǲتتعام Ŗال Ƨم  أرȀس  ǃموتور Ǳركة جنراǋ� ȁأ     ƣاسوūا ǥرǗ Ǳلاƻ Ǻم 
  ňȁترǰلȍام اǜبالن ǲǐسوا   المتȋا Ǯباسم   المتعلق بتل ǥȁالمعرȁ ǩ Ţȏا    ȋار اƴلت řǗاد الوȁالماليـة  ر ǩا NASDAQ� 

 ńƛ اȋمرالȁ Ŗصđ ǲا    ذاēا   اŬطواƩب اȋمرالمستưمر صاحƛȁ    Ƥبلاǡ اȋسعارحسǺ   الǐفǬة عند أ   ƛبراميتم بعد ذلǮ    ل
Ƨدارȍارية   اƴالت ȁ وŴ Ȅعل ǲمتسلس�      Ľ ǲالسمسار الوكي ȅأ Ƨدارȍارية   اƴالت ńƛ  مر  المدير التنưفالمست ȅǀفي . ǎƼيلȁ
ǲǰ1  رقمالش  ǀتنفي Ʃطواƻمرȋالسابقا .  

       Ɣابتدا ƤسŢ ǲلاتة أيام عمưمة بǜالمن Ʃالبورصا Ƥلǣأ Ŀ Ƨي محددȀمر فȋا ǀة بعد تنفيǬفǐأما بالنسبة لتسوية ال      
مسار بدȁرǽ بتسوية المعاملة    مǺ تاريƺ تنفيǀ اȋمر� حيƮ يتم تسليم اȁȋراǩ المالية للمستưمر ȁاستلام المبلȁ Ǣقيام الس             

                  ňوǻـاǬال Ǯالمال ƶبǐالرسوم ليȁ العمولة Ǟمر مưالمست ǲقب Ǻة مǬفǐقيمة ال Ǟبدف Ǯذلȁ �ǩراȁȋا Ǟبائ ǎǐƼالمت Ǟم
 السمـسرƧ أȁ كمـا      ǋركة بś المستưمر ȁ    التسوية Ǭǻدية كم قد تǰون باȏقتراȁ      Ǒقد تǰون . لȁȌراǩ محǲ الǐفǬة  

 ǥامشي"يعرŮا Ǟبالبي".  
               ǩراȁȋاȁ ـودǬالن Ǳتتم التسوية بواسطة تبـاد ǀعندئȁ اȀفسǻ Ƨالسمسر Ʃبيو śب ǩالسو Ŀ Ʃقد تتم المعاملاȁ 

   Ƨالسمسر Ʃبيو śالمالية ب .              Ʃبيـو Ʃوم بتسوية حـساباǬت Ŗال ƧŚبǰال Ƨالسمسر Ʃبيو Ʃدماƻ ńƛ Ɣوƴالل ǺǰŻȁ
 ƧŚǤǐال Ƨسس      1.السمسرƚية مǰمريȋا Ƨالمتحد Ʃياȏالو Ŀ توجدȁ         اصـةŬا ƩاǬفǐتسوية ال Ŀ ةǐǐƼة فيدرالية مت
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                řǗاد الوŢȏا Ŀ ƔعضاȌالمدينة لȁ الدائنة Ʃساباūمة تسوية اȀم ńتتوȁ اصة�Ǭالم Ʃة لبيوđهي مشاȁ المالية ǩراȁȋبا
لتسوية  Śǣ أن التǬدم التǰنولوجي Ŀ أجȀزƧ اȏتǐاȁ ǱاūواسيƤ قد ساعد علųƛ Ȅاǃ عملية ا              1.لتƴار اȁȋراǩ المالية  

 Ȅبسرعة علȁ ولةȀليدية للتسويةبسǬالت Ƥساليȋا ǆǰع.  
  في بورǏة ǻيويورǭ رـم اȋذـإجراءاƩ تنفي :1  رقمشǰلال

  
  
  

  البورǏة                                                                            لسوǣ ǩير المنǜمةا
  
  
  

  
  

  
  
  
  
  
  

  
          

  .538. ، ص)2002 ،ة المعارفأ منش:الإسكندریة(  إدارة الأسواق والمنشآت المالية، هندي:المصدر       
   

  رـذ اȋوامـ تǰاليǦ تنفي.4
 ـ ȁ.� تǰاليف مباǋرȁ Ƨتǰاليف Śǣ مباǋرǻ   Ƨوعś مǺ التǰاليف   ية تنفيǀ اȁȋامر  تتضمǺ عمل         ي توǓـيƶ فيما يل

Ǻم ǝوǻ ǲǰاليفلǰالت ǽǀه .  
 : التǰاليǦ المباشرة- أ     

 أȀŷا عمولة السمسرƧ الŖ تتحـدد       عدƧ مǰوǻاƩ تشتمǲ علȄ    المباǋرĿ Ƨ تǰاليف المعاملاȁ Ʃ     تتمǲư التǰاليف      
ترȃ بǾ الورقة   يتمĿ ǲư الفرǩ بś السعر الȅǀ اȁ       ǋ �التاجر الربƶ الǾǬǬŹ ȅǀ المتǎǐƼ أȁ     ȁ �بالتفاǑȁ مǞ السمسار  

ȁ سعر اǞي .لبيȁ     ǊامŮا Ǿطلق عليȁأ ȃالمد .    Ǻالسعر     كما تتضم Ȅم علǐŬا Ʃلفة المعاملاǰت     ȅالمـشتر ǾحنـŻ ȅǀال  
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البورصة ȁبعǒ رسـوم Ǭǻـȍ       ǲدارƧ الرسوم المستحǬة    ȁأيضا �علȄ المستưمر Ǜȁرǥȁ السوǩ   قيمتǾ  توقف  للبائȁ Ǟت 
 ǲيƴالتسȁ يةǰافة �الملǓȍبا ńƛ    ال Ǌهام Ȅسعر ال   الضريبة عل śب ǩفرƔشرا ȁ تدȁ Ǟبض البي Ȅصنا ع Ƥرائ ǩالسو ǝ.1 

   ȃرƻȋا Ƨرǋاليف المباǰأما الت ǲفتشم �   ǒبع      ȋا ǀحالة تنفي Ŀ السعرية Ʃامر  الزياداȁسريةالǰ� ńƛ افةǓȍا با  Ƥلضرائ
ȁ Ʃيعاǃالتو Ȅة علǓȁالمفر Ŗالية الũالرأ Ƶرباȋمراưا المستȀǬǬŹ.  

     ƣ - يرǣ Ǧاليǰالمباشرة الت:  
    ȁ   ǲưكان       تتم ȅǀعائد الفرصة البديلة ال Ŀ  ǬŢ Ǻǰالمم Ǻم    يمȋا Ǿتوجي Ļ لو ǾǬ المتاحة Ǳمار    واưاسـت Ʃȏاů ńƛ  ية

ȃرƻأ�     ȁ ƪلفة الوقǰت ńƛ افةǓƛ        المالية ǩراȁȋييم اǬت Ŀ Ǳȁǀد المبȀمار الجưستȏا ǲ2.مح ȁ ا     قد يǀهـ ƣون حـساǰ
 ńƛ التǰلفة اǬūيǬيـة     ǀƻ بعś اȏعتبار للوصوǱ   بد أن يȏ  ƚ يعد ǰŲنا ȏ   ȁ أن تǬديرǽ  تǰاليف صعبا ǻسبيا ƛ   النوǝ مǺ ال  

  . المناسƤارقرار اȏستưم ţȏاذ
         Ʈا المبحǀه Ǻم ǎلƼأن يست ǺǰŻȁ�   الم ǥراǗȋا          تعدد اȀأهـدافȁ اŮاǰǋأ ǝتنوȁ المالية ǩراȁȋا ǩسو Ŀ لةƻتد

 ǻ Ƥحس  ǥرǗ ǲية ك�  ǝذ تتنوƛ    đ Ʃوماǰūا śي بƠ  بȁ ليةƄا اēس اȏا ǭمانوưت ȁ ر śسسيƚالم Ǻمريưالمست ȁ  Ʃالـشركا 
  ǲالتموي Ŀ بةǣالرا ȁ ȁ ƔالوسطاƩبيو   ȅدƚت Ŗال Ƨرا    السمسرȁتنف  د Ŀ ȏيفعا ƩاǬفǐال ǀتنȁالبورصة ǖـو  �شيŴ Ȅعل 

فاƩȁ تيńƛ . ȁ تنفيǀ الǐفǬاȏ   Ʃر اȁȋامر مǺ قبǲ المستưمريȁ Ǻصو     Ţريǜūة   مǺ   ان تǰون محور التعامǲ بدȀ ȋ     Ɣايƚهل
 ـأȁامر تاǺǰŻ Ǿǻ تǬسيمȀا ńƛ أȁامر كسرية ȁأ Śǣ  � الŖ تعǬد Ŀ السوǩ    الشراȁ Ɣالبيȁ Ǟامر   حƴم أ  Ŀ هǀا الǐدد   . ةم

  ƧŚƻȋا ǽǀتعد هȁ    اȀتǬساب Ǻلفة مǰر تưأك . ȁ    أن ǺǰŻ   ع Ŀ امرȁȋدر اǐدتƧ الـسعر      � صور Ƨمحدد Śǣ امرȁأ ǭناȀف � 
عادƧ ما تسȁ. ȁ    Śامر اŬاصة فيńƛ ǀ جاƤǻ اȋ    علŢ Ȅديد سعر التن     تعتمد ȁأƻرȃ أسعار السوǩ    ة علȄ حرك  ȁتتوقف

ȁ ǀتنفي ƩاƔجراƛȁȋا ƩاǬفية متعلǐتȁ Ǻسūا Śالس Ǻتضم Ʃطواƻ Ŀ ولةامرȀالس ǀالتنفي Ŀ.  
  

  :ǏȐƻة الفصل
 النǜرȅ لȌسواǩ المالية� متضمنا التعريف đيǰلȀا ǛȁȁائفȀـا المتعـددĿ Ƨ            اǗȍارǎǐƻ هǀا الفǲǐ لدراسة          

 ūا Ʃاداǐقتȏا�      اȀلة فيȁالمالية المتدا Ʃاȁدȋأهم ا Ǒعرȁ ة�ưافديǓȍةبا ńƛ موعةů Ǒاستعرا  śلƻالمتـد  śالفـاعل 
سواǩ الماليـة   Ŀ اȋما هو سائد ńƛ   باȏستنادȁيلاحǚ أǾǻ قد Ļ تناǱȁ هǽǀ اƄاȁر         .ƕȁلياƩ التعامĿ ǲ اȋسواǩ المالية    

  . المبادرƧ اŬاصة أساسȀاسيǆ لنȀضة مالية للتĿ ǾƘ الدǱȁ الناميةالمتطور�Ƨ حيǲưŤ Ʈ أŶوذجا راقيا ǺǰŻ أŹ ȅتȃǀ ب
ȁ      ǽǀبǐرǥ النǜر عǺ المعايŚ المعتمدĿ Ƨ تǐنيف ȁتبويƤ المǰوǻاƩ اȋساسية Ůيǲǰ السوǩ المالية� ǺǰŻ تǬسيم ه               

      ǩسوȁ ديةǬǻ ǩسو ńƛ ƧŚƻȋا Ǳتل      . رأس الماȁ ǽǀه śالتفرقة ب Ǻمǰأن م ȁيبدȁǮ   ـ  ƻȏا Ǻم Ǟابǻ     Ǳجـاƕ Ŀ ǥتلا
        śكلا السوق Ŀ لةȁالمالية المتدا Ʃاȁدȋماهية اȁ �Ʃالعملياȁ ƩيفاǛالتو .          Ɣراȁ Ǻمـ ȃوǐيـة قـŷأ ǭأن هنا Ʈحيȁ

  .تركيز عليȀا دȁن سواها مǺ التفريعاƩ اƻȋرȃ للسوǩ الماليةاȏستưمار Ŀ أسواǩ رأس الما�Ǳ فǬد Ļ ال
            ȁȋا ǩالوصفي أن سو Ǒالعر Ǳلاƻ Ǻم śقد تبȁ Ǳرأس الما ǩسو Ǻع ǝالمالية باعتبارها أهم قسم يتفر ǩرا ȅدƚت 
 اǻعدامȀا أȁ قǐور ƛحداها Ŀ أȅ اقتǐاد ţلفا ȁتدهورا Ŀ مستوياƩ التنمية             ئف ǣ Ŀاية مǺ اŷȋية� يترتƤ عǛȁ      Ǻا
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� اƩ المدرجـة  ية ȁمتابعة أداƔ الشرك   ȁلعǲ مǺ أهم تلǮ الوǛائف� تعبƠة المدƻراǐţȁ Ʃيǎ الموارد المال         . اȏقتǐادية
  . Ŀ السوǩماȁ Ʃالسيولة لǗȌراǥ المتعاملةȁتوفŚ المعلو

 تتنوǝ اȋدȁاƩ اȏستưمارية Ŀ السو�ǩ      ن     ȁحŕ تƚدȅ السوǩ المالية هǽǀ الوǛائف بفعالية� كان مǺ الضرȁرȅ أ          
      ưالمست Ʃحاجا œارية تعددا يلƻدȏعية اȁȋتتعدد اȁ التمويلية Ǻم    مريưسـتȏم اēȏيراعي ميوȁ      Ǟمـ Ȅـǋيتماȁ ارية�

    Ƨادية المعاصرǐقتȏا Ƨياūا Ʃمتطلباȁ Ʃديداš. ȁرتوف ȋالماليـة�           ا Ʃاȁدȋا Ǻتوليفة متنوعة مـ Ƨالمالية المتطور ǩسوا
                śداتȋا Ǻم ǀƻƘت Ŗالمالية ال ƩاǬالمشتȁ ا�Ȁأصناف ŕية بشǻالمديو Ʃاȁأدȁ ا�ȀواعǻƘم بȀسȋية كاǰالمل Ǳأصو śب Ƶȁتترا

 Śǣȁها مǺ   العملاȁ Ʃالبضائȁ Ǟ � مǋƚراƩ اȋسعار   معدƩȏ الفائدƛ   �ƧليȀما šȏار يضاǥ ا للتعامǻƕ  ȁ ǲفŖ الǀكر محلا  
  .اȋصوǱ المالية اūديưة

    ǭيشترȁ Ŀ   Ʃام المعاملاŤƛȁ Ɣجراƛ Ŀ    المالية عدد ǩراȁȋا ǩسو  Ǻم Śكب śالمتعامل. Ȅعلȁ   Ǻم مǣالر    Ǳالتباد ǺǰŻ Ǿǻأ
)ǲالتعام(     śب Ƨرǋمبا Ƨورǐب    ǖǬف śنƯا Ǻمريưمست)  ǭالبنوȁ Ʃلة� الشركاȁكالد ȁنȁمرưسسيون المستƘفـراد   �المȋاȁ

Ŀ ś أعماǱ   فƠة السماسرȁ Ƨالتƴار المتǐǐƼ    مǺ المǬدمة ȏƛ أن العملية المعتادƧ تǬتضي استƼدام اŬدماƩ       )المستưمرȁن
  .بś المستưمريȏ ǺتǐاǱ المباǋراالمرتفعة لتفادȅ التǰلفة  )ũȁاسرƧ الǐالة تȁśǐǐƼالم كالسماسرƧ الوكلا�Ɣ( الوساǗة

 ūا Ŀȁ         ة الماليةǗالوسا ȅأ �ńȁȋالة ا              śالبـائع ǲقبـ Ǻم Ƨامر الممررȁȌابلة لǬم ǲǰǋ ƩاǬفǐال ǀƻƘأن ت ǺǰŻ 
Ǻالمشتريȁ.              المالية أربعة ǩسواȋا Ŀ يوعاǋ امرȁȋر اưن أكƜا� فēمواصفا Ǻر عǜالن ǒǤبȁ   ǝواǻهيأȁ   �ǩامر السوȁأ �

      ƧددƄا ǥاǬيȍامر اȁأȁ ǥاǬيȍامر اȁأ �ƧددƄامر اȁȋامر     .اȁȋا ǽǀه Ǻم ǝوǻ ǲǰلȁ    مزايا   توصيفȁاصƻأن   . ة Śـǣ
 تسƛ ŚجراƔاƩ تنفيȁ ǀتǐفية متعلǬاƩ اȁȋامر ƻ ĿطواƩ تضمǺ السȁ Śالمرǻȁـة Ŀ التنفيـȀ         ǀم مǺ ذل�Ǯ هو أن    الم

ƧȁرƯ يمǜتع Ŀ مȀو يسŴ ȄعلǺمريưالمست Źȁ Ǭستȏق اƩالمعاملا Ŀ رارǬ.  
 استـǐدار مة أكŐ بŚưǰ مů Ǻرد ǻƛـشاƔ اŮياكـǲ أȁ           ȁراǩ المالية هي مȀ   ن تنشيǖ سوǩ اƻȁ        ȋتاما� Ǯǋȏ أ  

سواǩ المالية�   عمǲ اȁȁ  ȋاقǞ اȋمر� أن Ǭǻطة اǻȏطلاǩ اǬūيǬية تǰمĿ Ǻ فȀم ƕلية         . الǬواśǻ الملحة علƛ ȄرساƔ دعائمȀا    
ȁالوعي بȁ ديةƘت Ȅا علēدرǬřǗاد الوǐقتȏا Ŀ عالية ƧƔفاǰا بȀائفǛ .هو ما سيتم التمȁśالتالي śلǐالف Ŀ Ǿيد لȀ.  
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ňاưالمالية:الفصل ال ǩوراȋا ǩأساليب التحليل في سو   
           Ƨياūا Ƥǐالمالية ع ǩراȁȋا Őتعت  Ŀ ǩراȁȋا ǩل   سو Ǯذلȁ المالية� Ĕوǰال ا     Ŀ اŮȁيتم تدا Ŗال Ƨسلعة الوحيد  Ǯتل 

ǩالسو. ȁ    ţا Ǻمر مưالمست Ǻǰي يتمǰرار السليم بش   ذالǬال Ƙ      المالية ǩراȁȋا Ŀ ǲن التعام  ǾǻƜـف  Ǥـ اي أن تتـو   ينب   Ǿفر ل
  Ʃالمعلوما       Ȅر علƯƚأن ت ǲتمŹ Ŗافية الǰيمةالǬالسوقية ال   ǩراȁȋا ǽǀŮ . ȁ        Ƶتتـا Ŗالـ Ʃـاǻالبياȁ Ʃالمعلوما ǲǰتش

     ƴالمالية ح ǩراȁȋا Ǻع Ǻمريưور المستȀاذ قرار    رلجمţا Ŀ يةȁما ا الزاưستȏا Ʃر. ȁ لالƧستفاد    Ǻمـ    Ʃـاǻالبيا Ǯتلـ
Ʃالمعلوماȁ Ƥمر   يتطلȋا  ƔجراƛلŢ   عميق ǲيǒمستفيȁ ȏ    Ŗال Ʋالنتائ ǍلاƼست      Ȅا أن تـساعد علـĔƘǋ Ǻـا م  ţ اذ

  .ناسبةالǬراراƩ اȏستưمارية الم
     ȁ  Śتش        ƱاذŶ ةƯلاƯ جودȁ ńƛ مار الماليưستȏا Ʃالماليـة       أساسية  أدبيا ǩراȁȋا ǩسو Ŀ ǲهـي للتحلي   ǲالتحليـ 

   ȁ المالي ǲساسي� التحليȋا řالف ǲالتحلي.    ƣسلوȋا Řيعȁ     يطة بالشركةƄا ǥȁرǜبدارسة ال Ǳȁȋا�     Ŀ ƪلـưŤ Ɣسوا 
سلوبا مǰملا   الȅǀ يعد أ   - التحليǲ المالي  Ȁتم ي بينما�   الشركة ǜرǥȁ اȏقتǐادية أǛ ȁرǥȁ الǬطاǝ الȅǀ تنتمي ƛليǾ       ال

 Ŀ السعر   علȄ دراسة السǲƴ المالي للتŚǤ    فŚكز   التحليǲ الفř    أما 1.شركة ذاēا لدارسة Ǜرǥȁ ا  ب - للتحليǲ اȋساسي 
  ȅǀيتمال   Ǿب   Ǳȁالورقة المالية تدا�     ǀŮ ǖŶ ǥاكتشا ǲأم Ȅا عل   ŚǤالت  Ȅيساعد عل    Ʋتائǻ ǍلاƼفيدم استƧ     ـاŠ ƚالتنب Ŀ 

ǲبǬالمست Ŀ السعر Ǯذل Ǿون عليǰ2.سي  
ǲ البياǻـاƩ   التحليǲ اȋساسي الȅǀ يȀتم بتحلي    أساسياƩ  يتناǱȁ هǀا الفĿ ǲǐ مبحǾư اĿȁ       Ǳȁȋ هǀا الǐدد� س       

لتحليǲ المالي لȌسȀم ȁالـسنداƩ      ا لعرǑ مبادȁ  Ɲقد ǎǐƻ المبحƮ الưاȁ.      ňالمعلوماƩ اȏقتǐادية الǰلية ȁالجزئية   
       مǞ التركيز علŶ ȄوذƱ التوǃيعـاƩ المƼـǐومة         �المتمưلة Ţ Ŀليǲ الǬوائم المالية باستƼدام النسȁ ƤالمǋƚراƩ المالية        

�  الفř لتحليǲلدراسة ا  المبحƮ الưالĿ    Ʈ حś سيǎǐƼ  . يم اȁȋراǩ المالية  أȁ كما يعرǥ بنموذƱ الǬيمة اūالية لتǬي      
Ǒباستعرا Ǯذلȁت فلسفǾاتȁأدȁ ةةƴȀالمنت  ȁ Ǟلتتبǩالسعرية للسو Ʃركاūا ǲليŢ.  

  
Ǳوȋروف الاقتصادية والقطاعية:المبحث اǜساسي� تحليل الȋالتحليل ا   

 ȁالبياǻـاƩ   تحليǲ المعلوماƩ ب  Fundamentalistsيś  باȋساسŲ  Ǿارسي التحليǲ اȋساسي الȅǀ يطلق علŘ       Ȅيع      
 ǥȁرǜا    المرتبطة بال ǥȁرǛȁ ادية العامةǐقتȏا ǝطاǬال ل ȅǀ  Ǿليƛ ـا      �   الشركة  تنتميēالشركة ذا ǥȁرǛ ńƛ افةǓȍبا

          Ȅعل Ƥالمناس ȅمارưستȏرار اǬاذ الţا ǥدđ المالية ǩراȁȋا Ƨدرǐم  ƔوǓ  ر المǗاƼم المƴةحǬ3.تس ȁ   śيـتع  Ɣـراǋ
 ـ ƛذ تǰون الورقـة مـسعرƧ بƘقـŲ ǲـا            �قيمتȀا اǬūيǬية أكŐ مǺ قيمتȀا السوقية      اȁȋراǩ المالية عندما تǰون    ŸƤ      

Under Valued� ǆǰالعȁ ƶية صحيǬيǬūا اȀقيمت Ǻم Őيمة السوقية للورقة المالية أكǬون الǰذ عندما تƛ ي�Ǥعند ينبǀئ 
ǎلƼا  التȀامنȀببيع Ŀ ǩي السوǬŢ Ƥنƴسائر محتملةلتƻ سيما �ق Ŀ ǲǛǑفاŵا Ǟا السوقية  توقȀقيمت ǲبǬالمست Ŀ.4  

                                                 
1. Achelis & Steven B., "Introduction - Technical Analysis: Fundamental Analysis" (2004), Downloadable 
at: http://www.marketscreen.com/help/atoz/default.asp?hideHF=&Num=52 

ؤتمر الѧوطني الѧصناعي الأول       ورقѧة عمѧل مقدمѧة خѧلال المѧ          ،"دور الأسواق الماليѧة فѧي تحفيѧز النمѧو الاقتѧصادي             "مل،  خالد الزا . 2
 htm.111m/sy.gov.youropinion.www://http       .)2005ماي ( راف وزارة الصناعة السوریة، دمشق إشالذي نظم تحت

  . المرجع نفسه.3
4. Wikipedia Encyclopedia, "Fundamental Analysis" (2005), Downloadable at:  
http:// /www.wikipedia.org/wiki/fundamental _analysis. 
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    ȁȍ       سȋا śللƄا Ǻساسي يعمد العديد مȋا ǲالتحلي Ɣالمستو     جرا Ǻم ǲالتحلي Ɣبد ńƛ śاس  ȃ    ȃالمـستو ńƛ Ȅلǰال
نوǝ مǺ التحليǲ علȁ  Ȅيرتǰز هǀا ال.Top - Down or Macro - Micro Analysisأȁ مǺ اȋعلńƛ Ȅ اȋسفǲ  الجزئي

   ǲƻة مداƯلاƯ  هيأساسية:   ǲƻلالتحمد  ȁ �ȅادǐقتȏا ǲي  ǲƻمدŢل  ǲي ǝطاǬال ǥȁرǛ Śƻأȁ ا   ǲƻالمـالي  المد ǲتحلي 
  . علȄ التوالي اȁ Ǳȁȋالưاňدƻلśالمكلا مǺ سǆ توǓيƶ أفيما يلي سيتم ȁ 1.للشركة

I.  روف الاقتصاديةǜالعامةتحليل ال  
    ȅادǐقتȏا ǲالتحلي Őيعت  Economic Analysis ƧطوŬا Ŀ ńȁȋا ƲȀساسيمنȋا ǲالتحلي. ǥدȀيȁ  ǲƻا المدǀه

تـŚƯƘ  درجة  الوقوǥ علȁ    Ȅ � باūالة اȏقتǐادية  Ţ ńƛƚليǲ الǜرǥȁ اȏقتǐادية العامة ȁمتŚǤاƩ اȏقتǐاد الǰلي للتنب        
 لمي Ůـا تـŚƯƘاƩ    االعȁ لوřǗد ا قتǐااȁ ȏذلǮ مǺ منطق أن تطوراƩ       �2ذلǮ علȄ اȏستưمار Ŀ سوǩ اȁȋراǩ المالية      

  .علȄ أداƔ الشركاŸƛƩابية ȁسلبية 
    ȁ   اǀوم هǬي   Ǻم ǝالنو  ǲالتحلي  Ȅعل    Ż ƧŚưادية كǐاقت Ʃراǋƚدراسة مǺǰ   ون أساسǰركة   ل ا أن تŞ ƚسـعار لتنبȋا 

 ȁمǺ أهم   .تǬبǲ المس  للǜرǥȁ اȏقتǐادية المتوقǞ أن تسود Ŀ      امǋƚراƩ أسعار اȁȋراǩ المالية اǻعǰاس    Ǘالما ǺǰŻ اعتبار    
Ŀ اȀدراست Ǻǰالمم Ʃراǋƚاالمǀال ه ǩيلي  ماسيا :  

  ة  ـالسياسة المالي. 1
مǺ أهم بنود تعد  الضرائǗȁ Ƥالما أن 3.فاǩ اǰūوميȁǻسائŤ ǲويǲ اFinancial Policyȏ يǐǬد بالسياسة المالية      

 ȍادر اǐمȁ    Ǳȁالبية الدǣ Ʃاǻǃموا Ŀ Ʃن للسياسة  �يراداƜالجبا  ف    ŚƯƘهامئية ت Ȅعل   Ŀ Ʃالمعاملا    ǩالمالية  أسوا ǩراȁȋا� 
   Ȅعل Ɣالمسوا    ȁأ řǗالو ȃستو   ȃالمستو Ȅليالعلȁال    .د ƩƘذا ما لجƜالمالية ف Ʃالضريب    سلطا Ǳمعد ǒفيţ ńƛ ة   Ȅعلـ 

Ƶأربا Ʃالشركا �    Ɣجراȏا اǀن هƘǋ Ǻهو ما           فمȁ افية�ǐا الȀأرباح Ȅابيا علŸƛ راƯأ ǭبالنت   س أن يتر Ǿم عنـƴـة  ينƴي
    Ʃالشركا ǽǀم هȀأسعار أس ǝالضربية     4.ارتفا Ǳمعد ǒفيƼأن لت Śǣ   ار سلبيةƯƕ ـ    � أيضا   ة أȀŷا تǬلǎ موراد ميزاǻي

 عنـǾ حـدƭȁ     مينƴقد   ȁهو ما    �سياسة التمويǲ بالعƴز   تبńƛř   الية الم اƩهǀا اƯȋر السلط  ǺǰŻȁ أن يدفǞ     .لدȁلةا
   Ƙǋ Ǻمية مƼتض ƩموجاĔ      ح Ŗالمزايا ال Ȅعل ȄتƘالضري    ا أن ت Ʃȏمعد ǒفيţ ا سياسةȀتǬǬب  Ƶرباȋا Ȅة عل.  Ǯلǀلـ � 

 ةيب ما ƛذا كان التŚƯƘ اŸȍاĺ لتƼفيǒ الـضر         Ŀ حركة أسعار اȋسȀم Ŀ حاǱ      ا صعودي ايتوقǞ أن يǰون هناǭ اšاه    
 Ƶ الناجم عǺ  لǮ اȋربا ȁالمتمǃ Ŀ ǲưيادƧ أرباƵ الشركاƩ أكŐ مǺ التŚƯƘ السلœ المتمĿ ǲư اŵفاǑ الǬيمة اǬūيǬية لت              

 علـȄ    معدǱ الضريبة  أȁ رفǞ  لتƼفيǒ   توقǞالماسي Ŀ التنبƚ بالتŚƯƘ النȀائي      دȁر التحليǲ اȋس  هنا  لƴ  Ȅيت ȁ 5.التضƼم
ƵأرباƩالشركا  .  
     ǻذا كاƛȁƪ    لةưŲ ƩيراداȎحدب لƜȃ الماليـة            أ ǩالـسو ǝاǓȁأ Ȅعل ƶǓاȁ ŚƯƘت Ƥهي الضرائȁ ن   �هم بنودهاƜفـ 
 فـƜذا   .الـضرائţ Ƥفيǒ  الناتƲ عǺ   تŚƯƘ  الǲǬ أŷية عǺ    يسياسة المالية أƯر ȏ   للƻر  ȉاƤǻ ا فاǩ اǰūومي كوǾǻ الج   ǻللا

                                                 
1. Ibid. 
2. Ibid.    

   .109. ع السابق، ص لطفي، المرج.3
 . المرجع السابق، "... دور الأسواق المالية" الزامل، .4
  .162 .، ص)1999نشأة المعارف، م :الإسكندریة( أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية ، هندي.5
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 ƛيراداƚ  Ʃدţ ńƛ ȅفيǒ  قد ي اȏجراƔ   فƜن هǀا    � البنية اȋساسية  ǋركاƩفاǩ علţ ǻȍ   Ȅفيǒ ا  سلطاƩ المالية قررƩ ال 
ساسي للسعر الȅǀ يباǝ بǾ السȀم      اȋدد  اƄ الشركة هي    ةيرǗ Şالما أن  ȁ . المدرجة Ŀ السوǬ   ǩطاعاȁƩأرباƵ بعǒ ال  

 ǩالسو Ŀ�    أن تت Ǟيتوق ǾǻƜف ƴ       Ǒفاŵȏو اŴ الشركة ǽǀم هȀسȋ يمة السوقيةǬال Ǿ 1. بالتبعية Ǯلǀـوم     � لǬمـا ي Ƨعاد 
Ƅلا  ǲال بتحديد ƩطاعاǬ      ا ǒفيţ رارǬا بēركاǋ ƩرƯƘت Ŗال ǻȍ     ȏاů ونǰت ŕح ǩييم فاǬالتȁ ǲللتحلي    ǲليŢ مرحلة Ŀ 
  .Ǭطاعيةالǜرǥȁ ال
   ة ـ السياسة النقدي.2

 ȁهي تعŐ عǺ مدȃ سيطرƧ � النǬود Ŀ اȏقتǐادكمية التحǰم ē Monetary Policy   ńƛĿدǥ السياسة النǬدية    
جǲ لدȃ البنوǭ التƴاريـة�     Ŀ ǲưȋ الودائǞ الجارية ȁالودائǞ      يتم الȅǀ    النǬدȅ  علȄ المعرǑȁ  للدȁلةالسلطاƩ النǬدية   

   ńƛ افةǓƛولة  السي     ȃا لدđ ǚتفƄدية اǬفراداالنȋ.2 ȁ كديƚ ونưجود علاقة      الباحȁ Ȅة   علǬيƯȁ     ديـةǬالـسياسة الن śب
ȁ      المالية ǩراȁȋا ǩأسوا Ŀ مȀسȋأسعار ا ȃمستو�     ȅادǐقتȏا Ǖالنشا ȃمستو Ľ Ǻمȁ �   الن Ǒȁالمعر Ƨفزياد    Ǟمـ ȅدǬ

 ـ    ȁ �3سبة البطالة  ţ ǻفيǃ ńƛ ǒيادƧ اǻȍتاȁ Ʊ    تƚدǺǰŻȅ أن    ƯباƩ الǰمية المطلوبة    علـƯƚ   Ȅر سـلبا  الŖ عادƧ مـا ت
 فǻƜـǰŻ Ǿـǜǻȁ �     Ǻرا للتŚƯƘ اŸȍاĺ لزيادƧ المعرǑȁ النǬدȅ علȄ أرباƵ الشركاƩ         . الطلƤ علȄ المنتƴاƩ   ياƩمستو

 ارتفاǝ مستوȃ أسعار اȋسȀم Ŀ سوǩ اȁȋراǩ الماليـة هـو             أن - العوامǲ اƻȋرȃ علȄ حاŮا       مǞ بǬاȏ –  ƔدعاƔا
Ĕا تعـد   ف�ƜوياƩ اȋسعار Ŀ السوǩت Ǘȁالما أن السياسة النǬدية تƯƚر علȄ مسȅ.4 لزيادƧ المعرǑȁ  النǬد   لة Ĕائية ǐمح

 ǺǰŻ را هاماǋƚعتمادمȏاǾب علي ƚالتنب Ŀ اšت ǽسعاراȋا Ǯل.  
   التضƼمƩمعدلا .3

 علـȄ أسـعار     بـالƯ  Ǣربǐفة دȁرية أ  ǺǰŻ أن يǰون ȍحǐائياƩ معدǱ التضƼم الŖ تنشرها السلطاƩ النǬدية               
 ـ  التضƼم مĔƘǋ Ǻا أن تترǭ أƯـرا     فالمعلوماƩ عǺ ارتفاŚǣ ǝ متوقĿ Ǟ معدǱ       �اȁȋراǩ المالية  يا علـȄ أسـعار   لبس

 مǺ قبǲ المستưمريǺ    Ǻ الزيادĿ Ƨ ذلǮ المعدǱ    معř توقǞ المزيد    ي عǺ ارتفاǝ معدǱ التضƼم      ȍعلانن ا ǜǻ  ȋرا �5اȋسȀم
ȁاŵفاǑ الǬيمة السوقية   ارتفاǝ العائد المطلوƣ علȄ اȏستưمارƚدńƛ ȅي اRisk Averse� Ų المتحفضǃƛ śاƔ المƼاǗر

   . تبعا لǀلǮلȌسȀم
4 .řالوط Ʋم الناتƴƷامŬا    

 سلœ علȄ   تŸƛ ŚƯƘاĺ كما ǺǰŻ أن يǰون Ůا        ƯƘŚت  اŬام  حوǱ حƴم الناتƲ الوřǗ    لبياǻاƩ المالية  ل ǰونǺǰŻ أن ي      

                                                 
  .164 .المرجع نفسه، ص .1
  .108 . المرجع السابق، ص، لطفي.2

3. For more Informlation, See: Maged Shawky Sourial, "Monetary Policy and its Impact on The Stock 
Market: The Egeptian Case", Working Paper Published by Alxendaria & Cairo Stock Exchange, Egypt 
(2000), pp. 3 – 5.  
4. Ibid., p. 5.    

 البنѧѧك  رسѧѧائل، سلѧѧسلة" الكليѧѧة علѧѧى أداء سѧѧوق الأوراق الماليѧѧةدراسѧѧة تحليليѧѧة لأثѧѧر المتغيѧѧرات الاقتѧѧصادیة" هالѧѧة حلمѧѧي الѧѧسعيد، .5
 .15.، ص)2000سبتمبر( بنك الكویت الصناعي :، الكویت62، العدد الكویت الصناعي
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šȏاهـاƩ تǤـŚ هـǀا    اƄتمǲ  لمعرفة  التŚƯƘ النȀائي ǾنبǤي أن يوليǾ اƄلǲ اȋساسي اهتمام أسعار اȋسȀم� ȁهو ما ي    
Ʋا         �النات Ǖم النشاƴح Ŀ متوقعة Śǣ Ƨيادǃ Ǻعلان عȍن       فاƘبش Ǳƙالتفا Ǻيزيد م ȅادǐقتȏǲبǬمست  řǗاد الوǐقتȏا � 

 ȁبشǲǰ عام� يƚدȅ النمو اȏقتǐادȅ      1.سعارهاŲا يزيد مǺ حركة التعامǲ علȄ اȋسȀم ȁيƚدȅ بالتبعية ńƛ ارتفاǝ أ           
    řǗالو Ʋو الناتŶ Ŀ لاưام متمŬا      ȅالفرد ǲƻالد ȃمستو Ƨيادǃ ńƛ �    ي ȅǀمر الȋهو اȁ      Ŗال Ʃراƻالمد ȃمستو Ǻم Ǟرف

  Ŵ .2و المزيد مǺ اȏستưمار Ŀ سوǩ اȁȋراǩ الماليةتوقǞ أن يتǾƴي
  معدلاƩ الفائدة. 5 

    Ƨالفائد Ʃȏمعد Őالمالية             تعت ǩراȁȋا ǩسو Ŀ مȀسȋسعار اȋ ƧددƄا ƩاŚǤالمت ȃحدƛ .    ǩالسو Ŀ للونƄا ǭيدرȁ
                  ńƛ Ƨالفائـد Ʃȏمعد Ŀ ǝرتفاȏا ȅدƚذ يƛ م�ȀسȌيم السوقية لǬالȁ Ƨسعر الفائد ƩركاŢ śسية بǰالمالية العلاقة الع

راǩ المالية ذاƩ الدǲƻ الưابƪ كالسندا�Ʃ ذلǮ       لǺǰ بدرجة أقǲ مǺ التŚƯƘ علȄ اȁȋ      �  اŵفاǑ أسعار اȋسȀم العادية   
                   ǩسـو Ŀ مارưستȏو اŴ ǽاšȏاȁ مȀسȋا Ǟبي ńƛ Ǻمريưالمست Ǻم Śưǰال Ǟسيدف ǝرتفاȏو اŴ Ƨالفائد Ʃȏمعد ǽاšأن ا

 ńƛȁ جاƤǻ هǀا� ǺǰŻ أن يǀƻƘ اȋمر اšاهـا عǰـسيا� ƛذ             3.السنداƩ للاستفادƧ مǺ مزايا معدƩȏ الفائدƧ المرتفعة      
       Ǒفاŵȏو اŴ Ƨالفائد Ʃȏمعد ƪȀšكلما  كلما ا            ǩسـو ńƛ Ʃالـسندا ǩسو Ǻم Ǳابيا للتحوŸƛ راǋƚم Ǯكان ذل

ƧŚƻȋا ǽǀه Ŀ مارưستȏعوائد ا ǝرتفاȏ راǜǻ مȀسȋا.  
السنداƩ عادƧ ما ǲǐŹ علȄ فائدƯ Ƨابتة� فǾǻƜ كلمـا          ǩ المالية ذاƩ العائد الưابƪ ك      ȁحيƮ أن المستưمر Ŀ اȁȋرا        

 بافتراǑ أن السنداƩ الجديدƧ ستǐدر بفائدƧ أعلـȄ مـǺ           �ارتفǞ سعر الفائدƧ تǰبد حملة السنداƩ الǬائمة ƻسائر       
                   Ŀ مēأسـعار سـندا Ǻمـ ǒفƼسي ȅǀمر الȋة� اŻدǬال Ʃالسندا Ȅن علȁمرưا المستȀعلي ǲǐŹ كان Ŗال Ƨالفائد

 ارتفعƪ فوائدهم مǬارǻة بفوائد الـسنداȁ        Ʃالعǆǰ صحي�ƶ فǰلما اŵفǒ سعر الفائدĿ Ƨ السوǩ كلما         4.البورصة
  .المǐدرƧ حديưا� ȁبالتبعية ترتفǞ أسعار سنداēم Ŀ البورصة

  الرواƱ الاقتصادȅ والǰساد. 7
       ŚƯƘادية تǐقتȏا ǥȁرǜارس الŤم    باينا مت اȀسȌيمة السوقية لǬال Ȅا   � علȁالر Ʃففي فترا Ʊ   ة لƴتيǻȁ ȅادǐقتȏتزايد ا 

 � أما Ŀ فتراƩ الǰساد فيحǲǐ العǆǰ      .ائد علȄ اȋسȀم Ųا يƚدńƛ ȅ ارتفاǝ قيمتȀا السوقية        اȋرباƵ يرتفǞ معدǱ الع   
   Ƶرباȋا Ǒفاŵأن ا Ʈحي -      Ʃالشركا ǒا بالنسبة لبعȀيǋتلا  ȁود   ي – أǬ  Ƨعادńƛ ǒفيţ      مȀسـȌيمة السوقية لǬال 

 Śكب ǲǰ5.بش   Ʃأن  ف �أما بالنسبة للسندا Ǻǰا يمĔأ Ȅا علȀليƛ رǜين ǞǓȁ Ŀ اأ Ǻم ǲفضȋǥȁرǜال ǽǀه ǲưم Ŀ مȀس� 
  .ةبتيراداēا مضموǻة Ưȁاƛن أ Ǘالما

                                                 
  .، المرجع السابق"...دور الأسواق المالية" الزامل، .1
ورقѧة   "ح في تعزیز آفاءة سوق الأوراق الماليةالتحليل المالي وتقييم الأسهم ودور الإفصا"عبد الرؤوف ربابعة، سامي حطاب، . 2

              ѧن طѧة مѧة المنظمѧواق الماليѧدوة الأسѧلال نѧة خѧسلع،     عمل مقدمѧة والѧواق الماليѧة الأسѧرف هيئ  ѧة أبѧة    بورصѧارات العربيѧي، الإمѧو ظب
   .10 .، ص)2005دیسمبر ( المتحدة

3. Susbielle, Op. Cit., p. 271    
  125.  السابق، ص، تنظيم وإدارة البورصة، المرجعجبار 4.
  .425 – 424.  عطون، المرجع السابق، ص ص.5
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8.ǖأسعار النف Ʃتطورا   
� حيـşȁ    Ʈاصة Ŀ الدǱȁ المنتƴة للنفǖ     � أسعار اȁȋراǩ المالية   العامǲ مǺ أهم العوامǲ المƯƚرƧ علȁ     ȄيعتŐ هǀا   

 التوسĿ Ǟ سياسة اǻȍفاǩ يƚدńƛ ȅما  � ȁهǀاȁلةيƚدȅ ارتفاǝ أسعار النفĿ ǖ اȋسواǩ الدȁلية ǃ ńƛيادƛ ƧيراداƩ الد     
رفǞ مـستوȃ النـشاŲ �     Ǖا يسȀم Ŀ     مستوȃ الرȁاتȁ Ƥاȋجور  Ŀ   التحسȁ Ǻ اǰūومي علȄ مشاريǞ البنية التحتية    

 ǖد قسŸ Ŗالسيولة ال Śتوفȁ العام ȅادǐقتȏافر اȁǾǬريǗ اȀالماليةمن ǩراȁȋا ǩأسوا ńƛ .1  
  أسعار الصرف  . 9
 ƚت                      ƧŚưكـ ƩـاȀج Ǻع Ƨادرǐال Ʃالسنداȁ مȀسȌيم السوقية لǬال Ȅعل Ʃالعملا ǥأسعار صر Ŀ ƩلباǬر التƯ

ȁاƄررƼŠ Ƨتلف العملا�Ʃ فǬد يƚدȅ اŵفاǑ قيمة الدȏȁر اȋمريǰي ȁتوقǞ استمرار اŵفاǓـńƛ Ǿ قيـام حـاملي                  
 يلحق đم مƻ Ǻسائر ǻتيƴة ŵȏفـاǑ قيمـة   اȁȋراǩ المالية اƄررƧ بالدȏȁر بطرƵ أȁراقȀم للبيđ Ǟدš ǥنƤ ما قد      

 ȁينƴم عē Ǻافƪ المستưمريǺ علǗ ȄرƵ اȁȋراǩ المالية للبيǞ بǰمياƩ كبƧŚ            2.الǐرşǥسائر    ȁهو ما يعرǥ   الدȏȁر
 ƩاǓفاŵليةمتتالية اȁا التداȀقيم Ŀ�ȁ ةǓȁالمعر Ʃمياǰال śن بǃالتوا Ǳتلاƻȏ ةƴكنتي  Ʃمياǰالمطلوبةال.  

    الدوليةتǤيراƩ  الم.10
 ǲلƄالعالمية�              يولي ا ǝاǓȁȋا Ǻالمتاحة ع Ʃا بالمعلوماǤادية اهتماما بالǐقتȏا ǥȁرǜلل ǾليلŢ Ǻم Ɣزƴكȁ ساسيȋا 

    Ǳȁالد ǒبع Ŀ تملةƄا Ʃـارا               �فالتوتراƯƕ ǭما تتـر Ƨلة ما عادȁد Ŀ اديةǐقتȏاȁ جتماعيةȏاȁ السياسية ƩاŚǤالت ȁأ 
 العديد مǺ الشواهد علȄ تƯƘر      ȁتƚكد. Ȁا المالية ȁ �ȃعلȄ حركة التعامĿ ǲ أسواق     جسيمة علȄ اقتǐاداƩ الدǱȁ اƻȋر    

 علǣ Ȅـرار    � ȁأسواǩ رأس الماǱ   أسواǩ اȁȋراǩ المالية Ŀ العديد مǺ الدǱȁ الرأũالية بǃƘماƩ أسواǩ المواد الطاقوية           
 سـبتمŐ   11 السياسية العالمية كƘحداƭ      أȁ باȋحداȁ 1997�  ƭاǃȋمة المالية اȉسيوية لعام      1973اǃȋمة البترȁلية لعام    

  .2006 بداية عام ة اȍيراǻية النوȁي� ȁتداعياƩ اǃȋمة2001لعام 
                 ǃتاŤ فاǻƕ Ƨكورǀالم ǲأن العوام ȏƛ المالية� ǩراȁȋا ǩسو Ȅعل ƧرƯƚادية المǐقتȏا ǲما سبق� تتعدد العوام ǎƼملȁ

 كيفية تـŚƯƘ هـĿ       ǽǀ هǀا السياƮŞ ǩ    المستưمرȁيتوجƤ مǺ    .بشموليتȀا ȁتŚƯƘها المباǋر علȄ سوǩ اȁȋراǩ المالية      
ǲالعوام ǽǀار هƯƕ ديدŢ Ŀ ةǤمبال ǭون هناǰت ȏ أن Ǯذل Ǻأهم مȁ المالية� ǩراȁȋا ǩسو Ǖشاǻ Ȅعل ǲالعوام.   

II.روف الصناعة(  التحليل القطاعيǛ تحليل(  
               ǲاصة بتحليŬا Ǯساسي تلȋا ǲالتحلي Ŀ يةǻاưال ƧطوŬالتعد ا      ǝاǓȁȋييم اǬتȁ ǲلتحلي ǲƻطاعية كمدǬال ǥȁرǜ

. امة تȁ ŚƯƘاƶǓ علȄ أسعار اȋسـȀم      ȁكما تبś مǺ التحليǲ اȏقتǐادȅ فƜن للǜرǥȁ اȏقتǐادية الع        . المالية للشركة 
        ǆŻ كما قد ƩطاعاǬال ǲك ŚƯƘا التǀه ǲقد يشمȁ قطاع    Ʃقطاعا Ƨعد ȁا أ .  ǻ Ǻǰما يȀمȁ    Ǿن درجتـƜف �ŚƯƘالت ǩطا 

ţ Ǻر   تلف مƻƕ ńƛ ǝد .  قطاǬف �Ǯلǀل             ǥȁرǜبال ǽرƯƘلمعرفة درجة ت Ƨحد Ȅعل ǝقطا ǲك ǥȁرǛ ǲليŢ مرȋا Ƥجȁ 
  . مǺ عدمǾة ما ƛذا كان قطاعا ȁاعدا ȁمعرف�اȏقتǐادية العامة ȁاŬاصة

                                                 
 .11. المرجع السابق، ص،حطاب ربابعة و.1
  .18 -16.  ص المرجع السابق، ص،" ..يلية لأثر المتغيرات الاقتصادیةدراسة تحل"  السعيد،:نظرلمزید من المعلومات، أ. 2



   التحليل في سوǩ اȋوراǩ الماليةأساليب
 

51

     ȁ من ǀƻƘي    ǝطاǬال ǥȁرǜساسي لȋا ǲالتحلي ƲȀ  املاǰارا متǗƛ يتضم         ńƛ �ǝطـاǬساسـية للȋبعاد اȋديد اŢ Ǻ
 ȁدراسـة الطلـƤ علـŢ �       Ȅليǲ دȁرƧ حياƧ الǐناعة    اعتمادا علȄ أدȁاƩ تشتمǲ علŢ Ƥǻ     ȄليǛ ǲرǥȁ الǬطاǝ   جا

  . بالتفǐيȁ ǲسيتم فيما يلي توǓيƶ هǽǀ اȋبعاد.منتƴاƩ الǐناعة
  د اȋساسية في تحليل Ǜروف القطاǝ اȋبعا.1

  :اȉتية هǽǀ اŬطوƧ بالمراحŤȁǲر  .صناعة لǲǰ ةالرئيسي السماŢ Ʃديد المرحلة علȄ هĿ ǽǀ اȋساسي اƄلǲيركز       
 :العرǑ والطلب علȄ منتƴاƩ القطاƴƷǝم  تقدير -     أ 

Ưر علȄ الطلƤ علȄ منتƴاȁ �     ƩمƘǋ Ǻن ذلǮ أن يƚ     بفتراƩ تتراƵȁ بś الǰساد ȁالرȁاŤ         Ʊر دȁرƧ حياƧ الǐناعة     
 ǐناعة Ŀ تزايد أȁ تناقǎ    ان الطلƤ علȄ منتƴاƩ ال    ن يتعرǥ اƄلǲ علȄ ما ƛذا ك       أ ȅ لǀلǮ يعد مǺ الضرȁر    .الǐناعة

  ȁ �ƩباƯ ȁمعرفة  أ                  ǲويـŤ ȁأ Ƥالطل Ŀ محتملة Ƨيادǃ طية أيةǤت Ȅعل Ƨناعة قادرǐتاجية للǻȍالطاقة ا ƪǻذا كاƛ أيضا ما
Ǟ1.التوس                  Ǳـوƻفرصة د Ǻع Őتع Ŗية الǬالتسوي Ƨوƴديد الفŢ Ŀ ناعةǐال Ʃاƴمنت Ȅعل Ƥم الطلƴدير حǬيفيد تȁ 

داد المنافسة بś الشركاĿ Ʃ الǐناعة الواحدŲ Ƨا        تȁاǋتśƴ جدد� ȁهو ما قد يترتƤ عليǃ ǾيادƧ كبĿ ƧŚ العرǑ            من
 ǭرا أقد يترƯسلبيا Ȅعلȁ اȀيتŞر Ȅا بالتبعيةأسعار أ علȀمȀس.  

     ƣ -تحليل ا ȋي للصناعةźداء التار:   
           ȋاȁ Ʃالمبيعا Ǻية عźالتار Ʃاǻالبيا ǲليŢ ناعة       يساعدǐال Ƨحيا Ƨرȁبلية لدǬبالمرحلة المست ƚالتنب Ŀ Ƶربا� ǎيƼتشȁ  

      Ʊاȁالر Ʃفترا Ǻناعة مǐال Ƨاستفاد Ƨقدر ȃة      �مدȀمواج Ȅا علēقدر ȁأ   Ǟساد فتوابǰال Ʃترا .  Ǟمȁناعة    أǐالـ Ɣن أدا
بعدم قدرƧ الǐناعة    ȏƛ أن سلسة اŬسائر المتتالية قد توحي         �ƻرȃأƛ  ńترƧ  فرباƵ قد يتبايǺ مȋ     ǺمǺ حيƮ المبيعاȁ Ʃا   

 تتوافر  لمبيعاȏ Ʃ يعř بالضرȁرǬŢ Ƨيق أرباƵ مرتفعة ما Ń         السريĿ Ǟ ا   النموفƜن   �فضلا عǺ ذلǮ  . علȄ الǀهاƣ بعيدا  
   2.رقابة صارمة علȄ هيǲǰ التǰاليف

   :تحليل Ǜروف المناǧسة - جـ    
         ǝطاǬال Ŀ Ʃالشركا Ɣأدا Ǒز     الواحد قد يتعرŮ ȃرƻȋاȁ الفينة śب           Ǿمعـ Ǟتستطي ȏ قد ȅǀد الūا ńƛ عنيفة Ʃا

ن يعزȃ ذلńƛ Ǯ دƻوǱ منافسś جدد ذȅȁ كفاȁ ƧƔقدرƧ علȄ اǻتزاǝ جزƔ             أǺǰŻȁ  . هǽǀ الشركاƩ مواصلة ǻشاȀǗا   
  Ǻمūا  ǎǐ ائمة السوقية لǬال Ʃلشركا .Ǟيتوقȁ              صـناعة ȁمـا أ ǝقطا ńƛ Ǳوƻالد Ŀ بةǣالرا Ʃطدم الشركاǐأن ت 

 ŤسǮ المستȀلśǰ بتفضيلاȁ Ʃأذȁاǩ استȀلاكية      : Ŀ الǤالƤ لرƵȁ المنافسة Ŀ السوȁ ǩهي       معينة بعدƧ عوائق مưبطة   
    Ʃالشركا Ʃاƴمنت Ɣاǃƛ    اتسامȁ ا�Ȁعن Ǳǃالتنا Ƥعǐائمة يǬبالمزايا     ال Ʃالشركا ǽǀمزايـا        هȁ ـاليفǰالت Ŀ ـةǬالمطل

ƱتاǻȍاŚبǰ3. ال   
  

                                                 
  .112  -111. المرجع  نفسه، ص ص .1
  .170. الاستثمار في الأوراق المالية، المرجع السابق، ص هندي،  أساسيات .2
المعهد العربѧي للتخطѧيط      :، الكویت تعليم الأسواق المالية   ورقة عمل مقدمة من خلال برنامج        ،" التحليل الأساسي  "ن خضر،   احس. 3
  htm.first_9c/org.api-arab.www://http          .2. ، ص)2003فبرایر(
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  :تحليل المنتوƱ والتǰنولوجيا المستƼدمة -     د 
 مـǻ ǺتاƱ الموسȍ   Ǟقد بلǢ مرحلة ا    ذا كان المنتوƛ  Ʊما   علȄ محاȁلة التعرƱƛń  ǥ  وȁراŢ Ɣليǲ المنت   مǺ اƄلǲ سعȄي      

�Ǿذ عدمƛ  ǲǛ Ŀ ƣياǣ ا ȋ  ل ƧŚبǰال ǩسواǺ Ǻǰناعة   تتمǐال  ǺمƱتاǻƛ Ǟسل  ȃمستو Ʃب     ذاȁ ƧƔفـاǰال Ǻم ǱعاƘ سـعار 

 تǬدير ǐǻيƤ عوامǲ اǻȍتاưŲ Ʊلة      الناحية التǰنولوجية  Ʊ مǺ  المنتو Ǘبيعة عملية Ţليǲ  تǬتضي �ƻƕر جاȁ ƤǻمǺ .منافسة
      Ʊالمنتو Ǻاليد العاملة مȁ Ǳرأس الما Ŀ.1      تعتمد Ŗال Ʃناعاǐففي ال ǰافةبư  Ʃȏȉا Ȅا مرتفعا     � علēم مبيعاƴون حǰي 

    ŚƯƘارية تƴالت Ʃراȁللد ǲعŸ عوائدها     اما ƤلǬدرجة ت Ȅعل Őح   . أك Ŀ افـة     أماưǰال Ʃذا Ʃناعاǐالة ال Ŀ   ǲالعمـ � 
 ǞأفيتوقƩطراباǓȏة اƴتيǻ اȀيتŞر ƣǀبǀامة  العمالية�ن تتƼǓȁ  سبةǻ ابتةقيمةưاليف الǰاليفالتǰالي التŦƛ ńƛ .2  

  : دراسة تƯƘير التدƻل اǰūومي في النشاǕ الاقتصادǿ     -ȅـ 
       ŚƯƘومة تǰادية للحǐقتȏالسياسة ا Ǻم عƴأن ين ǺǰŻ     شطة ا     اǻأ Ȅية علŷȋا Ǣبال     řǗاد الـوǐقتȏا Ŀ ƩطاعاǬل .

ƛȁذا كان للتدǲƻ اǰūومي ȁƚǋ Ŀن الǐناعة تŚƯƘ سلĿ œ بعǒ اȋحيان كتحديد السǬوǥ المعيارية لتǬلƤ أسعار                 
 ـ نƶ المساعداƩ المالية� أȁ تǬدŉ اȍعفـاƔاŸƛ  Ʃابية كمحǰوميا لƯƕ Ǿارالسلȁ ǞاŬدما�Ʃ فƜن هناǭ تدƻلا        ةضريبيال

ȁمار� أưستȏا ǞيƴركيةلتشŦ رسوم Ǒنية فرǗالو Ʃناعاǐماية للūا Ś3. لتوف   
� ȁهو مـا     Ŀ أǻشطتȀا التشǤيلية   ȁمǺ اƄتمǲ أن تتفاƩȁ الǬطاعاƩ فيما بينȀا مǺ حيƮ درجة تدǲƻ اǰūومة           

 � حيƮ يتوقǞ أن تتƯƘر الǬـدرƧ اȏيراديـة ȁرŞيـة          ưمر ȁاƄلǲ اهتمامǾ عند اţاذ قرار اȏستưمار      ينبǤي أن يوليǾ المست   
      ȀدمǬت Ŗالمزايا ال ȁالدعم أ Ɣتفاƻبا Ʃومة االشركاǰūا  ȄتضǬŠ �   �Ƨجديد Ʃتشريعاȁ śǻ4 قوا     ńƛ ȅدƚا يŲ   ƣǀبـǀت

Ǯلǀالبورصة تبعا ل Ŀ اȀجاذبيتȁ المالية ǩراȁȋقيم ا.  
ūد الـȁ         ȅǀعلȄ الرǣم مǺ أŷية اȏعتباراƩ اȋساسية Ŀ حسم الǬراراƩ اȏستưمارية� ȏƛ أĔا Śǣ كافية ńƛ ا               

 علȄ حساƣ    للاستưمار Ŀ أسȀم ǋركاƩ قطاǝ معś      يستطيǞ معǾ المستưمر توجيǾ جزƔ مǐǐű ǺاƩ محفǜتة المالية          
فمưلا� لو كاǻـƪ    معرفة مدȃ تناسƤ الǬيمة السوقية للسȀم مǞ معدǱ رŞيتǾ المتوقعة�           اȋمر  يتطلƛ   Ƥذ   �قطاƻƕ ǝر 

فƜن قرار اȏستưمار عندئĿ ǀ هǀا       اȋرباƵ المستǬبلية للشركة�     ǽرقد بلƪǤ مستوȃ عاȏ Ǳ تŐ     ما  سȀم  الǬيمة السوقية ل  
  .Śǣ صائƤقرارا السȀم سيǰون 

2. Ʃتحليل القطاعيال أدوا  
    ǥȁرǛ ǲليŢ Ʃاȁر أدưأك Ǻتم         مē Ŗال Ǯيوعا تلǋ ǝطاǬب  ال     Ʃاƴمنت Ȅعل Ƥبالطل ƚالتنب    Ƨرȁد ǲليـŢȁ ناعةǐال

  . أǻ ȁشاȀǗاحياēا
 :لب علȄ منتƴاƩ الصناعةالطب التنبƚ - أ     

   ƚيعتمد التنب       Ʃناعة      بالمبيعاǐال Ʃاƴمنت Ȅالفعلي عل Ƥالطل ǲليŢ Ȅعل  �   Ǯذل ǲكđ     ǲالعوامـ Ȅعل ǥالوقو ǥد

                                                 
   .المرجع نفسه. 1
  . 173. ندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، المرجع السابق، ص ه.2
   . 112. لطفي، المرجع السابق، ص. 3
  .69. ، ص)1999 إیتراك للنشر والتوزیع، :القاهرة( ساعة 24 آيف تتعلم البورصة في الخضيري،محسن أحمد  .4



   التحليل في سوǩ اȋوراǩ الماليةأساليب
 

53

 Ȅعل ƧرƯƚالم    Ƥالطل Ǯالمت( ذلƩاŚǤ لةǬناعة               ) المستǐالـ ƩبيعـاŠ ƚالتنبـ Ŀ Ǿيعتمـد عليـ ȅǀساس الȋتعد ا Ŗال        
) Ǟالتاب ŚǤتعتمد. )المتȁ     Ȅالفعلي عل Ƥبالطل ƚا     عملية التنبȀŷأ Ƥساليȋا Ǻدار المتعـدد       العديد مŴȏا ǲليŢ ƣأسلو 

Multiple Regression Analysis� ناعةǐال Ʃم مبيعاƴح śية بźاد العلاقة التارŸƛ Ǻيتضم ȅǀال )Ǟتاب ŚǤمت( śبȁ 
    Ǿعلي ƧرƯƚالم ǲلة (العوامǬالمست ƩاŚǤالمت(. ȁ  تضيǬت ي Ǯذل ǻوافر بيا    Ǻية عźتار Ʃمنية متتالية    اǃ لسلسلة ƩاŚǤالمت Ǯتل .

  1:ةاȉتي تعطȄ بالǐيǤة ستǬلة صورƧ معادلة ǖƻ اŴȏدارȁتǀƻƘ العلاقة بś المتŚǤ التابȁ ǞالمتŚǤاƩ الم
  Dx  =  a + b1 Px   + b2 Y + b3  Pz 

       ǲưŤ ƮحيDx      السلعة Ǻمية المطلوبة مǰال x  �ȁa    ابتة�Ư قيمة ȁPx  سعر ال Ƨالسلعة     وحد Ǻم Ƨالواحد x�    śحـ Ŀ 
ǲưŤ Y  �ǮلȀالمست ǲƻأما دPz ف ǲưبديلةأسعاتم ȁملة أǰم ȃرƻأ Ǟر سل.Śتشȁ  b1. b 2. b3  ńƛ Ʊالنموذ Ʃمعاملا
 ȁلةأǬالمست ƩاŚǤدار للمتŴȏا ǖƻ Ʃمعاملا.  

      ƣ- ياة الصناعة دراسةƷ دورة:   
      Ƨحيا Ƨرȁد بدǐǬناعةيǐال Cycle  Life -Industry   ȁالمنتأ Ƨحيا ƧرȁدƱالزمنيةو ǲالمراح Ǯتل  Ŗـر الŻ ـ  đ  ا

   ȁأ Ʊالالمنتو  ǩالسو Ŀ ناعةǐ. تعȁ       Ƥساليȋا  Ǻم Ƨاحدȁ Ƨرȁالد ǽǀد ه         ǲبǬـستŠ ƚالتنبـȁ يǓالما ǲليŢ Ŀ المستعملة 
ر đـا   Ų ŤاƯلة لتلǮ الŖ     ر علȄ اȋقǲ بƘربǞ مراحŤ    ǲادية علȄ أن المنتوƱ أȁ الǐناعة        ȁتتفق اȋدبياƩ اȏقتǐ   .الǐناعة
  Ƨرȁال د Ƨهي فردحياȁ   التوالي Ȅور�     علȀǜمرحلة    مرحلة ال Ľ  �Ǟمرحلـة النمو السري Ľ  اŚـƻأȁ Ʊمرحلـة   النـضو 

  2. أȁ اȋفوȏǱستǬرارا
 أن Ţليǲ دȁرƧ حياƧ الǐناعة أȁ المنتوƱ مǾǻƘǋ Ǻ أن يوفر مسحا ǋاملا تتـضƶ مـƻ Ǻلالـȁ     �                    ǾيبدŲ ȁا سبق  

Ǭوية ȁالǐناعاƩ اŮشة� ȁمǾǻƘǋ Ǻ أيضا أن ǺǰŻ اƄلȁ ǲالمستưمر علȄ حد سواƔ مǺ تǐنيف الǐناعاƩ                الǐناعاƩ ال 
 استưمارية تǀƻƘ بعś اȏعتبار معيارȅ العائد ȁالمƼاǗرƧ        ةيسمƶ بƜعداد استراتيƴي   Ųا   �الوǗنية ȁفǬا للمرحلة الŤ Ŗر đا     

تưمار  عند اţاذ قرار اȏس    لا ينبǤي علȄ المستưمر التƘكد    ارية� فمǻȁ ưوǝ الǐناعة الŖ ينبǤي أن تتضمنȀا اƄفǜة اȏستưم       
ƛȁذا كان المستưمر   .  هǀا اȏستưمار  للمƼاǗر الǺǰŻ Ŗ أن ينطوȅ عليǾ      صناعة ماǃالĿ ƪ مرحلة الȀǜور� ǜǻرا        بشƘن

       Ǿي منǤفينب Ƨناعة الجديدǐال Ǯمتحمسا لتل-  ǲقȋا Ȅـ       - عل  Ǻ الـشركاƩ    توǃيǞ استưماراتǾ علȄ أكŐ عدد ǺǰŲ م
Ƨاحدȁ ركةǋ Ȅن التركيز علȁناعة دǐال Ǯة لتلǻوǰ3.الم  

                 ȏƛ د يعد قرارا صائبا�Ǭمرحلة النمو� ف Ŀ Ǳتزا ȏ Ŗناعة الǐال Ŀ تمارưسȏمر            أما قرار اưالمـست Ǻي مـǤينب Ǿǻأ
أسȀما قد يǰـون    أȋ ȁن أسعار     � بعǒ الشركاƩ قد ȏ تتمǺǰ مǺ اجتياǃ هǽǀ المرحلة         � ȁذلȋ Ǯن  التريȁƮ اǀūر

                                                 
  .5.  المرجع السابق، ص،"التحليل الأساسي" خضر، .1
2 . ѧѧب حѧѧة    زینѧѧصادیة الدوليѧѧات الاقتѧѧوض االله، العلاقѧѧروت(سين عѧѧشر    :بيѧѧنة النѧѧدون سѧѧل، بѧѧابع الأمѧѧن  .57. ، ص) مطѧѧد مѧѧولمزی 

   :نظر أ،المعلومات حول مراحل دورة حياة المنتوج
Stanley J. Paliwoda, International Marketing, Second Edition (Oxford: Butter Worth - Heinemann, Ltd., 
1995), pp. 39 - 41. 

  .245 - 244. ، ص ص)2004 الدار الجامعية، :الإسكندریة( حنفي، الاستثمار في بورصة الأوراق المالية .3
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Ǣمبال         ǋا ȅǀمر الưأن يلحق بالمست ǺǰŻ وŴ Ȅا علȀمة   فيƼǓ سائرƻ 1.تراها ȁ       ǲمر قليـưللمست ǲفضȋا Ǻون مǰقد ي
   2.اƧŐŬ أن يوǝǃ استưماراتǾ علȄ الǐناعاƩ الȁ Ŗصلńƛ ƪ مرحلة النضوƱ أȁ اȏستǬرار بالرǣم مǺ تواǞǓ عائداēا

 ـ        ǲ اȋساسي ȁفǬا لمدǲƻ   حلي ȁكƼلاصة ǀŮا المبح�Ʈ ينǐرǥ الت     ǲ  التحليǲ مǺ اȋعلńƛ Ȅ اȋسـفŢ ńƛ ǲلي
   ȁ ليةǰادية الǐقتȏا ǥȁرǜطاعيةالǬمارية    الưستȏا ƩرارǬاذ الţȏ ǲƻليـة      .  كمدǰادية الǐقتȏا ƩاŚǤأن المت Ǯǋȏȁ

 معطياƩ تƯƚر علـȄ      هي معدǱ التضƼم ȁ ة ȁالنǬدية� الناتƲ الوřǗ اŬام    ȁالŖ مǺ بينȀا السياسياƩ المالي     �ǻƕفة الǀكر 
 هǽǀ المـتŚǤاƩ    بالتالي� فدراسة ȁ. التدفǬاƩ النǬدية لȁȌراǩ المالية� ȁمĽ Ǻ علȄ قيمة اȁȋراǩ المالية كمحǐلة Ĕائية           

 ĔƘǋ Ǻا أن ت  م                 ǽأن تساعد ǺǰŻ كساد� كما ȁأ Ʊاȁر Ǻادية مǐقتȏا ǥȁرǜال Ǿون عليǰا ستŠ ƚالتنب Ȅعل ǲلƄساعد ا
  .ية للعائد علȄ اȏستưمار Ŀ اȁȋراǩ الماليةعلǞǓȁ Ȅ توǃيعاƩ احتمال

ينبǤي أن يبدأ اƄلǲ اȋساسي بدراسة اȋبعاد اȋساسية Ţ Ŀليـǲ           ف ȁلǰي يتسم ŢليǛ ǲرǥȁ الǐناعة بالدقة�       
 ȀŤيد  ȁاŮدǥ مȁ ǺراƔ ذلƩ .   Ǯ الǐناعة الǐناعة� Ľ اǻȏتǬاŢ ńƛ Ǳليǲ دȁرƧ حياƧ المنتوȁ Ʊالتنبƚ بالطلƤ علȄ منتƴا           

سبيǻȏ ǲتǬاƔ الǐناعاȁ ƩالشركاƩ الواعدƧ لتǰون ůاȏ للبحƮ عند ŢليǛ ǲرǥȁ الشركة� ȁالŖ تعتـŐ المرحلـة                 ال
  . Ŀ المبحƮ التاليهǀا ما سيتم التطرǩ لȁǾ. التالية Ŷ ĿوذƱ التحليǲ اȋساسي

ňاưروف الشركة:المبحث الǜالتحليل المالي ل   
 يطـة الǜرǥȁ اȏقتǐادية الǰلية اƄ   تناǱȁ  بسفńȋ  ǲ ا ƛعلȋ  Ȅلتحليǲ مǺ ا  ساسي ǲǛ Ŀ مدǲƻ ا    ȋالتحليǲ ا أ  بد     ي

Ǟبالمشاري�   Ľ ǱاǬتǻȏا   Ǯبعد ذل ƛمرحل ńناعةǐال ǥȁرǛ ǲليŢ المرحلة ا.ة Ŀȁ ȋالم ǲƻللمد ƧŚƻ  �Ǿليـƛ سـيتم  شار
  ǩا    لالتطرēالشركة ذا ȃمستو Ȅعل ǲلتحلي .ȁيǺتضم    ǲƻا المدǀالمالي للشركة   ه ǞǓالو ǲليŢ ǻارǬمȁ Ǿب ت Ƙ  باقي ǝاǓȁ

 ǝطاǬال Ʃركاǋ�   Ǯذلȁ  Ǻوائم المالية     مǬال ǲليŢ Ǳلاƻ  دامƼباستƤالمالية  النس Ʃراǋƚالمȁ� النȁ ا م Ʊاذȋ   ساسـية Ŀ
الماليـة  ȁراǩ ة لȌ الǬيمة اǬūيŢǬديد ȁيتمǲư اŮدǥ اȋساسي للتحليǲ المالي لǜرǥȁ الشركة ȁ.       Ŀراǩ المالية ȋتǬييم ا 

  .اȁȋراǩتلǮ  قرار اȏستưمار Ŀ كمدǲƻ أساسي ţȏاذ
I.  تحليل المركز المالي للشركة  

ƛذ تعǰـŮ �    ǆا بعلاقة ǗȁيدƧ ذاƩ دȏلة اقتـǐادية       Ƨالشركة المǐدر ب - سيما اȋسȀم  - ترتبǖ اȁȋراǩ المالية       
دائȀا بƖوقعȀا اūالي أŠ     ȁ ما يرتبǖ  سواȁ�   Ɣ الǬوĿ Ƨ الشركة المǐدرŮ Ƨا     أالǬيمة السوقية للورقة المالية عوامǲ الضعف       

دȁاƩ أسȁ ƤالمǋƚراƩ المالية مǺ أهم نائم المالية المǬارǻة ȁال  وȁيعد Ţليǲ الǬ  . التارźي أȁ برŞيتȀا ȁتواǃن مركزها المالي     
  .Ţليǲ المركز المالي للشركة

  تحليل القوائم المالية المقارǻة .1
  Ǻشف عǰال ńƛ ةǻارǬوائم المالية المǬال ǲليŢ ǥدȀوائم    يǬال Ǯاصة بتلŬالبنود ا Ŀ ƪƯحد Ŗال Ʃالتطورا �  Ǳـلاƻ 

مǺ الǬوائم المالية المǬارǻة ȁهـي  ȁتوجد Ŀ هǀا الǐدد� ƯلاƯة أǻواǝ    . ترǃ Ƨمنية محددƧ عادƧ ما تǰون دȁرية أȁ فǐلية        ف

                                                 
   .4.  المرجع السابق، ص،"التحليل الأساسي " خضر،.1
  .، المرجع السابق"...دور الأسواق المالية " الزامل، .2
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 مومية أȁ قائمة المركز المالي    ȁيǐǬد بالميزاǻية الع  . � قائمة الدȁ ǲƻقائمة الموارد ȁاȏستƼداماƩ     الميزاǻية العمومية المǬارǻة  
ȁتȀǜر الميزاǻية حƴم اȏستưماراȁ Ʃهيǲǰ التمويǲ      . وǱ الشركة ǜū Ŀة معينة    الǬائمة التارźية الŖ تبǐƻ śوم ȁأص     

 عمـوميتĿ ś     أما الميزاǻية العمومية المǬارǻة� فيǐǬد đا تلǮ الǬائمة الŖ تتضمǺ مǬارǻة بنود ميـزاǻيتĿ.1              ś الشركة 
أȁ  أȁ مǞ متوسǖ الǬطـاǝ       � أȁ مǬارǻة بنود ميزاǻية ǋركة ما مǋ Ǟركة أƻرȃ         �ليتś متتاليتś لنفǆ الشركة   سنتś ما 
  2. المدرȁسة الشركةا تنتمي ƛليȀ الŖالǐناعة

 Ǻي مǤينبȁ       اŚǤالت Ǟتتبȁ ǲليŢ مرưالمست ȁأ ǲلƄا       Ȅعل ƩرأǗ Ŗالجوهرية ال Ʃ       Ǻعدد مـ Ǳلاƻ وائم الماليةǬبنود ال
Ʃارئة            لم �السنواǗ ƩاŚǤا تĔاها أم أšا ǲưŤ ƩاŚǤالت Ǯتل ƪǻذا كاƛ 3.عرفة ما       śة بـǻارǬالم Ɣجراƛ مرưللمست ǺǰŻȁ 

ǻتائƲ الǬوائم المالية لشركة ما مǻ ǞتائƲ الǬوائم المماƯلة الŖ تفƶǐ عنȀا الشركاƩ المنافسة� أȁ تلǮ الŖ يتم ƛعـدادها     
       ȏا ǥدđ ا الشركةȀليƛ تنتمي Ŗناعة الǐال Ǻع  Ƨسلامة المركز المالي للـشركة           ستفاد ȃمد Ȅم علǰūا Ŀ اȀƴتائǻ Ǻم

  .سȀمȀاالŖ يرƤǣ المستưمر ǋراƔ أ
   المالية تحليل النسب.2

 Ţليǲ النسƤ الماليـة قيـاس     يتضمȁ   Ǻ .دȁاƩ التحليǲ المالي للǬوائم المالية    أتعتŐ النسȁ ƤالمǋƚراƩ المالية مǺ أهم           
 ـ   Ŀ الǬوائم المالية للشركاƩ لتحديد    اقȀا مǺ المعلوماƩ الواردƧ     لنسƤ الŖ يتم اǋتǬ   اȁمǬارǻة   ديǺ مـǺ    العلاقة بś بن

   4.البنود المǰوǻة ǽǀŮ الǬوائم ǜū Ŀة ǃمنية معينة
   Ƥتفيد النسȁ  المالية  Ŀنستا  Ǖباūا ȁ ائقǬالمالي   الم ǞǓالو Ǻع Ʃراǋƚ   اȀدرجة جاذبيتȁ مارية  للشركةưستȏا .  ǺǰŻȁ 

 ȁبالتالي اǰūم   �Ǔȁاǝ الشركاƩ الŖ تعمǻ Ŀ ǲفǆ الǬطاǝ      أضا علȄ المستوȃ الǬطاعي لمǬارǻة      يالنسƤ أ أن تستƼدم   
     Ƨرưالمتع Ǯتلȁ Ƨالجيد Ʃالشركا ǞǓȁ Ȅدراسة               .عل Ŀ Ǻمǰدر ما تǬب ȏƛ اēحد ذا Ŀ Ƥية دراسة النسŷأ Ǻمǰت ȏȁ 

Ǻالزم Őا عēمستويا Ŀ ǲǐŹ ȅǀال ŚǤالت ǭسلوȁ ƣأسبا ǲليŢȁ.5   
    ȁ عد         ضيف Ȅعتماد علȏالمالي للشركة ا ǞǓالو ǲليŢ عند Ƨعاد ǲƧ      م Ǻحة عǓاȁ Ƨصور Ǻويǰلت Ƥسǻ   سلامة ȃد

 � ǻسƤ السيولة  :ȁهيلشركة   المالي ل  وǞǓالǻسǺǰŻ Ƥ استƼدامȀا لدارسة      هناǭ عدĿȁ�    Ƨ هǀا الǐدد   .الوǞǓ المالي 
  ƤسǻالǕنشا  �   Ǥالتȁ المالي ǲǰيŮا Ƥسǻطية   Ƥسǻȁ يةŞالر.  ŷȋ راǜǻȁ            ـاذ قـرارţاȁ Ǻـويǰت Ŀ يـةŞالر Ƥسǻ ية

  .اȏستưمار Ŀ اȁȋراǩ المالية فسيتم التركيز عليȀا فيما يلي
  : ǻسب الرŞية   -   

 المǋƚراƩ المƯƚرƧ علȄ قـرار اȏسـتưمار Ŀ اȁȋراǩ الماليـة    مǺ أهم Profitability Ratios تعد ǻسƤ الرŞية 
. كتساđا للعوائد الرأũاليـة   ȁ ƛمدȃ   اǋر علȄ كǲ مǺ جاذبية الورقة المالية       ƛذ تƯƚر الرŞية بشǲǰ مب      المǐدر�Ƨ للشركة

                                                 
  .40.  ص المرجع السابق،،حطابو  ربابعة.1

2. Hubert De La Bruslerie, Analyse Financière et Risque de Crédit (Paris: Dunod, 1999), p. 14. 
3. Ibid. 

  .109 – 180.  الحناوي، تحليل وتقييم الأسهم والسندات، المرجع السابق، ص ص.4
  . 50. حطاب، المرجع السابق، ص ربابعة و.5
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ǆيǬتȁ           الم Ǳمواȋاȁ Ʃالمبيعا Ǻم Ƶرباȋتوليد ا Ȅالشركة عل Ƨية قدرŞالر Ʃراǋƚم �Ƨمرưست Ɣسوا  Ǳمواȋـا  Ȁا دمالŖ ق
ȁأ ǭا الملاȀدفع Ŗال Ǯون تلǓرǬ1.الم  

 يشȁŚ .عائد علȄ اȏستưمار ȁمعدǱ العائد علȄ حǬوǩ الملǰيةلعلȄ معدǱ ابǐفة أساسية   مǻ ǲسƤ الرŞية    تȁتش 
                 Ƨمرưالمـست Ǳمواȋس اȁƙادر رǐم ǞيŦ Ȅيق عائد علǬŢ Ȅالشركة عل Ƨقدر ȃمد ńƛ مارưستȏا Ȅالعائد عل Ǳمعد� 

      śǓرǬالم ȁأ śŷالمسا ǩوǬدرها حǐكان م Ɣسوا .Ǯلǀلȁدار�ƛ Ƶاų ȃياسا لمدǬم Őو يعتȀف Ƨ داƼاسـت Ŀ م الشركة 
   :ة اȉتي بالǐيǤة هǀا المعدǱسǒ.2Źȁ Ƥ النǜر عǺ مǐدرهاǤاȋمواǱ المتاحة ب

  .Ŧƛ  (100الي اǐŬوم÷صاĿ الربƶ بعد الفوائد ȁالضرائƤ (= معدǱ العائد علȄ اȏستưمار  
         śح ĿƶǓيو            śŷالمسا ǩوǬحȁ قǬƄالعائد ا śائمة بǬية العلاقة الǰالمل ǩوǬح Ȅالعائد عل Ǳا   .  معدǀيعد هـȁ

  Ǳالمعد    Ʃراǋƚأهم الم Ǻة  مŷالمسا      Ŀ مارưستȏاذ قرار اţا Ŀ    يمة العاليةǬال Ǳذ تدƛ م�Ȁسȋا      ƧƔكفـا Ȅر علǋƚا المǀŮ 
   Ŀ Ƨدارȍا     اēقدرȁ يةǰالمل Ǳأموا ǱلاǤاستƧŚبǰتوليد    ال ȄعلȋربااƵ   Ǳمواȋا Ǯتل Ǻـسمة       . مǬب Ǳا المعـدǀاس هǬيȁ 
ƶالرب Ŀصا )Ƥم الضرائǐƻ ية ع)بعدǰالمل ǩوǬالعائد ح Ȅ3.لļȉالنحو ا Ȅعل Ǯذلȁ :  

  .10) 0الملǰيةحǬوǩ  ÷صاĿ الربƶ (=  معدǱ العائد علȄ حǬوǩ الملǰية      
   تحليل المƚشراƩ المالية.3

      ǰوائم المالي        متǬال Ǻرجة مƼالمست Ƥالنس ǲية النسبية لتحليŷȋا Ǻة          ǽǀهـ śلة بـƻالمتدا Ʃالعلاقا ǭدراƛ أن Ŀ 
Ƥالنس Ȁمدلوليتȁ اسبية يساعد  اƄا    Ȅعل            řدير الـضمǬبالت ƶبلية ما يسمǬا المستēاهاšاȁ ييم  المركز المالي للشركةǬت

Śǣ أن Ǭǻطة الضعف Ŀ هǀا المدǲƻ تǰمĿ Ǻ صعوبة التنبƚ الدقيق بǬيم هـǽǀ النـسǣȋ Ƥـراȋ .                   Ǒسعار أسȀما 
يـƯƚر علـǺǰŻ    Ȅ أن    Ųا   ńƛ استƼلاǍ تǬديراƩ مضللة   د يƚدȁ   ȅحƛȁ ŕن Ļ هǀا التنب�ƚ فǬ     . التحليǲ اȏستراتيƴي 

  .الǐورƧ اǬūيǬية للǬوائم المالية
 �Ǯذل ǲجȋ  ŕحȁ ونǰي ǲلتحلي    �ȃزǤمȁ وائم المالية قيمةǬالبا الǣ    ńƛ للونƄا Ƙƴما يل   Ʃراǋƚم ƣحسا  ȃرƻأ

   : ȁمǺ أهم هǽǀ المǋƚراƩ مايلي.الماليةاƩ اȏستưمار Ŀ أȁراقȀا باšاهȁالمالي للشركة ذاƩ ارتباƯȁ Ǖيق بالمركز 
يǬيǆ هǀا المǋƚر حǐة أǐǻ ȁيƤ السȀم مǺ اȍيـراد الǬابـEarnings Per Share    ǲ:  رŞية السهم-أ 
Ǟيǃبعد الضريبة     �للتو ƶالرب Ŀصا ȁعـدد              .  أ Ȅم الـضريبة علـǐƻ بعد ȅالسنو ƶالرب Ŀسمة صاǬب Ǿحساب ǺǰŻȁ

     Ƨمنية محددǃ ةǜū Ŀ Ƨدرǐم المȀسȋيتع 4.اȁ    ددǐا الǀه Ŀ ś�      śŷالمسا ǎţ ȏ Ŗال ǎǐūاستبعاد ا     Ŀصـا Ǻم 
 علȄ الـربƶ اƄتƴـز      ȁ أية حǎǐ أƻرŞ �ȃيƮ يǬتǐر اūساƣ      حǐة العماȁ Ǳمǰافů ƩƖلǆ اȍدارƧ أ     الرب�ƶ ك 

Ǟيǃللتو ǲابǬال ȅالسنو ƶالربȁ .  
         ǽا صافيا قدرŞر ƪǬǬركة ما حǋ 10فلو أن śملاي      ǐما المȀكان عدد أسȁ رȏȁد Ƨم  5 درȀس śا    ملايǀـȀف �

                                                 
  .109.  لطفي، المرجع السابق، ص.1
  .20. جع السابق، صالمرالكراسنة، . 2
   . 53. المرجع السابق، ص ،حطاب ربابعة و.3

4. Didier Vitrac, Tout Savoir sur la Bourse (Paris: Gualino Editeur, 2001), p. 181. .  
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         Ǻريȏȁالشركة هو د ǽǀŮ مȀعائد الس ȁية أŞأن ر řيع .    Ů ƧŚية كبŷن أȁمرưيولي المستȁ     Ǿاهـšر� فبمعرفة اǋƚا المǀ
ن سعر الـسȀم Ŀ الـسوȋ        Ŀ ǩ لية� ǜǻرا  أȅ التنبƚ بǬيمتة المستǬبلية يستطيǞ المستưمر تǬييم أسȀم محفǜتǾ الما          �العام
Ƅلة اǐائيالȀرنƯƘب ة يتǾم ذاتȀية السŞر ǎتناق ȁ1.نمو أ  

               Ʃم كالسنداȀأس ńƛ ǲابلة للتحويǬالمالية ال ǩراȁȋا Ǟم ǲكيفية التعام Ŀ رǋƚا المǀه ƣصعوبة حسا Ǻمǰتȁ � 
أن اȋرباƵ يعلǺ عنȀا Ĕ Ŀاية كـǲ        حيƮ  بسبƤ صعوبة Ţديد عدد اȋسȀم الŖ علȄ أساسȀا ŢسƤ رŞية السȀم�            

 ȁمȀما يǺǰ اȋمر� فƜن ما يعاƣ علȄ هǀا المǋƚر هو استحالة اȏعتماد             ǜū .2ة Ȁم فيتحدد Ŀ كǲ    أما عدد اȋس   سنة
عليƛ Ŀ ǾجراƔ المǬارǻاƩ بś الشركاƩ المƼتلفة� ǜǻرا ȋن عدد اȋسȀم الŹ ŖسƤ علȄ أساسȀا هǀا المǋƚـر قـد                    

  . ţتلف مǋ Ǻركة ńƛ أƻرȁ �ȃبالتالي تǐبƶ المǬارǻة عندئů Śǣ ǀدية
 ȁŻ   ǱوǬال Ǻǰ  م الواحد       محاسبياȀية السŞر ȁأن عائد أEPS  ا       هي عŷ śعامل śب ǲلة تفاعǐمح Ǻع Ƨبار:  Ǳمعد 

رŞية  ƼلاǍ العلاقة بśت ǺǰŻȁ اس.ȁالǬيمة الدفترية للسȀم Return on Equity  (ROE)العائد علȄ حǬوǩ الملǰية
   3: علȄ النحو اļȉعلȄ حǬوǩ الملǰية ȁمعدǱ العائد السȀم
   الǬيمة الدفترية للسȀم× العائد علȄ حǬوǩ الملǰية =رŞية السȀم  
 ȅأ:  Book Value Per Share × EPS  = ROE 

 ƣ- تريةǧالد Ǿقيمت ńالقيمة السوقية للسهم إ Ǧشر مضاعƚم:  
ȁ  Őيعت    Ʃراǋƚأهم الم ǺةمǬالمتعل     Ŀ مارưستȏرار اǬب ȋم  اȀا الم   .سǀه ƶǓيوȁ  ر العلاقةǋƚ    مȀسعر الـس śب  Ŀ 
  ǩالسوȁيبǐǻǾ   يةǰالمل ǩوǬح Ǻـ        . م   قيمتǾ الدفترية Ŀ    كاȁƪǻ �$100 نحو فƜذا كان سȀم ǋركة ما يباĿ ǝ السوǩ ب

   ƪǤاية السنة قد بلĔ 50 $� قيم      ف ńƛ سبة السعرǻ ا أنǀه řيعǾالدفترية هي بنحو     ت śمرت. ȁ ت  Śيمة شǬال ǽǀه ńƛ    Ǿـǻأ 
 � مǺ حǬوǩ الملǰية   يبǐǻ Ǿ اهركŲ Őا يŐ  أ علاƧȁللسȀم    السوƪ ǩدفعكلما ǃادƩ النسبة عǺ الواحد الǐحيƶ كلما        

   Ǯلǀهو بȁ  Őق   يعت ȃمد Ȅر علǋƚم        درمȀافية للسǓƛ توليد قيمة Ȅالشركة عل Ƨ     ي Ŗال Ʃعدد المرا Ŀ لةưŲ ـ زيـد  đ  ا
  .قيمتǾ الدفتريةعǺ السعر السوقي للسȀم 

ة بǬسمة Ŧƛالي التوǃيعـاƩ الـŢ   ŖسƤ هǽǀ النسب  Dividend Payout Ratio:سبة التوزيعاǻƩ -جـ 
 أȅ صاĿ الربƶ بعد الضربية مطرȁحا منǾ التوǃيعاƩ الـŖ           �لة اȋسȀم العادية علȄ صاĿ الربƶ المتاƵ      حمحǲǐ عليȀا   

  4:ة التالي الǐيǤةكما تȀǜرƵ ǽ المتولدƧحǲǐ عليȀا حملة اȋسȀم الممتاǐǻȁ ƧǃيƤ اȍدارȁ Ƨالعاملś مǺ اȋربا
  Ʃيعاǃسبة التوǻ =)يعاǃالي التوŦƛƩ ÷ م العاديةاȀسȋملة اū Ƶالمتا Ŀاǐال ƶ100 )لرب.  
 ∴Ʃيعاǃسبة التوǻ  =)Ʃيعاǃالتو Ǻم مȀة السǐم÷ حȀللس Ƶالمتا ƶالرب ȅ100 ) العاد.  

Ŵو التوسȁ ǞتǬوية مركزها المـالي      متȀƴة  أهي   �ȁتساعد هǽǀ النسبة علȄ معرفة اšاهاƩ الشركة المستǬبلية           

                                                 
  .152 .، ص)2000 البيان للطباعة والنشر، : النشربدون مكان( 3للأسواق المالية، ط  التحليل المالي والاقتصاديمحمود صبح، .1
  .259.  حنفي، الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، المرجع السابق، ص.2
  .259. ص.  المرجع نفسه.3
  .23. الكراسنة، المرجع السابق، ص. 4
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   ƻ Ǻ.1لاǃ Ǳيادǻ Ƨسبة التوǃيعاƩتȀا السوقية مي جاذب دعممتȀƴة Ŵو أم أĔا �ƴزƧتƧ اȋرباƵ اƄعǗ Ǻريق ǃياد
  : مƚشر معدǱ الرŞية أو اŬسارة الرأũالية للسهم - د

         ǻن كاƛȁ �Ǻمريưالمستȁ śالمضارب Ǻم ǲǰية لŷȋديد اǋ رǋƚهو مȁ  Őأك Ǿيتŷأ ƪ بالنسبة  śللمضارب  .ȁ  أن ǺǰŻ
� فȀو ƛما أن ǬŹق مǺ هـĿ         ǽǀ السوǩ  ة السȀم Ŀ السوǩ تŚǤاȁ ƩفǬا لمستƴداȁ ƩمتŚǤاƩ التعامǲ        تطرأ علȄ قيم  
 أȁ اŵفاǓا Ŀ قيمتȁ Ǿيطلق عليȀا ƻسارƧ رأũالية �Capital Gain رŞا رأũاليا دĿ Ƨ قيمتȁ Ǿيطلق عليȀاالتŚǤاǃ Ʃيا

Capital Loss .النحو التالي Ȅر علǋƚا المǀه ƤسŹȁ:2   
  .100 )سعر اȍفتتاƵ ÷ قفاȍǱسعر ا(=  ȁ اŬسارƧأعدǱ الرŞية مǋƚر م

  Dividend Yield: )الريǞ( التوزيعاǻ Ʃسبة العائد إń مƚشر -ǿـ 
           ƵرباȌل Ʃيعاǃتو ǲǰǋ Ȅعل śŷالشركة للمسا Ǿتدفع ȅǀالنسبة العائد ال ǽǀه ǆيǬت .   Ƥيǐǻ سمةǬب ƤسŢȁ

واحد مǺ اȋرباƵ الموǃعـة      فمưلا� ƛذا كان ǐǻيƤ السȀم ال      3.وقيالسȀم الواحد مǺ اȋرباƵ الموǃعة علȄ سعرǽ الس       
Ǻريȏȁالسوقي     د ǽكان سعرȁ 40$         مȀللس Ʃيعاǃالتو Ȅا أن العائد علǀه řـون     .%5الواحد هو   � فيعǰما ت Ƨعادȁ 

  4.هǽǀ النسبة مرتفعة Ŀ الشركاƩ الǰبƧŚ الŖ توǝǃ اȋرباƵ بǐفة دȁرية ȁتĿ ǲǬ الشركاƩ الناƠǋة
II.المالية تقيي ǩوراȋم ا  

       ǲưŤال  Ʊنماذ   Ŀ المالية  المستعملة ǩراȁȋييم اǬا ل  تƴȀتحديدمن  ǬيǬūيمة اǬوريـة      ة  ي الƄيمـة اǬال ȁللورقة المالية أ .
ȁ الما أنǗ  مارưستȏرا   قرار اǓحا ǀƼف � يت Ɯ    اليةūيمة اǬن الŐتعت     Ǭت ńƛ Ǳوعي للوصوǓساس الموȋي ا ǬيǬللورقة  ييم ح 

 تتساȃȁ مǞ الǬيمة اūاليـة     صǲ مالي أمفادǽ أن الǬيمة اǬūيǬة ȅȋ      أساسي  لق ŶاذƱ التǬييم مǺ افتراȁ       Ǒتنط .المالية
Present ValueاǬالتدف Ǟلجمي Ʃ ديةǬالن  Ǟيتوق Ŗاحائز ال Ǳلاƻ اȀعلي Ǳوǐūا ǲصȋ ƧمدƧǃحياǲصȋا اǀ5. ه   

 اذƛا  Ƙ Ųكد بǬيمتǾ السوقية للت    المالي لȌصǲ اūالية   الǬيمةأȁ   اǬūيǬية    مǬارǻة الǬيمة   ȁيتضمǺ اţاذ قرار اȏستưمار   
     Ƥمناس ǲǰبش ǽŚتسع Ļأ ȏ ف. مƜ       المالي ǲصȌية لǬيǬūيمة اǬال ƪǻالـسوقية    أذا كا Ǿقيمت Ǻم ǲاعنـده ف �ق Ż   Ǻـǰ

 Ʊستنتاȏيم بأاǬم ǲصȋا اǀن هƘ ƤŸ اŲ رưون أكǰيعلن يǾOver Valued � بالتالي عدȁ مارأưللاست ƶلǐي ȏ صلا 
�ȅزĐا     Ǯذل Ǻم ǆǰالع Ȅعل ǲب �     Ǿمن ǎلƼالت ƤŸ ƛ   مر مركزưذا كان للمست Ǿما  أ .فيƛ     اǀŮ يةǬيǬūيمة اǬال ƪǻذا كا
  ǲصȋالسوقية   أا Ǿقيمت Ǻم Őف �ك Ɯ    řيع Ǯيم ب    أن ذلǬم ǲصȋا اǀن هƘ    ƤŸ اŲ ǲأق    ǩالسو Ŀ Ǿون عليǰن ي�    Ľ Ǻمـȁ 

ǰŻـǺ أن  ما ȁهو  �قƪ ليńƛ ǲǐ قيمتǾ اǬūيǬية  مǞ مرȁر الو   ن سعر السوǩ سŚتفȋ   Ǟ �6 للاستưمار امناسب كان أصلا 

                                                 
   .123.  لطفي، المرجع السابق، ص.1
  .118.  الخضيري، المرجع السابق، ص.2
         العѧѧѧѧدد الثѧѧѧѧاني والأربعѧѧѧѧون، أبѧѧѧѧو ظبѧѧѧѧي  النѧѧѧѧشرة الفѧѧѧѧصلية، ،يѧѧѧѧةصѧѧѧѧندوق النقѧѧѧѧد العربѧѧѧѧي، قاعѧѧѧѧدة بيانѧѧѧѧات أسѧѧѧѧواق الأوراق المال . 3
  .3. ، ص)2005الربع الثاني (
  .23. المرجع السابق، ص ،حطابو  ربابعة.4

5. Joanna Place, "Basic Bond Analysis", Handbooks in Central Banking, N° 20, London: Bank of  England, 
Centre for Central Banking  Studies (December 2000), p. 5.  
6. Wikipedia Encyclopedia, "Fundamental Analysis", Op. Cit.  
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  .ǀلǮل ǻتيƴة  رأũاليربƶيتيƶ للمستưمر فرصة لتحǬيق 
ȁ ا سبق�Ų     يǬال śائم بǬال ǥراŴȏيمة السوق   م يعد اǬالȁ اليةūا ية المعلومة الرئيسية اȀيتوقف علي Ŗاذ ة الţقـرار  ا

 للورقة المالية  الǬيمة اūاليةاƄلǲ المالي Ţ Ŀديدة الŖ يعتمد عليȀا  ي الرئيس ȁȃƔمǺ المباد  . Ŀ السȀم مǺ عدمǾ    اȏستưمار
ȁيǬـضي المنطـق     . جدȃȁ المشرǝȁ اȏستưمارŠ    ȅعŘ توقيƪ التدفǬاƩ النǬدية الŢ Ŗدد      � الǬيمة الزمنية للنǬود   أمبد

  ȅادǐقتȏاƘ100ن  ب$ ūأ اليةا ȁ ǲأفض    Ǻمر مư100فيد للمست$ Ǟعلي  يتوق Ǳوǐūبلا  اǬا مستȀ�    Ƨلعد Ǯذلȁ أ  ƣسـبا
 ȁتفضيǲ المستȀلśǰ للاستȀلاǭ اūالي علȄ حساƣ اȏسـتȀلاǭ         �الǬوƧ الشرائية للنǬود بفعǲ التضƼم     دهور ت :أȀŷا

 المستǬبلية يعتريȀا ǻوǝ مǺ عـدم  $100ن أ Ŀ حś    اǐوǱ عليƚ Ȁكد اū مǺ الم  ūاليةا $100 أن علاƧȁ علȄ    �المستǬبلي
   1.يȀا اǐūوǱ علبشƘن يśǬال

    ǺǰŻȁديدŢ  اليūيمة اǬام     ة   الǬقيمة الم Ȅدية علǬالن ƩاǬسمة التدفǬم  + 1 ( بǐŬلا 2.) سعر اưأن   �  فم ǺـǰŻ
Ǣالية ل  تبلūيمة اǬر 133 نحو الȏȁومة بسعر مضي  بعد ادǐű Ʃسنوا ƭلاƯ10%   وŴ100$.  ǽǀهـ ƣحسا Ļ قدȁ 

ļȉالنحو ا Ȅيمة علǬال :  
  $100 = )1.33  ÷   133( =  3))1+1.1( ÷ 133( =الǬيمة اūالية   

ƶيتض Ų  ان     أ �ا سبقǰŠ يةŷȋا Ǻم Ǿǻأن يتم   أ  ǀƻ   عتبارȏا śبع    ƩاǬالية للتدفūيمة اǬديةالǬعنـد  الن   ƣحـسا 
   . لǾ فيما يليطرȁ ǩهǀا ما سيتم الت� الزمنيةقيمتȀا اǬūيǬية

  داƩـم السنـتقيي .1
  Ǻم مǣالر Ȅأن عل    Ʃالسندا   Őمة تعتȀم Ƨأدا   ǲلتموي Ʃركاǋ Ǳعماȋا �    đ ǲأن التعام ȏƛ   د    اȀالبا ما يشǣااǐفǻȏ 

 ȁقبـǲ تنـاǱȁ     .علȄ عǆǰ اȋسȀم   اǗȁ Ůبيعة النشاǕ أȁ أداƔ الشركة المǐدرƧ        تȀا علȄ قيم  أبś التŚǤاƩ الŖ تطر   
Ǭت ǲƻيمد ƶيǓتو Ǻبد مȏ Ʃساسية المرتبطةيم السنداȋالمفاهيم ا ǒييمب بعǬالمالية ات ǩراȁȋ.  

 ȁحدƧ 100 نحوب Ţدد ما ȁعادđ� Ƨا السند ƛصدار يتم الŖ الǬيمة  أȅ �للسند اȋصلية الǬيمة عǺ تعȁŐ �الاũيةالقيمة  -      

 الناحية ȁمȏ. Ǻحق تاريĿ ƺ بسدادها التزمȁƪ لشركةا ȀاتقترǓا الŖ  النǬود كمية ũيةȍا الǬيمة ȁ. ȁǲưŤمضاعفاēا  Ǭǻدية

  3.السوĿ ǩ الفائدƧ السائدƧ أسعار ǞǓȁ علȄ اداعتما  �ǐşم أũ ȁيةȍا تȀاقيم علȄ  بعلاƧȁ داƩالسن تباǝ قد �العملية
Ȁǋر بدفǞ فوائد دȁرية تتحدد علȄ أساس       أزم الشركة المǐدرƧ للسنداƩ سنويا أȁ كǲ ستة         تتل �معدǱ الفائدة  -

سند لل بوندد معدǱ الǰو  ȁŹعادƧ ما    4.دللسنũية  ȍ ا ةميǬال ȁهو ǻسبة مƠوية مǺ      �معدǱ الǰوبون المدȁن علȄ السند    
 Ȅعتماد علȏر              باǗاƼالم Ǻدر مǬال ǆفǻ Ȅعل ȅتنطو Ŗلة الƯالمما Ʃللسندا ǩالسو Ŀ السائد Ƨذا كـان    . سعر الفائدƜف 

 ȏ يتوقǞ   فȅ� ǾǻƜ علǻ Ȅفǆ الǬدر مǺ المƼاǗر      لسنداƩ أƻرȃ تنطو   Ǿعند اȍصدار يǲǬ عǺ مưيل    للسند  معدǱ الǰوبون   

                                                 
 مجلѧة جامعѧة الملѧك عبѧد     ،''تحدید التشكيلة المثلى للبدائل الاستثماریة باستخدام نمѧاذج البرمجѧة الریاضѧية           '' ،محمود عمر باعيسى   .1

  .187.، ص)  (41991، المجلد  الاقتصاد والإدارة:العزیز
2Lionel Filipi, Réniganin, Information de L'entreprise (Paris: Presse Universitaires de Grenoble, 2003), p. 248.  

   .75 -74. ، المرجع السابق، ص ص...، الأورا ق المالية جبار.3
4. Pierre Vernimmen, Finance d' Entreprise, 4e  Edition  ( Paris: Dalloz, 2000), p. 456. 
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 ǝا أن يباǀالسندهǲقƘب ǝأن يبا Ǟيتوق ǲية� بũȍا ǾيمتǬب  Ǻال م ǽǀيمهǬةȅأ ş يةũȍا Ǿقيمت Ȅم علǐ at Discount. 
 يتوقǾǻƜ  Ǟف�   تنطوȅ علǻ Ȅفǆ الǬدر مǺ المƼاǗر      لسنداǾ Ʃ مưيل فوǩعند اȍصدار ي  للسند  ƛذا كان معدǱ الǰوبون     أما  
 Ȅ حيـƮ يـسع  ي� أمر منطǀǬاȁه .at PremiumعلاƧȁ  أȅ يباǝ ب�د بسعر أعلȄ مǺ قيمتǾ اũȍيةالسنهǀا  يباǝ أن

   1.ةيȁدالمستưمرȁن دȁما Ŵو التوǛيف Ŀ السنداƩ اȋكưر مرد
 يǰون معدǱ الǰوبون ŲاƯلا لمعـدȏƛ       Ǳ أن  ũǽية عند ƛصدار  ȍالسند بǬيمتǾ ا  ليǆ هناǭ ما يضمǺ بيȁ       Ǟبالتالي�     

 Ŗلة الƯالمما Ʃالسندا Ȅعل ǩالسو Ŀ السائد ƧرالفائدǗاƼالم Ǻدر مǬال ǆفǻ Ȅعل ȅتنطو.  
     -   ƣالعائد المطلو Ǳمار  معدưالاست Ȅعل   �   Ǻع Őيعȁ     اǬالتدف Ǿم بǐţ ȅǀم الǐŬا ǱمعدƩ     ديـة لتحديـدǬالن 

 ȁيتحدد هǀا المعدǱ علǓ ȄوƔ المƼاǗر الŖ ينطوȅ عليȀا اȏستưمار Ŀ السند�           . الǬيمة العادلة للسند  أȁ  قيمتȀا اūالية   
ȁ كلما ارتفعƪ مار        دưستȏا Ȅعل ƣالعائد المطلو Ǳمعد Ǟر ارتفǗاƼبالمعادلة      2.رجة الم ƣالعائد المطلو Ǳمعد ƤسŹȁ 

  3:التالية
        ƣالعائد المطلو Ǳر= معدǗاƼالم Ǻالي مŬالعائد ا ǱمعدƧ + العائد الم Ǳلمعد ƘافǰرǗاƼلمƧ.  
فمưلا� يعد العائد   . űاǗر اȏستưمار ưمر اŬالية مǺ    البديلة للمست اŬالي مǺ المƼاǗرƧ الفرصة      ǲưŻȁ معدǱ العائد         

 ǰافـƘ أمـا معـدǱ العائـد الم    .عدǱ العائد اŬالي مǺ المƼاǗرƧلم  أŶوذجا) Treasury Bills (علȄ أذǻȁاƩ اŬزينة 
 ررقة المالية محǲ اȏستưمار المتـƯƘ      فȀو مǬياس ƛحǐائي لمدȃ تǬلƤ قيمة الو       Ƨ أȁ كما يسمي معامǲ المƼاǗر     ƧلمƼاǗرل
   ǽǀŮ .4 المƼاǗرالمǬياس اȍحǐائي ȁيعد معامǲ بيتا .عوامǲ السوǩب

 كما Źدد أيضا التŚƯƘ الŹ�      ȅǀدد تاريƺ اȍستحǬاǩ الفترƧ اللاǃمة ȏسترداد قيمة السند        :ستحقاǩلاتاريƺ ا  -      
 أǾǻ كلما  حيTime Value of Money .ƮدفǬاƩ النǬدية أȁ ما يسمي بالǬيمة الزمنية للنǬوتدŹدǾƯ الزمǺ علȄ قيمة ال

 بـś تـاريǺǰŻȁ     ƺ التمييز Ŀ هǀا الـسياǩ      5.اŵفضƪ قميتȀا اūالية  كلما   النǬدية   ǗƩاǱ تاريƺ استحǬاǩ التدفǬا   
تـاريȁ  ƺيǐǬد باǱȁȋ الفترƧ الزمنية الفاصلة بƛ śصدار الـسند ȁ         . الفعليستحǬاȏ  ǩاȏستحǬاǩ اȋصلي ȁتاريƺ ا   

ǾاقǬاستح.   ǩاǬستحȏا ƺد    أما تاريǐǬالفعلي في   Ǿب     ǩاǬستحȏا ƺتاري ŕية حǬالزمنية المتب Ƨ6.الفتر     ƺية تـاريŷم أǣرȁ
     Ʃييم السنداǬت Ŀ ǩاǬستحȏا   Ǿǻأ ȏƛ       كتتاȏا Ƨشرǻ ƪذا ما تضمنƛ Ǿد قيمتǬقد يف   Ǖرǋ Ʃالسندا Ŀ ƣ   Ǻا مȀاستدعائ

  .قبǲ اŮيƠة الŖ أصدرēا
      ȁ     Ȅالمالية عل ǱصوȌية لǬيǬūيمة اǬا   تتوقف الǬالية للتدفūيمة اǬال Ʃ     دية المتوقعـةǬأن يـدرها ا    الن   Ŀ ǲصـȋ

ǲبǬتش .المستȁ ا تǬالتدف ǲمƩ     Ȅعل Ʃحالة السندا Ŀ ديةǬومدف  الن    Ǳلاƻ Ƨالفائد Ʃعا ǩاǬاستح Ƨافة  � السند فترǓȍبا 

                                                 
  .75. ، المرجع السابق، ص...، الأوراق المالية المتداولة في البورصاتجبار. 1
  .160. الداغر، المرجع السابق، ص. 2

3. Barreau & Delahaye, Op. Cit., p. 344. 
  .ي البورصةلاستثمار فل محددات اسيتم التطرق لهذا المعامل بشيء من التفصيل في جزء لاحق عند تحلي .4
   .53. المرجع السابق، ص  الكراسنة،.5
  .227.  الحناوي، تحليل وتقييم الأسهم والسندات، المرجع السابق، ص.6
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  ńƛ    صلية للسندȋيمة اǬية (الũȏيمة اǬال (  Ŗالƪا         التزم ƺالسند عنـد تـاري ǲامū الشركة بسدادها  ǩاǬسـتحȏ�1 
 ـ   . النǬدية Ʃ فƜن عملية تǬييم السنداƩ تǬوم أساسا علȄ تǬييم هǀيǺ المǐدريǺ مǺ التدفǬا            �ȁبالتالي  ي ȁسيتم فيما يل

أŚƻا  السنداƩ الŮ Ŗا تاريƺ استحǬاǩ محدد� السنداƩ الǬابلة للاستدعاȁ Ɣ          :عرǑ كيفية تǬييم أǻواǝ السنداƩ التالية     
  .السنداƩ الدائمة

  :لŮ Ŗا تاريƺ استحقاŰ ǩددالسنداƩ ا - أ 
        ǬيǬūيمة اǬال ǲưة  يتتم  ȁالية ل        العادلةأūيمة اǬال Ŀ Ʃالسندا Ǻم ǝا النوǀŮ الǬتدفƩ      اȀا عنـŐدية المتوقعة معǬالن 

           ǩاǬستحȏا ƺاية تاريĔ يتم استردادها عند Ŗية للسند الũȏيمة اǬالȁ ريةȁا . بالفوائد الد ƶǓتوȁ  ة التالية معادلةǤيǐل 
 ƣحساƩالسندا Ǻم ǝا النوǀŮ يةǬيǬūيمة اǬ2:ال   

PV= ∑
=

n

t
I

1
(

Kd+1
1 )t + M(

Kd+1
1 )n  ……..... (1) 

PV = I(PVIFAKd , n) + M (PVIFKd , n) .…....(2) 
Ʈدار  حيǬالم ǲưŻ  PV     ȁالية أūيمة اǬيمة  الǬالǬيǬūة للسند� يا ȁ يřع Đا ǝمو∑

=

n

t 1
ƣ الǬيمـة اūاليـة     ا حـس   

 .n أȅ السنة    � ȁهǀǰا ǣ ńƛاية تاريƺ اȏستحǬاĿ Ľ (t2)...�     ǩ السنة الưاǻية    (t1)  النǬدية Ŀ السنة اƩ    ńȁȋللتدفǬا
ȁŝ     عل Ǳوǐūا ǺǰŻ يمǬال ǽǀه ǞــمȄ   اǬالية للتدفūيمة اǬال Ʃ  يةȁدية المتساǬالن  .Żȁǲư دارǬالم  I  الد Ƨريـة   الفائدȁ

 ȁهو ذاتǾ معدǱ العائد المطلـوƣ علـȄ         �معدǱ اǐŬم Kd   ńƛ  المعدǱ شȁŚي . دȁريا الǲǐŹ Ŗ عليȀا حامǲ السند    
 ǲưŻȁ  PVIFAKd المǬدار  .دن للس تاريƺ اȏستحǬاǩ اȋصلي   ȁN د�الǬيمة اũȏية للسن   ǲưŤȁ M �اȏستưمار Ŀ السند  

Ŀ حưŻ śـǲ المǬـدار    �Kdعدǐƻ Ǳم  nŠȁ فترƧ ل ȁاحدȁ ƧحدǬǻ Ƨديةة قدرها  Ǭǻدية متساȁي  ƩاعالǬيمة اūالية لدف  
PVIFKd  ديةǬǻ Ƨحدȁ الية لدفعة قدرهاūيمة اǬال Ƨاحدȁ ǩاǬستحȏا Ƨاية فترĔ Ŀ قǬتستحnمǐƻ ǱعدŠȁ   Kd.  

       Ǻطلاقا مǻاȁ  ńȁȋون        � المعادلة اǰة أن قيمة السند تتǜملاح ǺǰŻ   Ǻالية للف  مūيمة اǬلة    الưŲ ريةȁـد  بوائد الدūا
ȁلتوǓيƶ كيفية تطبيق المعادلة السابǬة بافتراǑ      . الưاň باūد   ا ƛليȀا الǬيمة اūالية للǬيمة اũȏية المعŐ عنȀا       فاǱȁȋ مضا 

 علȄ كوبـون يبلـǢ      سنواƻ ǲǐŹ ƩلاŮا   5حق بعد   تسي $100أن مستưمرا ما لديǾ فرصة لشراƔ سند قيمتǾ اũȏية          
 Ĕ Ŀ ǲǐŹاية    سوǥشراƔ هǀا السند ف   بفƜذا ما قام المستưمر      %.12  مǬبوǱ قدرǽ  عائدعد�Šȁ  Ǳ  %10 السنوǾ   ȅمعدل

      ǽقدر Ǣمبل Ȅعل ǩاǬستحȏا Ƨ150فتر$ .Żȁ    ية للسندũȏيمة اǬال Ǣا المبلǀه ǲư)100$(    الفوائـد ǝمـوů اȀليƛ مضافا
 ǱعدŠ ريةȁ10الد%. Żȁ Ǻǰالنحواحس Ȅعل Ǣا المبلǀه ƣȉا ļ:3  

  :أI  =100 $ × 10 %  =10$ � ȅ) ( ةار الفائدƧ السنويمǬد
PV= ∑

=

5

1t
10 (

12,01
1

+
)5 + 100 (

12,01
1

+
)5 

     =$10 (PVIFA0,12, 5) + $100 (PVIF0,12, 5) 

                                                 
  .430.  حنفي، الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، المرجع السابق، ص.1
  . 73 -72 .، المرجع السابق، ص...ولة في البورصات ا، الأوراق المالية المتدر جبا.2
  . 505.  أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، المرجع السابق، ص هندي،.3
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= $10 (3,605) + $100 (0,567) 
= $36,05 + $56,7 = $92,75 

 النȀائي  رن الǬرا أ علȀ�   Ȅا المستưمر لشراƔ هǀا السند    عن يدف أالǬيمة الǐǬوȃ الŖ ينبǤي       ǲưŻȁ 92.75$ المǬدار  
السند ƛذا  ǀŮا   المستưمرǋراƔ   لǀلǮ يتوقǞ    .ة هǽǀ الǬيمة مǞ الǬيمة السوقية للسند      ǬǻارŠبشƘن الشراƔ مǺ عدمǾ يتحدد      

ǻكاƪǬت ȁأ Ǳالسوقية تعاد Ǿيمة العادلة قيمتǬال Ǻع ǲ Ƅسوبةاđ  ǽǀالمعادلة.   
  Ȅعل Ɣبناȁ  السابق Ǳاưالم  ǲưŻ �       ديةǬالن ƩاǬقيمة التدف śب ǩ150( الفر$ ( ȁ  الية للسندūيمة اǬال )92.75$ ( ǣ لة
ȁأرباƵ رأũالية  $50لة السند مǺ فوائد دȁرية قدرها ȁتتǰون ȁ .$57.25 ǣتبلĿ Ǣ هǀا المưاBond Yeild. Ǳ السند 

 ـ     )  $ 92.75( تدفǞ لشراƔ السند  س مة الŖ مĿ ǲư الفرǩ بś الǬي    تت  Ŀ تـاريȁǾ    ƺالǬيمة الŖ سيحǲǐ عليȀـا حامل
ǩاǬستحȏهو ما يع )$100( اȁاǱودŴ  $7.25.    

       ǚيلاحȁاŲ ية       ن أ �سبقũȏا Ǿقيمت Ȅم علǐş ǝا السند يباǀرا �هǜǻ      يةǬيǬūا Ǿن قيمتȋ يـة    أũȏا Ǿقيمتـ Ǻم ǲق 

 ن ǾǬǬŹ لو اŴ Ǿšو اȏستưمار     أائد الǺǰŻ ȅǀ    ع السند ȁتعويضǾ عǺ ال    ا علǋ ȄراƔ هǀ   تحفيز المستưمر ȁذلǮ ل  �)100$(

   ǲبدائ Ŀأȃرƻ. يȁ Ǟرج      Ȅم علǐş ا السندǀه Ǟبي Ƥية     سبũȏا Ǿقيمتƛ  ńمار      أưسـتȏا Ȅعل ƣالعائد المطلو Ǳن معد 

)ȅأ     ǩالسو Ŀ السائد Ƨالفائد Ǳمعد  (     Ʃالسندا Ȅعل Ƨالفائد Ǳمعد ǩيفو ȅǀال ǀه ĿاǺد مūا ńƛ ȃقد أد Ǳاưالم  ƛ Ǳقبا
   Ʃالسندا ǽǀه Ȅعل Ǻمريưالمست�   Ƥبسب         Ʃذا ȃرƻȋمارية اưستȏا ǲو البدائŴ مȀلبǗ ǱوŢȁ عوائدها Ǒفاŵا   Ǳمعـد

 Ǟسية  . العائد المرتفǰالة العūا Ŀȁ�          مارưستȏا Ȅعل ƣالعائد المطلو Ǳون معدǰحينما ي ȅأ أ   Ƨالفائد Ǳمعد Ǻم ǲق  Ȅعل
البياǻـاǲǛ Ŀ   Ʃ  لفǰرƧ ا ƯǽباƩ صحة هƛ ǺǰŻȁ   ǀ  . بعلاƧȁ علȄ قيمتǾ اũȏية    ن يباǝ السند  أ يتوق�Ƨ   ǞالسنداƩ المǐدر 

  : اļȉ علȄ النحو %8 مǞ افتراǑ أن معدǱ الفائدƧ السائد Ŀ السوǩ عند ƛصدار السند كان Ŀ حدȁد السابǬة
5)

08,01
1

+
(100 + 5)

08,01
1

+
(∑

=

5

1
10

t
=  PV  

(PVIF 0.08,5 )  100 $+   PVIFA0.08,5 ) (   $10=   
  $108.03 =  )0.681 ) ( 100$ ) + ( 3.99(.10$=   

řتعȁ يمةǬأ $108.03  ال     Ȅعلـ Ƨالفائد Ǳمعد Ǻم ǲأق ǩالسو Ŀ السائد Ƨالفائد Ǳا معدȀون فيǰي Ŗالة الūا Ŀ Ǿǻ
 ȁ100$  ĿتفسŚ ذلǮ أن المستưمر الȅǀ سيǬوم باستưمار مبلǢ         . سوقية للسند  الǬيمة ال  ǝيƚدȅ ذلńƛ Ǯ ارتفا   سالسند  

بدȏ مǺ   $40بدائǲ أƻرȃ لمدǆŨ Ƨ سنواƩ بدǱ اȏستưمار Ŀ هǽǀ السنداƩ سيحĿ ǲǐ المǬابǲ علȄ فائدƧ قدرها                 
50 $   Ƨكفائد   �Ʃالسندا Ŀ مارưستȏا Ȅيعد علȁ     Ƥصائ Śǣ ا قراراǀالسندا   .  ه ǽǀن هƜبالتالي� فȁ  ȁسـتبد Ʃـر   اưأك 

ما يƚدńƛ ȅ ارتفـاȁ     ǝهǀا   �جاذبية للمستưمريǺ الǀيǺ يǰوǻون علȄ استعداد لشرائȀا بسعر أعلȄ مǺ قيمتȀا اũȏية           
  .  كما Ŀ هǀا المưاǱ للسند الواحد$108.03 � أŴ ȅوسعرها ليعادǱ الǬيمة اǬūيǬية

فǺǰŻ ǾǻƜ حساƣ الǬيمة اūالية للـسند        �Ȅ السنداƩ يدفǞ كǲ سداسي    Ŀȁ حالة ما ƛذا كان معدǱ الفائدƧ عل       
  1:علȄ النحو التالي

                                                 
  .5.  ص،) 2003(  المعهد العربي للتخطيط: الكویت،، سلسة جسر التنمية، العدد الخامس عشر"الأدوات المالية"  دهال، .1
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PV = ∑
=

n

t

2

1
tKd

I
)2/1(

2/
+

+ nKd
M

2)2/1( +
……….(3) 

      = (I/2) (PVIFAKd/2, 2n) + M (PVIFKd/2, 2n). 
 Ǔـعف عـدد     لȄ الفوائد حǐوǱ حملة السنداƩ ع   جعǲ عدد مراȁ   ńƛ    Ʃيƚدȅ دفǞ الفوائد كǲ ستة أȀǋر      

Ʃعمر السند    السنوا ǲưŤ Ŗدار         الǬف المǐǻ Ƨدار الفائدǬأيضا م ǲجعȁ �ȅالسنو Ƨللفائد     ǲالمستعم Ǳالمعدȁ  مǐŬا Ŀ 
 للـسند ƛذا كاǻـǺǰ      ƪ حساƣ الǬيمة اūالية    ȁ� ŻباستƼدام معطياƩ المưاǱ السابق   .  المعدǱ السائد Ŀ السوǐǻ    ǩف

  : لنحو اļȉ علȄ ائدƧ السند تدفǞ كǲ سداسيفا
PV = ∑

×

=

52

1t
10)2/12,01(

2/10
+

+ 10)2/12,01(
100

+
 = $92.6. 

     ƣ - ستدعاءȐالقابلة ل Ʃتقييم السندا:  
                    śمعـ ƺة بعد تاريǜū أية Ŀ السند Ɣاستدعا Ŀ Ƨدرǐة المȀحق الج Ȅعل Ʃالسندا Ŀ ƣكتتاȏا Ƨشرǻ ǎقد تن

 ǽصدارƛ Ǻه . م ǲưŻȁ              بلاǬالسوقية مست Ƨأسعار الفائد Ʃمستويا Ǒفاŵا عند اȀنǰŻ ذƛ �Ƨدرǐة المȀƴلل Ƨميز Ǖا الشرǀ
عادƧ ما يǰون أعلȄ مCall Price ) Ǻسعر اȏستدعاƧ  Ɣ يطلق عليȀا محددستدعي تلǮ السنداƩ مǬابǲ دفǞ قيمة أن ت

 الزيادƧ الǲǐŹ Ŗ عليȀا المستưمر ưŠابـة        ȁتعتŐ.  علȄ أن تǐدر سنداƩ بديلة Ţمǲ معدǱ فائدƧ أقǲ         �)قيمتǾ اũȏية 
Ɣستدعاȏر اǗاű Ǻع Ǿجزئي ل ǒ1.تعوي  

 لǰـǲ سـند� Ľ      $100فلو أن ǋركة ما أصدرƩ سنداƩ تنطوȅ علǋ ȄرǕ اȏستدعاȁ ƔبǬيمة اũية قـدرها               
      Ǻم ǩالسو Ŀ Ƨالسائد Ƨالفائد Ʃȏمعد ƪفضŵو اŴ  15 % ) وبونǰال Ǳمعد( ńƛ   دȁـ�  % 10  حـد  يمŮ Ǻǰـǽǀ   ف

 ȁيوفر هـǀا    .%10بنحو   الǬائمة ƛȁحلاŮا بسنداƩ جديدƧ ذاƩ معدǱ كوبون         لشركة استدعاƔ السنداƩ الǬدŻة أȁ    ا
   2.سنويا عǺ كǲ سند Ŵ 5$و اȏجراǽǀŮ Ɣ الشركة

                  Ɣسـتدعاȏا ƺتاري ŕأن تتولد ح Ǟيتوق Ŗدية الǬالن ƩاǬبالتدف ƧŐون العǰت Ʃالسندا Ǻم ǝا النوǀييم هǬعند تȁ
  .ة كيفية تǬييم السنداƩ المستدعاȁƧتوƶǓ المعادلة التالي. ƺ اȏستحǬاȁǩليǆ تاري

PV = ∑
=

n

t 1
tKd

I
)1( +

+ nKd
CP

)1( +
………(4) 

ȁ ǲưŤnع ǺǰŻ ȅǀال ƺالسند� التاري Ɣاستدعا Ƨدرǐة المȀƴلل ǽدار ندǬأما الم CPƔستدعاȏسعر ا ǲưفيم .  
ŠȁـدƧ اسـتحǬاǩ عـشر       Š 12%عدǱ كوبون  ũ 1000$ية قدرها اكة ما أصدرƩ سنداƩ بǬيمة      فلو أن ǋر   

  �Ʃسنوا  Ǟا بعد   ئ استدعا صلاحيةمȀ  رȁصدارها بسعر       مرƛ ƺتاري Ǻم Ʃسنوا Ǟ1100أرب$ ǲǰسند ل .     ǽǀهـ ǲǛ Ŀ 
Ʃس �المعطيا  Ǣتبل    Ŗية الǬيǬūيمة اǬأن   ال ǺǰŻ       افت ǲǛ Ŀ ا السندǀه Ɣمر لشراưا المستȀيدفع     ƣعائد مطلـو Ǳمعد Ǒرا

 ǽو %100قدرŴ 113.7$ ة التاليةǤيǐال ǾحǓكما تو:   
                                                                                                     

                                                 
  .51. المرجع السابق، ص ،حطاب ربابعة و.1
  .239 - 238. ، المرجع السابق، ص ص...السندات الحناوي، تحليل وتقييم الأسهم و.2
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 44

4

1 )1.01(
1100

)1.01(
120

+
+

+
= ∑

=t
PV  

    ( )( ) ( )( ) 7.1131$683.01100$17.3120$ =+=  
  :تقيم السنداƩ الدائمة - جـ

Ȁة المǐدرƧ ل�Ǿ    حاملǾ استرداد قيمتǾ مǺ الج     ǬŠتضاǽ ستطيǞلسند الدائم هو سند ليǆ لǾ تاريƺ استحǬاǩ محدد ي          ا     
ȏƛ ببǾالبورصة  يع Ŀ .1        Ʃالسندا Ǻم ǝا النوǀييم هǬت ǺǰŻȁ )       اđ ȃي أن يشترǤينب Ŗيمة الǬديد الŢ ȅذا ما    )أƛ Ǯذلȁ 
ȁهي مستمرƧ  ( ا بالفوائد الدȁرية المدفوعة   دفǬاƩ النǬدية معŐا عنȀ    مǬدار ȁتوقيƪ الت   : معلومتś أساسيتŷ śا   Ʃفرتو

. فر معدǱ اǐŬم أȁ معدǱ العائد المطلوƣ علـȄ اȏسـتưمار           أما المعلومة الưاǻية ȁهي تو     �ńƛ∞)→((n ما Ĕȏاية    
   2:تǬييم هǀا النوǝ مǺ السنداƩل الǐيǤة العامةȁتوƶǓ المعادلة التالية 

    
( ) Kd

I
Kd
IPV t

t
=

+
= ∑

∞

= 11
  

   
Kd
IPV = ……..…(5) 

 هǽǀ الǐيǤة ńƛ أن اūد الưاĿ ň النموذȁ ƱالǲưŻ ȅǀ الǬيمة اūالية للǬيمة اũȏية             شȁŚت
( ) 









+ nKd
M

1
 ƶقد أصب 

قسمة مǬدار الفائـدƧ الـسنوية    كلȀا أŦƛ ȅالي الǬيم اūالية قد أصبحƪ عبارƧ عǺ حاصǐ   ǲيǤة ال نكما أ . معدȁما
   Ŀ .3 السوǩعلȄ معدǱ اǐŬم السائد

        Ʃالسندا Ǻم ǝا النوǀييم هǬكيفية ت ƶǓلتوȁ Ǒافترا ǺǰŻ        ية قدرهاũيمة اǬومية دائمة بǰح Ʃسندا ǭأن هنا  
 ـ %12 فƜذا كان المستưمر يعتǬد أن معدǱ عائد قدرǽ       . %8لǲǰ سند ŠȁعدǱ فائدƧ قدرها       1000$ ضǾ  يعد كافيا لتعوي

        Ʃالسندا Ǯتل Ŀ مارưستȏا اȀعلي ȅينطو Ŗر الǗاƼالم Ǻع�         Ǻع Ǿلدفع ǽاستعداد ȅيبد ȅǀال Ǣالمبل ǀيزيد عندئ Ǻو  فلŴ  
  .لمعادلة السابǬةاتطبيق ب ȁذلǮ � الواحد للسند667$

80$8%1000$; === xI
Kd
IPV  

    667$
12.0

80
12%

80
===  

        Ǻم Őيمة السوقية للسند أكǬال ƪǻذا كاƜا أن  ف �$667فǀه řيع   Ǿقيمت Ǣا   مبالȀفي .Overvalued    ون قـرارǰيȁ 
 أȁ التراجǞ عǋ Ǻرائƛ Ǿذا كان يفǰر Ǔƛ Ŀافتńƛ Ǿ محفǜة أȁراقǾ             �بǬيام المستưمر ببيعƛ Ǿذا كان ŻلǾǰ     اȏستưمار سليما   

   . قيمة السند Ŀ السوǩ أقǲ مǺ الǬيمة اƄسوبة بالمعادلة السابǬةكاȁ ƪǻالعǆǰ صحيƶ لو .المالية
  مـم اȋسهـ تقيي.2

                  ƔـوǓ Ȅم علـȀية للسǬيǬūيمة اǬاد الŸƛ ńƛ اصةƻ فةǐم العادية بȀسȋاȁ فة عامةǐم بȀسȋييم اǬت ǥرǐين
 السعر اǬūيǬي للسȀم Ŀ البورصة ȁفǬا لتǬديراƩ المتعاملś         دǣȁالبا ما يتحد  . المعطياƩ الموǓوعية المتاحة عǺ الشركة    

                                                 
   . 505.  هندي ، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، المرجع السابق، ص.1

2. Jacquillat & Solnik, Op. Cit., p.  214 . 
  .74 .، المرجع السابق، ص...تالبورصاولة في ا، الأوراق المالية المتدرجبا .3
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  ȁ ةǬǬƄا Ʋالم  /للنتائ Ƶرباȋا ȁأ  Ǻمريưالمست Ȅعة علǃيـيم       �وǬعملية الت Ŀ اȀعتماد عليȏا ǺǰŻ Ŗال ǲالعوام Ǻها مŚǣȁ  .
  ȁاستعما�ȏ  تسليǖ الضوƔ علȄ أكưر النماذǋ Ʊيوعا      ي ȁسيتم فيما يل   . عدŶ ƧاذƱ لتǬيم اȋسȀم     هناĿȁ� ǭ هǀا الǐدد  

 Ŀ لة أساساưالمتمȁومةǐƼالم Ʃيعاǃالتو ƱوذŶيةŞف الرǣمضا ƱوذŶȁ .  
  :ŶوƱƿ التوزيعاƩ المƼصومة .لاوأ

 ǞǓȁ أساسǾ كǲ مǺ مدجيلياȁ ňميلر لȅǀاDividend Valuation Model يǬوم ŶوذƱ التوǃيعاƩ المǐƼومة 
Modigliani & Millerالستينيا ǲائȁأ Ŀ Ʃ اليةūيمة اǬال Ŀ ǲưم تتمȀة للسǬيǬūيمة اǬأن ال ǽمفاد Ǒافترا Ȅعل 

 Ŀ .1 التوǃيعاƩ النǬدية المتوقعةǲǐ عليȀا ǻتيƴة ملǰيتǾ لưŲ �ǾلةŖ يتوقǞ المستưمر أن ŹلتدفǬاتǾ النǬدية المستǬبلية ال
   ǺǰŻȁ:2 التعبŚ عǺ هǽǀ الفǰرƧ بالمعادلة التالية
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     Ʈحي ǲưŤ  PV ةǜم عند اللحȀقيمة السt0ȁ � Kالع Ǳون معدǰيȁ مر�ưالمست ǥرǗ Ǻم ƣدائما أائد المطلو Őك
  . t مǬدار التوǃيعاƩ المتوقعة Ŀ اللحǜة ǲưŤȁDt . مǺ الǐفر

وǥ تستمر بالتبعية لفترƧ  عŐ الزمȁ Ǻأن توǃيعاēا هي أيضا سلǗ �Ǻǰالما أن ǻشاǕ الشركة يتسم باȏستمرارية
Ƨدȁمحد Śǣالنحو التالي� Ȅعل ƶبǐة لتǬة المعادلة السابǣصيا Ƨعادƛ ǺǰŻ ǾǻƜ3: ف  
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 افتـراńƛ   Ǒ تـستند Ĕائية� ȁهي صيǤة     ȏ لعامة لنموذƱ تǬييم اȋسȀم لفترƧ    تشŚ المعادلة اńƛ ƧŚƻȋ الǐيǤة ا           
 ȁمĽ Ǻ فƜن قيمة السȀم ȁفق هǀا اȏفتراǑ سوǥ تتحدد           �أساسي مفادǽ أن المستưمر سوŹ ǥتفǚ بالسȀم ńƛ اȋبد        

لǰـǐű  (Kd) .  Ǻومة Šعدǐƻ Ǳم ملائم(Dt) توقǞ اǐūوǱ عليȀا مستǬبلابالتدفǬاƩ النǬدية ưŲلة Ŀ التوǃيعاƩ الم     
            Ǻǰلتȁ Ƨمحدد Ƨم لمدȀحتفاظ بالسȏا Ŀ Ƥǣمر يرưماذا لو كان المستt � .    Ǒفتراȏا اǀه ǲǛ Ŀ    يǬيǬūالسعر ا ƶبǐي 

الـŖ  افا ƛليȀا الǬيمة المتوقعة      مض �للسȀم مساȁيا للǬيمة اūالية للتدفǬاƩ النǬدية الدȁرية ưŲلة Ŀ التوǃيعاƩ المستǬبلية          
   4: أt�ȅالسȀم عند اللحǜة باđ ǝا سي

                                                 
1. Wikipedia Encyclopedia, "Fundamental Analysis",  Op. Cit.    
2. Jacquillat & Solnik, Op. Cit., p. 154 – 155.     
3. Francis, Op. Cit., p. 409.  

  .404. ، ص)2003،  الدار الجامعية للنشر: الإسكندریة(حماد، إدارة المخاطر . 4
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   ǲưŤ ƮحيPt Ƨاية الفترĔ م عندȀالسعر السوقي للس t.  
 ǺǰŻ اǋتǬاƯ ǩلاƯة ŶاذƱ أساسية لتǬييم اȋسȀم� ȁهي ŶاذƱ تǬوم علƯ ȄلاƯة �7رقم ȁاǻطلاقا مǺ المعادلة   

فȀناŶ ǭوذƱ يǬوم علȄ افتراƯ ǑباƩ قيمة التوǃيعاƩ المستǬبلية أȅ .  بشƘن ǖŶ التوǃيعاƩ المستǬبليةفرǑȁ أساسية
 Ȅوم علǬفي Ʈالưال Ʊأما النموذ �ƪابƯ ǱعدŠ Ʃيعاǃو التوŶ أساس Ȅوم علǬي ƱوذŶȁ �Ʃيعاǃالتو Ŀ وŶ جودȁ عدم

ȃرƻأ ńƛ Ƨفتر Ǻم Ʃيعاǃو التوŶ سبةǻ ŚǤت Ǒفيما يل. افتراȁي Ʊالنماذ ǽǀه ƶيǓسيتم توƧحد Ȅعل  .  
  :ŶوƱƿ النمو الصفرȅ.        أ
  ȅفرǐالنمو ال ƱوذŶ ŚيشƩيعاǃللتو  Zero Growth Model Ŗالة الūا ńƛال ǲا حامȀفي ǲǐŹ   Ȅم علـȀس

   Ʃيعاǃالتو Ǻم ƪابƯ دارǬا أن النمو ال .مǀه řيعȁ فر�ǐال ȅȁيسا Ʃيعاǃالتو Ǯلتل ȅرȁد ȅأن ما أŹ  Ǿعلي ǲǐ ǲحام
 ȏبد ȁأن يتساȃȁ مǞ التوǃيعاƩ الدȁرية الŖ سيحǲǐ عليȀا Ŀ السنواD0) (            Ʃ السȀم مǺ توǃيعاĿ Ʃ العام اūالي     

  ƛ ǺǰŻعادƧ صياǣة المعادلـة �ǲǛ Ŀȁ هǽǀ الفرǓية. ساȁية ستǰون ŦيعȀا متǬ  D∞...D1, D2يمال أن ŠعŘ �التالية
   1:علȄ النحو التاليلتǐبƶ  7رقم 

( )
)9...(..........
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    Ʈحي�∞===== DDDDD ......210  
  :التالي  فƛ ǺǰŻ ǾǻƜعادƧ صياǣتȀا لتǀƻƘ الشȁ�ǲǰلما كاƪǻ المعادلة السابǬة ǲưŤ متتالية هندسية    

( )10.............
K
DPV =  

 علـȄ  طلـوȁ ƣكان معـدǱ العائـد الم   Ŀ  6$ العام اūاليƩالتوǃيعا العادȅ مǐǻ ǺيƤ السȀم  نكا ƛذا مưلا�ف      

 ȁجȀة ǜǻر المـستưمر    đا مǺ  أن يباȁ  ǝالŖ ينبǤي  ǀŮا السȀم  اǬūيǬية الǬيمة عندئǀ تǰون ف �%12 بنحو محددا اȏستưمار

$5� ȅأ:  
50$

12.0
6

===
K
DPV  

 ـ      ) $50( فƜذا كان هǀا السȀم يباĿ ǝ السوǩ بسعر أكŐ مǺ قيمتǾ اǬūيǬية                     الǢفǀȀا يعř أن قيمتǾ السوقية مب
أمـا Ŀȁ  .   Ŀ هǽǀ اūالة� ينƶǐ المستưمر بعدم ǋراƔ هǀا السȀم� بǲ ينƶǐ ببيعƛ Ǿذا كان ŻلOvervalued               Ǿǰ.فيȀا  

 يǰون الǬرار اȏسـتưمارȅ     10 أȅ عندما تǰون الǬيمة السوقية أقǲ مǺ الǬيمة اƄسوبة بالمعادلة رقم             �اūالة العǰسية 
 بيـد أن التـسعŚ      .بشراƔ المزيد منǜǻ Ǿرا ȋن السȀم يباǝ بƘقŲ ǲا ينبǤي          المستưمر   ƶبعدم بيǞ السȀم� بǲ ينǐ     امناسب

 فƜقدام المستưمريǺ علȄ    عار أن تعود ńƛ قيمȀا الطبيعية�     � ƛذ ȏ تلبƮ اȋس    يةئĔا يم اȋسȀم ليسƪ مسƘلة ȏ    اŬاĿ ƞǗ ق  
رȁ �Ǒبالتـالي ستـستƴيƤ      جاƤǻ الع  يمȀا العادلة سيƴعǲ جاƤǻ الطلƤ يفوǋ     ǩراƔ اȋسȀم Ĕȋا مǬيمة بƘقǲ مǺ ق      
                                                 

  .304.  صحنفي، الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، المرجع السابق،. 1
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    1.السوǩ لǬوȃ العرȁ ǑالطلƤ الجديدȁ ƧترتفǞ بǀلǮ أسعار اȋسȀم حŕ تńƛ ǲǐ قيمȀا العادلة
  للسȀم� فƜن هناǭ مـدƻلا     ةلǬيمة اǬūيǬي اتǬدير    علȄ أساس  يǬوم 10 رقم المعادلة Ŀ ǲǛ تǬييم السȀم  ƛȁذا كان 

النحو  علȄ  الǐيǤة العامة ǀŮا المدǲƻ    ددĿ. ȁŢ السȀم   مǺ اȏستưمار  قǞتǬدير معدǱ العائد المتو    Ŀ يتمǲưم  ي للتǬي اƻƕر
ļȉ2:ا   

PV
DK =  

     Ʈحي ǲưŤ K   �Ǟالعائد المتوق Ǳمعد  ȁPV   ūيمة السوقية اǬم الية الȀللس  .        Ʃيعـاǃالتو Ǻم مـȀالس Ƥيǐǻ فلو أن
 �$13.33 د مǺ هǀا الـسȀم    عندئǀ يǰون معدǱ العائد المتوقǞ أن يتول      � ف $45  قدرها  بǬيمة سوقية  $6كان Ŀ حدȁد    

ȅأ:  
%33.13

45
6

==K 

       Ǳاưا المǀه Ŀ Ǟالعائد المتوق Ǳلما كان معدȁ    در بنحوǬ13.33 الم%    Ǻيزيد ع    ƣالعائد المطلو Ǳن  �)%12(معدƜفـ  

أما  .أن سعر السȀم Ŀ السوǩ أقŲ ǲا ينبǤي علȄ  مǋƚرƛذ أǋ Ŀ   ǾǻراƔ هǀا السȀم�    ǽǀ اūالة يتمǲư  الǬرار المناسĿ Ƥ ه   
  .بالشراƔ فلا ينƶǐ المستưمر � أȅ حينما يǰون معدǱ العائد المتوقǞ أقǲ مǺ معدǱ العائد المطلوĿ�ƣ اūالة العǰسية

      ȁƻƚيǀ Ȅعل  ƱوذŶ  ȅفرǐاقعية     النمو الȁ ال عدمǑȁا�   فرȀقام علي Ŗل      ال Ʃيعاǃقيمة التو ǲǜذ قلما تƛ   مȀسـȌ
 ȁالŖ عادƧ مـا     � يعتŐ هǀا النموذƱ اȋسلوƣ اǻȋسƤ لتǬييم اȋسȀم الممتاȁ�        ƧǃمǞ ذلǮ . العادية Ưابتة ńƛ ما Ĕȏاية    

  3.وǃيعاēا السنوية Ưابتة علȄ مدǻ ȃشاǕ الشركة تنتǰو
     ƣ .ابتưالنمو ال ƱƿوŶ:   
 "مايرȁن قوردن"علȄ أŶ ǾǻوذŶ ńƛ Constant Growth Model  ƱوذƱ النمو الưابƪ للتوǃيعاƩ ر عادƧ ما يشا     

Gordon Model .اǀوم هǬيȁ ǽأساسي مفاد Ǒافترا Ȅعل Ʊالنموذ  ƪابƯ ǱعدŠ تنمو Ƶرباȋا Ʃيعاǃأن تو"g " الباǣ
 مǺ معدŶ Ǳو اȏقتǐاد الوȁ �řǗأن معدǱ العائد المطلوƣ علȄ اȏستưمار Ŀ السȀم دائما يفوǩ معدŶ Ǳو                  ƣما يǬتر 
  4. يǰون ǀŮا النموذƱ أȅ معŘ مǺ الناحية الرياǓيةȏƛȁ Ǻ فل�) (Ʃ K>gالتوǃيعا
أȅ  التوǃيعـاǲư)    Ʃ التوǃيعاƩ اƧŚƻȋ الŖ حǲǐ عليȀا المستưمر        Do Ż  المǬدار ƛذا كان  �ȁبناƔ علȄ ما تǬدم    

  :ليةالتا ǺǰŻ حساđا بالǐيǤة t فƜن التوǃيعاƩ المتوقعة Ĕ Ŀاية الفترƧ �)الفعلية للعام اūالي
( )tt gDD += 10  

                                                 
  .66. المرجع السابق، ص ،حطابو  ربابعة.1

2. Société ABC Bourse, " Evaluer  une  Société". 
http:// www.abcbourse.com/Apprendre/ 12-leçon-af-12 html.  

 مѧع . الأسهم العادیة في ظل نموذج النمو الصفري  للتوزیعѧات  تازة لا یختلف بالمرة عن آيفية تقييم   ن تقييم الأسهم المم   فإ للتذآير،   .3
في حالة الأسهم الممتازة عادة ما یقل عن مثيله فѧي حالѧة الأسѧهم    )  أو معدل العائد المطلوب( k ملاحظة أن معدل خصم التوزیعات 

  .تفوق تلك التي یتعرض لها حملة الأسهم الممتازةالعادیة، نظرا لتعرض حملة الأسهم العادیة لمخاطر 
  .127. ، ص) 2003 مطبوعات جامعة منتوري، : الجزائر(أحمد بوراس، أسواق رؤوس الأموال  .4
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 ǲưŤ Ʈحي Dt     Ƨاية الفترĔ Ŀ المتوقعة Ʃيعاǃالتو  t  �ȁg   Ǳالمعد   Ʃيعاǃلنمو التو ȅركةفلو أن   . السنوǋ   ƪما قام 
 توǃيعاƩ هǽǀ الشركة للسنواƩ الǬادمة ŠعـدǱ        ن يتوقعون أن تنمو   ȁكان المستưمرȁ �  $1.17 رهابدفǞ توǃيعاƩ قد  

   ǽقدر ƪابƯ8.1%� Ǣالمت  ال فستبل Ʃيعاǃتو    ńȁȋاية السنة اĔ Ŀ و   وقعةŴ1.265$� )1.081×1.17(� ȁ   ـوŴ1.367$  Ŀ 
)Ĕ))081.1(17.1اية السنة الưاǻية 2 . Ǣستبل śح Ŀالم ƩيعاǃالتوƩسنوا ǆŨ و توقعة بعدŴ $1.727ȅأ �:   

D5 = Do (1+g)t
 
 = 1.17 (1.081)5  = $1.727.  

  Ʊا النموذǀدام هƼباستȁ   Ŀ  المتوقع Ʃيعاǃدير التوǬةت  ǲبǬالمست Ŀ �    ǲالتوص ǺǰŻ ƛ      Ǯذلـȁ يـةǬيǬūيمة اǬال ń
  : باستƼدام المعادلة التالية
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   1:� فيمǺǰ تبسيǖ المعادلة السابǬة لتǐبƶ كما يلي دȁما Ưابتةȁ gأن K>g النموذƱ أن ȁƩلما كان مǺ افتراǓا    

  ( ) ( )11...........................1
gK
gDo

gK
DPV

t
t

−
+

=
−

=     

 Ŵـو  علـȄ  أدǻاǽ المعادلة Ŀ عليȀا الǐورƧ الŖ  السابǬة المعادلة تǀƻƘس �سالبة "g" قيمة فيȀا تǰون الŖ اūالة Ŀ أما 

 النمـو  معـدǱ  مǬارǻة Şالـة   أكŐ المعادلة أصبƶ  مǬام أن Ǘالما ȁذلǑ� Ǯاŵȏفا Ŵو للسȀم اǬūيǬية الǬيمة اšاǽ عǆǰي

Ƥالموج.  
  

gK
DPV t

+
= …..….(12) 

 ƶǓيوȁ Ǳاưافترفبا .11 رقمالمعادلة   تطبيق كيفية التالي المǑ   الشرك ȃحدƛ أنƩا   ا Ŀ Ʃالي لعامأجرūا Ʃيعاǃتو 

Ȅمحملة   علȀاأسȀ   العادية ǖتوسŠ 6$    م الواحد�Ȁذا كان   للسƜأن تنمو    ف Ǟيتوق  Ʃيعاǃالتو    ǽقـدر ƪابـƯ ǱعدŠ 8% 
  :التالي النحو  علȄ%13 ا بنحوǬدرم ǲǛ عائد مطلوƣ علȄ اȏستưمار Ŀ  للسȀمالǬيمة العادلةتǬدير  فيمǺǰ سنويا�

( ) ( ) 48.6$08.01611 =+=+= gDoD  
6.129$

08,013,0
48.61 =
−

=
−

=
gk

DPV   

       Ǻم ȄعلƘب ǝم يباȀا السǀذا كان هƜفي �$129.6 ف      Ǣالسوقية مبال Ǿأن قيمت ǱوǬال Ǻǰمر     مưصالح المست Ǻمȁ ا�Ȁفي 
      ǾǰلŻ ذا كانƛ Ǿببيع Ǿمن ǎلƼذا . أن يتƛ أما    Ǯذل Ǻم ǲبسعر أق ǝم يباȀكان الس Ʊستنتاȏا Ǻǰم  � فيمȀا الـسǀن هƘب 

ȁيƚدƛ ȅقدام المستưمريǺ علـȄ بيـńƛ .       Ǟ محفǜتǾ اȏستưمارية  يضيفǾ    بƘقŲ ǲا ينبǤي� ȁمǺ صالح المستưمر أن       قد قيم 
             Ƥالطل ȃقو Ȅعل Ǒالعر ȃقو ƤليǤت ńƛ يةǬيǬūا Ǿقيمت Ǻم ȄعلƘقيم ب Ǿǻȋ مȀد    �السƚيـ ȅǀمر الȋا   ȅ   ǽرȁبـد ńƛ

   2.اŵفاǑ سعر السȀم حŕ يبلǢ قيمتǾ اǬūيǬية
  : بتǬدير قيمة معدǱ العائد المتوقǞ علȄ النحو التاليȀم العادȅ بطريǬة Śǣ مباǋرǺǰŻȁƧ تǬييم الس

                                     g
P
D

+= 1K  

                                                 
1.Anne Vila Wetherilt, Olaf Weeken, "Equity Valuation Measures: What can they tell us?", Bank of  
England Quarterly Bulletin (Winter 2002), p. 392. 

   .66. المرجع السابق، ص ،حطاب ربابعة و.2
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 ƮحيŻǲưدارǬالم  K مار�ưستȏا Ȅعل Ǟالعائد المتوق Ǳمعد ȁPمȀيمة السوقية للسǬال  .  
 Ŀ المưاǱ السابق ūـساƣ معـدǱ         الواردǺǰŻƩ Ƨ توǛيف المعطيا  ǾǻƜ   ف �$150 لسȀمالسوقي ل  السعركان  فƜذا  

  :  العائد المتوقǞ علȄ النحو التالي
%32.1208.0

150
)08.01(6

=+
+=K   

هǀا  فيعĿ � ř هǀا السȀم )K ( فƜذا اتضƶ أن معدǱ العائد المتوقǞ أقǲ مǺ معدǱ العائد المطلوƣ علȄ اȏستưمار            
Ǿفي ńاǤم مȀأن سعر الس .ƣالعائد المطلو Ǳمعد Ǻم Őكان أك Ǟالعائد المتوق Ǳلو أن معد ƶصحي ǆǰالعȁ.   

Ǻ Ŗ اūساسية للمتŚǤاƩ ال   تتسم معادلة حساƣ الǬيمة اǬūيǬية للسȀم Ŷ ǲǛ ĿوذƱ النمو الưابƪ بǬدر ǋديد م             
 Ʊا النموذȀم     يتضمنǐŬا Ǳمعد ȅأ �K    النمو Ǳمعدȁ g .ذا  فƜ       السابق Ǳاưالم Ŀ مǐŬا Ǳ12كان معد%    Ǻم ȏ13بد% 

  :فƜن الǬيمة اǬūيǬية للسȀم ǺǰŻ أن تعطȄ بالǐيǤة التالية

162$=
08.012.0

)8.001(6
−

+ =PV  
 ńƛ ارتفاǝ الǬيمة اǬūيǬيـة للـسȀم        ǺǰŻ أن يƚدĿ   ȅ معدǱ اǐŬم     %1 تǾ أن اŵفاĆǓا ǻسب   ȁتعř هǽǀ النتيƴة  

(�%25بنسبة  
6.129

6.129162( −.  śح Ŀ ابتا�     لƯ مǐŬا Ǳي معدǬو ب   ȅ13 أ% ƶأصبȁ معد     Ʃيعاǃللتو ȅالنمو السنو Ǳ
  :فƜن %08بدȏ مǺ  %09بنحو 

5.163$=)09.013.0(
)09.01(6

−
+ =PV  

 ńƛ ارتفاǝ الǬيمة اǬūيǬية للـسȀم بنـسبة         قد أدȁ1%  Ʃيبدȁ مǺ هǽǀ النتيƴة أن ǃيادĿ Ƨ معدǱ النمو بنسبة           
26.2%�)

6.129
6.1295.163(  Ŷو  بưباƩ معدř Ǳ النتائƲ السابǬة أǾǻ حŕ لو أن كافة المستưمريĿ Ǻ السوǩ يƚمنون              ȁتع .−
Ʃيعاǃم س  �التوĔƜم              فȀا سعر الـسȀون عليǰي أن يǤينب Ŗية الǬيǬūيمة اǬال Ǳا حوĆŚا كبƆتلافƻتلفون اƼي   ǩالـسو Ŀ 

  .ǐمصŚǤا بشƘن معدǱ النمو ȁمعدǱ اŬكان اƻتلافا  اƻتلفȁ ƪجȀة ǜǻرهم ȁلو كلما
Ŀ عملية تǬييم أسȀم الشركاƩ الناƴǓة      سيما   يǰون فعاȏ    لưابšȁƪدر اǋȏارńƛ Ƨ أن استƼدام ŶوذƱ النمو ا       

 1. أȏ Ǿǻ يǐلƶ لتǬييم أسȀم الشركاƩ الناƠǋة الŖ هي Ǘ Ŀور النمو             Ŀ حŖ  ś تتǐف توǃيعاƩ أرباحȀا بالưبا�Ʃ    ال
Ǯلǀدام  عاد�لƼاست ńƛ Ƙƴما يل Ƨر للتعامƻƕ ƱوذŶالة�ūا ǽǀه Ǟم ǲ ŚǤالنمو المت ƱوذŶ هوȁ .  
  :)ŶوƱƿ النمو المتعدد (المتǤيرŶوƱƿ النمو  .جـ      
 فƜن افتراȁ �   Ǒبالتالي . Śǣ منطǬي  هو افتراǑ  لاǱ فترǻ ƧشاǕ الشركة المǐدرƯ    ƧباƩ معدŶ Ǳو التوǃيعاƛ     ƻ Ʃن 

 علȄ  يستمرالنمو المستǬبلي للتوǃيعاȏ Ʃ       أن منطلقمǺ  كưر ȁاقعية� ȁذلǮ    اȏفتراǑ اȋ توǃيعاƩ يعد   تŚǤ معدŶ Ǳو ال   
          ǲمراح Ƨبعد Ʃعاȁالمشر Ƨحيا Ƨرȁر دŤ ما Ƨذ عادƛ �Ƨاحدȁ ƧŚتȁ .         ـوŴ الشركة Ǿƴتت Ǟففي بداية مرحلة النمو السري

أ الشركة Ŀ    المرحلة تبد   هȁ � ǽǀبǬرƣ اǻتȀاƛ  ƔعادƧ استƼدام اȋرباƵ اǬǬƄة Ŀ توسعاēا اǻȍتاجية Ųا يǬلǲ مǺ توǃيعاēا          

                                                 
   .30. المرجع السابق، ص  الكراسنة،.1
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                   Ŀ Ʃيعاǃو التوŶ Ǳيبدأ معد Ʋعند بداية مرحلة النضȁ �ȃرƻأ ńƛ سنة Ǻالتزايد م Ŀ ǀƻƘت ƩȏعدŠ Ʃيعاǃتو Ɣجراƛ
ǲالطوي ȃالمد Ȅعل ƧرǬمست Ʃمستويا ńƛ ǲǐأن ي ńƛ Ǒفاŵȏ1.ا  

   Ȅعل ÅƔبناȁ ا الوصفǀل          ه Ǟتبدأ بنمو سري Ʃيعاǃالتو Ŀ لةưدية المتمǬالن ƩاǬن التدفƜمنيـة    � فǃ ƧفترĽ ـ  نƼفǒ ي
 Ŷ Ǳمة   معدǜمنت ƧŚتȁ ǀƻƘابتة(وها ليƯ(دمةǬمت ǲمراح Ŀ  .    ة العامـة الملائمـةǤيǐالـ ƶبǐت Ǒفتراȏا اǀه ǲǛ Ŀȁ

 مرحلة النمو Śǣ الưابȁ ƪمرحلة النمـو المـستǬر          :ŷا  مǺ حديȁ Ǻمرحلتś   متǰوǻةūساƣ الǬيمة اǬūيǬية للسȀم     
Ʃيعاǃللتو .ĆيǓريا Ǯذل ǲيưŤ ǺǰŻȁة التاليةǤيǐ2.ا بال  
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       Ʈحي  ǲưŤgs     ȅالعاد Śǣ Ʃيعاǃو التوŶ Ǳمعد� ȁgn   ȅالنمو العاد Ǳل معد Ʃيعاǃلتو� ȁn     ȅالعاد Śǣ النمو Ƨفتر
)ƪابưال Śǣ(Ʃيعاǃللتو  śح Ŀ �ưŤǲDn+1 Ƨللفتر  ȅم العادȀالس Ʃيعاǃتو n+1.  

   ǺǰŻ :3 اǋتǬاƯ ǩلاƻ ƭطواƛ Ʃجرائية لتǬدير الǬيمة اǬūيǬية للسȀم ȁهي�13رقم ȁاǻطلاقا مǺ المعادلة 
-  ńȁȋا ƧطوŬا�        ńȁȋا Ƨالفتر Ǳلاƻ Ʃيعاǃالية للتوūيمة اǬاد الŸƛ تضيǬتȁ �    النمو المتميز Ƨهي فترȁ .   يȀتنتـȁ 

  . ȁهو ما يعř تطبيق المعادلة التǬليدية ūساƣ الǬيمة اūالية للتدفǬاƩ النǬدية�n د اللحǜةعنهǽǀ المرحلة 
� ∞ńƛ ما Ĕȏايـة    ȁ  n+1تǬتضي Ÿƛاد الǬيمة اūالية للتوǃيعاƩ المنتǜمة الŤ Ŗتد مǺ الفترƧ          �اŬطوƧ الưاǻية  -

  :ǽ اŬطوƧ علƻ Ȅطوتś فرعيتŷ śاȁتنطوȅ هǀ. ددافتراǑ أن السȀم ليǆ لǾ تاريƺ استحǬاǩ محب
 لتبدȁ ȁكƘن المستưمر سوǥ يǬدم علȄ بيǞ الـسȀم          Ÿƛnاد قيمة التوǃيعاƩ المنتǜمة المستǬبلية عند اللحǜة        . 1

 للسȀم عند تلǮ    توقعة ستساȅȁ الǬيمة الم   n للحǜة فƜن الǬيمة اūالية لتلǮ التوǃيعاƩ عند ا       � ȁمn  Ľ Ǻ. عند اللحǜة 
  .ȁهو ما يعř تطبيق ŶوذƱ النمو ŠعدǱ منتǜم �) ǜ ) Pnةاللح

الǬيمـة  Ÿƛاد   أŸƛn�   ȅاد الǬيمة اūالية للǬيمة السوقية للسȀم عند اللحǜة          ȁتتضمǺ اŬطوƧ الفرعية الưاǻية   . 2
  .عادلة التǬليدية ūساƣ الǬيمة اūاليةالمبتطبيق  Pn لمǬداراūالية ل
- Ǻتتضمȁ  افةǓƛ ةưالưال ƧطوŬال ا Ʋالنات ńƛ ńȁȋا ƧطوŬا Ʋاتǻية لǻاưال ƧطوƼائي للȀن Ȅعل Ǳوǐالية لحūيمة اǬال

  . للتدفǬاƩ النǬدية المتوقǞ أن تتولد عǺ السȀم� ȁهي ذاēا الǬيمة الŖ ينبǤي أن يباđ ǝا السȀم Ŀ البورصة
 ƶيǓلتوȁ Ƨرǰر الفưأك � Ǒبافتراȁ أن Ʃيعاǃالية   التوūا)D0 (   ال ȃحدƛ مȀبنحو  ركاشلس ƧدرǬم Ʃ 2.5$�  Ǟمـ  

 �Ŷ 10%و التوǃيعاǺ ńƛ Ʃ أن Ťر الشركة بفترŶ Ƨو Śǣ عادية تستمر لمدƧ أربǞ سنواƩ يǲǐ فيȀا معدǱيتوقǞ المستưمر
  ĽاȀتلي Ƨو فترŶ  ǱعدŠ 5 عادية%    Ʃسنوا Ǟة      تبدأ بعد أربǬاللاح Ʃالسنوا ȃمد Ȅتستمر علȁ ǾǻƜف �  ǺـǰŻ    ƣحـسا

  4.اļȉ بتتبǞ اŬطواƩ الŖ أƛ ŚǋليȀا ǻƕفƆا علȄ النحو  ȁذلǮالشركةهǽǀ سȀم ل الǬيمة اǬūيǬية

                                                 
  .171.  الداغر، المرجع السابق، ص.1
  .7. ، المرجع السابق، ص"الأدوات المالية" دهال، .2
  . 312 -309.  حنفي، الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، المرجع السابق، ص ص.3
  .8  - 7. ، المرجع السابق، ص ص"الأدوات المالية" دهال، .4
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 ńȁأ ƧطوƼة التالية سيتم�كǤيǐبتطبيق ال Ǯذلȁ العادية� Śǣ النمو Ƨفتر Ǳلاƻ Ʃيعاǃالية للتوūيمة اǬاد الŸƛ  .  
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  ȁيلǎƼ الجدǱȁ التالي ǻتائƲ تطبيق هǽǀ المعادلة�   
   القيمة اūالية للتوزيعاƩ في ǧترة النمو ǣير العادȅ:3  رقمدوǱالج

     
ǲưŤȁ   ية فǻاưال ƧطوŬا       ńȁȋاية المرحلة اĔ śاصلا ب)  ȅمرحلة النمو العاد (       ȅعـاد ǱعـدŠ النمـو Ƨبداية فترȁ       

 ƪابƯ ȁا الن       . أǀđ اصةŬالمعادلة ا Ȅعتماد علȏا ǺǰŻ Ǯلǀم     لȀية للـسǬيǬūيمة اǬاد الŸȍ ǖم Pn    ـةǜعنـد اللح  n   
  : ȁبالتالي فƜن.السنة الرابعةمǺ دƔا بالية للتوǃيعاƩ المتوقعة  ȁهي ǻفسȀا الǬيمة ا�ū)السنة الرابعة(
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   � n الǬيمة اūالية لسعر السȀم عند اللحǜة
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    Ʊا النموذǀه Ŀ ƧŚƻأ ƧطوƼكȁ�           ŝ مȀية للسǬيǬūيمة اǬال ǲưŤ Ŗالȁ ةưالưال ƧطوŬا Ʋاتǻ ƣحسا ǺǰŻ   Ʋاتǻ Ǟم
ļȉالنحو ا Ȅية علǻاưالȁ ńȁȋا śطوتŬا:  

PV = $9.13 + $25.27 = $34.4.    
   Ŷ :Price / Earning RatioوƱƿ مضاعǦ الرŞية .اـƯاǻي 
     Ʃيعاǃم التوǐƻ ƱوذŶ Ƥǻجا ńƛ�   دمƼللون   يستƄم        اȀية للـسǬيǬūيمة اǬدير الǬر لتƻƕ لاƻساسيون مدȋا
       يœالتƴـر أȁ كمـا يـسمȄ بـالنموذƱ الـواقعي أMultiplier Earning�       ȁ  مـضاعف الرŞيـة  Ŷوذȁ Ʊهو 

Pragmatic Model .Ǻع Ƨهو عبارȁقسمة ǲم  حاصȀالسعر السوقي للس )ȍسعر اǱم) قفاȀية السŞر Ȅعل .ȁ Ȅتعط
  1:النحو اļȉعلǤ  ȄتǾصي

  . الǐاĿ للسȀم الربƶ÷ السعر السوقي للسȀم = )EP(مضاعف الرŞية  
                                                 

1. Susbielle, Op. Cit., p. 256. 

 السنة
  التوǃيعاƩ السنوية

tDt= 2.5 ( 1.10 )  
)1(  

 لدȏȁر ȁاحد معاملاƩ الǬيمة اūالية
PVIF0.14,t  

)2(  

    Ʃيعاǃالية للتوūيمة اǬال 
](1) x (2)[  

)3(  
1  
2  
3  
4  

D 1= $ 2.5 ( 1.10 ) = $2.75  
D2= $2.5 ( 1.10 )2 = $3.02 
D3= $2.5 ( 1.10 )3 = $3.32 
D4= $2.5 ( 1.10 )4 = $3.66 

0.877  
0.769  
0.675  
0.592  

$2.41 
$2.32 
$2.24  
$2.16 

 ǝ  $9.13وـــاĐم



   التحليل في سوǩ اȋوراǩ الماليةأساليب
 

72

 Śيشȁ    رǋƚا المǀهńƛ  Ʃم عدد السنواǃستردا ةاللاȏ م  دȀقيمة الس     Ŗالسنوية ال Ƶرباȋا Ǻأن    م ǞيتوقǲǐŹ  اȀعلي
Ǿر    . حاملǋƚا المǀه ƶǓيوȁ  ي  أيضا Ŗيمة الǬمر استعداد  بالưالمست ȅدǽ       Ǻدية مـǬǻ Ƨحدȁ ǲك ǲابǬا مȀلدفع   Ƶربـاȋا 

 حداالو السȀم رŞيةكا�ȁ ƪǻ $50بلǢ  لشركة ما  السȀم Ŀ السوƛ ǩقفاǱلو أن سعرف. Ŀ السȀم المتولدƧ مǺ اȏستưمار
Ŀ دȁية    �$5 حدŞن قيمة مضاعف الرƜو    فŴ Ǣ10 ستبل×� ȅ5 ÷ 50(  أ (.    Ǿǻيمة أǬال ǽǀه řتعȁ  سـتردادȏ   يمـةǬال

 �أƻـرȃ  بعبارƧ 1.)$5 (افتراƯ ǑباƩ الربƶ الǐاĿ للسȀم    ب �سنواƩ 10المستưمر اǻتǜار    يتوجƤ علȄ  للسȀم السوقية
Śمر  يشưاستعداد المست ńƛ السابق ǱالمعدǞ10 لدف$ Ƨية المتولدŞالر Ǻدية مǬǻ Ƨحدȁ ǲك ǲابǬامǀه Ǻم  عȀالس.  

  Ǿيواجȁ  دامƼالشديد           است Ǒعتراȏية باŞمضاعف الر ƣية عند احتساǓما Ƨفتر Ǻم عȀللس Ŀاǐال ƶالرب ǲقب Ǻم 
śللƄالبا    �اǣ Ǻمريưأن المست Ǯـية             م  ذلǓالما ǾيتŞأساس ر Ȅعل ǆليȁ بليةǬالمست ǾيتŞأساس ر Ȅم علȀن السȁا يشتر. 

 يǐبƶ  � للسȀم  المستǬبلية رŞيةلالدقيق ل تǬدير  مƻ ǺلاǱ ال    الرŞية�  ǺǰŤ اƄلǲ مŢ Ǻديد الǬيمة الملائمة لمضاعف       ƛȁذا
 Ŀ حاصـǓ ǲـرƣ قيمـة        المتمưلةǲ� ȁ السȀم Ŀ المستǬب   يتداđ Ǳȁا مǺ السŢ ǲȀديد الǬيمة اǬūيǬية الŖ ينبǤي أن         

    ȁ :2صيǤة ذلȀ.Ǯم الŖ أسفرƩ عنȀا عملية التنبƚالمضاعف Ŀ رŞية الس
  .)EP(مضاعف الرŞية ×  رŞية السȀم المتوقعة =  للسȀمالǬيمة اǬūيǬية

السوقي سعر  ال فƜن   �$10  المưاǱ السابق   المتوقعة للسȀم Ŀ العام الǬادم للشركة المشار ƛليȀا Ŀ         ة كاƪǻ الرŞي  فƜذا
   :كما تȀǜرǽ الǐيǤة التالية Ŀ100$ حدȁد يǰون س لسȀم ل

  $100 =10 × $10 =الǬيمة اǬūيǬية 
       ǬيǬūيمة اǬال ƣساŞ اصةŬة اǬالمعادلة الساب Ʋاتǻ Ǻمȁم يȀمار     ي�  ة للسưستȏاذ قرار اţتوقف اȄع علǓȁيمة  يةǬال

 Ȁمالسوقية للس   Ŀ ةǜū يǬمي الت .   ǬيǬūيمة اǬال ƪǻذا كاƜا         يفǀه řالسوقية فيع Ǿقيمت Ǻم Őم أكȀـأن ة للس  Ǭم مȀم يالس
 لŖ تǰـون فيȀـا    أما Ŀ اūالة ا   . ينƶǐ اƄلǲ المستưمر بشراƔ هǀا السȀم     قد   � Ŀȁ هǽǀ اūالة   .بƘقǲ مǺ قيمتǾ اǬūيǬية   

ينـƶǐ  قد   بالتالي Ŀ تǬييم السȀم� ȁ    بالǤةهناǭ م  يشńƛ Ś أن     ذلǮ فƜن   �الǬيمة اǬūيǬية للسȀم أقǲ مǺ قيمتǾ السوقية      
 Ǟبي Ƨرȁمر بضرưالمست ǲلƄا اǀأقره Ŀ مȀاالس ƣǱجاȉ.  

ǎلƼيستȁ Ǻم  Ʈا المبحǀأن ه ǲالي       التحليūاȁ يźالمركز المالي التار ǲليŢ Ǻللشركة المالي يتضم� Ǻم  Ǳلاƻ  دراسة
    Ƨوائم المالية المنشورǬالȁ اريرǬييم التǬتȁ�  ů Ʊاستنتاȁ Ƥموعة النس Ʃراǋƚالمȁ�     ǥـدđ بنودها śب Ʃالعلاقاȁ    ديـدŢ

  .عدمǓ ǾوئȀا يتǀƼ قرار اȏستưمار مǺ  اȋساسية الŖ علȁȄالŖ تعد المعلومة الǬيمة اǬūيǬية للشركة ȁȋȁراقȀا المالية�
 الȅǀ يركز علŶ     ȄوذƱ التوǃيعاƩ المǐƼومة   ذƱ لتǬييم اȁȋراǩ المالية هي    هناǭ عدŶ Ƨا  أن  �  ȁلǬد تبŲ śا سبق   

حساƣ الǬيمة اūالية للتدفǬاƩ النǬدية ưŲلة Ŀ اȋرباƵ الموǃعة� ŶȁوذƱ مضاعف الرŞية الȅǀ يعتŐ أسلوبا مبـسطا                 
ȁيسȀم تǬييم اȁȋراǩ المالية ȁاكتشاǥ اŬلĿ ǲ تسعŚها ȁمĽ Ǻ الǬيـام ببيعȀـا أȁ               . لنموذƱ التوǃيعاƩ المǐƼومة  

śسŢ Ŀ Ǳاūا Ǟاقȁ Ƥا حسȀرائǋالمالية ǩراȁȋا Śتسع Ŀ الموجود ǲلŬا Ƥويǐتȁ �ǩالسو ƧƔوية كفاǬتȁ  .  
     ńƛ Ʈا المبحǀتام هƻ Ŀ يشارȁ             ما يوفر فرصـا Ƨية للورقة المالية عادǬيǬūيمة اǬالȁ يمة السوقيةǬال śب Ǻأن التباي 

                                                 
   .22.  الكراسنة، المرجع السابق، ص.1

2. De La Bruslerie, Op. Cit., 172.  
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 بƘسعار  المضاربśاƩتلاعبضارباȁ ƩيǺ مǺ أسباƣ أبرǃها الم التبا ȁينƴم. أũالية علȄ المدȃ الŚǐǬ   لتحǬيق اȋرباƵ الر  
ǣياƣ اȍفǐاƵ التام عǺ المعلومـاƩ مـǺ قبـńƛ          ǲ جاƤǻ   عدم توفر المعلوماƩ عǺ أداƔ الشركة�       ȁاȁȋراǩ المالية�   

    ǲليŢ ȁل الشركة أ Ǻمريưلمعلالمست  ƞǗاƻ ǲǰبش Ʃرد    وما Ɣǖب ńƛ افةǓȍسـعر         � با ǲتعـدي Ʈحي Ǻم ǩالسو ǲفع 
  . اƩ الواردƧالورقة المالية ȁفǬا للمعلوم

   لȌسعار التحليل الفř:المبحث الưالث 
ǰŤنǾ مـǺ   الǰ  Ŗافية  العلوماƩ  الم ȏȁ تتوفر لديǾ     ماǋراƔ أȁ بيȁ Ǟرقة مالية      Ŀ  عندما تǰون لدȃ المستưمر رǣبة      

  ǲليŢ  ǥȁرǛ     Ȁأس Ŀ مارưستȏيريد ا Ŗا�الشركة الȀم             ƪالوقـ Ǿلديـ ǆلي Ǻǰلȁ Ʃالمعلوما ǽǀه Ǿل Ʃا توفرŠر ȁأ 
         Ʃاǻالبيا ǽǀŮ ساسيȋا ǲالتحلي Ǻيستفيد م Ǿعلš Ŗافية الǰال Ʃاǻاǰمȍاȁ�    قد ǾǻƜف   ȏ   ون أمامǰا  يǀه  ǲمر سـبيưالمست

  . ǐǻ ńƛيحة التحليǲ الفřباللƴوȅ ȏƛ Ɣ المناسǬƤرار اȏستưمارالƻƕر ǰŻنǾ مǺ اţاذ 
Ţديد الǬيمة اǬūيǬيـة     علȄ مسƘلة    -علȄ عǆǰ التحليǲ اȋساسي      -التحليǲ الفř   ركز   ȏ ي  �Ŀȁ هǀا الǐدد  

ǖŶ لتلǮ اūركة ǰŻـǺ     رصد   đدǥالتارźية  ) حركة التداǱȁ أȅ  (تتبǞ حركة اȋسعار    ب بǬدر ما يȀتم     �للورقة المالية 
       ȅمارưستȏرار اǬاذ الţȏ Ƥالمناس ƪديد التوقيŢ Ǿلالƻ Ǻتعد   1.مȁ سعارȋحركة ا   Ǳȁام التداƴأحȁ يةźالتار �  ǽاšاȁ 

 2.مǋƚرا ǺǰŻ اȏعتماد عليĿ Ǿ التنبŞ ƚركة اȋسعار علȄ المدȃ الǬـǬ           Śǐائق  Śǣȁها مǺ اū   لسوǩ الفنية مǋƚراƩ ا 
ȁǮلǀب      ǲالتحلي Ǻم ǝا النوǀه Őيعت ȏ � ملا بديلا لǰأسلوبا م Őدر ما يعتǬساسي� بȋا ǲـ لتحلي   لتنفيـǀ  ا لـȁ Ǿداعم

ǩالسو Ŀ Ɣالشراȁ Ǟالبي Ʃ3.عمليا   
 řالف ǲيعتمد التحليȁTechnical Analysis Ƨرǰف Ȅيه ة أساسيعل  ǩراȁȋا ǩسـو Ŀ Ǿفسǻ يعيد ƺأن التاري 

     Ǻع Ʋتǻ ذاƜالمالية� ف   Ƨالمنشور Ʃالمعلوما ȁأ ƭحداȋسعار         اȋا Ŀ ŚǤالت Ǻطا معينا مŶ ما Ƨفتر Ŀ     ǺǰŻ ǾǻƜف Ʃمرا Ƨلعد 
          ǖا النمǀور هȀǛ حالة Ŀ Ʋالنتائ ǆفǻ ƭȁحد Ǒافترا    Ǿة بǻترǬالم ƭحداȋاȁ ǲبǬالمست Ŀ.4     Ŀ Ǿفلسفت Ȅسيسا علƘتȁ

كفاƧƔ السوǩ المالية� Š ȏȁنطق اūركة العـشوائية        ǜǻرية   التحليǲ الفř بافتراǓاȏ      Ʃ يعترǥ  �تفسŚ حركة اȋسعار  
اȋسعار ȁالعوائد ǺǰŻ التنبđ ƚا     ƛذ أن    Ŀ �5 صيǤتȀا الضعيفة   كفاƧƔ السوǩ لفرǓية  لȌسعار الŖ تعد الركيزƧ اȋساسية      

 بناƔ علȄ اŶȋاǕ التارźيـة ūركـة   ƻ ǺTrading RulesلاǱ تطوير ůموعة مǺ قواعد التداǱȁ أȁ المتاجرƧ المرŞة م
 بعدها تتǾƴ �ستمر لفترƧ تتراƵȁ بƯ śلاǆŨȁ ƭ سنواƩت ما  عادBull MarketƧ ةفالسوǩ الǐعودي. مǋƚر السعر

  ǕبوŮو اŴ سعارȋأ       .ا Ŀ ملموسȁ Śكب Ǒفاŵا ƭȁعند حدȁ            أسـعار Ǿـƴأن تت Ǻـǰالمم Ǻم ƶبǐي ǩسعار السو
                                                 

  .1.ص، )2003(يط  المعهد العربي للتخط:الكویت ، برنامج تعليم أسواق الأوراق المالية،"التحليل الفني للأسعار"  خضر،.1
http://www.arab-api.org/c9_first.htm 

، الربѧع  16، مجلة تѧداول سѧوق الأسѧهم الѧسعودیة، العѧدد      "التحليل الفني للأسهم بين الواقع واحتياجات المتداولين  "محمد سليمان،   . 2
  as.com.tadawul.www://http: Home Page                                                                        .42.  ص.)2006 ( الرابع

صمم التحليل الأساسي للإجابة على التساؤل الجوهري المتعلق بماذا نشتري وماذا نبيع؟، في حين صمم التحليل الفنѧي علѧى نحѧو                       .3
  .43.  ص.رجع نفسه الم:نظر أ.)أي  أوقات الشراء وأوقات البيع(یسمح بتحدید أوقات الدخول وأوقات الخروج من السوق 

4. Jacquillat & Solnik, Op. Cit., p. 51. 
5. Wikipedia Encyclopedia, "Technical Analysis" (2004), Downloadable at:  
http://en.wikipedia.org/wiki/Technical_analysis#inconsistencies_withe_other_market_hypotheses 
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ȃرƻأ Ƨمر ǝرتفاȏو اŴ المالية ǩراȁȋ1.ا   
    ȁقد ǎŬ ǲك Ǻم "ǃاردȁدƛ "Edwards ȁ"ماجي جون" J.Magee ǲفلسفة التحلي řالف Ȍسعارل Ŀ ǕاǬ2:التالية الن  
 Ŀ  الطلƤقوȃ  لȄ تفاعǲ قوȃ العرȁ Ǒ    بناƔ ع  -كما السلȁ ǞاŬدماƩ    - تتحدد الǬيمة السوقية للورقة المالية     -     

ǩبالتالي. السوȁ�  Ǥالت ȅدƚي     śالعلاقة ب Ŀ Ś  ȃقو ȁ Ǒالعر  ȃع قو Ƥالطل    ŚǤت ńƛ المالية ǩراȁȋا Ȅل ǽاšسـعار  اȋا  .
  . اليوميةŚ مƻ ǺلاǱ تتبǞ حركة السوǩ التǤهǀاǺǰŻȁ ملاحǜة 

     -     ȁ Ǒالعر ȃقو Ŀ مǰتتح  ȃقو    ǋا رȀبعض Ƨعديد ǲعوام Ƥالطل        Ǻتتـضم Ʈيد� حيǋر Śǣ رƻȉا ǒالبعȁ يد
أمـا  .  ȁالŖ تنعƯƕ ǆǰارها Ŀ سلوǭ المستưمريĿ Ǻ الـسوǩ         � اŬاصة بالورقة المالية   ةالعوامǲ الرǋيدƧ المعلوماƩ المالي   

    Ɣراȉا Ǻفتتضم �Ƨيدǋالر Śǣ ǲالعوام   Ǻمريưالمست Ʃميناţȁ مزجةȋاȁ  .ȁ   ليةƕ ȅدƚت  ǩر  السوȁد     ǽǀهـ śة بـǻǃالموا
ǲسعار الملائمةالعوامȋ3. لتحديد ا  
Ťيǲ أسعار اȁȋراǩ المالية للتحرĿ ǭ اšاǽ معȁ śعلȄ مدȃ فترǗ Ƨويلة ǻسبيا� علȄ الرǣم مǺ احتماǱ تǬلبȀا                   -

 .بشǗ ǲǰفيف مȁ Ǻقƻȉ ƪر
     Ʈا المبحǀه Ŀ سيتم التركيزȁ Ȅعل  Ǒعر    Ʃاȁأد řالف ǲسعار� التحليȌمار       لưسـتȏاذ قـرار اţكيفية اȁ   Ŀ 
  . باستƼدام هǽǀ اȋدȁاƩاǩ الماليةاȁȋر

I.ةǏالبور Ʃشراƚم   
 ȁتعتŐ الـتŚǤاȁ.4   Ʃلة Ŀ البورصة  اȋسعار اȁȋراǩ المالية المتد    Ǭيǆ المستوȃ العام  تƛحǐائية   أداƧ المǋƚراƩ عدت

    Ǻمريưمة للمستȀمرجعية معلوماتية م Ʃراǋƚالم ǽǀه Ŀ الجوهريةȁƔحد سوا Ȅعل śللƄم. ا Ʃراǋƚسم المǬتنȁǺ  Ʈحي
 مǋƚـر ا   ȁمŶ ǺاذجȀ  .اŮدǥ مǺ تǐميمȀا ńƛ مǋƚراƩ عامة تǬيǆ اšاǽ السوǩ كƼŠ ǲǰتلف قطاعاتǾ اȏقتǐادية            

100FTSE.  ńƛȁ "فوتسي"لندن    بورصة مǋƚر Nikkei ȁ  مǋƚر ǻيǰاDax�  ȅداكǆ  مǋƚر   �S&Pستاǻدرد ǻƕد بور    
       ǲǰك ǩحالة السو ǆيǬت Ŗالعامة ال Ʃراǋƚالم Ƥǻجا�    Ʃراǋƚم ǭقياس قطاعية   هنا Ȅر علǐتǬبالنسبة  ت ǩالسو ǭسلو

 śمع ǝطاǬناعةلǐال ǝطاǬك�ƩدماŬا ǝقطا ȁا. أȀلتưأم Ǻمȁ ǲǬناعة النǐز لǻاجوȁر دǋƚم  DJIA.5  
    ȁ  Ŀ Ʃراǋƚتفيد الم                 Ɣمتابعة أدا ńƛ ن حاجةȁالمالية د ǩراȁȋة اǜمحف Ǻالعائد المتولد ع Ǻية عǻƕȁ املةǋ Ƨرǰف Ɣعطاƛ 

ƛ Ȅ Ŀدارȁ ƧتسيŚ اƄافǚ الماليـة       اǰūم علȄ أداƔ المسŚيǺ الǬائمś عل     كما تفيد أيضا Ŀ     علȄ حد�Ƨ   كȁ ǲرقة مالية    
 Ƅفǜـة  Systematic Risksأن تستƼدم المǋƚراƩ كƘساس لǬياس المƼاǗر المنتǜمـة  ǺǰŻȁ . مƚسساƩ اȏستưمار

اūالة اȏقتـǐادية العامـة     التنبƚ ب  ȁمĽ Ǻ    �ة للسوȁ ǩراǩ المالية ńƛ جاƤǻ استƼدامȀا كƘداƔ للتنبƚ باūالة المستǬبلي        ȋا
řǗاد الوǐ6.للاقت  

                                                 
1. Francis, Op. Cit., 503. 
2. Ibid., p. 505.  
3. Jacquillat & Solnik, Op. Cit., p. 51 . 

   . 51.بوراس، المرجع السابق، ص. 4
5 .  Société ABC Bourse, "Les Indices Boursiers".  
http://www.abcborse.com/Apprendre/1_les_indices_boursiers1.html. 

  .)2003( ، المعهد العربي للتخطيطبرنامج تعليم أسواق الأوراق المالية ،"مؤشرات أسواق الأوراق المالية"خضر، . 6

http://www.arab-api.org/c9_first.htm 



   التحليل في سوǩ اȋوراǩ الماليةأساليب
 

75

1. ƛعدادƩشراƚالم   
          Ǻم مǣالر Ȅكيفية      عل Ʈحي Ǻم Ʃراǋƚالم Ǻعدادها�تبايƛ  Ĕأ ȏƛ ا         ǆة أسـƯلاƯ Ȅا علȀموعů Ŀ هـي تعتمد: 

ȁيǐǬد .  كمرحلة أƧŚƻ  حساƣ قيمة المǋƚر  � ȁ )الترجيƶ( اƻتيار العينة الملائمة� Ţȁديد اǃȁȋان لǲǰ مفردĿ Ƨ العينة        
ȁحŕ يǰون المǋƚر Ųـưلا للـسوȁ ǩعاكـسا         . العينة الملائمة ůموعة اȁȋراǩ المالية المستƼدمة Ŀ حساƣ المǋƚر        ب
الممưلـة  ƛذ كلما ǃاد عـدد اȁȋراǩ الماليـة         .  فƜن ذلǮ يتطلƤ أن يǰون حƴم العينة مرتفعا ǻسبيا         �تطورها بǐدǩ ل

  ƩطاعاǬيت لل Ŗال        ǩالة السوū يلاưŤ رưر أكǋƚر كلما كان المǋƚا المȀد  . ضمنǐǬي śح Ŀ      يمـة النـسبيةǬان الǃȁȋبا 
Ţديـد   ȁ    ĿمǺ أكưر المداǋ ǲƻيوعا    ƴ.1موǝ الوǃن النسœ للسȀم   Šلǲǰ سȀم مǺ اȋسȀم المǰوǻة للمǋƚر مǬارǻة        

  2. مدǲƻ الوǃن علȄ أساس السعر ȁمدǲƻ الوǃن علȄ أساس الǬيمةاǃȁȋان
 تتوقف الǬيمة النسبية لǲǰ سȀم داǲƻ العينة علPrice Weighted Ȅبالنسبة لمدǲƻ الوǃن علȄ أساس السعر ف 
ǽسعر�       ȋأسعار ا ǝموů ńƛ ǽسبة سعرǻ ŘعŠ   ة لǻوǰم المȀرسǋƚـر      . لمǋƚة للمǬيمة المطلǬبال ǝموĐا Ǯذل ǥيعرȁ. 

 هـǀا   م اسـتƼدا  ǺǰŻȁ أن يƚدȅ   .الǬيمةهŚǤ   ǽǀاد ǻسبة ت  بȁŸƜفق هǀا المدŹȁ    ǲƻسƤ متوسǖ العائد علȄ المǋƚر      
 ǲƻالمد ńƛƭحداƛǲلƻ العينة ب ǲƻدا Ʃالشركا ǒا بعȀوم فيǬت Ŗال Ʃȏاūا Ŀ اصةƻȁ رǋƚالم Ŀ اȀمȀزئة أسƴت.  
 لǲǰ سȀم علȄ  فŚكز علƛ Ȅعطاǃȁ Ɣنǻ ƆسValue Weighted�œأما بالنسبة لمدǲƻ الوǃن علȄ أساس الǬيمة  

كلما كاƪǻ الǬيمة السوقية للشركة أكĿ .ȁ      Ő المǋƚر مدرجة  ية الǰلية لعدد اȋسȀم لǋ ǲǰركة       أساس الǬيمة السوق  
Ŧȍالي مǞ الǬيمة السوقية    ŝسƤ الǬيمة المطلǬة للمǋƚر ȁفǬا ǀŮا المدȁŢ        ǲƻ. كلما أعطيŮ ƪا أŷية أكĿ Ő المǋƚر      

ǣȋـراǑ المƼتلفـة    ا ǬŢ Ŀيـق     اȋحسǺقǲ عيوبا Ǘ   ȁرǩ الترجيƶ اȁ   ȋيعتŐ هǀا المدǲƻ مǺ   . لعينةل اȁȋراǩ المǰوǻة 
Ʃراǋƚ3.للم  

  اƷƩساƣ المƚشر .2 
 هناǭ مǋƚراŢ ƩسƤ قيمتȀا علƛ � Ȅذ قيمة المǋƚرȀاţتلف المǋƚراƩ مǺ حيƮ الǰيفية الŢ ŖسƤ علȄ أساس 

. ام الǬياسـية  ůȁموعة أƻرŢ  ȃسƤ قيمتȀا علȄ أساس اȋرق    �ȋسȀم الŖ يتǰون منȀا المǋƚر    اأساس متوسǖ أسعار    
ŹسƤ المتوسĿ ǖ معǜم المǋƚراƩ علȄ أساس المتوسǖ اūساȁ ĺفǬا لمدǲƻ الوǃن علـȄ              ا�Ǳȁȋ  فبالنسبة للǐنف   

 المǬـسوم عليـǾ    لمǋƚر علȄ رقم يـسمȄ    ل ǰوǻةȌسȀم الم ل قفاǱ أسعار اȍ  قسمة ůموǝ يتم   � ȁعمليا .أساس السعر 
Divisor.ة التاليةǤيǐبال Ǯذل Ǻع Śالتعب ǺǰŻȁ :4  
  

                                                 
1. Aqil Mohamed, Hadi Hacen, "Construction of Stock Indices for the Newly Formed UAE Stock Market", 
Journal of the Gulf and Arabian Peninsula Studies, N° 107, p. 42. 
2. For more Informations, See: Ibid., p. 43 - 48.  

 البنك الصناعي   :الكویت ،10، ورقة بحث منشورة، مجلة سوق المال، العدد         " آيفية بنائها وتسييرها   ؛مؤشرات البورصة "،  جبار .3
  .48. ، ص)1999یوليو ( الكویتي

  .4. ، المرجع السابق، ص"مؤشرات أسواق الأوراق المالية"خضر، . 4
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Ʈالرمزحي ǲưŻ   Itةǜر عند اللحǋƚقيمة الم t�ȁ n مȀسȋة للعينةعدد اǻوǰي.  المȁŚدارشǬالم  Pit ƛ سعر ńƛǱقفا 
  .لمǋƚرلعدد اȋسȀم المǰوǻة علȄ  بالضرȁرȏ Ƨ يع�ȁ ŐالمǬسـوم عليt�ȁ D Ǿة ـعند اللحI ǜالسȀم 

ȁفǬا لمدǲƻ الوǃن علـȄ أسـاس       أȅ  (للمǋƚراƩ الŢ ŖسƤ علȄ أساس اȋرقام الǬياسية لȌسعار         أما بالنسبة   
  1: التالية صيǤتȀا بالمعادلةعطȄ فت�)الǬيمة
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  ƮحيŻǲư الرمز  Qit  مȀلشركةا عدد أس i  ة عندǜاللحt� الرمز ǲưŻȁ Pitسع Ǳقفاƛ م ال رȀسi  ـةǜعند اللح t� 
   śح Ŀ  ǲưŻدارǬالم ∑ ibibQP            ةǜساس المعدلة عند اللحȋسنة ا Ŀ يمة السوقيةǬال ǝموů ńƛ t  � ǲـưŤȁ s   قيمـة 
  . ȁتعŐ عǺ قيمة المǋƚر Ŀ سنة اȋساس�جزافية

II. řالتحليل الف Ʃأدوا   
سمƶ تن دراسة اŶȋاǕ الماǓية لȌسعار ȁأحƴام التعامǺǰŻ ǲ أن          أعلTechnicians   Ȅ الفنيوناƄللون  يƚكد  

وقيƪ المناسƤ لعملياƩ البيȁ ǞالـشراƔ لـȁȌراǩ        التȁمŢ Ľ Ǻديد     �المستǬبليةللمستưمر بالتنبƚ بالتحركاƩ السعرية     
 فـƜن   � اȁȋراǩ الماليـة    للبيȁ ǞالشراĿ Ɣ سوȁ     ǩحŕ يتمǺǰ المستưمر أȁ اƄلǲ الفř مŢ Ǻديد التوقيƪ الملائم          .المالية

  Ƨتضي عادǬالمالية          العملية ت ǩراȁȋأسعار ا Ŀ ŚǤالت ǖŶ ǲبتحلي Ɣا البدȀبرمت� Ľ الت ǖŶ ǲليŢ   سعر الورقة لماليـة Ŀ ŚǤ
ȏا ǲمارمحưدام�ستƼباست Ǯذلȁ  ةǐǐƼالم Ʃاȁدȋسعارل اȋا Ʃاǻبيا ǲليŢȁ Ǒ2.عر  

 Ǒسيتم فيما يلي عرȁƩاȁأد ǒبعřالف ǲالتحلي   Ǻلية عȁأ Ƨصور ƔعطاƜب ƶا يسمŠǲالتحلي Ǻم ǝا النوǀ3.ه  
   مƚشر القوة النسبية .1

Ȁـا  ة المالية Ŀ اȋيام الŖ يǰـون في ǬŠارǻة سعر الورق Relative Strength IndexيȀتم مǋƚر الǬوƧ النسبية 
  :ةاȉتيبالǐيǤة  هǀا المǋƚر ŹȁسƤ. مرتفعا بسعرĿ ǽ اȋيام الŖ يǰون فيȀا منƼفضا

RSI = 100 – [100/(SI + 1)] 

                                                 
1. Mohamed & Hacen, Op. Cit., p. 44. 
2. Wayne D. Pucell, "Technical Analysis: Alternatives to Charts Analysis", Virginia (USA): Texas 
Agriculture Extension, The Texas A.& M. University System, Working Paper N° 5317 (1999), p. 1. 

وللѧراغبين فѧي   .  التطѧرق إلѧى آѧل هѧذه الأدوات     على عرض بعض الأدوات الأساسية لاتخاذ القѧرار دون    سيقتصر العرض الحالي   .3
    : المواقع التاليةیمكنهم تفحص الإطلاع أآثر حول هذه الأدوات

http://www.marketscreen.com/help/atoz; 
http:// www.chartpatterns.com; 
http://www.abcbourse.com. 
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 ǲưŤ Ʈحي SI       Ǳلاƻ سعار المرتفعةȋا ǖسبة متوسǻ 14   ǖمتوس ńƛ يوما  ȋا    Ǳلاƻ فضةƼـا  سعار المنēذا Ƨالفتر. 
       ȁ صفر śالنسبية ب ƧوǬر الǋƚقيمة م Ƶȁتتراȁ100%. ȁ      النسبية ƧوǬر الǋƚقيمة م ƪكلما ارتفع     Ȅدليلا عل Ǯكان ذل 

 ـ  �ȁلǋȎارƧ 1.ة ƻلاǱ الفترƧ المدرȁسة   رأũاليالائد  وعلǬŢيȀǬا ل التالي  بȁ �ارتفاǝ سعر الورقة المالية    ǋƚن مƜف    ƧـوǬر ال
   Ƨدم عادƼيست ȏ دم         ل النسبيةƼدر ما يستǬب śم معȀس Ɣراǋ ȁأ Ǟبي ƪلل تحديد توقي   śة بǻارǬالم  Ʃتلفـة  شركاƼالم

ȁأ ǩالسو ǲƻدا  ǲƻالداǝطاǬالواحد �ȁ  Ľ Ǻر مưكȋا Ʃم الشركاȀديد أسŢمارجاذبيư2.ة للاست   
  

   ة المتحركاƩ المتوسط.2
 تتبـȁ  ǞيعتŐ. را ȁاستƼدامامǺ أكưر أدȁاƩ التحليǲ الفř اǻتشا Moving Averages المتوسطاƩ المتحركة تعد
 متوسǖ سـعر الورقـة      ȁǾǻيعرǥ المتوسǖ المتحرǭ بƘ   . هǽǀ المتوسطاƩ ساسي مǺ حساƣ    اȋسعار الǤرǑ اȋ  حركة  

   3:علȄ النحو اȁ Ǿ ļȉتعطȄ الǐيǤة العامة ūساب.دƧالمالية Ŀ فترǃ Ƨمنية محد

n

P
MA

t

nti
i

t

∑
+−== 1  

   ǲưŤ Ʈحيn Ǟسابيȋا ȁيام أȋعدد ا � ȁt ǭالمتحر ǖالمتوس ƣساū řالزم ȃالمد )t = (n.  ŚتشȁPi  ńƛ  سـعر
ȍاǱاليومقفا Ŀ رǋƚقيمة الم ȁأ  i )ǝسبوȋا ȁأ.(  

  Ǳاưالم ǲسبي Ȅالم   �فعل ǖالمتوس ƣساū   ǭتحر      Ƨرقة مالية ما لفترȁ 10لسعر Ǟي  أسابيǤينب ǾǻƜف �    ǖمتوسـ ƣحسا
مƻ Ǻلاǻ Ǳـسبة ůمـوȁ �       ǝذلĔ Ŀ ( Ǯاية كǲ أسبوǝ    بǀƻƘ أسعار اȍقفاǱ  ( أسابيǞ 10سعر الورقة المالية عƻƕ Ǻر      

 Ǳقفاȏƛ أسعار    ǖللمتوس řالزم ȃالمد ńƛ  ǭ10 (  المتحر Ǟأسابي(    ưال ǝسبوȋاية اĔ Ŀȁ �   سـع ǥيضا ňـلا  اǣȍر اǩ 
 Ǳȁسعر أ ǥǀŹȁالسلسلة الزمنية Ŀ ǝأسبو�ƤسŹ Ľ Ǯاليȁا دǀǰهȁ ة�Ǭة السابǬالطري ǆبنف ǖالمتوس .   

Őتعتȁ       Ŀ داماƼالزمنية است Ʃر الفتراưأك      Ƨالمتحركة فتر Ʃالمتوسطا ƣ�100  �50  �30  20 حسا ȁ200  يومـا . 
Ǟيرجȁ ق      řالف ǲالزمنية للمحل Ƨتيار الفترƻرار ا .ȁ ǻكلما كا  ƧŚǐق Ƨالفتر ƪ )كالم  ǖأيـام     المتوس Ƨعـشر Ǻع ǭتحر( 

    Ǻع Őالمع ǖŬا Ǻكلما تضم      ƣǀبǀالت Ǻم Őسعار درجة أكȋا ǽاšمنية         . اǃ Ƨفتر Ǻع ǭمتحر ǖدام متوسƼاست Ļ ذاƛȁ 
ǱوǗيوما     ( أ śأربع Ǻع ǭمتحر ǖمتوس ǲưي             �)مǗهبـو ǽاšا ńƛ ȅصعود ǽاšا Ǻم ǱاǬتǻȏا śب řالزم ǲن الفاصƜف
  . للسعرƘǗ كŚưا بعد حدƭȁ التŚǤ الفعليسيتبا

ǺǰŻȁ ưŤ ي   Ʃالمتوسطا ǲ   Ǳاǰǋȋدام اƼيا باستǻية   المتحركة بياǻللرسوم البيا Ƨالمتعدد . ȁ Ż   ǲǰالش ǲư2   Ǻوذجا عŶ
 Ƨالمتحركة لفتر Ʃ50المتوسطاȁ 200يوما � ńƛ افةǓȍم  باȀسȋ Ǳقفاȍأسعار اƩالشركا ȃحدƛ.  

  

                                                 
1Achelis, Steven B., "Introduction - Technical Analysis: Relative Strength Index" (2004), Downloadable at: 
http://www.marketscreen.com/help/atoz/default.asp?hideHF=&Num=93. 

  .  295.  المرجع السابق، ص،حنفي، الاستثمار في بورصة الأوراق المالية. 2
3. Société ABC Bourse,"Les Moyennes Mobiles", Downloadable at: 
 http://www.abcbourse.com/Apprendre/i/calcul2.zip 
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  2 الشǰل رقم
ǖريطة المتوسƻǱقفاȍوسعر ا ǭالمتحر  ȋسهمƩالشركا ȃدƷإ   

  
  .27 .ص ،)2005دیسمبر ( و ظبي بورصة أب،..."التحليل المالي وتقييم الأسهم"حطاب، و  ربابعة:المصدر       

  
 متǾƴ المتوسǖ المتحرǭ مǞ المتƴـǬŠ       Ǿارǻة � ȁذلǮ  العام لȌسعار  تحديد اšȏاǽ ل م المتوسطاƩ المتحركة  ȁتستƼد

ȅس السعرȌل  ǲǰك ǩللسو ȁم أȀ .السعر ع Ǒفاŵا Śيشȁ أن ńƛ ǭالمتحر ǖالمتوس Ǿƴمت Ǻ  ǽـاšا  ǩلي  الـسوȁـزǻ
 ƶصحي ǆǰالعȁ .                 Ǿـƴمت ǩتراƻا Ǻالسعر م Ǿƴمت ǺǰŤ ذاƛ Ɣون مناسبا للشراǰم الشركة يȀأن س řالف ǲلƄدر اǬيȁ

ǲسفȋا Ǻم ǭالمتحر ǖون سعر�المتوسǰي ƮيŞ Ǳقفاȍالمتح ا ǖالمتوس Ǿƴمت ǩفو  ǭر) ǕاǬالن ǽرȀǜكما تA, B, C, 
D, Eǲǰالش Ŀ  2(.   Ǻمـ ǭالمتحـر ǖالمتوس Ǿƴالسعر مت Ǿƴمت ǩترƻذا اƛ Ǟون الورقة المالية مناسبة للبيǰت śح Ŀ 
�ȄأعلǱقفاȍكان سعر اȁ  ǖا المتوسǀن هȁد ǀƠحينن ) ǽرȀǜكما ت ǕاǬالن F, G, H ǺمǾذات ǲǰ1)الش  

     śدم متوسطƼأن يست řالف ǲللمحل ǺǰŻȁ  معا śر�   متحركưأك ȁويلـة        أǗ Ƨر لفترƻȉاȁ ƧŚǐق Ƨا لفترŷأحد  .
                  ǭالمتحـر ǖالمتوس ǩتراƻا Ǻم ƧŚǐǬال Ƨالفتر ȁذ ǭالمتحر ǖالمتوس ǺǰŤ ذاƛ الورقة المالية Ɣمناسبا لشرا ƪون الوقǰيȁ

           Ǳاūا اǀه Ȅعل Ǳȁالتدا ȄȀتǻاȁ ǲسفȋا Ǻالطويلة م Ƨالفتر ȅطة    (ذǬالن ǽرȀǜكما تD  ǲǰالش Ŀ   ǽأعـلا(    śحـ Ŀ �
ǆǰالع ƭذا حدƛ Ǟمناسبا للبي ƪون الوقǰ2.ي  

   اȋعمدة البياǻيةائƻǖر .3
هي ǲǰǋ بياň محـورȁ     ǽ. ستعماĿ ȏ عرǑ بياǻاƩ اȋسعار    امǺ اȋدȁاƩ اȋكưر    البياǻية    اȋعمدƧ ائǖتعتƻ Őر 

موعة متتابعة مů   Ǻون هǀا الشǲǰ مȁ     Ǻيتǰ.  أما محورǽ اȋفǬي فيمǲư تاريƺ ذلǮ السعر       سي ǲưŻ سعر الورقة المالية    أالر
   ȁ Ǟالرأسية� م Ƨعمدȋعمود      ا ǲك ǞطǬي Śǐي قǬأف ǖƻ جود .Ťȁ  قمة العمود ǲư الورقة الماليـة        أ Ǿب ƪسعر بيع Ȅعل

                                                 
1. Achelis, Steven B., "Introduction - Technical Analysis: Moving Averages" (2004), Downloadable at: 
http://www.marketscreen.com/help/atoz/default.asp?hideHF=&Num=67 
2. Ibid. 
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  ǱلاƻارǗȍدد  اƄا řالزم   Ż الورقة      � بينما Ǿب ƪسعر بيع ǲأق ǝاǬال ǲư المالية  .    ǖƼأما بالنسبة لل ŚǐǬي الǬفȋا  ǲưفيم �
 ȍسعر اǱقفا    Ǿب Ǟالبي Ļ ȅǀال  .  ǺǰŻȁ  Ƶفتتاȍافة سعر اǓƛ          توافر Ǳحا Ŀ ňالبيا ǲǰالش ńƛ الورقة المالية Ǿب ƪبيع ȅǀال 

  Ǿاصة بŬا Ʃاǻالبيا .  ş ǾيلưŤ ǺǰŻȁ   يǬأف ǖ     يسار العمود� أم Ȅتد علŻ Śǐاق   ǲưفيم Ǳقفاȍسعر ا       ǖـş الةūا ǽǀه Ŀ 
ȅالعمود ǖŬا śŻ Ȅتد علŻ Śǐي قǬيحي التاليك �1أفǓالتو ǲǰالش ǽرȀǜما ي:  

  
  

  سعر اȍفتتاƵ               أعلȄ سعر                                   
                                      ȍسعر اǱقفا  
  أدŇ سعر                                  

  
  
ȁ  ǺǰŻ  أن  řالف ǲلƄيرفق ا  Ƨعمدȋريطة اƻ  Ş ƩاǬفǐم الƴ ) Ǳȁالتدا ȁال )أ ǀ Ļ ȅ  ƺالتاري Ŀ  ـ   بـاƄور   بś الم
الـǐفǬاƩ   حƴـم     الـȅǀ يǬدمـǾ    لدعم ȁذلǮ للتعرǥ علȄ مدȃ ا     �سيأالسعر الȅǀ يشƛ ŚليǾ اƄور الر      ȁ اȋفǬي

Ƅا řالزم ȃالمد Ǳلاƻ مȀالسعرية للس Ʃالتالي2.ددللتحركا ǲǰالش śيبȁ Ů وذجاŶ اǀǱاǰǋȋا Ǻم ǝالنو .  
  

  يطة اȋعمدة البياǻية ȋسعار أسهم إƷدȃ الشركاƻƩر :3  رقمالشǰل

  
 .com.Stockcharts: Source      

                                                 
1. Achelis & Steven, "Introduction - Technical Analysis: Introduction: charts", Downloadable at: 
http://www.marketscreen.com/help/atoz/default.asp?hideHF=&Num=8  

   .76.  لطفي، المرجع السابق، ص.2
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ȁ   ريطةƻ Őريطة    تعتƻȁ يةǻاليابا ǝمة  الشموȁاǬالمȁ Ƨالمساعد Ʃالمستويا�       ƱاذŶ أهم Ǻم ǥكتاȋاȁ ريطة الرأسƻȁ 
  .اذƱ النميلي ƛبراǃ مفȀوم ȁأساس كǲ مǺ هǽǀم فيما ȁسيت. ƻرائǖ اȋعمدƧ البياǻية

  
  Candlesticks: )الشمعداǹ(الشموǝ الياباǻية  -أ 

ǜǻـر الـشǲǰ    أ(  ȁيتطلƤ رسم هǀا الشǲǰ    1.ةǱ البياǻي اǰǋالنوǝ مǺ اȋ  يعتŐ الياباǻيون أǱȁ مǺ استƼدم هǀا       
ǽاǻأد(   Ǻع Ʃاǻتوافر بيا    Ǳقفاȍاȁ Ƶفتتاȍا ȅسعر    سعر Ňأدȁ Ȅأعلȁ     الورقة المالية Ȅعل ǲƴم.  س ǲǰا الشǀون هǰيتȁ Ǻ

 الممưلة Đموعة متتاليـة     أȁ المفرǣة  ) الملوǻة عادƧ باللون اȋسود     تلǮ أȅ( المǐمتة    أȁ الشموǝ  مǺ المستطيلاů Ʃموعة  
 )أȅ الشموŚǣ ǝ الملوǻـة    ( المفرǣة ȁCandlesتتǰون المستطيلاƩ أȁ الشموƻ  .     ǝلاǱ فترǃ Ƨمنية محددƧ    مǺ اȋسعار 

   Ǳقفاȍون سعر اǰبينما  أ عندما ي �Ƶفتتاȍسعر ا Ǻم Ȅعلǲǰالشموتتش Ǳقفاȍون سعر اǰمتة عندما يǐالم ǝ  Ǻمـ ǲأق 
 Ƶفتتاȍيتم استب             .سعر ا ǩلاǣȍسعر ا Ǟم Ƶفتتاȍسعر ا ȅȁحالة تسا Ŀ Ǿǻة أǜملاح Ǟم      ǖş ǲالمستطي ȁالشمعة أ Ǳدا

 الـسعر اȋعلـȁ     ȄتعShadows� ǆǰ للƼطوǕ الŖ تǰون أعلȁ ȄأدŇ الشموǝ فتسمȄ بالǜلاǱ           أما بالنسبة  .أفǬي
ȁما سعر الورقة الماليةعالسȀǤبل Ǻيǀال Ňدȋر اǱȁجلسة التدا Ǳلاƻ .2   

   Ɣالشمعة الطويلة البيضا Śتشȁ  ǲǰالش Ŀ  4          Ǻالمشتري Ƥǻجا Ǻطا قويا مǤǓ ǭأن هنا ńƛ ) Ƥالطل Ƥǻجا(  Ȅعل 
          Ȅعلـ ƪسعار قد أقفلȋأن ا řة يعǣالمفر ȅأ Ɣللشمعة البيضا ǲالما أن الجسم الطويǗ المالية� ǩراȁȋا ȃحدƛ  ǝارتفـا 

   Ƶفتتاȏسعار اƘقياسا ب Śبلة         . كبǬالمرحلة الم Ŀ سعارȋا ǝارتفا Ȅرا علǋƚا مǀون هǰقد يȁ .     ǞـǓا الوǀه ǲǰذا تشƛȁ
بعد متǾƴ سعرǻ ȅزȁلي Ǘويǲ فƜن ذلǮ قد يǰون مǋƚرا علǬǻ Ȅطة معاكسة للاšاǽ أǬǻ ȁطة دعم بالنسبة لȌسـعار�     

ǺǰŻȁ تǐور اǓȁȋاǝ بطريǬة معاكسة Ŀ حاǱ ما ƛذا كان          . رقة المالية ƻȁاصة ƛذا استمر الطلƤ بالǬوƧ ذاēا علȄ الو       
  3.)الشمعة المǐمتة(جسم الشمعة الطويلة أسود اللون 

                   Ǳȁالتـدا Ƨفتـر Ǳلاƻ السعر ǽاšذا كان اƛ ديد فيماŢ ńȁȋللوهلة ا ǝالشمو ƱوذŶ Ǳلاƻ Ǻم ǲلƄا Ǟيستطيȁ
ȁمǺ . تاȁ Ƶاȍقفاȁ Ǳأعلȁ ȄأدŇ سعر للورقة المالية ƻلاǱ الفترƧ ذاēا         صعوديا أم ǻزȁليا� كما ǰŻنŢ Ǿديد سعرȅ اȍفت       

الواƶǓ مدȃ التشابǾ بś رسوم اȋعمدȁ Ƨرسوم الشموŚǣ �ǝ أǾǻ بالمǬارǻة بś هǀيǺ النوعś تتبś مـدȃ سـȀولة                   
 Ǳعاستعماȋرسوم ا Ŀ تشارǻȏاȁ دسǰللت Ƨعمدȋا ǲيŤ Ʈحي �ǝالشمو ƱوذŶقرا Ƥعǐو يŴ Ȅعل Ƨا بسرعةمدēƔ.  

  
  

  
                                                 

 خѧلال  آѧان ذلѧك  و.  الآجلѧة عقѧود فѧي ال الأرز  دراسة وتحليل أسѧعار  ل من استعمل هذا النوع من الأشكال     اليابانيون أول   التجار   یعتبر .1
، ليѧصبح بѧذلك مѧن أهѧم الأدوات     Steven Nison ونلاحقѧا الاقتѧصادي سѧتيفن نيѧس     النمѧوذج  ر هذاتطوی قام بوقد. القرن السابع عشر

 :نظر أ لمزید من المعلومات،. في سوق الأوراق المالية بيانات الأسعارالمستعملة في تحليل وتمثيل
Achelis & Steven, "Introduction - Technical Analysis: Candlesticks", Downloadable at: 
 http://www.marketscreen.com/help/atoz/default.asp?hideHF=&Num=32 
2. Ibid. 
3. Ibid. 
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  ŶوƱƿ عƻ Ǻريطة الشموǝ الياباǻية :4رقم الشǰل 

  

 
  Source: Achelis & Steven, "Introduction - Technical Analysis: Candlesticks", Downloadable at: 
 http://www.marketscreen.com/help/atoz/default.asp?hideHF=&Num=32. 

  
ƣ -  ريطةƻالدعممستو Ʃوالمقاومةيا  :  

الȅǀ يعǆǰ سلوǭ المستưمر  ȁ Support and Resistance LevelsالمǬاȁمة  أȁ مستوياƩ الدعمتعǆǰ حواجز
 2.للمستưمريţȏ Ǻاذ قرارƩ البيǞ أȁ الشراƔ     اƻȋضر   هǽǀ المستوياƩ الضوȁ     Ɣتتيƶ. 1 اǀ Śƻȋادȁرǽ اūالة النفسية Ů   ب

 ȁصولńƛ Ǿ هǀا السعر      ńƛ مستوȃ سعرȅ معĽ ś يرتفǞ بعد       عندما ينƼفǒ سعر الورقة المالية    ȁيتǰون حاجز الدعم    
ستوȃ السابق ȁيعاȁد اȏرتفاǝ مرƧ أƻرȃ مǺ المستوǻ ȃفس�Ǿ أȅ أن تǰويǺ حـاجز              الم ǻ ńƛفǆ    اŵȏفاĽǑ يعاȁد   

                    Ŀ ـاēطة ذاǬالن Ǻسعار مȋا Ǟأن ترتفȁ ǲقȋا Ȅعل śطة معينة مرتǬǻ ńƛ سعارȋا ȃمستو ǒفƼأن ين Ƥالدعم يتطل
ȁكلمـا ǃاد   .  لنǬطة الدعم   يعتŐ عاملا مساǻدا   فƜن ذلǺǰŻ Ǯ أن    �أكưر مǺ مرتś  اūالت�ś فƜذا تǰررƩ هǽǀ اūالة      

ȁينطبق الوصف السابق علȄ حاجز أȁ مستوȃ المǬاȁمة� ƛذ تـǲǐ           . عدد مراƩ التǰرار ǃاد مستوȃ الǬưة ǽǀđ النǬطة       
  ƛ.3ليĿ Ǿ كǲ مرǻ ńƛ Ƨفǆ المستوȃ مرتś علȄ اȋقȁ ǲتبدأ باŵȏفاǑ مǺ هǀا المستوȃ بعد ȁصوŮا اȋسعار

 ǻ ǲưŤȁ     وǰي ȅǀسعار الȋا ȃالدعم مستو ǕاǬ             Ǿاهـšا ŚيǤت ńƛ السعر Ǟيدف ȅǀد الūا ńƛ اŚكب ǽعند Ƥن الطل

                                                 
   .  18. المرجع السابق، ص ،حطاب ربابعة و.1

2. See: Mohab Nabil, "Projected Fibonacci Target", Technical Analysis of  Stock & Commodities Magazine, 
Vol. 20, California (May 2002), pp. 46 - 50: http://store.traders.com/v2054projfi.html.  
3. Achelis & Steven, "Introduction - Technical Analysis: Introduction - Support & Resistance", 
Downloadable at: http://www.marketscreen.com/help/atoz/default.asp?hideHF=&Num=9 
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    ńƛ ǕبوŮا Ǻعودمǐسـعار  . الȋا ǽǀن أن هȁدǬسعار يعتȋا Ǻم śمع ȃعند مستو Ǻمريưن المستƘب Ǯذل Śتفس ǺǰŻȁ
يǰون ذلǮ دافعا ȍقباǱ عدد كبŚ منȀم علȄ تنفيǀ عملياƩ الشراŲ Ɣـا              ŞيƮ   �قد أصبحƪ رƻيǐة Šا فيǾ الǰفاية     

 Ǒالعر ȃقو Ǟمام� يدفȋو اŴسعارȋا ȃعود مستوǐب Ɣبالتالي البدȁ.1ورǐت ǺǰŻȁ  المعاكسة ǝاǓȁȋيفية  اǰال ǆبنف
  . Ŀ حالة ǬǻاǕ المǬاȁمة

  Ǟمȁ  Ȁسعر الس Ǳصوȁم ƛ   Ǟمة يتوقȁاǬالم ȃمستو ń    ǀƻƘا السعر    أن يǀهĿ Ǟة تزايد  � التراجƴتيǻ    ȃقو  Ƥـǻجا
Ǒالعر  ǩالسو Ŀ  .   Ǯذل Ǻم ǆǰالع Ȅعلȁ�     سعر Ǣم   عندما يبلȀالدعم   الس ȃمستو  ǾǻƜفǞيتوق      ǝرتفـاȏا Ŀ ǀƻƘأن ي 

 ŚƯƘت ƪŢ       Ƨيادǃ Ǻالناجم ع ǖالنش ǲالتعام   ȃقو  Ƥǻم   جاȀا السǀه Ȅعل Ƥ2.الطل ȁمر يتوقف   �بالتاليưيق المستǬŢǺي 
 الǲưŤ Ŗ مǋƚراţȏ Ʃاذ قرارȅ الـشراƔ        منطǬة ǬǻاǕ اǬǻلاƣ السعر   ůاǱ أǻ Ȅ   ȁاتƲ الفرǩ بś     لȌرباƵ الرأũالية عل  

Ǟالبيȁ�     مست śالواقعة ب Ǯتل ȅمة  ويي أȁاǬالمȁ الدعم �      ǕاǬالن Ǯأن تل Ȅعل    Ʃالمستويا ȁأȏ   حواجز ȏƛ ǲưŤفـسية  اǻ  
   Őتع ȏȁ  Ƨرȁائق بالضرǬح Ǻة عǬقيم     مطل ȁون      أǰأن ت ƤŸ الية لماưمǾسعار عليȋ�3 ا      ƣلاǬǻا ƭȁور حدǐت ǺǰŻ ذƛ 

         ǕاǬǻ ńƛ Ǿƴالمت Ǯذل Ǳصوȁ ǲقب ŕالسعر ح Ǿƴمت Ŀ   ية�źمة التارȁاǬالمȁ ة    الدعمƴتيǻ ل    Ǟبي Ʃلعمليا Ǻمريưالمست ǀتنفي
 Ǻǰ لنǬاǕ الدعم ȁالمǬاȁمـة أن تـتȁ Ż       ŚǤبالتالي   . ȁعلŴ Ȅو استباقي لجř الفرǍ اȏستưمارية المتاحة       �ǋȁراƔ مưǰفة 

  . ǜū Ŀة معينةǬǻ ńاǕ دعمǕ مǬاȁمة ȁهǽǀ اƧŚƻȋ قد تتحوƛ ǱمواقعȀا عŐ الزم�Ǻ فنǬاǕ الدعم قد تتحوǬǻ ńƛ Ǳا
 ǃƛاƔ أسȀم   الŖ تǐور سلوǭ المستưمريǺ   مة  ȁ المستوياƩ المساعدȁ ƧالمǬا   ƻريطةŶوذجا عǺ    5  رقم  الشǐ ǲǰورȁي

 Ʃالشركا ȃحدƛ. ȁيȁال  بد Ǻم   ǲǰالمساعد    أش ȃأ(ن المستوȁ ȃسعر  )  الدعم مستو ȃهو مستوȅ   ـ   Ǟ متدȏȁ ň يتوق
      Ǯذل Ǻم ǲأق ȃمستو ńا Ǿلȁزǻ اŚưك�     Ʃردȁ ذاƛ ȏƛ الم  ƩالجعلوماƧـون         . ديدǰـو يŴ Ȅعل ȃا المستوǀيتم رسم هȁ

 فȀو مـستوȃ مرتفـǞ      � المǬاȁمة  أما مستوȃ  . مستوياƩ بلȀǤا سعر السȀم     ǲưŤ أدǲ  Ňملامسا لưلاǬǻ ƭاǕ علȄ اȋق    
 . ƛ ȏƛذا ȁردƩ معلوماƩ جديدƧ مĔƘǋ Ǻا تǤيŚ التوقعاƩ         �يبǓ ȄǬعيفا  مǺ ذلȄ    ǮاǱ ارتفاعńƛ Ǿ أعل    ȁاحتم �للسعر

ȁŻ  Ǻǰ  ȃا المستوǀي  ( رسم هŷȁ ǖƻ هوȁ( ƮيŞ ونǰا           يȀǤبل Ʃمستويا Ȅأعل ǲưŤ ǲقȋا Ȅعل ǕاǬǻ ƭلاưملامسا ل 
راƩ الŖ حاǱȁ السعر فيȀا اƻتراǩ مستوȃ        درجة الǬưة بنǬاǕ الدعم ȁالمǬاȁمة كلما ǃاد عدد الم         Ƙكدȁتت 4.سعر السȀم 

Ǯذل Ǻم Ǻǰيتم Ń Ǿنǰلȁ ś5.مع  
    ǲǰالش ńƛ ǝبالرجوȁ5  �               ȃمـستو ńƛ مȀسعر الـس Ǣون مناسبة عندما يبلǰت Ǟالبي Ʃة أن قرارǜملاح ǺǰŻ

ǋȍارǺǰŻȁ  ńƛ Ƨ ا .  يǰون توقيƪ قرار الشراƔ ملائما عندما يبلǢ السعر مستوȃ الدعم          Ŀ حȁ(.  śرŠا قبǲ ( المǬاȁمة
أن اȏرتفاǝ المستمر Ŀ اȋسعار عǺ مستوȃ المǬاȁمة الǬائم� سيما ȁ ǲǛ Ŀرȁد معلوماƩ جوهرية ǺǰŻ أن يǰـون                   
ملمحا لمستوȃ مǬاȁمة جديد سيȀǜر Ŀ اȋفق الǬريȁ �Ƥأن مستوȃ المǬاȁمة الǬائم سيتحوńƛ Ǳ مـستوȃ داعـم                  

                                                 
   .  20. المرجع السابق، ص، حطاب ربابعة و.1
  .281.صالأوراق المالية، المرجع السابق، ، الاستثمار في بورصة  حنفي.2
   .  18. ، المرجع السابق، صحطابربابعة و. 3

4. Susbielle, Op. Cit., p. 305. 
  .22. ، المرجع السابق، صحطابربابعة و. 5
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  . أدǻاǽ كما يتضƶ جليا مǺ الش1ǲǰلȌسعار�
  Ʒدȃ الشركاȋ Ʃسهم إƻريطة المستوياƩ المساعدة والمقاومة :5 م رقالشǰل

 
 Source: Achelis & Steven, "Introduction - Technical Analysis: Introduction - Support & Resistance", 
Downloadable at: http://www.marketscreen.com/help/atoz/default.asp?hideHF=&Num=9   

  :لرأǅ والǰتفśيطة اƻر -جـ 
ŢركاƩ حيƮ أن � اǾũ الŹ ȅǀملǾ دȁر بالŶ Head and Shoulders ModelوذƱ الرأس ȁالǰتفś ضطلǞي 

أعلȄ يتǰون هǀا الشǲǰ عندما يرتفǞ السعر ȁ ńƛ. ا يشبǾ هيƠة الرأس ȁالǰتفśتشǲǰ رũعŐ الزمǺǰŻ Ǻ أن     اȋسعار  
  ليبلǢ Ǣ قمة أعلȄ مǺ السابǬة� Ľ ينحدر مرƧ أƻرĽ ȃ يرتفǞ بعد ذلĽ             Ǯ ينحدر Ľ يعاȁد اȏرتفاǝ مرƧ أƻرȃ ليبل        قمة

�ńȁȋمة اǬال ȃمستو Ǻسبيا عǻ ǲǬي ȃر  2مستوȀǜكما يĿ ǲǰ6  رقم الش.  
       ȁيتǰون هǀا الشǲǰ مƯ Ǻلاƭ قمم متتالية� حيǲưŤ Ʈ الǬمة الوسـطȄ الǬيمـة اȋعلـȁ ȄتـسمȄ بـالرأس                   

The HeadŖمة الǬال Ȅيسر � بينما تسمȋتف اǰيسار الرأس بال Ȅعل ǞǬت Left ShoulderśŻ Ȅعل ǞǬت Ŗمة الǬالȁ � 

 ǺŻȋتف اǰالرأس بالRight Shoulder . ńƛ ǒفƼأن السعر سـين Ȅرا علǋƚم Őيعت Ǯن ذلƜون الرأس فǰعندما يتȁ 

  يرتفـǞ مـرǖƻ ǲưŻ(� Ľ    Ƨ التماس ȋدŇ مستوȃ سعرȅ للرأس ȁالǰتفNeekline )ȁ       śمستوȃ يدعǖƻ Ȅ الرقبة     

  ȁيعتǖƻ Ő الرقبـة    Ľ.3 ينحدر مرƧ أƻرȃ للمستوȃ الȅǀ بدأ مǺ عندǽ الǰتف اǺŻȋ           ا�ǺŻȋ أƻرȃ ليǰون الǰتف  

        śتفǰالرأس بال ǖترب Ŗيا الǻيم الدǬال śب ǲالواص ǖŬا .           ǽـاšبا ǲميـ ȁأ ȅصعود ǽاšبا ǲالرقبة مي ǖŬ ونǰقد يȁ 

 يدǱ الميǲ المتǐاعد ǖŬ الرقبة علȄ ارتفاǝ اȋسعار بشǲǰ أكŐ مǺ الميـǲ            هبوǗي حسƤ العلاقة بś الǬيم الدǻيا� ƛذ        

                                                 
1. Achelis & Steven, "Introduction - Technical Analysis: Introduction - Support & Resistance", Op. Cit. 

 مرآز المعلومات ودعم اتخاذ    :مصر  منشورة،  ورقة بحث  ،"دراسة طرق عرض وتحليل بيانات الأسعار     "محمد علي إسماعيل،    . 2
   . 36. ، ص)2005دیسمبر ( دارة العامة لجودة البيانات الإ،القرار

3. Société ABC Bourse," La figure en Epaule - Tête - Epaule", Downloadable at:  
http://www.abcbourse. com/Apprendre/11_lecon14_1.html. 
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Ǳǃالرقبة     1.النا ǖƻ ونǰأن ي ǺǰŻȁ     المساعد للسعر ȃابة المستوưŠ          ريطـة الـدعمƻ Ŀ الدعم Ʃرار مستوياǣ Ȅعل  

  . ȁالمǬاȁمة
  ƻريطة الرأǅ والǰتفŶśوƱƿ عǺ  :6  رقمالشǰل

  
  .29 .ص ،)2005دیسمبر ( و ظبيبورصة أب، ..."التحليل المالي وتقييم الأسهم"حطاب،  ربابعة و:المصدر        

  
            �Ƥالمناس ȅمارưستȏرار اǬاذ الţصعيد ا Ȅعلȁ         Ɣاذ قرار الشراţȏ Ȅلưة المǬابة المنطưŠ يسرȋتف اǰة الǬمنط Őتعت� 
 Ǘ  Ŀالما أن التراجǞ   2قرار البي�Ǟ  لائم ţȏاذ الم ƪالتوقي لȄع Ŵو اŮبوưŠ Ǖابة مǋƚر    الǰتف اǬǻ  ǺŻȋطة اǬǻلاƣ  تعتŐ بينما

  ȁعنـدما  . موجبة للبيǲưŻ  Ǟ علامة تشاƙمية  السȀم بالتبعية   ƴم التعامǲ علȄ السȀم ȁتوقǞ المستưمريǺ اŵفاǑ سعر         ح

ǲǰريطة الرأس  تتشƻ śتفǰالȁ ƣلوǬن بالمƜف Ǯرا يعد ذلǋƚم   Ǒفاŵية اǻاǰمƛ Ȅالسعر عل. ȁ  الةūا ǽǀه Ŀ�  ǺـǰŻ  نأ 
Śتف يشǰال ǺŻȋا ńƛ م س سعر أنȀالسŚǞتف Őا يعتŲ لية تدعوƙعلامة تفا ńƛ Ɣالشرا  ȏم بدǺ ǎلƼالت Ǻم مȀالس Ǿ3.ببيع       

 :  Point and Figure Chart والشǰلةالنقطƻريطة  - د
      Ȅة علǬية السابǻالبيا ǩمنية      تركز الطرǃ Ƨفتر ǲǰل ƧرǛاحد مناȁ طةǬǻ ǲيưŤ   هتمام بȏن اȁت دŚǤ   سـعارȋحركة ا  .

 ǲابǬالم Ŀ               Ǻر عǜالن ǒǤب ǖǬحركة السعر ف Ŀ الجوهرية ƩاŚǤرصد الت Ȅعل ǲǰالشȁ طةǬريطة النƻ ا ا  تركزŚǤلت Ʃ
  ƩاǬفǐام الƴأحȁ ار الطفيفةǗȍاȁ   řالزم   ǽǀŮاƩاŚǤلت.  ǥهد ǲưيتمȁ    Ŀ نيةǬالت ǽǀه ǲليŢ      Ǒالعر ȃقو śالعلاقة ب 

Ƥالطل ȃقوȁالمالي ǩراȁȋا Ȅ4.ة عل   
Żȁ ǲيǰتش Ǻǰ   ǽǀريطةهŬبرسم محور    ا ȅسعر ال   عمود ǲưŻ  ورقة المالية�   Ǭفȋور اƄي أما ا     Ǿفلا اعتبـار لـ   Ŀ 
ǲالتحلي .              Ǻبعمود متزايد م Ʃرتفاعاȏا ǲيưŤ سعار المتتالية يتمȋا Ǒفاŵا ȁأ ǝارتفا Ʃȏريق رصد حاǗ Ǻعȁ   الرمز X 

                                                 
   .36.  إسماعيل، المرجع السابق، ص.1
  .6. ، ص)2003( ة، المعهد العربي للتخطيط، ورقة عمل مقدمة من خلال برنامج  تعليم الأسواق المالي"التحليل الفني" ،خضر. 2
   .72.  لطفي، المرجع السابق، ص.3

4. Société ABC Bourse, "La Méthode des Points et Figures", Downloadable at: 
 http://www.abcbourse.  com/Apprendre/11_lecon13_1.html 
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مǺ الرمز   بينما يتم ưŤيǲ حاƩȏ اŵȏفاǑ المتتالية بعمود متناقǎ        .العرǑكمية   يدǱ علȄ أن كمية الطلƤ تزيد عǺ      ل
O      تزيد Ǒأن كمية العر ńƛ Śليش Ǻكمية  ع  Ƥالسعر      .  الطل Ŀ ǆمعاك ŚǤت ƭȁحالة حد Ŀȁ�     يتم رسم عمود ǾǻƜف 

    Śƻȋالعمود ا śŻ Ȅر علƻƕ.     Ǻأن الرمزي ǚيلاحȁ X ȁO     العمود ǆفǻ Ȅران علȀǜي ȏ � ȁ      عمـود ǲن كȋ Ǯذل Ŀ
  1 . حيưŤ ǺǰŻ ȏ Ʈيǲ اšȏاهś معا Ŀ عمود ȁاحد�اŬريطة ƛ ǲưŻما اšاها صعوديا ƛȁما اšاها ǻزȁليا

           ǆالمعاك ǽاšȏا Ŀ ǭي يتحرǰا السعر لȀيتطلب Ŗمية الǰال ǥتعرȁ - )         Ǻحالة عمود متزايـد مـ Ŀ ǲأسف ȅأ
 ـ - ) O أȁ أعلĿ Ȅ حالة عمود متناقǎ مǺ الرمـز  Xالرمز  Şȏـاس د اǰعǻ Niveau ou Le Seuil d'Inversion   

 فƜذا كان حƴم   2.يتم اƻتيار هǽǀ الǬيمة بناƔ علȄ الǬيم الŖ تƯƚر فعليا علŢ ȄركاƩ اȋسعار            عادƧ ما   ȁ. ) $1 مưلا(
  ȁكـان مǬـدار    �محددا بưلاǬǻ ƭـاǕ    )أȅ اƴūم المطلوƣ لتمưيǲ التحركاƩ السعرية مǻ Ǻفǆ النوBox )        ǝ العلبة

فƜن محددا بعلبتO (  ś أX ȁأȅ  (  لǰي تتحرǭ اȋسعار Ŀ اšȏاǽ المعاكǆالمطلوReversal Amount ƣ  اǻȏعǰاس
     ȅȁسيسا ǀƠاس حينǰعǻȏ6حد ا   ǕاǬǻ 3×2) (.   řالف ǲللمحل ǺǰŻȁ          ـدȀالج ǒفيƼم العلبة لتƴح ȁأ ȃديد مدŤ 

  3.مية اليو ȁللحد مǺ تŚƯƘ التǬلباƩ الطفيفة Ŀ اȋسعار�المطلوƣ لبناƔ اŬريطة
ȁالباǣ   ما     řالف ǲلƄتم اȀي ǲيưŤ بعد    ǖǬريطة النƻ ȁǲǰا   الشŷ śأساسيت śعلومتŠ :    دسةǰة المǬت  المنطǰالم ȁأǜ ة

أهو اšـاǽ   �مǺ تلǮ المنطǬة ƻ Break outرȁجȀا اȋسعار عنداšȏاǽ الȅǀ أǀƻتCongestion Area�ȁ  Ǿباȋسعار 
  ȅلي أم صعودȁزǻ .    سعاȋا Ǿƴمت Ʊȁرƻ ذا كانƜلي    فȁزǻ دسةǰة المǬالمنط Ǻن التوقي  �ار مƜاذ قرار      فţȏ ون ملائماǰي ƪ

�ǞالبيƔاذ قرار الشراţȏ مناسبا ƪون التوقيǰي ǀسعار صعوديا فعندئȋا Ǿƴمت Ʊȁرƻ ذا كانƛ 4. أما   
   ǲǰور الشǐيȁ7        Ʃالشركا ȃحدƛ مȀلس ǲǰالشȁ طةǬريطة النƻ Ǻوذجا عŶ .    ǲليŢ شفǰيȁ Ŭا ǽǀه  Ǻريطة ع

 بـś  تƘرجƶ ارتفاعاȁ ƆهبوǗـا  ي سعر السȀم     ƛذ ǲǛ   المǰدسة�  المعرȁفة بالمنطǬة  اȋسعار Ŀ المنطǬة  مستوĿ  ȃ  استǬرار  
ȅ84 حد$ ȁ104$ .        śب Ǳالتباد Ǻم Ƨبعد فترȁ Ǿǻأ Śǣ  اهيšا   Ŀ سعارȋدد اƄا ǱاĐ84 (ا$ ȁ104$ ( ǀـƻسـعر   أ
ȁيلاحǚ أيضا علȄ الشǲǰ    . حǾ العمود اŚƻȋ   فĿ ƧƘƴ اŵȏفاǑ بشǲǰ مستمر ńƛ مستوياƩ دǻيا كما يوǓ          السȀم

 اŬرƱȁ الȁŗلي لمتǾƴ اȋسعار مǺ المنطǬة المǰدسة� ȁهو ما يعتŐ مǋƚرا جيدا علȄ حلوǱ التوقيƪ الملائم ţȏـاذ                   7
                     Ǳالمـا أن التبـادǗ ادمة�Ǭال Ƨالفتر Ǳلاƻ Ǒفاŵȏا Ŀ السعر ǲأن يواص Ǟالمتوق Ǻذ مƛ الشركة� ǽǀم هȀأس Ǟقرار بي

ȁينطوȅ اŬرƱȁ الȁŗلي المفاجȁ ƞاȋساسي لمتǾƴ الـسعر مـǺ          . دƝ السابق بś اȋسعار قد هيƘ الǜرǥȁ لǀلǮ       اŮا
           Ʃالتوقعا ŚيǤا تĔƘǋ Ǻم Ƨجديد Ʃد معلوماȁرȁ ńƛ Ƨارǋƛ Ȅدسة علǰة المǬالمنط .        ǽǀهـ Ŀ Ǟن قرار البيـƜبالتالي� فȁ

  .أũالية فيما لو ǲǛ محتفǜا بالسȀماūالة ǺǰŻ أن ŸنƤ المساهم تǰبد المزيد مǺ اŬسائر الر
  

                                                 
1. Achelis & Steven, "Introduction - Technical Analysis" (2004), Downloadable at:  
http://www.marketscreen.com/help/atoz/default.asp?hideHF=&Num=84 
2. Société ABC Bourse, "La Méthode des Points et Figures", Op. Cit. 
3. Ibid. 

  . 146  - 142. الحناوي، تحليل وتقييم الأسهم والسندات، المرجع السابق، ص :نظرلمزید من التفاصيل، أ. 4
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  7  رقمالشǰل
   إƷدȃ الشركاƻƩريطة النقطة والشǰل ȋسعار أسهم

  
   Source: Stockcharts.com.    

ȁون قدǰي Ǻمار     المفيد مưستȏية اǻاǰمƛ يدرس ȅǀمر الưللمست Ŀ  ǀم هȀأس  Ʈالشركة التري ǽ    لمتابعـة ƧŚǐق Ƨلفتر 

Ƥترقȁ ǭالسلو ȅم  السعرȀا السǀŮ�  ǺǰŻ Ʈمر  حيưا المستǀŮ    ǲم بسعر أقȀالس Ɣراǋ )   بسعر ȅالـسعر    ) $74أ Ǻمـ 

ȅǀد الȀǋ   ȅالسعر Ǿƴالمت ǽجا عندȁرƻ لياȁزǻ اƠمفاج Ǻسعار   مȋدسة باǰة المǬدد ب  المنطƄاȁ84 نحو$    ȁكما يبد  Ǯذل
ǲǰالش Ǻمǽسية.  أعلاǰالة العūور اǐت ǺǰŻȁ ونǰعندما ي Ʊȁرƻ السعر ǾƴالمتȅǬالمنط Ǻدسة مǰا صعودية الم .  

ȁǝبالرجو  ǲǰالش ńƛ 7�   ƶدسة     أنيتضǰة المǬديد المنطŢسعاربȋا     Ţ ǖǬف Ǿمن ǑرǤال ǆيددلي  ŗال ƱȁرŬلي اȁ 

ȁأ ȅعودǐم�  الȀدرب لسعر السǬ يوفر   ماǲليŢ    ةǬالمنط ǽǀلم  ه Ǟسȁية أƙر  ǀƼمار قرارتưستȏا � ƛذ ǺǰŻ   مر أنưللمست  Ƙيتنب
ŹـسǺ مـǺǰŻ    Ǻ أن   ما  ȁهǀا   �ǲ حدǾƯȁ بالفعǲ  قبحȅ  ŕ لȌسعار مǺ المنطǬة المǰدسة      باŬرƱȁ الȁŗلي أȁ الǐعود   

Ƨمارقرار  جودưستȏاǀƼدد المتǐا الǀه Ŀ .1  

 دراسة اūركاƩ السعرية التارźية ǣȋراǑ التنبƚ باšȏـاǽ العـام           لما سبق� يȀدǥ التحليǲ الفƻȁ     ńƛ řلاصة  
   ŚǐǬال ȃالمد Ȅعل ǩة   للسوƠǗمار�      لتحديد الت  توưستȏاذ قرار اţȏ Ƥالمناس ƪوقي     Ʃالمعلومـاȁ Ʃـاǻدام البياƼباست

اȋسعار ȁأحƴام الǐفǬاȁ �Ʃسلوȁ ǭأمزجة المستưمريĿ Ǻ السوŚǣȁ ǩها مǺ          � ك المتاحة عǺ اȁȋراǩ المالية المتداȁلة    
  .المتŚǤاƩ السوقية

  Ƨعادȁ  ما    řالف ǲسعار  يتم التحليȌل �śمستوي Ȅعل   ȁȋا ȃالمستو ǥرǐمح   ين ńƛ Ǳا   ƚلة التنبȁForcasting  ǽاšبا 

                                                 
 .456. ، المرجع السابق، ص...هندي، الأوراق المالية. 1
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اȋسعار Ŀ السوǩ بشǲǰ عام� Ŀ حś يعŘ المستوȃ الưاŠ ňحاȁلة التنبƚ باšاǽ سعر الورقة المالية الواحدƧ باستƼدام                  
  .اȋدȁاƩ التحليلية الشائعة

ź ȏ Ǿǻلـو مـǺ بعـǒ        فƜ لسرعة Ŀ التنبƚ باšاǽ اȋسعار�    اȁ اȏستعماǱ   كان التحليǲ الفř يتميز بسȀولة    ƛȁذا  
أȀŷا أن ǻتائǾƴ قد تǰون مضللة Ŀ بعǒ اȋحيان� فالتنبƚ باšاǽ التĿ ŚǤ اȋسعار مـȁ                ǺالŖ مǺ    �النǬائǎ المنƴȀية 

   ǲلƄا ǥرǗ  řـد       الفǬيعت Ŗال Ʃالتوقعا Ǒيفتر ȅǀهو ال ǲلƄذ أن اƛ �ļاǀييم الǬالت Ǻوعا مǻ ǾياتǗ Ŀ ǲمŹ أن ǺǰŻ
  ȀƯȁية حدǻاǰمƛ Ŀا     �اŮ Ƙا هيŠرȁ  الملائمة ǥȁرǜا الȀƯȁدū  .   ńƛ افةǓȏباǮذل� Ɯف   řالف ǲلƄركة     ن اŞ ƚالتنب ǾنǰŻ ȏ 

  .ȏƛ بعد ȁقوǝ اȋحداƭالمناسƤ  اȏستưمارقرار  ȁمĽ Ǻ اţاذ �اȋسعار
  :ǏȐƻة الفصل

Ǭين    śأساسي śقسم ńƛ للونƄي      .سم اǀال śللƄة اƠف Ǳȁȋسم اǬدمون  يضم الƼيست Ǻ  ال Ʃاȁأد  ȋا ǲساسي� تحلي
  Ȅم مسمȀيطلق عليȁ "śساسيȋا"             �řالف ǲالتحلي Ʃاȁدمون أدƼيست Ǻيǀال śللƄة اƠفيضم ف ňاưسم الǬيطلق � أما الȁ
  ."الفنيś" عليȀم اƻتǐارا اسم

ينـǐرǥ  . متسلسلة  علƯ ȄلاƯة مداƲȀ   ǲƻ التحليǲ مǺ اȋعلńƛ Ȅ اȋسفȁ     ǲيتƘسǆ التحليǲ اȋساسي ǲǛ Ŀ من     
دǲƻ اŢ ńƛ Ǳȁȋليǲ الǜرǥȁ اȏقتǐادية ȁبيان أƯرها علȄ الǬطاعاƩ اȏقتǐادية المǰوǻة للسوȁ �ǩمـĽ Ǻ علـȄ                  الم

ƛ  ń � كالسياساƩ الماليـة ȁالنǬديـة     الشركاƩ الŖ تنتمي لǲǰ قطاȁ �ǝذلǮ مƻ ǺلاŢ ǱليŦ ǲلة المتŚǤاƩ الǰلية           
Ƥǻالسياسية   دراسة   جا ƭحداȋلية  اȁمةالدȀالم .ȁ بعد ļƘي          ƩطاعـاǬال ǥȁرǛ ǲبتحلي Řيع ȅǀال ňاưال ǲƻالمد Ǯذل 

 ǩة للسوǻوǰيبدأ. المȁ        تلفةƼالم ƩطاعاǬشطة الǻȋ ساسيةȋبعاد اȋا ǲبتحلي ǲƻا المدǀه �      Ʃـم المبيعـاƴكدراسة ح 
    Ƥالطلȁ Ǒم العرƴحȁ Ƶرباȋاȁ ية�źالمنافسة  �  التار Ʃالشركا ǝاǓȁأȁ.   Śƻȋا ǲƻأما المد      ǥȁـرǛ ǲتم بتحليȀفي 

دراسة مركزها المالي ȁتǬدير رŞيتȀا� ȁمدȃ جاذبية أȁراقȀا المالية المتداȁلة باستƼدام ůموعة مـǺ          مƻ ǺلاǱ   كة  الشر
  .مǺ الǬوائم المالية المنشورƧ المستنبطة )ةالنسƤ المالي( المǋƚراƩ اȏسترǋادية

 تحديد الǬيمـة اǬūيǬيـة     ب لمالية ذاƩ اŬلǲ السعرȁ �ȅذلȁ    Ǯيفيد التحليǲ اȋساسي Ŀ التعرǥ علȄ اȁȋراǩ ا       
 Ɯذا تبś مǻ ǺتائƲ الǬياس ارتفاǝ الـسعر الـسوقي         ف. )الǬيمة السوقية (� Ľ مǬارǻتȀا بسعرها السوقي      لȁȌراǩ المالية 

 في�Ǿ أما ƛذا كـان      لسعر السوقي للورقة المالية مبالǢ    أن ا يǬاǱ  عندئǀ  ف �بدرجة كبƧŚ عǺ الǬيمة اǬūيǬية للورقة المالية      
  .  أن هǽǀ الورقة مǬيمة بƘقŲ ǲا ƤŸ فيستنتƲةقǲ بŚưǰ مǺ الǬيمة اǬūيǬية للورقة الماليالسعر السوقي أ
  Ǻيتضمȁ  řالف ǲالتحلي ǲƻساسي      - مدȋا ǲالتحلي ǆǰع Ȅن      -علȁا دēذا ǩدر دراسة السو    ǲاسـة العوامـ
  Ź Ŗارجية الŬا    ǩالسو Ȅر علƯƚأن ت ǲي. تمȁ التحلي ǥدȀǲ    ūبا ƚالتنب ńƛ řا  الف Ʃركا  ǲجȋا ƧŚǐـر   لسعرية قǋƚلم 

ǩالمالية              السو ǩراȁȌل Ǟالبي ȁأ Ɣالشرا Ʃعمليا ǀالملائم لتنفي ƪاصة بالتوقيŬا Ʃالتوصيا ŉدǬت Ľ Ǻمȁ ��   دامƼباسـت 
   ȁ Ǳاǰǋȋا Ǻموعة مů البي ǖرائŬا     ȁ ƩاǬفǐام الƴتترجم أح Ŗية الǻا       Ʃمعلوما Ƨصور ńƛ ǩالسو Ŀ Ƨسعار السائدȋا

  .مǺ الماǓيƛحǐائية بدȏلة الز
 ȁ   Ŀاţاذ الǬرارƩ اȏستưمارية سـيما     � المستǬبلية  ƛمǰاǻية التنبƚ باšاهاƩ اȋسعار     ńƛ هǀا التحليȁ ǲتشŚ فلسفة   

   ǥȁرǛ ǲǛ  ȏ            ǩسو ǲǛ Ŀ ȁأ �Ʃالشركا Ǻافية عǰالمالية ال Ʃا المعلوماȀتتوفر في      Ǻمريưـا للمـستȀفي Ƶيتاȏ ةƠǋاǻ
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  1.لȁȌراǩ المالية التحليǲ اȋساسي دȁاƩكافية عǺ أ ة استưماريǬƯȁ ƧŐƻافة
ȁالعǰـǆ   - بشǲǰ كبŚ علȄ المدȃ الŚǐǬ أكưر منǾ علȄ المدȃ الطويǲ            اǺǰŻȁ أن يǰون التحليǲ الفř مفيد      

 لـǺ   ا التنافسية ȁحŕ حالة اȏقتـǐاد     مǺ المƚكد أن مبيعاƩ الشركة ȁأرباحȀا ȁقدراē      بالنسبة للتحليǲ اȋساسي� ƛذ     
     Ǻساعة م Ǳلاƻ ŚǤالزمتت�Ǻ    ȏاūا ǽǀه ǲưم Ŀȁ          řالف ǲلƄيحة اǐاد بنǋسترȏمر اưصالح المست Ǻون مǰقد ي Ʃ. اǀل � 

 ƪǻلما كاǰالزمنية للمتعاف Ƨالمدřالف ǲكلما كان التحلي ƧŚǐق ǲساسي مȋا ǲالتحلي Ǻر مưديا أكů.2   
الفـǜǻǲ   řرƧ اƄل  أن حĿ ś تǬبلية�رتǾ مس تǰون ǜǻ  عادƧ ما  سيلǲ اȋسا اƄ أن اȋسلوبś بś بسيطة ȁتبś مǬارǻة 

 توǃيعـاȁ Ʃ علȄ اȏيـراداƩ   ركز بǐفة أساسية  تت اȋساسي اƄلǲ أن اهتماماƩ  كما �أƻ ȁلفية  تارźية تǰون ما ǣالبا

Ƶرباȋبلية� اǬب المستƤǐينما تن Ʃاهتماما řالف ǲلƄاȄدراسة  عل Ʃم المعاملاƴح ūاȁƩيةالسعرية ركاǓالما .   
ȏيسيǢ اȍعتǬاد بتعارȏƛ �   Ǒ أن ذلǮ     سي ȁالتحليǲ الفř  لتحليǲ اȋسا تعدد أȁجǾ التبايǺ بś ا    ȁ  ǺعلȄ الرǣم م  

Ŀ  اȋسـلوبś   مĿǺ حاƩȏ كƧŚư استƼدام مزيƛƲذ عمليا ǺǰŻ للمستưمر . اȋسلوب�ś بǬدر ما يشńƛ Ś تǰاملȀما     
 أن تǰون محلا    تيار اȁȋراǩ المالية الŹ Ŗتمƕƻ    ǲن ȁاحد� ففي الوقƪ الǺǰŻ ȅǀ أن يستƼدام التحليǲ اȋساسي Ŀ ا           

             Ǳوƻالمناسبة للد Ʃقاȁȋلتحديد ا ƧداƘك řالف ǲدام التحليƼمر استưللمست ǺǰŻ �ƶمار المربưللاست     Ǻمـ ƱȁـرŬا ȁأ
ǩالسو .Ǻمǰتȁ ǻ      śسلوبȋا śب ƔاǬلتȏطة اǬ استح Ŀ   śمنƚالم Ǻمريưيق المستǬŢ الة    Ƨائدǃ Ƶرباȋ śبفلسفة التحليل   Ŀ 

  . الفǲǐ التالي� ȁهو ما سيǰون ůاȏ للبحĿ ƮالǰفاƧƔ السوقية ǲǛ فرǓية

                                                 
 . 160 .مرجع السابق، صحليل وتقييم الأسهم والسندات، الحناوي، تال. 1
 .43.  ص.المرجع السابق  سليمان،.2
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   وتخصيص الاستưماراƩتنمية وعȐقتها بǩ اȋوراǩ الماليةة سوكفاء :الفصل الưالث
علǣ Ȅـرار    �لسوǩ ل اǗȋراǥ المǰوǻة  أŷية بالǤة بǩ     ś المالية ȁالمعلوماƩ المالية   تǰتسي العلاقة بś أسعار اȁȋرا        

 ȁالمستưمريǺ الǀيǺ يǬومون    �عتماد هǽǀ الǬوائم  با ȁالمراجعś المǰلفś    � المالية  الŖ تǬوم بƜعداد الǬوائم    اƛƩدارƧ الشرك 
   Ʃعمليا ǀبتنفي Ǟبيȁ Ɣراǋ  المالية ǩراȁȋا    ف .ا ǽǀه Ǻم ǥرǗ ǲǰ  ǥراǗȋ-  تلفةű ƣسباȋȁ  - تميȀ   ǩراȁȋسعار اƘب 

 ŚƯƘبتȁ سعار    الماليةȋا ǽǀه Ȅعل Ʃالمعلوما �   đ ǖذ ترتبƛ      اديةǐاقت Ʋتائǻ ƧŚƻȋا ǽǀ Ȅر علƯƚت   Ʃاǻوǰادمǐقتȏا Ǘالو ř
 đ رƯƘتتȁالم  ف. ا ǲسبي Ȅعلư�Ǳا ǺǰŻ ل   ƩاŚǤاصلة  لتūالمالية     ا ǩراȁȋأسعار ا Ŀ    رƻȉ śح Ǻر   مƯƚـأن ت  Ȅ الǬيمـة   عل

أمـا  . ا يعř تŚǤ قراراƩ المفاǓلة بś فرǍ اȏستȀلاȁ ǭفرǍ اȏستưمار بالنسبة للفرد           Ų �يǺالسوقية لưرƧȁ المستưمر  
  Ƨدرǐأسعا   �بالنسبة للشركة الم ŚǤن تƜالمالية     ف ǩراȁȋر اŻ   أن Ǻǰ    لفـةǰت Ȅر علـƯƚـي  � ȁعلـȄ جاذبيتـȀا   ȀاŤويل

  سـواƔ  اهتمام الŚưǰ مǺ الباحśư   حضي ب ȁالمعلوماńƛ Ʃ مفȀوم    سعار اȁȋراǩ المالية     بś أ  ȁتشŚ العلاقة . اȏستưمارية
Ȅعل      ȁرية أǜالن Ʃتاباǰال ȃمستو    ȃمستو Ȅية علǬالتطبي Ʃالدراسا .     Ŀ ومȀا المفǀه ǲưيتمȁ     ǩسـو ƧƔكفـا ǩراȁȋا
 اȏهتمام ǀđا المǐطلȁ ƶعلاقتǾ بالمعلوماƩ الŢ Ŗتوȅ عليȀا الǬوائم المالية للشركة ȁتلǮ المتعلǬة ببيƠة               ǻشȁƘقد  . المالية

اȁ  ǩالȅǀ يȀـدŢ ńƛ ǥديـد اȁȋر       �أعماǱ الشركة كنتيƴة لǬيام محللي اȁȋراǩ المالية Šا يعرǥ بالتحليǲ اȋساسي          
   Ƨا المالية المسعرƠǗاƻ اŚالموارد المالية المتاحة          �تسع ǎيǐţ Ȅعل Ǯر ذلƯبيان أȁ )Ʃماراưستȏا  ) الماليـة  ا Ŀȏاد  قǐتـ

řǗم  . الوȀيفȁ  ا أنǀه Ǻم    ƩوماǬال تطور م  ƧƔفاǰبالتـالي            يةسوقالȁ ǎيǐـƼالت ƧƔيق كفاǬŢ Ŀ ƧŚية كبŷأ Ǿل  Ŀ
ȅادǐقتȏالنمو ا Ʃȏمعد śسŢ.  

    Ůاǀ ǑرǤال   Ʈرس المبحǰسي � Ǳȁȋا   ȍا Ǒستعراȏ     ǩسو ƧƔكفا Ʊلنموذ ȅرǜار النǗ   الماليـة ǩراȁȋمـدعوما    ا 
Ȁيـدا   Ť ساسياƩ اȏستưمار Ŀ سـوǩ اȁȋراǩ الماليـة       ȋ التطرǩ   المبحƮ الưاň حś سيتم Ŀ    Ŀ   �باǗȍار التطبيǬي 

تنميـة  ئيسي المتمĿ     Ŀ ǲư الǬيام بدȁرها الر    اȁȋراǩ المالية ناقشة ƕلية ǻشاǕ سوǩ     لم ǎǐƼللمبحƮ الưالƮ الȅǀ سي   
 ńƛ Ʃماراưستȏا Ǿتوجيȁادية الǐقتȏشطة اǻȋا�Ƨƚفǰ  Ǯذلȁǝقطا ǲا لمزايا كǬفȁ.  

  
  � متطلباēا وǏيǤهااȋوراǩ المالية ǧرǓية كفاءة سوǩ :اȋوǱالمبحث 

        Ŀ ȅرŸ م ماǜن معƛ     Ʃقرارا Ǻالمالية م ǩراȁȋا ǩسو   ưمارية اسـت         ǻلاǬالع Ʃمبـدأ التوقعـا Ȅيـة   قـائم علـ      
Rational Expectationsȁ اȀǬǬŢ Ʃȏاحتما� Ǿمع ƪحد أصبح ńƛ  ǽǀهǩبلية    السوǬالمـست ƩاǗاǬسـȎنعا لǐم

Future's Projections.Ʃالتوقعاȁ يةǻلاǬا أساس  العĔكو  ȅمارقرار أưاستȅ سـو Ŀ  الماليـة ǩراȁȋا ǩ�  řتعـ ȏ 
 سواƔ تعلق اȋمر    � Ŀ التحليȁ ǲالتنبƚ باȋحداƭ    منƴȀا أساسيا   تعتŐ  بǬدر ما  �ȁرƧ رجاحة التنƴيم علȄ العǬلاǻية    بالضر

  أȏ� ȁستưمار العائد المطلوƣ علȄ ا    ǱتǬدير معد أȁ  �  للورقة المالية  Value Intrinsic )اǬūيǬية( الǬيمة اƄورية بتحديد  
ńƛ  اǐƄلة اǥ  Ŀ ƧŚƻȋ  دē اƩ الرǋيدƧ ا مداǲƻ للتوقع  ŦȀيع  ƛذ أن  � Ǔد űاǗر اȏستưمار اƄتملة    Hedging التǤطية

ȅمارưستȏرار اǬبال ǝتفاǻȏيم اǜتع.  
  مǺ حيـƮ الǰـم     دفǬا معلوماتيا كافيا  تتطلƤ  يǣالبا ما    ةȁترجيƶ العǬلاǻية Ŀ عملياƩ التنبƚ بالمتŚǤاƩ المستǬبلي         

ǩ اȁȋراǩ الماليـة     ưŠابة البناƔ الـتحŖ لـسو      -  şȁاصة ذاƩ الطابǞ المالي    - حيƮ تعد المعلوماȁ �     Ʃاŷȋية ȁالدقة
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Ʃالتوقعا Ɣلبنا ňلاǬساس العȋاȁبلي�Ǭمست ȅادǐاقت ȃمحتو Ʃمار ذاưستȏا Ʃعمليا ƪǻالما كاǗ .  
ƻ ǺلاǱ مفȀوم   Ţ ǺǰŻȁليǲ مستوياȁ Ʃجدȃȁ المعلوماƩ الŹ ŖتاجȀا المستưمرȁن ţȏاذ الǬراراƩ اȏستưمارية م              
ǰفـاƧƔ  اللنǜرȅ لمفȀوم    التطرńƛ ǩ دراسة اǗȍار ا     � سيتم هǀا السياȁ  .  Ŀȁ ǩعلاقتǾ بنǜام المعلوماƩ    السوقية ǰفاƧƔال
 المفاهيم   استعراȁ  ǑذلǮ مƻ ǺلاǱ   - س الماǱ  باعتبارها مǺ أهم الجواƤǻ الرئيسية لدراسة تطور أسواǩ رأ         - قيةسوال

  .ȁمتطلباȀǬǬŢ Ʃا ȁصيȀǤا المƼتلفة ȁعلاقتȀا بنǜام المعلوماƩ للǰفا�ƧƔ لفةالمƼت
I. مفهوم كفاء ǩالماليةة سو ǩوراȋا  

          ǐقتȏاȁ Ǳالما ƔاŐƻ حددها Ŗالمفاهيم الȁ تعدد التعاريف Ǻم مǣالر Ȅن علƘالمالية    اد بش ǩراȁȋا ǩسو ƧƔكفا  ȏƛ � 
  الباحśư مPaul SamuelsonǺسامويلسون بوǱ اȏقتǐادȅ الشȁ  ŚȀيعتŐ .عȁ Řاحد منطوȅ علȄيǰاد يأن أǣلبȀا 

  ǲائȁȋا  Ǻيǀلالȁوا  حاƔعطاƛ  ǲامǋ طل تعريفǐلمƶ  السوقية ƧƔفاǰال  Ǿعلاقتȁ     Ȍالعـشوائي ل ǭسـعار بالسلو� ȏƛ   أن 
 العديـد    حاǱȁ � بدقة أكưر  هǀا المǐطلȁ  ƶلتوǓيƶ   .اتǐف بالتشدد ȁعدم الواقعية   Ŀ هǀا الǐدد     فȀوم الȅǀ قدمǾ  الم

 śưالباح Ǻة مǣتشددصيا ǲةاتعاريف أقǻȁر مرưأكȁ  .الب Ɣȏƚه śب Ǻمȁاśưسون حǻجو  Jensen ـرǬبيȁ  Beaver 
ǆسيǻفرȁ Francis�  ȅادǐقتȏاȁ ǃفاماالبار śيوج Eugene Fama�1   فǐومـا اتـȀمف ƵرǗ ȅǀال Śƻȋا اǀه 

 ǝاستطا ƵوǓالوȁ ةǗبالبساǾلالƻ Ǻت الم Ǖما أحا Ȅعل ƤلǤةبǬالتعاريف السابǑموǣ Ǻيد مǬتعȁ  .  
ȁȃفاما" ير" Ǿǻأ Ŀ  ǩالسو ǲǛ  ǆǰتع Ƨƚفǰالم   ال ǩراȁȋالية بدقة أسعار ا - şȁ مȀسȋاصة ا - ǲك Ʃالمتاحة المعلوما 

Ǻالشركة ع ȁا أ Ŗة الƠيŮ Ʃأصدر  ǩراȁȋا ǽǀه�    Ʃالمعلوما Ǯتل ƪلưŤ Ɣسوا Ŀ وائمǬال  ȁالم  المالية أƩالم علوماƧنشور Ǻم  

Ǳلاƻ  علامȍا ǲسائȁ� ȁأ ƪلưŤ  ǲƴالس Ŀ  يźالورقة المالية  لسعر  التار� ȁـ     أ   الدراسـاƩ  زŢ Ŀليلاȁ ƩتǬـارير مراك

ƭالبحوȁ ادية عǐقتȏاǺ ǝاǓȁȋا ƧرƯƚادية العامة المǐقتȏاȄأدا  علȋ يمة السوقيةǬالȁ الشركة ƔاȀراقȁ 2.المالية  
  تعǆǰ قيمتـǾ اǬūيǬيـة  Fair Value فƜن الǬيمة السوقية للسȀم ǲǛ Ŀ السوǩ الǰفƧƚ هي قيمة عادلة �ȁبالتالي    

ƧددƄالمتاحة  ا Ʃور ا  بالمعلوماȀلجم Ǻمريưة معينة   لمستǜū Ŀ �    يمة السوقǬال Ǳتتعاد Ʈيـة       حيǬيǬūا Ǿقيمت Ǟم مȀية للس
أȅ مـǺ    يستحيǲ علĿȁ �    Ȅ هǽǀ اūالة   Ȁ.3ا اǬūيǬية قيم  مǞ ساȃȁدفǞ اȋسعار لتت  ǬراراƩ المستưمريǺ الŖ ت   كنتيƴة ل 

                                                 
مѧوريس  ويشير أغلب الباحثين إلѧى أن دراسѧات    . اق المالية إلى خمسينيات القرن العشرين     تعود بداية الاهتمام بنظرية آفاءة الأسو      .1

فقد أشѧار  . ة السوقية حول قضايا الاستثمار في الأسواق المالية تمثل بشيرا بميلاد نظرية الكفاءMaurice Kendall )1953 (آاندل 
الأسѧعار لحرآѧة    لѧى سѧلوك      إ - الأسواق المتطѧورة     ة في مؤشرات  دراسة سلوك التغيرات الأسبوعي   إلى  هدف من خلاله      الذي    -بحثه  

وقѧد خلѧص   .  الماضية للأصѧول ذاتهѧا  تميل لأن تكون مستقلة عن العوائدفي فترة ما أن عوائد الأصول المتداولة  عشوائية، مما يعني    
تثبѧѧت للملاحѧѧظ لا رشѧѧادتها   آانѧѧدل بمقتѧѧضى هѧѧذه النتيجѧѧة إلѧѧى حقيقѧѧة مفادهѧѧا أن الأسѧѧعار وهѧѧي بѧѧسلوآها لحرآѧѧة عѧѧشوائية آأنمѧѧا            

الاقتصادية، بيد أن توالي الأبحاث في فترة متأخرة  قد أثبت بأن ادعاء آاندل إنما يمثل في حقيقѧة الأمѧر برهانѧا علѧى رشѧادة الѧسوق              
  :أنظر. وآفاءتها على عكس ما آان يتصوره آاندل ذاته

Bassam I. Azab, "The Performance of the Egyptian Stock  Market", Working Paper, The University of  
Birmingham , The Birmingham Business School (September 2002), pp. 19 - 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), p. 91. 
3. Victor Dragot, Mihai Caruntu, Andreea Stoian, "Market Informational Efficiency and Investors 
Rationality: Some Evidences on Romanian Capital Market", WP Published by University (Academy) of 
Economic Studies, Romania, p. 2. 
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 ǩراȁȋا ǩسو Ŀ śالمتعاملŢ الماليةǬق عائد ي ȅعاد ŚǣAbnormal Returnيزيد ع   ǒفي للتعـويǰي ȅǀالعائد ال Ǻ
لية سȀم Ŀ أية ǜūة يبـاǝ        لǺ يوجد Ŀ سوǩ اȁȋراǩ الما      �فǰرƧ ال  ȁȁفǬا ǽǀŮ  1.عű ǺاǗر اȏستưمار Ŀ ذلǮ السȀم     

  Ŀ.2 تلǮ اللحǜة Ǿعن المعلوماƩ المتاحة عǰسȀا اǬūيǬية الŖ تتǾقيمǲǬ أȁ تزيد عǺ تبǬيمة 
   Żȁ     ة علǬالساب Ƨرǰة الفǣصيا Ƨعادƛ Ǻǰ ǲǰǋ Ȅ     الūيمة اǬال Ŀة معادلة صاǤـ    ي صي  ساȁية ة للتدفǬاƩ المـستǬبلية الم

ǐƼومة ŠعدǱ عائد علـȁ     ȄالŖ تعř أن الǬيمة اǬūيǬية أȁ الǬيمة اūالية للتدفǬاƩ المستǬبلية للورقة المالية ȁالم            ( للǐفر
 نحـو العلـȄ    )ة المالية محǲ التعامǲ   لسوقية للورق يǰفي لتعويǒ المستưمر عǺ المƼاǗر تساŤ ȅȁاما الǬيمة ا        اȏستưمار  

ȅǀالمعادلة التاليةال ǾحǓ3: تو   
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  .i اūالية للسȀمأǬ ȁية  الǬيمة اǬūيمǲưيف )

    ȁ    المعادلة ǽǀه Śالسو     تش ǲǛ Ŀ Ǿǻأ ńƛ منياǓ    مȀسعر الس ǆǰيع Ƨƚفǰال ǩ        ن دالـةƘبـش Ǻمريưالمـست Ʃتوقعا 
 � ȁمǞ ذلǮ  .المƼاǗر المتسǬة مǞ هǽǀ التدفǬاȁ    Ʃ)  المتوقعة وائد الرأũالية عاƩ اȋرباȁ Ƶال  توǃيعأȅ  ( التدفǬاƩ المستǬبلية 
 ǜūـة    بـś  - تǬلĿ Ƥ سعر السȀم   ال كما ȏ يعř أن حدǬ�       ƭȁيمة السوقية ستبȄǬ دȁما Ưابتة     ال ȏ يعř هǀا أن أن    

ȃرƻأȁ -   ǩالسو ƧƔذ    عدم كفاƛ د  وب�ȁالمرƩعلوما-      ǩالسو ńƛ دهاȁرȁ ǲقب ŕا حŠرȁ  -     Ʃأصدر Ŗة الƠيŮن اƘبش 
 Ŀȁ 4.وماƩ اŬاصة بالـشركة   ȁذلǮ حسǗ Ƥبيعة تلǮ المعل     �ذلǮ السȀم يتوقǞ أن ترتفǞ أȁ تنƼفǒ قيمتǾ السوقية        

وǩ  كفاƧƔ الس  Ǭة هو Ŀ حد ذاتǾ دليǲ علȄ عدم        فƜن اǻعدام التحركاƩ السعرية ǲǛ Ŀ المعلوماƩ المتدف        �حǬيǬة اȋمر 
  .دƧوارالȁالمعلوماƩ  اƻȋبار ǃƛاƔ  الŖ تتسم مǋƚراēا السعرية بعدم الرǋادƧناƠǋةكما هو حاǱ أǣلƤ البورصاƩ ال

     ȁل  �ƧارǋȎفƜ  ن        řيع ȏ Ǻمريưالمست ǲǰمتاحة ل Ʃم   كون المعلوماēـديراǬت ǲƯاŤ Ƨرȁـا  بالضرȀǬتطابȁ   نƘبـش 
 ȁحـŕ   �يتفاƩȁ المستưمرȁن ǺǰŻ أن   حيƮ  التدفǬا�Ʃ  لمƼاǗر المتسǬة مǞ تلǮ     التدفǬاƩ النǬدية المستǬبلية ȁمستوȃ ا    

علȄ التحليȁ ǲعلȄ اţاذ قـراراƩ       اȏستưمار مǺ حيƮ مستوȃ اȁ ƧŐŬالǬدرȁ ȁ        ƧبيوƩ السمسرȁ Ƨمستشار   śاƄلل
ƧرǗاƼالمȁ العائد śة بǻǃمبدأ الموا Ȅائمة علǬمار الưستȏ5.ا  

ȁ   ȅدƚي   ǝالتنو   śبيعة المتعاملǗ Ŀ ńƛ      المالية عند ǩراȁȋن أسعار اǃا  تواȀقيم  ūيةاǬيǬ      ǒللبع Ƶن أن تتاȁفرصـة   د

                                                 
1. Ibid.  
2. Steve Ambler, "L'efficience des Marchés Financiers", Working Paper, Université du Québec à Montréal, 
Département des Sciences Economiques (Automne 2005), pp. 2 - 3. 

  .490 .، المرجع السابق، ص...الأوراق المالية هندي،  .3
  .181 . في بورصة الأوراق المالية، المرجع السابق، صثمارالاستحنفي، . 4
، "دور الأسواق المالية في تحقيق التنمية التكاملية لدول مجلس التعѧاون الخليجѧي فѧي ظѧل المتغيѧرات العالميѧة                 "رمضان الشراح،   . 5

  .20. ، ص)2000( ، بنك الكويت الصناعي18د سلسلة المال والصناعة، العد
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  Ŀ يق السبقǬŢ  Ʃالمعلوما ǲليŢ �    Ľ Ǻمȁ يقǬŢ ȋا   Śǣ Ƶالربا   Ǻريƻȉا ƣحسا Ȅ�1عادية عل     Őعدد معت ǭالما أن هناǗ 
ƛذ يتوقǞ أن تǻ ǲǐتائƲ     �  مȀور المستưمريǺ لجاȁ ƩتǬدŉ النȁ ƶǐالمشورƧ الفنية      مǺ الجȀاƩ المتǐǐƼة Ţ Ŀليǲ المعلوم     

 Ǻمريưالمست ńƛ Ʃالمعلوما ǲليŢةǬبسرعة فائǱو عادŴ Ȅ2. عل  
       ǩسو ƧƔوم كفاȀمف Őيعتȁ  الما ǩراȁȋرية   ا امتداد لية اǜاد للنǐقتȏية يةاǰلاسيǰال�  Ǒتفتر Ŗالȁ  عـدامǻالعوائـد   ا

   Ǖȁرǋ ǲǛ Ŀ المنافسة التامة  الفائضة .            śالمتعامل ǞيŦ Ȅعل Ǳعاد ǲǰعة بشǃمو Ʃالمعلوما Ǻموعة مů ǭفلو أن هنا � 
مطابǬـا أEffective Return   ȁفǾǻƜ يتوقǛ ǲǛ Ŀ Ǟرǥȁ المنافسة السائدĿ Ƨ السوǩ أن يǰون معدǱ العائد الفعلي 

  العائد ǣـŚ العـادȁ   ȅذلǮ بتƼفيǒ �3السوǩلما يتداĿ Ǳȁ    عدالة  ũة ال ق  ا يعŲ  ǬŢ ř �مǺ معدǱ العائد المتوقǞ    قريبا
Excess Return Ʃالمعلوما ǲƯاŤ عدم Ǻع Ʋبالتالي∗.الناتȁ � يقǬŢ ǲأج Ǻم ǾǻƜعوائد اال فƧلزائد  ǒأمام بعـ ǲسبي ȏ 

ȏ اǻȍفراد ŠيزƧ اūـǐوƛ     Ǳ ∗اƄللś الماليȁ ś ار العاملȁ śمƚسساƩ الوساǗة    ȁكب اƔ الشركاƩ ا مدر م سي �ريǺالمستưم
   Ǻريƻȉا ǲقب Ʃالمعلوما Ȅعل�      ȁȋا ƪǻذا كاƛ ما ǥبالتالي اكتشاȁ      ƞǗـاƻ ǲǰبش Ƨالمالية مسعر ǩد     راȁرȁ ǲـǛ Ŀ 

ȃيق مستوǬŢȁ استباقي ȅمارưاذ قرار استţا Ǻم ǺǰŻ اŠ Ƨالجديد Ʃرباالمعلوماȋا Ǻم ǺريƻȊل Ƶمتا Śǣ Ƶ.4   
      Őيعتȁاǀا ه ȏبوǬم Ɣدعا Ǻم    Ƨƚفǰال ǩية السوǓفر ȅمناصر Ƥلǣأن � أ ȏƛ Ǯذلƛ يستمر ȏȁ ƭȁدūادر اǻ   مـا ń

    Ƨƚفǰال ǩالسو Ŀ ايةĔ ȏ  كاملة ƧƔكفا�            Ŀ مر كانưمست ȅȋ جود أية فرصةȁ عدم Ǒافترا ǲǛ Ŀ سيما    Ǳوǐـūا 
     Ǻم Ƨرǋمبا Ʃمعلوما Ȅركة  علǋون          ماǰن أن تȁعادية د Śǣ Ƶيق أرباǬŢ اȀلǛ Ŀ ǺǰŻ       لة متاحـةƯاŲ فرصة ǭهنا 

ǺريƻȊن   �لƛȁ     Ǒفتراȏا اǀه ǩترƻن اƛȁ ƭالمست   حد ǒق بعǬحȁ   عادية Śǣ أرباحا Ǻمريư�    Ǳن مفعـوƜفـ    ƧƔكفـا 
ǩالسو� ȁأ   ŚƯƘفية   تŬاليد ا  ǩأن    للسو Ʈيلب ȏي  Ǟدف       ǲن فاصȁدȁ بسرعة Ǳن تتعدȋ سعارȋا Ɣاǃƛ řمǃ   Ʃالمعلومـا 
Ƨالجديد�   ȏ وŴ Ȅي ي  علǬستب Ů Ǻمريưالمست Ɣȏƚ      řج Ŀ ȅفرصة للتماد ȋا  ƵرباƧالزائد   Ʊارƻ  ا ƔاقتضاƩ   Ǳدالة التباد 

Ʃ رقابية علȄ مستوȃ البورصة      ȁجود سلطا  �دعاƔ قوƧ هǀا اȏ   مŲȁǺا ǺǰŻ أن يدعم     .  المتوقعة Ƨبś العائد ȁالمƼاǗر  
 ȁذلـǮ  �يلـȀا  المعلوماƩ أȁ تǰويǺ بƚر احتǰارية ů ĿاǱ اǐūوǱ علȄ المعلوماŢȁ Ʃل        ŢوǱ دȁن تسريǺǰŻ   Ƥ أن 

  .ȍعادƧ التواǃنسلطة التنǜيم باستƼدام 

                                                 
  .المرجع نفسه .1
 قѧدرة  نص علѧى أحѧد أهѧم نتѧائج الكفѧاءة الѧسوقية وتطبيقѧات مبѧادئ النظريѧة الكلاسѧيكية التѧي تѧ            يعتبر توازن سѧوق الأوراق الماليѧة    .2

ة ؤإلى وصѧف الѧسوق الكفѧ   " بلكوى"منهم الاقتصادي  ،لباحثينا ما حدا ببعض ذا، وه)الداخلي(لتـوازن التلقـائي السوق على تحقيق ا   
قيمهѧا الحقيقيѧة، وتتحѧرك       مѧع وراق الماليѧة     أسѧعار الأ    فيهѧا  تѧساوى ن فѧي حالѧة التѧوازن المѧستمر، بحيѧث ت           بأنها تلك الѧسوق التѧي تكѧو       

  .58.  الهيتي، المرجع السابق، ص:نظر أ.لسيطرة عليهالإمكانية  للمستثمرين أن تكون بطريقة عشوائية دون
  .124 .سهم والسندات، المرجع السابق، صالحناوي، تحليل وتقييم الأ. 3
 المتѧسق  )الطبيعѧي (الѧذي يمثѧل بѧدوره العائѧد العѧادي         E ( R) العائد المتوقѧع فائض عنمقدار العائد ال EX(R)زائد يقصد بالعائد ال ∗

  الرأسѧمالية  نѧاتج الأربѧاح   مѧن التوزيعѧات النقديѧة و       المتضمن نصيب السهم      فإذا آان العائد الفعلي    .السائد في السوق   المخاطر حجممع  
  EX(R ) =  R – E ( R):  التاليةعلاقة بالمكن أن يعبر عليهي زائد العائد النإف، (R)معطى بالرمز 

 بقѧدرة معلوماتيѧة هائلѧة    تميѧز تمѧن المѧستثمرين    وهѧي مجموعѧة      ،Insidres تجѧار الѧداخليين   ة مѧن المѧستثمرين بفئѧة ال       تدعى هذه الفئ   ∗
، فѧضلا عѧن خبرتهѧا    اد علѧى المعلومѧات الخاصѧة   بالاعتمѧ ميѧزة  متالوائѧد  العة وتحقيѧق  التقيѧيم الѧدقيق لѧلأوراق الماليѧ    إجراء تمكنها من  

  . في تعاملاتهاالقطيعالتي تسلك سلوك  المستثمرين  فئة بطريقة علمية محظة على عكس وتكوين المحافظعة في مجال التحليلالواس
4. Jacquillat & Solnik, Op. Cit., 48. 
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    ȁ     Ƨƚكف ǩون السوǰي تǰفل Ǻمريưالمست Ǻموعة مů جودȁ Ǻنلابد مȁدǬيعت Ǻيǀال ǩالسو ƧƔبعدم كفا �  ȅجود أȁ
  ǥراŴلا     Ǭūا Ǿقيمت Ǻم عȀيمة السوقية للسǬيةلǬي�     Ǟأن يدف Ǟيتوقȁ ادǬعتȏا اǀه       Ȅعلـ Ǳوǐūلة اȁمحا ńƛ Ǻمريưالمست 

          ƞǗاƻ ǲǰبش Ƨالمالية المسعر ǩراȁȋديد اŢ ǥدđ اȀليلŢȁ ƩالمعلوماMispriced�  لةȁمحا Ŀ  يقلǬتح ȋا   Śـǣ Ƶربا
ǬūيǬية بـسرعة ȁدȁن أن      مǞ قيمتǾ ا   تساȃȁلت ńƛ تŚǤ الǬيمة السوقية للسȀم       طاȁ ǥهو ما يƚدĔ Ŀ ȅاية الم      �عاديةال

   1.يǜفر هƔȏƚ المستưمريŠ ǺبتǤاهم
لمستưمرȁن ńƛ  يلƘƴ ا Śها بƘقǲ مǺ قيمتȀا اǬūيǬية س      ǺǰŻ تفسŚ ذلǮ اǻطلاقا مǺ أن اȋسȀم الĻ Ŗ تسع          �ȁعمليا     

فيـنƼفǒ  بưǰافة  يعȀا  يتم ب سفǬدرƧ بƘكưر مǺ قيمتȀا اǬūيǬية       أما اȋسȀم الم   �رتفǞ قيمتȀا السوقية  تǋرائȀا ȁبالتالي س  
أن اƻȍتلاƩȏ الǜرفية Ŀ أسعار اȁȋراǩ المالية سوǥ تتلاȄǋ تدرŸيا مǞ مـرȁر             يستنتŲ Ʋا سبق     ȁبالتالي�   .سعرها

  .تتحǬق للسوǩ الǰفاƧƔ المنشودƧفȁ  ǖǬعندئǀ �عادǱ الǬيمة السوقية للسȀم مǞ قيمتǾ اǬūيǬيةتالوقƪ لت
    ȏاŦƛȁ� ǺǰŻ  ǱوǬال  ǩأن السو ǰالمالية          ال ǩراȁȋأسعار ا Ƥيƴتست Ŗال ǩالسو Ǯهي تل Ƨƚلة  فȁافيالمتداȀ  ƩاŚǤللت

       ǩالسو ńƛ ةǬالمتدف Ʃالمعلوماȁ Ʃاǻالبيا ǲليŢ Ʋتائǻ Ŀ�2          يمةǬال Ǳتعاد ńƛ ȅدƚابة بسرعة تƴستȏا ǽǀه ƭدŢ ƮيŞ 
 ǬŢق أرباحا Śǣ عادية علȄ حـساŞȁ         ƣيȏ Ʈ تستطيǞ أية فƠة مǺ المستưمريǺ أن        �السوقية للسȀم مǞ قيمتǾ اǬūيǬية    

  Ǻريƻȉل    ا ƞǗاŬا Śالتسع ǥكتشاȏ ةƴتيǻ  المالية ǩراȁȋا ǒ3.بع Ǯلǀل�         Ʃالمعلومـا ǲليـŢȁ دراسة Ŀ ةǤن المبالƜف 
   Ń.4 تتعداǽ نƛ الزائدĿ ȅȁ النȀاية مǞ العائد ساتتǰاليف Ǔƛافية قد تŢمǲ يƚدńƛ ȅ ائد الزائدƧ سوعالǣȋراǬŢ Ǒيق 

  الǰفاءة السوقيةالتƴريœ لفرǓية توƄ ȃا .1
      ȃحدƛ Ƨƚفǰال ǩسواȋية اǓفر Őر  تعتưأك  ǞيǓالموا   ƪقȏ Ŗجدال  ȏ اسعاȁ اǋاǬǻȁ   اديةǐقتȏا Ʃدبياȋا Ŀ  اŻقد 

 ȁصـاǛ�  ǡاهرƧ اūركة العشوائية لȌسـعار  Louis Bachelier )1900( منǀ أن اكتشف لويǆ باǋليȁ .ȁǾحديưا
 ـ Empirical Studies )مŐيǬيةاȍ(لسوǩ الǰفƧƚ أƩǀƻ الدراساƩ التطبيǬية فرǓية ااȋفǰار اńȁȋ ل اƧƔ المتعلǬة بǰف

ǩالمالية  سو ǩراȁȋتباعا   ا ń5. تتوا     Ǻم ƪǤقد بلȁ    افة حداưǰالȁ امةƼلد  أن  الضů اŮ أفرد      Ǻر مưأك Ȅاحتويا عل Ǻ45ي 
ƮŞ رقةȁ فاما Ǯذل ńƛ ارǋكما أ Ǿدمة أعمالـǬم Ŀ  "The literature is now so large that a full review is 

impossible".6  Đا ǽǀه ƪقد تضمنȁƩلدا Ǳأعما   Ǳـاưأم ȅادǐقتȏا ƣدȋة اǬعمالSamuelson� Fisher and 

Black �Mandelbort �Kendall� Fama and Blum.  
ستناد Ǘƛ ńƛار   ȁن اȏ  التطبيǬي ǓمǺ سياǋ ǩرǕȁ تواǃن السوǩ د        علȄ التحليǲ  ليةدراساƩ اȁ ȁȋقد اعتمدƩ ال  

                                                 
  .20. الشراح، المرجع السابق، ص. 1

2. Abdullah H. Al - Batel, "Macroeconomic Determinants of Stock Prices in Saudi Arabia", Journal of the 
Gulf and Arabian Peninsula Studies, Vol. xxiv, N° 94 (1999), p. 195. 

رصѧѧة  مѧѧع دراسѧѧة خاصѧѧة للبو )2003 - 1994(تحليѧѧل أداء البورصѧѧات العربيѧѧة خѧѧلال الفتѧѧرة   "حѧѧسين عبѧѧد المطلѧѧب الأسѧѧرج،   . 3
  .65. ، ص)2004ديسمبر ( 79 الكويت الصناعي، العدد بنك، سلسلة رسائل "المصرية

  .138 .، المرجع السابق، ص صبح.4
5. Dimson & Mussavian, Op. Cit., pp. 1 - 2. 
6. Bassam I. Azab, "The Performance of the Egyptian Stock Market", The University of  Birmingham ,     
The Birmingham Business School (September 2002), p. 19. 
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 ƶǓاȁ ȅرǜǻ  �  اǀهȁ  حداما Ʈفاما" بالباح "E.fama   ńƛ  Ƨعادƛ         Ŀ Ƨƚفـǰال ǩية الـسوǓفر ȃة محتوǣـار صياǗƛ 
الȅǀ ينǎ علȄ أن سعر التداĿ Ǳȁ سوǩ اȁȋراǩ الماليـة  Fair Game� ȁالمباراƧ العادلة نموذƱ النموذƱ المعرǥȁ ب

 ǲك ǆǰيعFully Reflect المتاحة Ʃالمعلوما  Ǻيتسق عȁ المالية ǩراȁȋااȀمار فيưستȏر اǗاű مƴح Ǟ1.م  
ȁ ة           يعتمد سعرǜاللح Ŀ المتاحة Ʃالمعلوما ǲك Ȅعل Ʊا النموذǀŮ اǬفȁ الزمنيـة     الورقة المالية t .ȁ    ـا لتـدفقǬفȁ

  śتǜاللح śب Ʃالمعلوما   śالزمنيت t ȁt+1�       ا حǓفاŵا ȁما ارتفاعا أƛ السعر ŚǤالوارد    يت Ʃبيعة المعلوماǗ Ƥس ƮيŞ �Ƨ 
   ńƛ ǲǐي  ȃمستوPt+1     Ƨالجديد Ʃالمعلوما ŚƯƘت Ǯلǀعاكسا ب .  Ƥحسȁ"ة معادل  " فاماǣصيا ǺǰŻ     يمـة المتوقعـةǬة ال

  2:علȄ النحو اĿt +1 ļȉ اللحǜة  j المالية لسعر الورقة
( )[ ] )2.(..........~1)( ,1,1 tjttjtt PrEPE Φ+=Φ ++  

Ʈحي                     :            
tj

tjttj
tj P

PPE
rE

,

,1,
1,

)(
)~(

−Φ
= +

+  

     ȁŻǲư E يمة المتوقعة لǬالمالية الورقةسعررمز ال  (Expectation Value) �ȁPj,t    سـعر الورقـة الماليـة j     عنـد 
عǺ معدǱ العائد عـǺ فتـرrj,t+1        ƧالمǬدار   ȁيعt+1.   Ő عند اللحǜة  jفيمǲư سعر الورقة     Pj,t+1  المǬدار  أما �tاللحǜة  
Ƨاحدȁ ) لاưم Ǳȁاليوم التالي للتدا( �Ʈحي)   Pj,t (r = ( Pj,t+1- Pj,t)/�ȁ Żǲưالرمز tΦ المتاحة Ʃموعة المعلوماů 

  .tة ȁالواردĿ Ƨ اللحt+1 ǜ للحǜةاب عǺ الورقة المالية اŬاصة
    ȁالماǗ   أن   Ʃد المعلوماȁرȁ  فǐركة العشوائية يتūبا�  Ǯن ذلƜة       س فǜمر عند اللحưالمست Ǿيتوقع ȅǀالسعر ال ǲعƴي

ƻطńƛ   Ŀ Ƙ برȁ   ǃȁهǀا ما يƚدȏ (t+1)�   ȅ يǰون مساȁيا للسعر الȅǀ يتم عندǽ التداĿ Ǳȁ تلǮ اللحǜة           t+1الزمنية  
    Ȅمر يسمưالمست Ǟتوقƚالتنب Ƙطƻ.يȁ دǐǬ Śƻȋا اǀđ    Ŀ الورقـة الماليـة Ǳȁتـدا Ǿب Ļ ȅǀالسعر ال śب ǩدار الفرǬم 

 ƻطـƘ   تǬديرǺǰŻȁ  . لحǜة بناƔ علȄ المعلوماƩ الجديدƧ    ل ȁالسعر الȅǀ توقǞ المستưمر أن يسود Ŀ تلǮ ا         t+1 اللحǜة
ƚتيةب التنبȉ3:المعادلة ا   

( ) ( )3......................1,1,1, ttJttjtj PEPX Φ−= +++  
     ȁǲưŻ دارǬ1الم, +tjx     العشوائي ƘطŬحد ا) ƚالتنب Ƙطƻ(�   Ż śح Ŀ الم ǲưدارǬ ( ).1, ttJt PE Φ++    أن Ǟالسعر المتوق

ناƔ علـȄ المعلومـاƩ     � ب ȁ  tالȅǀ صاǾǣ المستưمر عند اللحǜة الزمنية      t+1الية عند اللحǜة الزمنية     الورقة الم بǾ  داǱȁ  تت
ƧالواردtΦ ةǜاللح Ŀtدار أما�Ǭ1  الم, +tjP ȅǀالسعر الفعلي ال ǲưت فيمǾب Ǳȁةلورقةا تداǜالمالية عند اللح  t+1.  

  ȁيǰون لǰت ǩالسو Ƨƚا كفǬفȁ Ʊاللعبة العادلة لنموذ� śيتع ǾǻƜو أن فǰيمة ا نتǬمةالȁمعد ƚالتنب ƘطŬ لمتوقعة� ȅأ:  
( ) ( ) )4......(0 1,1,1, ttjttjttj PEPXE Φ=⇒=Φ +++  

  Śتشȁ  ǽǀأن السعر الفعلي      المعادلةه ńƛ Pt+1            Ǿتوقعـ ȅǀالȁ الورقة المالية Ǻالمتاحة ع Ʃالمعلوما ǲفعلا ك ǆǰيع 

                                                 
1. Dimson & Mussavian, Op. Cit., p. 2. 
2. Eugene Fama, "Efficient Capital Markets: A Review of  Theory and Empirical Work", Journal of Finance, 
Vol. 25, Issue 2 (May 1970), p. 384.  
3. Ibid, p. 385. 
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 ƣ العوائـد المـستǬبلية Ǜ Ŀـū    ǲساالنموذƱهǀا  عتماد علȄلمستưمر اȏ يستطيǞ ا�ȁبالمt . ǲưالمستưمر عند اللحǜة
Ʃالورقة المالية  المتاحةالمعلوما Ǻع j .ȁتيةȉة اǤيǐالعوائد المتوقعة ال Ǳدالة احتما ǀƻƘ1:ت  

)5..().........()( tnttpnt rfrfp φφ ++ =  
Ʈحي Żǲư الرمزtφ   ǲالية  كūاȁ يةźالتار Ʃا  �المعلوما Śيشȁلرمزtpφ    المتاحة ل Ʃالمعلوما ńƛ عنـد   ل Ǻمريưمست

 للعائـد  Best Estimation  لȌصǲ المالي هو أفضǲ تǬـدير  أن العائد اūاليǽ المعادلةعŘ هǀت ǻ.ȁفǆ اللحǜة الزمنية
   ǲصȋا Ǯلǀل Ǟي المتوقǬيǬūون      .اǰأن ي ǺǰŻ لماưمȁ   ǭـ     هنا   �j  الماليـة  سعر الورقـة  ƻطĿ Ƙ التنبƚ بالǬيمة المتوقعة ل

يترتƤ علȄ هـǀا    ǺǰŻ أن    ȁ .لعائد الفعلي ȁالعائد المتوقǞ   توقعاƩ المستưمريǺ ل  Ŀ   أن يǰون هناǭ تباينا   ǀǰلǺǰŻ Ǯ   ف
  ǞǓما    الوƛ مرưيق المستǬŢƻ   ǣ Ƶأربا ȁسائر أŚ نائ(  عاديةưيةاست ( ƚالتنب Ƙطƻ اȀيطلق علي .ȁاسǬقيمة  ت   Śـƻȋا اǀهـ

ļȉالنحو ا Ȅ2:عل  

( ) ( )6..................~
1,1,1 ttjtjtj

rErZ Φ−= +++  
ǲưŻ دارǬالم  Zj,t+1    ةǜعند اللح ƚالتنب Ƙطƻ t+1� يȁ ǆǰع ƛ  سائرƻ عادية    ما Śǣ ما أرباحاƛȁ �    دارǬالم ǲưŻ śح Ŀ 

rj,t+1  العائ Ǳة  لد الفعلي    معدǜمار عند اللحưلاست t+1. ȁ    دارǬالم ǲưŻ( )ttjrE Φ+1,
 معدǱ العائد المتوقǬŢ ǞيǾǬ عند      ~

  .t+1 اللحǜة
 ȁƧƔفاǰية الǓفر ƪǻذا كاƛةǬǬيم� السوقية محǬة الǣصيا ǺǰŻ ǾǻƜال ف Ȅعل ƚالتنب ƘطŬ نحوة المتوقعةļȉا :  

( ) )7......(~
1,1, ttjtj rEr Φ=⇔ ++( ) 0~

1, =+ ttjZE φ  
الǬيمـة  أن   عřا ي Ų �عبة عادلة بŦ śيǞ المستưمريȁ    ǺتشŚ هǽǀ المعادلة Ǔمنيا ńƛ أن اȏستưمار Ŀ السوǩ هو ل                

 tΦ Ŀ المعلومـاƩ الـواردt+1  ǲǛ Ŀ   Ƨ  اللحǜة عند) لورقةلسعراȁهي ǻفسȀا الǬيمة المتوقعة     (السوقية للورقة المالية    
 �3مة ȁبسرعة Ŀ أسعار الـسوǩ الǰفـƧƚ        تنعǆǰ المعلوماƩ بǐفة تا    ƛذ لǬيمتȀا اǬūيǬية�    أفضǲ تǬدير هي   t اللحǜة

   ȏ ƮيŞ  ونǰي  ǭاهناůȏ ي ƶل تي   Ǻمريưالمست ǒيق  فرصة  بعǬŢال   Śǣ عاديةالعوائد) ȁ       Ǻعـ Ƨالعوائد الزائـد Ǯهي تل
 Ǘالما أن � علȄ حساƣ اƻȉريǺ) السائدĿ Ƨ السوǩالŖ تŐرها المعلوماƩ المتاحة ȁمستوياƩ المƼاǗرƧالتواǻǃية العوائد  

  . ƕ Ŀȁن ȁاحدميǞ المستưمريǺالمعلوماƩ متاحة لج
 فǺǰŻ ǾǻƜ صياǣة    �ا سȀم nبافتراǑ أن المستưمر ŻلǮ محفǜة استưمارية مǰوǻة مȁ         Ǻ �6رقم  عادلة  ȁبالعودńƛ Ƨ الم  

  4: علȄ النحو اt+1ļȉ المعادلة العامة ūساƣ الǬيمة الǰلية للعوائد Śǣ العادية ǽǀŮ اƄفǜة عند اللحǜة
( ) ( )[ ] )8........(~

1 1,1,1 ∑ = +++ Φ−Φ=
n

j ttjtjtt rErjV α  

                                                 
  .37 .الدسوقي، المرجع السابق، ص .1

2. Fama, Op. Cit., p. 385. 
3. Roger A. Fujihara, Mbodja Mougoué, "Linear Dependence, Nonlinear Dependence and Petroleum  Futures 
Market Efficiency", The Journal of Futures Markets, John Wiley & Sons, Inc., Vol. 17, N°1 (February 
1997), p. 75.  
4. Fama, Op. Cit., p. 385 .  
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Ʈحي�                          ( ) ( ) ( )[ ]tnttj ΦΦ=Φ ααα ,........1  
ȁ دارǬالم ǲưŻ( )tj Φα   ةǐǐƼة المالية المǐūا    ǲǰة   لǜفƄم اȀأس Ǻم مȀذا ما . سƛȁ بقǗ     اللعبة العادلة ƱوذŶ

)Ŷ Ʊالسوقالوذ ƧƔفاǰس) يةļȉالنحو ا Ȅة علǬالمعادلة الساب ƶبǐت:  

( ) ( ) ( ) )9......(0~~
1,

1
1 =ΦΦ=Φ +

=
+ ∑ ttjt

n

j
tt ZEjVE α  

Ʈحي�                      ( )ttjtjtj rErZ Φ−= +++ 1,1,1,
~  

 أǾǻ لǺ يوجد Ŀ السوǩ سȀم يباĿ ǝ أية ǜūة بǬيمة تزيد أȁ تǲǬ                فǰرƧ مفادها  ǐ ńƛيǤة الǐارمة ȁتشŚ هǽǀ ال  
مستưمر    يستحيǲ علȄ كĿȁ �   ǲ هǽǀ اūالة   .عǺ قيمتǾ اǬūيǬية الŖ تعǰسȀا المعلوماƩ المتاحة للƴميĿ Ǟ تلǮ اللحǜة          

ŢǬق  يƵالمست     أربا ƣحسا Ȅعادية عل Śǣ   ǺمريưǺريƻȉلو كان     ا ŕح    Ǻمر مưا المستǀهǲم    أفضưسـتȏا ƔاŐـƻ ار� 
  Ǯذلȁȋ   Ʃن المعلوما   ǩالسو ńا Ƨالوارد Ƨالجديد� ȃمستوȁ   رǗاƼا   قد المȀسعار استوعبتȋجيد  ا ǲǰبش     ȏ بالتـاليȁ 

Ǳاůǭهنا ƚ1. بالعوائد للتنب   
     Ǭيȁ     معرفة ƧرȁرǓ ةǬالساب Ʃȏم المعادȀتضي ف   Ţ Ŗيفية الǰال            ǲـǛ Ŀ رǗـاƼم المƴح Ǟة مǬا العوائد المتسđ دد

هǀا النموذƱ علŢ Ȅديـد  يركز Ŷ "CAPM"  .Capital Assets Pricing ModelȁوذƱ تسعŚ اȋصوǱ الرأũالية 
 ȁيǀƻƘ النمـوذƱ الـǐيǤة      .تواǃن السوǋ ǩرǕȁ   اȏستưمار ǲǛ Ŀ      مǺ لمتوقǞالعلاقة التواǻǃية بś المƼاǗرȁ Ƨالعائد ا     

   2:ليةالعامة التا

( ) ( )[ ]fmifi RRERRE −+= β  
Ʈحي ǲưŻ  دارǬالم E(Ri)      العائد للورقة المالية Ǳة  معدǜفƄا ȁأ i  دارǬالم ǲưŻȁ � E(Rm)      Ǟالعائـد المتوقـ Ǳمعد

Ƅ ǩة السوǜف   Ʃراǋƚحد المƘب ƣدار   محسوǬالم ǲưŻȁ �iβ    ƧرǗاƼالم ǲللورقة المالية    "بيتا" معام   ȁـة لأǜلمحف i�   أمـا 
علȄ السنداƩ اǰūومية معدȏ     يستƼدم معدǱ العائد     � ȁعمليا .يعŐ عǺ معدǱ العائد اŬالي مǺ المƼاǗرƧ      ف fRالمǬدار

    Ǻع Śمعياريا للتعبǱالعائد معد  Ŭاليا  ƧرǗاƼالم Ǻم �    Ǳدام معدƼاست ǺǰŻ سـنة         كما Ǻمـ ǲقȋ Ǟالودائ Ȅعل Ƨالفائد  
  . ذاتǾلǤرǑل

 �i فǜـة أȁ اiR  Ƅ بś عائد الورقة الماليـة     Covariance نسبة التبايǺ المشترǭ  ب "iβ" امǲ المƼاǗرƧ  مع ȁيǬاس
  3: اȉتية السوǩ كما تȀǜرǽ الǐيǤة محفǜة عائدńƛ  Variance تبايǩmRǺالسومحفǜة ȁعائد 

m

mi
i VarR

RCovR
=β  

Őيعȁ          ǩعائد السوȁ المالي ǲصȋعائد ا śب ǭالمشتر Ǻالتباي )mi RCovR( Ǻع   ȏا Ʋاتǻ      ȅعائـد śبـ Ǖرتبا

                                                 
1. Ambler, Op. Cit., p. 2.  
2. See: William Sharpe, "Capital Asset Prices Without Negative Holding", Journal of Finance,                  
Vol. 46 (1991), pp. 489 – 509.  
3. Ibid. 
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 iσمضرȁبا Ŀ اŴȏراǥ المعيـارȅ لعائـد اȋصـȁ        ǲمحفǜة السوǩ   ) سواƔ كان ȁرقة أȁ محفǜة مالية     (اȋصǲ المالي   
 Ŗ ǺǰŻ ȏال Systematic Risk ة المنتǜمرǗاƼ المβ "البيتا "ȁيǬيǆ معامmσ. ǲد السوȁǩاŴȏراǥ المعيارȅ لعائ

ر السوǩ المتوسطة للعائد    űاȁǗتساȅȁ   . المستưمر ا يعمǛ Ŀ ǲلŖ   Ȁال  العامة ة المالي الǜرǥȁ ب  ȏرتباǾǗ  بالتنويţ ǞفيضȀا
Ǟالمتوق E(Rm)  دائما ا ƶحيǐلواحد ال ȅ1 :� أ =β .   دارǬالم ǆǰيعȁ( )[ ]fi RRm −β   Ƨȁالم علا  ƧرǗاƼملȀلس i. 

 śح ĿيŐدارعǬالم ( )[ ]fmif RRER −+ β Ǻم عȀالس Ȅعل ƣالعائد المطلو Ǳمعد i.1    
 الرأũاليـة   Ŷ ǲǛ ĿوذƱ تسعŚ اȋصوi     Ǳطلوƣ علȄ اȏستưمار Ŀ السȀم      الم ưŤ ǺǰŻȁيǲ معادلة حساƣ العائد    

 الـشǲǰ  يوǓحǾكما  ǖƻ (SML) Security Market Line السوǩ للورقة المالية دعȄبياǻيا بواسطة ǖƻ مائǲ ي
  ȁ :2تعطȄ معادلة هǀا اǖŬ بالǐيǤة التالية.8البياň رقم 

ri = ai + birmt + εit   
ǲưŤ Ʈحي ai، bi دار لعائدمعامليŴȏالورقة المالية  ا i  Ƨالفتر Ǳلاƻt.  

ȁŻ     اǀه Ȅعتماد علȏا Ǻǰ   Ŀ ǲǰف   الشǰال ǩية السوǓفر ǲليŢƚƧ (EMH). ǥراŴالعائد الفعلي     فا (Ri)  Ǻعـ 
Ǟالعائد المتوق )( iRE عائدس Ǳيق معدǬŢ ńƛ ȅدƚيƤالعائد الزائدأ  سال Ȅيدع Ƥموج ȁ)( iREx.  

  ǖƻ السوǩ للورقة المالية :8  رقمالشǰل

  
Source: J. Francis, Investments: Analysis and Management, (New York: McGraw - Hill, Inc., 1976), p. 540. 
 

ȁ    ǲǰالش Ǻم ƶيتضǽأن الورقة المالية     أعلاA   ائداǃ عائدا Ǻقتا   تتضمƚالورقـة      � موجبا م Ǻبينما تتضم B  عائـدا  
    فƜن أȅ اŴـراǥ مƚقـƪ للعائـد        سارية المفعوǱ فƧƚ   كاƪǻ فرǓية السوǩ الƛ    ǰذاȁ).  رأũالية ƻسارƧ(سالبا مƚقتا   

 SML  الماليـة علǗ Ȅوǖƻ Ǳ السوǩ للورقـة  Šرȁر الزمǺينطبق  ȏ يلبƮ أن E ( Ri) عǺ العائد المتوقRi Ǟ الفعلي

                                                 
1. For more Informations, See: Jacquillat & Solnik, Op. Cit., pp. 125 - 127. 
2. Francis, Op. Cit., p. 535.  



    Ʃوتخصيص الاستưماراتنمية وعȐقتها بة سوǩ اȋوراǩ المالية كفاء           
 

99

        Ǯذلȁ �ǩالسو Ŀ نǃالتوا ǞǓȁ ǲưŻ ȅǀال       Ǿفي ńاǤالم Śالة التسعū مرưالمست ǲة رد فعƴتيǻ      Ƨبالنسبة للعوائـد الزائـد 
 ȁ Ƨاجبة التǐحيǋƛ  ƶارللمستưمر  اŴȏراǥ المƚقƛ   ǲưŻ   ƪذ    بالنسبة للƼسائر Śǣ العادية�     أȁ التسعŚ المنƼفǒ   �الموجبة

) ǩالسو Ŀ ƧƔفاǰعدام الǻا ǞǓȁInefficiency Position (� الشرا ȁأ Ǟالبي ƧعادƜب ǮذلȁƔالمالية ǩراȁȌل � ȅدƚا يŲ 
 التسعŚ العادǱ للورقة المالية� ŞيƮ يǐبƶ معامǲ اŬطƘ العشوائي          الŖ تعĔ ĿSML  ǆǰاية المطاńƛ ǥ العودńƛ Ƨ قيم        

  .εit = 0 : أ1ȅ.معدȁماĿ هǽǀ اūالة 
 �الǀيǺ يتبعون سلوكا عǬلاǻيا Ŀ قراراēم      ستưمرȁن فالم � الǰفƧƚ سوǩل ا ǲǛ Ŀ فرǓية  ما سبق ادعاƔ مǬبوȏ     د  عȁي    
الية مـرƧƕ عاكـسة      أسعار اȁȋراǩ الم   جعńƛǲ  يƚدȅ سلوكȀم    س �اȁاƧعلȄ قدم المس  لوماƩ المتاحة    المع Ƽدمونȁيست

Ʃالمعلوما Ǟر�لجميŴȏأن تستمر ا ǀعندئ ǺǰŻ ȏȁ ويلةǗ Ƨقتة للعائد لمدƚالم Ʃافا.  
    ƱوذŶ Ǻفضلا عȁ    العادلة لـ Ƨفاما"المبارا"�    ƪلȁد حاǬف ȃرƻأ ƱاذŶ   السوقيـة ƧƔفاǰا � قياس الȀمن  ƱـوذŶ 

GARCH (p q)-M� Generalised Autoregressive Conditional Hetroscedasticityȁأ � ļاǀدار الŴȏا ƱوذŶ 
       )1986(رسـلوǥ   ل بو  تـيم   ǗȁـورEngel  ǽ) š )1982اǆǻ مشرȁ Ǖȁالȅǀ قدمǾ أǱȁ مـرƧ أųـǲ         المعمم بعدم 

Team Bollerslev. درǬيȁ  اǀهȄلưولية المǬة المعǬبطري Ʊية أن النموذǓفر Ǻتنطلق م Ŗـ ال  ǻوǻقا ƔطاƻȌـال   ا توǃيعي
Ȅة التالية         .معطƯلاưال Ǳاǰǋȋا ȃحدƛ الدالة ǽǀه ǀƻƘالبا ما تǣȁ:        العـام Ǟيǃالتوȁ ƪǻستود Ǟيǃالطبيعي� تو Ǟيǃالتو 

ƔطاƻȌية   . لŷأ Ǻمǰتȁ      سيلة لوصȁ يوفر Ǿǻأ Ŀ Ʊا النموذǀه       ǩة السوǜمحف Ǻتبايȁ العائد śطية بŬهي  �ف العلاقة اȁ 
 Ŗد تطبالعلاقة الšĿ اŮ اǬي Śتسع ƱوذŶ Ǳصوȋالية اũة .الرأǤيǐال Ȅتعطȁ بالعلاقة التاليةل العامة Ʊ2:لنموذ   

( )*....2/1
1 tttt hY εδµ ++=  

( )ttt hoN ,1 →−ϕε  

∑ ∑
+ =

−− ++=
P

J

q

j
jtjtJt hh

1 1

2
1 )(εαβω  

  
     ƮحيǲưŻالرمز   YtƧالفتر Ŀ مȀعائد السt � ȁtµǖم متوسȀعائد الس Yt ـية  المǓالما Ʃبالمعلوما Ǖȁ1 شر−tϕ 

 اŬطـưŤȁ tε   Ƙـȁ �(...�    ǲالمعرǑȁ النǬدȅ   معدƩȏ الفائدƧ اũȏية   �لوماƩ الماǓية العوائد التارźية   ȁتتضمǺ المع (
تǬتـضي أن  ) لاƩالمعـام أȁ (  التاليـة  الǬيـود  فـƜن � موجبـا  htحŕ يǰون التبايǺ الـشرǗي ȁ . للتنبƚالعشوائي

ȁ  2/1يسمƛ ƶدƻاǱ المتωȁ0≥jα ȁ 0≥jβ.   ŚǤ<0تǰون
th  المعادلة Ŀ  (*)     śبدراسة العلاقة بـ

ƧرǗاƼالم  Ǟالعائد المتوقȁ  .ȁمعنوية  تȁ قيمة Śشtα    طƻȋر اƯسعة أ ńƛ   ƧرƻƘالعشوائية المت Ɣاjt−ε   يǗالشر Ǻالتباي Ȅعل  
ht.          ǲعامŠ مȀسȋعوائد ا Ȅعل ƣǀبǀالت ŚƯƘمعرفة ت ǺǰŻȁ 2/1

th  المعادلة Ŀ (*)   ȅǀالȁرمزي   Ǿ1بالرمزلδ.  ǲưŻȁ 
  .Ƨ (The Index Relative Risk - Aversion عŐ الزمǺمǰافƧƘ المƼاǗرƧ المتŚǤ( هǀا اŚƻȋ مǋƚر المƼاǗر

                                                 
1. Ibid., p. 130.  
2. Mauro Mecagni, Maged Shawky Sourial, "The Egyptian Stock Market: Efficiency Tests and Volatility 
Effects", IMF Working Paper, WP/ 99/48 (April 1999), p. 15.  
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    ȁون عندماǰ1قيمة تδ موجبة معنويةȁ    مưأن المست řا يعǀȀا      ر قد فƼلم ƧƘافǰعوائد مرتفعة م Ȅعل ǲǐحǾرتǗ العالية .
 �ŢملȀامǬابǲ المƼاǗرƧ الŠ    Ŗا فيǾ الǰفاية    مر Ń يǰافƘ     معنوية ȁسالبة فǀȀا يعř أن المست1δ      ư  قيمة أما عندما تǰون  

  1. بś العائد ȁالمƼاǗرƧيةالطرد الȅǀ ينǎ علȄ العلاقة CAPMيتسق مŶ ǞوذƱ تسعŚ اȋصوǱ الرأũالية ȁ ȏهو ما 

    ȁبولرس Śليش ǥأن و ńƛ دارǬالم)βα +(ƣǀبǀستمرارية التȏ ياساǬم Őفع� يعت ƣترǬندما تǾالواحد   قيمت Ǻم
 Ƨم فترȁأن تد ǲتمŹ ƣǀبǀالمسببة للت Ʃدماǐأن استمرار ال řا يعǀȀف ƶحيǐال Ǻالزم ǺويلةمǗ . Ƨاȁأيضا المسا řتعȁ

1=+ βαايةĔ ȏ ما ńƛ اليةūدمة اǐا بالǗȁمشر ǲǜبلي سيǬالمست Ǻأن التباي  .Ǯلǀتبعا لȁ� Ǟيǃالتو Ǻون تبايǰي 
+>1المǬدارǰون يأما عندما .  أيضاĔ ȏائيا tεلشرǗي للƼطƘ العشوائيا βα أن řا يعǀȀف tε ƧرǬون مستǰت

ǭالمشتر Ǻوم التبايȀفŠ.2   

   ǩا السياǀه Ŀȁا� ǺǰŻ  يةǓالما Ʃالمعلوما Ȅعتماد علȏ)يةźالتار(1−tϕ ƧرƻƘمت Ƨلفتر ) ( t-j  يةǓتبار فرƻȏ
سلسلة لتضمنة  باستعماů Ǳموعة المعلوماƩ الم�Ŀ صيǤتȀا الضعيفة Informational EfficiencyالǰفاƧƔ المعلوماتية 
 .راǩ المالية بś عوائد اŶ ǭȁȋطا معينا مǺ اȏرتباǕفيما ƛذا كان هنا ȁتǬتضي هǽǀ اƧŚƻȋ اƻتبار .مǺ العوائد الماǓية

للورقة ǺǰŻ عندئǀ اȏعتماد علȄ المعلوماƩ التارźية ǾǻƜ ف � مǺ اȏرتباǕ عȁ Ǻجود ǖŶ معś كشف اƻȏتبارفƜذا
 ȋن � ǲǛ Ŀ فرǓية السوǩ الǰفƧƚ مǬبوȏدعاƔاȍ هǀا ȏȁ يعتŐ. تنبƚ بالعوائد المستǬبليةكمدǲƻ لتحسś الالمالية 

 Ŀ ة للتنبđ ƚا ȁتسلǮ حركة عشوائية ȁهǽǀ اŚǣ ƧŚƻȋ قابل�علوماƩ الجديدƧأسعار اȋصوǱ المالية تستƴيƤ للم
 لتنبƚ المتسق بǬيم اȋصوǱالǬدرƧ علȄ ا ȋن � ذلǮ فƜن اȋسعار ǺǰŻ ȏ التنبđ ƚا بشǲǰ متسق� ȁتبعا لǀلȁ.Ǯرȁدها

  .علȄ عدم كفاƧƔ السوĿǩ حد ذاتǾ  دليǲ هو
ǱوǬال ǲمůȁية الس�Ǔق فرǬي تتحǰل ǾǻƜف  Ƨƚفǰال ǩو ƱوذŶ ǲǛ ĿGARCH�  عدامǻتضي اǬي Ǯن ذلƜف

 فƜن أǣلƤ الدراساƩ الŖ استƼدمȁ� ƪعلȄ الǐعيد التطبيǬي.  معينةسلسلة ǃمنيةعŐ   المتتاليةاȏرتباǕ بś العوائد
ƱوذŶ GARCH ȃتبار مدƻȏمفا Ʋتائǻ ńƛ ƪالدراسة قد توصل ǲمح ǩسواȋا ƧƔلالية كفاǬستȏعدام اǻدها ا  śب

ƧŚƻȋا ǽǀه ƧƔعدم كفا Ȅعل Ǳا يدŲ ǩسواȋا ǽǀه Ŀ المالية Ǳصوȋعوائد ا.  
  اءة الǰاملة والǰفاءة الاقتصادية الǰف.2

  الماليةأسعار اȋصوǱ جعȄǲ  قدرƧ السوǩ علPerfectly Efficient Market   ńƛالǰاملةمفȀوم الǰفاƧƔ شŚ ي
ȅفورȁ Ǟسري ǲǰبش Ǳالو تتعد Ʃالمعلوما ȃتوƄ اǬفȁńƛ Ƨاردǩالسو � ǲليŢ śمنيا بǃ فاصلا ǭون هناǰن أن يȁد 

Ǳالسعر العاد Ǎوǐş Ʋتائǻ ńƛ Ǳالوصو śبȁ Ƨالجديد Ʃللورقة المالية�المعلوما ňǃالسعر التوا ȁق  3. أǬتتح ŕحȁ
 ǩاملةللسوǰال ƧƔفاǰاملة �الǰال ǩالسو Ǖȁرǋȁ ƩوماǬمر يستدعي توافر مȋن اƜف Perfect Marketتت Ŗال Ŀ ǲưم 

   4:النǬاǕ اȉتية
                                                 

1. Ibid., p. 15.  
2. Ibid., pp. 15 - 16.  

   .185 .رجع السابق، ص الأوراق المالية، الم  حنفي، الاستثمار في بورصة.3
4.See: Vernimmen, Op. Cit., pp. 329 – 331.  
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     - ǥاǐاديةاتǐقتȏا Ƨادǋبالر Ǻمريưالمست  Rationality� Ş Ǳلاƻ Ǻم ƶيم الربǜو تعŴ مرưمست ǲك Ȅيسع Ʈي
 Ǻويǰتȁ Ʃالمعلوما ǲليŢالǲبǬن المستƘبش Ʃتوقعا.  

     - ǞتŤ  ǞيŦ ƩاƠف Ƨاȁبالمسا Ǻمريưالمعلالتامة المست Ȅعل Ǳوǐūا Ŀ دقةȁ بسرعة Ʃوماȁلفةǰن تȁا�دǀهȁ  ما 
لتƴاǆǻ المعلوماǜǻ  Ʃرا � ŤاǲƯ توقعاƩ كǲ المستưمريǺ الشرȁ ǕيترتƤ علȄ هǀا.يطلق عليǾ بالǰفاƧƔ المعلوماتية

 ȁبǬدر Ÿعǲ المعلوماƩ عĿ� Ǻ التعامTransparency ǲ  الشفافية هǀا الشرǓ ǕرȁرƧ توفر ȁيتطلǬŢ Ƥق.المتاحة Ůم
Źد مǺ عملية احتǰار المعلوماƩ أȁ ما يسم�ȁ  Ȅم المساȁاƧ علȄ قدملśحة لجميǞ المتعاية المتداȁلة متااȁȋراǩ المال

  1. لبعǒ أǗراǥ السوǩبالمتاجرƧ الداƻلية
  ȁ�ńƛالضرائƤ علȄ اȋرباƵ الرأũالية ȁعوائد اȁȋراǩ المالية �الǐفǬاƩ اليفتǰك التعاملاȄ Ʃعل اǻعدام الǬيود -    

 Ǖ علǓ ȄرȁرƧ توفر ȁيتوقف هǀا الشر.الدƻوȁ ǱاŬرƱȁ مǺ السوǩ دȁن ǋرǕ أȁ قيدجاŤ ƤǻتǞ المستưمريŞ Ǻرية 

Ʃاملة المنافسة متطلباǰاصية سرعة  .الƻȁ ǝتساȏاȁ العمق Ŗاصيƻ ǩللسو Ǖا الشرǀق هǬŹȁابƴستȏةا Reseliancy 

ǩالسو ńƛ Ƨالوارد Ʃال�للمعلوما ǲعš Ŗالȁ ƩلباǬت Ŀ المالية ǩراȁȋعة لأسعار اǓاƻ Ǒالعر ǲعوام Ƥالطلȁ.2  
   - Ǻمريưالمست Ǻم Śجود عدد كبȁǩالسو Ŀ عل� ǽفردŠ ŚƯƘمر التưمست ȅأ Ǟيستطي ȏ ƮيŞ Ȅالمالي ǲصȋسعر ا � 

 Ƥǻجا ńƛيةǻاǰمƛ المالية ǩراȁȋا Ǻأية كمية م Ɣراǋ ȁأ Ǟولة تامة بيȀبسȁ اȀمƴر حǤما صȀم.  
يندر ȀǬǬŢا كمنǜومة  ƛذ �Ŀ الواقǞ العملي ا تتǐف بالجمودƶ أȁĔبتفحŢȁ ǎليǲ الشرǕȁ الưلاƯة اƧŚƻȋ يتض    

Ŀ Ƨاحدȁالمالية ǩسواȋا Ƥلǣمستحيلة -   أ Ǻǰت Ń نƛ - Ʈحي  ǭهنا ƧرائعادǓȁ اليفǰت Ȅا هاما علŚƯƘارس تŤ Ƥ
Ʃالبورصا Ŀ ƩتلفةالمعاملاƼجود � المȁ Ǻال فضلا عśليƻار الداƴت Insiders  Ǻيǀضون الŹŠد Ʃلية علوماƻا

ȁȁسائǲ احتǰارية Ŀ اǐūوǱ علȄ عالية قدرƧ استưمارية سيطة Ůا الية ȁمƚسساƩ متوافر  سيما مƻ� Ǟاصة
Ǻريƻȉا ǲقب Ʃمة�المعلوماƼم الضēاǬأسعار الورقة المالية بواسطة صف Ȅعل ŚƯƘالتȁ اȀليلŢȁ .3 Ǳȁȋا Ǖأما الشر� 

Ǿيم أرباحǜو تعŴ مرưضي بسعي المستǬي ȅǀالȁ موار Ǻمǋ وȀاصة فŬا ǽولة دȀسȁ يتسم بالواقعية ǕيقرǬالتح�  Ȅعل
ǒمض Ȅعل Ɣقد جا Ǖا الشرǀŮ Ňدȋد اūبا ǱبوǬأن ال Ǻم مǣعدم الدقة �الر Ǻمر مưالمست ǭسلو Ǿرا لما يتميز بǜǻ 

طباعاƩ باŲǻȏزȁجا سلوǭ المستưمريǺ مǺ اǬūائق اȏقتǐادية الưابتة� ƛذ ǣالبا ما يǰون ȁالموǓوعية ǃƛاƔ العديد 
     . الǺǰŻ ȏ Ŗ تفاديȀا بȅƘ حاǱ مǺ اȋحواǱجة الشǐƼيةȁاȋمز

 اهǬǻ . ǀطة التحوǱ مǺ مفȀوم الǰفاƧƔ الǰاملة ńƛ مفȀوم الǰفاƧƔ اȏقتǐاديةرǋادưŠ ƧابةالǬبوǱ بشرǕ ال دȁيع
Śƻȋا�  ƧƔفاǰارمة للǐة الǤيǐال ǆǰع ȄعلȁضيǬي ńƛ Ʃالمعلوما Ǳصوȁ śمنية بǃ Ƨوƴا بوجود فȁ ǩلسو śب

 الǬيمة السوقية للسȀم عǺ قيمتǾ اǬūيǬية Ŀ المدȁ  ȃهو ما يعř احتماǱ اŴرا�4ǥلوماƩلǮ المعلت سعاراȋ ستيعاƣا
ŚǐǬاليف.الǰجود تȁ أن Śǣ Ƥالضرائȁ ƩاǬفǐمار  � الưستȏاليف اǰت Ǻها مŚǣȁا ǲعƴسي śيمتǬال śب ǩلفر

                                                 
  .167 .، ص)2004 دار وائل للنشر، : الأردن( 3تطبيقات العملية، ط وال  طار النظريالإ :محمد مطر، إدارة الاستثمارات .1
  .166. المرجع نفسه، ص. 2

3. Vernimmen, Op. Cit., pp. 330 - 331.  
  .26. لسيسي، المرجع السابق، ص ا.4
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ȏ حد ńƛ يلاƠǓǺمريưيق  فرصة  للمستǬŢȋربااƵالعادية Śǣ .1  
     ǲǰالش ƶǓيوȁ السعر9 رقم ǞǓȁ  Ǔفر ǲǛ Ŀية ǰال ƧƔفاǰحالال Ŀ اديةǐقتȏا ƧƔفاǰالȁ د  ةاملةȁرȁ Ʃالمعلوما

 . ǃƛاƔ المعلوماƩ الواردƯƧلاƯة أǓȁاǝ محتملة لتعديǲ سعر سȀم الشركةأن هناńƛ ǭ  الشǲǰهǀا  يشȁŚ .سارƧال
ȁفباĿ Ǿǻأ Ǒترا Ŗيام الȋا ƪǬم سبȀيمة السوقية للسǬال ƪǻكا ǩالسو ńƛ Ʃالمعلوما Ǳصوȁǲǰالش Ǻم ȁكما يبد  

30$� Ŀȁƪالوق Ǿن ال ذاتƘبش Ƨسار Ʃمعلوما ƪصلȁ قد�شركةȁ  Ʃا  قدرȀلǛ Ŀم بنحوȀية للسǬيǬūيمة اǬ35 ال$. 
ȁ ǲǛ ĿƩالمعطيا ǽǀأن �ه Ǒالمفتر ǺمǞيرتف Ǔفر ǲǛ Ŀ مȀاملةية سعر السǰالسوقية ال ƧƔفاǰال ǲن فاصȁدȁ فورا  

Ǻم řمǃوŴ  30$ ńƛوŴ  35$ر�ǗاƼدرجة المȁ Ʃالمعلوما ȃمحتو Ǯلǀعاكسا ب  Ƨالسائد  ǩالسو Ŀالنح Ȅعل ȅǀو ال
ȅالعمود ǖŬا ǾحǓيوǲǰالش Ŀ ǽاǻأد .   

  9  رقمالشǰل
 Ǻع ƱƿوŶفاءة الاقتصاديةǰاملة والǰفاءة الǰل الǛ ير في سعر السهم فيǤالت  

  

  
  .283 .ص، )2005 ، دار الشروق للنشر والتوزيع:الأردن( …، الأسواق المالية الداغر محمدحمودم:المصدر        

  
     ǲǛ Ŀ أماǓاديةية فرǐقتȏا ƧƔفاǰال ) ȏهو اȁالواقعيارتف Ǒ(ǾǻƜف � ƪالوق ǒضي بعŻ أن Ǟيتوق )كما  أيامستة 

ǲǰالش Ǻم ȁيبدǽأعلا (  Ʃالمعلوما ǲليŢ يتم ŕةحƴتيǻ ńƛ Ǳالوصوȁǐş ـǍي وǬمةـال  Ŗي أن المتوقعة الǤينب
 سعر اǝـȁبś ارتف ȁقȁ ƪصوǱ المعلوماƩ بالنتيƴة ȁجود فاصǃ ǲمř بś ا يعřـ مǀاȁه �السȀميتداđ Ǳȁا 
ńƛ مȀالسȃȁيتسا ȃمستو Ǟم ǽية عندǬيǬūا Ǿقيمت �ǞطǬالمت ǖŬا Ǿسǰهو ما يعȁ ǲǰالش Ŀ .  

      Ŭأما ا �řالمنح ǖ أن ńƛ Śفيش Ŗال Ƨالوارد Ʃللمعلوما Ǻمريưالمست ǲرد فع Ƨالسمسر ƪبي Ǻا مȀلوا عليǐح 
ǢامبالȀفي � Ǟيتوقȁ  Ǟم Ƨالسمسر Ʃبيو Ǻم Ʃمعلوما ǱصوȁƧارǋƛ Ǻتتضمƛ Ǣم مبالȀيمة السوقية للسǬأن ال ń اȀفي 

                                                 
  .9. ، المرجع السابق، ص"تحليل الأسواق المالية"خضر، . 1
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ما يبدȁ ذلȁ ǮاǓحا مŲ  Ǻا يƚدńƛ ȅ اŵفاǑ سعر السȀم ليńƛ ǲǐ قيمتǾ اǬūيǬية ك�أن تبدأ أȁامر البيĿ Ǟ التدفق
ǲǰالشǽالم.  أعلا ǖŬا ŐيعȁřنحǞǓȁ Ǻالسوقية ع ƧƔفاǰعدام الǻا .  

    ȁأن Ȅمار علưستȏا Ǳاů Ŀ ونưيتفق الباحǓيق فرǬŢ اديةيةǐقتȏا ƧƔفاǰا الŷ śأساسيت śتũ توافر Ƥيتطل : 
 ExternalالǰفاƧƔ اŬارجية للسوǩأPrice Efficiency  ȁ كفاƧƔ التسعŚ ضيǬتȁ. يǲفاƧƔ التسعȁ ŚكفاƧƔ التشǤك

Efficiency بǩالسو Ŀ śالمتعامل Ǟلجمي Ƨالجديد Ʃتاحة المعلوماƜ� المالية ǩراȁȋأسعار ا ǲعŸ اŠ ملائم ƪقȁ Ŀȁ 
اǐūوǱ علȄ هǽǀ المعلوماƩ تǰاليف دȁن أن يتǰبد المتعاملون Ŀ سبيǲ  احةصورƧ عاكسة لǰافة المعلوماƩ المتưŠابة 
هǀا  ȁǲǛ Ŀ 1.اȏستưماريةĿ اţاذ الǬراراȁ  ƩاȏستفادƧ منȀا ńƛ جاƤǻ تǰافƚ فرǍ اǐūوǱ عليȀا �مرتفعة

Ɣقتضاȏا Ǻمريưالمست ǒبع Ȅعل ǲيق  يستحيǬŢǺريƻȉا ƣحسا Ȅعادية عل Śǣ Ƶا  �أرباǀهȁ ǲعŸ عملية ما
 ǺǰŻ ȏ أن تŐر �ưمر Ŀ هǀا السياǮǋ ȏȁǩ أن ƻسارƧ المست.  بŦ śيǞ اǗȋراǥ لعبة عادلةĿ السوǩاȏستưمار 

  ƯȎ.2نś معال أȁ �ليǲ المعلوماƩ المتوفرƧ بدقة أȁ لعدم �Ţ اƧŐŬدر ما ǺǰŻ أن تفسر بنǬǎǬ ب� كفاƧƔ السوǩضعفب
     ǲيǤالتش ƧƔأما كفاOperational Efficiency� ȁلية أƻالدا ƧƔفاǰالǩللسو  Internal Efficiency ا فđ دǐǬي

 ǩالسو Ƨن قدرǃالتوا ƭحداƛ ȄعلǑالعر ȃقوȁ Ƥالطل ȃقو śبǮذلȁ � يمƴبتح Ŀ ǲلŬا ǲعوام Śالورقة تسع 
šار اȁȋراǩ  استحالة ǬŢيق  فضلا ع�Ǻ المرتفعةلسمسرƧلتǰلفة ا) شتريȁ Ǻالبائعśالم( دȁن تǰبد أǗراǥ التعامǲ المالية
 للمستưمر ولة لȁȌراǩ المالية المتداȁلة� Šا يتيƶ السيȁتتطلƤ كفاƧƔ التشǤيǓ ǲرȁرƧ توفر ƻاصية 3. لعوائد ǃائدƧالمالية

 �ميزƧ هامةكǀلǮ  توفر ƻاصية السيولة للسو4ȁ ǩ.الǬدرƧ علȄ التǐرĿ ǥ الورقة المالية بالتǰلفة ȁالسرعة المناسبة
اƩ ما źفǒ مǺ احتمالية حدƭȁ حرك � ȁهǀاȁPricing Continuityهي ميزƧ استمرارية التسعŚ للǬيم المتداȁلة 

  ȁ .5بالتالي التǬليǲ مǺ فرǍ المضاربة العشوائية�ȁتǬلباƩ مفاجƠة Śǣȁ مŐرĿ Ƨ اȋسعار
 فحŕ يعǆǰ سعر الورقة المالية  علȄ كفاƧƔ التشǤي�ǲ بǬوŲƧا سبق أن كفاƧƔ التسعŚ تعتمد    ȁيبدȁ ȁاǓحا 

 ƼŠتلف أǻواعȀا هامشية ńƛ اūد ǐفǬاƩالمعلوماƩ الواردńƛ Ƨ السوǩ فƜن ذلǮ يǬتضي أن تǰون تǰاليف ƛجراƔ ال
Ǟƴيش ȅǀاالȀليلŢȁ Ƨالوارد Ʃالمعلوما Ȅعل Ǳوǐر للحưالسعي أك Ȅعل Ǻمريưالمست đ ǥدƵرباȋيق اǬŢ �  مرȋهو اȁ

ńƛ ȅدƚي ȅǀيش تنال ǖǱȁعملية التداǩالسو Ŀ .  
II. المالية ǩوراȋا ǩية كفاءة سوǓرǧ ǢيǏ  

ة للورقـة   يŢديد الǬيمة اǬūيǬ  عملية  ȁ  Ŀحاũا  ستوياēا تعتŐ عاملا أساسيا     ماƼŠ Ʃتلف م       مǺ الواƶǓ أن المعلو   
 .ǻوعية هǽǀ المعلوماţ Ʃتلف درجة كفاƧƔ السوǩ      باƻتلاǥ مضمون ȁ  ȁ. كفاƧƔ السوǩ مستوȁ   ȃمŢ Ľ Ǻديد     �المالية

 ȁقد تǰون Śǣ كفـƧƚ      �اƩوǩ قد تǰون كفƧƚ بالنسبة لنǜام معś مǺ المعلوم        ȁيعř هǀا مǺ الناحية التطبيǬية أن الس      

                                                 
1. Jacquillat & Solnik, Op. Cit., p. 48.  

  .10.  ص، المرجع السابق،" تحليل الأسواق المالية" خضر، .2
   . 34 . الدسوقي، المرجع السابق، ص.3

4. Vernimmen, Op. Cit., p .  330. 
   .166. مطر، المرجع السابق، ص. 5
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 ـهيية� ȁ صيű Ǣتلفة للǰفاƧƔ السوق ƯلاFamaƭ  فاما� أȁردǮ لǀل . لنǜام ƻƕر  بالنسبة Ǔة الـضع  ية فرǤيǐيفة الـ �
ȁǓيةفر    Ǔفرȁ ƧوǬة متوسطة الǤيǐوية  ية الǬة الǤيǐ1. ال      Ǣيǐال ǽǀه ǲيưŤ ǺǰŻȁ     ǽورǐي ȅǀالنحو ال Ȅيا علǻبيا  ǲǰالش 

  .10رقم 
   10 الشǰل رقم

  Ǻ سلوǭ اȋسعار في Ǜل الصيǢ الƯȐưة للǰفاءة السوقيةŶوƱƿ ع

 
  Source: J. Francis, Investments: Analysis and Management, (New York: McGraw - Hill, Inc., 1976), p. 528           

      ȁ   ǲǰالش Śيشǽأعلا      Ǔفر ǲǛ Ŀ Ǿǻأ ńƛ ƵوǓية بو        Ǻتباي ƭȁحد Ǟتوق ǺǰŻ ة الضعيفةǤيǐال Variance   Śكـب 
ǥراŴاȁƪقƚيمة السوقي مǬة المالية ـة للورقـ للPriceقيمت Ǻيــ عـǬيǬūا اȀالمتوقعةةـ ȁأ  Expected Value .

 Ǯلǀا لǬفȁȁ�         سائر كبƻ ȁما أرباحا مرتفعة أƛ ونǬǬسيح Ǻمريưن المستƜف       Řالمنح Ǿسǰهو ما يعȁ ƧŚالمستمر   Ŀ   اǀهـ
ǲǰة الم    . الشǤيǐال ǲǛ Ŀ أما Ɣفاǰتوسطة لل   ƣǀبǀأن ت ǚيلاح Ƨ   داȁسعار كان محدȋا        ǥـراŴون اǰأن ي ǲتمŹ ذƛ �

                  Ǻمريưالمست Ƶأن أربا řهو ما يعȁ ة الضعيفة�Ǥيǐال Ǒة بفرǻارǬهامشيا م ȁفيفا أǗ يةǬيǬūيمة اǬال Ǻيمة السوقية عǬال
           ǞطǬالمت Řالمنح ǾحǓكما يو śيمتǬال śب ǥراŴȏدار اǬŠ Ƨدȁون محدǰسائرهم ستƻ ȁأ . śح Ŀ    ويةǬة الǤيǐال ǲưŤ 

   ƧƔفاǰية الǓيم المستمر       -لفرǬالمست ǖŬا اȀسǰكما يع  ǲǰالش Ŀ-      ǩللسو ňǃالتوا ȁالي أưالم ǞǓابة الوưŠ .   Ŀȁ  ǲǛ
اŴȏـراǥ بـś      تتساȅȁ الǬيمة السوقية للسȀم مǞ قيمتǾ اǬūيǬية عند كǜū ǲة ǃمنية� ŞيƮ يǰون             �هǽǀ الǐيǤة 

śيمتǬماالȁمعد ȅأ �: E (P ) - P = 0 .   ـةǜū ǲك ǲأج Ǻم مȀسȋأسعار ا Ŀ ƣǀبǀعدام التǻا Ƨاȁالمسا ǽǀه řتعȁ
  . تبعا لǀلǮزائدȁ �Ƨبالتالي اƻتفاƔ أƯر العوائد الǃ tمنية

  
                                                 

1. Eugene Fama, "Efficient Capital Markets II", Journal of Finance, Vol. 46, Issue 5 (December 1991), 
p.1576.  
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1. Ǔرǧة الضعيفةيةǤفاءة الصيǰلل   
 ـ أن The Weak Form Efficient Market Hypothesis السوǩ لǰفاƧƔالضعيفة ة  الǐيǤية فرǬǓتضي    ت ǰتع ǆ
ȋية   عارساźالتار Ʃالمعلوما ǲك    Ǻع ǩراȁȋالمالية ا �       �Ʃام المعاملاƴأحȁ أسعار Ŀ ƩاŚǤكالت ȁ    الماليـة ǩراȁȋعوائد ا

 Ƨأسعار الفائدȁ ةǬالساب Ʃللفترا. ȁřا يعǀبسعر الورقة  ه ƚلة التنبȁالمالية أن محا   Ȅعتمـاد علـȏبا ŚǐǬال ȃالمد Ȅعل 
ǣالبا ما  ن التŚǤاƩ السعرية المتتالية Ŀ المستǬبǲ        ذلȋ Ǯ  �1أمر عدŉ الجدȃȁ  هو   اǓيةالمعلوماƩ المتاحة عǺ اȋسعار الم    

    Ǥالت Ǻلة كليا عǬون مستǰي    تǓالما Ŀ ƪƯحد Ŗال ƩاŚ .      سعارȌركة العشوائية لūا Ƨاهرǜب Ƨاهرǜال ǽǀه ǥتعرȁ . لماȁ
 فـƜن الـتĿ ŚǤ اȋسـعار        �đ ƚا مسبǬا  كاƪǻ المعلوماƩ الجديدǺǰŻ ȏ Ƨ أن تǰون جديدƛ Ƨذا كان مǺ الممǺǰ التنب            

 Ŀȁ مساراƩ عشوائية اعتمادا علǗ Ȅبيعة المعلومة الŖ سترد ńƛ السوǩ دȁن أن              �كنتيƴة لǀلǮ سيحدĿ ƭ أية ǜūة     
  2.يعلم đا أحد مǺ المستưمريǺ قبǻ ǲشرها

         Š ƚية للتنبǓالما Ʃالمعلوما Ȅعتماد علȏا ǺǰŻ ȏ Ǿǻالما أǗȁ  ȃسعار  ستوȋاǬر قـد      �بليةالمستǗاƼالم ȃأن مستوȁ
     Ʃالمعلوما ǽǀه ńƛ استنادا ǽديدŢ ȃه      �جر ǲǛ Ŀ يوجد Ǻل ǾǻƜيـق           فǬŢ Ȅقادر علـ Ǻمريưالمست Ǻأحد م ǞǓا الوǀ

 الŖ ترȃ بƜمǰاǻية التنبŞ ƚركة سعر السȀم Ŀ         �التحليǲ الفǽ ř الǐيǤة رفضا صرŹا لفلسفة       ȁتشǲǰ هǃ .  ǀائدƧ عوائد
   3.راسة التŚǤاƩ الماǓية Ŀ سعر السȀمالمستǬبǲ اعتمادا علȄ د

 أȀŷا اƻتبار سلاسǲ اȏرتبـاǕ      � الǐيǤة الضعيفة  ية ƻȏتبار فرǓ  دȁ     Ƨقد اعتمدƩ الدراساƩ الميداǻية مداǲƻ عدي     
اȁȋراǩ أسعار  ƛذا كاƪǻ   بار فيما    اƻت استƼدام هǽǀ النماذƱ اȍحǐائية   كان اŮدǥ مǺ    قد  ȁ .ȁاƻتبار اŶȋاǕ الطارئة  

  .ȁفيما يلي عرű Ǒتǐر ǀŮيǺ النموذجś. مǺ عدمǾحركة عشوائية تسلǮ ة المالي
  :اƻتبار سȐسل الارتباǕ - أ     
     Ǖرتباȏتبار سلسلة اƻيركز ا Serial Correlation Test السعرية لسعر ƩاŚǤدراسة الت Ȅالمة ورقال عل  Ȅالية علـ

 ŚǐǬال ȃجود قيمة      ل المدȁ Ǻق مǬائية معنوية لتحǐحƛ لمع          Ŀ الـسعرية المتتاليـة ƩاŚǤالـت śب Ǖرتباȏا ǲالعينـة   ام 
 لنǜرية اūركة    قاǗعا  يعد رفضا   فƜن ذلǮ  � للتĿ ŚǤ اȋسعار    عȁ Ǻجود ǖŶ    التحليǻ  ǲتائƲ فƜذا ما كشفƪ  . المدرȁسة

 اȋفـق   لȄ اƻȏتبار ع  ȁعادƧ ما يشتمǲ   4.يةǰفاƧƔ السوق ال ية أȁ كما تعرǥ بالǐيǤة الضعيفة لفرǓ      �العشوائية لȌسعار 
ŚǐǬال Short Horizonفق�ȋأن ا Ʈحي ǲالطوي  Long Horizon )ǩفما فو śشف) سنتǰأن ي ǺǰŻ  جـودȁ Ǻع 

 śمع ǖŶسعارȋا ǽاšȏ )أساسي ȅسعر ǽاšا ȁتكما ) أ ȁرية داǜǻ Ǯذل Ȅعل ǎنThe Dow Theory. أكد Ʈحي 
   Ǻم ǲفاما"ك" ȁ "Ǌǻفر" French  Ȅتاماعلȁ ا سالباǗارتبا ǭالعوأن هنا Ŀ ƩاŚǤالت śويلـة   بǗ منيـةǃ ائد لسلسلة. 

  Ǯذل Ǻر مưأك�     ǭأن هنا ńƛ اراǋد أǬو    فŴ25%   ńƛ 40%            ـاđ ƚالتنبـ ǺǰŻ ǲالطوي ȃالمد Ȅالعوائد عل ƩاŚǤت Ǻم 

                                                 
1. Fama, "Efficient Capital Markets II", Op. Cit., pp. 1576 - 1577.  

  .139. صبح، المرجع السابق، ص. 2
3. Ambler, Op. Cit, p. 4.   
4. Jacquillat & Solnik, Op. Cit., pp. 54 – 55.   
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  الǐيǤة الضعيفة  يةŶوذƱ اūركة العشوائية ȁفرǓ    فƜن   �ƛذا صƶ هǀا اȏدعاȁ    Ɣ 1.باȏعتماد علȄ سلسلة العوائد الماǓية    
علȄ أمǲ  لحركة السعرية    ȁيǐبƶ عندئŢ ǀليȁ ǲتتبǞ المستưمريǺ ل      �źتفي أƯرŷا علȄ المدȃ الطويǲ    قد   لǰفاƧƔ السوقية ل

  Ƨالمميز Ƶرباȋيق اǬŢديةů ي. عمليةȁ Ɣدعاȏا اǀه Őا  عتǬمنطلũاحا ƩاداǬتǻȏا Ǻم Śưǰل ƪȀجȁ Ŗال ƧƔفاǰية الǓلفر 
  .السوقية علȄ اȋقĿ ǲ صيǤتȀا الضعيفة

 لưلاśƯ  التŚǤاƩ السعريةفǀيǺ اƻتȁŐا سلسلة اȏرتباǕ لوص ال اȁȋائǲ الباحśưبśمǺ   "فاما"  اȏقتǐادȁ  ȅيعد
 يوم ńƛ   لفترƧ مǺ لسلسلة مǺ العوائد المتتالية      معامǲ اȏرتباȁ     ǕذلǮ مƻ ǺلاǱ دراسة    �ز لمǋƚر داȁ جوǻ   ةمǰوǻسȀما  

تŚǤ سعرها بارتباǕ مƠǓ    Ǟيلة جدا مǺ اȋسȀم     ǻسبة  لة مفادها أن    ȁقد توصǲ هǀا الباحǻ ńƛ Ʈتيƴة مǀه      . عشرƧ أيام 
ǜǻȁرية اūركـة العـشوائية   ي لفرǓية الǐيǤة الضعيفة للǰفاȁ       ƧƔتعد هǽǀ النتيƴة ưŠابة تƘييد ȁاقع      2.التŚǤاƩ السابǬة 

  3.عŐ الزمŖ Ǻ تǬضي Šبدأ استǬلالية اūوادȁ ƭال�لȌسعار
ذا كان ȁفǖǬ معامǲ اȏرتباǕ     فاƧƔ محǬǬة باستƼدام اƻȏتبار المشار ƛليǻƕ Ǿفا ƛ        تǰون الǐيǤة الضعيفة للȁ�    ǰعمليا

 ǺǰŻȁ  4.عار تسلǮ حركة عشوائية Ŀ مسارها     ا يعř أن اȋس   Ų معدȁما�   اŬطي بś التŚǤاĿ Ʃ سلسلة مǺ اȋسعار      
  5 : هǽǀ الفǰرƧ رياǓيا علȄ النحو اƛļȉعادƧ صياǣة

Rit = ui + εit  

   ǲưŻ ƮحيRit العائد للورقة المالية      مع Ǳدi   Ƨللفتر t   ǲưŻȁ �ui ƪابƯ ȁεit      Ǻتبايȁ مȁمعد ǖتوسŠ عشوائي ŚǤمت 
ƪابƯŠȁ مȁمعد Ǖارتبا ǲعام ǲك ǲأج Ǻم K  ƧرƻƘمت Ƨفتر) Lag ( t-kȅالواحد� أ ȅȁتسا ȁأ Őأك :   

E(Rit | ui) = ui  

Ʃ العوائد  متوسǖ معدȏ لفترƧ مستǬبلية هو     iالية  ȁتشŚ هǽǀ الǐيǤة ńƛ أن التنبƚ اȋمŠ ǲưعدǱ العائد للورقة الم          
  . لنفǆ الفترƧالماǓية

   ȏ دمانƼتان تستǬريǗ ǭهناȁ     ƧƔفاǰة الضعيفة للǤيǐق الǬŢ ȃتبار مدƻ تبـار    : السوقيةƻهي اȁ ńȁȋا   ȃمـد  
رƧ مـستƼدمي أدȁاƩ    قد باƻتبار مدȃ     أما الطريǬة الưاǻية ēȁتم    �استǬلالية التŚǤاƩ المتتالية Ŀ أسعار اȁȋراǩ المالية      

  Ȅعل řالف ǲالتحلي     Ǯتل ǩتفو ƧيزŲ يق عوائدǬŢ     اȀǬǬŹ Ŗمر  الم الưست  ȅǀة     الǜللمحف Ʊالساذ Ǟية التنويƴاستراتي Ǟيتب
 متابعة الـتŚǤاƩ  تǬتضي الȁBuy and Hold Strategy  ȏ Ŗاȏحتفاظ أȁ استراتيƴية الشراNaive Strategy� Ɣالمالية 

                                                 
1. Andrew  W. Lo, A. Craig Mackinlay, "Stock Market Prices Do Not Follow Random Walk: Evidence From 
a Simple Specification Test", The Review of Financial Studies, Vol.1(1988), p. 42. 

يكون هذا المعامل موجبًا ة، فإن قيمة معامل الارتباط تكون معدومًة، في حين  عندما تكون التغيرات السعرية ذات حرآة عشوائي.2
 ، وفي الحالة العكسية.t+1لفترة التالية خلال ارتفاع آبير  متنوعًا بمتوسط اtإذا آان متوسط الارتفاع في الأسعار خلال فترة زمنية 

 .tخلال الفترة ) أو الانخفاض( تميل إلى تعويض الارتفاع t-1يكون هذا المعامل سالبًا إذا آانت التغيرات السعرية خلال الفترة 
  Jacquillat & Solnik, Op. Cit., p. 53  :أنظر

3. See: Fama, "Efficient Capital Markets: A Review…", Op. Cit., pp. 391 - 393.  
4. Christian Walter, "Searching for Scaling Laws in Distributional Properties of Price Variations: A Review 
over 40 Years", Price Water House Coopers and University of Evry, Paris (April 2001), p. 17. 
5. Jacquillat & Solnik, Op. Cit., p. 54. 
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  .السعرية مǺ حƻȉ śر
ȁ                البورصـة Ŀ لـةȁيم المتداǬال Ȅعل ƪأجري Ŗلالية الǬستȏا Ʃتباراƻا Ƥلǣأ ƪكشف �ńȁȋة اǬبالنسبة للطري

 ع�Coutner (1964) �Moore (1974) �Solnik (1974) Ǻ بية مǗ Ǻرǥ باحśư أمưاȁǱاȋمريǰية ȁاȋسواǩ اȁȋر
 حركة تلǮ التŚǤاƩ عادƧ ما تسلȁ Ǯقد لوحǚ أن .سعرية لسلسلة مǺ اȋسعار اليومية    اǻعدام اȏرتباǕ بś التŚǤاƩ ال    
   ǲƯبيعي متماǗ Ǟيǃأيضا   عشوائية بتو ǚكما لوح �        ŕح ŚǤتت ȏ تبارƻȏا Ʋتائǻ تبـار       أنƻللا řالزم ǱاĐا Ǟتوسي Ļ لو

ȁبالتواȅǃ مǞ ذل�Ǯ أيدƩ اƻتباراƩ      .ليشمǲ التŚǤاƩ السعرية لفتراƩ متباƠǗة أسبوعية� ǐǻف Ȁǋرية ȁحȀǋ ŕرية         
 ȁمـǺ  "فاما"صحة ما توصƛ ǲليǾ  "لǬرųر" Spectral Analysis لسلاسǲ الزمنية باستƼدام تǬنياƩ التحليǲ الطيفيا

ǩا السياǀه Ŀ ǽȁǀا حǀ1.ح  
         ƩنياǬدام تƼدية استȁمرد ȃتبار مدƻا ȅية� أǻاưة الǬسعار   أما بالنسبة للطريȌل řالف ǲكما ي   � التحلي ȁأ  ǥعـر 

  الȅǀ يرجǞ الفضĿ ǲ استƼدامǱȁȋ Ǿ مـرńƛ Ƨ الباحـƮ اȋمريǰـي    �Filtering Rulesقواعد التǐفية باƻتبار 
ن قواعد معينة  فتنǎ علȄ أǺǰŻ Ǿǻ للمستưمريǺ الǀيǺ يستƼدمو�Gordon Alexander (1961) "ألǰسندرجوردن "

  Ȅعتماد علȏبا Ƨالنحـو ا             للمتاجر Ȅعلـ Ǟالبيȁ Ɣامر الشراȁأ ƪديد توقيŢ سعارȌية لźركة التارūا    ƶيـسم ȅǀلـ       
-    Ʃاليف المعاملاǰم تǐƻ بعد  -          ȅǀال Ǻمريưالمست ƣحسا Ȅيق عائد متميز علǬŢ Ǻيتبعو  م ȏواعد   نǬال ǽǀه ǲưم . 

يعد مǋƚرا مـǺ الممǰـȁ %x       ǺتǬوم ůموعة مǺ تلǮ الǬواعد الŖ اقترحȀا الفنيون علȄ أن ارتفاعا Ŀ السعر بنسبة             
Ŀ Ǿعتماد عليȏاذاţا Ɣالسعر بنسبة  قرار الشرا Ŀ اǓفاŵأن اȁ �%yǞاذ قرار البيţȏ را جيداǋƚم Őأن يعت ǺǰŻ .2  

 - بǲ مǺ المستحيȁ -     ǲتشŚ أǣلƤ الدراساƩ التطبيǬية الŖ أųزƩ علȄ هǀا المستوńƛ ȃ أǾǻ مǺ الǐعوبة ǰŠان             
    ưالمست Ǻق أحد مǬŹ عادية      أن Śǣ واعد عوائدǬال ǽǀه Ǟيتب Ǻمري    Ŀ ةǬǬƄا Ǯتل ǩتفو      Ʊالساذ Ǟية التنويƴاستراتي ǲǛ 

حاƩȏ اƻتراǩ هǽǀ النتيƴة� ȏƛ أن تلـǮ        مǺ  بعǒ  أǺǰŻ Ǿǻ ملاحǜة    مǺ  علȄ الرǣم   ȁ 3.محفǜة اȏستưمار ǰوǻاƩ  لم
ǚبضربة ح ȁأ ǩتفاȏبا ƭدŢ أن ǺǰŻ Ƨاذǋ واهرǛ ونǰأن ت ȏƛ ȁتعد ȏ اȀعموم Ŀ Ʃȏاūا.  

    ƣ -الطارئة ǕاŶȋتبار اƻا :  
     ǻأ ȃالمالية ق        ير ǩراȁȌالسعرية ل ƩاŚǤأن الت ǲƻا المدǀار هǐ Ǯد تسل      �ƪم الوقǜا قـد     حركة عشوائية معĔأ ȏƛ

       ǽرصد ǺǰŻ طا معيناŶ رƻȉ نƕ Ǻم ǀƻƘت. ȁ  ا ǺǰŻ        Ǯذلـ ƭȁية حدǻاǰمƛ ȃمد Ǻق مǬبلتح    ƣسـلوȋدام اƼاسـت
فة عدد المراƩ الŹ Ŗدƭ فيȀا الـتĿ ŚǤ         الȅǀ يȀدńƛ ǥ معر   � ȁ اȍحǐائي المعرǥȁ باƻتبار التĿ ŚǤ اšاǽ اȋسعار      

      Ƨمر ǲك Ŀ Ƨالفتر ȃمدȁ سعارȋا ǽاšا�       ƩاŚǤالت Ǻم ǝوǻ ǲǰل Ƨارǋƛ ǞǓبو Ǯذلȁ .4      سعارȋا Ǻر العينة التالية مȀǜتȁ
  . موجƤ موج�Ƥ صفر� سال�Ƥ: علȄ التواليأربعة تŚǤاƩ سعرية يومية

++−++ ∆∆∆∆∆ pppopp ,,,,,  

                                                 
1. See: Ibid., 55 - 57.  
2. Fama, "Efficient Capital Markets: A Review…", Op. Cit., p. 394.  
3. Jacquillat & Solnik, Op. Cit., p. 62. 

  .505 .، المرجع السابق، ص... هندي، الأوراق المالية .4
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Ʈالرمز     حي Śيش +∆p2  حركة ńƛ    śمتتالي śليوم ǝرتفاȏالرمز  بينما   � سعرية با Śيش−∆p   حرك ńƛ   ة سعرية
   �ǖǬاحد فȁ ليوم Ǒفاŵȏبا   řيع śح Ŀ  السعر    0  الرمز Ŀ ŚǤعدام التǻا .         ǽǀهـ ǞـǓȁ Ɣراȁ Ǻم ȃزǤأن الم ƶيتضȁ

للورقـة   هو اǰūم علȄ مدȃ عشوائية اūركة السعرية         اليةالمالورقة  ر  اǋȍاراȁ Ʃمتابعة التŚǤاƩ الŢ ŖدĿ ƭ سع      
 اƻȏتبار أن هناǭ تŚǤاƩ سعرية Ţدƭ بتǰرار أكưر أȁ أقŲ ǲـا هـو               ƛذا تبś مǻ ǺتائŢ Ʋليǲ هǀا     ȁ 1.المالية المتداȁلة 

 2.العـشوائية Śǣ  اūركة ن هناŶ ǭطا مǺيعد دليلا علȄ أǺǰŻ أن   Ǟ مǺ سلسلة مǺ اȋرقام العشوائية� فƜن ذلǮ       متوق

Ǒفتراȏا اǀق هǬŢ فيǰيȁǓعدام فرǻبا Ɣدعاȏا Ȅعل Ʈما أن يبع ǩسو Ŀ ية ƧƔفاǰا الضعيفةالسوقية  الȀتǤصي Ŀ.  
اƻتبـار   (هناǭ دراساƩ ميداǻية أƻرȃ استƼدمƪ مداǲƻ عديدŚǣ Ƨ المدƻلś المǀكوريǻƕ Ǻفا          ȁلǋȎار�Ƨ فƜن   

 �Ǖرتباȏا ǲالع   سلاس ǽاšȏتبار اƻصحة  ) ام ا Ǻكد مƘالسوقية    للت ƧƔفاǰة الضعيفة للǤيǐـ   .  ال  ǀيȁ Ǻالتركيز علـȄ ه
    ǲقبي Ǻا هو مŶƛ śلƻالمد  ǖǬف Ƨارǋȍا . Ǻǰية      � لǬالتطبي Ʃالدراسا Ƥلǣم أن أȀالم ȄǬيب        ǝـاŦƛ Ǿبǋ ńƛ ƪǐلƻ قد 

Ǳحو     �ƧƔفاǰة الضعيفة للǤيǐال Ǒصحة فر  ȏƛ       اǀه Ŀ ييدهمƘأن ت   ǩالسياǲǜي  ńƛ سبياǻ   د اūا     Ǿالوج Ɣما ǚفŹ ȅǀل
 śمنƚالم ǮƠلȁȋبفلسفة řالف ǲالتحلي.  

2.Ǔرǧ ة متوسطة القوة يةǤالصي  
المالية  بƘن أسعار اȁȋراThe Semi - Strong Form Efficient Market ǩ الǐيǤة متوسطة الǬوƧ للǰفاƧƔ ترǑتف

المتاحة    العامة علوماƩ الم  جاƤǻ ذلǮ  � بǲ تعńƛ ǆǰ   فحسƤالمرتبطة ǽǀđ اȋسعار    ȏ تعǆǰ فǖǬ المعلوماƩ التارźية      
بالبياǻاƩ   أƻ ȁاصة  �ēاا أȁ بالشركة ذ    الوřǗ كǲǰ أȁ بالǬطاǝ     سواƔ كاƪǻ المعلوماƻ Ʃاصة باȏقتǐاد     �لمستưمريǺل

Ȅلة علƻالمد Ʃالتحسيناȁ Ʃيعاǃالتوȁ العائد Ǻع Ʃارير المالية المتضمنة لمعلوماǬالتȁ وائمǬال Ŀ Ƨالوارد Ʋ3.المنت  
 ǲǛ Ŀȁ       سعار لȋا Ƥيƴأن تست Ǟيتوق �Ǒفتراȏا اǀه    Ƨالجديد Ʃلمعلوما    �ǩالسو ńƛ Ƨسرعة   الوارد Ʃادǃ كلماȁ

التحليǲ لو استرǋد بتوجيȀاƩ     حŕ   - الي فلǺ يوجد مستưمر   ȁبالت �4 كان ذلǮ مǋƚرا علȄ كفاƧƔ السوȏ      ǩستƴابةا
الƻƕ   Ŗر يتبǞ استراتيƴية الشراȁ Ɣاȏحتفاظ     ق عوائد متميزƧ تفوǩ تلǮ الȀǬǬŹ Ŗا مستưمر       يǬŠ ǬدȁرŢ ǽ  - اȋساسي

       Ǻم ǝوǻ ȅƘيام بǬال Ƥتتطل ȏ  ǝواǻأǲا           �التحلي Ɣاǃƛ الـسعر ǲـرا لـسرعة تعـديǜǻ Ǯذلȁ   Ƨالجديـد Ʃلمعلومـا       
Price Adjustement to New Informations  منيةǃ Ƨفتر Ǳلاƻ ونǰما ت ƧعادƧŚǐ5.ق  

ȁ     المعلو Ǳصوȁ śالزمنية ب Ƨر الفترǐق        Ʃالمعلوما ǽǀه ǲǛ Ŀ السعر ŚǤت śبȁ Ƨالجديد Ʃكما ت  ماǬـ تضي  Ǔية فر 
قد ȏ تǰفي حŕ لتǤطية ما        الŖ يتوقǬŢ ǞيȀǬا محدȁدńƛ Ƨ حد      اȋرباƵ الرأũالية أȁ   �الǰفاƧƔ اȏقتǐادية Ÿعǲ العوائد   

 ǽبدǰمر تưالمتاحةالمست Ʃللمعلوما ǲالتحلي Ǻمزيد م Ɣجراƛ ǲسبي Ŀ افيةǓƛ اليفǰت Ǻم.  
  الماليـة  الǐيǤة متوسطة الǬوƧ مƻ ǺلاǱ دراسة سرعة استƴابة اȋسعار لبعǒ المعلومـاƩ            يةاƻتبار فرȁ   Ļ  Ǔقد

                                                 
1. Francis, Op. Cit., p. 531.  

  .506 .، المرجع السابق، ص...الأوراق المالية هندي، . 2
  الثالѧѧث،العѧѧدد العلѧѧوم الاقتѧѧصادية وعلѧѧوم التѧѧسيير، ، مجلѧѧة ")2001 - 1999(  الفتѧѧرةآفѧѧاءة البورصѧѧة الجزائريѧѧة خѧѧلال"جبѧѧار، . 3

  .85 .، ص)2004(آلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير  ،جامعة سطيف :الجزائر
4. Dimson & Mussavian, Op. Cit., p. 4. 

  .46 .سوقي، المرجع السابق، ص الد.5
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Ƨك المنشور   �Ƨالجديد Ʃصداراȍا �Ʃيعاǃالتوȁ Ƶرباȋا      Ȁسȋا Ǟيǃتوȁ مȀسȋا ǩاǬتǋا Ǻعلان عȍعـلان    اȍية� اǻاĐم ا 
     ȁ Ƨمحاسبية جديد Ƥأسالي ƱاȀتǻا Ǻال   ع Ǒعر Ŀ ƩاŚǤودالتǬقد 1.نȁ    ƪتلفƻا   Ʋتائǻ   ـ  Ǔتبارها لفرƻا Ŀ Ʃية الدراسا

للمعلوماƩ الماليـة Šـا ȏ يتـيƶ        علȁ ȄجǾ السرعة     بعضȀا استƴابة أسعار اȋسȀم      ƪ أƯبت الǐيǤة متوسطة الǬوƛ �Ƨذ   
طة  ưŠابة تƘييد للǐيǤة متوس    تŐ هǽǀ النتيƴة  ع ȁت .ق عوائد Śǣ عادية علȄ حساƣ اƻȉريǺ      يحǬلتالفرصة ȅȋ مستưمر    

ƧوǬب         .ال ǆǰتع ȏ سعارȋأن ا ȃرƻأ Ʃدراسا ƪالمتاحة�     بينما كشف Ʃسرعة تامة كافة المعلوما    ƪقـȁ ضيŻ Ʈحي 
ǲويǗ   سعر الورقة         ما Ȅا علȀاسǰعǻاȁ Ʃالمعلوما Ǳصوȁ śا   �الماليةبŲ يعط     ȁ ǲلتحلي Ǻمريưالمست ǒراسة دي فرصة لبع
ǽǀه Ʃالمعلوما� ȁ   Ľ Ǻم ȋيق اǬŢ   Śǣ Ƶالعادية كنت ربا Ǯلǀة لƴـية        . يǓلفر ƶصري ǒابة رفưŠ Ʊستنتاȏا اǀيعد هȁ

  2. الǬوƧة متوسطالǐيǤة
3.Ǔرǧ ة القويةيةǤالصي   

سǞ لǰفاƧƔ الـسوǩ  المفȀوم الوا  The Strong Form Efficiencyالسوقية للǰفاƧƔ تعǆǰ فرǓية الǐيǤة الǬوية
Perfectly Efficient Market.Ǭتȁ نتƘة بǤيǐال ǽǀضي هǆǰتع  ȋالماليـة  أسـعار ا ǩراȁ كافـة  Fully Reflect 

Ʃالمتاحة ل   العامة المعلوما Ǻمريưلمست�  Ƥǻجا ńƛ     ة معينةƠاصة بفŬا Ʃك  المعلوماƘ    م�Ȁللس Ƨدرǐالشركة الم Ƨدارƛ Ɣعضا 
لǺ يستطيǞ أȅ مستưمر حŕ لو امتلŞ      ƧŐƻ ǮيĿ 3    Ʈ التحلي�ǲ   ذȅȁ اȁ ƧŐŬالمȀارƧ   لś فيȀا ȁفƠة اƄللȁ   śكبار العام 

  .ƻريǺمريǺ اȉستưالم علȄ حساƣ بƚ باȋسعار أن ǬŹق عوائد Śǣ عاديةاƧƔ عالية Ŀ التحليȁ ǲالتنȁكف
  ǺǰŻȁ   يةǓالفر ǽǀصحة ه ƩباƯƛ  ب Ǯذلȁ           Ǳوǐūم اȀنǰŻ Ǻيǀال Ǻمريưالمست Ǻة معينة مƠف ǾǬǬŢ ȅǀياس العائد الǬ

يȁ ǲتǬـدير الǬيمـة اǬūيǬيـة     ȍجراƔ التحل بسرعة كافية Śǣ متاحة لجميǞ المستưمريǺ)داƻلية(علȄ معلوماƻ Ʃاصة  
ś الماليȁ śكبار الملاĿ ǭ     ية المتǐǐƼة Ŀ اȏستưمار ȁاƄلل     المƚسساƩ المال  � هƔȏƚ المستưمريǺ   بȁ  śمǛ Ŀ . ǺلȀا  للسȀم
)  متميزƧعوائد (عاديةǬŢ  Śǣق عوائد ǻادرا ماǐناديق اȏستưمار  كأن المƚسساƩ المالية الȁ  �ȃŐǰمǺ المƚكد 4.الشركة

بȁ ǲما يƚكد    . المالية بطريǬة عشوائية   ادȅ الȅǀ يǬوم بتǰويǺ محفǜتǾ    تفوǩ تلǮ العوائد الǺǰŻ Ŗ أن ȀǬǬŹا المستưمر الع        
 ȏ تعطي كبŚ اهتمـام بالتحليـƛ        ǲن بدƩ متǐǐƼة Ŀ التحليǲ المالي     أǣلƤ هǽǀ المƚسساȁ Ʃ    أن   صحة هǽǀ النتيƴة  

اليƄ �śللś الم افƠة   أما بالنسبة ل   5.لعوائد Śǣ العادية  اف قدرēا علǬŢ Ȅيق      Ǔع  ȁهو ما يعř   �اȋساسي للعائد ȁالمƼاǗر  
   Ǟالوقائ Ǻكد العديد مƚت   Ȅعل    Ȅا علēقدر ȋيق اǬŢ   Śǣ Ƶيق    . عاديةالرباǬŢ يةǻاǰمƛ Ǯذل Ŀ ȅيستوȁ     śكبـار العـامل 

 عوائد ǣـŚ عاديـة ǻتيƴـة    Ŀ الشركة كبار الملاȁǭ  كرئيȁ ǆأعضاů Ɣلǆ اȍدارRegistred Insiders��Ƨبالشركة 
   6.عامĿ ǲ اȁȋراǩ المالية لشركتȀمللت

       ȁا سبق يبدŲȁ  ييدƘأن ت Ǔوية    ية فرǬة الǤيǐالسوق ل ال ƧƔفاǰيةل       ƧوǬال ńƛ Ǿر منưالضعف أك ńƛ ǲيŻ �    ـراǜǻ Ǯذلȁ 
                                                 

1. Dragot et al., Op. Cit., p. 3.  
2. Dimson & Mussavian, Op. Cit., pp. 4 - 5.  
3. Francis, Op. Cit., p. 549. 
4. Victor Dragot et al,  Op. Cit.,  p.  3.    
5. Fama, "Efficient Capital  Markets: A Review…", Op. Cit., p. 409 – 412.  

  .130 .سهم والسندات، المرجع السابق، صالحناوي، تحليل وتقييم الأ. 6
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 تحǬيق أرباŚǣ Ƶ عاديـة    و يƚهلȀم ل   علŴ Ȅ  بǲ فƠة مǺ المتعاملś الداƻليś     استعماǱ المعلوماƩ اƄتǰرƧ مǺ ق     ȍمǰاǻية
ƣحسا ȄعلǺمريưالمست Ǻريƻȉا .  

اȋسواǩ بȁ   śمحاȁلة المǬارǻة    �كفاƧƔ أسواǩ رأس الماǱ   حوǱ   1 التطبيǬية  أƯارƩ الدراساȁ�  ƩعلȄ الǐعيد الدȁلي  
         Ŀ ƣالتضارȁ Ǳالجد Ǻم Śưǰال Ƨالمتطور ǩسواȋاȁ ةƠǋاالناȀƴتائǻ .ذƛ    Ʃالدراسـا ǒبع ƪتوصل    ńƛ أن ا  ǩسـواȋ

 أǺǰŻ Ǿǻ التنبƚ باȋسعار Ŀ هـȋ    ǽǀسواǩ الناƠǋة� ŠعŘ  رǻة با تسم بǰفاƧƔ عالية Ŀ تسعŚ اȋصوǱ المالية مǬا       المتطورƧ ت 
      Ǻمريưعوائد المست Ǻم ǺسŹ ا قدŲ ƧŚƻȋا           . اȀمنـ ǲالعوام Ǻموعة مů ńƛ ǲلŬا اǀه Ʃالدراسا Ǯتل ƪقد أرجعȁ: 

  . ǣياƣ الرǋادƧ اȏستưمارية Ŀ سلوǭ المستưمريǺكضعف التداǩ� ȁ Ǳȁاسوǽǀ اȋ البنية التحتية ǓŮعف
ȁ  قد  Ʃالدراسا ȃحدƛ Ʃارǋاصة أŬدكا ب  ا ǩسو) ǉلادǤبن(        ƩـرȀǛة أǬالـساب Ʃالدراسا Ʋتائǻ أن ńƛ   أن 

     Ɣفاǰتتميز عموما بال Ƨالمتطور Ǳȁالد ǩأسوا    ŘعŠ الضعيف� ǲǰالش Ǻم Ƨ     Ʃلالية    أن العائد لفتراǬسـتȏمتتالية يتسم با 
ليـسƪ  سواǩ الناƠǋة علȄ أĔـا      š Ńمǻ ǞتائƲ الدراساƩ الŖ أجريƪ علȄ اȋ       �لǺǰ مǞ ذلȁ .  ǮيتبǞ حركة عشوائية  

Ƨƚا  كفȀموعů Ŀ  .          Ʈالضعيف� حي ǲǰالش Ǻم ƧƔكفا ǭأن هنا ńƛ ǲا توصȀمن ǒفالبع  Ż ȏ    ǒرف Ǻǰ  ركةūية اǓفر
عـدم  ńƛ  دراسـاƩ أƻـرȃ    حś أǋارĿ  Random Walk Hypothesis� ĿƩ هǽǀ اȋسواǩالعشوائية لȌسعار
  2.هǽǀ اȋسواǩلǰفاĿ ƧƔ  الǐيǤة الضعيفة ل فرǓية Ųا يعř رف�ǒعشوائية اȋسعار

ȁ           المالية ǩراȁȌل ƪويǰال ǩسو Ŀ مȀسȋية لعوائد اũالمو ǎائǐŬا Ǳدراسة حو Ŀ�   كشف "ňاǣ2001( "اللو( 
  Ǻالم  ع ǲر أن حركة     أن التحليȀǛالدراسة أ Ʃاǻعشوائية�      بدئي لبيا ƪم ليسȀسȋعوائد ا        ńƛ ǲيـŤ العوائـد ǽǀأن هȁ

Ƨالزياد )   ńƛ ȁأǑفاŵȏا (       Ƨيادǃ Ǿر السابق لȀد الشȀǋ رȀǋ ǲك Ŀ)   ȁأǓفاŵالعائد ) اا Ŀ.3    Ʃر الدراساưأك Őتعتȁ 
 ـ د أكȁقد. ȁȁ " Green WoodدريǺج" الباحƯƛ ƮارƧ للƴدǱ تلǮ الŖ أųزها Ń ة  هǀا اŚƻȋ أن دراسـتǾ التطبيǬي

 اȋسواǩ المتطورȁ ƧالناƠǋة� فالعائد     عينة الدراسة المتǰوǻة مǺ   اūركة العشوائية لȌسعار Ǜ     ĿاهرƧ  تǰشف عȁ Ǻجود    
Ŀ ك     Ǿب ƚية التنبǻاǰمƜما يتميز بȀلي�    Ǻفضلا ع    Ǿالطبيعي    لعدم اتباع Ǟيǃون التوǻاǬLeptokurtic   ȅودǬالعن ƣǀبǀالتȁ

clustering  Volatility� انالǀلŐسعار يعتȌركة العشوائية لūا ƧاهرǛȁ Ƨƚفǰال ǩالسو ǎائǐƻ Ǻ4.ان م  
  

                                                 
  ، 1993( Buckberg،) 1993 (Dasgupta and Glen، Claessens( ،Bekaer ) 1993  (مѧѧѧن أهѧѧѧم هѧѧѧذه الدراسѧѧѧات دراسѧѧѧة  .1
)1993 (Harvey،) 1993 (Tesar .      أسواق الدول الناشئة ة بالاستثمار في المحفظة في      وقد عرضت هذه الدراسات في الندوة الخاص 

ѧѧا البنѧѧي نظمهѧѧام التѧѧن عѧѧبتمبر مѧѧة سѧѧي نهايѧѧدولي فѧѧر. 1993ك الѧѧات، أنظѧѧذه الدراسѧѧول هѧѧيل حѧѧن التفاصѧѧد مѧѧاري، :لمزيѧѧامية زيطѧѧس 
شورة، جامعѧة الجزائѧر     أطروحѧة الѧدآتورة غيѧر منѧ       "  حالة أسواق الأوراق المالية العربيѧة      :ديناميكية أسواق الأوراق المالية الناشئة    "
  .136 - 135. ، ص ص)2004(

2. Mobarek, A. & Keasy, K. "Weak - form Market Efficiency of an Emerging Market: Evidence from Dhaka 
Stock Market of Bangladesh", Working paper, Leeds: Leeds University Business School, (2000), p. 2. 

، مجلة دراسѧات الخلѧيج والجزيѧرة        "وائد الأسهم في سوق الكويت للأوراق المالية      الخصائص الموسمية لع  " اللوغاني،   نبيل عيسى . 3
  .15. ، ص)2001أبريل ( 109العربية، العدد 

ر أطروحѧѧة الѧѧدآتورة غيѧѧ "  حالѧѧة أسѧѧواق الأوراق الماليѧѧة العربيѧѧة  :ديناميكيѧѧة أسѧѧواق الأوراق الماليѧѧة الناشѧѧئة  " سѧѧامية زيطѧѧاري، . 4
 .135.  ص،)2004(منشورة، جامعة الجزائر 
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III.المالية كفاء Ʃام المعلوماǜǻو ǩة السو  
ǆǰسعار تعȋا اƩالمتاحة لمعلوما Ǻع ǩراȁȋلة  اȁالمالية المتدا  Ŀ ǩالسو� Śǣ  أن  ǥـتلاƻȏر  اǐينحـ Ŀ  وعيـةǻ 

Ʃالمعلوما ǺǰŻ Ŗال Ǯسعار لتلȋا أن اȀسǰتع. Ǻمȁ ا المǀور�هǜن ƪأصبح ŕبش Ʃالمعلوما Ȅعل Ǳوǐūا قضية اȀأصناف� 
  1.المالية سوǩ اȁȋراĿ ǩ رجاǱ اȋعماȁ ǱالمستưمريǺ حة علȄمǺ الǬضايا المل ȁدقتȀا ȁمǐداقيتȀا ȁحرية تداŮȁا

  وماƩ المالية في أسواǩ اȋوراǩ المالية دور المعل.1
   ǩراȁȋا ǩسو ƧƔام الم   المالية   تتوقف كفاǜǻ ƧƔكفا Ȅالمالية عل Ʃعلوما   �ǩالسو Ŀ السائد      Ʃتوفر المعلوما ȃمد ȅأ 

 ȁاŵفـاȁ �   Ǒعدالة فرǍ اȏستفادƧ منȀا    �ȁالبياǻاƩ المناسبة عǺ الفرǍ اȏستưمارية المƼتلفة مǺ حيƮ سرعة تدفȀǬا         
ţـاذ   تساعد المستưمريǺ علـȄ ا     � ƛذ ȁتƚدȅ المعلوماƩ دȁرا هاما Ŀ سوǩ اȁȋراǩ المالية        2.تǰاليف اǐūوǱ عليȀا  

 بق أن مǺ أهم ǐƻائǎ السوǩ الǰفƧƚ عǆǰ اȋسـعار         ȁقد تبŲ śا س   . قراراǋ Ʃراȁ ƔبيǞ اȁȋراǩ المالية المƼتلفة     
 .Ǘر المرتبطة باȏستưمار فيȀا    ȁهي اȋسعار الš Ŗعǲ عائد اȁȋراǩ المالية يتسق مǞ درجة المƼا           ية لȁȌراǩ المالية�  تواǻǃال
ȁ      يتوقف Ǯأن ذل Ǯǋ ȏ  توافر ȃمد Ȅعل  Ťȁ Ʃالمعلوما     Ǯلǀكȁ �Ǻمريưالمست Ǟا بالنسبة لجميȀلƯا     Ɣȏƚهـ Ƨقدر Ȅعل 

Ʃالمعلوما ǽǀه Śتفسȁ ǲليŢ Ȅعل Ǻمريưالمست.  
             Ȅعلـ ƣالعائـد المطلـو Ǳديـد معـدŢ Ȅعل ǩالسو Ŀ śالمتاحة تساعد المتعامل Ʃأن المعلوما ǱوǬال ǺǰŻȁ

 فƜن توفر المعلوماƩ يـƚدȅ      � أما علȄ مستوȃ اȏقتǐاد كǲǰ     .اȏستưماراƩ المƼتلفة ȁفǬا لدرجة المƼاǗر المرتبطة đا      
  ţȁفيǒ درجة  � مǺ حيǬŢ Ʈيق التواǃن بś العائد ȁالمƼاǗرǬ       Ƨيق اȉلية اŬاصة بسوǩ اȁȋراǩ المالية      Ţ Ŀ  ماهاا  دȁر

 تنشيȁ ǖبالتالي �ȁعدد المتعاملś  حƴم السوǩليǃ ǾيادŲ Ƨا يترتƤ ععلق باȏستưمار�  يت فيما Uncertaintyعدم التƘكد   
ȁكلما اǃدادƩ درجة اȏعتماد علȄ المعلوما�Ʃ كلما اǃدادǬƯ Ʃة المستưمريȁ ǺصـناĿ .3             ǝ الدȁلة  التنمية اȏقتǐادية 

    Ʃقرارا Ǻم ǾǻȁǀƼفيما يت Ʃعتمـاد               . السياساȏا ǺـǰŻ ȏ ȁكافية أ Śǣ Ʃأن المعلوما Ǻمريưذا ما قدر أحد المستƛȁ
Ǭن الƜا� فȀة رعليƴتيǻ ǲتمƄمارار اưستȏا Ǻام عƴحȍهو ا Ǯلǀ4. كليةل  
رير الـǐحفية    ńƛ هيǲǰ متǰامǲ يـشمǲ التǬـا       لمعلوماƩ المرتبطة باȏستưمار Ŀ سوǩ اȁȋراǩ المالية      ȁتشŚ ا 

 Ʃصداراȍاȁ ةǐǐƼالمت    ǲǰاد كǐقتȏاȁ ناعةǐاصة بالŬتنـشرها          � ا Ŗارير المالية الـǬالتȁ śالمالي śليƄا Ʃاƚتنبȁ 
Ʃالشركا .   Ŀ النامية أما Ǳȁالد�             Ȅم علǰدر الرئيسي للحǐالم ǲưŤ Ʃياǻالميزاȁ تاميةŬوائم اǬالȁ ارير الماليةǬن التƜف  Ɣأدا

 Ŀ هǽǀ الدǱȁ عƛ ƔƤعـداد       اƛƩدارƧ الشرك علȄ  يǞǬ   �لǀلǮ. الشركاȁ ƩتǬدير قيمة أسȀمȀا ȀŤيدا للتعامǲ عليȀا      
ǺǰŻ اȏعتماد عليȀا للحǰم علȄ درجة ųاƵ الـشركة Ŀ          الȁ  ŖاȍفǐاƵ عǺ المعلوماƩ الملائمة      �اūساباƩ اŬتامية 

 ǱلاǤاستƧƔفاǰ5.الموارد المتاحة ب  

                                                 
 مرآز المѧشروعات الدوليѧة   :، ورقة عمل منشورة، مصر"لاستثمار المعلومات خطوة  نحو عدالة  قرار احرية"بروس ماآوين،  . 1

  .5. ، ص)CIPE )2005الخاصة 
  .25 .السيسي، المرجع السابق، ص. 2
  .190 .لطفي، المرجع السابق، ص. 3
  .7. رجع السابق، ص المماآوين،. 4
 .132. الحناوي، تحليل وتقييم الأسهم والسندات، المرجع السابق، ص. 5
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الŖ تعŐ عǺ    المعلوماƩ التارźية    :شركة المǐدرƯ ńƛ ƧلاƯة أǻواǝ هي     بالǺǰŻȁ تǐنيف هيǲǰ المعلوماƩ المرتبطة      
  ǲưية مǓما Ʃاǻية    بياźعوائدها التارȁ مȀسȋعامة متاح   � أسعار ا Ʃمعلوماȁ       اصةŬالية اūا ǥȁرǜال Ǻع Ǻمريưة للمست

الȏ Ŗ تتاȏƛ Ƶ لفƠاƩ متميزȁ 1       ƧأŚƻا المعلوماƩ اŬاصة   ركة المǐدرƧ لȌسȀم�  باȏقتǐاد كǲǰ أȁ بالǐناعة أȁ بالش     
   2.مǲư كبار العاملĿ ś الشركة

ȁ          للمعلوما śدمƼالمست Ʃاحتياجا śا مشتركا بũلان معا قاǰاصيتان أساسيتان تشƻ ǭهنا    Ŀ اŷيعد توفرȁ �Ʃ
 ȁالǬـدرƧ   �ةيالتنبƚ الǬدرƧ   :صيتان ŷا ا ذاƩ قيمة اقتǐادية� ȁهاتان اŬ     تǰونالمعلوماƩ اƄاسبية ǋرǗا Ǔرȁريا لǰي      

مفيدĿ Ƨ التنبƚ بƘحداƭ متوقعة Ŀ   المعلوماƩأن تǰون  ȁPredictive AbilityيǐǬد بالǬدرƧ التنبƚية . علȄ المساƔلة
ǲبǬالمست.     řتع śح Ŀ   لةƔالمسا Ȅعل ƧدرǬاسبة ( الƄا ȁأ( Accountablity         Ɣيـيم أداǬت Ŀ Ƨمفيد Ʃون المعلوماǰأن ت
  3.داƛ Ɣدارēا بشƻ ǲǰاǍ بشǲǰ عام ȁأالشركة

� ƛذ  ǺǰŻȁ الǬوǱ أن كفاƧƔ سوǩ اȁȋراǩ المالية تǬاس بالنسبة Ůيǲǰ معلوماƩ معȏȁ ś تعŐ عǺ مفȀوم مطلق                
  Ǟالواق Ŀ هي   ǖمرتب œسǻ ومȀا           مفȀدامƼاست ǺǰŻ ȏ ȁأ ǺǰŻ Ŗال Ʃبنوعية المعلوما   ƚللتنب  ǽاšسعارباȋر   4.اƯƚتـȁ

  فƜذا علوماȁ ƩعلȄ سلوǭ المستưمر ذات�Ǿ    أسعار اȁȋراǩ المالية علǗ ȄلƤ المستưمر علȄ الم       ȁ علاقة بś المعلوماƩ المالية   ال
 ǾيǗ ǲǬلب  ȁبالتالي س  شǰيǲ محفǜتǾ اȏستưمارية�  بسيطة لت يلńƛ Ƙƴ اتباǝ استراتيƴية     ǋعر المستưمر أن السوǩ كفƧƚ فس     

Ȅعل Ʃالمعلوما .    ǽعورǋ حالة Ŀ توفر   بعدم   أماƧƔفاǰالسوقية ال     Ǿد يدفعǬا       فȀليلـŢȁ Ʃالمعلوما Ǻع Ʈالبح ńƛ Ǯذل� 
  .عاديةالعوائد Śǣ اللتحǬيق منǾ أȁ اȏستعاǻة باƻȉريȁ ǺذلĿ Ǯ محاȁلة 

الية ذاƩ اŬلǲ    اȁȋراǩ الم   Ţديد ة بسوǩ اȁȋراǩ المالية Ŀ    ماƩ اŬاص  البياǻاȁ Ʃالمعلو  ȁيǰمǺ اŮدǥ مǺ دراسة   
 الǬيمة السوقية للورقة     كنتيƴة ŴȏراǬŢ �  ǥيق العوائد الزائدƧ   ائȀا أȁ بيعȀا مǺ أجǲ    السعرȁ ȅبالتالي اȍقباǱ علǋ Ȅر    

مǺ قيمتـȀا اǬūيǬيـة     رƧ بƘقǲ    ذلǃ ńƛ ǮيادƧ الطلƤ علȄ اȋسȀم المسع       ǺǰŻȁ أن يƚدȅ  . المالية عǺ قيمتȀا اǬūيǬية   
    Ƥالطل ǒفƼين ǲابǬبالمȁ سعرها� ǞتفŚقي      ف Ǻم ŐكƘب Ƨم المسعرȀسȋا Ȅية�  علǬيǬūا اȀـو      متŴ سعارȋا Ǿƴبالتالي تتȁ 

  5.التواǃن
ȁ   نȁمرưالمست ƱتاŹ     المالية ǩراȁȋا ǩسو Ŀ          ƩاǬدير التدفǬت Ǻم مȀنǰŤ Ŗاسبية الƄا Ʃالمعلوما ńƛ فة أساسيةǐب

Ǭا      دالنȀǬيǬŢ Ǟيتوق Ŗبلية الǬبلاية المستǬرب    �مستȋا Ʃيعاǃتو Ŀ لةưالمتمȁ    اليةũالرأ Ƶرباȋا ȁأ Ƶأيضا   �اȁ   دير درجةǬت
 ȁاƄاسـبية    ȁعلȄ الرǣم مǺ أن البياǻاƩ اȏقتـǐادية       .لائمةالمستưمارية  ȏفǜة ا اƄتǰويǺ  ب باȋسȀم ȁ  المƼاǗر المتعلǬة 

                                                 
خطѧط مجلѧس الإدارة     آ ،قѧة بالنѧشاط الѧداخلي للѧشرآة       يقصد بالمعلومات الخاصة آافة أنواع البيانѧات والتقѧارير والمعلومѧات المتعل            .1

 االأنѧѧواع المقترحѧѧة لتوزيѧѧع الأربѧѧاح هѧѧل هѧѧي نقѧѧدًا أم أسѧѧهمو عنهمѧѧا،  وتوقيѧѧت الإعѧѧلانات ونѧѧسبة التوزيعѧѧ، بتوزيѧѧع الأربѧѧاحالمتعلقѧѧة
زايا التنافسية للشرآة داخل القطѧاع ومقѧدرتها علѧى تحقيѧق          الموالنمو أو التوسع،    أهي متجهة نحو     ةالمستقبليخطط الشرآة   ومجانية،  

  أشѧرف شѧمس الѧدين،   :نظѧر أ. معهѧا للتعامل  دارة   الإ  طرف الاستراتيجيات المتبناة من   الشرآة و  النتائج، والمخاطر التي تواجه   أفضل  
، ورقة عمل مقدمة خلال الندوة المنظمة مѧن طѧرف هيئѧة            "الاستثمار في الأسهم وأساليب الوقاية من مخاطر الأسواق المالية         أسس"

 .25. ، ص)2005ديسمبر (سوق الأوراق المالية والسلع، بورصة أبو ظبي، الإمارات العربية المتحدة 
 .10. المرجع السابق، صحطاب، و ربابعة. 2
 .173  - 172. مطر، المرجع السابق، ص ص. 3
 .135. م والسندات، المرجع السابق، ص الحناوي، تحليل وتقييم الأسه.4
 .180. الأوراق المالية، المرجع السابق، ص  حنفي، الاستثمار في بورصة .5
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Ŀ عمليـة التنبـƚ بالتـدفǬاƩ النǬديـة           منȀما Ǭǻ ǲưŻطة اȏرتǰاǃ    ن كلا  فǓ� Ɯي ببيƠة اȏستưمار تعǆǰ الما    المرتبطة
 قد ţتلف اƻتلافـا      بالنسبة ȅȋ مستưمر   )التدفǬاƩ النǬدية المǐƼومة  أȁ  (قيمة اȏستưمار   ȁمǞ ذل�Ǯ فƜن    . يةالمستǬبل
لاǥ الǜرȁ ǥȁالمȀاراȁ Ʃالموارد     يعǆǰ اƻت  ة بالǬدر الȅǀ  عǺ الǬيمة الدفترية اƄاسبي    - ارتفاعا أȁ اŵفاǓا     -كبŚا  

Ǻمريư1.المالية للمست  
Ɣبناȁ Ȅسبق ما عل� ƜفƵاų لية نƕ ǩالمالية سو ǩراȁȋاĿ  Ȅيتوقف عل ƧƔفاǰيق الǬŢ ǲالعوام Ǻموعة مů Ȁŷ2:اأ  

الـشركاĿ Ʃ  تǬدير الǬيمة اǬūيǬية ȋسȀم � Šا يسمƶ بر المعلوماƩ المالية الŖ تعǆǰ المركز المالي للشركة    تواف -    
Ʃالمعلوما ǽǀه ǲǛ.  

 ŞيƮ يǰون لǲǰ منȀا ǐƻائȀǐا ȁدرجة المƼاǗرƧ المرتبطة đا          �ر ǻوعياű Ʃتلفة مǺ اȁȋراǩ المالية المتداȁلة      افتو -   
  . المستưمريǺ يلœ رǣباƩعلŴ Ȅو

   -     ȁ واعدǬال ǞǓȁȁ Ʃالتشريعا Ǻس   Ƶاǐفȍا Ʃمة لعملياǜام المنǰحȋا   Ȅعل Ǻمريưلزام المستƛȁ �     Ɲاحتـرام المبـاد 
   Ƶاǐفȍعملية ا Ŀ وائم المالية    الرئيسيةǬعداد الƛ عند �        Ŀ ستمراريةȏمبدأ ا Ŀ ǎƼتتل Ŗالȁ     �Ʃمبـدأ  تدفق المعلومـا

ماƩ مبدأ دقة ȁصحة المعلو   ȁ العادلة Ŀ اǐūوǱ علȄ المعلوماƩ    مبدأ المعاملة   ȁوقيتاƩ الزمنية ȍجراƔاƩ اȍفǐا�Ƶ     الت
  ƮيŞ ا�Ȁعن ƶǐالمف  ǰت ȏ     Śǣȁ ا ون مضللةȀفي Ǣمبال .ȁȁاسبية    هنا   تبدƄا Śية المعايŷأ     ƩاƔجـراȏتوحيد ا Ŀ ليةȁالد

     ȅمدير Ƨن قدرȁائلة دūاسبية اƄا Ʃالممارساȁ   Ʃالشركا   ŚƯƘالت ǝاصطنا Ȅعل     Ǘ Ǻم عȀسȋأسعار ا Ȅيم   علƼريق تض
 �œاسƄا ƶالربǝاصطنا Ľ ǺمȁمȀسȌية لǬيǬح Śǣ لة أسعارȁالمتدا .  

ȁ     العلاقة ȁا سبق� تبدŲ  العضوية Ƶاǐفȍا śايـة          بǣ Ŀ المالية ǩراȁȋا ǩسو Ŀ مارưستȏاȁ Ʃالمعلوما Ǻع   Ǻمـ  
اŷȋية� ƛذ مŚǣ Ǻ الممǺǰ أن تǰون هناǭ بورصة لȁȌراǩ المالية تتسم بǬدر مǺ الǰفاƧƔ دȁن توفر المعلوماƩ اللاǃمة                   

 Ŀȁ هـǀا    3.دȁن توفر المعلومـاƩ   ن تتحرǭ اȋسعار Ŀ السوǩ      أ� بǲ يستحيǲ مǺ الناحية النǜرية       لعملية اȏستưمار 
 Ʃالمعلوما Ǻع Ƶاǐفȍسم اǬين �ǩماليالسيا Ƶاǐفƛ ńƛ Ʃاǻالبيا ǝوǻ Ʈحي Ǻم  ȁمالي� Śǣ ƵاǐفƛƵاǐفȍتضي اǬيȁ  

    ǆǰتع Ŗال Ʃشر المعلوماǻ ا المالي      śمع ƪقȁ Ŀ المـالي        لمركز المالي للشركة Śـǣ Ƶاǐفȍا Ǻيتضم śح Ŀ �  ـشǻ  ر
Ȁ ǝا التـسويǬية ǻȁـو    ط الȅǀ تنتمي ƛليƻȁ Ǿط    ركة ȁحƴم ǻƛتاجȀا ȁموقعȀا Ŀ الǬطاǝ     المعلوماƩ المتعلǬة بنشاǕ الش   

  ē.4م المȀنيةالǆ اȍدارŐƻȁ ƧالبياǻاƩ المتعلǬة بالمدراȁ Ɣأعضاů ƔعلȄ مǲ تشالمنت�Ʋ كما ي
 ȁ ت ǺǰŻسǬ Ƶاǐفȍيم ا        ǲامǋ Ƶاǐفƛȁ ȅفور Ƶاǐفƛ ńƛ ƪالتوقي Ʈحي Ǻم .ȁ     ـشرǻ ȅرȁالد Ƶاǐفȍد باǐǬي

 ȁيشترǕ أن تǰون البياǻاƩ المالية معدǗ ƧبǬا        .للوائƶ الداƻلية للسوǩ  احسبما تنǎ عليǾ     لوماƩ المالية بǐفة دȁرية   المع
 اȍفǐاƵ اňȉ أȁ الطارƝ عـǺ كافـة          أما اȍفǐاƵ الفورȁ ȅيتمĿ ǲư     .ة ȁالمراجعة المتفق عليȀا دȁليا    لمعايŚ اƄاسب 

                                                 
   .10 - 9. ماآوين، المرجع السابق، ص ص. 1
، ورقѧة عمѧل مقدمѧة خѧلال النѧدوة      "ية من مخاطر الأسواق الماليѧة أسس الاستثمار في الأسهم وأساليب الوقا "لدين،  أشرف شمس ا  . 2

  .  21.، ص)2005ديسمبر ( و ظبي، الإمارات العربية المتحدة الأوراق المالية والسلع، بورصة أب سوقالمنظمة من طرف هيئة
 .7.المرجع السابق، صحطاب،  وربابعة. 3
  .23. صالمرجع السابق، الدين، شمس . 4
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ȁيتم ذلǮ فور حدƭȁ اūـدƭ حـȏ ŕ   .  علȄ سعر الورقة المالية ȁالŖ مĔƘǋ Ǻا التŚƯƘ    �رية الطارئة اȋحداƭ الجوه 
     Ǯتل ǱلاǤستȏ الفرصة Ƶأن يلحق الضرر      تتا ǺǰŻ اƠسي ȏلاǤاست Ʃب المعلوماǺريƻȉا .     Ǻيتم مȁ ǲالشام Ƶاǐفȍأما ا

 Ʃالمعلوما Ƨكرǀم ȁأ Ʃشراǻ ǱلاƻProspectus Ŗالȏناسبة اŠ تعد  ƣكتتا ȁالعام أ ƵصدالالطرȎ1.ر   
  ماƩ علȄ سوǩ اȋوراǩ المالية أƯر عدم ŤاƯل المعلو.2

 علȄ  سلبايƯƚر   لȄ المعلوماǺǰŻ Ʃ أن   تǰشف أŷية ǜǻام المعلوماƩ عǺ أن عدم تǰافƚ المتعاملĿ ś اǐūوǱ ع                 
 Ŀ الشركة   فحياƧǃ كبار الملاǭ   2ة أƻرư �ȃمريǺ مǺ جȀة ȁعلȄ كفاƧƔ سوǩ اȁȋراǩ المالية ذاēا مǺ جȀ          قراراƩ المست 

Insiders لم     ȁرƻȉا اȀǰتلŻ ȏ Ʃاǻبياȁ Ʃيمة      علوماƻȁ ارƯƕ ńƛ ȅدƚأن ي ǺǰŻ ن     ǩالسو Ŀ المشاركة ǥراǗȋا Ȅعل . 

اƩ بالنسبة لورقة مالية معينة كفيǲ بـƘن يـƚدńƛ ȅ           المستưمريǺ بعدم المساȁاĿ Ƨ اǐūوǱ علȄ المعلوم      أحد  شعور  ف
 السوȁ ǩتناقǎ حƴم السوǩ كنتيƴة       حƴم العملياŲ    Ŀ Ʃا يƚدńƛ ȅ اŵفاǑ    � عǺ التعامǲ فيȀا   ưمريƛǺحƴام المست 

Ǟلة عدد التراجȁالمالية المتدا ǩراȁȋ ة مـاǜū Ŀ .3    Ʃالمعلومـا Ŀ ǩكـد أن اللاتـساƚالم Ǻمـȁ Informationly 

Asymmetry أن ǺǰŻ عد ǲǰǋ Ŀ ǆǰينع Ʃالتوقعا ǆǻاš مHeterogeneous Expectations   ǲǰـǋ Ŀ أيضاȁ
بالتالي تراجǞ عدد المتعاملȁ    ś � تǰلفة الǐفǬاȁ Ʃتناقǎ السيولة     تزايد يƚدȁ  ńƛ ȅهو اȋمر الȅǀ     �اتساǝ مدȃ السعر  

  4.المستưمريǺ اƻȉريǺ علȄ حساǬŢ ńƛ ƣيق عوائد ŲيزĿƧ السوǩ  سوǩ كمحǐلة لسعي اǗȋراǥ النافĿƧǀ ال
 ŹـوǱ سـوǩ اȁȋراǩ      المستưمريǺǰŻ Ǻ أن   بشŚǣ ǲǰ عادǱ علȄ      علوماƩ أȁ توǃيعȀا   عدم توفر الم    فƜن �ȁبالتالي    

 Ŀ الـشركة   ȏ تŐرǽ أساسـياƩ اȏسـتưمار      ƻMispriceاƞǗ     تǬود ńƛ تسعŚ   ة العشوائية المالية ńƛ سوǩ للمضارب   
  ȏ يـسيǢ   �مǞ ذلȁ Ǯ .تاحة Ųا يƚدĔ Ŀ ȅاية المطاńƛ ǥ التǐƼيŚǣ ǎ الǰفƚ للموارد المالية الم            5المǐدرƧ لȌسȀم� 

 ذلـŻ   Ǯارسون ǻشاȀǗم بطرŚǣ ǩ قاǻوǻية�     فƠة اƄللȀ śم   ȁمن �Ŀ ś السوǩ  يبƘن كǲ اƄض   التحليǲ السابق اȏعتǬاد  
     Ƨم العوائد المتميزǜن معȋ      Ǻالراه ƪالوق Ŀ śيǜƄا Ɣȏƚا هȀǬǬŹ Ŗا الŶƛ       الدراسـةȁ ƧŐـŬا Ʊتاǻ هي    ǲالتحليـȁ 

   6.اȏستưمارȅ الدقيق
ȁقد تعزȃ عدم الǰفاǜǻ Ŀ ƧƔام المعلوماƩ المالية ńƛ التƻƘر ǻ Ŀشر المعلوماȁ ƩالبياǻاŲ Ʃا يǬلǲ مǺ فائدƧ مـا                    

   śللمتعامل Ʃمعلوما Ǻم Ǿالة    .تتضمنūا ǽǀه Ŀ Ǟيتوقȁ �   اهǛ أن تسود      Ʃالمعلوما ǲƯاŤ عدم Ƨيـق     رǬŢ ńƛ ȅدƚت Ŗال
ǒل البع Ƨائدǃ عوائد     ƭȁحد Ŀ Ƥأن تتسب ǺǰŻ  Ǜ  اية واهر سلبيةǤر   . للƻȉا ǲأن      أما العام ǺǰŻ ȅǀال   Ɣراȁ ـونǰي
 ŞيـǬ   Ʈارير ȁالǬوائم المالية المنـشورǻ     �Ƨوعية المعلوماƩ الŖ تتضمنȀا الت     كفاǜǻ ƧƔام المعلوماƩ المالية فيتمĿ ǲư     عدم  

                                                 
  . 24. المرجع نفسه، ص.  1
   صѧندوق النقѧد العربѧي،      ، العѧدد الخѧامس     عمѧل،  سلѧسلة بحѧوث وحلقѧات     ، الفصل الثاني،    "ةمواجهة تحديات العولم  "مايكل موسى،   . 2

  .47. ، ص)1999أآتوبر ( أبو ظبي
  .133. الحناوي، تحليل وتقييم الأسهم والسندات، المرجع السابق، ص. 3
   .المرجع نفسه. 4

5. Charles Amo Yartey, "The Stock Market and the Financing of Corporate Growth in Africa: The Case      
of  Ghana", IMF Working Paper, WP/06/201 (September 2006), p. 5. 

  .286 .الداغر، المرجع السابق، ص. 6
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 أǣȍ ȁفاŮا   �لضرȁرية بسبƤ عدم حǐوŮم علŦ ȄيǞ المعلوماƩ ا       ǻاƴǓةيفشǲ المتعاملون Ŀ اţاذ قراراƩ استưمارية       
   1.رǋيدƧالستưمارية ǬȏراراƩ االبعǒ المتŚǤاƩ الرئيسية الŖ تساعد علȄ اţاذ 

أن  ǋȏȁـǮ .  بالتبعية  Ÿعǲ سوǩ اȁȋراǩ المالية Śǣ كفƧƚ      أن ǜǻام المعلوماŚǣ Ʃ الǰفǺǰŻ ƚ أن      ȁمǺ المƚكد   
حيƮ يعزǥ العديد مǺ المدƻريǺ عـǺ       كنتيƴة لǀل�Ǯ    حينǀƠالسلبية ستǃŐ   العديد مǺ اƯȉار اȏقتǐادية ȁاȏجتماعية      

علـȄ اȋمـواǱ     اǐūوǱ   الراǣبة Ŀ الشركاƩ   التالي تعǬيد مسعȁ   Ȅب Ůم مƻ ǺلاǱ سوǩ اȁȋراǩ المالية�     توǛيف أموا 
هـي   فƜن أفضǲ السبǲ لتفادȅ مǲư هǽǀ اƯȉار �لǀلǮ. اللاǃمة للتوسȁ Ǟالنمو مƻ ǺلاǱ هǽǀ اȋسواǩ بتǰلفة مناسبة 

 اƩ علǻ Ȅشر المعلوماƩ الŖ تتـستر عنـȀا�        عتماد هيƠة السوǩ المالية لمبدأ اȍفǐاƵ اȍلزامي ȍجبار الشرك        ǓرȁرƧ ا 
Ŀ التامـة   رية  اū اƩ اŬاصة بنشاȀǗا ƛذا تركŮ ƪا     اǻطلاقا مǺ أن ƛدارƧ الشركة لǺ تفƶǐ بالǰامǲ عǺ كǲ المعلوم          

Ƶاǐفȍا  Ʃالمعلوما Ǻ2. ع  ȁ  دد�    يشارǐا الǀه Ŀńƛ  Ŀ Ǿǻأ       Ʃللمعلوما ȅوǬال ǩاللاتسا Ʃȏأن     حا ǺـǰŻ  ـونǰت
     Ǯلǀة لƴة كنتيŦار الناƯȉا  ǩالسو Ȅيمة علƻȁ.     Ǯذل ȅدƚقد يȁ     Ʃȏاūا ǒبع Ŀ   ǲيار الـشامĔȏا ńƛ Collapse 

�Ƥالمالية فحس ǩراȁȋا ǩلسو ǆليǲومة المالية  بǜا للمنȀ3.برمت   
   في التƴربةǩساءة السوقية والȐت الǰفا.3

Őال              يعت Ƨياūا Ŀ بورصة ǭون هناǰان أن تǰŠ ستحالةȏا Ǻدرجة تطورها تتسم م ƪǻما كاȀةعملية مǬمطل ƧƔفاǰب  
  تưبـƪ بعـǒ  �فمـưلا .  السائد هو ȁجود عناصر مشتركة مǺ الǰفاȁ ƧƔاللاتـساƛ  ǩذ�أȁ بلا اتساǩ معلوماļ تام  

 Ŀ بعـǃ    ǒائـدƧ عوائد  ل بعǒ المستưمريǺ     منȀا ǬŢيق  � ȁفرǓية السوǩ الǰفƧƚ   الدراساƩ بƘن هناǭ مǜاهر ȏ تتسق     
Ʃالفترا . ǚحȏ دǬي    فǰمريȋا ȅادǐقتȏا "ǲتǋاȁ" )1942( Wachtel       ǩسو Ŀ مȀسȋأن عوائد ا "ǭيويورǻ"  Ǟترتف 

  ȁهو ما يدعȀǋ Ŀ�   Ȅر يناير ńƛ مستوياƩ تفوǩ بشǲǰ ملموس المستوياƩ الŖ تبلȀǤا هǽǀ العوائد Ŀ باقي الشȀور               
   January Effect.4 أȁ أƯر يناير � Turn-off- The Year Effectالسنة ƯƘر Ĕايةب

ا  قبǲ ذلWachtelŠ Ǯ صحة ما توصƛ ǲليȁ     ) Rozeff and Kinney (1976 Ǿقد أكد باحưون ƻƕرȁن مǺ بينȀم
ر هي عوائد أسـȀم الـشركاƩ       ن أن أعلȄ العوائد ارتفاعا Ȁǋ Ŀر يناي       فǬد ȏحǚ هǀان الباحưا   . يزيد عǺ ربǞ قرن   

ǐالƧŚǤ.                     قيـام ńƛ ر ينـايرȀـǋ Ǳـلاƻ عام ǲǰبش ǭيويورǻ بورصة Ŀ مȀسȋعوائد ا ǝون ارتفاưباح Ǟقد أرجȁ 
 باعتبار أن قاǻون الضريبة اȋمريǰي      đ Őدǥ تǬليǎ فواتŚهم الضريبية�    المستưمريǺ ببيǞ بعǒ أسȀمȀم Ȁǋ Ŀر ديسم      

يǒ الدǲƻ اŬاǞǓ    أن اŬسائر الرأũالية تƚدţ ńƛ ȅف      ا� Ǘȁالم عامǲ اȋرباƵ الرأũالية معاملة الدǲƻ اŬاǞǓ للضريبة      ي
 ǾǻƜاية السنة ال     للضريبة� فĔ ƣاقترا Ǟمȁ     حافز Ǻمريưالمست ȃلد ƶبǐأسعارها     ضريبية ي ƪفضŵا Ŗم الȀسȋا Ǟلبي   Ǳلاƻ 

        ǎلǬة تǬǬالية محũسائر رأƻ بدǰت ǥدđ للضريبة    العام ǞǓاŬا ǲƻالد Ŀصا ȃمستو.     ƚالم ǝالبيـو ǽǀه ȅدƚتȁ   قتـة
 ȁمǞ اǻتȀاƔ السنة المالية تنتفي اūاجة ǬŢ ńƛيق اŬسائر الرأũالية           �لȌسȀم ńƛ اŵفاǑ ملموس Ŀ مستوياƩ اȋسعار      

                                                 
 .27 .السيسي، المرجع السابق، ص. 1
   .  193 .لطفي، المرجع السابق، ص. 2

3. Frederics Mishkin, "Financial Crises", NBER Report, Massachusetts (Winter 1996), pp. 10 - 11.   
  .15 .، المرجع السابق، ص..."الخصائص الموسمية لعوائد الأسهم في سوق الكويت "اللوغاني، . 4
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 محǬǬة بǀلǮ عوائد Ÿƛابية Ŀ الفترƧ الـŖ تلـي           �ȁتتوقف عملياƩ البيǞ فتعود أسعار اȋسȀم ńƛ مستوياēا الطبيعية        
   1.)السنة الضريبية تنتȀي Ȁǋ Ŀر ديسمŐمǞ افتراǑ أن ( أȀǋ ȅر يناير �مباǋرĔ Ƨاية العام

 Šا ȏ يتماȄǋ مـǞ     لعوائد اȋسȀم    ير عǺ اكتشاǥ أŶاǕ أƻرȃ للسلوǭ الشاذ          ȁقد أسفر اهتمام الباحśư بƯƘر ينا     
  ƧƔفاǰية الǓفر ȃالسوقية محتو  .             Ŀ ما سالبةƛ ǖالمتوس Ŀ ونǰم تȀسȋأن عوائد ا Ȅعل œريš ǲد توافر دليǬيوم   ف Ǳȁأ 

    ǝسبوȋعطلة ا ƔضاǬǻبعد ا Ǳȁيويو    ( تداǻ بورصة Ŀ śنƯȏيوم اǭت  �)ر ȁملحوظ   أ ǲǰبش ǲǬ Significantly   Ǯذل Ŀ 
ǝسبوȋعوائد باقي أيام ا Ǻاليوم عǮذل Ȅيدعȁ � بǝسبوȋاية عطلة اĔ رƯƘ Week - end Effect ي� كماȄأيضا دع 

ƛȁما موجبة فƻ ǖǬلاǱ اȋيام الواقعة Ŀ النـǐف اƯƘ Day - of - the Week Effect �   Ǳȁȋر يوم أسبوǝ التداǱȁب
               Ǳȁر التداȀǋ Ǻم ňاưف الǐالن Ŀ يام الواقعةȋا Ǳلاƻ فرǐال Ǻتلف عţ ȏȁ Ǳȁر التداȀǋ Ǻم�   Ȅهو ما يسمȁ  ـ  ƯƘر ب

Ǳȁر التداȀǋ فǐǻ Half - of - the Month Effect ال� Ƨرǋتسبق مبا Ŗال Ǳȁأيام التدا Ǳلاƻ عالية جدا ȁأ  ǲعطـ
  ƯƘ  Holiday Effect.2ر العطǲ الرũيةب� ȁيسمȄ ذلǮ الرũية
ȁ       واهرǜال ǽǀطية هŶ ƪمǜتǻية             قد اǓصحة فر Ǳحو śاديǐقتȏا ȃلد Ǯالش Ʃلدȁȁ عاما śسŨ Ǻتربو ع Ƨلمد 

ȁ تـساǩ أ  ȁاǬūيǬة أن هǀا اللا   ). CAPM(كفاƧƔ أسواǩ رأس الماȁ ǱحوǱ مǐداقية ŶوذƱ تسعŚ اȋصوǱ الرأũالية           
 بǬدر Ǔ ńƛعف محتوȃ فرǓية كفاƧƔ السو�ǩ  لبعǒ عوائد اȋسȀم ȏ يرجAnomalous BehaviorǞ السلوǭ الشاذ

    ńƛ ȃأن يعز ǺǰŻ ما    ƣـة أسـباƯلاƯ       �ǲقـȋا Ȅهـي  علـ:            Ǳȁاليـة عمليـة التـداưعـدم م Ƥمـا بـسبƛ        
Trading Process Imperfection ǩالسو ƧƔكفا Ǻم ǲلǬت Ŗك الƯƘǱȁر التداȀǋ فǐǻ رƯأȁ ǝسبوȋاية اĔ ر عطلة �

     ńƛ Ǟترج ƣسباȋ ȁر يناير         أƯأ ǲưم Ʃبنشر المعلوما ǖترتب ȏ ادية عامةǐاقت ǎائǐƻ�3   ȁأ     Ŀ ǩاللاتـسا Ƥما بسبƛ
  Ʃعف   ( المعلوماǓ ȅأ  Ƨالمنشور Ʃالمعلوما ȃمحتو (  Ƥالبسب       ǃȁبر ńƛ ȅدƚي ȅǀال �Ʃللمعلوما Ǳالعاد Śǣ Ǟيǃر  توƚب 

Pockets        العمق Ʈحي Ǻسة مǻاƴمت Śǣ معلوماتية Depth   ǝتساȏاȁ Widespread ļعدم    �4 المعلوما �ȃرƻأ Ƨبعبار 
Ŀ الـسوǩ   عطاƔ بعǒ المستưمريƧ    Ǻ لȁȌراǩ المالية� ȁالȅǀ يسمƶ بƜ     كفاية ǜǻام المعلوماƩ المرتبطة بالشركة المǐدر     

  Ǔȁ.5اعȀم المميزƧكنتيƴة Ȅȋ أرباŚǣ Ƶ عادلة سبلا احتǰارية للوصوńƛ Ǳ المعلوماƩ الǰŤ ŖنȀم مǺ اǐūوǱ عل
 ƛ -  Ŀن Ń تǺǰ مـستحيلة       -جدا  ńƛ مستوȃ الǰفاƧƔ الǰاملة تبƠǓ ȄǬيلة        بلوǡ السوǩ     احتماȁ ƩȏحيƮ أن   

 Ǘƛ Ŀار المنƲȀ الـȅǀ تǬـررǜǻ ǽريـة         لعوائد ŲيزƧ احتماȁ Ǳارد       فƜن ƛمǰاǻية ǬŢيق بعǒ المستưمريǺ     �الواقǞ العملي 
� ȁالŖ تنǎ علȄ أن أسعار اȁȋراǩ المالية تتǀبƣǀ مǺ حƻȉ śر حوǱ قيمȀا اȏقتـǐادية                 لȌسعار وائيةاūركة العش 

      ǩالسو ƧƔدرجة كفا ƪǤما بلȀعشوائي م ǲǰلفاما        6.بش ȅرǜالن Ʊالنموذ ƩاǓافترا Ǟم Ɣدعاȏا اǀيتفق هȁ�   ȅǀالـ
  اǬūيǬيـة   قيمȀـا   عǺ ا ǻسبي Ȁا اŴراف ة مǞ  حركة عشوائي   علȄ المدȃ الطويǲ   يفترǑ أن تسلǮ أسعار اȁȋراǩ المالية     

                                                 
  .21 - 18.  المرجع نفسه، ص ص: أنظر.1

2. Ambler, Op. Cit., p. 9;  Fama, "Efficient Capital  Markets II", Op. Cit., pp. 1586 - 1587. 
  .  17 - 16.  اللوغاني، المرجع السابق، ص ص.3
  .286.  الداغر، المرجع السابق، ص.4
  .65.  المرجع السابق، صالأسرج،. 5
   .174. مطر، المرجع السابق، ص. 6
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"...he assumes that prices follow Random Walk With a Drift..." . عدامǻا Ǒفتراȏا اǀه řيعȁ  جـودȁ 
      بشǲǰ متǐاعد Ťيǲ علȄ المدȃ الطويǲ للتحرǭ   ا يعř أن عوائد اȁȋراǩ المالية     �Ų  مفȀوم مưالي لنǜرية الǰفاƧƔ السوقية    

)ǰبش ȁليأȁزǻ ǲ(  Ǻفة عǋيق كاǬŢ يةǻاǰمƛل Ǻمريưالمست ǒعوائد موجبةبع )ƧرŐم Śǣ Ƨسارƻ ȁ1.)أ  
 سـعرȅ  مȁ Ǟجود اŴـراǥ  اūالة الŖ تتحǬق فيȀا فرǓية اūركة العشوائية لȌسعار        أĿ Ǿǻ  فاما يƚكد ȁبالنتيƴة�   

"Drift"� ȁما أ ǥيعر  Ʊبنموذ"ƴمارتنǱال "اȅوǻاư Submartingale Model Ǻونلǰر    يȁـدǬŠ ǭأحـد  هنـا  Ǻمـ 

Ǻمريưالمست Ǟيتب   Ŀ معينة Ƨقاعد   Ǳȁالتدا  Ƨيق عوائد متميزǬŢ ǩمر    تفوưا مستȀǬǬŹ Ŗال Ǯتل     Ɣية الشراƴاستراتي Ǟر يتبƻƕ
      2.الجامدƧ اȏستراتيƴية  أȁBuy and Hold Strategyȁاȏحتفاظ 

      Ƨارǋȏا ǺǰŻȁ Ǟمة قد تدفȀم ƧاهرǛ ńƛ ا هنا Ŀ ǩالسو ǽاšǞǓȁ Ǻالسوقيةبعيد ع ƧƔفاǰة � الǤالمبال ƧاهرǛ هيȁ 
 ȁتتƴلـȄ المǜـاهر   .) ƭ∗ Reversion� ) Over - or Under - Reaction اȋحداأȁالمعلوماƩ   الفعǲ اšاĿǽ رد

   Ƨاهرǜال ǽǀŮ Ƨر حدưكȋا Ŀ        لةȁالمتدا Ǳصوȋا ǒيم المالية لبعǬال Ŀ مƼتض ǲǰǋ  ƪŢ     شطة المضاربة العشوǻأ ŚƯƘائية  ت
Ŗال           Ƨاهرǜب Ȅما يسم Ǻويǰت ńƛ ƪر الوقȁمر Ǟم ȅدƚتƩاعاǬالف Bubbles. ȁ       Ȅالماليـة علـ ǩراȁȋا ǩتتميز سو

 ǩأسوا ǆǰا      ع ǽاšة اǗساسية المفرūبا Ʊتاǻȍا ǲعام   عوام ǲǰبش ƭحداȋ.3 ف         ǩر الـسوƯƘقد تتـ ŚǐǬال ȃالمد Ȅعل
   ȁ جوهرية ƪليس ƭحداƘالرئيسية�     ب ǽعناصر ńƛ لةǐب ƪŤ ȏ   ذƛ        Ƨسـار Ʃد معلومـاȁرȁ ةƴتيǻ سعارȋا Ǟقد ترتف 

 ȁ  24$  ńƛلـيǺǰ  متƴاƧǃȁ اȋسـعار اǬūيǬيـة    ) زيادǻ Ŀ Ƨسبة توǃيعاƩ اȋرباƵ    توقǞ ال ȁ زيادƧ مبيعاƩ الشركة�  ك(
    Ƨالسائد Ʃرها المعطياŐت ȏ Ʃمستويا Ǻǰليȁ  30$.      Ƨالسار Ʃبالنسبة للمعلوما Ǳاūكما هو اȁ � نƜف    ǭالسلو   Ǿفـسǻ

ńƛ . ǺǰŻȁ مستوȃ أقǲ مǺ المستوȃ المتوقǞ     تنƼفǒ اȋسعار   Ʈ قد    حي �دƭ عند اȍعلان عŐƻ Ǻ سلǺǰŻŹ     œ أن   
   4:عدƧ أسباƣ هيعليǲ هǽǀ الǜاهرƧ بت

 Ųـا   � حوǱ الشركة  )التشاƙمأȁ  (يƚدǃ ńƛ ȅيادƧ مستوȃ التفاǺǰŻ      Ǳƙ أن   ن اȍعلان عǺ اƻȋبار الجديدƧ      أ -     
Ǥالمبال ńƛ Ǻمريưبالمست ȅدƚباريƻȋا ǽǀييم هǬت Ŀ ة.  

    -  ƣǀŸ  ǝرتفاȏي    اŸفا (التدرŵȏا ȁأǑ (  Ŀ  م الشركة ب  أسعارȀأسǰمتزايد ش ǲ  Ǻالمشتري Ǻالمزيد م ) ȁأśالبائع 
  Ǒفاŵȏحالة ا Ŀ(�  ونǰي ƮيŞ  Ʃم الشركاȀأس Ȅا علŚطا كبǤǓ ǭهنا Ƥالطل Ʈحي Ǻم )  ȁأǑالعر(  ȅدƚا يـŲ �

   ǝارتفا ńƛ)  ȁأŵاǑس) فاȋقياسية   ا Ʃمستويا ńƛ عار. ȁ  ت ǺǰŻيشب    ǭا السلوǀه ǾŞ      Ʃادǃ كلمـا Ŗال Ƨركة السيار

                                                 
1. Azab, Op. Cit., p. 21. 
2. Ibid. 

 ةج التوقعات العقلانية، فحرآيستند إلى نموذج تسعير الأصول الرأسمالية ونموذبحتا  يعكس مصطلح الكفاءة السوقية مفهوما تقنيا ∗
التي  و،)، توقع نمو الربحية المستقبليةآالإعلان عن توزيعات الأرباح(تعكس إلا المعلومات ذات الآثار القابلة للقياس سعار لا لأا

 جةوالأمزأما الانفعالات النفسية . وقفي ظلها يتحدد العائد المطلوب على الاستثمار المتسق مع مستوى المخاطر السائدة في الس
 في الأسعار بين حدوث الاختلالق الضعف بنظرية الكفاءة لمجرد  إلصامكنلذلك لا ي.  نظرية الكفاءة اهتمامدائرةفهي بعيدة عن 

  . لبعض المستثمرينالفعل المبالغ فيهاآخر بسبب ردة حين و
3. Dimson & Mussavian, Op. Cit., p. 6.    

  .12  - 11.، المرجع السابق، ص صربابعة وحطاب. 4
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  . افة أǗوǱ للتوقفسرعتȀا احتاجƪ كواȀŞا ńƛ مس
   -                     Ǻالمزيـد مـ ńƛ ȅدƚتـ ǥسو Ŗبار الƻȋا Ǻالمزيد م ǭن هناƘقناعة ب Ǻمريưالمست ȃابية لدŸȍبار اƻȋا ǭتتر

ǝرتفاȏا)  ȁأǑفاŵȏس) اȋا Ŀعار.  
ȁبالضرȁرƧ فـƜن   لمستưمريŠ Ǻا يعرǥ بسلوǭ الǬطي�Ǟ حيƮ يتبǞ بعǒ المستưمريǺ بعضȀم اƻȉر�            يتƯƘر سلوǭ ا   -   

     Ʃابة للمعلوماƴستȏا Ŀ رƻƘم قد يتȀبعض�          ǲصȁ ون السعر قدǰر بعد أن يȀǜسي Ǻمريưالمست Ɣȏƚه ŚƯƘن تƜبالتالي فȁ 
Ǒالمفتر ǽمستوا ńƛ �ńƛ ȅدƚا يŲاستمرار الس  Ŀ عرȃا المستوǀما بعد ه ńƛ ǽاšȏا ǆفǻ.  

مفȀوم الǰفاƧƔ الǰاملة� ƛذ يستحيǬ      ǲتضيكما ي المستưمر  سلوǭ   صحة ما قيǲ حوǱ عدم رǋادȁ�        ƧيفȀم Ųا سبق       
       ǆحاسيȋاȁ مزجةȋا ǲǐالعملي ف Ǟالواق Ŀ    Ǻمريưبلية لعامة المستǬالمست Ʃالتوقعا Ǻع .    ƩاǬييم التـدفǬالعوائـد  فتȁ

 اȏسـتưمارية ǣȋلـƩ   ƤفالǬرارا. Subjective Valuation الǀاļة ǣالبا ما ŹمǗ Ŀ ǲياتǻ Ǿوعا مǺ التǬييم المتوقع
 Ǻمريưالمست ǱوǬكما ي"ŗكي" Keynes (1936) ȏي Ŗالعوائد ال Ʃȏة لمعدƴكنتي ǀƼا محـسوبة   تتȀعلي Ǳوǐūا Ǟتوق

   ȁ Ʃȏحتماȏا Ǻمية مǰبƩȏية� المعادǓدر ما   الرياǬك  ب ǀƼتت    ǲلة لتفاعǐرائز الفطرية المحǤ مرưللمست     ńƛ اعـةŗال
   ǬŢ.1يق اȋرباƵالرǣبة ȁ  Ŀلنشاȁ ǕالمǤامرƧا

 أن ǜǻرية الǰفاƧƔ السوقية ƛȁن كاȄǜŢ ƪǻ بƘساس ǜǻرšȁ ȅريœ متś بوصفȀا أحد اȋركان               �ȁالجدير بالǀكر      
 ȏ يلبƮ أن يعود ليطـرƵ        هǽǀ النǜرية مǺ عدمǰ    Ǿرȅ حوǱ صحة   فƜن الجداǱ الف   �نǜرية التمويǲ اūديưة  سية ل اȋسا

       Ʃقاȁأ Ŀ سيما �ǉاǬلة النȁاǗ Ȅمة أكتوبر    علǃرار أǣ Ȅعل Ʃماǃȋكما ت   1987 ا ȁسـود      � أȋا śـنƯȏمة اǃƘب ǥعر
Black Monday The ƩاداǬتǻȏ ƧƔفاǰرية الǜǻ ƪǓتعر Ʈا� حيȀصحت Ŀ śǰǰالمش ǲقب Ǻم Ƨديدǋ.  

وȃ هǽǀ النǜرية ńƛ درجة اعتبارها أكŐ مǤالطة Ŀ تاريƺ النǜرية اȏقتـǐادية�    ما Ǯǰǋ فريق Ŀ صحة محت     ني   ȁب
 مǺ قبȁ ǲأيا كاƪǻ اȋساǻيد النǜرية ȁالتفسŚاƩ المǬدمة بشƘن أǃمة اƯȏنś اȋسود        . اǀţ فريق ƻƕر مركز الدفاǝ عنȀا     

śǬن   �2الفريƜالسوقي         ما  ف ƧƔفاǰرية الǜǻ الحǐل ǉاǬحسم الن ƧرȁرǓ م هنا هوȀالشواهد     يȁ دلةȌل Ǯذلȁ ريـة  ة�ǜالن
 علȄ الرǣم مǺ أن أǐǻار منǜور اȏعتراǥ بفǰرƧ كفاƧƔ السوȏ ǩ ينǰـرȁن أن هـȁ�                 ǽǀالتطبيǬية المƚيدƧ لǐحتȀا  

                Ƨلعوائد متميز śترفƄا Ǻمريưالمست ǒيق بعǬŢ يةǻاǰمƛ نȁرǰين ȏ تام� كما ǲǰبش Ƨƚون كفǰت ȏ قد ƧŚƻȋا   Ǻمـ 
� فƜن التƼلي عǺ المعيار المưالي لǰفاƧƔ السوȁ ǩقبوǱ معيار عملي يعترǥ بƘن اȋسـعار ȏ                بعبارƧ أƻرȃ . حƻȉ śر 

 Ǘالما أن اūركة Śǣ الرǋيدƧ لȌسعار ȏ        �المعلوماƩ المتاحة ȏ يعř بالضرȁرƧ رفضا كاملا لنǜرية الǰفاƧƔ        عǆǰ كǲ   ت
  .عاديةالعوائد Śǣ ال لتحǬيق  فرǍتعř دائما ȁجود

    ȁ  اŲ ǎلƼسبق� يست       Ƨƚفǰال ǩوم السوȀأن مف řيع          Ʃالمعلوما ǲبسرعة كȁ المالية بدقة ǩراȁȋأسعار ا ǆǰأن تع 
 Ǻمريưيق      �المتاحة للمستǬŢ ńƛ ȅدƚي ȏ وŴ Ȅعل     Ƨائدǃ لعوائد Ǻمريưالمست ǒبع    Ǻريƻȉا ƣحسا Ȅا  .  علǀه ǆǰيعȁ

   ƧƔفاǰاملا للǋ اراǗƛ ومȀالمف�        ǰوم الȀمف ǆǰع Ȅعل ǾǬيǬŢ Ƥعǐهو أمر يȁ   ȅǀالȁ ادية�ǐقتȏا ƧƔفا    Ȅعلـ ȅينطو 

                                                 
1. Lo & Mackinlay, "Stock Market Prices Do Not Follow Random Walk…", Op. Cit., p. 41.   

 ويضعون المعادلة التѧي تحѧل      1987 أآتوبر   19 الأسود   الاثنيناء يحللون أسباب    الخبر"سامي حكيم،    :نظر التفاصيل، أ  لمزيد من . 2
 .43  - 40 .، ص ص)1990مارس (باريس ، لسنة الخامسة والعشرون، ا274 ، مجلة البنوك، العدد" رموزه
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Ǒافترا Ǭاحد    منطȁ الم   ي Ƥلǣهو أن أȁ  Ǻمريưست   ǩالسو Ŀ       اتيـةǀدام مواردهم الƼم باستȀيم أرباحǜتع ńƛ يسعون. 
Ǒفتراȏا اǀق هǬي يتحǰلȁƜف  śأساسي śتوفر مطلب Ǻبد مȏ Ǿǻاŷ :ǲيǤالتش ƧƔكفاȁ Śالتسع ƧƔكفا .  

ȁفرǓية الǐيǤة المتوسـطة    فرǓية الǐيǤة الضعيفة�    : هييǢ رئيسية   ة ȁفǬا لưلاƭ ص   ȁقد اƻتƩŐ الǰفاƧƔ السوقي        
  ƧوǬالȁ  ويةǬة الǤيǐية الǓفر .ȁȄǜŢ     ة الضعيفةǤيǐية الǓا   فرǬون مطلǰاد يǰييد يƘبت   śưعامة الباح Ǻـية  أما  .  مǓفر

   ȁ ƧوǬة المتوسطة الǤيǐوية    الǬة الǤيǐية الǓفر ȏجد  نفلا تزا ǲالم   مح śب ǱȀتśم .ȁ    Ǣيǐال ǽǀه Ǻر عǜالن ǒǤب�   Ǻمـ 
   Ţ Ŀ ر هامȁد Ʃالمعلوما Ǻع ƵاǐفȎأن ل ƶǓالوا śسƧƔكفاǩون.  السوǰأن ت ǺǰŻȁ   ǎيǐـţ Ȅار السلبية علƯȉا

         ǩالسو Ŀ المالية Ʃالمعلوما ǲƯاŤ حالة عدم Ŀ الموارد المتاحة    ȅǀد الūا ńƛ ƧŚأن   كب ǺǰŻ      Ʃاداǐقتـȏا Ȅعل Ʃيفو 
ȏاȁ ينة للنموť دهارفرصةǃ.  

ňاưالمالية : المبحث ال ǩوراȋا ǩمار في سوưالاست Ʃأساسيا   
      ǲưŻ             ǭلاȀستȏا ŚǤمت Ƥǻجا ńƛ اديةǐقتȏرية اǜالن Ŀ Ǳالفعا Ƥدالة الطل ňوǰمار أحد مưستȏوم  .  اȀمف Ǟيتسȁ

. ملية اȏسـتưمارية ذاēـا    ǻتيƴة لتعدد اǻȋشطة ȁتعǬد الع    سعة مǺ اǻȋشطة اȏقتǐادية�     اȏستưمار ليǤطي ůاȁ Ʃȏا   
                  ǭلاȀاسـت ǲجيƘت ȁأ Ɣرجاƛ Ǻة عšالنا �Ǻالزم Őالمتراكمة ع Ƨȁرưال ńƛ افة الفعليةǓȍعام ا ǲǰمار بشưستȏد باǐǬيȁ

 أȅ أǾǻ تضحية Šنفعة حالية مƚكدĿ Ƨ سبيǲ اǐūوǱ علـȄ            1.حالي مƚكد مǬابǲ استȀلاǭ مستǬبلي أكŚǣ Ő مƚكد       
  . ȁعدم اليśǬ بشƘن اǐūوǱ عليȀالمƼاǗرƧمنفعة أكŐ تشوđا ǻواǝǃ ا

ȁيتمưـǲ  .  اȏستưمار اǬūيǬي ȁاȏستưمار المـالي     :د بǻ śوعś مǺ اȏستưماراŷ Ʃا     ǺǰŻȁ التمييز Ŀ هǀا الǐد    
اǻȍفاǩ علǋ ȄراƔ أȁ تǰويǺ اȋصـوǱ المـستƼدمة Ŀ العمليـاƩ    عملية  Real Investment Ŀاȏستưمار اǬūيǬي 
Ɣ المǐاȁ ǞǻاقتناƔ المعداȁ Ʃاǋȁ ƩȏȉراƔ العǬاراȁ ƩاȋراǓي� ȁذلǬŢ ǮيǬـا ǣȋـراǑ الزيـادƧ               اǻȍتاجية� مǲư بنا  

 فيǐǬد بǾ كǲ عملية يراد منȀا Financial Investment الماليأما اȏستưمار . اŸȏابية Ŀ الưرƧȁ الشǐƼية أȁ الوǗنية
 ȁ ĿȁاقǞ اȋمـر� فـƜن كـلا    Ʃ.2 المالية المستحدƯة  ǋراƔ اȋصوǱ المالية مǲư اȋسȀم ȁالسندا�Ʃ أȁ المتاجرƧ باȋدȁا        

ȁ ان لعملةȀجȁ لانưŻ śرالنوعƻȉا Ǻا عŷحدȋ Řǣ ȏȁ �Ƨاحد.  
تưمار  استعراǑ أساسياƩ اȏستưمار المالي دȁن اŬوĿ Ǒ تفاصيǲ اȏس          Ŀ هǀا المبحǣȋȁ   ƮراǑ الدراسة� سيتم  

   ȋ ǩبالتطر Ǯذلȁ ي�ǬيǬūا     ȅمارưستȏرار اǬاذ الţا ǆس         Ʃياƴاستراتي ńƛ Ƨارǋȏا Ǻالمالية� فضلا ع ǩراȁȋا ǩسو Ŀ
ǩالسو ƧƔكفا Ǒȁفر ǲǛ Ŀ مارưستȏا.  

I.المالية ǩوراȋمار في اưالاست ƩدداŰ    
Ŀ مارưستȏيتوقف قرار ا      Ȁلة بينǓالمفاȁ المالية ǩراȁȋة العلاقة التبادلية اƴتيǻ Ȅا علTrade-off   Ǟالعائد المتوق śب

ǗاƼالمȁ    كدƘالة عدم التŞ ر المرتبطة .            Ŗر الـǗاƼدرجة الم ƪيم العوائد ارتفعǜو تعŴ مرưالمست ƩاȀتوج Ʃادǃ كلماȁ
Ǘȁالما أن ƛمǰاǻية ǬŢيق اȋرباƵ تǬابلȀا ƛمǰاǻية Ţمǲ اŬسائر Ŀ أȁ ȅق�ƪ فƜن الǬـراراƩ               . يتعرŮ Ǒا هǀا المستưمر   

                                                 
  .23. ، ص)1998مكتبة عين شمس،  :الإسكندرية( ق، الاستثمار في الأوراق الماليةسعيد توفي. 1
  .69 - 65.  صالدسوقي، المرجع السابق، ص :أنظر.2
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 ȁعمليا  Ǭ.1ليǲ مǺ فرǍ التعرǑ للمƼاǗر المǐاحبة للاستưمار      اȏستưمارية عادƧ ما تسبȀǬا دراساƩ مưǰفة đدǥ الت       
عوائـد ȁقيـاس المƼـاǗر       حساƣ ال  :ś أساسيتŷ śا  تنحǐر دراسة العلاقة التبادلية بś العائد ȁالمƼاǗر ƻ Ŀطوت        

  .المǐاحبة لعملية اȏستưمار

1.Ǿمار وقياسưالاست Ȅالعائد عل :  
تيƶ اȏستưمار Ŀ اȁȋراǩ المالية عائدا موجبا ȏبد أن ي اȁȋراǩ المالية   ار Ŀ   مǺ أجŢ ǲفيز المستưمريǺ علȄ اȏستưم     

      ǩراȁȋا Ǯر المرتبطة بتلǗاƼالم Ǻع ǒفي للتعويǰي .         Ƨدية الواحـدǬالن Ƨالوحد Ƨمار قدرưستȏا Ȅود بالعائد علǐǬالمȁ
  3:اسŷ śا ȁتتƘتȄ عوائد المستưمريǺ مǺ مǐدريǺ أس2.علȄ توليد اȋرباƵ الǐافية مǺ اȋصǲ المالي

 ȁهي ǐǻيƤ الورقة المالية مǺ اȋرباƵ الŖ تǬرر ƛدارƧ الشركة المساŷة توǃيعȀا علȄ المسا�śŷ               :التوزيعاƩ - أ     
  . حملة السنداƩفائدƧ أȁ الفوائد المǬرر تسديدها ل

  ƣ    -  اليةũالرأ Ƶرباȋا :           śب ǩقيمة الفر ȅسعر الورقة المالية� أ Ŀ ŚǤدار التǬم ǲưŤȁ       سـعرȁ الورقة Ɣراǋ سعر 
  . بيعȀا ƛذا قام حاملȀا ببيعȀا� أȁ السعر السوقي للورقة ǜūة ما ƛذا قرر حاملȀا اȏحتفاظ đا

ǺǰŻȁ  śا     التفرقة بŷ العوائد Ǻم śوعǻ :    Ǟالعائد المتوقȁ العائد الفعلي  .       Ŀ العائد الفعلي للورقة الماليـة ǲưيتمȁ
     ưالمست Ǿعلي ǲǐح ȅǀكد الƚـا              4.مر فعلا العائد المǬفȁ منيـة معينـةǃ Ƨفتر Ǳلاƻ بالنسبة للسند Ǳا المعدǀه ƤسŹȁ 

  :للمعادلة التالية
TR = It + (P - PB)/ PB 

Ż ƮحيǲưدارǬالم  It حتفاظ بالسندȏا Ƨفتر Ǳلاƻ المدفوعة Ƨالفائدȁ �P ǩالسو Ŀ Ƨيمة السوقية للسند السائدǬال 
  . ńƛ السعر الĻ ȅǀ بǋ ǾراƔ السندǜūPBة ƛجراƔ التǬييم� Ŀ حś يشŚ المǬدار 

ȁ Ŀ ȅم العادȀالعائد الفعلي للس Ǳمعد ƤسŹ المعادلة Ǳمنية ما باستعماǃ ةǜū5:التالية   
TR = [Dt + (P - PB)]/ PB 

P  ńƛ مǬدار التوǃيعاƩ المǐǐƼة للسȀم ƻلاǱ فترƧ اȏحتفاظ بĿ �Ǿ حś يشŚ المǬـدار               DtحيǲưŻ Ʈ الرمز    
  .ńƛ سعر ǋراƔ السȀم ȁ �PBتشŚ )سعر البيǞ(لسȀم الǬيمة السوقية ل

تبلŴ Ǣو   ȋ  tسȀم ƛحدȃ الشركاƩ المدرجة Ŀ البورصة عند اللحǜة        )سعر البيP ) ǞفƜذا كاƪǻ الǬيمة السوقية     

                                                 
 ، قѧسنطينة   جامعѧة منتѧوري    : الجزائѧر  ،نسانيةلإ الاجتماعية وا   مجلة العلوم  ،"الاستثمار في الأسهم بين العائد والمخاطرة     " بوراس،   .1
   .181 .، ص)1999(
     . 22.  صمطر، المرجع السابق، .2

3. Jacquillat & Solnik, Op. Cit., pp. 81 - 82.   

 .48.، ص)1982 ، دار الرشيد للنشر:بغداد( 1 ط،محمد جابر، الاستثمار بالأسهم والسندات وتحليل الأوراق المالية . 4
5. Jean Barreau, Jacqueline Delahay, Gestion Financière, 10e Edition (Paris: Dunod, 2001), p. 46.  
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70$�              Ʃيعاǃالتو Ǻم Ǿيبǐǻ ذا كانƛ مȀا السǀŮ العائد الفعلي Ǳمعد ƣحسا Ǻǰ16 فيم$        Ŀ Ǿـرائǋ كـان سـعرȁ
  : النحو اļȉعلt-1 (  $58Ȅ (اللحǜة 

TR = (16 + (70 – 58))/58 = 48%  

 مǺ حياƧǃ الورقة المالية     بلǢ الȅǀ يلǎƼ الجدȃȁ اȏقتǐادية    أما بالنسبة للعائد المتوقǞ مǺ اȏستưمار� فيشńƛ Ś الم             
Ƽتلـف اȁȋراǩ الماليـة     ȁيعد قياس هǀا النوǝ مǺ العوائد بالنسبة لم       . لمǺ يفǰر ǋ ĿرائȀا أȁ بيعȀا بالنسبة لمŻ ǺلȀǰا        

                ȅمارưستȏرار اǬاذ الţعملية ا Ŀ ةũاūطة اǬابة النưŠ ياس تعدǬال Ʋتائǻ ذ أنƛ ا�Ȁبد من ȏ ƧرȁرǓ.1     Ǟالواقـ ǲǛ Ŀȁ 
 الـȅǀ يتوقـǞ     اȏستưمارȅ الȅǀ يتسم بǬدر مǺ عدم التƘكد� مǺ الǐعƤ علȄ المستưمر أن Źدد بدقة حƴم العائد               

ǾǬيǬŢ .  انǰمȏبا Ǿǻأ Śǣ              سبةǻȁ نةǰالمم Ʃȏحتماȏدير عدد اǬت Ŀ ǲưالمتمȁ ا العائد�ǀŮ حتماليȏا Ǟيǃار للتوǗƛ ديدŢ
        Ǳحتماȏا اǀه ǲǛ Ŀ Ǟقيمة العائد المتوقȁ Ǳاحتما ǲدير قيمـة            . كǬت Ǻرار مǬال ǀƼمر متưالمست ȁأ ǲلƄا ǺǰŤ ذا ماƛȁ

        ưستȏا Ǻم Ǟدير العائد المتوقǬت ǾنǰŻ ǀفعندئ �ƩاŚǤالمت ǽǀه   Ʊرź ȏ ȅǀالȁ مار�    ƶالمرج ǖالمتوس Ǿǻكو Ǻللعوائـد    ع 
    Ǳاحتما ǲك ǲǛ Ŀ دا           2.المتوقعةƼمار باسـتưستȏا Ǻم Ǟالعائد المتوق ƣالمعادلة التالية كيفية حسا ƶǓتوȁ م   Ƨـرǰف 

   3.التوǃيǞ اȏحتمالي

)(RiE∑
=

=
n

i
PiRE

1

)(  

  Ǭالم ǲưŻ Ʈاردحي)(RE  يمة المتǬال     ȁ وقعة لعائد الورقة المالية�n      �Ʃȏحتمـاȏعـدد ا ȁPi     نǃȁ ȁـسبة أǻ
  Ǳحتماȏاi    Ǭالم ǲưŻ śح Ŀ ارد�)(RiE       Ǳحتماȏا ǲǛ Ŀ Ǟالعائد المتوق i .      Ǳȁالجد Ʃاǻبيا Ȅالمعادلة عل ǽǀبتطبيق هȁ

  .Ŵ ȅȁ10%و التالي� يتضƶ أن الǬيمة المتوقعة لعائد اȏستưمار تسا
     = 10%  0.2 × 0.3 + 0.6 × 0.1 + 0.2 (-0.1)=)(RE  

Ǳتملة :4  رقمالجدوƄروف اǜسب الƷ تمالي لعائد الورقة الماليةƷالا Ǟالتوزي  

 %العائد  PiاحتماǱ التحǬق  الǜرǥȁ اȏقتǐادية

Ʊاȁ30 0.20  ر%  

  Ǜ 0.60  10%رǥȁ عادية

 %10 -  0.20  كساد

  .82. ص، )2000البيان للطباعة والنشر، ( 3صبح، التحليل المالي والاقتصادي للأسواق المالية، ط محمود  :المصدر           

                                                 
  .185 .ابق، ص المرجع الس، "اطرةالاستثمار في الأسهم بين العائد والمخ" ،بوراس. 1
  .83 . صبح، المرجع السابق، ص.2
  .186 .ص، السابق الداغر، المرجع .3
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   űاطر الاستưمار في اȋوراǩ المالية.2
    śرئيس ǺيŚǤأحد مت ƧرǗاƼالعائد     - تعد الم Ƥǻجا ńƛ -       ماريةưسـتȏا ƩـراراǬاذ الţمعادلة ا Ŀ �   ـرارǬك 

ǩفاǻȍا  ȁ اليũمارية   قرار   الرأưستȏا Ǟالمشاري śلة بǓت. المفاȁ     كدƘحالة عدم الت Ǻر مǗاƼالم ȄتƘت     ƩاǬن التـدفƘبـش 
                   Ǟـار التوقـǗƛ ǺمǓ اȀǬǬŢ Ʃȏتعدد احتما Ƥبسب ȁأ �ƪر الوقȁمر Ǟا مȀلبǬتȁ اēباƯ عدم Ƥدية المتوقعة بسبǬالن

ية قياس ȁتسعŚ المƼاǗر المالية بالشǲǰ الـدقيق فبƜمǰاǻـƛȁ           Ǿذا ǺǰŤ المستưمر أȁ اƄلǲ مǺ معرفة كيف        1.المرصود Ůا 
ƧƔفاǰب ƧطرŬا Ǳصوȋا Śتسع ǀعندئ.  

 ȁعمليا� يǐǬد ƼŠاǗر اȏستưمار احتماƩȏ التعرǑ للƼسار�Ƨ أȁ احتماǱ عدم ǬŢق مستوȃ الرŞية المنـشود�              
     ǥراŴا ȁأ ƤلǬت Ǳباحتما Ǿا عنŐالعائد الفعلي  مع    Ǟالعائد المتوق Ǻع    ǲصȌدم العلمـي       2.المالي لǬالت Ǻم مǣالر Ȅعلȁ 

  3.الȅǀ مǺǰ اƄللś الماليś مǺ التǬدير الدقيق للعائد المتوقȏƛ Ǟ أن هǀا العائد ȏ يزاŚǣ Ǳ مƚكد علŴ Ȅو دقيق

 Ŀ جزƔ منǾ علȄ حساƣ عائد الورقة المالية محǲ اȏستưمار� Ľ استبعاد الورقة الـȁ                Ŗيعتمد اţاذ قرار اȏستưمار   
د البديǲ اȏستưمارȅ اȋفضǲ منȀا علǓ ȄوŶ ƔوذƱ المبادلة� كƘن تستبعد أسȀما ǬŢق عائدا محددا عند مستوȃ                 يوج

                     Ȅعائد أعلـ Ȅعل ǲǐŹ مر أنưكلما أراد المست Ǿǻأ Ȅعل �ǲر أقǗاű ȃعند مستو Ǿفسǻ ق العائدǬŢ ȁأ �Ǿر ذاتǗاƼالم
  ǾǻƜر      فǗاƼالم Ǻم Őدرجة أك ǲمŢ Ǿمن Ƥاتسا . يتوج ǆǰيعȁ         Ŗلية الـǰر الǗاƼم المƴحتمالي للعائد حȏا Ǟيǃالتو ǝ

   4.ينطوȅ عليȀا اȏستưمار Ŀ الورقة المالية

 űاǗر  يعǆǰ عائدا ينطوȅ عل11Ȅ الموĿ ƶǓ الشA "ǲǰ"التوǃيǞ اȏحتمالي  أن الǬوǱ سبق� ǺǰŻ ما علȁ ȄتƘسيسا    

 ǩكلية تفو Ǯتل Ŗال ȅينطو     Ǟيǃالتو Ǿسǰيع ȅǀا العائد الȀحتمالي عليȏا  "B".    ƛ Ƨرǰالف ǽǀتستند هȁń ةǬيǬأن مفادها ح 

  .)اǬūيǬي  العائد( قيمتǾ المتوقعة عǺ الفعليالعائد  تشتǃ ƪاد احتماǱ كلما تزداد اȏستưمارȅ للمشرǝȁ الǰلية المƼاǗر
  التوزيǞ الاƷتمالي لعائد استưماريű Ǻتلفś :11  رقمالشǰل

  
  .45. ، ص)2004نشأة المعارف، م :الإسكندرية (2الحديث في الاستثمار، طهندي، الفكر  :المصدر            

                                                 
  .20.  المرجع السابق، صشمس الدين،. 1

2. Riad Dahel, "Project Financing and Risk Analysis", Working Paper, Kuwait: The Arab Planing Institute 
(December 1997), p. 9. 

  .20. شمس الدين، المرجع السابق، ص. 3
  . 45. ، ص)2004 المعارف، شأةنم :الإسكندرية(الطبعة الثانية  الفكر الحديث في الاستثمار، هندي،. 4
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              ǩر الـسوǗـاűȁ �Ƨر سعر الفائدǗاű مرưا المستŮ Ǒيتعر Ŗر الǗاƼدمة المǬم Ŀ ļƘتȁ� ȁ    رǗـاű  Ǖالنـشا
 ـ   . ȁالدȁراƩ التƴارية� űȁاǗر التضƼم ȁالتوقف عǺ سداد اȏلتزاماȁ �ƩالمƼاǗر اȍدارية          Ƽنيف المǐتـ ǺǰŻȁ رǗا

ȁيǐǬد بالمƼاǗر المنتǜمة أȁ المƼاǗر الǬابلة للتنويǞ تلǮ المƼاǗر الناŦة          . الǰلية ű ńƛاǗر منتǜمة űȁاǗر Śǣ منتǜمة      
 علȄ عوائد كافة اȁȋراǩ المالية بǐرǥ النǜر عǺ الشركة الŖ أصدرēا� أȁ الǬطاǝ الȅǀ تنتمي ƛليƧ                 ǾعǺ عوامǲ مƯƚر  

 Ǘȁالما أن لتلǮ المƼاǗر صفة الشمولية� ǜǻرا Risk Market.1 السوǩليȀا űاǗر لǀا� عادƧ ما يطلق ع. هǽǀ الشركة
الـسياساƩ الماليـة    كالتضƼم ȁأسعار الفائدȋ�ȁ Ƨن مǐدرها عوامǲ أǛ ȁرǥȁ عامة سياسية ȁاجتماعية ȁاقتǐادية     

ǾǻƜدية� فǬالنȁ ŚƯƘت Ǻم ǎلƼمر التưالمست Ȅعل ƤعǐيǾتǜمحف Ʃاǻوǰم Ǟا بتنويȀفيضţ ȁ2.المالية ها� أ   

                 ƩاŚـǤت śبȁ المالية ǩراȁȋا ǞيŦ Ȅها علŚƯƘت ȅيسر Ŗال ǩة السوǜمحف ƩاŚǤت śب Ǖرتباȏدرجة ا Ǻتتبايȁ
      ȃرƻȋ رقةȁ Ǻا مēد ذاŞ الورقة المالية .      ǩة السوǜعائد محف śب Ǖرتباȏدرجة ا ƪǻلما كاǰبالتالي� فȁ)رǋƚعائد الم( 

 ȁتǬـاس   .بƧŚ كلما كان ذلǮ مǋƚرا عǺ ارتفاǝ المƼاǗرƧ المنتǜمة ǽǀŮ الورقـة           ȁتŚǤاƩ العائد علȄ الورقة المالية ك     
 ǲمعام Ȅائي يدعǐحƛ ياسǬŠ مةǜر المنتǗاƼبيتا"الم" Beta Coefficient.3   

 - Diversifiable Risk أȁ المƼاǗر الǬابلة للتنويـȁ Unsystematic Risk -  ǞيǐǬد بالمƼاǗر Śǣ المنتǜمة 
ȁمǺ بś عناصرها علȄ سبيǲ المưاǱ المƼاǗر       .  عǺ عوامǲ تتعلق بنشاǕ الشركة أȁ الǬطاǝ كǲǰ        تلǮ المƼاǗر الناŦة  

                     ǩاȁأذ ŚـǤتȁ ر المنافـسةǗـاű المـالي� Ǟر الرفـǗاű �ǥهداȋيق اǬŢ Ŀ Ƨدارȏا ǆلů ǲفش Ǻة عŦدارية الناȍا
śǰلȀا           4.المستȀفضź ȁمة أǜالمنت Śǣ رǗاƼالم Ƥنƴمر أن يتưالمست Ǟيستطيȁ       Ʃاǻوǰم Ǟبتنوي Ǯذلȁ ياǻد Ʃمستويا ńƛ

  5.محفǜتǾ المالية بȁƘراǩ مالية لشركاƩ أƻرȁ �ȃالŃ Ŗ تتƯƘر ŦيعȀا ȁ Ŀȁقȁ ƪاحد ǀđا النوǝ مǺ المƼاǗر

 معـدǱ العائـد علـȄ هـǀا         ƼاǗرƧ المرتبطة باستưمار ما مƻ ǺلاǱ معرفة درجة تشتŢ ǺǰŻȁ        ƪديد درجة الم   
 ǺǰŻȁ قياس المƼاǗرƧ كميـا      ǃ .6ادƩ درجة المƼاǗر   تشتƪحيƮ كلما ǃادƩ درجة ال    اȏستưمار عǺ قيمتǾ المتوقعة�     

 اŴȏراǥ المعيار�ȅ معامـǲ اƻȏـتلاȁ       ǥتتمǲư هǽǀ النماذƼ .   Ŀ Ʊدام ƻاǍ بưلاƯة Ŷاذƛ Ʊحǐائية لǲǰ منȀا است     
  .ȁمعامǲ بيتا

  

  

                                                 
إمكانية الاستفادة من التنويع الاسѧتثماري فѧي سѧوق       "،  ، غازي عبيد مدني وياسين عبد الرحمان الجفري       عدنان عبد الفتاح صوفي   . 1
  .113. ، ص)1989( الاقتصاد والإدارة، المجلد الثاني، جدة : مجلة الملك  عبد العزيز،"لسعوديسهم االأ

2UBS Financial Services Inc., "The Benefits of Diversification", Fundamentals Series (December 2004),  
p.2. 

  .191.الداغر، المرجع السابق، ص. 3
  .114. ق، ص المرجع السابصوفي وآخرون،. 4
  .187. ، المرجع السابق، ص"الاستثمار في الأسهم بين العائد والمخاطر" بوراس،. 5
  .55. المرجع السابق، ص،مطر. 6
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  : )المقياǅ المطلǪ للمƼاطر( الاŴراف المعيارȅ -     أ 
     لمدȃ تǬلƤ معدǱ العائد حوǱ قيمتـǾ المتوقعـة  المناسǬƤياس الم Standard Deviationيارȅ يعد اŴȏراǥ المع

ȁȁفǬا ǀŮا المǬياس� كلما كاƪǻ قيمة اŴȏراǥ المعيارȅ كبƧŚ كلمـا           . )لمتوسǖ اūساĺ المرجĐ ƶموǝ العوائد    أȁ ا (
لتالي أصبƶ اȏستưمار Ŀ هǽǀ الورقـة       كان ذلǮ مǋƚرا علȄ ارتفاǝ درجة تǬلƤ عوائد الورقة حوǱ متوسطȀا� ȁبا           

أȅ اǻعدام التǬلĿȁ)   Ƥ المǬاب�ǲ فǾǻƜ كلما كان اŴȏراǥ المعيارȅ مساȁيا للǐفر          . محفوفا أكưر بالمƼاǗر ȁأقǲ جاذبية    
 1.اȏستưمار مǺ المƼاǗر� ȁهي حالة مستحيلة Ŀ عاŃ اȏسـتưمار         هǀا   كلما كان ذلǮ مǋƚرا علƻ Ȅلو        )Ŀ العوائد 

ȏا ƤسŹȁالمتوقعة بالمعادلة التالية Ʃاǻالبيا Ǟاقȁ Ǻم ȅالمعيار ǥراŴ:2  

)1.(..........))((
1

2∑
=

−==
n

i
RERiPiVσ  

        ǲưŻ Ʈحيσ   ȁ �ȅالمعيار ǥراŴȏا Pi   العائد Ȅعل Ǳوǐūا Ǳاحتما iȁ �Ri ǲتمƄالعائد ا iȁ �n   عـدد العوائـد 
 :Ʈ حي� فيمǲư الǬيمة المتوقعة للعوائد اƄتملةE(R)أما الرمز . اƄتملة

∑
=

=
n

i
PiRiRE

1

)(  

Żȁǰ   دم المعادلةƼأن تست Ǻ 1  رقم              Ʃȏأن احتمـا Śǣ فة بدقة�ȁمعر Śǣ بلية متوقعةǬمست Ʃاǻحالة توافر بيا Ŀ 
أما Ŀ حالـة    .  أǺǰŻ ȁ تǬديرها اعتمادا علȄ البياǻاƩ الماǓية للشركة ȁالتŚǤاƩ الŖ يتوقǞ حدȀƯȁا            �حدȀƯȁا معرȁفة 

  3: بالمعادلة التاليةراǥ المعيارǺǰŻ ȅ حسابǾ فƜن اƩ�Ŵȏ التارźيةاȏعتماد علȄ البياǻا

( )
)2.........(..........

1
1

2

−

−
=

∑
=

n

RRi
n

iσ  

 ǲưŻ ƮحيRالعوائد ǝموĐ ĺساūا ǖالمتوس .  

ȏعتماد  الǺǰŻ ȅǀ ا   ائƲ اŴȏراǥ المعيارȏƛ �ȅ أĔا تبŚǣ ȄǬ حاũة ńƛ اūد          ȁعلȄ الرǣم مǺ الǬوƧ التفسŚية لنت     
               ȃرƻȋا ǆاييǬالم Ʋتائǻ عتبارȏا śمر بعưالمست ǀƻƘبد أن يȏ ذƛ �ȅمارưستȏرار اǬاذ الţا Ŀ حدهاȁ اȀعلي    Ǻمـ Ŗالȁ 

ǥتلاƻȏا ǲا معامȀبين.  

      ƣ - فȐتƻاطر( معامل الاƼللم œالنس ǅالمقيا( : 

Ǭبوƛ ȏذا كاƪǻ الǬيمـة المتوقعـة لعوائـد           ƛن استƼدام اŴȏراǥ المعيارȅ كمǬياس للمƼاǗر ǺǰŻ أن يǰون م         
أما ƛذا اƻتلفƪ الǬيمة المتوقعة لعوائد المشاريǞ المراد المفاǓلة بينȀا فǾǻƜ يǰون مـǺ              . اȏستưماراƩ المعرǓȁة متساȁية  

                                                 
1. Jacquillat & Solnik, Op. Cit., p. 83.   

   .43.  المرجع السابق، صالكراسنة،. 2
   .44. المرجع نفسه، ص. 3
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 ǥتلاƻȏا ǲمعام Ȅعتماد علȏا ȅرȁالضرCoefficient of Variation  Ǿعتماد عليȏن اȋ ر�ǗاƼللم œسǻ ياسǬكم
  ǺǰŻȁ حساƣ هǀا المعامĿ.1    ǲ التǤلƤ علȄ مشǰلة عدم تساȅȁ المتوسطاƩ اūسابية للعوائد المراد مǬارǻتȀا          يساعد  

  2:بǬسمة قيمة اŴȏراǥ المعيارȅ علȄ الǬيمة المتوقعة للعوائد علȄ النحو الȅǀ توǓحǾ المعادلة التالية

)(RE
CV σ

=  

           Ƽم المƴح ńƛ المعادلة ǽǀه Śتشȁ           ديةǬالن ƩاǬيمة المتوقعة للتدفǬال Ǻم Ƨاحدȁ Ƨحدȁ ǲǰابلة لǬر المǗالعوائد(ا( 
ȁعمليا� ǺǰŻ تفضيǲ الورقة المالية ذاƩ معامǲ اƻȏتلاǥ اȋقǗ �ǲالما أن ذلǮ يعـř اŵفـاǑ درجـة                  . للاستưمار
% 20باŴراǥ معيـارȁ10%�     ȅ% 25 هو علȄ التوالي     x ȁ yفƜذا كان معدǱ العائد المتوقǞ للاستưماريű.3         ǺاǗرها

ȁ18 % ļȉالنحو ا Ȅعل Ǻماريưستȏا Ǻيǀه Ǻم ǲǰل ǥتلاƻȏا ǲمعام ƣحسا ǺǰŻ ǾǻƜف �Ƥالترتي Ȅعل:  
CVx = 20/25 = 0.8; (80%).  

           CVy = 18/10 = 1.8; (180%).      

Ƥ علȄ هǀا ǓـرȁرƧ تفـضيȁ �       ǲيترت y أقű ǲاǗرƧ مǺ اȏستưمار      ǗȁxبǬا ǽǀŮ النتائ�Ʋ يتضƶ أن اȏستưمار             
 Ǳȁȋمار اưستȏاx ňاưمار الưستȏا ƣحسا Ȅعل y.  

فبافتراǑ أن العائد المتوقـǺǰŻȁ  .     Ǟ توǓيƶ أŷية اŴȏراǥ المعيارĿ ȅ المفاǓلة بś المشاريǞ بǀƻƘ المưاǱ التالي           
  śمȀللسx ȁ y     ماđحسا Ļ مك قد Ŀ رقم    ا Ǳȁ5 الجد.   ƔراǬباستȁ Ʃاǻبيا  Ǳȁا الجدǀيت  ه ƶض     Ǟالعائد المتوق Ǳأن معد 

 Ǘȁالما أن معدǱ العائد متساĿ ȅȁ كلا اȏستưماري�Ǻ فƜن جوهر المفاǓـلة بـś هـǀيǺ                 .%18لǰلا السȀمś هو    
ǺǰŻȁ قياس هǽǀ اŞ ƧŚƻȋساƣ اŴȏراǥ المعيارȅ لǰلا اȏستưماريǺ         . السȀمś يتمĿ ǲư حساƣ درجة űاǗرēما     

    :كما يتضŲ ƶا يلي

%06.5)18.026.0)(2.0()18.018.0)(6.0()18.01.0)(2.0( 222 =−+−+−=Xσ  

%91.13)18.04.0)(2.0()18.018.0)(6.0()18.004.0)(2.0( 222 =−+−+−−=Yσ  

أكȁy  Őيعř هǀا بالتبعية أن السȀم      . xأكǻ Őسبيا مǺ مưيلǾ للسȀم       y    يتبŲ śا سبق� أن اŴȏراǥ المعيارȅ للسȀم        
 ǻȏطوائǾ علȄ أقȁ x    ǲعند المفاǓلة بś هǀيǺ السȀمś فمǺ المنطǬي قبوǱ اȏستưمار Ŀ السȀم            . űxاǗرƧ مǺ السȀم    

  .مǺ حيƮ العائد المتوقǬŢ Ǟيy ǾǬلمƼاǗر Ǘالما أǾǻ يتساȃȁ مǞ السȀم ا
  

  

                                                 
  .    190. ، المرجع السابق، ص"لعائد والمخاطرالاستثمار في الأسهم بين ا"  بوراس،.1
   .18. ، المرجع السابق، ص"الأدوات المالية"دهال، . 2
  .94 .ح، المرجع السابق، صبص .  3
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Ǳ5  رقمالجدو: ǺماريưستȐل Ǟالعائد المتوق ƣساƷ كيفية xو y 

Ȁم ـالسx Ȁم ـالسy 

 العائد المتوقǞ اȏحتماǱ العوائد اƄتملة العائد المتوقǞ اȏحتماǱ العوائد اƄتملة

10% 0.2 2.0%  - 4% 0.2 - 0.80 % 

18% 0.6 10.8%  18%  0.6 10.8%  

26% 0.2  5.2%   40%   0.2 8.0%  

Ǟالعائد المتوق Ǳ18 معد%   Ǟالعائد المتوق Ǳ18 معد%  

  .92.  ص،)2000البيان للطباعة والنشر، ( 3صبح، التحليل المالي والاقتصادي للأسواق المالية، ط محمود  : المصدر      

 : )المƼاطر المنتǜمةمقياǅ ( معامل بيتا - جـ     

             ű ńƛ سمǬلية تنǰر الǗاƼأن الم ńƛ Ƨارǋȍا ƪǬمة    سبǜمنت Śǣ رǗاűȁ مةǜر منتǗا .ȁ      ȁمر أưالمـست ǺǰŤ ذا ماƛ
 Ŀȁ هǀا الǐدد� يعد معامǲ      1.اƄلǲ مǺ قياس أحد النوعś فسوǥ يتوصŢ ńƛ ǲديد حƴم النوǝ اƻȉر مǺ المƼاǗر             

ȁيعŐ هǀا المعامǲ عǺ مǬدار التŚǤ اūاصĿ ǲ عوائد الورقة المالية محـƼ .             ǲاǗر المنتǜمة  ƴūم الم  المǬياس اǻȋسƤ بيتا  
             ǩة السوǜعائد محف Ǻع ǽرȁبد Őيع ȅǀالȁ �ǩر أسعار السوǋƚم Ŀ ŚǤة التƴتيǻ مارưستȏبيتـا      2.ا ǲاس معامـǬيȁ 

  3:بالǐيǤة التالية

m
iPim

m
miPim

RmVar
RmRiCovBeta ii σ

σ
σ

σσβ ===
2)(

),()(  

    ǲưŻ Ʈحي)( iβ      در للورقةǬبيتا الم ǲمعام i  دارǬالم ǲưŻȁ �),( RmRiCov    ǭالمشتر Ǻالتباي Covariance    عائـد śب
 فيمǲư تبايǺ عائـد محفǜـة   Var (Rm) أما المǬدار. ȁيدعȄ أيضا بالتǤاير ȁ Rmعائد محفǜة السوRi ǩالورقة المالية 

ȁيǬاس التبايǺ المشترǭ بضرƣ اŴȏراǥ المعيارȅ لعائد       . ائد السوǩ السوȁ �ǩهو عبارƧ عǺ مربǞ اŴȏراǥ المعيارȅ لع       
  :الورقة المالية Ŀ اŴȏراǥ المعيارȅ لعائد محفǜة السوǩ كما تȀǜرǽ المعادلة التالية

miPimRmRiCov σσ=),(  
   ǲưŤ ƮحيPim     عائد ا śب Ǖرتباȏدرجة ا   �ǩعائد السوȁ لورقة المالية ȁσi   لل ȅالمعيار ǥراŴȏا    Ǻم Ǟعائد المتوق

ƛذا كاǻـMarket Model�   ƪنموذƱ السوȁȁ ǩفǬا ل.  اŴȏراǥ المعيارȅ لعائد محفǜة السوiȁ �σmǩالورقة المالية 
   ǲر الو        "بيتا"قيمة المعامǗاű أن Ǯذل řالواحد فيع Ǻم Őأك      ǩر السوǗاű Ǻم Őقيمـة       .رقة المالية أك ƪـǻذا كاƛ أما 

                                                 
  .112 .، المرجع السابق، ص وآخرون صوفي. 1

2. Francis, Op. Cit., p. 260.  
   .19 .، المرجع السابق، ص"الأدوات المالية" دهال، .3



    Ʃوتخصيص الاستưماراتنمية وعȐقتها بة سوǩ اȋوراǩ المالية كفاء           
 

127

      Ǯذل Ǳية للواحد فيدȁمسا ǲالمعام      ǩر السوǗاƼية لمȁر الورقة مساǗاű أن Ȅعل .      Ǻم ǲأق ǲون قيمة المعامǰعندما تȁ
ǩة السوǜر محفǗاű Ǻم ǲر الورقة أقǗاű أن  Ǯذل ř1.الواحد فيع  

II.مارưة الاستǜفŰ تحليل   
تبار علاقة هǀا   يǰون مǺ المفيد لǾ اǀƻȋ بعś اȏع       اȏستưمار ȁ Ŀرقة مالية جديد�Ƨ فĿ         ǾǻƜ عندما يفǰر أحد ما         

ȁبالتـالي� تـǐبƶ    . الموجودĿ Ƨ السو�ǩ أȁ تلǮ المزمǞ تنفيǀها Ŀ المستǬبǲ        اƻȋرȃ  اȏستưمار بالفرǍ اȏستưمارية    
Ŀȁ هǀا السيا�ǩ تعرǥ محفǜة اȏستưمار      .  ȁتشمŦ ǲيǞ مǰوǻاƩ اƄفǜة اȏستưمارية     ūالة مركبة المƼاǗرĿ Ƨ هǽǀ ا   

 تسمƶ بتƼفيǒ درجة المƼـاǗر الـŖ يتعـرŮ Ǒـا             الممزȁجة بǰيفية  اȏستưماراƩأȁ  بĔƘا ůموعة اȋصوǱ المالية     
مـشǰلة    Hary Markowitz"هارȅ مـاركويتز " ȁالǞǓȁ Ŗ أسسȀا � ȁتعاŀ النǜرية اūديưة Ŀ اƄاف2ǚ.المستưمر

                Ƅا Ǻها مŚǤب ƪǻذا ما قورƛ ǺǰŲ عائد Őق أكǬŢ Ŗة الǜفƄا Ǯتل ȅأ �Ȅلưة المǜفƄتيار اƻا     ǆلـنف Ǒتتعر Ŗال ǚاف
الدرجة مǺ المƼاǗر� أȁ تلǮ اƄفǜة الŖ تتميز بƘقǲ درجة űاǗرǰŲ Ƨنة ƛذا ما قورưŠ ƪǻيلاēا الǬŢ Ŗق ǻفǆ العوائد                    

ȁتǬوم ǜǻرية اƄفǜة علȄ مبدأ التنويǞ كمدǲƻ لتǐƼيǎ اȏستưمارا�Ʃ بتƼفيǒ درجة المƼـاǗر الǰليـة               . المتوقعة
    3.بǐفة أساسية Šا ǬŹق هدǥ التǐƼيǎ الǰفƚ للموارد الماليةȁالمƼاǗر Śǣ المنتǜمة 

   Ʊا لنموذǬفȁȁ"ماركويتز" Ż �        Ǻة مǻوǰة مǜمحف Ǻم Ǟالعائد المتوق Ǻع Śالتعب Ǻǰ n      ةǤيǐالمالية بالـ Ǳصوȋا Ǻم 
  4:التالية

∑
=

=
n

i
P XiRiERE

1
)()(  

 ǲưŤ Ʈحي)( PRE  و العائد المت   ȏة اǜفƄا Ǻم Ǟماريةقưست p    الرمز ǲưŻȁ �Xi   ل œن النسǃالو  ǲصـȌ    المـالي i  Ŀ 
  . عدد اȋصوǱ اȏستưمارية المǰوǻة للمحفǜةĿ �n حp ǲưŤ śاƄفǜة اȏستưمارية 

                     Ȅان للعوائـد علـǃȁȋبـا ƶالمـرج ǖالمتوسـ Ǻع Ƨة هو عبارǜفƄا Ǻم Ǟة أن العائد المتوقǤيǐال ǽǀه řتعȁ      
فعلȄ سبيǲ المưا�Ǳ بافتراǑ أن ǐǻف . حيǲưŤ Ʈ اǃȁȋان النسƤ المƠوية الموǛفة Ŀ كǲ استưمار        اȏستưماراƩ الفردية�   

 ȁأن النـسبة    �%6المǐǐƼة للمحفǜة قد Ļ توǛيفȀا Ŀ استưمار يتوقǞ أن يدر عائدا قـدرǽ               ) %50( ةالموارد المالي 
            ǽأن يدر عائدا قدر Ǟمار يتوقưاست Ŀ اȀيفǛتو Ļ ية قدǬ10المتب%� ǻƜف  Ż Ǿ     Ǻم Ǟالعائد المتوق Ǳمعد ƣحسا Ǻǰ   ǽǀهـ 

                                                 
 دراسѧة تطبيقيѧة علѧى الѧشرآات        :س المѧال والعوائѧد الѧسوقية للأسѧهم        أاختبار وتقييم العلاقة بين تكلفة ر     "الحفيظ محمد آريم،    عبد  . 1

، 29 العدد   الإنسانية، ، ورقة بحث منشورة، مجلة العلوم     " )2004 - 1994( خلال الفترة  الصناعية المدرجة في سوق عمّان المالي     
   nl.ulum.www://http : me PageHo/     .         )2006يوليو (
  .63 .، صبقري، المرجع الساي الخض.  2
  الاقتѧѧصاد: مجلѧѧة جامعѧѧة الملѧѧك عبѧѧد العزيѧѧز  ،"التوزيѧѧع الأمثѧѧل لمحفظѧѧة أسѧѧهم عاديѧѧة فѧѧي دولѧѧة ناميѧѧة   "وقي، سѧѧالѧѧسيد إبѧѧراهيم الد. 3
    .64 .، ص)1990(جدة ،  الثالثمجلدال ة،دارالإو
   .65. المرجع نفسه، ص. 4
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  :اƄفǜة علȄ النحو التالي
%8)1.0(5.0)06.0(5.0)( =+=PRE  

     ȅالمعيار ǥراŴȏة باǜفƄر اǗاű اسǬت �ǲưبالمȁPσ للع   Ǻة   وائد المتوقعة مǜة للمحفǻوǰالم Ǳصوȋك.  اȁ  لما كان
مǰوǻة فǜة  ȁيǬاس اŴȏراǥ المعيارƄ ȅ   . فǜة علȄ اŵفاű ǑاǗر اƄ     كلما كان ذلǮ مǋƚرا    اŴȏراǥ المعيارȅ متدǻيا  

 śمالي śأصل Ǻ1:بالمعادلة التاليةم  

212,121
2
2

2
2

2
1

2
1 2 σσσσσ PXXXXP ++=  

 ǲưŤ ƮحيXiرقة ماليةȁ ǲك Ŀ Ƨمرưسبة الموارد المالية المستǻ .  
      ȏ اŲȁ  �Ǿفي Ǯǋ         مرưة للمستǜفƄا اȀتتيح Ŗمارية الưستȏا Ǎأن الفر      Ŀ مارưستȏزايا اŠ ارنǬأن ت ǺǰŻ ȏ  الورقة

اȋصـوńƛ �   Ǳ جاƤǻ  )مǲư أذȁن اŬزينة  (الفردية� ƛذ تدǱ الشواهد علȄ أن تضمś اƄفǜة أصوƻ ȏالية مǺ المƼاǗر             
   3:التالي باستعراǑ المưالي š ǺǰŻȁلية الفǰرƧ أكưر 2.العالية المƼاǗر كفيǲ بتƼفيǒ المƼاǗر الǰلية للاستưمار

 ألـف   ǎǐƻ 900 منȀا مبلǢ      ألف دȏȁر�  300 تبلŴ Ǣو    x   فبافتراǑ أن الǬيمة السوقية للمحفǜة اȏستưمارية         
أȁراǋ ǩرا210000$ (   Ŀ   Ɣ(� ȁقد Ļ توǛيف الباقي        )أذȁن اŬزينة ( للاستưمار Ŀ أصوƻ Ǳالية مǺ المƼاǗر        دȏȁر

    Ƨتة الشدȁمتفا ƧرǗاű Ʃو      مالية ذاŴ مارưاست Ļ ذƛ �113400$    م عاديـةȀأس Ŀ �    ـوŴȁ 96600$    Ŀ ƣللاكتتـا 
Ʃالسندا .  ǎǐūا ǽǀه řتعȁ       م هـيȀسȋا Ŀ مارưستȏسبة اǻ 210000 ÷ 113400( �%54نحـو   ب أن(� ȁ46% 

   �Ʃ210000 ÷ 96600(بالنسبة للسندا( .          وŴ Ǣفتبل ƧطرŬا Ǳصوȋا Ŀ مارưلية للاستǰ70أما النسبة ال%  �)210000 
  .)90000 ÷ 300000( �ǻ30%سبة اȏستưمار Ŀ اȋصوǱ اŬالية مǺ المƼاǗر فتبلŴ Ǣو � Ŀ حś أن )300000 ÷

     Ǒبافتراȁ مر قرر  أنưالمست ǒفيţ    مة�ǜالمنت Śǣ رǗاƼدرجة الم Ǯذلȁ ǒفيƼبت    Ǳصوȋا Ŀ مارưستȏسبة اǻ  ƧطرŬا
 ×للاستưمار   الǬيمة اŦȍالية ( �$168000 مة اȏستưمار Ŀ هǽǀ اȋصوǱ    تǐبƶ قي  ŞيŴ  56% �  Ʈو  ńƛ %70مŴ Ǻو   

56%  (    Ǻم ȏ210000بد$�        Ǿما قيمت Ǟبي řهو ما يعȁ 42000$      دمƼأن يست Ȅعل �ƧطرŬا Ǳصوȋا Ǻم     Ǻمـ Ʋالنات
  .$132000 اŬالية مǺ المƼاǗر ستǐبƶ قيمتȀاȁيعř ذلǮ أن اȋصوǱ . التǐريف ǋ ĿراƔ اȋصوǱ اŬالية مǺ المƼاǗر

أن يǬوم بعملية ƛحلاǱ أصوǱ اƄفǜة دȁن المساس بالنسƤ اȋصلية للاسـتưمار Ŀ اȋصـوȁ                    ǱيستطيǞ المستưمر   
  Ǟببي Ǯذلȁ �ƧطرŬا   ȋا Ǻة مǐم   حȀيمة كلية قدرها    المملوكة  سǬيمـة    )  42000×  %54 (�$22680بǬب Ʃسـنداȁ

  :ǺǰŻȁ توǓيƶ ذلǮ كما يلي. ) 46% × 42000(� 19320$
N = (113400 – 27680) + (96600 – 19320) = 90720 +77280 = $168000  

                                                 
1. Vernimmen, Op. Cit., p. 407. 

، ورقѧة عمѧل مقدمѧة خѧلال النѧدوة المنظمѧة مѧن طѧرف                 " تكوينهѧا وإدارتهѧا    :المحافظ والصناديق الاستثمارية  " محمد شاآر،    : أنظر .2
  .   3  - 1.، ص ص)2005ديسمبر (  العربية المتحدةالإماراتهيئة سوق الأوراق المالية والسلع، بورصة أو ظبي، 

     .141 - 135. ي، الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، المرجع السابق، ص صحنف :أنظر .3
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   ǲưŤ ƮحيN    ـةǜة للمحفǻوǰالم ǱصوȌل Ǳحلاȍعملية ا Ɣجراƛ بعد ƧطرŬا Ǳصوȋا Ŀ Ƨمرưيمة المستǬالي الŦƛ. 
 Ǳصوȋا Ŀ مارưستȏا Ƥسǻ ƶبǐت Ǳحلاȍا اǀبعد هȁ ƧرǗاƼتة المȁمتفاļȉالنحو ا Ȅعل:  

   .)ǻ 54%� )90720÷168000سبة اȏستưمار Ŀ اȋسȀم -     
     - Ʃالسندا Ŀ مارưستȏسبة اǻ 46% �)77280÷168000(.   

ليفة المưلـȄ    النسƤ اȏستưمارية المǐǐƼة لȌصوǱ المǰوǻة للمحفǜة� يبȄǬ أمام المستưمر Ţديد التو           ȁبعد Ţديد 
ř لتǐƼيǎ   كمحدديǺ أساسيĿ ś عملية ǐţيǎ اȏستưماراȁ �Ʃهو ما يسمȄ بالجاƤǻ الف           لعائد űȁاǗرƧ اƄفǜة  

فبافتراǑ أن مستưمرا ما يرĿ Ƥǣ تǰويǺ محفǜة متباينة المƼاǗر ǲǛ Ŀ معدǱ عائد متوقǞ علـȄ                 . اȋصوǱ الرأũالية 
 �%)8معدǱ العائـد مǬابـǲ المƼـاǗر    +  7%(RF)  معدǱ العائد اŬالي مǺ المƼاǗرƧ( �%15 قدرE(Rp) ǽاƄفǜة 

   ȅمعيار ǥراŴاȁσp   ǽ22 قدر% ǾǻƜف �   ǀƻƘأن ي ǺǰŻ           نـةǰمارية الممưستȏا ǲالبدائ Ȅالمالية عل ǽمر لمواردưالمست Ǟيǃتو 
  :ƯلاƯة سيناريوهاƩ محتملة هي

  
. � ȁعندها تǐبű ƶاǗر اƄفǜة مساȁية للواحد الـǐحيư        ƶمار كǲ اȋمواĿ Ǳ اȋصوǱ متباينة المƼاǗر      ستƛما ا  -    

        ǜللمحف ȅالمعيار ǥراŴȏاȁ العائد Ǳبالتبعية أن معد řا يعǀهȁ   ȅȁ15ة سيسا% ȁ22%      ƶǓالتوالي كما هو مو Ȅعل 
ǲǰالش Ŀ12  رقم �  

   -                   ƧطـرŬا Ǳصوȋا Ŀ مرưالمست Ǣالمبل ƶبǐي ǀعندئȁ ر�ǗاƼالم Ǻالية مŬا Ǳصوȋا Ŀ Ǳمواȋا ǲمار كưما استƛ ȁأ 
 معيـارȅ    بـاŴراŴ  7%  ǥو ȁيǐبƶ بǀلǮ معدǱ عائد اƄفǜة المǰوǻة مǺ أصوƻ Ǳالية مǺ المƼاǗر          . مساȁيا للǐفر 

  يناريو اȁ Ǳȁȋالưاň مرفوǓان�Ǯǋ ȏȁ أن الس. معدȁم
 أما السيناريو الưالƮ الǲưŻ ȅǀ اŬيار المǬبو�Ǳ فيǬتضي دمƲ اŬياريǺ اȁ Ǳȁȋالưاň معا� ȁذلǮ بتوǃيǞ المـوارد                  -   

Ǳ العائـد المتوقـƶ     Ǟ معد ȁبالتالي� يǐب . المالية بالتساȅȁ علȄ كǲ مǺ اȋصوǱ اŬطرȁ ƧاȋصوǱ اŬالية مǺ المƼاǗر          
 ȁيعř هǀا أن مǬابǲ أȁ بدǱ المƼاǗرǽǀŮ Ƨ اƄفǜة سيǐبƶ .(E(Rp) = 50%(7%) + 50%(15%)) �%11 للمحفǜة
  . ȁهو ما يعادǐǻ Ǳف علاƧȁ المƼاǗرĿ Ƨ حالة اȏستưمار Ŀ اȋصوǱ اŬطر�Ƨ%)7 - %11(� %4 لنحو مساȁيا

  
 اǗر محǲ اȋصوǱ اŬطرƧ قد أدţ ńƛ ȃفيǒ المƼـاǗر بـǐفة           اȋصوǱ اŬالية مǺ المƼ    أن ƛحلاǱ  سبق ȁيبدŲ ȁا 

       .12 لنتائƲ السابǬة Ŀ الشǺǰŻȁ ǲǰ تلƼيǎ ا.%50عامة� ȁأدȃ أيضا ţ ńƛفيǒ علاƧȁ المƼاǗر بǐفة ƻاصة بنسبة 
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   تخصيص الاستưماراǖƻƩ :12  رقمالشǰل

  
  .139. ، ص)2004 الدار الجامعية، :الإسكندرية( ةمار في بورصة الأوراق المالي حنفي، الاستث:  المصدر       

  

      ţ ǖƻ ǲǰا الشǀه ƶǓيوǱرأس الما ǎيǐ ماريةưستȏة اǜللمحف i The Capital Allocation Line  ȅǀالـ 
 ـ . يعŐ عǺ العلاقة بś المƼاǗر ȁالعائد للبدائǲ اȏستưمارية المƼتلفة Ŭا اǀهـ ǲمي ǆǰيعȁ ǖThe Slope of CML 

ȁيلاحǚ أن هـǀا    .  أن ǲǐŹ عليǾ المستưمر مǬابǲ كȁ ǲحدǓƛ Ƨافية مǺ المƼاǗر اƄتملة           لعائد الȅǀ يتوقǞ  الزيادĿ Ƨ ا  
           ǖŬا اǀه ǱوǗ Ȅمارية الواقعة علưستȏا ǚافƄا Ǟاحد بالنسبة لجميȁ هو ǲابǬالم�       �Ƨƚفـǰال ǚافƄموعة اů ǲưŤ Ŗالȁ 

 Ǻر مǗاƼالمȁ توليفة العوائد Ʃȁتفا Ǻم مǣالر Ȅعل Ǯذلȁ كما ȃرƻȋ ةǜمحفǽاǻأد Ǳȁالجد ǾحǓيو.  

 Ǟر العائد المتوقǗاƼالم ǲابǬمȅالمعيار ǥراŴȏا  ǲالمي)ƧرǗاƼالم ǲابǬالعائد م Ǳمعد( 

 x 15% 8% 22% 8/22  36%اƄفǜة 

 y 11% 4% 11% 4/11 36%اƄفǜة 

                Ƅلا اǰر لǗاƼالم ǲابǬالعائد م Ǳمعد ȅȁتسا Ǳȁا الجدǀه Ʃاǻبيا Ȅعل ǚيلاحȁ  śتǜ36(ف(%     Ǻم مـǣالر Ȅعل
         ȅالمعيار ǥراŴȏلة باưŲ ƧرǗاƼدرجة المȁ Ǟالعائد المتوق Ǳمعد Ŀ ماȀتلافƻا.   Őيعȁ    ǽأعلا ǲǰالش Ŀ يمǬالمست ǖŬا Ǻع 

ȁالȅǀ يǬضي ǰŠافƧƘ المستưمر بعدالة عǺ كǲ مستوȃ مǞǓȁ          Ǻ التواǃن أǞǓȁ ȁ التسعŚ الǰفƚ لȌصوǱ الرأũاليـة�       
 سعر التواǃن   هǀا الشŠ CML   Ŀ  ǲǰعƻƕ Řر� ǲưŻ ميǲ اǖŬ المستǬيم        Ƨ.1 المنتǜمة الŢ ŖملȀا فعلا    مستوياƩ المƼاǗر 

  2.لمƼاǗر اƄافǚ المưل�Ȅ أȅ العائد اǓȍاĿ الȅǀ يطلبǾ السوǩ مǬابǲ كȁ ǲحدű ƧاǗرǓƛ Ƨافية

                                                 
  . 173 .مطر، المرجع السابق، ص. 1
   :نظرأسس تكوين المحافظ الاستثمارية، ألمزيد من المعلومات حول . 2

 Pascale Viala, Eric Briys, Elément de Théorie Financière (France: NATHAN, 1995), pp. 113 – 146. 
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III.المالية ǩوراȋا ǩمار في سوưالاست Ʃياƴاستراتي   
     ǲưŤ  ية اƴس استراتيȏ   المالية ǩراȁȋا Ŀ مارưاصـة          تŬمارية اưستȏا ƩراراǬاذ الţȏ مرưالمست Ǿǰيسل ȅǀال ǲالسبي 

               ǱصـوȌالمالية ل ƩاǐǐƼديد المŢ Ǻمارية� فضلا عưستȏة اǜفƄا Ǻويǰتȁ تيارƻكيفية اȁ مارưستȏا ǥبتحديد أهدا
 ȁ .1  Ŀȁمواعيد ƛحلاǱ اȋصوǱ اȏسـتưمارية      المتمĿ ǲư أȁقاƩ الدƻوȁ ǱاŬرȁ�     Ʊȁاƻتيار التوقيƪ الملائم للاستưمار   

                ƧƔفاǰية الǓفر ńƛ Ǻمريưالمست Ƨرǜǻ ǥتلاƻȏ المالية تبعا ǩراȁȋا ǩسو Ŀ مارưستȏا Ʃياƴاستراتي ǝدد� تتنوǐا الǀه
     Ǟالواق Ǒأر Ȅا علȀǬǬŢ ȃمدȁ ـا          . السوقيةŷȁ مارية�ưستȏا Ʃياƴستراتيȏا Ǻم śأساسي śوعǻ śالتمييز ب ǺǰŻȁ

  .   اتيƴياƩ اȏستưمار الŖ تعترǥ بǰفاƧƔ السوȁ �ǩاستراتيƴياƩ اȏستưمار الȏ Ŗ تƚمǺ بǰفاƧƔ السوǩاستر

1.ǩفاءة السوǰتعترف ب Ŗمار الưالاست Ʃياƴاستراتي   
� ȁقد أǗلق Passive Strategies يطلق علȄ اȏستراتيƴياƩ الŖ تƚمǺ بǰفاƧƔ السوǩ اȏستراتيƴياƩ الساكنة

 بǰفاƧƔ السوŹ ǩمǗ Ŀ ǲياتǾ ادعاƔ بƘن أسعار اȁȋراǩ الماليـة Ŀ الـسوǝ               ǩم اǻطلاقا مǺ أن اȏقتنا    عليȀا هǀا اȏس  
                  ǩراȁȋا Ǯتلـ Ŀ مارưسـتȏـا اȀعلي ȅينطو Ŗر الǗاƼم المƴح Ǟالعائد م Ƥتناس řية� ما يعǬيǬūا اȀقيمت ǆǰتع .

 ǰ.2وǻاƩ اƄفǜة đدǬŢ ǥيق اȋرباŚǣ Ƶ العادية       تǤيŚاƩ مستمرƧ علȄ م     فلا فائدƧ ترȄš مǺ محاȁلة ƛدƻاȁ      Ǳبالتالي�
ȁيتوقǞ أن يǰون عائد    . ǲǛ Ŀȁ هǀا اȏعتǬاد يǐبƶ اȏستǬرار Ŀ مǰوǻاƩ اƄفǜة ũة أساسية للاستراتيƴية الساكنة            

ǜفƄلا لعائد        اƯاŲ ȁية قريبا أƴستراتيȏا ǽǀه ǲǛ Ŀ ة  ǩة السوǜمحف  .  Ǿǻا أǀه řيعȁ    يةƴستراتيƛ يةȋ ǺǰŻ ȏ    Ȅوم علǬت 
ائدا يفوŢ  ǩليƛȁ ǲعادƧ التǬييم المستمر لȌصوƛȁ Ǳحداƭ التعديلاƩ الممǰنة علȄ النسƤ المǰوǻة للمحفǜة أن ǬŢق ع              

  �ǩة السوǜعائد محف               ǩما تفـو Ƨعاد Ŗالȁ ة�ǜفƄا Ʃاǻوǰم ǲيǰتش Ƨعادƛ احبة لعمليةǐاليف المǰالت ǝرتفاȏ راǜǻ 
تيƴية الساكنة Ǘ Ŀياēا افتراǓا جوهريا يǬـضي باǻعـدام التǰـاليف علـŢȁ               Ȅمǲ اȏسترا  3.العائد اǓȍاĿ اǬƄق  

 ȁمǺ أǰǋاǱ اȏستراتيƴياƩ الـساكنة اسـتراتيƴية        4.المعاملاȁȁ Ʃجود حد أدŇ مǺ الجȀد المبƛ Ŀ ǱȁǀدارƧ اƄفǜة         
Ʃراǋƚية صناديق المƴاستراتيȁ حتفاظȏاȁ Ɣالشرا.  

 : استراتيƴية الشراء والاƷتفاǙ-     أ 

 صورƧ مǺ صور استراتيƴياƩ اȏستưمار الـBuy and Hold Strategy  ŖتعتŐ استراتيƴية الشراȁ Ɣاȏحتفاظ       
  ǩالسو ƧƔفاǰب ǥموا       . تعترȋا Śرد توفƴŠ Ǿǻأ Ȅية علƴستراتيȏا ǽǀه ǎتنȁ       Ȅبد علـȏ ǾǻƜمار فưة للاستǐǐƼالم Ǳ

ȏ Ǿǻبد أن يتƼلǎ منȀا بالبيǞ حينما يرĿ Ƥǣ ذلȁ Ǯدȁن           ȁبالم�ǲư فĿ  . Ɯ عملية الشراƔ دȁن اǻتǜار     المستưمر المسارعة 

                                                 
   .7  - 6 . المرجع السابق، ص ص،شاآر. 1
  .75 .الدسوقي، المرجع السابق، ص .2

 3. Jacquillat & Solnik, Op. Cit., p. 386 . . 
4. Isabelle Bajeux-Besnainou, Roland Portait, "Dynamic, Deterministic and Static Optimal Portfolio Strategies 

in a Mean - Variance Framework under Stochastic Interest Rates", Working Paper, The George Washington 
University (January 2000), p. 11.      
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 ȁأن ليǆ هناǭ فرصة حاليـة أȁ  �اǻتǜار أيضا� Ǘالما أن أسعار اȁȋراǩ المالية Ŀ السوǩ الǰفƧƚ تعǆǰ قيمȀا اǬūيǬية       
Ǻريƻȉا ƣحسا Ȅعل Ƨالمتميز Ƶرباȋيق اǬŢ يةǻاǰمƛ Ǻمريưالمست ǒلبع ƶأن تتي ǺǰŻ بليةǬ1.مست   

ستند هǽǀ اȏستراتيƴية ńƛ افتراǑ أساسي مفادǽ أن قيمة اȁȋراǩ المالية سوǥ ترتفǞ علȄ المدȃ الطويȁ                 ńƛ ǲت     
ȁاƴūة النǜرية ȁراƔ هǀا اȏفتراǑ هي أن اȏقتǐاداŤ Ʃيǲ للنمو          . مستوǺǰŻ ȃ معǬŢ Ǿيق المستưمريǺ لعوائد ůزية      

       Ƙǋ Ǻمȁ �ǲالطويȁ ǖالمتوس ȃالمد Ȅعل Ƨمتزايد ƩȏعدŠ  أن   ن Ǯبالتالي       ذلȁ �Ʃالشركا Ƶتزايد أربا ńƛ بالتبعية ȅدƚي
ȁعلȄ الرǣم مǺ أǺǰŻ Ǿǻ أن تǰون هناǭ تǀبǀباƩ علȄ المدȃ الǬـĿ Śǐ              . تنامي توǃيعاēا ȁأسعار أسȀمȀا بالنتيƴة    

   ǩراȁȋة عوائد اƴتيǻ ال     المالية ȁادية أǐقتȏا Ʃراȁالد ŚƯƘلت  ǲعوامŬلب   اǬتȁ مƼالتض Ǳارجية كمعدƩا   �Ƨأسعار الفائد
 للاستǬرار حوǱ قيمȀا الموǓوعية علŴ Ȅو يعزǃ عوامǲ النمو ȁالǬưـة Ŀ             ئƲ الشركاĔ Ŀ Ʃاية المطاŤ ǥيȏƛ     ǲ أن ǻتا  

ǩالسو Ɣداȋ ليةǰال Ʃراǋƚ2.الم   

           ȏ يةƴستراتيȏا ǽǀن هƜف �Ǯذل Ǻم مǣالر Ȅعلȁ      Ɣاǃƛ مر ساكناưالمست ǥقوȁ řتع  Ɣملاƛ       ǲبـ �ǩالـسو Ǟاقȁ Ʃا
Ǭت  ǲن يعمƘمر ضي بưتيار   المستƻا Ȅة     علǜة للمحفǻوǰالم Ȅلưيلة المǰر          � التشǗـاƼالم ȃار مـستوǗƛ Ŀ Ǿق أهدافǬŹ اŠ 

     �Ǿلتحمل ǽاستعداد ȅيبد ȅǀالȁ                ƩŚـǤذا مـا تƛ ـةǜفƄا Ʃاǻوǰم Ȅر علƻȉ śح Ǻم ƩاŚيǤت ƭحداƛ Ǯذل Ǻم
         Őر أكǗاű ǲبتحم Ǿل ƶو يسمŴ Ȅعل Ǿيطة بƄا ǥȁرǜيدعو    �ال ȁأ   ǲر أقǗاű ǲي   3.لتحمƴمزايا استراتي Ǻمȁ ة  Ɣالشرا 

   Ǒفاŵحتفاظ اȏاȁ              Ŀ باسـتمرار Ǳȁالتدا ƧŚتȁ Ǟة لتراجƴتيǻ ةǬǬƄا Ƶرباȋا Ȅعل Ƥيلة الضرائǐحȁ Ǳȁعمولة التدا
�ǩي4السوƴستراتيȏا ǽǀه ƣأحد عيو Ǿذات ƪالوق Ŀ Őيعت ȅǀالȁ ة  .  

     ƣ -Ʃشراƚالم ǪناديǏ يةƴاستراتي :  
          Ʃراǋƚصناديق الم Ʃياƴضي استراتيǬا     ت Ǻة مǜمحف Ǻويǰمر بتưيام المستǬب     ǩالسو Ʃراǋƚحد مȋ ةǻوǰالم Ǳصوȋ

ǲǛ Ŀȁ هǽǀ اȏستراتيƴية� يستطيǞ المستưمر أن يعفي ǻفـسȁ .          Ǿبǀاǻ Ʃسبة اȁȋراǩ لǋ ǲǰركة ưŲلة Ŀ هǀا المǋƚر        
 Ȁم Ǻم    Ƨورǐب Ǿتǜمحف Ɣائ    مة متابعة أداƯȁ Ɣبشرا Ǯذلȁ �Ƨيلة         مستمرǰا تـشēاǻوǰم ǲƯاŤ Ʃراǋƚمار صناديق المưق است

Ŀȁ Ŀ هǽǀ اūالة� سيضمǺ المستưمر حǐولǾ علȄ عائد ŻاǲƯ متوسǖ عائد اȁȋراǩ المتداȁلة . اȁȋراǩ المǰوǻة للمǋƚر 
    ƧŚر كبǗاƼلم ǾملŢ نȁد ǩباعتبار أن حركة الم    �5السو      ǆǰتع Ƨƚفǰال ǩالسو ǲǛ Ŀ رǋƚ   سـعار    بدرجة عاليـةȋا 

ūياǬǩالسو Ŀ لةȁالمتدا ǩراȁȌية لǬ.  
اȏستراتيƴياƩ اƻȋـرȁ   �ȃتعد اȏستراتيƴيتان السابǬتś مǺ أكưر اȏستراتيƴياƩ رŞية ȁأقلȀما űاǗرƧ مǬارǻة ب               

  .  توافر ǋرȁ ǕȁمتطلباƩ الǰفاƧƔ السوقيةسيما عند

                                                 
  .417.، ص، المرجع السابقات الاستثمار في الأوراق المالية هندي، أساسي.1
   .36. الكراسنة، المرجع السابق، ص. 2
  .44 .، المرجع السابق، صرمط .  3
  . 36. الكراسنة، المرجع السابق، ص. 4
     .421. ص،جع السابقمر ال، الماليةالأوراق أساسيات الاستثمار في ،هندي.   5
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2.      ǩفاءة السوǰلا تعترف ب Ŗمار الưالاست Ʃياƴاستراتي   
Ȅالنـشطة  يطلق عل Ʃياƴسـتراتيȏا ǩالسو ƧƔفاǰب ǥتعتر ȏ Ŗال Ʃياƴستراتيȏا  Active Strategies Ƨدارȍ 

ȁتǬوم هǽǀ اȏستراتيƴياƩ علȄ افتراǑ مفادǽ أن أسعار اȁȋراǩ المالية Ŀ السوȏ ǩ تعǰـǆ               . محفǜة اȁȋراǩ المالية  
 Ǭūا اȀقيم   Ʃالفترا ǒبع Ǳلاƻ يةǬي      ƧŐŬا ǲبعام Ǿكشف ǺǰŻ هو ماȁ �      ƧǃياŞ ȁالفنية أ ƩاراȀالمȁ ا  Ʃلية اللمعلوماƻدا

  Ŗال   Ƶتتا ȏ   ǩالسو Ŀ Ǻمريưلبية المستǣȋ.1  Ǻيستشف مȁ          ƩاȁدƘمر بưالمست ȁأ ǲلƄلمام اƛ ا أنǀه    ǩالسو Ŀ ǲالتحلي
 :ƴية هي لاƯة مداǽǀŮ ǲƻ اȏستراتي   ȁتوجد Ŀ هǀا السياƯ ǩ    .  اȋرباŚǣ Ƶ العادية     مǺ احتماǬŢ Ǳيق   مǾǻƘǋ Ǻ أن يزيد   

  .  ȁاستراتيƴية ƛعادƧ توǃيǐǐű ǞاƩ اƄفǜة ȁاستراتيƴية توقيƪ اȏستưمار�استراتيƴية اƻتيار اȁȋراǩ المالية

  : استراتيƴية اƻتيار اȋوراǩ المالية-أ     
دŢ ǥديد ȁđالتحليǲ اȋساسي التحليǲ الفř  الǬيام بStock SelectionتǬتضي استراتيƴية اƻتيار اȁȋراǩ المالية     

   Ȅعل ǥالوقوȁ سعارȋا ǽاšا              اȀرار بتـضمينǬاذ الţا Ľ Ǻمȁ ا السوقية�ȀيمتǬا بȀتǻارǬمȁ ية للورقة الماليةǬيǬūيمة اǬال 
   2.لمǰوǻاƩ اƄفǜة أȁ استبعادها

 ƣ   -ةǜفƄا Ʃصصاű Ǟية إعادة توزيƴاستراتي :  
اعاƩ المƼتلفة تلǮ اȏستراتيƴية الŖ تǬوم علƛ ȄعادƧ        يǐǬد باستراتيƴية ƛعادƧ توǃيǐǐű ǞاƩ اƄفǜة بś الǬط           

 ـ           أȁ علȄ حساƣ أسـȀم ǋـركاƩ       / توǃيǻ Ǟسبة الموارد المالية الموجȀة للاستưمار Ŀ أسȀم ǋركاƩ قطاǝ معś ل
ȁقد تǰون ƛعادƧ التوǃيǞ علȄ المـستوȃ       . تنتمي للǬطاعاƩ اƻȋرȁ �ȃذلǮ حسǗ Ƥبيعة كǲ قطاȁ ǝرǣبة المستưمر         

Ż لي كماƄلياȁالد ȃالمستو Ȅون علǰأن ت Ǻǰ.3  

  : استراتيƴية توقيت الاستưمار-   جـ 
     ǩالسو ȁمار أưستȏا ƪية توقيƴاستراتي řتعMarket Timing  Ŀ Ɣالمناسبة للبـد Ʃمر بتحديد الفتراưقيام المست 

         ȃرƻȋالمالية ا Ǳصوȋاȁ م العاديةȀسȋا śة بǜفƄا Ʃاǐǐű Ǟيǃتو Ƨعادƛ .    ǽǀه ǲǛ Ŀȁ    Ǟية يـستطيƴسـتراتيȏا
                   Ƥـǻجا ńƛ �ǩالـسو Ǻم ƱȁرŬاȁ Ǳوƻللد Ƥالمناس ƪديد التوقيŢ Ȅكان قادرا عل ŕم ƧيزŲ Ƶيق أرباǬŢ مرưالمست

          ǩيطة بالسوƄا ǥȁرǜال ƩŚǤت ŕم Ǿتǜمحف Ǳصوȋ يǰالدينامي ǎيǐƼالت Ȅعل Ǿ4.قدرت        ƚالتنبـ ǺـǰŻ Ǿـǻالما أǗȁ 
     ȏا ǽǀه ƩاƔادعا Ƥسعار حسȋا Ʃاهاšرصـد            باȁ لمتابعـة ǩالـسو Ŀ ǲالتحلي Ƥدام أساليƼن استƜية� فƴستراتي

ȁمǞ ذل�Ǯ فƜن هناǭ صعوباǺǰŻ Ʃ أن تعترȅ متبǞ هǽǀ اȏسـتراتيƴية�            . التحركاƩ السعرية ǺǰŻ أن يǰون ůديا     

                                                 
1. Serge Zancanell, "Les Fonds de Placement: Définitions et Mesures de la Performance des Fonds de 
Placement sur le Marché Suisse", Document de Travail, Cahier de Finance, p. 14.       

  .44 . مطر، المرجع  السابق، ص.2
3. Jacquillat & Solnik, Op. Cit., p. 387. 
4. Zancanell,  Op. Cit., p. 14.      
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       Ʃقاȁديد بدقة أŢ انǰŠ عوبةǐال Ǻم Ǿǻهي أȁ         Ǻسعار� فضلا عȋا Ŀ Ǒفاŵȏا ȁأ ǝرتفاȏية  اǻاǰمƛ ا ǲكƖت  Ƶربـاȋ
Ƨالمستمر ƩاǬفǐاليف الǰت ǲة بفعǬǬƄم�اƴūا ƧŚǤاصة صşȁ .1   

يستƼلƻ Ŀ ǎتام هǀا المبحƮ أن العائد المتوقȁ ǞالمƼاǗر ưŻلان المتŚǤيǺ اȋساسيĿ ś عمليـة اţـاذ الǬـرار                       
ȅمارưستȏرا          . اȁȋا ǩسو Ŀ مارưستȏعملية ا Ǻادية مǐقتȏا ȃȁالجد Ǟالعائد المتوق ǎƼيلȁ    فوفة بالعديدƄالمالية ا ǩ
ǲưŤȁ المƼاǗر المنتǜمة   . ȁتنǬسم المƼاǗر الŖ يتعرŮ Ǒا اȏستưمار ű ńƛاǗر منتǜمة űȁاǗر Śǣ منتǜمة           . مǺ المƼاǗر 

                  ǩراȁȋكافـة ا ǲها يشمŚƯƘن تȋ راǜǻ المالية� Ǿتǜمحف Ʃاǻوǰمر لمưالمست Ǟا بتنويȀتفادي ǺǰŻ ȏ Ŗر الǗاƼموعة المů
Ŀ حś يطلق علȄ المƼاǗر Śǣ المنتǜمة المƼاǗر الţ ǺǰŻ Ŗفيǒ حدēا بتنويـǞ اȁȋراǩ               .  المتداȁلة Ŀ السوǩ   المالية

Ʃالشركا Ǻموعة مů ȁا أȀركة بعينǋ Ȅر علǐتǬها يŚƯƘن تȋ راǜǻ Ǯذلȁ ة�ǜة للمحفǻوǰالمالية الم .  
ارية مدƻلا أساسيا لتƼفيű ǒاǗر اȏسـتưمار ȋ        Ŀجǲ ذلǲưŻ �Ǯ اȍلمام Šبادȁ Ɲأسǆ تǰويǺ اƄافǚ اȏستưم             

سوǩ اȁȋراǩ المالية ȁتعǜيم العائد علȄ اȏستưمار� اǻطلاقا مǺ أن أسعار اȁȋراǩ المالية ȏ تعǰـǆ كـǲ اǬūـائق                    
ȁالمعلوماƩ عǺ اȁȋراǩ المالية المتداȁلة Ŀ السوŠ ǩا Ŀ ذلǮ حƴم العوائد ȁالمƼاǗر� ȁهو ما يǬتضي مǺ المـستưمر                   

تباǝ استراتيƴية ǻشطة ȍدارƧ محفǜتǾ المالية� ǀƻƕا بعś اȏعتبار ǻوعياƩ اȁȋراǩ المالية المتداȁلة ȁتوقيƪ اȏسـتưمار                ا
 أƻرȃ بديلـة    ĿȁƩ مǬابǲ هǽǀ اȏستراتيƴية� تǃŐ استراتيƴيا     . ȁالنسبة المǐǐƼة لǲǰ أصǲ مالي مضمĿ Ǻ اƄفǜة       

فاȏعتǬاد بǰفاƧƔ السوŹ ǩمĿ ǲ     . ا للاستưمار Ŀ سوǩ اȁȋراǩ المالية     تǀƻƘ مǺ فǰرƧ الǰفاƧƔ السوقية منطلǬا أساسي      
                  ƩاŚـيǤت ƭحداƛ Ǻم ȃȁبالتالي فلا جدȁ ية�ǬيǬūا اȀقيمت ǆǰتع ǩالسو Ŀ المالية ǩراȁȋن أسعار اƘاقتناعا ب ǾياتǗ

ƛذ اȋرباŚǣ Ƶ العادية Ŀ     مستمرĿ Ƨ مǰوǻاƩ اƄفǜة أȁ متابعة حركة اȋسعار علȄ أمǬŢ ǲيق اȋرباŚǣ Ƶ العادية�               
ȁعلȄ الرǣم مǺ ذل�Ǯ فƜن هǽǀ اȏستراتيƴية ȏتǬتضي أن يبǬـȄ المـستưمر             .  بعيد المناǱ   مطلǩ Ƥ الǰفƧƚ هي  السو

                     Ǻد مȀالج Ǳǀبȁ Ǎرūا Ǻم Ňحدا أد Ǯذل ǲابǬم Ŀ ررǬا تĔƛ ǲب �Ʃداƴمستȁ Ʃتفاعلا Ǻم Ǿب ǖيŹ ما Ɣاǃƛ ساكنا
قǾ المالية� ǓȁرȁرƧ مراعاů Ƨموعة الǬواعد ȁاȋسǆ الموǓوعية Ŀ تǰـويǺ اƄـافǚ             قبǲ المستưمر ȍدارƧ محفǜة أȁرا    

 الȅǀ بدȁرǽ يدفǞ  السوǩ      �اȏستưمارية� ƛذ أن هǀا اūرĿ ǲưŻ Ǎ حد ذاتǾ أحد أهم العوامǲ المعزƧǃ للسلوǭ الرǋيد              
ƧƔفاǰال ǞǓȁ وŴ ǖالمتوس ȃالمد Ȅعل.  

   ȋسواǩ اȋوراǩ الماليةالدور الاقتصادȅ والتنموȅ :المبحث الưالث
         ƩدȀǋ Ǻرن العشريǬال Ʃتسعينيا Ǟمطل Ǟلية�    مȁالمالية الد ǩراȁȋا ǩأسو        Ŀ وا متـسارعاŶ اȀة منƠǋاصة الناşȁ 

           Ǳȁتلف الدű Ŀ رارǬال ǝصناȁ śưار اهتمام الباحƯو أŴ Ȅا علēام تعاملاƴأح .     Ʃاهتمامـاȁ Ʃدراسا Ʃقد تركزȁ
    Ȅدد علǐا الǀه Ŀ śưالباح Ƶفتاǻȏر سياسة اȁدȁ اديةǐقتȏالتنمية ا śبȁ المالية ǩراȁȋا ǩأسوا Ɣأدا śالعلاقة ب ǲليŢ 

ǲلية للرساميȁالد ƩاǬالتدف ƧŚتȁ Ǟتسري Ŀ المالي . Ʃفرȁ قدȁƩالدراسا ǽǀه Ɣة تطور أداǻارǬمȁ ياسǬل Ʃراǋƚم Ƨعد 
ǩ اسـو أاستعماŮا ǣȋراǑ توصيف العلاقة بś تطور       أسواǩ اȁȋراǩ المالية بű śتلف الد�Ǳȁ باǓȍافة ƛ ńƛمǰاǻية          

Ʃماراưستȏلا بنمو اưŲ ǲالطوي ȃالمد Ȅعل ȅادǐقتȏالنمو اȁ المالية ǩراȁȋا.  
                                                 

  .37.  الكراسنة، المرجع السابق، ص1.
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ǋƚـراƩ تطـور سـوǩ      ة سيتم Ŀ هǀا المبحƮ التطرǩ لم      ȁللوقوǥ علȄ الدȁر التنموȋ ȅسواǩ اȁȋراǩ المالي            
       ǲصيƘالت Ǒعر Ƥǻجا ńƛ المالية� ǩراȁȋا           ńƛ Ƨارǋȏا Ǟم ȅادǐقتȏالنمو اȁ التطور المالي śللعلاقة السببية ب ȅرǜالن

  .دȁر سوǩ اȁȋراǩ المالية Ŀ جƣǀ اȏستưماراǐţȁ Ʃيǎ الموارد المالية

I.   المالية ǩوراȋا ǩتطور سو Ʃشراƚم      
 ȅ للبلد عمـد اȏقتـǐاديون ńƛ            لتحديد مدȃ تطور سوǩ اȁȋراǩ المالية ȁدرجة تŚƯƘها علȄ اȋداƔ اȏقتǐاد          

            Ǳرأس الما ǩسو ƧƔوم كفاȀمف ǺمǓ اȀدراجƛ ǺǰŻ ǆاييǬالمȁ Ʃراǋƚالم Ǻموعة مů Ǻويǰت .   Ʃراǋƚالم ǽǀأهم ه Ǻمȁ 

 ركز�ممǋƚر حƴم السوȁ �ǩمǋƚر السيولة� ȁمǋƚر درجة تǬلƤ أȁ تǀبƣǀ عوائد اȁȋراǩ المالية� ȁمǋƚر درجة الت               

 ũالية� باǓȍافة ńƛ مǋƚر درجة اǻȏدماȁ Ʊمǋƚر تطور اŮيǲǰ المƚسسي ȁالتنǜيميȁمǋƚر كفاƧƔ تسعŚ اȋصوǱ الرأ    

ǩللسو .  

                 Ʃالـشركا ǲويŤ Ʃقراراȁ المالية ǩراȁȋا ǩتطور سو śم العلاقة بȀف Ȅعل Ƨالمساعد Ʃراǋƚالم ǽǀن هƘǋ Ǻمȁ     
    Ʃماراưستȏلا بنمو اưŲ ȅادǐقتȏالنمو اȁ .     رǋƚالم ǽǀه ƶتسم �Ǯذل Ǻفضلا عȁ      ـرارǬال ǝصـناȁ śاديǐللاقت Ʃا

                 ƣǀجـ Ȅا أقدر علȀمعرفة أيȁ درجة تطورها Ƥا حسȀبالتالي ترتيبȁ تلفة�Ƽالمالية الم ǩسواȋا śب ƩاǻارǬالم ƔجراƜب
Ǳفعاȁ ƚو كفŴ Ȅا علȀǐيǐţȁ Ʃماراưستȏ1.ا  

  ƴƷǩم السو مƚشر.1
      ǩم السوƴح ǝيعد اتساŶ Ȅابية الدالة علŸȍا Ʃراǋƚأهم الم Ǻم  Ŀ Ʃماراưستȏم اƴو ح ǩالمالية� سو ǩراȁȋا

 :ǋƚريǺ متǰاملŷ śاȁ ŠيǬاس حƴم السوǻȁ . ǩضȀƴا علȄ تطورهاليلاكلما اتسǞ حƴم السوǩ كان ذلǮ دƛذ 
ǩالسو Ŀ المدرجة Ʃعدد الشركاȁ لة السوقيةũالر Ǳ2.معد  

   :معدǱ الرũلة السوقية - أ     
      Ǳاس معدǬلة السوقاليũيةر Market Capitalization  السوقي Ǳبنسبة رأس الما-ȁ  يمة السوقيةǬال ǲưŻ ȅǀال

ǩالسو Ŀ ƧيدǬم المȀسȌل - ńƛ الŬلي اƄا Ʋالمالية  .امنات ǩراȁȋا ǩسو Ƨقدر ȃر مدǋƚا المǀقيمة ه ǝارتفا ǆǰيعȁ
 ȁتǬدير حƴم .لنمو اȏقتǐادȅعلȄ تنويǞ المƼاǗر ȁتعبƠة المدƻراƩ اللاǃمة للاستưمار Šا يسȀم Ţ Ŀسś معدƩȏ ا

   تطور هǽǀ اȋسوا�ǩ لȄ يعطي فǰرƧ أكưر دȏلة ع باستعماǱ معدǱ الرũلة السوقيةدǱȁاȋسواǩ المالية ű Ŀتلف ال
       ȁذلǮ �أǾǻ قد يǰون عدد الشركاƩ المدرجة Ŀ السوǩ كبŚا دȁن أن يعř ذلǮ بالضرȁرƧ اتساǝ حƴمȀاƛذ 

ŚǤص Ʃالشركا ǽǀه ƪǻذا كاƛيمة السوقيةǬال Ʈحي Ǻم مƴūا Ƨ.  
  ȁالȅǀ يضم أǃيد(درجة Ŀ اŢȏاد الدȁلي للبورصاƩ المسواǩ اȋسȀم لرũلة اŦȍالية ȋاارتفعƛȁ ƪحǐائيا�      

ȁقد ŤركزƩ . 2005 دȏȁر سنة ن تريليوŴ ńƛ 40.97و 2002 تريليون دȏȁر عام 22.83 مŴ Ǻو ) سوقا55مŴ Ǻو 
                                                 

1. Levine, Asli Demirguc- Kunt, "Stock Market Development and Financial intermediary: A research 
Agenda", World Bank Policy Research Working Paper, N°1159 (1993), pp. 5 - 6. 
2. Ibid., p. 6.   
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Ŀ Ƨالزياد ǽǀف هǐǻ ةǬمنط ȋا ǩسواȋاǰية مري)Ǯسيǰالمȁ كندا� �Ƨالمتحد Ʃياȏذ �)...الوƛ ƪǤلة ال بلũالية رŦȍا
ȋ اȀو سواقŴ19.45ري ترȏȁاية عام ليون دȀبا .2005 بنȁرȁة أǬمنط ǩأسوا ļƘتȁ ƛȁ ǩالشرȁ Ɣحراǐال ƣيا جنوǬفري

ǖسȁȋا Ǳيمة تعادǬية بǻاưالمرتبة ال Ŀ 12.20ر� بيي ترȏȁليون د Śƻȋلنما عاد المركز ا ƣة جنوǬمنط Ʃبورصا ǩرǋ
  1.ليون دȏȁريتر ȁ9.31الباسفيǮ بǬيمة بلŴ ƪǤو ƕسيا 

تريليون دȏȁر  Ŵ 1.29و ȁ    2005علȄ الǐعيد العر�ĺ بلŦƛ Ǣالي الرũلة السوقية للبورصاƩ العربية بنȀاية عام 
 ǲابǬعام 622.43م ƪلƴر سȏȁو 2004 مليار دŶ ǱعدŠ ȅأ � Ǣ107.2بل% Ƨالفتر Ǳلاƻ 2004 - 2005.2 ȁ ǺǰŻ

ȃأن يعزǝرتفاȏلة السوقية اũالي الرŦƛ Ŀ ادūا   ńƛ العربية Ʃا للبورصاēرǋبا Ŗال ȅادǐقتȏا Ƶصلاȍا Ʋبرام
 Ȁا متƴسدĿ Ƨ توجǾ العديد منȀا ńƛ تشƴيŤ Ǟويǲ اǻȋشطة اȏستưمارية مƻ ǺلاǱ أسواق�أǣلƤ دǱȁ المنطǬة العربية

  .لمالية بدȏ مǺ اȏعتماد فǖǬ علȄ قطاǝ البنوȁ ǭالمƚسساƩ المالية اƻȋرȃا
 Ŀ اŢȏاد الدȁلي درجةǩ اȋسȀم العالمية الماȁتȀǜر البياǻاƩ التالية النمو اŮائĿ ǲ معدǱ الرũلة السوقية ȋسو    

Ʃالي. للبورصاŦȍلي اƄا اȀšاǻ ǝموů ńƛ ǩسواȋا ǽǀلة هũر Ǳمعد Ǣد بلǬاية عام فȀو  2005 بنŴ101.21 % 
ǲابǬاية عام  % 46.04 مȀبن ƪلƴ2002.3س Ǳا المعدǀه ǝارتفا ǆǰيعȁ  مǛة تعاƠتعب Ŀ ǩسواȋا ǽǀر هȁد

توǃيǞ بالنسبة لƧ .ȁ لȁȌراǩ الماليةمƻ ǺلاǱ اȍصداراƩ الجديدĿ هǀ الدǱȁ المدƻراŤȁ Ʃويǲ المشاريǞ اȏستưمارية 
 جنوƣ الǐحراȁ Ɣالشرǩ افريǬيƛاستحوذƩ بورصاƩ منطǬة أȁرȁبا ȁ  فǬد�2005عام معدǱ الرũلة حسƤ المناǗق ل

.  للفترƧ ذاēا%133.44نحو ب اȋسواǩ اȋمريǰية استƯƘرƩ �ةنسبŚǣȁ بعيد عǺ هǽǀ ال .% 194.36اȁȋسǖ علŴ Ȅو 
   4.% 59.83منطǬة دǱȁ جنوǋ ƣرƕ ǩسيا ȁاƄيǖ اŮادŴ ȅو ȋسواĿ ǩ حś بلǢ هǀا المعدǱ بالنسبة 

 ƣ     - قياسا ب ǩم السوƴƷالمدرجةعدد ا Ʃلشركا:   
Ƙǋ Ǻن مȁ اƩ بالتبعية�يƚدȅ ارتفاǝ عدد الشركاƩ المدرجة ńƛ اتساǝ حƴم السوȁ ǩارتفاǝ حƴم اȏستưمار     
Ǯأن  ذلƧƔر كفاưكȋا Ʃو الشركاŴ ǽاšȏاȁ مƴūا Ʈحي Ǻم Ʃماراưستȏا ǎيǐţ ƧƔكفا Ȅعل ƣاŸȍبا ǆǰ5.ينع 

ǝيساهم التنوȁ Ŀ Ʃالمدرجة الشركا Ŀ ال ǲليǬت Ƨحد Ǻمارمưستȏر اǗاű� راǜǻ التنو ǽلما يوفر ǝ Ʃالشركا Ŀ
  .لمفاǓلة بś المشاريǞ اȏستưمارية المتعددƧل فرǍ مǺالمدرجة 

      ŕحȁ Řر معǋƚا المǀŮ ونǰي Ŀ عمليةǩم السوƴديد حŢ� عتبارȏا śبع ǀƻȋا Ǻبد مȏ ǾǻƜدرجة أيضا  ف
ǩالسو Ŀ لةȁالمتدا Ǳمواȋس اȁƙر Ʈحي Ǻالمدرجة م Ʃة الشركاŷمسا Ŀ Ƨالجديد Ʃصداراȍا Ʈحي Ǻمȁ وية�ǻاưال 

                                                 
1. World Federation of Exchanges, "Annual Report and Statistics (2002 - 2005)", p. 66. 
 Home Page: www.world-exchanges.org.    

الربѧع  ( ، أبو ظبѧي    الرابع والأربعون  ، النشرة الفصلية، العدد   "قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية     "دوق النقد العربي،    صن .2
  ae.org.amf.www://http  :Home Page                                                                            .93. ، ص)2005الرابع 

3. World Federation of Exchanges, "Annual Report and Statistics (2005 - 2002)", Op. Cit., p. 116.   
4. Ibid. 

، سلسلة رسائل البنك الѧصناعي،  " مسح مرجعي :لتنمية الاقتصادية في ظل العولمة    الأسواق المالية الناشئة ودورها في ا     " السعيد،   .5
  .26. ، ص)1999ر سبتمب( ، بنك الكويت الصناعي58 العدد
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ȁيǐǬد بالشركاƩ المدرجة Ŀ هǀا الǐدد ŦيǞ الشركاƩ الŮ Ŗا أسȀم مسƴلة Ŀ بورصة ما� سواƔ . السوǩ اȁȋلية
صناديق اȏستưمار Ŀ اȁȋراǩ المالية المسƴلة ůموǝ درجة كاƪǻ بورصة محلية أȁ أجنبية� كما تتضمǺ الشركاƩ الم

  ǋȁ.1ركاƩ السمسرȁ ƧالوساǗة
      Ʃعدد الشركا Ǣقد بلȁ العالمية المالمدرجة Ʃالبورصا ĿƩلي للبورصاȁاد الدŢȏا Ŀ لةƴاية عام سȀو  2005 بنŴ

ȁتļƘ أسواǩ دǱȁ جنوǋ ƣرǩ  .% �1.5 أȅ بزيادƧ قدرها ǋ2004ركة سƴلƪ عام  39973مǬابǋ  ǲركة 40573
ǋركة مدرجة�  11222 بنحو ا اȋسواǩ اȋمريǰيةǋركة مدرجة� تليƕ18956 Ȁسيا ȁالباسفيĿ Ǯ المرتبة اńȁȋ بنحو 

 Ǟبواق ǖسȁȋا ǩالشرȁ Ɣحراǐال ƣيا جنوǬأفريȁ باȁرȁأ Ǳȁد ǩأسواȁ10395 ركةǋ . śح Ŀ Ǣبل Ʃعدد الشركا
Ŀ المالية العربالمدرجة ǩسواȋتمعةية  اů اية عامȀو  2005 بنŴ1665 ركة قياسا بنحوǋ 1597 عام ƪلƴركة سǋ 

2004� Ǣو بلŶ ǱعدŠ ȅا الم .%4.25 أǀلة هƖǓ Ǻم مǣالر ȄعلȁǱةعدǻارǬالعالمية  م ǩسواȋا Ŀ ا هو سائدŠ Ǿǻأ ȏƛ �
ركاƩ المدرجة Ŀ اŢȏاد الدȁلي عدŶ Ǳو الش المالية العربية مǬارǻة ȋŠسواǩيشńƛ Ś مدȃ التطور الȅǀ عرفǾ حƴم ا

Ʃللبورصا.  
 ارتفاǝ عدد الشركاƩ المدرجة Ŀ اȋسواǩ المالية العالمية Ŀ السنواƩ اƧŚƻȋ مǺ الǬرن العشريńƛ Ǻ عدƧ ودȁيع     

 ǲمي ŢسǺ المناƹ اȏستưمارȅ اƄفز علȄ التوسųƛ Ŀ Ǟاǃ اǻȋشطة ȁالمشاريǞ اȏستưمارية اŬاصة� ȁ:عوامǲ أȀŷا
ǩللسو Śبǰم الƴūمزايا ا Ǻم Ƨللاستفاد Ʊدراȍا ƩاƔجراƛ ǲيȀتس ńƛ العالمية Ʃالبورصا Ƥلǣ�2أ ǱوŢ Ǻفضلا ع 

 Ǻة للعديد مǐƼǐƻ Ǻم Ǿما صاحبȁ المالية ǩاد السوǐاقت ńƛ يةǻاد المديوǐاقت Ǻالنامي م Ńالعا Ǳȁد Ǻالعديد م
  . ƛدراجȀا Ŀ البورصاƩعǗ Ǻريق الشركاƩ العمومية 

     ȋ بالنسبةȁ             التالي التطور Ǳȁر الجدȀǜم العالمية� يȀسȋا ǩأسوا Ŀ المدرجة Ʃللشركا Ƨالجديد Ʃصداراȏام اƴح 
    Ʃصداراȏا ǽǀقيمة ه Ŀ ǲائŮا .ȁ   ȁالجد Ǻم ȁكما يبد    Ƨالجديد Ʃصداراȏقيمة ا ƪارتفع Ǳ )ȁ  ŖالǺتتضم  Ʃكتتاباȏا 

       ƛ مضافا Ƨدرǐالم Ʃالسنداȁ مȀسȋا Ŀ العامةȁ اصةŬا    Ǳرأس الما Ŀ Ʃا الزياداȀلي(  ȋا Ŀ     تمعـةů المالية العربية ǩسوا
ȁقد  .%�371.9 أŠ ȅعدŶ Ǳو قدرǽ      2005مليار دȏȁر بنȀاية عام      Ŵ ńƛ18.9و    2004مليار دȏȁر عام     3.9مŴ Ǻو   

 ƩصداراȎيمة التراكمية لǬال ƪǤبلƧالجديد Ƨالمالية العربية للفتر ǩسواȌو  2005 - 2003 لŴ26.06رȏȁمليار د .  
ƛ ńƛدراƱ العديد مـȁ 2005      Ǻيعزȃ اȏرتفاǝ الǬياسي Ŀ حƴم اȏصداراƩ الجديدƧ لȌسواǩ المالية العربية لعام               

الشركاƩ الĿ ȃŐǰ اȋسواǩ المالية اƄلية� فضلا عǺ بدƔ بعǒ الدǱȁ العربية Ŀ تنفيǀ برامƲ اȍصلاƛȁ ƵعادƧ هيǰلة                  
ȁتعتŐ السوǩ المǐرية مـǺ     . لǬطاǝ اǰūومي şوصǐتȀا ƛȁدراجȀا Ŀ أسواقȀا اƄلية      الشركاƩ المملوكة مǗ Ǻرǥ ا    

أǻشǖ اȋسواǩ المالية العربية مǺ حيƮ حƴم اȏصداراƩ الجديد�Ƨ فعلȄ سبيǲ المưاǱ بلŦƛ Ǣالي حƴـم ƛصـداراēا                  
  3.مليار دȏȁر Ŵ 10.41و 2005الجديدƧ بنȀاية عام 

                                                 
1. World Federation of Exchanges,"Statistics Definitions", Annual Report and Statistics (2003), p. 70. 
2. Reena Aggarwal, "Integrating Emerging Market Countries into the Global Financial System: Regulatory 
Infrastructure Covering Fianacial Merkets", Working Paper Prepared for the Brookings Worton  Papers on 
Financial Services, 4

th
 Annual Conference (January 2001), Washington: The Brooking Instutution, p. 3. 

،  المرجع الѧسابق   ، الرابع والأربعون  العدد، النشرة الفصلية،    "قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية     "صندوق النقد العربي،    . 3
  .48 .ص
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ȋسواǩ اȋسȀم   )تتضمǃ ǺيادƧ رأس الماǱ للشركاƩ الǬائمة     الȁ  Ŗ( اراƩ الجديدƧ  حƴم اȏصد   أيضا  ارتفȁ   Ǟقد     
    Ʃلي للبورصاȁاد الدŢȏا Ŀ ر  ( المدرجةǜǻأ ǽاǻأد Ǳȁو   )الجدŴ Ǻر عـام  528.9 مȏȁـو  2004 مليار دŴ ńƛ 596.5 

ية لȎصـداراƩ الجديـدĿ      Ƨ حś بلƪǤ الǬيمة التراكم     .%�12.7 أŠ ȅعدŶ Ǳو قدرǽ      2005مليار دȏȁر بنȀاية عام     
  Ƨو   2005 - 2003للفترŴ1.475  رȏȁتريليون د  .   Ʃقد استحوذȁƩو     البورصاŴ Ȅية علǰمريȋر   575.07 اȏȁمليار د

مليـار دȏȁر� Ŀ     479.5بنحو  با ƛȁفريǬيا ȁالشرǩ اȁȋسǖ فǬد استƯƘرȁ       ƩبورصاƩ منطǬة أȁر  مǺ هǽǀ الǬيمة� أما     
Ʃسيطر śح ǩرǋ ƣة جنوǬمنط Ʃبورصا ȅادŮا ǖيƄاȁ سياƕوŴ Ȅر419.8  علȏȁمليار د .  

Ǳدارا :6  رقمالجدوǏام الاƴƷأƩ المالية العالمية ǩسواȋالمدرجة في ا Ʃالجديدة للشركا   
 مليوǹ دولار أمريǰي                 2005 - 2003موزعة Ʒسب المناطǪ للفترة                                    

  2003  2004  2005  ŦƛƧ(2003 - 2005) الي الفتر  
  اȋسواǩ المالية العربية

3210.07  3996.97  18862.36  26069.4  
  ƩاŢȏاد الدȁلي للبورصا

346933.9  528896.8  596499.1  1474329.8  
  575073.9  246397.6  209232.8  117443.5  البورصاƩ اȋمريǰية

Ʃربورصاȁأ ȁياǬفريƛȁ باƱ  .
Ǎ.ǖسȁȋا ǩالشرȁ   99598.4  176969.6  202906.1  479474.1  

Ʃسيا بورصاƕ ǩرǋ ƣجنو 
ȅادŮا ǖيƄاȁ  129892  142694.4  147195.4  419781.8  

  إصدارات متعددة؛، النشرة الفصلية، "قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية"صندوق النقد العربي، :المصدر      
 World Federation of Exchanges,"Investment Flows - New Capital Raised by Shares", Annual Report       
and Statistics, Different Issues.  

2.ǩشر سيولة السوƚم   
 ȏƛ أن محللي اȏستưمار عادƧ ما يستعلمون هǀا المـǐطلLiquidity           ƶسيولة السوǩ       علȄ الرǣم مǺ تعدد مفاهيم      

رعة ȁبدȁن تǰلفة باهǜة مĔƘǋ Ǻا ƛحداƭ تŚǤ كـبĿ Ś الǬيمـة             للدȏلة علȄ سȀولة ǋراȁ ƔبيǞ اȋصوǱ المالية بس       
     ȃرƻȋ ةǬصف Ǻم Ǳصوȋا ǽǀŮ ذ      . السوقيةƛ الماليـة� ǩراȁȋا ǩتطور سو Ȅالدالة عل Ʃراǋƚأهم الم Ǻتعد السيولة مȁ

 التǐريف  يǋƚر ارتفاǝ درجة السيولة Ŀ السوǩ علȄ قدرƧ هǽǀ اƧŚƻȋ علƛ Ȅتاحة الفرصة للمستưمريǺ لتǬليű ǲاǗر               
   ȃويلة المدǗ Ʃماراưستȏا Ƨرǋمباȁ.1    ǾǻƘǋ Ǻمر مȋا اǀهȁ           Ȅعلȁ الموارد المالية ǎيǐţ ƧƔكفا Ȅابا علŸƛ ǆǰأن ينع 
  . معدƩȏ النمو اȏقتǐادȅ بالتبعية

    ŷ ǺريǋƚŠ اس سيولة البورصةǬتȁا:Ǳȁالتدا Ǳران معدȁالد Ǳمعدȁ  . Ǳمعد ŐيعȁǱȁالتدا Value Traded Ratio 
 ǻ Ǻـا                  عēذا Ƨام للفتـرŬلي اƄا Ʋالنات ńƛ منية معينةǃ Ƨفتر Ǳلاƻ لةȁالمالية المتدا ǩراȁȌيمة السوقية لǬالي الŦƛ سبة .

ǆǰيعȁ         السيولة Śتوف Ŀ ر البورصةȁر دǋƚا المǀلي     هǰاد الǐقتȏا ȃمستو Ȅعل Ʃماراư2.للاست  ǎيƼالتش Ɣجراȍȁ  

                                                 
  .27. ص، المرجع السابق، "...لتنمية الاقتصادية في ظل العولمةالأسواق المالية الناشئة ودورها في ا"السعيد، . 1
   .المرجع نفسه. 2
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قد السوǩ   ر حƴم السوȁ ǩمعدǱ التداǗ �Ǳȁالما أن      تم الربǖ بś مǣ    ǋƚالبا ما ي   � فǾǻƜ  بشƘن السوǩ المدرȁسة   دقيقال
 ǻشطة مǺ منǜور    ŚǣمǞ ذلȏƛ    Ǯ أĔا قد تǰون      تǰون ȁاسعة قياسا ŠعدǱ الرũلة أȁ قياسا بعدد الشركاƩ المدرجة�         

ȁالتدا Ǳية جدامعدǻمتد Śƻȋا اǀأن قيمة ه Ƥبسب Ǳ.  
 śح Ŀ      اسǬران  يȁالد ǱمعدTurnover Ratio  Ƨفتر Ǳلاƻ لةȁالمالية المتدا ǩراȁȌيمة السوقية لǬالي الŦƛ بنسبة

 ńƛ منية معينةǃاليŦƛلة السوقيةũا الرēذا Ƨ1. للبورصة للفتر Ǳا المعدǀذا كان هƜم ف ȁلواحد لسا řا يعǀȀف ƶحيǐال
 تǰاليف علȄ اŵفاǑعدǱ الدȁران لمعة ȁتدǱ الǬيمة المرتف.  Ŀ السنة مرȁ ƧاحدƧقد Ļ تداŮȁا Šتوسǖالمالية الورقة أن 

� قد تǋƚر الǬيمة ȁمǞ ذلǮ.  مǺ قبǲ اȋسعاراđاستعفق اūر للمعلوماȁ Ʃسرعة اد علȄ الت كما تد2Ǳلمعاملا�Ʃا
Ǿبرمت ǩالسو Ŀ المضاربة Ǖشاǻ مǛتعا Ȅعل Ǳا المعدǀŮ المرتفعة.  

    Ǻران كلا مȁالد Ǳمعد ǲمǰيȁ  مȁ لة السوقيةũالر Ǳر معدǋƚمǱȁالتدا Ǳدمان لتحديدعدƼان يستǀدرجة  الل 
ǩالسو Ǖشاǻذƛ �  ǩون السوǰمقد تƴūا ƧŚا كبȀنǰلȁ  ونǰقد ت Ǯذل Ǟذا كان بالركودمتسمةمƛ  رانȁالد Ǳمعد 

 قد تǰون ȁمعدǱ التداȏƛ Ǳȁ أĔا  محدȁدƧ قياسا ǋƚŠر اƴūم تǰون البورصةǺǰŻ أن� ذلńƛǮ جاȁ Ƥǻ. منƼفضاđا 
  3. مرتفعا معدǱ الدȁران đاƛذا كان ةيولة عاليذاƩ س

 السوǩ أكưر Ųا لو تطورŢليǲ مǋƚ Ǻراů Ʃتمعة مǾǻƘǋ Ǻ أن يعمق ȁيتضŲ ƶا سبق� أن استعماǱ هǽǀ الم    
Ƨحد Ȅعل Ʃراǋƚالم ǽǀه Ǻر مǋƚم ǲك ǲاستعم.      

ȁ        ائيا�ǐحƛ   Ǳȁر الجدȀǜلية        7يȁالمالية الد ǩسواȋكافة ا Ŀ Ǳȁقيم التدا ǝارتفا      Ƨالفتـر Ǳلاƻ 2003 - 2005 
    ǺسŢ Ȅر علǋƚو يŴ Ȅعل             ǚافƄا Ʃاǻوǰم ǲالمتنوعة لتسيي Ǎالفرȁ Ʃماراưالسيولة للاست Śتوف Ŀ ǩسواȋا ǽǀر هȁد 

 ȁ20.8%قد ارتفŦƛ Ǟالي قيمة التداĿ Ǳȁ أسواǩ اȋسȀم المدرجة Ŀ اŢȏاد الدȁلي للبورصاƩ بنسبة بلǤـƪ                 . المالية
  Ǣاية عام     تريليو 51.053لتبلȀر بنȏȁ2005ن د    Ǟة مǻارǬعام       42.277م Ǳلاƻ ƪلƴر سȏȁقـد  . 2004تريليون دȁ

سƴلƪ أسواǩ منطǬة جنوǋ ƣرƕ ǩسيا ȁاƄيǖ اŮادȅ أعلȄ ارتفاǝ مǺ بś اȋسواǩ المدرجة Ŀ اŢȏـاد الـدȁلي                   
         ƪǤبنسبة بل Ǯذلȁ �Ǳȁقيمة التدا Ʈحي Ǻم Ʃر    �%28.2للبورصاȁة أǬمنط ǩا أسواȀتلي ȁ  با   Ɣحراǐال ƣيا جنوǬفريƛȁ

 ǖسȁȋا ǩالشرȁ�       Ǟا بواقǰة أمريǬمنط ǩأسوا Ľ 19.6 ȁ19.2%  التوالي Ȅعل  .  Ǯذل Ǻد  �  فضلا عǬـالي    فŦƛ دȀـǋ
               Ƨالفتر Ǳلاƻ تطورا قياسيا Ʃلي للبورصاȁاد الدŢȏا Ŀ المدرجة ǩسواȋموعة اů Ŀ رانȁالد Ǳ2005 – 2004معد� 

ȁتعتŐ اȋسـواǩ   . 2005 مرƧ بنȀاية عام     Ŵ ńƛ 1.24و    2004مرƻ ƧلاǱ عام     ƛ1.14ذ ارتفǞ معدǱ الدȁران مŴ Ǻو       
     ǩسواȋا ǖشǻأ Ǻية مǰمريȋا Ńالعا Ŀ�      ƣران قارȁد Ǳمعد Ǟة      1.34بواقǬمنط ǩا أسواȀتلي �Ƨرمرȁأȁ    يـاǬفريƛȁ بـا

ǖسȁȋا ǩالشرȁ Ɣحراǐال ƣجنوŠ Ǳ1.33 عدƧ4. مر   
فاǝ المستمر Ŀ أسعار اȁȋراǩ المالية المتداȁلة ǻتيƴة الطلƤ المتزايد مـǺ                أما علȄ الǐعيد العر�ĺ يلاحǚ أن اȏرت      

                                                 
1. Levine, Asli Demirguc - Kunt,"Stock Market Development and Financial Intermediary", Op. Cit., p. 6.  
2. Samak & Helmy, Op. Cit., p. 29.   

  .27 .ص، المرجع السابق، "…لتنمية الاقتصادية في ظل العولمةالأسواق المالية الناشئة ودورها في ا" السعيد، .3
4. For more Informations, See: World Federation of Exchanges,"Total Value of Share Trading & Domestic 
Market Capitalization ", Annual Report and Statistics 2005, Op. Cit., pp. 66 - 71.   
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              ů ǩسواȋا ǽǀه Ŀ Ǳȁقيم التدا Ŀ ƧŚكب ƧفرǗ ƭحداƛ ńƛ ȃقد أد śليƄا Ǻمريưـم       المستƴـالي حŦƛ ادǃ ذƛ تمعة�
Ǳȁر  ( التداǜǻأ  Ǳȁ7الجد(    Ƨالفتر Ǳلاƻ2004 - 2005     ƪǤ152.5 بنسبة قياسية بل%    Ǣر    1434.8لتبلـȏȁمليـار د

Ŀ المǬاب�ǲ ارتفŦƛ Ǟالي معدǱ الدȁران ǽǀđ اȋسواǩ        . 2004مليار دȏȁر ƻلاǱ عام      568.29مǬابǲ   2005بنȀاية عام   
   2005.1مرƧ بنȀاية عام  Ŵ ńƛ 1.11و 2004مرƻ ƧلاǱ عام  ů0.91تمعة مŴ Ǻو 

Ǳالمالية الدولي :7  رقمالجدو ǩوراȋا ǩفي أسوا Ǳام التداوƴƷة أ  
  مليوǹ دولار                                 ǱȐƻ2003 - 2005 الفترة                                             

  
2003  2004  2005  

Ƨالنمو للفتر Ǳمعد  
)2004 – 2005( % 

  152.5  1434798.91  568288.52  230417.38  اȋسواǩ المالية العربية
Ʃلي للبورصاȁاد الدŢȏ20.8  51052238.4  42266439.2  33329702 ا  

  19.2  25980527.8  21797024.9  18262635.6  البورصاƩ اȋمريǰية  
  ƩربورصاȁأȁياǬفريƛȁ با 

Ʊ .Ǎ.ǖسȁȋا ǩالشرȁ   10162121.1  6889662.6  16240106.6  19.6  

منطǬة جنوǋ ƣرƕ ǩسيا 
Ǯالباسفيȁ  4904945.4  13579751.7  8831604  28.2  

  إصدارات متعددة؛، النشرة الفصلية، "قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية"دوق النقد العربي،صن :لمصدرا       
 World Federation of Exchanges,"Total Value of Share Trading", Annual Report and Statistics, Different 
Issues. 

        
     Őتعتȁ 2005 سنة    ǩافة أسواǰل ǉتعاǻالمالية العربية   سنة ا ǩراȁȋا  .    Ʃأد Ŗال ƣسباȋا śب Ǻمȁ   Ǻالتحـس ńƛ Ŀ 

 Ǳȁام التداƴأح Ŀ     Ŀ Śبǰال ǝرتفاȏا ǩسواȋا ǽǀالعالمية     ه ǩسواȋا Ŀ ǖجد  �أسعار النفȁأ ȅǀسـيولة عاليـة     ال Ŀ 
البدƔ  أدȃ  فǬدذلńƛ Ǯ جاƤǻ ة�اȋسواǩ المالية اƄلي  اȏستưمار Ļ  Ŀ توجيǻ Ǿسبة كبƧŚ منȀا ńƛ      حيƮ اȋسواǩ النفطية� 

Ŀ    Ŀ اديةǐقتȏا Ʃصلاحاȍا ǀتنفي ǒبع      Ŀ مارưستȏا Ȅفراد علȋفيز اŢ ńƛ العربية Ǳȁالد Ŀ Ǳȁالد Ǯتل ǲǛ  Ʃالتوقعا
 ǺǰŻȁ أن يضاńƛ ǥ اȋسباƣ السابǬة اǻتعـاǉ أǻـشطة           2.المستǬبلية باȋداƔ الجيد للشركاĿ Ʃ العملية اȍصلاحية      

Ŀ Ʃلةالمضارباȁيم المتداǬال ǒأسعار بع Ŀ ƧŚكب Ʃارتفاعا ƭȁحد ńƛ Ʃأد Ŗالȁ المالية العربية ǩسواȋا Ƥلǣأ . 
  ركزممƚشر درجة الت. 3

.  مدȃ سيطرƧ عدد قليǲ مǺ الشركاƩ علȄ الـسوMarket Concentration ǩركز م       يǐǬد ǋƚŠر درجة الت
         ũر Ŀ Ʃركاǋ عشر Őة أكǐح ƣساŞ رǋƚا المǀاس هǬيȁ      Ǳȁالي قيمة التداŦƛ Ŀ ȁأ ǩ3.لة السو   ƪفضŵكلما اȁ 

                                                 
 الرابѧع  ، النشرة الفѧصلية، العѧدد  "قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية"صندوق النقد العربي، : أنظر  لمزيد من المعلومات،   .1

  .95 - 93.  السابق، ص صوالأربعون، المرجع
   .7. لمرجع نفسه، صا. 2

3. World Federation of Exchanges," Statistics Definitions", Annual Report and Statistics (2003), p. 71.  
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 ȁبالمǬاب�ǲ فƜن تزايد سيطرů Ƨموعـة مـǺ   1.ركز كلما كان ذلǮ مǋƚرا Ÿƛابيا علȄ تطور كفاƧƔ السوǩ        مدرجة الت 
                    Ȅسلبا عل ŚƯƘالت Ǯن ذلƘǋ Ǻن مƛ ǲب �ǩلاǗȍا Ȅابية علŸƛ Ƨميز ǲǰيش ȏ البورصة Ŀ Ǳȁحركة التدا Ȅعل Ʃالشركا

داĿ Ǳȁ اȋسواǩ الناƠǋة� ȁالـȁ       Ŗهǀا ما يفسر سلسلة اǓȏطراباĿ Ʃ حركة الت        .يولة ȁاȋداƔ المستǬبلي للسوǩ   سال
 مǋƚراƩ أسعارها بǬيم مƧŚư للاهتمام Đـرد أن Ţـسنا أƛ ŚǤ            ȁذ عادƧ ما تت    ركز�مȀا بارتفاǝ درجة الت   يتتميز أǣلب ت

ȁيولي أصحاƣ اƄافǚ المالية الدȁلية أŷية كـبƧŚ        . ة Ŀ السوǩ  تدهورا ما قد Ǘرأ علȄ أداƛ Ɣحدȃ الشركاƩ الǬيادي        
Ǒفاŵȏ  ركز�م درجة الت ǜǻ      Ǯذل ǽأن يوفر ǺǰŻ ـرار             را لماǣ Ȅعلـ Ǳصـوȋا Ǳحـلاƛȁ رǗاƼالم Ǟلتنوي Ǎفر Ǻم 

�Ƨالمتطور ƩالبورصاƮهامشية درجة تركزها حيȁ Ƨدȁمحد .  
عشر ǋركاĿ Ʃ أسواǩ اȋسȀم المدرجة Ŀ اŢȏاد الـدȁلي          ركز ȋكŐ   م      ȁيبś الجدǱȁ التالي متوسǖ درجة الت     

ركـز Ŀ أسـواǩ     مȁيبدȁ مǺ الجدǱȁ ارتفاǝ متوسǖ درجة الت      . موǃعة حسƤ المناǗق   2005للبورصاƻ ƩلاǱ عام    
الي الرũلة السوقية فريǬيا جنوƣ الǐحراȁ Ɣالشرǩ اȁȋسǖ قياسا بنǐيƤ أكŐ عشر ǋركاȁŦ ƛ Ŀ Ʃبا ƛȁمنطǬة أȁر

ȁتعطي هǽǀ الǬيمة اǻطباعا بƘن أسـواǩ منطǬـة         . ) ƛ 61.4%  �)63.14%ذ بلŴ ƪǤو     �2005ة لعام   يتداȁلالȁالǬيمة  
فريǬيا جنوƣ الǐحراȁ Ɣالشرǩ اȁȋسů ǖتمعة هي أقǲ اȋسواǩ كفاȁ ƧƔتطورا ȁأكưر عرǓة للاǓطراȁ              ƣبا ƛȁ أȁر

 Ŵو  ركز فيȀما مŖ يبلǢ متوسǖ درجة الت    قياسا بƘسواǩ منطǬة جنوǋ ƣرƕ ǩسيا ȁالباسفيȁ Ǯاȋسواǩ اȋمريǰية� ȁال         
36.85% %34.1)  (ȁ52.2% 49.9)  % ( Ƥالترتي Ȅعل .  

 يبلǐǻ ǢيƤ عشر ǋركاŦƛ Ŀ Ʃالي       باȋسواǩ المتطورƛ �Ƨذ       ȁتتميز اȋسواǩ الناƠǋة بارتفاǝ درجة التركز مǬارǻة        
  Ǯسيǰلة بورصة المũلا رưو    مŴ 80.6 % ȁ 60.8%  śالفلب Ŀ �   وŴȁ 51.6%    ǻكو Ǣǻبورصة هو Ŀ      Ǣيبلـ śح Ŀ �Ǣ

ńƛ Ʃركاǋ عشر Ƥيǐǻ وŴ ǭيويورǻ بورصة Ŀ لة السوقيةũالي الرŦƛ 18.6% وŴȁ 18.1%وكيوǗ بورصة Ŀ .2  
 Ǳ8رقم الجدو   

ƩاǏدرجة التركز في الاتحاد الدولي للبور ǖمتوس  
  %                                   2005عام موزعة Ʒسب المناطƷ Ǫسب                                      

 درجة التركز حسƤ قيم التداǱȁ درجة التركز حسƤ الرũلة  
Ǯالباسفيȁ سياƕ ةǬمنط ǩ34.1 39.85  أسوا 

 49.9 52.2  اȋسواǩ اȋمريǰية

 63.14 61.4   اȁȋسǖواǩ منطǬة أȁربا ƛȁفريǬيا ȁالشرǩ سأ
 
 Source: World Federation of Exchanges,"Market Concentration of 10 Most Capitalized and Most Traded 
Domestic Companies", Annual Report and Statistics (2005), p. 82.            

                                                 
  .168.  الدسوقي، المرجع السابق، ص.1

2. World Federation of Exchanges,"Market Concentration of 10 Most Capitalized and Most Traded Domestic 
Companies", Annual Report and Statistics (2005), p. 82.  



    Ʃوتخصيص الاستưماراتنمية وعȐقتها بة سوǩ اȋوراǩ المالية كفاء           
 

142

  رجة التذبذƣ  مƚشر د.4
      ƣǀبǀالت ȁأ ƤلǬالت ŐيعتVolatility Ŗال Ʃراǋƚالمالية أحد أهم الم ǩراȁȋعوائد ا Ŀ لŚاهتماما كب ƪيǬ Ŀ ا

ǩالسو ƧƔفاǰرية لǜالن Ʃا. الدراسا Ǿǻأ Ȅعل ƣǀبǀالت ǥيعرȁ Ŀ ŚǤمنية معينةلتǃ Ƨفتر Ǳلاƻ عائد الورقة المالية. 
  1.تǬدير اŴȏراǥ المعيارȅ للعائد عǺ قيمتǾ المتوقعة ƻلاǱ فترƧ عادƧ ما تǰون سنةبȁيǬاس هǀا المǋƚر 

ȁ      ر يدƻƕ ياسǬŠ العوائد ƩلباǬاس تǬأن ت ǺǰŻ ياسǬم Ȅع"Ʃورǋ" Schwert Measure .  يـاسǬا المǀه ǲưŻȁ
. ية اŴȏدار علƻ ȄطـوتǺǰŻȁ     ś تǬديرǽ مƻ ǺلاǱ تطبيق تǬن      .يارȅ المشرǕȁ للعوائد اȋسبوعية   تǬديرا للاŴراǥ المع  

تملة Ŀ   اšȏاهاƩ اƄ   لǰشف ů ȃ ȏموعة مǺ اȋسواǩ   مستوعلȁ   Ȅتتمǲư الميزƧ اȋساسية ǀŮا المǬياس Ŀ أǾǻ يستƼدم       
    ǩسواȋا ǽǀه Ŀ العوائد ƩلباǬلتحديد أيضا    ت ǲب �Ƥموعـة            فحسů Ŀ ƩلبـاǬبالنـسبة للت ƩلباǬالت ǽǀه ȃمستو 

    2. علȄ حد سواƔاȋسواǩ الناƠǋة ȁالمتǬدمة
     ȁśưالباح Ɣأرا Ǻدد� تتبايǐا الǀه Ŀيعد ƣǀبǀدرجة الت ǝأن ارتفا ǒالبع ȃر� فبينما يرǋƚا المǀمدلولية ه Ǳحو  

 بƘن السعر يعǆǰ فعلا المعلوماƩ الجديدƧ شŚ أن التǀبĿ ƣǀ حد ذاتǾ ياǻطلاقا مǺ � تطور كفاƧƔ السوǩلȄمǋƚرا ع
ǩالسو ƧƔساسية لتطور كفاȋا ƩوماǬيعد أحد الم ƣǀبǀدرجة الت Ǒفاŵر أن اƻȉا ǒالبع ȃير �ǩسو ńƛ Ƨالوارد. 

ȁ درجة Ǒفاŵا ȅدƚأن ي Ǟيتوق �Ƨرǰالف ǽǀه Ȅسيسا علƘت Ŀ Ǻمريưة المستǬƯ تدعيم ńƛ ǩالسو Ŀ ƣǀبǀالت ǽǀه
  3. المتداȁلة فيȀاǃ ĿيادƧ اȍقباǱ علȄ اȏستưمار Ŀ اȁȋراǩ الماليةبالنتيƴة Ȁم  Ųا يسسوǩال

 ǺǰŻȁ أن يعزȃ ذلńƛ Ǯ . تǬلبا مǬارǻة باȋسواǩ المتǬدمة اȋسواǩأكưرمȁ      ǺتعتŐ اȋسواǩ الناƠǋة ů ĿموعȀا 
 ǋȁيوǝ عملياƩ د مǺ أǻشطة المضارباƩ العشوائية� تتمĿ ǲư اȏفتǬار ńƛ اǗȋر المƚسسية الǰفيلة باūمǲعدƧ عوا

 ȁالتƻƘر ȁ Ŀصوȁ Ǳاستيعاƣ 4 الŖ يǬوم đا بعǒ المتعاملĿ ś البورصاInside Trading�ƩالتداǱȁ الداƻلية 
اداƩ اȋسواǩ الناƠǋة علů Ȅموعة محدȁدƧ مǺ  يضاńƛ ǥ ذلǮ اعتماد اقت5ǐالمعلوماƩ الجديدƧ مǺ قبǲ اȋسعار�

 Ǒفاŵرد اĐ ا الماليةȀأسواق Ŀ المدرجة Ʃم الشركاȀأسعار أس Ŀ ƩلباǬالت Ƨحد Ǻا يعمق مŲ ناعية�ǐال ƩطاعاǬال
  محدȁدية اȁȋراǩ المالية المتاحة للتداǱȁكما ǺǰŻ أن يǰون التǬلƤ بسبĿ .Ƥ اȋسواǩ العالميةالطلƤ علȄ صادراēا 

           ȁ .6للضƖلة النسبية Ŀ التعاملاƩ مǺ جȀة Ưاǻية�ȁعدم استمرارية عملياƩ التداǱȁ مǺ جȀة
  رأũاليةمƚشر كفاءة تسعير اǏȋوǱ ال .5

      Ǳصوȋا Śتسع ƧƔفاǰد بǐǬاليةيũالرأ  Ƨدرǐالشركة الم Ǻالمتاحة ع Ʃسعر الورقة المالية كافة المعلوما ǆǰأن يع 
فرصة لتحǬيق عوائد Śǣ عادية علȄ حساƣ المستưمريŞ  Ǻيȏ Ʈ يترǭ ذلǮ لبعǒ �سرعة ȁبدقةللورقة المالية ب

                                                 
1. Dahel, "Volatility in Arab Stock Markets", Working Paper Presented at the Workshop on Arab Stock 
Markets: Recent Trends and Perfermance Organized at the Arab Planing Institute (March  1999), p. 12. 
2. Ibid., p. 23.  

  .73 - 72 . صص زيطاري ، المرجع السابق،.  3

   . 31.ص، المرجع السابق، " ...الأسواق المالية الناشئة ودورها في التنمية الاقتصادية في ظل العولمة" السعيد، .4
  .117. ص زيطاري ، المرجع السابق،. 5
   .32. صرجع السابق، ، الم" ...الأسواق المالية الناشئة"السعيد، . 6
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Ǻريƻȉا Ǻمريưالمست.ȏȁ Ƥريǩالسو Ŀ Ʃام المعلوماǜاكمة لنūيمية اǜحف المالية � أن تطور البنية التنǐكال ȁ ƩلاĐا
ȁȅارير مستشارǬتȁ Ʃرية للشركاȁارير الدǬمارالتưستȏا   Ǿرلȁاه دĿ مŚالتسع ƧƔ1. تطوير كفا  

 يتم اȏعتماد علŶ ȄوذƱ تسعŚ اȋصوǱ الرأũالية الȅǀ يسمǬŠ ƶارǻة العائد الفعلي  فƻȏȁ �ǾǻƜتبار هǀا المǋƚر     
 فƜذا كان العائد المتوقǞ مǺ اȏستưمار أعلȄ مǺ العائد الفعلي .العائد المتوقǞ مǺ اȏستưمار اƄسوȁ ƣفق هǀا النموذƱب

 ŘاذلفمعȀقيمت Ǻم ǲبسعر أق ǝأن الورقة المالية تبا Ǯهوȁ ية�ǬيǬūا  Ƥاسǰم řالورقة فرصة لج ǽǀه ǲامū ƶما يتي 
أن يǰون الفرǩ  "فاما" لǰفاƧƔ التسعŚ كما ǎǻ علȄ ذلǮ ة الǬويǐيǤةǬتضي الت 2ȁ. مستǬبلاȏحتماǱ ارتفاǝ السعر

))(0(�بś المعدلś السابśǬ مساȁيا للǐفر =− RREŚا تعبȏا Ǻالتام ع ƣل سعر الورقة الماليةل ستيعا Ʃلمعلوما
  3.واردńƛ Ƨ السوǩال
6. Ʊدماǻشر درجة الاƚم  

      ǩالسو Ŀ ةůا مدĔلية أƄا ǩالسو Ǻع ǱاǬالمتماالمالية ي Ǳصوȋا ƪǻذا كاƛ Ǯذلȁ ا العالميةŮ śكلا السوق Ŀ لةƯ
 ǆفǻسعارȋذا �اƜمرت ف Ǳصوȋعوائد ا ƪǻكا ȅدƚأن ت Ǟيتوق ǾǻƜف �ǩسواȌالتام  ل Ʊدماǻȏة اƴتيǻ ا تاماǗبطة ارتبا

ȁيترتƤ عǺ ذلǮ . مستوياƩ المƼاǗر المتعلǬة باȋصوǱ المتماƯلة ńƛ جعǲ اȋسعار متماƯلة Ŧ ĿيǞ اȋسواǩ المندůة
عǺ تبايǺ اȋسعار بś  بś اȋسواǩ المندůة لǤرǑ جř اȋرباƵ الŖ تنƴم عادArbitrage Ƨاǻعدام فرǍ التحǰيم 

   4.راكز المالية المƼتلفةالم
      ȁيشŚ مفȀوم اǻȏدماƱ أيضا ńƛ الوǞǓ الȅǀ يǰون فيǾ بƜمǰان المستưمريĿ Ǻ دȁلة ما ǋراȁ ƔبيǞ اȁȋراǩ المالية                  

             ǥرǐر سعر الƯلة بعد استبعاد أƯسعار متماƘبȁ ن قيودȁد ȃرƻلة أȁد Ŀ لةȁالمتداȁ لةƯ5.المتما  ȏتضي اǬيȁ   التام Ʊدماǻ
بś اȋسواŢ ǩرير المعاملاƩ مǺ كافة أǰǋاǱ الرقابة كاūواجز ȁالعوائق التشريعية اūائلة دȁن التدفق ȁاǻȏتǬاǱ اūر                

 ŞيƮ تǐبů ƶموعة اȋسواǩ المندůة كما لـو أĔـا سـوȁ ǩاحـدƧ               لرȁƙس اȋمواǱ بś اȋسواǩ المالية المƼتلفة�     
ǲ6.للرسامي  

 مǺ بś اƯȉار اŸȍابية   ȁ.  سلبية علȄ اȏقتǐاداƩ اƄلية     عǺ اǻدماƱ اȋسواǩ أƯار Ÿƛابية ȁأƯار      ترتǺǰŻȁ      Ƥ أن ي  
Ʊدماǻللا    ǩسواȋا Ɣأدا ǺسŢ يةǻاǰمƛ  سو        الماليةȋا śائمة بǬة للمنافسة الƴتطورا كنتي ǲقȋة  اůالمند ǩا  . اǀيتبلور هȁ

         Ƙب Ǳمواȋس اȁƙر ƣǀج Ȅعل ǩالسو Ƨتزايد قدر Ŀ Ǻديـة       التحسȁر مردưكȋا Ǟالمشاري ńƛ اȀȀتوجيȁ اليفǰالت ǲق .

                                                 
1. Levine & Demirguc- Kunt,"Stock Market Development and Financial Intermediary", Op. Cit., pp. 10 - 11.  

  .40.  الدسوقي، المرجع السابق، ص.2
3. Fama, "Efficient Capital  Markets: A Review of  Theory and Empirical Work", Op. Cit., pp. 384 - 385. 

اثلѧة لهѧا نفѧس      تستمد نظرية اندماج الأسواق المالية أسسها من نظرية السعر الواحѧد، والتѧي تѧنص علѧى أن الѧسلع والخѧدمات المتم                       .4
فإذا مѧا آѧان الأعѧوان الاقتѧصاديون علѧى درايѧة تامѧة بمѧا يѧسوق فѧي الأسѧواق المندمجѧة             .  تكاليف النقلالأسعار أينما وجدت باستبعاد   

  .236 .زيطاري، المرجع السابق، ص : في نهاية المطاف، أنظرعار السائدة حتما في آل الأسواق المندمجةفستتساوى الأس
5. Hebalah El Serafie, Shahira F. Abdel Shahid, "World Stock Exchanges are Integrating /Consolidating / 
Merging: What could be done by Arab Exchanges?", Working Paper Series N°. 2, Egypt: Cairo & 
Alexandria Stock Exchange (October 2002), p. 6. 
6. Stijn Claessens, "Portfolio Capital Flows: Hot or Cold", The World Bank Economic Review, Vol. 9, N° 1, 
Washington D. C: World Bank (1995), p. 76. 



    Ʃوتخصيص الاستưماراتنمية وعȐقتها بة سوǩ اȋوراǩ المالية كفاء           
 

144

                   Ǻاسعة مـȁ Ƨقاعد Ȅر علǗاƼالم Ǟلتنوي Őالمالية فرصة أك ǚافƄا ƣصحاȋ Ʊدماǻȏا ƶأن يتي ǺǰŻ �Ǯذل Ǻفضلا عȁ
 مǋ ǺـĔƘا    � ȁالŖ بزيادȁ ƧتƧŚ التدفǬاƩ اȋجنبية   ȁيسمƶ اǻȏدماƱ أيضا    . اȋصوǱ المالية المتداȁلة Ŀ اȋسواǩ المندůة     

معـايStandardization   Ś الشركاƩ مƻ ǺلاǱ رفǞ مستوȃ اȍفǐاƵ المالي ȁتنميŢ Governance1          ǖسś حوكمة 
      2.اƄاسبة الوǗنية

       Ŀ المالي Ʊدماǻار السلبية للاƯȉا Ǻمǰتȁ        يةǻاǰمƛ    ا Ȅالنمو عل Ʃȏمعد Ǟة�   تراجůالمند Ʃاداǐللاقت ǲالطوي ȃلمد 
كنتيƴة ǃȍالة اūواجز كŚưا ما ينǜر ƛليȀا بنǜـرƧ الريبـة           بś اȋسواǩ المالية�      المالية المتوقعة  فǬاƩالتدتسارȁ ǝتƧŚ   ف

                 Ƨن مراعـاȁد Ǟالسري ƶالرب Ǎفر Ǎاقتناȁ ǝالريو řساسي جȋا اȀǓرǣ نةƻسا ȏون أمواǰا قد تĔوǰل Ʊزعاǻȏاȁ
ƩاǬالتدف ǽǀŮ يǬلحة البلد المتلǐ3.م  

 تƚدȅ التدفǬاƩ اŬاصة للاستưماراƩ اƄفǜية ǲǛ Ŀ اǻȏدماƱ المالي ńƛ اǓȍرار باستǬرار                 ȁتنشƘ المƼاǥȁ مǺ أن   
   ǲجȋا ƧŚǐق ƩاǬالتدف ǽǀه ƪǻذا كاƛ لي� سيماǰاد الǐقتȏأن  . ا ǺـǰŻ ǲجȋويلة اǗ ƩاǬأن التدف Ǻم مǣالر Ȅعلȁ

   ǲمشاك ȃرƻȋهي ا Ƥن    تسبƜف �Ʃالمدفوعا Ǻيǃموا Ŀ      Ƨالمستمر Śǣ ƩاǬاد        التدفǐقتـȏعزعة اǃ ńƛ ȅدƚأن ت ǺǰŻ
Ƅا�     اȀجȁرƻ عند Ǯلǀكȁ اŮصوȁ 4لي عند           ƩاǬتدف Ǻا مƔجز Őتعت Ŗالȁ ليةȁمار الدưستȏصناديق ا ƩاǬتدف ǥاǐفات 

               Ʃȏمعـدȁ ȅادǐقتـȏالنمو ا Ʃȏمعدȁ Ƨالفائد Ʃȏلية لمعدȁالد ǩȁالفر Ɣاǃƛ Ƨساسية الشديدūجنبية باȋا ǚافƄا
  Ÿ ا�          العوائد المتوقعةēاǬتدف Ŀ الشديد ƣǀبǀدرا للتǐا الطفيفة مēاŚǤت Ǻم ǲعŲ        ǲźȁ دمةǐر الƯأ Ǻأن يفاقم م ǺǰŻ ا

ƻ ńرƱȁ رȁƙس اȋمواŲ Ǳـا      فǬد تتعرǑ أسواǩ الدǱȁ الŖ تشȀد Ŷوا اقتǐاديا منƼفضا ƛ         . بتواǃن اȏقتǐاد اƄلي  
  ǺǰŻ     ا Ƨدرǻ Ƨحد Ǻأن يضاعف م   řǗمار الوưمة للاستǃاللا ǲلرسامي .       Ƥاحǐتـ Ŗمة الȀالم ƩاǬن التدفƜف �ǲابǬبالمȁ

     Ȁتش Ŗال Ǳȁالد ǒبع ǩأسوا Ƶفتاǻالبا ما     اǣ اديا مرتفعاǐوا اقتŶ د ƭدŢ   ȃرƻȋهي ا    Ʃموجا     Ŀ مية عنيفـةƼتض
Ʃاداǐقتȏا ǽǀه.  

  �ȃرƻية أȁاǃ Ǻمȁ                   Ŀ مارưسـتȏا ƹتدهور منا Ƥلية بسبƄا ǩالسو ńƛ Ƨالعائد Ǳمواȋس اȁƙر ȅدƚبـاقي   قد ت 
                  Ȅعل Ƥالطل Ʃȏمعد Ƨيادǃ Ŀ Ƨسدƴالسوقية المت ƧƔاللاكفا ǞǓȁ ǽاšا Ŀ Śلية للسƄا ǩالسو Ǟدف ńƛ العالمية ǩسواȋا

 OvervaluedتـŐرǽ  اȁȋراǩ المالية المتداȁلة Ŀ السوǩ اƄلية� ȁبالتالي ارتفاǝ أسعارها ŞيƮ تبدȁ مǬيمة بƘكưر Ųـا             
  .ƩكاأساسياƩ اȏستưمار Ŀ الشر

                                                 
تعѧديل الهيكلѧي     أي فѧي الوقѧت الѧذي بѧدىء فيѧه بѧالتطبيق الميѧداني لبѧرامج ال                  ،لي فѧي حقبѧة الثمانينيѧات      ظهر هذا المصطلح بشكل ج    . 1

الراشѧد  وقد عرف البنك الدولي الحوآمѧة أو الحاآميѧة أو الحكѧم              . في الأقطار النامية    النمو الاقتصادي  تحسين وتيرة والتي تهدف إلى    
والخاصة بفعاليѧة،  ر الأعمال المشترآة من طرف الأفراد والمؤسسات العمومية   مجموع الطرق المتعددة لتسيي     على أنها  بصفة عامة 

الحكѧم الراشѧد،    قيѧاس قѧوة الدولѧة مѧن خѧلال           "،   الأخѧضر عѧزي    :أنظѧر  .مبدأ المساءلة والتقييم الموضوعي   في إطار شفاف قائم على      
   com.uluminsania.www://http/              .)2005 مارس 21(العدد ، ، مجلة العلوم الإنسانية"إسقاط على التجربة الجزائرية

2. El Serafie & Abdel Shahid, Op. Cit., 9.     
  .238. زيطاري، المرجع السابق، ص. 3
   .62. صلمرجع السابق، ، ا" ...الأسواق المالية الناشئة ودورها في التنمية الاقتصادية في ظل العولمة" السعيد، .4
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                Ʊدماǻȏا ǝوǓمو Ǳحو Ʃزųأ Ŗية الǬالتطبي Ʃالدراسا Ƥلǣن أƜف �Ʊدماǻȏية اŷأ Ǳائم حوǬال Ǳأيا كان الجدȁ     
Ʃارǋتطورا هيقد أ ǩسواȋر اưأن أك ńƛ Ǯتل Ǜدماجا متعاǻد اȀتش Ŗلية الȁومة المالية الدǜالمن Ŀ 1.ما  

7.ǩيمية والتشريعية للسوǜشر تطور البنية التنƚم   

                  śǻواǬفوجود ال �ǩالسو Ŀ Ƨسسية السائدƚالمȁ التشريعية ǲبالعوام ƧŚالمالية بدرجة كب ǩراȁȋا ǩأسوا Ɣر أداƯƘيت  
Ŀ اȁȋراǩ  اللاǃمة للاسـتưمار    لوساǗة المالية باȍفǐاƵ عǺ المعلوماȁ      ƩالتشريعاƩ الŖ تلزم الشركاȁ ƩمƚسساƩ ا     

ńƛȁ جاƤǻ ذل�Ǯ تƯƚر ƛجـراƔاƩ التـسوية ȁالمǬاصـة ȁاȍدراƱ           . لسوǬƯ ǩة المتعاملĿ ś ا    المالية مǾǻƘǋ Ǻ أن يدعم    
 حـسبما   ȁƤهيǲǰ الضرائȁ Ƥتǰاليف الǐفǬاƩ علȄ قراراƩ اȏستưمار Ŀ سوǩ اȁȋراǩ المالية باŸȍاƣ أȁ السل             

   Ǿون عليǰت  Ƨجود �ƩاƔجراȏا Ǯالمضي قدما            2تل Ȅمر علưالمست Ǟƴيش ȏ قد ƩاǬفǐتسوية الȁ ǀتنفي Ŀ ƚǗو   فالتباŴ 
 مـǺ تلاعبـاƩ بعـǰ       ǒفيلة Şماية المستưمريĿȁ  Ǻ المǬاب�ǲ فƜن ȁجود الǬواśǻ ال     . التوسĿ Ǟ اȏستưماراƩ اŬاصة   
     ǩالسو Ŀ المشاركة ǥراǗȋاصة          (اŬا ǑراǣȌالمتاحة ل Ʃالمعلوما ǱلاǤاست Ɣيسي Ǻم ǲمعاقبة كȁ حضر śǻواǬك( �

        śǻواǬتطبيق ال Ȅر علȀمة تسǜة منƠجود هيȁ ńƛ افةǓƛ             المـضاربة Ǳبـد ǩالسو Ŀ مارưستȏا Ȅفز علŹ أن ǾǻƘǋ Ǻم 
  3.العشوائية

 Ǻار كلا مǋقد أȁ     Demirguc-Kunt (1993) and Levine ةǗالوساȁ المالية ǩراȁȋا ǩما لتطور سوȀدراست Ŀ 
ȃياس مدǬل Ʃراǋƚة مƯلاƯ ńƛ المالية المالية ǩراȁȋا ǩسواȋ يميǜالتنȁ سسيƚالم ǲǰيŮتطور اȁ 4:هي�  

ȁتǬيم الدǱȁ  . للمعلوماƩ المتعلǬة بالسعر ȁالعوائد ȁالمƼاǗر    Ŀ السوǩ   مدǻ ȃشر الشركاƩ المدرجة     مǋƚر   – أ     
 عـǺ المعلومـاȀ     Ʃاƛفǐاح Ŀ حاǱ عدم     "صفر"معلوماȁ Ʃبدرجة   ها لل Ŀ حالة ǻشر  " ȁ"1فǬا ǀŮا المǋƚر بالدرجة     

  .ǩ اȁȋراǩ الماليةĿ سوالضرȁرية للاستưمار 

    ƣ - رǋƚم          Ƥǻجا ńƛ لية�ȁاسبة الدƄا Śتطبيق معاي ȃر   مدǋƚم       Ǻمريưمـي المـستŢ Ŗال śǻواǬتوافر ال ȃمد .
   Ǳȁيم الدǬتȁ    Ǻريǋƚالم ǺيǀŮ اǬفȁ     Ŗدرج śب Ƶȁيم تتراǬصفر"ب" ȁ "2 "        حمايـة Ȅعل Ǳȁالد Ƨقدر ȃا لمدǬفȁ Ǯذلȁ

  .لمعايŚ اƄاسبية الدȁلية� أȁ ȁفǬا لدرجة تطبيȀǬا لالمستưمر

دراسـة مـدȃ     علȄ هنا  ȁيتم التركيز    .اȏستưمار اȋجنŢȁ œويǲ الرساميǲ    العوائق علȄ  مدȃ توافر مǋƚر   - جـ   
. توافر التشريعاƩ اŬاصة بƜعادƧ توśǗ اȋرباȁ Ƶرȁƙس اȋمواȁ �ǱالسماƵ لȌجاƤǻ باȏستưمار Ŀ اȋسواǩ اƄليـة     

ركة التامة Ŀ دƻوƻȁ ǱرƱȁ رȁƙس اȋمواȁ ǱدǱȁ مǬيدȁ        ū Ƨتǐنف الدǱȁ حسƤ هǀا المǋƚر ńƛ دǱȁ ذاƩ اūرية          
Ǳمواȋس اȁƙييدها رǬت Ǳحا Ŀ بولةǬم Ǳȁدȁ اليةالجزئي�ũالرأ ƩاǬا للتدفȀليƛȁ Ǻم .  

                                                 
1. Asli Demirguc-Kunt, Ross Levine,"Stock Market Development and Financial Intermediary: Stylized 
Facts", World Bank Economic Review, Vol. 10 (2), Washington D. C: World Bank (1993), p. 310.  

   .8 - 6.  المرجع السابق، ص صربابعة وحطاب،. 2
3. Aggarwal, Op. Cit., p.18. 
4. Levine & Demirguc- Kunt," Stock Market Development and Financial Intermediary", Op. Cit.,   pp. 8 - 9.   
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II. ȅالنمو الاقتصاد Ȅالمالية عل ǩوراȋا ǩر تطور أسواƯأ   
         ȏا ǞيǓأهم الموا Ǻية مũȏاȁ يةǬيǬūا ƩاŚǤالمت śالعلاقة ب Őتعت                ǲقبـ Ǻا مـŐاهتماما معتـ ƪقȏ Ŗادية الǐقت

 ǐقتȏاȁ śưادية   الباحǐقتȏرية اǜالن Ŀ śي. اديȁ  مار المالي   تمحور اهتمام اưستȏضايا اǬب śưالعلاقة     لباح ǽاšديد اŢ Ŀ 
     ȅادǐقتȏالنمو اȁ التطور المالي śالسببية ب .  Ʃالدراسا ǒد بعǬتعتȁ       تطور أسȁ فة عامةǐرأس   أن التطور المالي ب ǩوا

 فـرǍ   دعمأن ي  ȁ    ǾǻƘǋاȏستưماراĿ Ʃ اȏقتǐاد� ȁهو ما      معدǱ التراكم الرأũالي   الماǱ بǐفة ƻاصة ǺǰŻ أن يعǜم     
 اȏقتǐادȅ  الية ȁالنمو اȏقتǐادńƛ ȅ أŞاȁ    ƭيعود اȏهتمام النǜرȅ بالعلاقة بś التطوراƩ الم      . النمو اȏقتǐادȅ للبلد  

 ňلماȋومبيتر"اǋ" Joseph Shumpeter�1ȁ "ƩوǤب" Walter Begehot ȁ"ǆǰجون هي" John Hicks اȁأكد Ǻيǀال 
ȅادǐقتȏالنمو ا Ȅفز علƄا ȅرȁالضر ǲالتموي Śتوف Ŀ śالمالي Ɣية الوسطاŷأ Ȅ2.عل  

 ǃالبار ȅادǐقتȏا Ǯبعد ذل Ɣقد جاȁ      " ǆجيمśتوب"James Tobin   ريةǜفة بنȁرية المعرǜدعائم الن Ȅأرس ȅǀال
Q   اصةŬرأس          وصب ا ǩتطور سـوȁ Ʃماراưستȏا śب Ƨرǋـف العلاقة المبا   ShumpeterاǱ ليƚكـد صـحة ƕراƔ       الم
ȁBegehot .   ريةǜǻ ŚتشȁQ -   Ǻع Őتع Ŗال          Ǳيف الرأس الماǛلفة توǰت ńƛ مارưيمة السوقية للاستǬسبة الǻ  –   ńƛ أن

زيد الǬيمة السوقية للاستưمار عـǺ تǰلفـة        سوǩ رأس الماǱ توفر الǜرǥȁ الملائمة ţȏاذ الǬرار اȏستưمارȅ عندما ت          
ȁيعř ذلǮ استƴابة الǬرار اȏستưمارŶȋ ȅاǕ التموي�ǲ حيƮ يتيƶ ارتفاǝ أسعار اȁȋراǩ المالية Ŀ سوǩ               . اȏستưمار

ȁيǰون . ȁراǩ المالية الجديدƧ بتǰلفة منƼفضة تلبية ǣȋراǑ التمويǲ الداƻلي        اȋرأس الماǱ للشركاƩ الفرصة ȍصدار      
 ƪقȁيةǬيǬūا اȀقيمت Ǻم ǲالمالية أق ǩراȁȋون أسعار اǰصدار مناسبا عندما تȍ3.ا  

 Ŗتعد دراسȁ      " دǻȏȁينونرǰم" Ronald Mckinonȁ "ǋاȁ" show   Ʃǃأبـر Ŗالـ Ƨالرائد Ʃالدراسا ńȁأ Ǻم 
      ȅادǐقتȏفيز النمو اŢ Ŀ المالية Ʃية التطوراŷد أكد  .أǬا  فǀا ا هưم   ن الباحǰيود الǬن أن ال    Ʃومـاǰūا اȀǓتفر Ŗية ال

 ưبطـة Ŀ الدǱȁ النامية علȄ النǜام المالي تƚدńƛ ȅ تǬييد كمية ǻƛȁتاجية اȏستưماراȁ �Ʃبالتالي فȀي تعمǲ كعوائـق م           
 ȅادǐقتȏللنمو ا .              Ǳلاƻ Ǻم ȅادǐقتȏفيز النمو اŢ ńƛ المالي ǝطاǬشطة الǻȋ التحريرية Ʃالسياسا ȅدƚت �ǲابǬالم Ŀȁ

  4.ية اȏستưماراƩ المالية Ŀ الǬطاعاƩ اȏقتǐاديةŢسǻ śوعية ȁكم
ǐاحȋ ƤدȁاƩ ماليـة    المتسم بالعمق ȁالǰفاȁ ƧƔ   المتطور  المالي  المنǜام  الأن ȁجود    Spellman "سبلمان"     ȁيعتǬد  

 منحȁ ŘتتƴلȄ تلǮ اƯȉار Ŀ اǻتǬاǱ   . متطورƧ مǾǻƘǋ Ǻ ترتيƯƕ Ƥار Ÿƛابية مباǋرƧ علȄ الǬطاعاƩ اǬūيǬية Ŀ اȏقتǐاد           
Ŀȁ مǬابǲ  . أȁ التحسĿ Ǻ استǤلاǱ تلǮ الموارد      / اǻȍتاńƛ Ʊ اليمś بسبƤ التĿ ŚǤ حƴم الموارد الǰلية ƛƩ          ȁمǰاǻيا

                                                 
1. Robert G. King, Ross Levine, "Finance and Growth: Schumpeter Might Be Right", World Bank Policy 
Research Working Paper, N° 1083, Washington D. C: World Bank (February 1993), p. 1. 
2. Levine, "Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda", World Bank Policy 
Research Working Paper, N°1678 (October 1996), p. 1. 
3. Cherian Samuel, "The Investment Decision: A Re-Examination of Competing Theories Using Panel 
Data", Policy Research Working Paper, N° 1656 (September 1996), p. 5. 
4. Levine, "Finance and Growth: Theory, Evidence, and Mechanisms", NBER Working Paper Sereis, 
Cambridge, Massachusetts: National Bureau of Economic Researche (NBER) (March 2003), p.1; 
 Home Page: http://www.nber.org/papers.  
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          Ǻد العديد مǬالمالية� يعت ǩراȁȋا ǩسواȋ ȅيادǬر الȁللد Ƨيدƚالم Ʋƴūا ǽǀه   śاديǐقتȏم   اȀبنـسون   "منȁجـون ر" 
John Robinson هو ا ȅادǐقتȏأن النمو ا Ŀ أن التطور المالي هو دالة موجبة ȃالتطور المالي� كما ير ńƛ ȅدƚي ȅǀل

.  Ŀ اȋصـوǱ الماليـة      Ŷ ńƛو متسارǝ    فƼلاǱ عملية التنمية يƚدȅ النمو Ŀ متوسǖ الدǲƻ الفردȅ         1.الưرƧȁ اǬūيǬية 
  řيعȁ    ونǰالسببية ي ǽاšا أن اǀالمالية      ه Ǳصوȋا ńƛ řǗالو Ʋالنات Ǻدراسة .  م Őتعتȁ "ـ ج  Ʈ" Goldsmith  Ŀولد ũي

 Ʃلدراسا ȅرǜساس النȋا ƪدعم Ŗية الǬالتطبي Ʃاŷأهم المسا Ǻدد مǐا الǀهGurly and Show�  أكـد أن Ʈحي 
 2. دȁلة ǻامية ȁمتǬدمة ȀưŞ Ļا تبś أن المǋƚراƩ المالية تتǾƴ للزيادƧ مǞ كŶ ǲو Ŀ الدȁ ǲƻالưرƧȁ                 35مǺ بś حوالي    

أن التĿ ŚǤ التراكم الرأũالي Źدƭ بالتزامǺ مـǞ التطـور    King and Plosserسة ńƛ جاƤǻ ذل�Ǯ أǓȁحƪ درا
 ȁهو ما يعř محدȁدية   . التǰنولوجي� ȁبالتالي يǰون تŚƯƘ السياسة النǬدية علȄ اȏستưماراȁ ƩالǬطاǝ اǬūيǬي هامشيا          

     ȅادǐقتȏالنمو ا Ȅالمالية عل ǲالعوام ŚƯƘقد أيد   . تȁ"رلندƛ" Irland  الف ǽǀدراسـة        ه ƣدام أسلوƼاست Ǳلاƻ Ǻم Ƨرǰ
السلاسǲ الزمنية� حيƮ توصńƛ ǲ أن الطلƤ علȄ اȋصوǱ المالية Ŀ اȏقتǐاد الوřǗ يـتŚǤ بـتŚǤ معـدǱ النمـو                     

ȅادǐقتȏا.  

  �ǩا السياǀه Ŀȁ         ǩيفر "Ǯباتري" Patrick         الماليـة Ʃالتطـورا Ǻمـ śـوعǻ śـا   بŷ :    ائـدǬال Ǒالعـر        
Leading Supply Ǟالتاب Ƥالطلȁ Following Demand .   ـادŸƛ Ǿون فيـǰي ȅǀال ǞǓالو ńƛ ائدǬال Ǒالعر Śيشȁ

            Ǳصوȋا ǽǀه Ȅعل Ƥا للطلǬا سابŮ التابعة ƩدماŬاȁ Ʃالموجوداȁ Ǳصوȋا Ǒعرȁ المالية ǩسواȋفالتطور  . ا �Ǯلǀلȁ
   ȅادǐقتȏود النمو اǬالمالي ي .       ńƛ Ǟالتاب Ƥالط Śيش śح Ŀ   ȅǀال ǞǓاد  الوŸƛ Ǿون فيǰي      Ǒعـرȁ الماليـة ǩسواȋا 

                 Ŀ Ǻريƻالمـدȁ Ǻمريưالمـست ǲقب Ǻم ƩدماŬا Ǯتل Ȅعل Ƥابة للطلƴا استŮ التابعة ƩدماŬاȁ Ʃالموجوداȁ Ǳصوȋا
 أن هناǭ علاقة سببية ذاPatrick      Ʃ يرȃ   �ذلǃƛȁǮاȁ.   Ɣبالتالي� فالتطور المالي هو جزƔ مǺ العملية التنموية       . اȏقتǐاد
śاهšح�  ا                  Ǻالسببية م Ǿƴتت śح Ŀ التنمية� Ǻم ńȁȋا ǲالمراح Ǳلاƻ ȅادǐقتȏالنمو ا ńƛ المالي ǝطاǬال Ǻم Ǿƴتت Ʈي

  3.النمو اȏقتǐادńƛ ȅ الǬطاǝ المالي ƻلاǱ المراحǲ المتƻƘرƧ مǺ التنمية اȏقتǐادية
Ʋيستنتȁ               Ǳرأس الما ǩر سوȁييد دƘاها لتšا ǭا سبق أن هناŲ   ưستȏا Ƨيادǃ Ŀ        لـة النمـوƴع ǮريـŢȁ Ʃمارا

ȁم�Ľ Ǻ يتضƶ مƻ ǺلاǱ هǀا النǬاǉ أن هنـاǭ علاقـة            . اȏقتǐاد�ȅ علȄ الرǣم مƕ ǺراƔ المشĿ śǰǰ هǀا الدȁر        
        Ǳرأس الما ǩسو Ǻم ǲك śجة بȁفة عامة      -مزدǐالمالي ب ǝطاǬالȁ -       Ǻم ȅادǐقتȏالنمو اȁ Ʃماراưستȏاȁ احيةǻ Ǻم 

 ȃرƻاحية أǻ . ȁ ار�ǐتƻباȁ مǣالر Ȅأن              عل ńƛ المعرفة Ǻالية مūالمرحلة ا Śتش ǝوǓا الموǀه Ǳحو ƭاŞȋا ǲتواص Ǻم 
ȅادǐقتȏالنمو ا Ʃȏفز معدŹ أن ǺǰŻ ƧƔفاǰب ǲيعم ȅǀام المالي الǜالن ȁأ ǝطاǬ4.ال   

                                                 
1. Levine,"Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda", Op. Cit., p. 1.  
2. Levine, "Finance and Growth: Theory, Evidence, and Mechanisms", Op. Cit., p. 1.   

   ، مجلѧة جامعѧة الملѧك     "تѧأثير التطѧور المѧالي علѧى النمѧو الاقتѧصادي فѧي المملكѧة العربيѧة الѧسعودية                   "خالد بن حمد عبد االله القدير،       . 3
  .6. ، ص)2004(، جدة 1، العدد18الاقتصاد والإدارة، المجلد  :عبد العزيز

، الفѧصل الرابѧع، ورقѧة    "ي بلدان الѧشرق الأوسѧط وشѧمال إفريقيѧا    تطوير القطاع المالي ف"سوزان آرين، ريشي جويال وآخرون،   . 4
 تطѧور القطѧاع المѧالي    :بحث مقدمة خلال الندوة الثالثة تحت إشراف معهѧد الѧسياسات الاقتѧصادية فѧي صѧندوق النقѧد العربѧي بعنѧوان                     

  .103 .، ص)2003 ديسمبر8 - 7(، أبو ظبي والنمو الاقتصادي
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ة النمو       Ŀȁ مǬابǲ ذل�Ǯ فƜن النǜم المالية Śǣ الǰفƧƚ أȁ الǬطاǝ المالي المتƼلف ǺǰŻ أن يƚدţ ńƛ ȅلف أȁ عرقل                  
   ŕǋ ǲللبلد بسب ȅادǐقتȏة               . اǗعملية الوسـا Ŀ ƧƔكفا Ʃذا Śǣ ادية كليةǐاقت Śǣ م عناصرǜالن ǽǀه ǲƻتد �ȏȁƘف

        ȅادǐقتȏالنمو ا Ǻد مŢ Ľ Ǻمȁ �Ʃماراưستȏاȁ Ʃراƻالمد śب .        �Ʃام المدفوعاǜالسليم لن Ɣداȋا Ȅر علƯƚيا� قد تǻاƯȁ
أǻȍ / ȁتاجية الǰلية لرأس الما�Ǳ كما ǺǰŻ أن تǰون عنǐرا هاما Ŀ توليد ȁ            ȁتزيد مǺ تǰاليف المعاملاȁ ƩتǬلǲ مǺ ا      

Ŀȁ الوقƪ ذاتǺǰŻ �Ǿ أن تƚدȅ السياساƩ اȏقتǐادية الǰليـة ǣـŚ المناسـبة ńƛ               . تعميق اǃȋمة اȏقتǐادية الǰلية   
لاŸƛ Ǳاد عنǐر عدم الـيśǬ       بدȁرǽ علȄ التواǃن اȏقتǐادȅ الǰلي مȁ Ɣ       ƻ ǺكفاƧƔ النǜام المالي� Ųا يƯƚر     Ǔƛعاǥ أدا 

  ţȁ.1فيǒ الناتȁ ƲتǬليǲ الرفاهية

                        ǾـǻƜف �ȅادǐقتȏالنمو ا ńƛ التطور المالي Ǻالعلاقة السببية م ǽاšييد اƘت ńƛ يةǬالتطبي Ʃلبية الدراساǣأ ǲمي Ɣاǃƛȁ
        ǩراȁȋا ǩر سوȁد ƶيǓتو ȅرȁالضر Ǻم ƶبǐالمالية  ي    ȅادǐقتȏالنمو ا ƧŚتȁ Ǟتسري Ŀ .فبي      ǒبعـ Ǯǰنمـا يـش

 ǲưم śاديǐقتȏا" Ʃبرȁلوكار" Robert Lucas Ƨقدر Ŀالمالي ǝطاǬال ŚƯƘالت Ȅعل �ȅادǐقتȏالنمو ا Ȅبة 2 علŵ ȃتر 
 śưالباح Ǻم مȀبين Ǻم"śس لوفȁر "Ross Levine   المـوارد ǎيǐţȁ Ʃراƻة المدƠم لتعبȀام المالي المتطور مǜأن الن

ȁمǺ الناحية النǜرية� تشŚ العديد مǺ الدراساńƛ Ʃ أن سـوǩ  . ركاƛȁ ƩدارƧ المƼاǗرالمالية Ųȁارسة الرقابة علȄ الش    
ȅادǐقتȏلتحفيز النمو ا Ƨتوفر فرصا عديد Ƨالمالية المتطور ǩراȁȋار . اǋأ Ǳاưالم ǲسبي ȄفعلGreenwood and Smith 

   3.اĿ Ʃ اȏقتǐاد الوńƛřǗ أȋ ǺǰŻ Ǿǻسواǩ اȁȋراǩ المالية الǰفƧƚ أن ţفǒ مǺ تǰلفة تعبƠة المدƻر

1.ȅالنمو الاقتصاد Ȅالتنمية المالية عل ƩيراƯƘرية: تǜالن   
     ƭدŹ   ȅادǐقتȏالنمو ا  Ǻالتحس ǲبفع     Ʊتاǻȍا ǲتاجية عوامǻƛ ǲمů Ŀ ȁأ  Ǳلاƻ Ǻم     ǲيمة المضافة لعوامـǬتراكم ال 

Ʊتاǻȍان .اǰمƜبȁ امǜالمالي الن Ŀ ǩالفر ƭحداƛ النمو المتطور Ʃȏمعد Ǻم ȅادǐقتȏا Ǳلاƻ ƭلاƯ Ʃلياƕ 4:هي �أساسية  

 المشرȁعاƩ اȏستưمارية المتنافسة كلما اǃدادǐ      Ʃيǎ الموارد المالية ţ    Ŀ  النǜام المالي Ŀ    كلما ارتفعƪ كفاƧƔ   - أ     
  .ǻƛتاجية űزȁن رأس الماȁ Ǳراتفعů ƪمǻƛ ǲتاجية عوامǲ اǻȍتاƱ بالتبعية

    ƣ -    لفة التمويǰت ƪفضŵا          كلما ا Ǻمية ما مǰل ȅǃمار المواưستȏم اƴح Ǟكلما ارتف �ǲ    اسـمǬرا لتǜǻ ار�ƻدȏ
Ǻمريưالمستȁ Ǻريƻمل المدȀفيما بين ǲاليف التمويǰت.  

 كلما ارتفǞ صاĿ العائد علȄ      لفة التمويĿ ǲ المنǜومة المالية     اȏستưمار ȁاŵفضƪ تǰ    كلما ارتفعƪ عوائد   - جـ    
 Ȅافز علūاد اǃ بالتاليȁ ارƻدȏاراƻدȏا.  

                                                 
 معهѧѧد ة الثالثѧѧة تحѧѧت إشѧѧراف خѧѧلال النѧѧدو، الفѧѧصل الخѧѧامس، ورقѧѧة بحѧѧث مقدمѧѧة "ي فѧѧي الѧѧشيليالتطѧѧور المѧѧال"روبيرتѧѧو زاهلѧѧر، . 1

 ،)2003 ديѧسمبر 8 - 7( ، أبѧو ظبѧي     تطور القطاع المالي والنمو الاقتѧصادي      :عنوانصادية في صندوق النقد العربي ب     السياسات الاقت 
  .147. ص

2. Levine,"Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda", Op. Cit., p 1. . 
3. Levine, "Finance and Growth: Theory, Evidence, and Mechanisms", Op. Cit., p. 8.    

 معهѧد الѧسياسات     ة الثالثѧة تحѧت إشѧراف       النѧدو  الفصل الثاني، ورقѧة بحѧث مقدمѧة خѧلال         ،  "التمويل والرفاهية والنمو  "بيتر مونتيل،   . 4
  .55 . ص،)2003 ديسمبر 8  - 7(، أبو ظبي  النقد العربي في صندوقالاقتصادية
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ǺǰŻȁ توǓيƶ التفاعلاƩ بś هǽǀ اȉلياƩ الưلاƯة مƻ ǺلاǱ تطبيق ŶوذƱ بسيǖ للنمـو الǰلـي يعطـي دȁرا                        
        ǲعملية التموي Ŀ الموارد المستوعبةȁ ام الماليǜية للنǐيǐƼائف التǛللو .        Ǻلي مـǰال Ʊتاǻȍا ƭحداƛ Ļ Ǿǻأ Ǒفبافترا

  ǻ دامƼاست Ǳلاƻ     Ȁليƛ يرمز Ǳرأس الما Ǻم śما بالرمز وع K1 ȁK2     ابتةưم الƴūلة اǣ Ǖȁرǋ ƪŢ  .   كتابة ǺǰŻ بالتاليȁ
    1:دالة اǻȍتاƱ الǰلي علȄ النحو التالي

(1)........),( 21 KKfY =  

  :ȏقتǐاد ȁĿيتمŦƛ ǲưالي رأس الماǱ المتاĿ Ƶ ا     
(2)............KKK =+ 21  

Ǟم Ƶا المتاǀه ŚǤيتȁ     Ƨفتر ǲك Ŀ ǀمار المنفưستȏم اƴū اǬفȁ Ǻر الزمȁمر :  
(3).................IK =∆  

         Ɣجز ȅار الفعلي� أƻدȏم اƴمار حưستȏا ȅȁيسا �ǽرȁبدȁ        Ǻالعمليـة         م Ǿتـستوعب ȏ ȅǀلي الـǰار الƻدȏا
   :ǲưŻȁ اȏدƻار الǰلي ǻسبة مǺ اǻȍتاƱ الǰلي. التمويلية

(4)..................YI Sφ=  
)ǲưŻȁ     )1 المǬدار  φ−  ار      كلفة التمويƻدȏا Ǻم Ƨاحدȁ Ƨحدȁ ǲǰل ǲ      معـد śب Ǌهوام Ƨصور Ŀ    Ƨالفائـد Ʃȏ

 Ʃȏالي العموŦƛȁ... دارǬالم Śر� يشƻƕ ŘعŠ)1( φ−تاǻƛ عملية Ŀ م الموارد المستوعبةƴح ńƛ    ǝطـاǬال Ʃـدماƻ Ʊ
  .المالي
                    Ǒافتـرا ǺـǰŻ ȅادǐقتـȏالنمـو ا Ƨيادǃ Ŀ المالي ǝطاǬر الȁن دƘبش Ʊا النموذǀه Ǻم Ǿب Ǳما يستد ƶيǓلتوȁ
/2:أن 21 =KK . كتابة المعادلة ǺǰŻ ǀعندئȁ1النحو التالي Ȅعل :    

KAKfKfY )2()21/()1,2()1,2( 2 =+==  
    Ʈ2()1,2()/21(: حي( += fA .řيعȁ يدǬا الǀأن ه ŚǤالت Ŀ Y رȁمر Ǟم Ǻالزم ȁبالرمزالم Ǿليƛ شارY∆ǲưيتم  Ŀ:  

YAKAY Sφ)2()2( ==∆  
ȁأ      :SAYY φ)2(/ =∆  

 φلمالي ȁعلȄ كفاƧƔ النǜام ا    A يعتمد علǻƛ Ȅتاجية űزȁن رأس الماȏ        Ǳقتǐادȅ ا      ȁيشŚ هǀا النموذńƛ Ʊ أن النمو     
  :ȁبناƔ علȄ ما سبق ǺǰŻ استنتاƱ الملاحǜاƩ التالي. ȁSعلȄ معدǱ اȏدƻار 

 مƻ ǺلاǱ توǃيǞ الموارد المالية بś اȏستƼداماƩ اȋكưر ǻƛتاجية فƜن مƘǋ Ǻن الǬطاǝ المالي ǃيادű Ƨزȁن رأس                  - أ     
 ǱالماA. رǋƚقيمة الم Ȅعل Ƥيتوجȁ 2 مǜتع Ŗال Aالتالي أ Ŀن تستو:  

                                                 
   .57 – 55. المرجع نفسه، ص ص. 1
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,0)21/()2()21/()2( 2' =+−+ ff  
ȁأ:'' 2)2()2()2( fff −=  

  ǓاǬال Ǖهو الشرȁ            لنوعي ȅدūا Ʋون الناتǰن يƘيا  ي بȁمتسا Ǳنرأس الما .       Ƨقـدر ȃمد ńƛ ةƴالنتي ǽǀه Śتشȁ
 �دȅ لرأس الماǱ المستưمر Ŀ اȏستƼداماƩ البديلة       علȄ التعرǥ علȄ الناتƲ اū     لية ȁأسواǩ اȁȋراǩ المالية   المƚسساƩ الما 

ȁ Ȅلوية للاعلȁȋو يعطي اŴ Ȅعل Ǳمواȋا Ǿالداعمةتوجيȁ تاجيةǻƛ رưكȋا Ʃماراưستȅادǐقتȏللنمو ا .  

    ƣ -       ام الماليǜالن ƧƔكفا Ƨيادǃ المالي ǝطاǬان الǰمƜب φ   ǲيǤالتش ƧƔكفا śاد   بتحسǐقتȏا Ŀ  ذȁ �    Ǳـلاƻ Ǻم Ǯل
ȅمارưستȏا ǝȁالمشر Ŀ فةǛدية موǬǻ Ƨحدȁ ǲǰل ǲكلفة التموي ǒفيţ .  

 Ŀȁ اŚƻȋ يشŚ توافق العائد المرتفǞ علȄ اȏستưمار مǞ تǰاليف التمويǲ المتدǻية ńƛ احتمـاǱ حـǐوǱ                  - جـ    
 Ʃراƻم المدƴح Ǻم Ǟا قد يرفŲ �Ȅعائد أعل Ȅعل ǺريƻالمدSام الماليǜالن Ŀ .  

ȁ                        Ʃذا ƩاŚƯƘالتـ ǽǀأن هȁ ȅادǐقتȏام المالي المتطور أن يدعم النمو اǜن النƘǋ Ǻا سبق أن مŲ Ʊستنتاȏا ǺǰŻ
  Ǳمتبادȁ ǖشǻ ǲتفاع .                ńƛ ǲيـŤ ȅادǐقتـȏالنمو ا Ȅام المالي علǜللن ƚفǰال ƔداȌابية لŸȏا ƩاŚƯƘن التƜر فƻƕ ŘعŠȁ

Őا عȀية فيما بينǰالتشاب Ʃالعلاقا Ǳوية مفعوǬادية تǐقتȏالتنمية ا ǲتلف مراحű.  

      ȁعلȄ الǐعيد الواقعي� ȁبǒǤ النǜر عǺ اȉراƔ المشǰǰة Ŀ مدȃ قدرƧ العوامǲ المالية علȄ رفǞ معدƩȏ النمـو               
لمƚيدƧ للادعاƔ الǬائـǲ بŷƘيـة دȁر        العديد مǺ الŐاهś ا    د�ȅ فǬد تراكم Ŀ العǬود الماǓية مǺ الǬرن العشريǺ        اȏقتǐا

 دعم ȁتسريǞ النمو اȏقتǐادȅ علȄ المدȃ الطوي�ǲ بȁ ǲحȁ ŕصف كيفية تŚƯƘ النǜام المـالي                الي المتطور Ŀ  المنǜام  ال
         ŚƯƘالت Ǯذل ƭȁحد Ǻمǃ Ǻية عǬتطبي ƱاذŶ Ɣعطاƛȁ النمو Ȅعل .        ǲللتحليـ ƩداراŴا Ƨصور śاهŐال ǽǀه Ʃǀƻقد أȁ

Ǳȁتلف الدű Ǻالمتاحة ع Ʃاǻطعي للبياǬالم  .  
 đ Kingـا لق ببحƮ العلاقة بś تطور أسواǩ اȁȋراǩ المالية ȁالنمو اȏقتǐاد�ȅ تعتŐ الدراسة الŖ قام     ȁفيما يتع

and Levine (1993)  شتملة للما Ƨالفتر Ǳلاƻ Ǳȁالد Ǻم Ś1989 -1960عدد كب  Ŀ يـةǬالتطبي Ʃأهم الدراسا Ǻم 
ƮŞ Ǳاůȅادǐقتȏالنمو ا Ȅالمالية عل ǩراȁȋا ǩر تطور سوƯي.  أȁوفرKing and Levine  ال ǽǀه Ǳلاƻ Ǻدراسـة  م

  ƩيحاǓافية  توȁ  Ǻع       ȅادǐقتȏالنمو ا Ȅالمالية عل ǩسواȋتطور ا ŚƯƘقد  . كيفية تȁ   دامƼان باستưان الباحǀعينة  بينا ه 
   Ǻة مǻوǰ80مت   ƪحسب Ʃاǻبياȁ بلدا     Ƨا للفترēالماليـة         1989 - 1960 متوسطا Ʃـراǋƚالم śيق بƯالو Ǖرتباȏا ȃمد 

ȁǆاييǬمƱتاǻȍا ǲتاجية عوامǻƛ ǲمůȁ Ǳتراكم رأس الماȁ اليŦȍلي اƄا Ʋو الناتŶ سةȁالمدر Ǳȁالد Ŀ .1   

    Ŀȁ دراسة ƪǐǐƻ              ȃالمد Ȅعل ȅادǐقتȏالنمو ا Ʃȏمعدȁ المالية ǩراȁȋا ǩتطور سو ǆاييǬم śالعلاقة ب Ʈلبح
ǲالطوي� ǲتوص Levine and Zervos (1996)علاقة موجب ǭأن هنا ńƛ  Ŀ التطور śائية قوية بǐحƛ معنوية Ʃذاȁ ة

      ȅادǐقتȏالنمو اȁ المالية ǩراȁȋا ǩسو ƧƔكفا Ʃراǋƚلة للتطور         . مưŲ Ʃراǋƚم Ƨعد Ȅالدراسة عل ǽǀه Ʃقد اعتمدȁ
                 ǩسـواȋا Ŀ Ʊـدماǻȏدرجة اȁ السيولة Ʃراǋƚمȁ �ǩم السوƴح śب ƪعŦ Ʈالمالية� حي ǩراȁȋا ǩلسو ǲالشام

                                                 
1. King & Levine, Op. Cit., p. 4.  
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 لمراقبة التŚǤاƩ اƻȋـرȃ اūاصـلة Ŀ        )المتŚǤاƩ اȋدȁاتية اƻȋرȃ  (ملƪ أساليƤ المتŚǤاƩ اȉلية     العالمية� كما استع  
 ȅادǐقتȏالنمو ا .              ȅادǐقتـȏالنمو اȁ المالية ǩراȁȋا ǩتطور سو śما للعلاقة السلوكية بȀǐيƼتش ǩسيا Ŀȁ قـام 

Levine and ZervosǱȁالد śعية فيما بǗاǬت ƩداراŴة اƯلاƯ ديرǬالنحو التالي بت Ȅر علƯȋدير معادلة اǬ1 : لت  
uStockxjg ++= )()( βα  

    ŚǤالمت Śيش Ʈحي     g(j)    ا Ŀ النمو ńƛ      Ǳن رأس الماȁزű ȁأ �ȅالفرد ǲƻلد        Ŀ Ʊتـاǻȍا ǲتاجية عوامǻƛ ǲمů ȁأ �
 ńƛ متƴـǾ أربـŚβ      Ǟ  يـش  Ŀ حś     تطور سوǩ اȁȋراǩ المالية�     المǋƚراƩ الدالة علǲưŻȁStock   Ȅ المتj .   ŚǤالبلد  

           ǲưŻȁ �Ƨحد Ȅا علȀمن Ƨاحدȁ ǲدام كƼاست Ļ مالية Ʃراǋƚمu    العشوائي ƘطŬا Ʊللنموذ .  Ť śح Ŀ  ǲưX  فوفةǐمـ 
   ǖالضب ƩاŚǤمت ǎدمة لتفحƼالمست       ȅادǐقتȏالنمو ا Ȅعل ȃرƻȋا ǲلة العوامŦ ŚƯƘت � ȁ     Ŀ ȅالفرد ǲƻالد Ŀ لةưالمتم

ترȁ �Ƨالتعليم Ŀ بداية الفترȁ �Ƨمǋƚر اȏستǬرار السياسي� Ǔƛافة ńƛ مǋƚراƩ أسعار الǐرȁ ǥالتƴارȁ Ƨمالية               بداية الف 
  .اǰūومة ȁالسياسة النǬدية

  ȁهǀا ما يƚكد        ȁقد ƯبĿ ƪ كǲ اŴدار أن كافة المتŚǤاƩ المالية كاƪǻ ذاƩ معنوية ƛحǐائية ȁبعد اقتǐادȅ هام�               
  النمو مƻ ǺلاŢ ǱسŶ śو ůمǻƛ ǲتاجية عوامǲ اǻȍتاǃȁ ƱيـادƧ تـراكم             للسوǩ المالية يدعم   اȋداƔ الجيد    أنحǬيǬة  

Ʊتاǻȍا ǲتاجية عوامǻƛȅǀالنحو ال Ȅعل Ʊالنموذ Ǻم Ǳ2. يستد  
     ȁعلȄ الرǣم مǺ اȋدلة التƴريبية المǀكورǻƕ Ƨفا� يǲǜ المدȃ الدقيق للعلاقة السببية بś التطـور المـالي ȁالنمـو                   

 باȏعتبار مǋƚراƩ التطور المالي المستƼدمة ȁأسـلوƣ التǬـدير          Ǭǻ ǞǓاǉ اȋدبياƩ اȏقتǐادية أǀƻا    ȅ مو اȏقتǐاد
   ȁ.3مدȃ تواتر البياǻاȁ ƩاǐŬائǎ الوǛيفية

2.ȅالنمو الاقتصاد Ȅالمالية عل ǩوراȋا ǩأسوا ƩيراƯƘت   
          Ÿȏر اƯȋا Ȅعل Ǻالراه ƪالوق Ŀ معونŸ śاديǐقتȏالبية اǣ م أنǣدعـم              ر Ŀ المالية ǩراȁȋا ǩلتطور أسوا ĺا

               Ʃراǋƚية مǬبȁ ǩسواȋا ǽǀه śالعلاقة ب Ǎوǐş اديةǐقتȏا Ʃدبياȋأن ا ȏƛ للبلد� ȅادǐقتȏالنمو اȁ Ʃماراưستȏا
 اǻعǰاسـاƩ  - سيما الناƠǋة منȀا -النمو اȏقتǐادȅ تشƛ ńƛ Śمǰاǻية أن Źدƭ التطور Ŀ بورصاƩ اȁȋرا ǩ المالية        

Ŀȁ هǀا الجـزƔ مـǺ      . ة علȄ معدƩȏ اȏدƻار ȁاȏستưمار ȁحŕ علȄ مǋƚراƩ اȋمȁ Ǻالسلامة المالية للاقتǐاد           سلبي
  .البح�Ʈ سيتم استعراǑ أهم اƯȉار اŸȏابية ȋسواǩ اȁȋراǩ المالية

. ȏقتـǐادȅ  ا عدƧ قنواǺǰŻ Ʃ مƻ ǺلاŮا لسوǩ اȁȋراǩ المالية التŚƯƘ علȄ النموLevine (2003)توفر دراسة      
   Ŀ ƩنواǬال ǽǀه ǲưتتمȁ             Ȅعلـ Ǳوǐūا Ȅعل Ǻمريưالمست Ǟيƴتشȁ �ƧرǗاƼالم Ǟتنويȁ السيولة� Śتوفȁ Ʃراƻة المدƠتعب 

 لتطوير أساليƤ أدائȀـا المـالي       الشركاƩ علȄ بǱǀ المزيد مǺ الجȀد     لشركاŢȁ Ʃفيز ƛدارƧ     بƘداƔ ا  المعلوماƩ اŬاصة 

                                                 
1. Levine, Sara Zervos, "Stock Market Development and Long - Run Growth", The World Bank Economic 
Review, Vol. 10 (2). (1996), P. 15.  
2. Ibid. 18.  

  .102.  ص المرجع السابق،سوزان آرين وآخرون،. 3
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ȅدارȍاȁ.1  
         ȁȋا ǩتاجي        يساهم تطور أسوǻȍمار اưستȏشطة اǻأ ǲويŤȁ Ʃراƻة المدƠتعب Ŀ المالية ǩ�2را      Śتـوف Ǳـلاƻ Ǻم 

                Ǻتلفـة مـƼالم ƩاƠالف Ʃقدراȁ Ʃيلاǐية الملائمة لتفŞالرȁ ƧرǗاƼالمȁ السيولة Ʈحي Ǻارية المتنوعة مƻدȏعية اȁȋا
           Ɣحد سوا Ȅعل œجنȋاȁ řǗر الوƻعوائد تنافسية للمد Śتوف Ǳلاƻ Ǻمȁ �Ǻريƻبالتـالي�  3.المدȁ    تـساهم أ  ǩسـوا

علŴ Ȅو جيد ţ Ŀفيǒ تǰاليف تعبƠة المدƻراƩ عǗ Ǻريـق تيـسŚ فـرǍ الوصـوńƛ Ǳ                 ورƧ  اȁȋراǩ المالية المتط  
   ƛ.4مǰاǻياƩ اȏستưمار اȋكưر مردȁدية

Ʃ الوساǗة   عوائد ȁكفاƧƔ اȏستưماراƩ اǻȍتاجية� ƛذ أن مƚسسا       Ţ śس  اȋسواǩ المالية المتطورĿ Ƨ          كما تساهم 
                   Ŀ فـوذǻ Ǻمـ Ǿم ما تتميز بǰŞȁ مار�ưستȏا Ǎفر Ǳا المتراكمة حوēاŐƻȁ اēعلوماŠ ةǻستعاȏباȁ المالية ǩسواȋا Ŀ

                 ǲالبـدائ ǽǀييم عوائد هـǬت Ƨعادƛȁ متابعةȁ ماريةưستȏا ǲالبدائ ǲأفض Ǻع Ʈالبح Ȅعالية عل ƧدرǬتتميز ب ǩسواȋا .
 أȁ  � اȏكتنـاǃ   اǻȍتاجية بـدƧ   Ǳ حǐة اȏدƻاراƩ المǐǐƼة لǻȌشطة    تطورƧ علǃ Ȅياد  ȁبالتالي تعمǲ اǜǻȋمة المالية الم    

  5. أȁ اȏستưمار Ŀ اǻȋشطة الريعية ذاƩ المردȁد اȏجتماعي اƄدȁد أȁ السل�œالمضاربة

       ūا Ǳرأس الما Ŀ ةŷالمسا Ǳلاƻ Ǻم ǲالتموي Ǟبوسȁالم Ƥنƴتت Ŗال Ʃم الشركاƴر حǤص Ǻشد مǞاريưستȏريةما ا 
  ƧرǗاƼالم Ʃذا ƧŚبǰي   العالية� ال Ŗالȁ     مرتفعا Ǻا بواسطة الديȀويلŤ ونǰ.       الوكالة Ʃلاǰمش ǃȁاš ةƴتيǻ Ǯذل ƭدŹȁ 

ǎليǬتȁ مƴر الم  حǗاƼ .    ة دعمƴالنتي ǽǀن هƘǋ Ǻمȁ   حفزȁ ȅادǐقتȏنولوجي   النمو اǰدم التǬ6. الت    ȃمـستو Ȅعلȁ 
تساعد اȏقتǐاداƩ علȄ   � كما   الموجǾ للمدƻراƩ اȋجنبية  الǬائد ǩ ȁ اȁȋراǩ المالية دȁر     اȏقتǐاد الǰلي� تƚدȅ أسوا   

دȁر مفيـد Ŀ  الوارد  ن لرأس الماǱ اȋجنǺǰŻȁ  œ أن يǰو  . šنƤ اȏعتماد المفرǕ علȄ اȏقتراǑ بƘسعار فائدƧ مرتفعة       
 ƧŚتȁ Ǟيةتسريǰالدينامي Ƥاسǰالم Ǻيق العديد مǬŢȁ ليةƄالمالية ا ǩسواȋا Ŀ 7.المنافسة  

               Ŗال Ʃاداǐاصة للاقتƻ يةŷذا أ ƧƔفاǰلية بƄدام الموارد المالية اƼيعد استȁ      Śلتدب Ʃياǻاǰمƛ Ȅتتوفر عل ȏ  ادرǐالم 
  Ǳجنبية لرأس الماȋا. ȁ     ǲاليف التمويǰت Ŀ ادǐقتȏا Őالمالية        يعت ǩسواȋلوجود ا ƧرŐالمȁ مةȀالم ǲالعوام śب Ǻم  . ǭهناȁ

اȋكưر تطورا ȏ يراعي فǖǬ اȏستƼداماƩ المưلȄ للموارد المالية ȁلǺǰ يراعـي أيـضا              ما يدǱ علȄ أن الǬطاǝ المالي       

                                                 
1. Levine, "Finance and Growth: Theory, Evidence, and Mechanisms", Op. Cit., p. 5.   
2. Financial Sector Team, "The Importance of Financial Sector Development for Growth and Poverty 
Reduction", Policy Division Working Paper, Department for International Development (DFID), London , 
UK (2004), p. 8. 

 الثالثѧة التѧي نظمهѧا    ةخلال الندو ورقة بحث مقدمة      الفصل السادس،  " حالة الأردن  :تطور المالي والنمو الاقتصادي   ال"زياد فريز،    .3
 . 248. ، ص)2003 ديسمبر 8 - 7(و ظبي  أب،نقد العربيمعهد السياسات الاقتصادية في صندوق ال

4. Gerard Capiro, Stijn Claessens, "The Importance of the Financial System for Development: Implications 

for Egypt", ECES Distinguished Paper Series, N°. 6, Cairo (1997), p. 10. 

  .248 .المرجع السابق، ص فريز، . 5 
  .47.  المرجع السابق، صمونتيل،. 6

7. Capiro & Claessens, Op. Cit., p. 15. 
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 ȁ Ŀقƪ سابق باȏعتماد علȄ البياǻاȁ  Levine and Zervos Ʃقد ب1ś.اȏستƼداماƩ المستǬبلية الǰفǽǀŮ Ƨƚ الموارد
        Ƨالفتر Ǳلاƻ لةȁد śأربعȁ ȃحدƛ Ǻا قويا    1993 - 1973المتاحة عǗارتبا ǭأن هنا       ǩتطور سو Ʃراǋƚم śما بȀمȁ 

ن  فـŠ  Ɯعƻƕ Řر�  2.اȁȋراǩ المالية ȁالمعدƩȏ اūالية ȁالمستǬبلية للنمو اȏقتǐادȁ ȅتراكم الرساميǃȁ ǲيادƧ اǻȍتاجية          
 ȁتƧŚ التراكم   يق تǀǤية قاǗراƩ النمو بتسريǞ    السوǩ المالية الŖ تشتǲǤ بǰفاǺǰŻ ƧƔ أن تساهم Ţ Ŀفيز النمو عǗ Ǻر            

  . المالية� ȁالتǐƼيǎ الجيد للمواردالرأũالي

    ȁ   �Ǯذل Ƥǻجا ńƛ  فحاجـة �ǩالسو Ŀ śالمتباينة للمتعامل Ʃباǣابلة الرǬمȁ ƔاǬلتȏ ƧيزŲ فرصة ǩتوفر سيولة السو
                  Ȅم علـēدان قـدرǬف Ǻم Ǻمريưالمست ǥوƼطدم بتǐقد ي ǲجȋا ǲويǗ ǲويŤ ńƛ دية العاليةȁالمرد Ʃذا Ʃماراưستȏا

 ة لتسيǲ أصوŮم المالية حـسƤ رǣبتـȀم   Ǘويلة� Śǣ أن ƛتاحة السوǩ للمستưمريǺ فرصم لفترƧاƻراēالتǐرĿ ǥ مد 
         ǩالسو Ŀ المتعاملة ǥراǗȋا Ʃباǣر ƔاǬالت Ǻم ǲعŸ)   Ǳمواȋس اȁƙلر śالطالبȁ śǓنا  )العارǰŲ أمرا  .  ƶبǐي �ǀƠحينȁ

مǺ اǐūوǱ علȄ اȁȋراǩ المالية حسƤ رǣبتȀم       اȏستưمار أقǲ عرǓة للمƼاǗر ȁأكưر جاذبية ŞيƮ يتمǺǰ المدƻرȁن          
                   Ǳحـلاƛ ńƛ ȁم� أēراƻاسترداد مد ńƛ مȀحالة حاجت Ŀ ارǜتǻا اŶȁد ǩالسو Ŀ اȀببيع Ǯذلȁ ا بسرعةȀمن ǎلƼالتȁ

 Ŀȁ الوقǻ ƪفس�Ǿ تتمتǞ الشركاƩ بفرصة اǐūوȁ Ǳبشǲǰ دائم علȄ رȁƙس اȋمواǱ المطلوبة              3.محافȀǜم اȏستưمارية 
 Ƨالزياد ȁا أȀالمالية        � في ǩراȁȋا Ǻصدار المزيد مƛ Ǳلاƻ Ǻم Ǯذلȁ      تلفـة حـسبű Ʃية      بنوعياƴاسـتراتي ǾتـضيǬما ت
 ȁهǀǰا� فƜن بتسȀيلȀا ȍجراƔاƩ تنفيǀ اȏستưماراǗ Ʃويلة اȋجǲ ذاƩ المردȁدية العالية� تتـيƶ الـسوǩ                4.الشركة

Ź اŠȁ للموارد المالية ǲưمȋا ǎيǐƼيق التǬمة لتحȀالسائلة فرصا مǲالطوي ȃالمد Ȅعل ȅادǐقتȏفز النمو ا.  
     ȁفضلا عǺ ذلǺǰŻ �Ǯ أن تƚدȅ السيولة ǃ ńƛيادƧ حƴم اȏستưماراȁ �ƩذلǮ بتƼفيضȀا لدرجـة المƼـاǗر                 

 ńƛ أن Ŀȁ King and Levine (1993) سياǩ مت�ǲǐ توصـلƪ دراسـة   ȁ.5تعǜيمȀا لمعدǱ العائد علȄ اȏستưمار
ȁباستعماŮا لưلاƯـة   . اهم ǃ Ŀيادȁ Ƨاستدامة النمو اȏقتǐادȅ علȄ المدȃ الطويǲ         يس تحسĿ Ǻ درجة سيولة السوǩ    ال

ǩتلفة لسيولة السوű ǆاييǬأكد �6م King and Levine واŶ ƪتتميز بسيولة مرتفعة عرف ƪǻكا Ŗال Ʃاداǐقتȏأن ا 
 اȏقتـǐادȅ حـŕ بƜدƻـاǱ        علȄ بǬاƔ العلاقة قوية بś سيولة السوȁ ǩالنمو        اسريعا ƻلاǱ فترƧ الدراسة� كما أكد     

المتŚǤاƩ اƻȋرĿ ȃ التحلي�ǲ كالتضƼم ȁالسياسة الضريبية ȁاȏستǬرار السياسي ȁالتعليم ȁفعالية النǜام التـشريعي              
ȁسياسة سعر الǐرȁ ǥاǻȏفتاƵ اȏقتǐادȁ �ȅالǺǰŻ Ŗ أن تƯƚر علȄ النمو اȏقتǐادȅ باعتماد فتراƩ متƧŚǤ للتǬدير                

                                                 
1. Levine,"Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda", Op. Cit., pp. 4 - 5. 
2. Levine & Sara Zervos,"Stock Market, Banks and Economic Growth", WB Policy Research Working  
Paper, N° 1690, Washington D. C: World Bank (1996), p. 17. 
3. Panicos Demetriadas, "Financial Markets and Economic Development", ECES Working Paper, N° 27, 
Cairo (1998), p. 6. 

    .47.  المرجع السابق، ص، مونتيل.4
5. Demetriadas, Op. Cit., p. 6. 

 ،هي القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة في البورصة آحصة من الناتج المحلي الإجمالي       و ،ل هذه المقاييس في ثلاثة مؤشرات     تتمث . 6
 لرأس المال المتداول في السوق،  وقيمة الأوراق المالية المتداولة نسبة إلѧى     لأسهم المتداولة آنسبة مئوية من القيمة الإجمالية      اقيمة  و

   .لب في أسعار هذه الأوراقدرجة التق
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ǀا التƘكيد علȄ قوƧ النتائȁ ƲعلȄ أن العلاقة الوǗيدƧ بś النمو اȏقتǐادȁ ȅسيولة الـسوȁ               ǩيدǱ ه . ȁعيناű Ʃتلفة 
ǒورها البعǐالمالية كما يت Śǣ ǲالعوام ǒببع ƧŚƻȋا ǽǀه Ǖرتباȏ اسǰعǻرد اů ƪ1.ليس  

              ĺاŸȏها اŚƯƘت Ŀ Ǯǰتش Ɣراƕ ǭن هناƜف �Ʃماراưستȏا Ǟيƴتش Ŀ مȀر مȁذا كان للسيولة دƛȁ           النمـو Ȅعلـ 
   ǲالطوي ȃالمد Ȅعل ȅادǐقتȏا .              Ǳلاƻ ȅادǐقتȏالنمو ا Ȅقيدا عل ǲǰأن السيولة المتنامية قد تش ńƛ Ɣراȉا ǽǀه Śتشȁ

   :المراحǲ المƼتلفة للتنمية� ȁذلǮ عǗ Ǻريق قناتś علȄ اȋقŷ ǲا

     -        Ŧمار الناưستȏا Ȅالعائد عل Ƨيادǃ هي أنȁ �ńȁȋالسيولة السوقي   ة ا Ǻع     ǺǰŻ ة المرتفعة ţ أن    Ʃȏمعـد ǒفـ
اȏدƻار� ȁذلǮ بفعǲ أƯر اȍحلاȁ ǱأƯر الدǲƻ المعرȁفĿ ś النǜرية اȏقتـǐادية� حيـƮ أن اȏرتفـاĿ ǝ عوائـد                    
                   Ŀ أن يساهم ǺǰŻ هو ماȁ ار�ƻدȏا ƣحسا Ȅعل ȅالجار ǭلاȀللاست ȅدūا ǲتزايد المي ńƛ ȅدƚأن ي ǺǰŻ مارưستȏا

  ǐ.2ادȅ علȄ المدȃ المتوسǖ كنتيƴة لتناقǎ الميǲ اūدȅ للادƻاركبȁ ƶتƧŚ النمو اȏقت

- ȁ يةǻاưال  �   ŚƯƘية تǻاǰمƛ Ŀ ǲưتتمȁ              الـسيولة Ʃذا ǩالـسو ƶذ تسمƛ �Ʃحوكمة الشركا Ȅسلبا عل ǩسيولة السو 
        ǎلƼالتȁ م المالية بسرعةȀراقȁأ Ǟببي Ǻمريưا قد يضعف      المرتفعة للمستŲ الشركة� Ŀ مȀتǐح Ǻم    Ɣȏƚهـ ƩـداȀتع  

         ǺيŚالمس Ɣمراقبة أدا Ǳلاƻ Ǻم Ʃالشركا Ƨدارƛ راقبةŠ مēاهتماماȁ Ǻمريưالمست� ȁ    Ľ Ǻم    ȅمارưستȏاȁ المالي Ɣداȋا Ǟتتب
Ʃالشركا ǽǀŮ.3  

ȁيعتŐ التƼفيف مǺ حدƧ المƼاǗر الŖ تتضمنȀا اȏستưماراĿ Ʃ اȁȋراǩ المالية مƻ ǺلاǱ اǻدماƱ اȋسواǩ الماليـة                     
 ȁمرد ذلǮ أن اȋسـواǩ ذاƩ اȋداƔ الجيـد          .ƯرŸƛ Ƨابا علȄ النمو اȏقتǐادȅ    مǺ أهم العوامǲ المĿ   ƚ السوǩ العالمية    

 Šȁا توفرǽ مǺ فرǍ متعددƧ لتنويǞ المƼاǗر تسمƶ باǻتǬاǱ المدƻراŴ Ʃـو          � المالية الدȁلية  ةȁاȋكưر اǻدماجا Ŀ المنǜوم   
 4.يǺ محافǚ تتضمǺ أصوȏ أقǲ حساسية šاǽ المƼاǗر       اȏستưماراȁ ƩالمشاريǞ ذاƩ العوائد المرتفعة� كما تسمƶ بتǰو       

        �Ǳحواȋا ǲك Ŀ صحيحا ǆلي Ɣدعاȏا اǀأن ه ȏƛ   ذƛ            Ƥاحǐكد المـƘعدم الت ȁأ śǬدرجة عدم الي Ŀ Ǒفاŵȏأن ا
 ȁالناتƲ عǺ السيولة المرتفعة للسوǩ قـد        �لتنويǞ المƼاǗر علȄ قاعدȁ Ƨاسعة مǺ اȋصوǱ المتداȁلة Ŀ اȋسواǩ المندůة          

źفǒ مǺ اūاجة ńƛ المدƻراƩ اȏحتياǗية ȁمǺ معدǱ اȏدƻار بالتبعية� ȁهو ما ǺǰŻ أن يبطƞ مـǺ معـدŶ Ǳـو                     
Ǯلǀة لƴكنتي řǗاد الوǐقتȏ5.ا  

     ƪبƯ قدȁ                  را لمـاǜǻ �ȅادǐقتȏا Ǖر النشاǗاű ǲليǬت Ŀ را هاماȁد ȅدƚالعالية السيولة ت Ƨƚفǰالمالية ال ǩسواȋأن ا 
    Ʃمعلوما Ǻم ǽتوفر             ƶو يسمŴ Ȅعل ǲǰك ǩالسوȁ Ʃييم الشركاǬتȁ Ʈلفة البحǰت ǲليǬتȁ Ʃالشركا Ǖاصة بنشاƻ

                                                 
1. King & Levine, Op. Cit., pp. 4 - 5. 

   .249.  المرجع السابق، ص، فريز.2
3. Asli Demerguc- Kunt, Ross Levine, "Stock Market, Corporate Financing, and Economic Growth: An 
Overview", The World Bank Economic Reveiw, Vol. 10 (2), Washington D. C: World Bank  (1996), p. 10. 

  .48.  مونتيل، المرجع السابق، ص.4
  .77. اري، المرجع السابق، صزيط. 5
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 ǻوعيـة ȁصـحة     Ǔبȁ ǖيسمƶ التǬييم الدȁرȅ لمƼرجاƩ الشركاŠ Ʃراقبة أدائȀا ȁ        1.بترǋيد الǬرارƩ اȏستưمارية  
يز أكŐ لمعـدƩȏ النمـو      المعلوماƩ الŖ تنشرها بǐفة دȁرية� ȁهو ما يƚدǐţ ńƛ ȅيǎ أكفƘ للموارد المالية� Ţȁف             

ȅادǐقتȏا.Ʃارǋقد أȁ  "ǲكي" Kyle ȁHolmstrom and Triole  Ǻأن تزيد مـ ǺǰŻ المالية ǩراȁȋأن سيولة ا ńƛ 
حوافز المستưمر علȄ اǐūوǱ علȄ المعلوماƩ اŬاصة بالشركاȁ Ʃالمساŷة بفعالية Ţ Ŀسś حوكمتȀا ƛȁحǰام الرقابة        

   2.علƛ Ȅدارēا

      Ȁأج ȅدƚتȁ   ǭاصة البنوşȁ ةǗالوسا Ƨز   ǩا السياǀه Ŀ             Ʃسـساƚا المđ Ǟتضطل Ŗال Ǯتل Ǻية عŷأ ǲǬت ȏ اراȁأد 
ȁمǺ تلǮ اȋدȁار المساŷة بفعالية Ŀ التوجيǾ اȍدارȅ للشركاȁ ƩالمستưمريǺ مƻ ǺـلاǱ             . اƻȋرȃ المǰوǻة للبورصة  

  3.ستưمريǺ بالفرǍ اȏستưمارية المرŞة الماȁ ƩالمشاريǞ اȏستưمارية� ƛȁعلامتǬييمȀا المستمر ȋداƔ الشرك
          ȅادǐقتȏالنمو ا Ȅر علƯƚالمالية أن ت ǩراȁȋا ǩلسو ǺǰŻȁ       Ƨرǋمبا Śǣ ةǬفيز   بطريŢ Ǳلاƻ Ǻل ها م  Ȅعل ǺيŚلمس

  �Ʃللشركا Ƨالجيد Ƨدارȍالوكالـة               ا Ʃلاǰمش Ǻفف مź اŲ يمة الشركةǬب Ǻالمديري ƧƘافǰم ǖرب Ǻا مđأصحا śǰبتم 
  ƛ ريقǗ Ǻع    Ǻالح المديريǐمȁ وافزūا śن بǃالتوا Ǳاƻد . ȃستوŠ تتسم ǩالسو ƪǻذا كاƛ سيما ȏفعا ǖا الربǀون هǰيȁ
 ȅقو ƧƔكفا.                   ƧƔفـاǰتعزيـز الȁ يم قيمـة الـشركةǜتع śǰالح المالǐم śبȁ Ǻالمديري ƧƘافǰم śب ǖن الربƘǋ Ǻمȁ 

ن السيولة المرتفعة للسوǩ قـد      فȁ  ƜمǞ ذل�Ǯ  4.التǐƼيǐية للسوȁ �ǩبالتالي دفǞ معدǱ النمو اȏقتǐادŴ ȅو اȋمام        
                  ǲلـǬي Ǻمريưالمست Ǻاسعة مȁ Ƨقاعد Ȅعل ƧرǗاƼتشار المǻكما أن ا �Ʃالشركا Ɣأدا ȃستوŠ يبالون ȏ Ǻمريưالمست ǲعš

ǩالسو Ŀ المدرجة Ʃالشركا Ɣداȋ مȀمراقبت ȃمستو Ǻم.  
يتفق عدد مǺ اȏقتǐاديś    جȀزƧ الوساǗة المالية اƻȋرȁ     �ȃأȁبالنسبة Ǘ ńƛبيعة العلاقة بś أسواǩ اȁȋراǩ المالية              

 ȁمƘǋ Ǻن   .Ǻ التطور Ŀ الǬطاǝ المالي برمتǾ     علȄ أن سوǩ اȁȋراǩ المالية الŖ تعمǲ بǐورƧ جيدƧ تتطلƤ قدرا معتŐا م            
لسيولة ȁالǰفاƧƔ  زيادƧ ا ل لية الوساǗة المالية كنتيƴة   منȀا Ţسś عم   اŸȏابية�   ةذلƛ Ǯحداů ƭموعة مǺ اƯȉار اŬارجي     

     Ǯلǀكȁ المالية� ǩسواȋا Ŀ  Ƨالنامية       الزياد Ǳȁنولوجيا بالنسبة للدǰالتȁ ƧŐŬا ǲǬǻ Ʃȏاحتما Ǻم .   ǩتساهم أسـواȁ
                   śـر بـǋالمبا ǆا� فالتنـافēدماƻ ȃمستوȁ اēƔكفا śسŢ Ǳلاƻ Ǻم ǭالبنو ǲتطوير عم Ŀ المالية النشطة ǩراȁȋا

ƛ ǭالبنو Ǟيدف ǩالسو Ŀ śالمنافسةالمشارك Ȅعل Ƨقادر Ƨمالية جديد Ʃاƴمنت Ǳاƻدƛȁ اēة سياساǣصيا Ƨعادƛ ń.5  
  
  

                                                 
  .249. ، المرجع السابق، صفريز. 1

2. Levine, Finance and Growth: Theory, Evidence, and Mechanisms", Op. Cit., p. 8.   
3. Ibid., p. 22. 
4. Financial Sector Team, "The Importance of Financial Sector Development for Growth and Poverty 
Reduction", Op. Cit., pp. 9 - 10. 
5. Levine, "Finance and Growth: Theory, Evidence, and Mechanisms", Op. Cit., pp. 29 - 31.   
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 III. دور كفاءة سوƩماراưالمالية في تخصيص الاست ǩوراȋا ǩ  

    Ńت Ǻǰالمالية ا ǱصوȋFinancial Assets ȋا Ǻها مŚǣȁ Ʃسنداȁ مȀأس ǺمȁادƩالمالية  ǝباǋƛ Ȅعل Ƨقادر 
 . تلǮ اȋصوǱمƻ ǺلاŮا لرأس الماǱ تتداǱȁ اǺǰ هناǭ سوقتلوŃ للمشاريǞ اȏستưمارية اūاجاƩ التمويلية المتنوعة 

ǻذا كاƛȁƪ ǩسواȋ المالية ǩراȁȋاا Ŀ المالية Ǳصوȋا Ǿديƚت ȅǀال ȅيوūر اȁن الدƜن� فƘا الشǀه Ŀ اȀيتŷأ ȍ اد قدǐقت
 Ȅية علŷȋا Ǻالمزيد م ǽرȁبد ȄفǓأȋا Ǯتلǩسوا.  Ʃجدȁ قدȁا Ǳصوȋا Ʃراƻأن مد Ŀ ǲưيتم ȅجوهر Ƥلمالية لسب

ȋاديةاǐقتȏمنية ليسعوان اǃ Ƨفتر Ŀ ونǰتت ƪ ونǰأن ت ȅرȁالضر Ǻم  Ɣȏƚا هȀفي ǖطź Ŗالزمنية ال Ƨا الفترēذا
 المدƻراƩ لȁ ǲǰحدƧ اقتǐادية تساȅȁ حƴم اȏستưمار ƛذا كاĿ . ȁƪǻ أصوǱ حǬيǬيةمدƻراēم ȏستưمار ȋعوانا

 ĿأŮياصوǬūا Ǭالي ǞيŦ Ŀ ةǺمريưالمستȁ Ǻريƻحاجة المد ƪعدمǻȏ ƩفتراǱرأس الما ǩأسواȁ المالية Ǳصوȋا ńƛ � 
ǲويŤ اȀنǰŻ ادية كانǐاقت Ƨحدȁ ǲǰافēماراưاستȁ اēاحتياجا ūا اēيراداƛ Ǻارجيالية مƻ ǲويŤ ńƛ ن حاجةȁد  .  

  ȁ    تتǰالماليةون أسوا ǩراȁȋا ǩأساسي śسوق Ǻيرتبطت م śاŷ ةǬيƯȁ ل:ان معا برابطةȁȋا ǩية السو ǩالسوȁ 
عملياƛȁ Ʃذا كان دȁر السوǩ اȁȋلية ينحǐر Ŀ تعبƠة المدƻراŤȁ Ʃويǲ اȏستưماراƩ مƻ ǺلاǱ احتضاĔا ل .الưاǻوية

عǺ دȁر أŷية ȏ يǲǬ هو اƻȉر  السوǩ الưاǻوية ƚديǾالدȁر الȅǀ تƼتلف الشركا�Ʃ فƜن ƛصدار اȁȋراǩ المالية لم
 المدƻراƩ لو Ń تǺǰ هناǭ سوقا  Ŀ تعبƠة دȁرها بǰفاƧƔيةالسوǩ اȁȋلتƚدȁ  ȅعمليا� يستحيǲ أن. سوǩ اȁȋليةال

Ʃالشركا ǥرǗ Ǻم Ƨدرǐالمالية الم ǩراȁȋا Ǳȁوية لتداǻاƯ . مر كانưيسفالمست Ɣراǋ Ȅدم علǬأن ي ǲا قبŚưتردد ك
الدȁر  Ŀ الوقƪ الȅǀ يريدȁ �ǽهو دȁدƧ للتƼلǎ منȀاتǾ مح ƛذا كان يعتǬد أن فرصيةأȁراǩ مالية مǺ السوǩ اȁȋل

  .)البورصة(  لǾ السوǩ الưاǻويةǾيحالȅǀ تت
    ǻذا كاƛȁƪمرưا بالنسبة للمستȀيتŷوية أǻاưال ǩللسو Ʃسساƚم ȁوا أǻأفرادا كا Ǻي� Ʃية أيضا للشركاŷا أŮ نƜف 

علȄ أية ƛيراداƩ مǺ عرǑȁ بيǞ أȁراقȀا المالية ǐŢ ȏ ǲتلǮ الشركاƩ مǺ أن  ȁعلȄ الرǣم .المǐدرƧ لȁȌراǩ المالية
  Ŀ تلǮ السوȏƛ �ǩ أن كون سعر الورقة المالية يتحدد علȄ أساس المعلوماƩ المتاحة للمتعاملĿ ś سوǩالمŐمة

Ǳȁالتدا Ƨدرǐن الشركة المƘا بشŮالبا مǣ ǲبǬالمست Ŀ ǩراȁȋا Ǯتل Ǻم ĿاǓƛ صدارƛ ȅأن أ řا� يع Ǿريفǐيتم ت Ŀ 
 السوǩ نفƜ  أƻر�ȃ بعبارƧ.السوǩ الưاǻويةĿ  بǾ تداǱȁ مǺ السعر الȅǀ تاقريبيتوقǞ أن يǰون  بسعر يةلسوǩ اȁȋلا

أسعار أȁراقȀا المالية ارتفعƪ  كلماȁبالتالي�  .الشركاƩ الŖ تتداǱȁ أȁراقȀا فيȀا Ťويǲدد تǰلفة  ŖŢ اليالưاǻوية ه
أمواŮا ǃȁادƩ بǀلǮ  تǰلفة بعية الجديدȁ Ƨاŵفضƪ بالتايلة ƛصداراē كلما ǃادƩ حǐةĿ السوǩ الưاǻويالمتداȁلة 

  .قيمتȀا السوقية
 Ƨƚفǰالمالية ال ǩراȁȋا ǩأسوا ȅدƚة� تǬار السابȁدȋا Ƥǻجا ńƛȁ     رȁة ل يا حيوادǤية بالŷذا أ řǗاد الوǐلاقت

ǲǰك . Ŀ رȁا الدǀه ǲưيتمȁ يقǬŢال ƧƔفاǰالموارد ال Ǿتوجي Ŀ وعاليةŴ ماريةưستȏا ǞيةالمشاريŞر رưكȋقيد  ا ǺمǓ 
�Ƥالمناس ƧرǗاƼفيماالم Ǿل ǩهو ما سيتم التطرȁ  يلي.  

  
  
  



    Ʃوتخصيص الاستưماراتنمية وعȐقتها بة سوǩ اȋوراǩ المالية كفاء           
 

157

   وتخصيص المواردسوǩ اȋوراǩ الماليةكفاءة  .1
 بالندرƧ الشديدŲ �Ƨا Ÿعţ ǲطيǖ تلƛ  - Ǯن Ń تǺǰ كلȀا - تتǐف الموارد المالية Ŀ كŚư مǺ حاƩȏ الǬرار      

ǐţȁ منعطفا حرجاالموارد Ȅلưة مǬا بطريȀǐر. يǬاذ الţا Ʃȏر حاưأك ǲلعȁĿ Ǻمǰرجية تūا Ǯيلا لتلưŤ ار ǲليŢ 
 Ȅا يتحتم علŲ مورد محدد� Ȅالمتنافسة عل Ʃعاȁالمشر Ǻموعة مů جودȁ Ŀ Ȅلƴتت Ŗمارية الưستȏا Ǎييم الفرǬتȁ

 Ǯتل ǎيǐƼوعية لتǓعلمية تتسم بالمو Ƥدام أساليƼرار استǬال ǀƼمت ǆليȁ كمية� Śمعايȁ ǆأس Ȅالموارد عل
  Ȁ.1ما معاوجيǾ المǤرǑ أǎǬǻ ȁ اƧŐŬ أȁ كلياعتمادا علȄ التǬديراƩ الشǐƼية الŖ قد تتƯƘر بالت

     ȁ الموارد المالية ǎيǐţ ƶطلǐŠ دǐǬيAllocation  Ressources  ȁأ Ǳصوȋا Ǿتوجي ȅادǐقتȏام اǜالن Ŀ
 Ŀȁ 2.ة اȋكưر مردȁدية ȁاȋقǲ تǰلفة ǓمǺ قيد المƼاǗرƧ المتسǬة مǞ حƴم العائدالرساميŴ ǲو المشاريǞ اȏستưماري

Ȁمة ǐţيȁ ǎتوجيǾ الموارد المتاحة Ŵو المشاريǞ اȏستưمارية ذاŠ Ʃ تǬوم السوĿ ǩ النǜام اȏقتǐادȅ �هǀا الشƘن
ƻ ǺلاǱ التŚǤ المستمر  ȁمالسو�ǩ حيƮ تǬوم  Ŀ السوǩ السعرǃالجدȃȁ اȏقتǐادية ȁذلǮ باȏعتماد علȄ جȀا

 بدقة دالعرȁ ǑالطلŠ Ƥا Źدقوȃ بƜحداƭ التواǃن بńƛ ś السوȁ   ǩبناƔ علů Ȅموعة المعلوماƩ المتدفǬةȌسعارل
śاديǐقتȏعوان اȋا śا بȀمبادلتȁ اȀتاجǻƛ Ƥالواج ƩدماŬاȁ Ǟالسلȁ منيةكمية المواردǃ Ƨفتر ǲك Ŀ . ر�ƻƕ ŘعŠ 

   .Ǳ التدفǬاƩ السلعية ȁالنǬدية أȁ المالية بś سوǩ الناتȁ Ʋسوǩ العوامǲتبادعملية Ţدد اȋسعار 
     ǩالسيا ĿȁǾالمستم ذات ŚǤالت ȅدƚر� ي Ŀ المالية ǩراȁȋأسعار ا Ŀ الĿ ǩسوǺم Ʃللمعلوما ňȉالتدفق ا ǲǛ  

الفعاǱ تǐƼيǎ اليسمƶ بجاœǻ العرȁ Ǒالطلǐţ ńƛ Ƥيȁ ǎتوجيǾ الموارد المالية Ŵو اȏستưماراƩ الǰفŠ Ƨƚا 
 بدȁريǺ متميزيǺ اȁȋراǩ المالية ǐţيǎ أȁ توجيǾ الموارد تǬوم سوǩ د ȁبǐد3.لموارد ȁاȋصوǱ العينية بالتبعيةل

  .أحدŷا مباǋر ȁاƻȉر Śǣ مباǋر
 اȋمر ȁيعزȃ الدȁر المباǋر ńƛ حǬيǬة مƚداها أǾǻ عندما يǬوم المستưمرȁن بشراƔ أسȀم ǋركة ما� فȀم Ŀ حǬيǬة     
 الŖ تتاŮ Ƶا فرǍ شركاȁ Ʃيعř هǀا أن ال. يتوقǞ أن يدرها اȏستưمار Ŀ هǀا السȀميشترȁن عوائد مستǬبليةŶƛا 

 ƛصدار المزيد مǺ اȋسȀم� بȁ ǲبيعȀا بسعر ملائم ǰŻنȀا عندئȁ ǀبسȀولةا المتعاملون Ŀ السوđ ǩاستưمار ȁاعدƧ يعلم 
ńƛ ȅدƚو يŴ Ȅصدارعلƛ يلةǐح Ƨيادǃ اهǑفاŵاȁ ǲالتموي Ɣ4. بالتبعية أعبا  

اȋسȀم الŖ تǐدرها الشركة يعد ưŠابة ب ƛقباǱ المستưمريǺ علȄ التعامǲيتƴلĿ Ȅ أن ȁ �أما الدȁر Śǣ المباǋر     
Ų �śǓا يعƛ řمǰاǻية حǐوǱ الشركة علȄ المزيد مǺ الموارد المالية مƻ Ǻلاƛ Ǳصدار السنداƩ أǬ ȁرمǋƚر أمان للم

                                                 
 مجلة جامعة ،"الثنائية في اختيار المشروعات في دراسة ما قبل الجدوى افتطبيق نموذج برمجة الأهد"عبد االله سليمان العزاز، . 1

  .57. ، ص)1996( ، المجلد التاسع، جدةوالإدارة الاقتصاد :الملك عبد العزيز

2. Joel Peress, "The Stock Market and the Allocation of Capital in a Production Economy", Review             
of Financial Studies (March 2005), pp. 2 - 3. 
3. Ibid., p. 10.  

ورقѧѧة عمѧѧل ألقيѧѧت خѧѧلال ، "الأسѧѧواق الماليѧѧة آدعامѧѧة للانفتѧѧاح وسياسѧѧات التحѧѧول الاقتѧѧصادي وواقعهѧѧا العربѧѧي "يوسѧѧف محمѧѧود، . 4
اءة الأسواق المالية فѧي سѧياق      آف :المؤتمر العلمي المنظم من طرف المجلس الأعلى للفنون والآداب والعلوم الاجتماعية تحت عنوان            

  .12. ، ص)2005أفريل (التحديات الاقتصادية المعاصرة، سوريا 
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 يتوقǞ أن  أƻرȁ �ȃمǻ Ǻاحية.Ǭبوȁ ǱعادƧ ما يǰون ذلǮ بسعر فائدƧ م.د اقتراǑ مǞ المƚسساƩ الماليةƛبرام عǬو
 ȏ Ŗال Ʃالشركا Ǿتوافر تتواجȄعل Ǎمارية  فرưمواتية صعوبة است ĿمȀسȋا Ǻريف المزيد مǐتȁ صدارƛƧدرǐالم  �

 Ǯذل Ļ ذاƛ ŕحȁون فعǰما ي ǽالسعر اباد Ȅم علǐƻ ŉدǬتƵيطر ȅǀلǾب Ų م�Ȁالس  ǲويŤ لفةǰت ȁأ ǲيلة أقǐح řا يع
Őأك. Ǿد تواجǬف �ǲمǰدر مǐم ȁأ ǲدر بديǐكم Ǒقتراȏا ńƛ Ʃالشركا ǽǀه ǲưم ƩƘذا ما لجƛȁ  رǐح ȏ Ƥاعǐم
 تعويضا عű ǺاǗر عدم ترǓة فيتوقǞ أن يǰون ذلǮ بسعر فائدƧ مرتفƛȁ ǬǞذا ما ųحĿ ƪ اǐūوǱ علȄ أمواǱ مŮ.1ا

śǬ2.الي  
     ȁفǮذل Ǻضلا ع� Ɯسيف �śمع ǝقطا Ŀ المالية ǩراȁȋأسعار ا ǉتعاǻعن اƴ ǲǀه Ǻم ǝطاǬعاملا ا ال Ȅعا علƴمش

 Ǖا النشاǀه Ǻم Ǒȁالمعر Ƨيادǃ Ǯذل Ȅعل Ƥيترتȁ �Ƨجديد Ʃركاǋ Ǳوƻو لدŴ Ǯلǀة لƴالموارد كنتي Ǿƴتت
ƧƔر كفاưكȋا ƩداماƼستȏا.  

ȁاȍدارية ية لǺ كافة اǓȁȋاǝ الماعدقيǬة العلوماƩ المƛ Ȅتاحة ȁلما كاƪǻ السوǩ الǰفƧƚ تتميز بǬدرēا عل     
 فƜن ذلǮ سيوفر تǬييما حǬيǬيا للǬيمة الȅ� Ŗ تنتمي ƛليǾ هǽǀ الشركاǀƩ الǬطاǝللشركاƩ المǬيدĿ Ƨ البورصة ȁال

ǲ يسȀم Ŀ بشǰ) أȁ الشركة المǐدرǬƯ )Ƨة أكĿ Ő هǽǀ الورقة عطيلورقة المǐدرȁ �Ƨهو ما يينبǤي أن تباđ ǝا ا
ȏȁ ريƤ أن هȃ . ǽǀتسويȀǬا بسȀولة ȁبسرعة تامة دȁن أن تتعرǑ قيمتȀا السوقية لتǬلباƩ حادƧ مǺ صفǬة ńƛ أƻر

  . تƴلƤ اهتمام المستưمريǺ لتǐƼيȀǐا ǓمǺ مǰوǻاƩ محافȀǜم اȏستưماريةس الورقة
 يتوقǞ أن يسود Ǔȁعا مǺ عدم �ūالةاǻعدام الǰفاƧƔ السوقية� ففي هǽǀ اĿ حالة ǺǰŻȁ تǐور اūالة العǰسية      

 ȁيترتƤ علȄ ذلǮ اتساǝ درجة تǀبƣǀ عوائد اȏستưمار .ȁȌراǩ الماليةلالǬưة Ŀ قدرƧ السوǩ علȄ التǬييم اǬūيǬي 
Ǯلǀالسيولة تبعا ل Ʃراǋƚم Ǟتراجȁ.Żȁ Ǻع Ƙأن ينش Ǻǰ ǽǀم هȀأس Ȅعل ǲالتعام Ǻع śام المتعاملƴحƛ ǞǓا الوǀه 

ǩبالتالي ت�السوȁ ا ńƛ الموارد Ǿƴت ȃرƻȋا ǩسواȋباǀبǀت ǲقȋاȁ ƧƔر كفاưكȋجود قدر 3.اȁ Ǒافترا ǲǛ Ŀ اǀه 
ŐمعتǺمريưالمست ǥصفو Ŀ ȅمارưستȏالوعي ا Ǻكفاية .  م Ƨƚكف Śǣ قطارȋا ǒبع Ŀ ǩسواȋا ǒون بعǰقد ت Ǻǰل

Ŀȁ هǽǀ . بية الساحǬة للمستưمريǓ Ǻعف الوعي اȏستưمارȅ للǤال� أǻ ȁتيƴةƛما بسبƤ قǐور ǜǻام المعلوماƩ فيȀا
اūالة� يتوقǞ أن يƚدȅ التسعŚ اŬاƞǗ لǬيم اȋصوǱ المتداȁلة Ŀ السوńƛ ǩ اǻتشار المضارباƩ العشوائية الǺǰŻ Ŗ أن 

 ǖبţ Ǻمارية لتزيد مưستȏا ƩراراǬال ȁيبد ƮيŞ م�Ȁمن Ǻمريưار المستǤاصة صşȁ ǩالسو Ŀ المشاركة ǥراǗȌ
 أǋ ȁركاƩ مفلسة دȁن مراعاƧ لمركزها المالي أȁ اȏقتǐادȋ� �ȅفراد للاستưمار Ŀ قطاعاŚǣ Ʃ منتƴةȁاǓحا اšاǽ ا

Ųţ řللموارد الماليةا يع ƚكف Śǣ اǐيǐ.  
      ǩسو Ŀ السعر ǃاȀج Ǻيتبايȁالمالية ǩراȁȋوصية ما هو  عاǐŬ راǜǻ Ǯذلȁ �ƩدماŬاȁ Ǟالسل ǩسو Ŀ سائد

śالسوق Ǻم ǲك ǲلية عمƕ .رصد أهم الف ǺǰŻȁǩوار śالسوق śالموارد فيمالبالنسبة  ب ǎيǐţ 4:يلي عملية  
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 ǜǻرا ȋن قرار �)السوǩ الưاǻوية( Ǳوارد ǣȋراǑ اȏستưمار Ŀ سوǩ التداȁالمźتلف قرار ǐţيǎ : أولا     
 Ŀ ǎيǐƼالالت ǽǀسوهǩ الباǣ ما يف Ǒة سيالموǣلية صياȁƚيتولون مس Ǻيǀال Ʃالشركا Ɣالرافعة دراȁ �Ǟيǃسة التو

 حيŻ ƮتلǮ المدير أů ȁلǆ اȍدارƧ الǬدرƧ علȄ اţاذ الǬرار الرǋيد بشƘن كمية �المالية ȁتوقيƛ ƪصدار اȁȋراǩ المالية
 اȁȋراǩ المالية قدرƧ مباǋرƧ علŢ Ȅديد كمية Ǯ حاملوĿ أصوǱ جديدƧ حŻ ȏ śتلالموارد المتاحة مǺ أجǲ اȏستưمار 

ر الȁ ȅǀفƜن سعر الورقة المالية يǬوم بنفǆ الد �)أȁ السوǩ اȁȋلية(اȍصدار أما Ŀ سوǩ . لماǱعرȀǓم مǺ رأس ا
ƩدماŬاȁ Ǟالسل ǩأسوا Ŀ السعر Ǿديƚي Ƨمر Ǳȁȋ راقا ماليةȁركة ما أǋ ƵرǗ ال عندēماراưاست ǲأن �تموي Ǟذ يتوقƛ 

 عندما سعرهانƼفǒ ي Ŀ حǽǀŮ � ś الشركةيǰون سعرها مرتفعا مǃ ǞيادƧ الطلƤ عليȀا ǲǛ Ŀ توقǞ مستǬبȁ ǲاعد
 Ʃون التوقعاǰنتƘبلية العبشǬكافية لجوائد المست Śǣ الم ƣǀǺمريưستǩراȁȋا ǽǀه ńƛ .  

 ńƛ  اȁȋراǩ المالية ȁسعر الورقة المالية Ŀ سوȁ ǩاŬدماƩيرجǞ التبايǺ بś سعر السلعة Ŀ سوǩ السلǞ: اـƯاǻي     
ƛ ةǬالمتدف Ʃبيعة المعلوماǗ Ʃقرارا ƧƔكفا ȃمعرفة مد Ŀ ǩالسو Ŀ المتعاملون Ƥǣير Ʈحي �śالسوق ń Ȅعل śائمǬال

تƯƚر المعلوماƩ عĿ �. ȁ Ǻ حś يرƤǣ مديرȁ الشركة Ŀ معرفة الǬيمة السوقية للاستưمارشركة الƛدارȁƚǋ Ƨن
 اȁȋراǩ الماليةرقة المالية Ŀ سوǩ علȄ سعر الورقة المالية� فعندما يرتفǞ سعر الوǓȁȋاǝ الشركة التوقعاƩ المستǬبلية 

السلĿ  Ǟ حś يتǀƼ المستȀلĿ Ǯ سوǩ .يعř أن السوǩ تتوقǞ أرباحا مرتفعة علȄ هǽǀ الورقةقد  ذلǮفƜن 
 ƩدماŬاȁ Ɣبنا Ǟالسل Ǻم Ǿمية مشترياتǰب ǍاŬرار اǬال ȄاصةعلŬا Ǿسعر  .منفعت śحا بǓاȁ ا تبايناǀه ǆǰيعȁ

 ففي ǲǛ سوǩ السل�Ǟ يȀتم المستȀلǮ فǖǬ بالǬيمة . السوǩ الماليةالورقة المالية Ŀالسلعة Ŀ سوǩ السلȁ Ǟسعر 
  . بنموذƱ الǬيمة العامةاȁȋراǩ المالية Ŀ سوǩ لمستưمر أȁ ما يسمȄ بنموذƱ الǬيمة اŬاصة� Ŀ حś يȀتم ا�اūدية
      Ȅعل Ɣبناȁوم ما سبقǬاج� يȀǃللمواسعر ال ƚفǰال ǎيǐƼبالت Ǟالسل ǩسو Ŀ ورǐرد بƧ ومǬت śح Ŀ �Ƨرǋمبا 

حركة اȋسعار Ŀ سوǩ اȁȋراǩ المالية بالوǛيفة التǐƼيǐية للموارد بطريǬة Śǣ مباǋرƧ مƻ ǺلاǱ دȁرها التوجيȀي 
 Ʃماراưللاست Ȅعتماد علȏبا ƧجودƩاالمعلوماȀǬتدفȁ رƻȉ śح Ǻم .  

 ȁذلǮ مƻ ǺلاǱ  المالية بتǐƼيǎ الموارداǩ المالية أȁ كفاƧƔ التسعĿ Ś سوǩ اȁȋرȁتǬوم الǰفاƧƔ المعلوماتية      
للسعر سعي المتعاملȁ Ŀ śيǐǬد بالدȁر اȋمامي .  ȁالدȁر اŬلفي)أȁ المستǬبلي( الدȁر اȋمامي 1:دȁريǺ أساسيŷ śا

تƯƚر ا ȁهن. ستưمارية الجارية المتوقعة مǺ الفرǍ اȏالسوŴ ǩو اǐūوǱ علȄ المعلوماƩ اŬاصة باȋرباƵ المستǬبلية
 أما الدȁر اŬلفي . علȄ قرار اȏستưمار الȅǀ يتŚǤ بناƔ علȄ توقعاƩ تŚǤ اȋسعار Ŀ المستǬبǲالمعلوماƩ بشŕ أǻواعȀا

 اȋمر �يǐǬد بǾ اȏعتماد علȄ تǬييم الǬراراƩ اȏستưمارية السابǬة مƻ ǺلاƮŞ Ǳ اšاǽ تŚǤ السعر Ŀ الماǓيف �للسعر
Ȁم Ŀ اţاذ الǬرار اȏستưمارȅ اراƩ اȏستưمارية السابǬة Šا يسȃ جودȁ ƧكفاƧƔ الǬر مدجيدا علȄ ا مǋƚرطيالȅǀ يع

  .حاǓرا ȁمستǬبلا
يتوقف اţاذ ǻƛ. ȁتاƱ المعلوماȁ Ʃترǋيد الǬراراƩ اȏستưماريةĿ  قا دȁرا ƻلااȁȋراǩ المالية تƚدȅ سوǀđȁ� ǩا     

Ȅعل ǺيŚالمس ȁأ śالمتعامل Ǻم Ɣسوا ȅمارưستȏرار اǬالƩالمعلوما ȃرƻأ ńƛ ةǜū Ǻة مǬالسعر  المتدف Ǿƴفعندما يت �

                                                 
1. See: Ibid., pp .2 -  4. 
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 Ʃد معلوماȁرȁ Ȅعل Ɣبنا ǑفاŵعيفللاǓ حافز ǺيŚالمس ȃون لدǰي Ƨسار Śǣمارưالسعر � للاست ǝأن ارتفا śح Ŀ 
 ǩالسو ńƛ Ƨسار Ʃد معلوماȁرȁ ةƴتيǻ)Ƨƚكف ǩأن السو Ǒبافترا(  Ǟو توسيŴ śالمتعاملȁ ǺيŚالمس Ǟسيدف

  ư.1ماراēم لجř المǰاسƤ الناŦة عǺ ارتفاǝ اȋسعاراست
 كفاŷ : ƧƔاسوǩ اȁȋراǩ الماليةǓرȁرƧ توافر ũتś أساسيتĿ ś المالية ȁتتطلƤ الǰفاƧƔ العالية لتǐƼيǎ الموارد      

ŚالتسعǲيǤالتش ƧƔكفاȁ . ȁ ǲيǤالتش ƧƔكفاȁ Śالتسع ƧƔكفا Ŗũ ńƛ افةǓȍباńƛ اديونǐقتȏا Śيشũ śت  śويتǻاƯ
ǩأية سو Ŀ اŷتوفر Őيعت Ȅا علưدعم ا عاملا باع ƧƔفاǰاللǐيǐƼلمواردل يةت�ŷȁ اǩمان عدالة السوȋاȁ  . řتعȁ

 Ŀ حś يǐǬد . مƻ ǺلاŮا الǐفǬاƛƩبرام ǣś Ŀبار المستưمريǺ التيƶ السوǩ فرصة متساȁية لǲǰتعدالة السوǩ أن 
 بś عاملاŚǣ Ʃ الǬاǻوǻية المƼاǗر الŖ تنƴم عǺ المالمستưمريǺ مū Ǻماية يةأدȁاƩ قاǻوǻسمة اȋمان ǓرȁرƧ توافر ب

 ȁمǺ اȋمưلة علȄ تلǮ المƼاǗر űاǗر الȁ ǊǤالتدليŚǣȁ ǆها مǺ الممارساĿ .2 Śǣ Ʃ السوǩشاركةاǗȋراǥ الم
ǥراǗȋا ǒا بعȀليƛ يعمد Ŗلاقية الƻȋاصةاŬم اȀǓراǣȋ اǬيǬŢ فلاسƛ رǗاű ńƛ افةǓƛ � ونǜتفŹ Ǻيǀال Ƨالسماسر 

Š اصةŬالمالية ا ǩراȁȋمباȀتعاملي.  
كفاƧƔ سوǩ رأس الماĿ Ǳ الوȏياƩ المتحدƧ تطورȁتشŚ العديد مǺ الدراساȁ Ʃالبحوƭ التƴريبية ńƛ أن      

 تعاملśقطاعاȁ Ʃاسعة مǺ الم ńƛ رفǞ كفاƧƔ الشركاǃȁ ƩيادƧ حيويتȀا� كما ساĿ ƪŷ جȃ ƣǀقد أداȋمريǰية 
 حافزا كان الدȁرية عǺ أǓȁاعȀا المالية ȁالتشǤيليةاليومية ȁ  التǬاريرشربنلتزام الشركاƩ المسƴلة Ŀ البورصة ادد� فالج

 ƧدارȎد للȀج Ȅǐأق Ǳǀلجب ǲم� صورعȀسȋحملة ا ȃبولة لدǬا مēاŠ اȀنǰŻ  Ǻموارد م Ǻم ǾتاجŢ ما Ȅعل Ǳوǐūا
 كفاƧƔ التسعȁ ŚكفاƧƔ التشǤيȁ ǲالعدالة ȁاȋمان ƪ Ŀساŷ فǬد �لǮذńƛ جاȁ Ƥǻ .مالية Ǔƛافية بتǰلفة منƼفضة

 Ŀ ǩالسو ǽǀه Ŀ لةȁالمالية المتدا ǩراȁȋا Ŀ مارưستȏا ńƛ مēراƻمد Ǿتوجي Ȅعل Ǻريƻالمد Ǟيƴتشǩالسو.  
2.  ǩير كفاءة سوƯƘالماليةت ǩوراȋفاءة الاقتصاديةاǰال Ȅعل   

Ŀ الممارسونȁ اديونǐقتȏجود      يتفق اȁ Ȅمار المالي علưستȏا Ǳاů  ǩسو ƧƔتطور كفا śب ƧيدǗȁ علاقة  ǩراȁȋا
العائد علȄ اȏستưمار ȁتǰلفة  ȁيعتمد ǐţيǎ اȏستưماراƩ علȄ معدȁ .3 Ǳتطور الǰفاƧƔ اȏقتǐادية Ŀ اĐتمǞالمالية

 Ƨسعر الوحد Ǻع Őتع Ŗالفرصة البديلة ال Ƨالتمالواحد Ŀ دمƼالمست Ǳرأس الما Ǻمǲسعر 4.وي ȁأ Ǳاعتبار معد ǺǰŻȁ 
  هǀا المعدǱعǺ تǰلفة الفرصة البديلة لرأس الما�Ǳ ذلȋ ǮنالفائدƧ الممنوū Ƶملة السنداƩ أȁ أذȁن اŬزاǻة Ŷوذجا 

 ńƛ جاś� Ƥǻ البدائǲ اȏستưمارية المتاحة ǓمǺ قيد العائد ȁالمƼاǗرƧباǓلة فيوفر فرصة اƻȏتيار أمام متǀƼ الǬرار للم
Ǯو� ذلȀفǑقراȍعملية ا Ŀ دامƼللاست Ƶالمتا Ǳرأس الما Ǻم Ǒȁدد كمية المعرŹ .  
 عادƧ الطلƤ علȄ اȁȋراǩ المالية بƘسعار الفائدƧ علȄ الǬرǑȁ الممنوحة ȁالعائد المتوقǞ مȁ   ǺيǬارن المستưمرȁن    

ȃرƻȋمارية اưستȏا Ǎالفرǩراȁȋا Ǯتل Ŀ مارưستȏا Ǒراǣȋ � ȁام أƴحȍلا Ǯذل Ǻمارية  عưستȏا ǲالح البدائǐ

                                                 
1. Levine, "Finance and Growth: Theory, Evidence, and Mechanisms", Op. Cit., p. 7. 

   .183.  حنفي، الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، المرجع السابق، ص.2
3. Dow & Gorton, Op. Cit., p. 3.  

  .122  - 75. ، ص ص)2003 دار صفاء للنشر والتوزيع، :عمان( هوشيار معروف، الاستثمارات والأسواق المالية :أنظر.  4
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ȃرƻȋراȀǜت Ʈحي �Ǻيǀه śب ǞǗاǬعلاقة الت šا śبǻالمالية� الجا ǩراȁȋا ǩسو Ŀ Ƥالطل ǽأسعار ا ƪلما ارتفعǰف 
 ǲق Ƨأسعار الفائد ƪفضŵكلما ا �ǆǰبالعȁ �ƪابưال ǲƻالد Ʃالمالية ذا ǩراȁȋاȁ ǑȁرǬو الŴ Ǿداد التوجǃا Ƨالفائد

ȏا ǃبرȁ السابق ǾمالتوجȀسȋا Ŀ مارưستȏو اŴ رưأك ǽاš .ا يǀǰهȁتاحة قدرƛ أن ȁبد Ʃالمستويا Ǻع Ʃالمعلوما Ǻم 
اŷȋية Ŀ عملية المفاǓلة ȁتǰويǺ مǺ المƼتلفة ȋسعار الفائدȁ ƧمعدƩȏ العوائد اūالية ȁالمستǬبلية يعتŐ مسƘلة ǣ Ŀاية 

ȅمارưستȏرار اǬعمليا. الȁ�Ŀ الموارد المالية ǎيǐţ يتم  Ŀ سعارȋا ȃȁعندمـا تتسا Ǯذلȁ ƧƔفـاǰب Ʃماراưستȏا 
 Ǳالمعد Ǟم ǩلالسو ȅدūلعااśƴائد للمنتȁ Ǻريƻ1.لمد  Ǯا تلȀا فيŠ المتاحة Ǎكافة الفر ǲǤتست Ƨƚفǰال ǩففي السو

لمعلوماȁ Ʃكǲ ذلǮ بفضǲ ا. الŃ Ŗ تستǲǤ سابǬا� فتǐبƶ التǰلفة الفرصية لȌداƧ اȏستưمارية المتداȁلة مساȁية للǐفر
Ƨداȋا Ǯا تلȀفي Ǳȁتتدا Ŗال ǩالسوȁ المعنية Ƨداȋا Ǳالمتاحة حو.  

        ǲǰالش ƶǓيوȁ13      مارưستȏا Ǿجȁأ śة بǻارǬم   Ŀ  ǩسو     Ŀ مارưستȏاȁ المالية ǩراȁȋا  ǩيـة  سوǬيǬūا Ǳصوȋا. 
ȁ       ǩسو Ŀ مارưستȏا Ǎفر ǖƻ Śالمالية   يش ǩراȁȋر  (اǜǻأ  ǲǰالشa (    ردǗ جود علاقةȁ ńƛ   śمار  كمية  ية بưسـتȏا

 علȄ هǀا اȏستưمار ȁهو ما يعŐ عنǾ اǖŬ         ارتفǞ العائد كلما   اȏستưمار   Ʃ كمية كلما ǃاد ƛذ  �   علȄ اȏستưمار  ȁالعائد
  ǲǰالش Ŀ يمǬالمست .  ǲيـŻ śح Ŀ      يةǬيǬūا Ǳصوȋا Ŀ مارưستȏا Ǎفر Řمنح  )  ǲǰالشb (      Ǻم Ƨبعد فتر śو اليمŴ

 واجـƤ  هǀا المنحŘ كمية اȋصـوǱ ال      يوȁƶǓ .باƩ العائد بعد فترƧ مǃ ǺيـادƧ اȏستưمار       علƯ Ȅ  ليǋƚراȏستưمار  
   .استưمارها Ŀ اȋصوǱ اǬūيǬية

  منحǧ ŘرǍ الاستưمار :13  رقمالشǰل
  وǩ اǏȋوǱ اūقيقية ـ س        اȋوراǩ المالية                                           وǩ ـس          

  
  .107 - 106.  ص، ص)2000 دار النȀضة العربية� :الǬاهرƧ( اقتǐادياƩ كفاƧƔ البورصة الدسوقي،إيهاب  :مصدرال     

  
     ȁيśب ǲǰ14  الش      ǩسو ƧƔكفا śالمالية العلاقة ب ǩراȁȋا ȁ اد الǐقتȏا ƧƔفاǰية�         Ǻعـ ǲǰا الـشǀهـ Őيع Ʈحي 

 ـ ƴم  اūة بś معدǱ العائد ȁ    العرȁ ǑالطلƤ الǰلي علȄ رأس الماĿ Ǳ اȏقتǐاد ȁفǬا للعلاق           ȁȌراǩ الماليـة  السوقي ل
 العلاقـة   ȁتتƴلȄ. اūدȅ لرأس الماǱ لǻ ǲǰشاǕ    كما يوƶǓ هǀا الشǲǰ قيمة الناتƲ       .)كمية رأس الماĿ Ǳ البورصة    (

   ȁ العائد Ǳمعد śبūم  اƴ المالية السوقي ل ǩراȁȌ   تƻا Ƨصور Ŀي Ƨمتعدد Ʃارا. ȁ  ǆǰالعلاقة   تنع ǽǀه   Ǻجود سعريȁ Ŀ

                                                 
 .139. ص المرجع نفسه،. 1
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 Ŀ  �السيولة ȁالمعلوماƩ المشƴعة علȄ الشراƔ    علȄ   سعر الشراƔ    توقفȁي. ŷا لطلباƩ الشراȁ Ɣاƻȉر لطلباƩ البيǞ     أحد
 Źȁدƭ  .حاجة المتعاملńƛ ś السيولة ȁالمعلوماŚǣ Ʃ المشƴعة علȄ اȏستưمار ȁ Ŀرقة ما           علȄ   سعر البيǞ    عتمدحś ي 
  ŚǤا      باستمرار  الت Ŀ Ǟالبي ȃقوȁ Ɣالشرا ȃقو śا لور  بǬفȁ ǩأن   لسو ńƛ Ʃد المعلوماȁ  نǃالتوا ƭدŹ .    الـسعر ǀƻƘيȁ 

   1:الǐيǤة العامة التاليةباȏعتماد علȄ التوقعاƩ المستǬبلية  اȁȋراǩ المالية للاستưماراĿ Ʃ سوǩ جيȀيالتو
   الǬيمة السوقية للشركة+ الǬيمة اūالية لتعويǒ اȍدارƧ - الǬيمة اūالية للتدفǬاƩ =السعر     
                     Ľ Ǻمȁ موجبة� ƩاǬالية للتدفūيمة اǬا الȀون فيǰت Ŗال ƩطاعاǬو الŴ Ʃماراưستȏا Ǿƴالمعادلة� تت ǽǀه Ȅعل Ɣبناȁ

 كلية علƛ ȄرǋاداƩ اȋسعار السائدĿ Ƨ السوǩ الǰفǃ ƧƚمǺ اţـاذ الǬـرار              راراƩ مديرȅ الشركاƩ متوقفة   تǐبƶ ق 
ȅمارưستȏي  ا ȅǀال �    ưستȏا Ʃتيار السياساƻا Ŀ Ȅلƴالعوائد     ت ǲق أفضǬŢ Ŗشطة الǻȋاȁ ـو      . ماريةŶ Ǟمـ Ǟيتوقـȁ

 ȁلǺǰ عندما ȏ تتاƵ المعلوماƩ بـشǲǰ        .اȏستưماراĿ Ʃ المشاريǞ المرŞة أن يتǾƴ اȏقتǐاد Ŵو الǰفاƧƔ اȏقتǐادية         
ưمار Ŀ  لمرǋـد للاسـت   كاǥ عǺ اǻȋشطة اȏستưمارية المƼتلفة� تǐبƶ اȋسعار الماǓية Ŀ سوǩ اȁȋراǩ المالية هي ا             

  . الدȁر اŬلفي لجȀاǃ السعر Ŀ السوǩالمستǬبȁ �ǲهو
  يةǰفاءة الاقتصادالواȋوراǩ المالية كفاءة سوǩ  :14  رقمالشǰل

   
  Source: Dow & Gorton, "Stock Market Efficiency and Econonic Efficiency..", NBER (August 1995), p. 47 

      ȁȏا Ʃمستويا Ȅعل ǥالوقو ǺǰŻ Ǻم Ǯذلȁ للموارد ƚفǰال ǎيǐƼالتȁ المالية ǩراȁȋا ǩسو ƧƔكفا śب Ǖرتبا
  : ȁالمتمưلة فيما يلي�ƻلاǱ دراسة تŚƯƘ مǬوماƩ الǰفاƧƔ السوقية علǐţ Ȅيǎ الموارد

  :المعلومـاƩ - أ      
 Ŀ درجةلشركاƩ المعاƩ اȏقتǐادية ȁاتƚدȅ أسواǩ اȁȋراǩ المالية دȁرا هاما Ŀ توفŚ المعلوماƩ عǺ الǬطا      

ǩمارية . السوưستȏا ƩراراǬال Ŀ يةȁر الزاƴح ǲưŤ اĔوǰلȁ)śلة بǓرار المفاǬكǞتلفة المشاريƼالم  ( Ʃالمعلوما ƶتتي
اȁȋراŤȁ  ǩارس ƕلية تŚǤ اȋسعار Ŀ سوǩ 2.الŖ تنتمي ƛليǾ ا لتǬييم المƼاǗر ȁالعائد للǬطاǝ كȁ ǲǰللشركاƩصفر

                                                 
    .108 . الدسوقي، المرجع السابق، ص.1

2. Dow, Itay Goldstein and Alexander Guembel, "Commitment to Overinvest and Price Informativeness", 
University of Pennsylvania, Wharton School, Department of Finance (January 2006), p. 1.   
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 يعد أن ارتفاǝ أسعار اȁȋراǩ المالية  ƛذ�علȄ مسȅŚ الشركاƩ مǺ أجŢ ǲسś أǓȁاعȀا  Śǣ مباǋرا ǤǓطالمالية
  المعبƠةيرفǞ حǐيلة اȋمواǺǰŻǱ أن ما ȁهو  � بƘسعار مرتفعةاليةالمȁراǩ المزيد مǺ اȋمǋƚرا عȁ Ǻجود فرصة ȍصدار 

ǲلفة التمويǰت ǒفźȁ.صدار الجديدȍريف اǐت Ŀ رهاȁد Ƥǻجا ńƛȁ � المالية توفر ǩراȁȌالسيولة ل Ƨميز Ʃالمعلوما 
  1.يǺكưر جاذبية للمستưمر ŸعلȀا أعلŴ Ȅو

     ƣ - السيولــة :  
فƜن بيǞ اȋسȀم بǬيمة ńƛȁ جاƤǻ ذل�Ǯ .  السيولة فرصا عديدƧ للاƻتيار بś البدائǲ اȏستưمارية المتاحةتيƶت     

ȍيلة اǐح Ƨيادǃ řا العالية يعȀة لسيولتƴتيǻ بلية� صدارامرتفعةǬالمست Ʃȁȋلفة اǰت Ǒفاŵيمة ماǬال ǝارتفاȁ Ǳوا
 ƛذ أن Ǔعف � قيدا علȄ الǬدرƧ التمويلية للشركةليةاالمورقة ال Ŀ حś يشǓ ǲǰعف سيولة .السوقية للشركة بالتبعية

 ńƛ اية اȋمر ȁ Ĕ Ŀهو ما يƚدǓ �ȅمنيا ńƛ ارتفاű ǝاǗر التسويق ȁبالتالي ارتفاǝ تǰاليف التمويǲيشŚسيولة ال
  2.اŵفاǑ التدفق النǬدȅ للشركة ȁاŵفاǑ قيمتȀا السوقية

  :تǰلفة المعامƩȐ - جـ    
اȁȋراǩ أسواȁ   ǩهناǻ ǭوعان أساسيان لتǰلفة المعاملاǩƩ.Ŀ Ʃ الǰفƧƚ باŵفاǑ تǰلفة المعاملاتتميز السو     
ǩ وا أستǰاليف المعاملاĿ Ʃالǐرǥ اȋجنȁ œ يتمǲư النوǝ اĿ Ǳȁȋ تǰلفة استƼدام المستưمر ȋسواǩ .المالية

 ǩراȁȋالماليةا. Ǳمواȋس اȁƙحركة ر Ȅاليف علǰالت Ǻم ǝا النوǀر هƯƚيȁ . śح Ŀ ǲưيتم ňاưال ǝاليف النوǰالت Ŀ
 ǲتمŹ Ŗر الǗاƼمارأن المرتبطة بالمưالفرصة البديلة للاست ȁأ Ǳا رأس الماŮ Ǒيتعر. ƶǓالوا Ǻمȁ  śأن كلا النوع

ƚي Ȅران علƯمارưستȏا ǽاšاȁ مƴحƩالمالية المتسمة . ا ǩراȁȋا ǩسو Ŀ لاưم Ʃلفة المعاملاǰت ǒفƼفعندما تن
مƘǋ Ǻن ذلǮ أن  يساهم ǐţ Ŀيǎ الموارد المالية بفعالية Ŀ المشاريǞ المنتƴة� ȁالȅǀ يƚدȅ بدȁرǽ � فبالǰفاƧƔ العالية

Ǟالمشاري Ǯتل Ŀ ارƻدȏا Ȅالعائد عل Ǳمعد Ǟرف ńƛ.3  
   :عدالة السوǩ -  د     
      ǩتعد عدالة السو ȃحدƛالبورصة Ƨدارȍ ام الرئيسيةȀالم. ȁȁ العدالة متابعة Ǖرǋ تضيǬيƛ افةǰل Ʃتاحة المعلوما

 كما � متداȁلة Ŀ السوǩ متساȁية لǲǰ مǺ يرĿ Ƥǣ التعامǲ علȄ أية ȁرقة ماليةǍالمتعاملĿ ś السوȁ ǩتوفŚ فر
 ȁكلما تطورƩ 4.طلȋ ƤسباŚǣ ƣ اقتǐادية دȁن مŐرȁالرǍ عاǻعدام اƻȏتلاǱ بś ال  أيضاهǀا الشرǕتطلƤ ي

 ƧƔكلماكفا ǩعاملا مدعماالسو Ǯمانل  كان ذلȋاȁ لعدالةǩالسو Ŀ �ǆǰعǻاȁ  ȍباƣاŸǐţ Ȅي عل Ǿتوجيȁ ǎ
  . المنتƴةاƩرȁƙس اȋمواŴ Ǳو اȏستưمار

  
  
  

                                                 
1. Capiro & Claessens, Op. Cit., p.  10.  

  .47.  المرجع السابق، ص،مونتيل . 2
3.Valerie R Bencivenga, Bruce D. Smith, Ross M. Starr, "Equity Markets, Transaction Costs, and Capital 
Accumulation: An Illustration", World Bank Policy Research Working Paper, N° 1456, (May 1995), p. 24.  

  .167. صمطر، المرجع السابق، . 4
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   :رشادة سلوǭ المستưمريǿ  - Ǻـ     
سعي اȏقتǐادية الŖ تتƴلĿ Ȅ بالرǋادƧ لǬŢ Ƥيق الǰفاƧƔ اȏقتǐادية ǓرȁرƧ اتǐاǥ معاملاƩ المستưمريǺ يتط     

 Ǻمريưيم منفعالمستǜو تعŴمȀماريةتưستȏدام الموارد ا اƼلمتاحة باست.ȁ Ţ ȅدƚيƄ Ǻمريưالمست Ƨدارƛ ǺاسǜمفȀ 
منƴȀية  15رقم  ȁيوƶǓ الشű ǲ. ǲǰاǗر اȏستưماريǬلت ȁةǞ اȏستưمار Ŀ اȁȋراǩ الماليفاتعǜيم منȏ  ńƛستưماريةا

  .دǲƻ اقتǐادȅ لتǐƼيǎ اȏستưماراƩ كمتǰويǺ محفǜة اȏستưمار Ŀ اȋصوǱ المالية
       

 ȁتǬتضي عملية .يم اƄفǜةي ȁتنتȀي Šرحلة تǬدأ هǽǀ المنƴȀية Šرحلة ǐţيǎ اȋصوǱ المǰوǻة للمحفǜةت    ȁتب
 Ǳصوȋا ǎيǐţمعرفةȋا  اȀمار فيưستȏا Ƥالواج Ǳصوȁ Ǳسبة رأس الماǻ ةǐǐƼماليالم ǲأص ǲǰل. ȁǝيتنو 
 Ǳصوȋا ǎيǐţ ńƛǝواǻة أƯلاƯ� ȁسترȏا ǎيǐƼيهي التƴي �اتيǰالدينامي ǎيǐƼالتȁ يǰتيǰالت ǎيǐƼالت. 

Ƽتلفة لǬترȁ ƧيǐǬد بالتǐƼيǎ اȏستراتيƴي قيام المستưمر بتǐƼيǻ ǎسƯ Ƥابتة مǺ اƄفǜة للاستưمار Ŀ اȋصوǱ الم
نسƤ المǞ اūفاظ علȄ مǺ فترƻȋ Ƨرȃ حلاǱ اȋصوǱ المǰوǻة للمحفǜة ƛ علȄ أن يتم �ǗويلةعادƧ ما تǰون 

م ńƛ قيا Active Allocation أȁ التوǃيǞ النشǖ لȌصوǱ الديناميǰيالتǐƼيĿ  ǎ حś يشŚ.  لǲǰ أصǲالمǐǐƼة
� كالتضƼم ȁمعدƩȏ الفائد�Ƨ السوǩب يطةاƄالǜرǥȁ  لتŚǤ فǜة ȁفǬااƄ التوǃيǞ النسœ لمǐǐƼاƩ عديǲالمستưمر بت

بتŚǤاƩ  علȄ التنبƚاȋ ƩصوǱ اƄفǜةالتوǃيǞ النسœ   اعتمادالتǰتيǰي ȁيشńƛ ŚالتǐƼيǎ أما  ȁ.1الدȁرƧ اȏقتǐادية
ǲجȋا ƧŚǐق ǩ2.السو   

  ستưماريةلافǜة ااƄطواƩ تǰويƻ  Ǻ:15الشǰل رقم 

  .14  - 13.  ص ص،)1998 الدار الجامعية� :اȍسǰندرية( السنداتو تحليل وتقيم الأسهم الحناوي، :المصدر         
  

ȁ ةǜة للمحفǻوǰالم Ǳصوȋا ǎيǐţ بعد عملية ļƘتȁ       رǗاƼتلفةدراسة المƼتا عملية المƻار اليǩسوūنة اǓا 
قتǐادية اȁ ȏبعد أن تتم دراسة اǓȁȋاǝ .رمة مناƹ اȏستưماƔ ملاسبة علȄاȁيتوقف اƻتيار السوǩ المن. للاستưمار
 . اǻȋشطة اȋكưر رŞيةتحديد لةقتǐاد الدȁلȏ تļƘ مرحلة دراسة الǬطاعاƩ المǰوǻة اƄيطة بالسوǩ  الǰليةȁالسياسية
 ǲǛ Ŀȁالسوقية ƧƔفاǰاديةالǐقتȏا ƧƔفاǰال ǲقȋا Ȅعل ȁأ � Ɣية الشراƴتضي استراتيǬت ȁيǓبفر ǥتعتر Ŗحتفاظ الȏة ا

 Ʃاعتبارا Ƨعد Ƨمراعا Ƨƚفǰال ǩة منوعة تنويعا بسيطالالسوǜمحف Ǻويǰت� ȃيق مستوǬŢ Ʃعتباراȏا ǽǀأهم ه Ǻمȁ 
 Ǟالتنوي Ǻملائم مȁرǗاƼالم Ǻم ǱبوǬالم ȃديد المستوŢ� ńƛ افةǓƛ  ǲعامȁ الضريبيةالسيولة Ʃعتباراȏا.  

  
  

                                                 
 .109.  مطر، المرجع السابق، ص.1
  .114 .الدسوقي، المرجع السابق، ص. 2

ǎيǐţ 
Ǳصوȋا 

 دراسة
 المƼاǗر

 السوǩاƻتيار
 المناسبة

ǝطاǬتيار الƻا  
Ʃالشركاȁ 

Ƨدارƛȁ Ǻويǰت  
 اƄفǜة
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     - Ʃماراưالاست Ǟتنوي:  
تưماراš Ʃسيدا عمليا للحǰمة الǬائلة ȏ تǐنǞ كǲ ما ŤلǾǰ مǺ بيĿ ǒ سلة ȁاحد�Ƨ تعتŐ فǰرƧ تنويǞ اȏس       
 ǮذلȋƧاحدȁ ركةǋ مȀأس Ŀ Ʃماراưستȏا ǲتركيز ك ƘطŬا Ǻن م. ȁȁأńǞالتنوي Ʃطواƻ   Ǳصوȋا ǎيǐţ

Ƨ مفادها أǾǻ كلما ǃاد  ȁيǬوم التنويǞ علȄ فǰر.لمحفǜة ǻȁسبة اȏستưمار Ŀ كǲ منȀاǰوǻة لتحديد اȁȋراǩ المالية المب
 ǺǰŻȁ قياس التنويǞ . اƄفǜةاŵفضƪ المƼاǗر الŖ يتعرŮ Ǒا عائدكلما  الŖ تتضمنȀا اƄفǜة اǞƩ اȏستưماريتنو

ية� ƛذ يتحǬق التنويǞ بǐورƧ مưلȄ كلما اŵفǒ معامǲ رياǓيا مƻ ǺلاǱ معامǲ اȏرتباǕ بś عوائد اȁȋراǩ المال
ȏاǱصوȋعوائد ا śب Ǖماريةرتباưستȏة اǜة للمحفǻوǰالم .  Ŗال ǲالعوام ǞيŦ Ƨمراعا Ǳصوȋا Ǟيǃعملية تو Ƥتتطلȁ

Ƙسعار النفȁ ǖالسيولة المالية ȁأسعار الفائدȁ Ƨاǻعǰاساēا المƯƚرƧ ك  ƻȁاصة اȏقتǐادية منȀا�اȋسȀم أسعار علȄتƯƚر 
 ǽاšا Ȅبالتالي علȁ Ʃالشركا Ƶأربا Ȅر علǋمبا Śǣ ȁر أǋمبا ǲǰسبشȋا Ŀ معارȀسȋا ǩ1.سو  

  :تحديد مستوȃ المƼاطر -      
Ŀ مستوȃ المƼاǗر الŖ تتعرŮ Ǒا اƄفǜة ȁذلǮ بتنويǺǰŻ Ǟ للمستưمر Ŀ سوǩ اȁȋراǩ المالية أن يتحǰم       

ǻسبة  فمưلا� ǺǰŻ للمستưمر الȅǀ يرš Ŀ ƤǣنƤ المƼاǗر أن يزيد مƄ. Ǻفǜةǽǀ ااȁȋراǩ المالية المǰوǻة Ůتشǰيلة 
ȃŐǰال Ʃالشركا ȁومية أǰūا ƩاƠيŮا Ǻم Ƨادرǐال Ʃالسنداȁ م الدفاعيةȀسȋا .Ǻع Ƥأن يترت Ǟيتوقȁ Ŀ Ǟالتنوي 

  2.ستưمر فǐلا عǺ توفŚ مستوȃ عاǱ مǺ السيولةالماȋصوǱ اȏستưمارية اŵفاǓا Ŀ درجة المƼاǗر الŖ يتعرŮ Ǒا 
   :الاعتباراƩ الضريبية -     

Őع      تعتȏالضريبية  ا Ʃما تباراȀعاملا م Ŀ عمليةǻتا Ŗالمالية ال ǩراȁȋا ƔاǬاȀأن تتضمن ǲتمŹةǜفƄا . ƤŸȁ Ǻم 
 الرأũالية علȄ رادية ȁاȋرباƵيالǬيام بالمواǻǃة بś اȋرباƵ اĿȍ اȁȋراǩ المالية  تưمر قبǲ اȍقدام علȄ اȏستưمارالمس

 فǬد يفضǲ بعǒ المستưمريǺ كالمƚسساȁ � Ʃبالتالي.حǬاƩ الضريبيةالمتوقǞ بعد تسديد المستǓوƔ مستوȃ الرŞية 
المالية الȃŐǰ توجيǻ Ǿسبة كبƧŚ مǐǐű ǺاƩ اƄفǜة ńƛ أسȀم الشركاƩ الŖ توǝǃ جزƔا ƠǓيلا مǺ اȋربا�Ƶ سيما 

 لرأũالية الناŦةعلȄ اȋرباƵ ا أكŐ مǺ معدǱ الضريبة )التوǃيعاƩ(عندما يǰون معدǱ الضريبة علȄ اȋرباƵ اȏيرادية 
  3.لمملوكةسعار اȋسȀم اعǺ فرǩȁ تŚǤاƩ أ

  :السيولة -     
 هدǬ ǥتضي ȁي.رتبǖ مستوȃ السيولة ارتباǗا ƯȁيǬا بƘهداǥ المستưمر الŖ تنعǆǰ علȄ أهداǥ اƄفǜة ذاēاي      

درجة أقǲ مǺ التǀبĿ ƣǀ ب  أȏ�ȁستǬرار Ŀ قيمتȀا السوقيةاا ǻشطة تتسم بǬدر مȀ Ǻمالسيولة أن تتضمǺ اƄفǜة أس
  . اȋعماǱالجودƧ الŖ تǐدرها ǋركاƩعالية  أȁ السنداƩ � أȁ سنداƩ اǰūومة�ينةعوائدها كƘذȁن اŬز

       ǩسو ƧƔكفا ƪǻذا كاƛȁالمالية ǩراȁȋدراǬاس بǬت  ǭن هناƜللموارد المالية المتاحة ف ƚفǰال ǎيǐƼالت Ȅا علē

                                                 
    : مقال منشور على الرابط،"الذآاء الاستثماري" للاستشارات المالية، بخيتمرآز . 1

http://www.bfasaudi.com/Year2003-Dec-Inteligent-Investment/Year2003-Dec-Inteligent-Investment.asp 
  .64 . صمرجع السابق،ال" الدسوقي،  إبراهيم.2
  .115. الدسوقي، المرجع السابق، ص. 3
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الشركاȁ Ʃتتمǲư تلǮ العوامĿ ǲ اعتماد . لداƻلية علǬŢ Ȅيق هǀا اŮدǥعوامǲ مĔƘǋ Ǻا Ǔƛعاǥ قدرƧ السوǩ ا
ǲويŤ Ŀ ƧزƴتƄا Ƶرباȋا Ȅا�علȀشطتǻأ ƔاǓفريق الضو Ʃتعاملاȁ أ ȁ ب Ȅعشوائية�المضاربة الما يسمȁ  ȁأ ƣياǣ

 ŚƯƘعف تǓ ليةƕƪويǐا.التŸƜب ǲالعوام ǽǀه ƶيǓتو ǺǰŻȁ ǃ1: فيما يلي  
     - ǻȋ ويل الشركةŤزةƴتƄا Ƶرباȋا Ȅشطتها بالاعتماد عل: 
      ǲيŤ لبيةǣلاأ ǲويŤ وŴ Ʃا التوسعيةشركاȀمشاريع Ǻم Ƨالجديد Ʊتاǻȍا ǖطƻ ȁاقسأ أƧزƴتƄا Ƶرباȋا ǕاȀلدي  

 بيد أن اȏعتماد علȄ هǀا المǐدر مǺ التمويǲ مǾǻƘǋ Ǻ أن .راǩ الماليةǜǻȋرا ŵȏفاǑ تǰلفتȀا بدƛ Ǳصدار المزيد مǺ ا
 أن ŠعŘ .لشركةهǽǀ االمتاحة ūملة أسȀم التوǛيفاƩ  بالضرȁرƧ هي أفضƪ ǲيوجǾ الموارد المالية ńƛ استưماراƩ ليس

 Ţتƴزها Ľ قامƪ بƜصدار أسȀم جديدƧ فليǆ هناǭ ما يضمǺ أن يǬوم حملة Ńقامƪ بتوǃيǞ اȋرباȁ Ƶلو الشركة 
شركاƩ أƻرȃ منافسة ل ǋ ĿراƔ أسȀم هارŠا استƼدموبǲ  �أسȀمȀا باستƼدام تلǮ التوǃيعاǋ Ŀ ƩراƔ تلǮ اȋسȀم

ǲمارية أفضưاست Ǎفر Ʃذا.  
  :تعامǧ ƩȐريǪ الضوǓاء -     
       ƔاǓفريق الضو ǀƼما يت Ƨعاد ƔوǓ Ȅمارية علưستȏا ǾقراراتƩا معلوماĔأ Ŀ دǬيعت Ʃاعاǋƛȁ Ʃطباعاǻا ǩوƯمو 

Ǘȁالما أن هǽǀ . أسعار اȁȋراǩ المالية الŖ يتعاملون عليȀا ƛ  Ŀحداƭ تŚǤاƩ جوهرية عادƧ عǺتȁ Ǿتسفر تعاملا.Ȁافي
 فƜن مĔƘǋ Ǻا Ǔƛعاǥ قدرƧ السوǩ علǬŢ Ȅيق هدǐţ ǥيǎ �التŚǤاȏ Ʃ تنشƘ عȁ Ǻرȁد معلوماƩ صحيحة

ǞنǬر مŐم Ǯلǀون لǰن أن يȁرقة ما دȁ Ȅعل Ƥذ قد يزداد الطلƛ الموارد�.  
  :المضاربة العشوائية -      
Ŀ  حداƭ تŚǤاƛƩمĔƘǋ Ǻا ȁ �السوǩ الماليةتسود الŖ اǓȏطراƣ المƚقتة  حاƩȏ حالة مǺ المضاربة العشوائيةد تع      
العشوائية  ȁكما هو Ƙǋن تعاملاƩ فريق الضوǓاƔ فƜن المضاربة .منطǬي سبƤ لǀلǮ يǰون أن دȁن المالية اȁȋراǩ أسعار

  .المتاحة ما يƚدĿ ȅ النȀاية ǐţ ńƛيŚǣ ǎ كفƔ للمواردالية� ȁهو ǺǰŻ أن تƚدńƛ ȅ تسعƻ ŚاƞǗ لȁȌراǩ الم
  :ǓعǦ تƯƘير ƕلية التصويت -      
       Ŗساسية الȋا Ʃلياȉا Ǻم ƪويǐحق الت Őا حملة ييعتȀاعتمد علي Ƨدارƛ Ȅعل ǖǤم العادية لممارسة الضȀسȋ

ȋسȀم ƖǓȁلة حǐة كǲ الة  ȁتƚدƼǓ ȅامة عدد حم. المشتركةالشركة لǰي تعمǲ جاهدƧ علƻ Ȅدمة مǐاȀūم
Ǳرأس الما Ŀ مȀت�من ńƛ افةǓƛ راشتتǤم الجȀĿالت ńƛ Ǭ ŚƯƘت Ǻم ǲليةليƕƪويǐعلي الت Ƥو يترتŴ Ȅعل Ǿ Ŀ Ƨدارȍا ƔاǬب 

  .موقعȀا لفترǗ Ƨويلة علȄ الرǣم مǺ سوƔ استǤلاŮا للموارد المالية المتاحة للشركة
      ȁƮا المبحǀه Ǻم ǎلƼرتبايستȏا ȃمد Ǖ يقƯالو  śتطور بǩسوǩراȁȋادية ية المال اǐقتȏالة اūاȁ 

 Ŗلة الȁللد ǖا تنشȀفي Ǯتلǩالسو. ȃكلما أد ƧƔفاǰال Ʃمتطلبا ǩللسو Ʃكلما توافر Ǿǻأ ǱوǬال ǺǰŻȁ 
 Ǿتوجي ńƛ Ǯالية لموارد الماذل)Ʃماراưستȏا( ǥهداȋ الداعمةȁ Ƨمارية الواعدưستȏا ƩȏاĐو اŴ ƧƔفاǰب 

 التوجيȀي ȋسعار اȁȋراǩ المالية� فƜن هǽǀ اȁ ƧŚƻȋبسبƤ ماńƛȁ جاƤǻ الدȁر . اȏقتǐاديةالتنمية 
                                                 

  .670 - 669. جع السابق، ص صهندي، الأوراق المالية وأسواق رأس المال، المر.  1
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ȁكون أن .  للاقتǐاد عǺ اūالة اȏقتǐادية المستǬبليةعبǾ مǺ معلوماƩ تعمǲ كمǋƚراƩ هامةتستو
 Ƨƕالمالية تعد مر ǩراȁȋأسعار اǝاǓȁȌاديةعاكسة لǐقتȏا Ȁا جȀمن ǲعŸ Ǯن ذلƜر  للبلد� فǰار مبǀǻƛ ǃا

Ǳحواȋا ȄتضǬم Ƥحيحية المناسبة حسǐالت ƩاƔجراȏاذ اţȏ řǗاد الوǐقتȏن اȁƚǋ Ȅعل śائمǬلل .
 ȁهو ما يعد مǋƚرا عǺ احتماǱ تعرǑ اȏقتǐاد لموجة -فعندما تنƼفǒ اȋسعار بشǲǰ دراماتيǰي 

 اذ اȏجراƔاƩ اللاǃمة السريţȏ Ǟ بضرȁرƧ التدǺǲƻ أن يتيƶ ذلǮ لǐناǝ الǬرار ǋƛارǰŻ Ƨ-كساد 
 Ŗمة الǃƘالمت ǝاǓȁȋمعالجة اȁ ƶحيǐلتƩالمعلوما Ǯا تلȀشف عنǰت ŕǋ ةƠارها السيƯƕ أن تعم ǲقب 

  .ةمناحي اūياƧ اȏقتǐادية للدȁل
  :ǏȐƻة الفصل

 ـ                ة     أتاƵ الفǲǐ الưالƮ مدƻلا ǜǻريا لفȀم ǜǻرية اȋسواǩ المالية الǰفƧƚ علǓ ȄوƔ الدراساȁ ƩاŞȋـاƭ النǜري
ȁقد تبś مǺ مŔ التحليǲ أن الǰفاƧƔ السوقية هي مفȀوم تřǬ يراد بǾ أن يعǆǰ سعر الورقة المالية                  . ȁالتطبيǬية اūديưة 

 الزمنيـة   )أȁ المراحـǲ  (سوȁ ǩمحيǖ أعماŮا بدȏلة المستوياƩ      المعلوماƩ المتاحة عǻ ǺشاǕ الشركاƩ المدرجة Ŀ ال       
حوǱ سرعة اǻعǰاس المعلوماĿ Ʃ اȋسعار برǃȁ مفȀومś أساسيś لمفȀوم          ȁقد ųم عǺ تبايȁ ǺجȀاƩ النǜر       . المƼتلفة

ȁمǺ المتفق عليǾ أن الǰفاƧƔ الǰاملـة هـي     .  مفȀوم الǰفاƧƔ الǰاملة ȁمفȀوم الǰفاƧƔ اȏقتǐادية      :الǰفاƧƔ السوقية ŷا  
ǬŢ  ƧƔيـق الǰفـا     Ŀ حś يǰاد ŸمǞ اȏقتǐاديون علȄ حǬيǬة ƛمǰاǻية        . ƛن Ń يǺǰ مستحيلا    يǐعǬŢ ƤيǾǬ مفȀوم  

 منطǬيا ȁهو أن سلوǭ أǣلƤ المستưمريĿ Ǻ السوǩ يتميز بالرǋـادƧ اȏقتـǐادية�              اȏقتǐادية� ǜǻرا لتضمنȀا افتراǓا   
         ǥدŮا اǀيق هǬŢ وŴ ƣȁƙم الدȀهم بسعيȁ الموارد المالية المتاحة� ŕǋ دامƼم باستēاȁرƯ يمǜو تعŴ مȀسعي ńƛ افةǓƛ

ǰيق الǬŢ وŴ ǩاديةيدفعون بالسوǐقتȏا ƧƔفا.  
 كفاƧƔ التسعŚ   :لمالية توافر مطلبś أساسيŷ śا        ǲǛ Ŀȁ السوǩ الǰف�Ƨƚ يتطلǬŢ Ƥيق التǐƼيǎ الǰفƚ للموارد ا         

علومـاƻȏ   ƩتلاǗ ǥبيعة ǻȁوعية الم    الǰفاƧƔ السوقية ȁفǬا  ȁقد اƻتǜǻ ƩŐرية    .  ȁكفاƧƔ التشǤيǲ  )الǰفاƧƔ المعلوماتية (
    Ư ǺمǓ سعارȋا اȀسǰتع Ŗالƭلا Ǣة            .  صيǤيǐـية الـǓفرȁ �ƧƔفاǰة الضعيف للǤيǐية الǓفر Ŀ Ǣيǐال ǽǀه ǲưتتمȁ

راƔ حوǱ مـدȁ ȃاقعيـة الـǐيǤتȁ        śبينما اƻتلفƪ الدراساȁ Ʃتباينƪ اȉ    .  الǬوȁ �ƧفرǓية الǐيǤة الǬوية    متوسطة
            Ȅǋتتما Ʋتائǻ دȁلور Ǯذلȁ اعيا�Ŧƛ ونǰاد يǰييد يƘة الضعيفة بتǤيǐية الǓفر ƪحضي �śتŚƻȋا   ǲائǬال Ǒفتراȏاȁ 

                  ǺـǰŻ ȏ Ǯلǀتبعا لـȁ �ǩللسو Ƨالوارد Ʃالعشوائي للمعلوما ǖالنم Ǻا عŚحركة عشوائية تعب Ǯسعار تسلȋن اƘب
للمستưمريǺ التنبƚ باšȏاǽ العام المستǬبلي لȌسعار ȁمǬŢ Ľ Ǻيق العوائد Śǣ العادية باȏعتماد علȄ اūركة التارźيـة                 

ǜǻرية الǰفاƧƔ السوقية بǐيȀǤا الưلاƯة Ţديا كبŚا للمƚمنś بفلسفة التحليǲ الفȁ řالتحليŢȁ            ǲمǲ  . للتŚǤاƩ السعرية 
ǃƛȁاƔ ذل�Ǯ يǐبŢ ƶليǲ المعلوماƩ المتاحة عǺ اȁȋراǩ المالية المتداȁلة Ŀ السوǩ عدŉ الجدǛ Ŀ ȃȁـǲ                  1.اȋساسي

ƧƔفاǰتلفة للƼالم Ǣيǐق الǬŢ .  
                                                 

رية الكفاءة السوقية أن تجد لنفѧسها تطبيقѧا عمليѧا فѧي الأسѧواق الماليѧة،                بأنه إذا ما استطاعت نظ     "فاما"وتأييدا لهذه الفكرة، يصرح     . 1
   :أنظر. فإن دور التحليل الفني عندئذ سيصبح آما لو أنه تنجيما، ولن تكون نتائجه ذات قيمة  مفيدة في معادلة القرارات الاستثمارية

Jacquillat & Solnik, Op. Cit., p. 58. 
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� فƜن اȋمر Źتاǜǻ ńƛ Ʊام معلومـاļ        ةŶوذƱ السوǩ المتواǻǃ  ورها افتراǓاƩ   سوǩ كفƧƚ كما تتȁ       ǐحŕ تǰون ال  
          ǩالسو Ŀ المشاركة ǥراǗȋكافة ا ńƛ باستمرار Ʃتدفق المعلوما Ǻيضم ƚكف .      Ŀ śǰǰالمش Ɣراƕ Ǻر عǜالن ǥرǐبȁ

     �Ƨƚفǰال ǩسواȋرية اǜǻ ȃمحتو      ȋا ǒبع Ŀ ƧƔفاǰال ǞǓȁ عدامǻن اƜف      Ǻواهر مǛ ǃȁبر ȁأ �ǩربة   سواƴالت Ŀ ǩاللاتسا
ǺǰŻ ȏ أن يعزȃ بȅƘ حاȁ ńƛ Ǳجود ƻلĿ ǲ افتراǓاƩ النموذƱ بǬدر ما ǺǰŻ أن يعزńƛ ȃ عوامǲ بعضȀا متعلق                     

ا�Ǳȁ أńƛ ȁ أȁجǾ الǐǬور ǜǻ Ŀام المعلوماƩ الـسائد Ŀ           بسلوǭ المستưمريȁ �ǺبعضȀا اƻȉر يرتبǖ بطبيعة أǜǻمة التد       
  .ǩالسو

اسي مƮŞ Ǻ مǋƚراƩ تطور كفاƧƔ سوǩ اȁȋراǩ المالية� ȁالتطبيǬاƩ الواقعية Ůا Ŀ قياس                    ȁيتمǲư اŮدǥ اȋس  
 Ŵو المشاريǞ  المتاحة بǰفاƧƔ عاليةأƯر هǀا التطور علȄ قدرƧ السوǩ علȄ تنمية اȏستưماراƩ المالية ȁتوجيǾ الموارد المالية      

 Ŀ اȏقتـǐاد     Ŵو يƚدŢ ńƛ ȅسǻƛ śتاجية عوامǲ اǻȍتاȁ        ƱالمƼاǗر المعǬولة� علȏ   Ȅستưمارية ذاƩ المردȁدية المرتفعة   ا
řǗأ . الو Ȅي                  علȀر التوجيȁالد Ȅارا سلبية علƯƕ Ƥأن ترت ǺǰŻ Ŗال Ʃالمعوقا Ǻلة مŦ ǾǓقد تعتر ǥدŮا اǀيق هǬŢ ن

ǲالطوي ȃالمد Ȅعل ǩللسو ȅالتنموȁ         .  
      ȁȋا ǩسواƘاصة بŬرية اǜالمفاهيم الن Ǒبعد استعراȁ          Ŀ Ɣالطبيعي أن يتم البـد Ǻا الواقعية� فمēاǬتطبيȁ المالية ǩرا

  ǕاǬسƛ    ƧتارƼالة المūا Ȅالمفاهيم عل ǽǀذهان          هȋا Ŀ ƺيترسȁ رưأك Řالمع ƶيتض ŕساسية حȋا اȀمعالم Ǳȁتناȁ  .  هو ماȁ
 Ǿلȁالدراسةسيتم تنا ǽǀه Ǻالتالي م ǲǐالف Ŀ.  
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Ǟالفصل الراب:Ʃماراưا في تنمية وتخصيص الاستǿسهم السعودية ودورȋا ǩتطور كفاءة سو   
  � أƻ ȅـلاǱ الفتـرƧ     مرحلة ما قبǲ التƼطيǖ التنموȅ    ففي  . ǽرŠراحǲ عديدĿ Ƨ تطو    ǐاد السعودȅ اȏقت       مر  

ȁذلǮ قبǲ البدĿ Ɣ      الزراعي Ǖ النشا � حيƮ كان  طلǬةالمǋبǾ  المملǰة بالتƼلف ȁالبدائية    اقتǐاد   اتسم   1938 - 1932
 Ǔƛافة ńƛ بعǒ أǻشطة التƴارȁ ƧاŬـدماȏ�        Ʃقتǐاد الدȁلة الدعامة اȋساسية   ǀǻƕاǭ  يشǲǰ  استǤلاǱ الưرƧȁ النفطية    

ȁ ناعيةǐال Ǟالبسيطةالمشاري.  
اجـاƩ  تلبيـة اȏحتي   هناǐǐű ǭاƩ مالية كافية مǋ ǺـĔƘا      Ń تǺǰ   مǺ الǬرن العشريǺ    اƩ  يĿȁ بداية الưلاƯين       

سـلطاƩ   هǽǀ الفترƧ مباǋرƧ بدƔ    أعȁ   ƤǬقد.  بالمملǰة ǐناعية الȁ ȃŐǰتطوير الǬطاǝ الزراعي    المشاريǞ  للالتمويلية  
العديـد  اƩ  يƻلاǱ النǐف اǱȁȋ مǺ اŬمسين     اقتǐاد المملǰة Ȁǋد  قد   ȁ .1938 عام   ǻتاȁ Ʊتǐدير النفƛ Ŀ  ǖ المملǰة  

كعملـة  د الرياǱ   ما ȁاعت )البنǮ المركزȅ ( رĺ السعودǬ ȅد الع  الن  مƚسسة  ǻƛشاƔ  منȀا �مǺ اȋحداƭ اȏقتǐادية المȀمة   
 �دǲƻ اȏقتǐاد السعودȅ مرحلة جديدƧ مǺ النمو اȏقتǐادȁ       ȅببدƔ المملǰة Ŀ تǐدير النفǖ      . لدȁلةرũية ȏقتǐاد ا  

Ǻم Ǿيراداتƛ ƪارتفع ƮوحيŴ  410 ر عامȏȁ1961 مليون د ńƛ  وŴ1150  ر مليونȏȁاية دȀ1971.1عام بن  

للتنميـة   حيƮ ركزƩ الدȁلة Ŀ المراحـǲ اńȁȋ         � اȏقتǐاد السعودȅ بوفرƧ الموارد المالية     ƪ عملياȁ      Ʃقد ارتبط 
)1970- 1980(   Ȅعل   ǃاųƛǞتنمية الموارد البشرية مشاريȁ عدادƛȁ ساسيةȋالبنية ا �  Ǻتاجية مـǻȍا ƩطاعاǬالعناية بالȁ 

 - 1970رǥȁ اȏقتǐادية الŖ مرđ Ʃا المملǰة السعودية ƻلاǱ الفترƧ          اتسمƪ الƻ. ȁ ǜلاǱ مضاعفة ǐǐűاēا المالية   
سـلوȋ  ƣ السلطاƩ اǰūوميـة  اǻتȀاȁ  Ʊبالرƻاȁ Ɣالنمو اȏقتǐادȅ بفضǲ اǻتعاǉ حǐيلة اȍيراداƩ النفطية�          1983

الǬطاǝ اŬاǍ  لسياساƩ اقتǐادية رǋيد�Ƨ منȀا تشƴيǞ      الدȁلة   هǽǀ الفترƧ بتبŤƩ     řيزقد   ȁ .اŬطǖ التنموية الموجȀة  
       Ǻم Ɣعفاȍاȁ يةǻئتماȏا ƩيلاȀالتسȁ ǑȁرǬال ŉدǬبت  Ǟالرسوم الجمركية  دفȁ Ƥاب    �الضرائŸƛ رƯأ ȅǀمر الȋـ ا   Ȅيا علـ

  ȁ.2ساهم Ŀ تنمية اȏستưماراƩ المشتركة Ŀȁ تǤيŚ هيǲǰ اȏقتǐاد السعود�ȅ النمو اȏقتǐادȅ للمملǰة

        Ŀ اصلةūا ƩلباǬالت ȅلتفادȁ   ǩسواȋة      ا اǰومة المملǰح Ʃرǋلية العالمية باȁلبتر  Ŀ    نيـة لǗȁ طةƻ اعتماد  Ǟتنويـ
ǃادƩ مساŷتȀا Ŀ الناتƲ اƄلـي       نالǐناعة اللǀا ȁ مƻ ǺلاǱ اȏهتمام بǬطاعي الزراعة       �الǬاعدƧ اǻȍتاجية ȁتوسيعȀا  

Ǳ الفترƧ الممتدƧ مǺ سـنة       رياƻ Ǳلا   مليار Ŵ ńƛ13.9و    ∗ رياǱ  مليار Ŵ  2.1و  مǺ )1984باȋسعار الưابتة لعام    (اŬام  
  مليـار  Ŵ5.5و   فǬد اǃدادƩ مساŷتǾ مǺ      �بالنسبة للǬطاǝ الزراعي  ȁ.  بالنسبة للǬطاǝ الǐناعي   ńƛ1987 سنة    1969

 ńƛ Ǳو رياŴ  18.4   مليار Ǳلاƻ Ǳا  رياȀفسǻ Ƨالفتر  .       Ǒفاŵا Ǟم Ʃالتطورا ǽǀه ƪقد تزامنȁ ة النسبيةŷالمسا   ǝطـاǬل 

                                                 
، "عي الѧسعودي آحالѧة تطبيقيѧة    التطѧور الѧصنا  :صنيع في الدول المتقدمة والناميѧة  التنمية الاقتصادية والت  "،  ييجرالتوأحمد صالح   . 1

  . 57 - 56 .ص ص، )1994( بنك القاهرة السعودي، جدةبإدارة الأبحاث الاقتصادية 
، مجلѧة دراسѧات الخلѧيج       "السياسات الاقتصادية وأداء القطاع الخاص فѧي المملكѧة العربيѧة الѧسعودية            "سيد شوربجي عبد المولى،     . 2

  .106. ، ص)1996(، الكويت 80والجزيرة العربية، العدد 
 .2006 ريال سعودي حسب إحصائيات الربع الثاني لعام 3.75 =  أمريكي دولار1∗
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ƩقاȁرƄالي الناŦƛ Ŀ  ليƄا Ʋة اتǰحوالي للممل Ǻ70م%ńƛ وŴ  38% .1  

 اقتـǐاد   سياسـة تـبĿ ř مرحلة متƻƘرǰ  ńƛ Ƨة بالǬطاǝ اŬاǍ مبادرƧ الدȁلة      ȁقد كان مǻ ǺتائƲ اهتمام الممل          
  ǩر  السوūا  ŚتوفȁاǻاǰمȍاƩ  ȋاȁ يمية الداعمة    الماليةǜالتنȁ ر التشريعيةǗ   ǲلعم   Ʃركاǋ  ǍـاŬا ǝطاǬد  .الȀيـشȁ  

ȏا   ȅاد السعودǐقت    Ǻالراه ƪالوق Ŀ             ȏȁ عاما� śو أربعŴ ńƛ المعاصر الممتد Ǿźامتداد تار Ȅعل ǽتطور ǲمراح Ȅهǃأ
 Ȅعل Ǳأد      ȏا Ǻق مǬƄا Ƶاƴوية للنǬال Ʃراǋƚالم            ȅǀالـ ȅوǬال Ǿأدائ Ǻية مǓالما ƧŚǐǬال Ƨالفتر Ǳلاƻ ȅاد السعودǐقت

  باȋداƔ الǬوȅ للǬطاǝ اŬاǍ الŶ ȅǀا ƻلاǱ السنة ذاēـا        مدعما�  %6.5البالǢ   2005عǰسŶ Ǿوǽ اǬūيǬي بنȀاية عام      
 ȁقد أكدƩ هǽǀ التطوراǓƛ .     Ʃافة ńƛ العديد مǺ مǋƚراƩ اȋداƔ الǬياسية لمƼتلف قطاعاƩ اȏقتǐاد          �%6.7بنحو  

   2. المنǜمة العالمية للتƴارƧ للاǻضمام ńƛاȏقتǐاد السعودȁ ȅأهليتǾاŸȍابية أحǬية 

       Ȅعلȁد  صعي  Ʃلة     ةالماليالتطوراȁالد ƪلǛ ة�ǰالمالية    اسلط ب - للمملȁ ديةǬا النē-     Ƥـد قريـȀع ńƛ   درǐالمـ  
ية البترȁلية ȁصǤر حƴم الǬطـاǜǻ       ǝرا ȏرتفاǝ عوائد الدȁلة مǺ الجبا      �اȋساسي لرȁƙس اȋمواǱ اللاǃمة للاستưمار    

ǍاŬا .   ǥȁرǜال ǽǀه ǲǛ Ŀȁ�     Ǻǰت Ńȁ ديةǬالن ǩالسو Ʃحاجة   تطور ǭماسة  هنا       Ǳرأس المـا ǩلتطوير سـو   Ŀ 
لȁ Ǻǰأمام تŚǤ الǜرǥȁ الدȁلية ȁتنامي      .  الدȁلة Ǭبƻ Ŀ ǞزائǺ  زƔ اȋكŐ مǺ مدƻراƩ اȏقتǐاد ي      Ǘالما أن الج   �المملǰة

ȁȋراǩ المالية لتحويǲ هǽǀ المدƻراƩ     سوǩ لتداǱȁ ا  ماȁ ǱالعائلاƩ برƩǃ اūاجة ńƛ       اȋع لǬطاعيالǬدراƩ اȏدƻارية   
  . النمو اȏقتǐادȅيةاů Ʃدية تضمǺ استمرارńƛ استưمار

 ـĿ المملǰة السعودية ƻلاǱ عǬـدȅ الưماǻين       اȋسȀم ǻشاǕ سوǩ  العوامĿ ǲ تطور   ůموعة مǺ  ساȁ ƪŷقد      اƩي

 سعار النفƻ ǖلاǱ  بسبƤ تǀبƣǀ أ   علȄ التمويǲ  تزايد الطلƤ  العوامǲ تلǮأبرǃ   مȁǺ مǺ الǬرن العشري�Ǻ   اƩيȁالتسعين

Ťويǲ  تراجǞ دȁر اǰūومة ńƛ   Ŀ جاŚǣ    Ƥǻ النفطية�  الǐادراƩ علȄاقتǐاد المملǰة   اعتماد   ȁتضاƧ� ǱƙالفترƧ المǀكور 
  ǋ .3ركاƩ الǬطاǝ العامǐƼǐƻةالسلطاƩ اǰūومية Ŵو توجǾ المتراكم Ŀ المواǻǃة العامة� ȁالتنمية بسبƤ العƴز 

للسوǩ المالية ǬŢ Ŀيق أهداǥ اŬطـة       قǐوȃ   أŷية    السعودية مǺ  اساƩ اǰūومية Ŀ المملǰة   ǜǻȁرا لما توليǾ السي       
سـȀم  سوǩ اȋ أداƔ   دراسة   المشاريǞ العامة� فǬد برƩǃ اūاجة ǐţ     ńƛيǎ  الŖ مǺ بينȀا استيعاƣ عملية      �ȁ  التنموية

 المـوارد الماليـة     توجيـǾ كفاēƔا ȁقدرēا علȄ تǐحيƶ اǓȁȋاǝ اȏقتǐادية مƻ ǺلاǱ          للتعرǥ علȄ مدȃ     السعودية
ȁدƄا ńƛ Ƨديةدȁمردȁ تاجيةǻƛ رưكȋا ƩطاعاǬال.  

 لسوǩ السوقية ȁالتشريعية ȁالتنǜيمية      الفǲǐ دراسة مǋƚراƩ تطور البنية     يتم مƻ ǺلاǱ هǀا   س �ȁمǺ هǀا المنطلق       

                                                 
  .المرجع نفسه. 1
الخѧامس  ، العѧدد     سوق الأسѧهم الѧسعودية     ، مجلة تداول  "دور الإعلام الاقتصادي في إرساء الشفافية والإفصاح      "فيصل بن سلمان،    . 2

  .66. ، ص)2005( ، هيئة السوق المالية السعوديةعشر
ث مقدمѧة خѧلال اللقѧاء       ، ورقة بح  "سوق الأوراق المالية والأداء الاقتصادي في المملكة العربية السعودية        "عبد االله محمد المالكي،     . 3

سعودية، الواقѧع   الѧسوق الماليѧة الѧ   :عنѧوان ، تحѧت   بالتعاون مع هيئѧة الѧسوق الماليѧة       لجمعية الاقتصاد السعودية     عشر   مسالسنوي الخا 
  .2. ، ص)2005 نوفمبر 15( لرياضوالمأمول، ا
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 � ǐţȁيǎ اȏستưماراĿ Ʃ اȏقتǐاد الوȁ     řǗعلاقتȀا بتنمية  � ńƛ جاƤǻ استǰشاǥ مدȃ كفاēƔا     اȋسȀم السعودية 
ƻ Ǻم ǮذلȁȄعل ǥالوقو Ǳادية لاǐقتȏا ƩاŚǤالمتȁ ǩالسو Ɣأدا Ʃراǋƚم śالعلاقة ب Ǟاقȁ ليةƄةاǰاد المملǐقتȏ .  

 Ǳوȋسهم السعودية:المبحث اȋا ǩة وتطور سوƘشǻ   
       ƧƘشǻ تعود    ńƛ م السعوديةȀسȋا ǩركة     بداية �1934 عام    سوǋ Ǳȁأ ǆسيƘة سعودية   تŷمـسا�   Ŀ لـةưالمتمȁ 

ياƩ علŃ  Ȅ تǰǋ ǀƻƘلȀا التنǜيمي ȁبعدها المƚسساĔ Ŀ ȏƛ ļاية السبعين          سوǩ ال  Śǣ أن  ."ة السعودية الشركة العربي "
ȁقد . المساŷة بشǲǰ ملحوظ  عدد الشركاĿ   Ʃ   عنȀا مǺ تزايد     اūر ȁما ǻتƲ   اقتǐاد السوǩ    لسياسةƯƛر تبř المملǰة    

         Ʃركاǋ Ʋة بدمǰومة المملǰقيام ح Ǟم Ǯذل Ǻمس تزامŬا ƔرباȀǰلل    ةال Ƨالشركة الموحد Ŀ ƔرباȀǰ    Ǟيـǃم   بتوȀأسـ
 لفائـدƧ    اȋجنبية العاملـة Ŀ المملǰـة       ȁقيام اǰūومة أيضا بتحويǲ ملǰية البنوǭ      �دȁن مǬابǲ علȄ مساŷيȀا   Ǔƛافية  

 ǍاŬا ǝطاǬال řǗالو � Ʈالعام     حي ƣا للاكتتاȀمȀأس ƵرǗ Ļ .      ǲالعوام ǽǀه ƪŷقد ساȁ    تزايـد Ŀ تمعةů   عـدد 
 Śǣ رũية لȌسȀم Ţـǋƛ ƪـراĿ        ǥ تلǮ الفترƧ سوȁ    ǩقد ǻشƩƘ    . للتداǱȁ بȀŦ śور المستưمريǺ    اȋسȀم المتاحة 

   ƪة قامǐƻمر Śǣ Ƥاتǰة ب    مǗالوسا Ǖشاǻ مارسةŠ Ɣم  شراȀسȋا Ǟبيȁ .       ȀǛȁ سليمة Śǣ ǆأس Ȅا علȀيامǬرا لǜǻȁ ر و
 عـام   8/ 1230صدر المرسوم الملǰي رقم      فǬد   للǬيم المتداȁلة� منȀا ǻشر أسعار ȁ Śǣاقعية       الممارساŚǣ Ʃ الǬاǻوǻية�  

 . ȁتشǰيǲ لجنـة ǃȁارية لǋȎراǥ علȄ السوǩ      � الǬاǓي بتنǜيم عملية تداǱȁ اȋسȀم عǗ Ǻريق البنوǭ اƄلية         1984
           ȅالسعود ĺد العرǬسسة النƚŠ مȀسȋا Ȅالرقابة عل Ƨدارȍ Ʃقد أسندȁSAMA  مة المراقبةȀم    Ȅاليومي عل ǥراǋȍاȁ 

  1985.1 اعتبارا مǺ مطلǞ عام Ȁم Ŀ السوǩلياƩ تداǱȁ اȋسعم

 �مƚسسة النǬد العرĺ السعودȅ لتحǬيق اǻȏسƴام ȁالتوافق بś رǣبـاƩ المـستưمريȁ           ǺمǺ أجǲ مƚاǃرƧ جȀود          
 Ŀ ƪƠشǻأ Ƨا  الفترēسنة    ( ذا ȅم     ) 1984أȀسȋا ǲيƴالشركة السعودية لتسSSRE   ليƛ ƪكلȁأ Ŗال      Ƨدارƛ مـةȀـا مȀ

 ǲǬǻȁ الملǰية Ţȁويǲ    الǬيام بǰافة العملياƩ المساǻدƧ لتسوية الǐفǬاȁ      Ʃ �لشركاƩ المساŷة سƴلاƩ مساŷي معǜم ا   
 ńƛ Ʃم الشركاȀسƘاصة بŬا ƩاداȀالشƩعاراǋƛ.  

تطوراƩ تǬنية ȁتنǜيمية حافلـة      2006عام  ǣاية  ȁ1985   ńƛقد ȀǋدƩ سوǩ اȋسȀم السعودية ابتداƔ مǺ عام                
 Ʈالتحديȁ Ƶاƴ1990 ففي عام    �بالن Ť      ǩالسو Ŀ Ǳȁام التداǜǻ ليةƘت ƪ ام       بǜالن ǖسȁȋا ǩالشر Ŀ Ƨمر Ǳȁȋȁ ǲيǤتش

Ǟ بـدȁرǽ لتطـوير كـبƻ        Śض  ȁهو النǜام الȅǀ   �لǰة عŐ البنوǭ التƴارية   لتداǱȁ اȋسȀم Ŀ المم   ) اȍلǰترňȁ(اȉلي  
Ȁǋد عام   التطوير ȁالتحدي�Ʈ اȏ لمسȁ   ƧŚاستǰم. كبȋƧŚسȀم المتداȁلة ńƛ أحƴام     داد الǐفǬاȁ Ʃا  ȁمستمر قفز بƘع  

2001  ǲالعم Ɣام  ب  بدǜن"Ǳȁوعية    " تداǻ لةǬǻ ƭأحد ȅǀال ňȁترǰلȍا   �ǲة التعامǬريǗ Ŀ       Ƨمتطـور ƩنيـاǬت ǾالƻدƜب 
 Ǳȁالتدا Ʃعمليا Ȅعل Ƨمزايا جديدȁƩاǬفǐال ǀتنفي ƩاƔجراƛȁ.2  

      ȁ   الت Ʃالتطورا Ǻم Ɣزƴك     Ŗالتشريعية الواسعة الȁ يميةǜهدفنƪ  مواكب ńƛ        يـةƠالبي śـسŢȁ العالمية Ʃة التطورا
                                                 

  .20. ، صالمرجع نفسه. 1
، مجلة تداول سѧوق الأسѧهم الѧسعودية،        "والإنجازات؛ مسيرة حافلة بالتطوير     سوق الأسهم السعودية  "جماز بن عبد االله السحيمي،      . 2

  .2. ، ص)2002خريف ( العدد الثانيهيئة السوق المالية، 
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ƛصدار أǜǻمة جديـدƧ لتلبيـة      Ȁư� ȁا Šراجعة العديد مǺ اǜǻȋمة الǬائمة Ţȁدي       السعودية  قامƪ المملǰة  �اȏستưمارية
هدńƛ ǥ  الǜǻ "  ȅǀام السوǩ المالية  "صدار   ȁقد كان Ŀ مǬدمة هǽǀ اǜǻȋمة ƛ       .متطلباƩ التƴديد ȁالتنمية اȏقتǐادية   

  . ȁفق أحدƭ اȋسȁ ǆالمعايŚ الدȁلية المطبǬة Ŀ هǀا اĐاǱالمالية اƄليةة السوƛ ǩعادƧ هيǰل

I.  طار التشريعيȍا)ňوǻسهم السعودية)القاȋا ǩلسو   
         ǀţا ȅǀرار الǬال ǲưŻ      عام ȅالسعود Ɣراǃالو ǆلů ǽ2003   رȁصد Ȅة علǬالمالية الجديد     بالمواف ǩام السوǜǻ   لةǬǻ 

 أن هǀا الǬرار يĿ ļƘ سـياƻ ǩطـواƩ اȍصـلاƵ             عǺ البيان   řǣȁ .الية السعودية  السوǩ الم  ريĿ ƺ تا  ǻوعية هامة 
ȏاȁǻادǐقتȏا ƵفتاŖال ȅفǰة العربية السعودية  تعǰا  المملȀǬتطبي Ȅعام عل ǀل 1995منřǗاد الوǐقتȏا Ʈتحدي.  

        ǎǻ قدȁ    المالية ǩام السوǜǻ     المالية ترتب ǩة للسوƠهي Ɣشاǻƛ Ȅمب عل ǖ    تتمتȁ Ɣراǃالو ǆلů ǆبرئي Ƨرǋية  اǐƼبالش Ǟ
   ȅدارȍاȁ المالي ǱلاǬستȏاȁ عتباريةȏا   Ǟأن تتمت Ȅعل � ŝ   داȋ مةǃاللا Ʃلاحياǐال Ǟا   ميȀامȀم Ɣȁ  ƧـددƄا اȀائفǛȁ  Ŀ

ǜǻام Ŀ   بشǲǰ رئيسي    ةȁيتضمǺ اǗȍار التشريعي الǰŹ ȅǀم تداǱȁ اȋسȀم Ŀ سوǩ اȋسȀم السعودي           .نǜاممŔ ال 
Ʃليـة            �ة السعودي الشركاƄا ǭريق البنوǗ Ǻع Ʃم الشركاȀأس Ǳȁيم عملية تداǜية لتنǀواعد التنفيǬالȁ �    ńƛ ـافةǓƛ 

  .1990 العمǲ بǾ عام الȅǀ بدأ تعليماƩ مǰننة عملياǋ Ʃراȁ ƔبيǞ اȋسȀم عǗ Ǻريق النǜام اȉلي لتداǱȁ اȋسȀم

   ǜǻام السوǩ المالية .1

 علـȄ قـرار     ȁالمƚسǆ �2003  يوليو 31 المƚرĿ ƹ  30/م :قمرسوم الملǰي ر  ǩ المالية ŠوجƤ الم   صدر ǜǻام السو      
 Ɣراǃالو ǆلů   91" رقم "   Ǻم ǲأفري Ŀ ادرǐا  السنة الēمشر     ذا Ȅة علǬالمواف Ǻالمالية السعودية     المتضم ǩام السوǜǻ ǝȁ. 

� لسوǩلǬưة Ŀ ا   ا دعمأسǆ جديدƧ متطورƧ مĔƘǋ Ǻا       علȄ   ادƧ هيǰلة السوǩ المالية السعودية    ȁقد ǎǻ النǜام علƛ Ȅع    
� Ǭيق العدالة ƛ Ŀتاحة المعلومـاƕ Ŀ Ʃلية عمǲ الشركاƩ المساŷة المدرجة Ŀ السوŢȁ �ǩ         اȍفǐاȁ Ƶالشفافية    بضمان

ƛ      المالية ǩراȁȋبا śالمتعاملȁ Ǻمريưحماية المست Ƥǻجا ń.1      Ǳȁȋ امǜفر النȁ قدȁ     املةǰامية متǜǻ مرجعية Ƨمر  ƪتـضمن
 ƔشاǻƜب Ʃتوصيا ǲياكŮا      ǩيلية للسوǤالتشȁ رافيةǋȍاȁ يميةǜالتن Ʃسساƚالمȁ �   ȁ اēديد صلاحياŢȁ   اȀليƛ ام الموكلةȀالم 

هيƠة  Ŀ    باستحداƭ مƚسساƩ جديدưŤ Ƨلƪ    �لسوǩ ل يمƻ ǺلاǱ الفǲǐ بś الدȁر الرقاȁ ĺاǋȍراȁ Ŀالدȁر التشǤيل        
لجنة الفĿ ǲǐ مناǃعاƩ     �اǝ اȁȋراǩ المالية  مركز ƛيد �  )سوǩ اȁȋراǩ المالية  (� سوǩ اȋسȀم السعودية     السوǩ المالية 
  2.لجنة اȏستƠناȁ ǥاȁȋراǩ المالية

 لǋȎراǥهيƠة عامة   بǻƜشاƔ  مǺ النǜام   أȁصǜǻ Ȅام السوǩ المالية السعودية Ŀ المادƧ الرابعة مǺ الفǲǐ الưاȁ            ňقد       
اȏعتبارية ȁاȏستǬلاƔ  Ǳ مŤ ǞتعȀا بالشǐƼيةعلƛ ȄدارƧ السوǩ المالية اƄلية� علȄ أن ترتبǖ مباǋرƧ برئيǆů ǆ الوǃرا      

                                                 
؛ عبد الرحمان الخلف حѧول جهѧود هيئѧة          لقاء مع عضو مجلس هيئة السوق المالية السعودية       " مجلة تداول سوق الأسهم السعودية،    . 1

  .50. ، ص)2005الربع الرابع ( 15العدد ، هيئة السوق المالية، "السوق المالية لتأسيس البيئة التشريعية والتنظيمية
  ."30/م :نظام السوق المالية الصادر بالمرسوم رقم"سهم السعودية، الأسوق هيئة . 2

389=serno&159=mirrorid&389=secserno?aspx.subpage/ar-cma/sa.org.cma.www://http  
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 ȅدارȍاȁ افة    الماليǰا بȀتعŤ Ƥǻجا ńƛ � Ʃلاحياǐال   Ů ولةƼا االمǻوǻقد   . قاȁ   Ʃحضر  Ƨالماد  Ƨكورǀالم  Ȅعل Ůا ǽǀـة  هƠي
 �اصةالتƴارية ȁالمالية يǰون اŮدǥ منȀا ǬŢيق Ŧلة مǺ المǐالح ȁالمǰاسƤ اȁ          ŬاȋفعاƴŠ  Ǳموعة مǺ التǐرفاƩ    الǬيام  

� ȁذلǱ  Ǯ أƻرȃ ا أȁ أية أعم   اليةالمȁراǩ   اȋ راصدƛلȁ Ǯ  أƛ  Ť ȁقراȁ ǑاقتراǑ اȋمواȁ  �Ǳة  تƴاريال كممارسة اǻȋشطة 
  .Ǔماǻا لشفافية أداƔ هǽǀ اŮيƠة

  Ʃارǋأ śح Ŀ        العشري Ƨم  الماد Ǻ ǲǐالف Ǻ     ńƛ امǜللن Ʈالưم   الȀسȋا ǩسو Ɣشاǻƛ  السعودية ل    Ȅم� علȀسȋا Ǳȁتدا
Ȁة الج ȁقد ƪǐǻ هǽǀ المادƧ علȄ أن السوǩ هي          . ȁفǬا ȋحǰام هǀا النǜام    "ǋركة مساŷة "تȀا النǜامية    تǰون صف  أن

  Ƨة         الوحيدǰالممل Ŀ المالية ǩراȁȋا Ǳȁتدا Ŀ ǲلة العمȁزاŠ اŮ Ƶالمسمو         Ʃيعـاǃيـام بتوǬا الȀضر عليŹ Ǯلǀتبعا لȁ �
 Ȅأيضا عل هǽǀ المادȁ   ƪǐǻ    Ƨقد .ليةاǆ هيƠة السوǩ الم   Ǭǻدية أȁ عينية علȄ أعضائȀا كƘرباƵ اȋسȀم دȁن موافǬة ůل         

     ŕام حǜا النǀام هǰحȋ ةǰالممل Ʊارƻ مةǜمالية من ǩسو Ŀ لةȁالمتدا ȁالمالية المدرجة أ ǩراȁȋا ǝضوƻ عدمƘشǻ لوȁ 
ليǾ اŮيƠـة  تفق ع  ȁيستŘư مǺ ذلǮ ما ت     . داǲƻ المملǰة  مƛ( Ǻلǰترǻȁيا(مرسلة هاتفيا أƕ ȁليا     هǀا التداŠ ǱȁوجƤ أȁامر     
  .مǞ جȀاƩ أƻرƻ ȃارجية

      Ƨالماد ǽǀه ƤوجŠȁ ǥر أهداǐتنح � ǩم السعودية سوȀسȋالتاليةا ǕاǬالن Ŀ:  

-      Ʃعدالة متطلبا Ǻكد مƘدالتȍاراƱ    Ʈحي Ǻا  مȀفافيتǋȁ اȀكفايت� ȁ   Ǻالفنيـة        م Ǿلياتـƕȁ Ǳȁقواعـد التـدا
ǩالسو Ŀ المالية المدرجة ǩراȁȋا Ʃمعلوماȁ.  

-   ŚوتوفǬال ƩاƔجراȍاȁ السليم اعد ȁ الة   Ʃسريعة ذا   ƩاǬفǐتسوية الȁ اصةǬفاية لمǰال�    Ǳلاƻ Ǻم   Ɣشاǻƛ مركز
ȍالمالية ǩراȁȋا ǝيدا.  
    .تطبيȀǬا علȄ العمȁȁȁ ǲكلائȀاĿ السوǩ  عمǋ ǲركاƩ الوساǗة ل المعايŚ المȀنيةŢديد -

كفاية رأس  لمدȃ التزامȀم ŠعايŚ     ة الدȁرية Ɣ مƻ ǺلاǱ المراجع   وسطا مǺ قوȁ Ƨمتاǻة اǓȁȋاǝ المالية لل      التحǬق -
  .اǗةالوسالية المودعة لدǋ ȃركاƩ ماية اȋمواȁ Ǳاȁȋراǩ الماŬاصة ǞǓȁŞ الترتيباńƛ �Ǳ Ʃ جاƤǻ الما

لƛ ǆدارƧ السوǩ بǻƜشاĿ    Ɣ المادƧ السادسة ȁالعشريǺ مǺ الفǲǐ الرابǞ صلاحية ů        المالية  ǜǻام السوȁ   ǩقد حدد         
" ǝيداƛ المالية  مركز ǩراȁȋا " ǲưليم   Ƨة الوحيدȀالماليـة              الج ǩراȁȋا ǝيـداƛ Ʃلة عمليـاȁزاŠ اŮ Ƶرǐة المǰالممل Ŀ 

 هǀا  Đلƛ ǆدارƧ السوǩ اūق Ţ ĿويȀ. ȁ      ǲا ȁمǬاصتȀا ȁتسƴيǲ ملǰيتȀا    ǬǻȁلȀا ȁتسويت  �المتداȁلة Ŀ السوǩ  السعودية  
          Ȅة علƠيŮا ǆلů ةǬمواف ǀƻركة بعد أǋ ńƛ المركز  ƤلǗاǲب�  لتحويƶيǓا لما    توǬفȁ اēعملياȁ الشركة ǲǰهي Ʃمتطلبا 

Ǻمريưحماية المستȁ ǩريا لسلامة السوȁرǓȁ مناسبا ǽيرا.   

       Ǯذل Ƥǻجا ńƛȁ� العشر    حددȁ السادسة Ƨالماد Ʃي  ƧرǬالف Ŀ Ǻ "ƣ"    ǲالمركز   قواعد عم   Ŀ لةưالمتم  ƩاƔجـراȍا
  Ŗالفعالة الȁ السليمة     ȁ ǲيƴتس Ʃكفاية عمليا Ǻاميـة          تضمǜǻ Ƨورǐلـة بـȁالمالية المتدا ǩراȁȋاصة اǬمȁ تسوية  Ŀ 

ǩالسو�        ǲتشم Ŗال ƩاƔجراȍا Ǯذل Ŀ اŠ      اصة قيمǬمعالجة م ǩرǗ  ƩمبيعاǺمريưللمركز    .المست ǺǰŻȁ  ـ  ǚ الǬيام Şف
اūادية Ʃ المادƧ    قǐر �تنǜيم فƠة الوسطاȁ   Ɣبالنسبة ل  . تسوية ȁمǬاصة الǐفǬاƩ   راǣȋǑللمتعاملś  اūساباƩ النǬدية   
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 ȁيعمǲ  � ترƻيǎ سارȅ المفعوǱ    علȁ ȄالưلاśƯ مǺ الفǲǐ اŬامǆ مǺ النǜام أعماǱ الوساǗة علȄ مǺ يǰون حاصلا           
مستŘư مـǺ المتطلبـاƩ     اǗة ما Ń يǺǰ ذلǮ الشǎƼ       مارسة أعماǱ الوس  لدǋ ȃركة مساŷة مرŮ ǎƻا ȁ     Šكيلا  

 Ŀ Ƨكورǀالم ƧرǬالف"Ʊ"م ưالȁ يةǻاưال Ƨالماد ǺśƯحسبم�لاȁ Ǻأمȁ ǩا لسلامة السوǬǬة محƠيŮا ǽمرا تراưالمست Ǻي.  

     ȁ  صناديق           قد Ɣشاǻƛ يةǻاǰمƛ السادس ǲǐالف Ǻم śƯلاưالȁ التاسعة Ƨالماد Ʃǃمار  أجاưستȏتاحة   اƛ ǥدđ المشتركة
   Ȁللمشاركة في Ǻمريưاع الفرصة للمستŦ سسي�   ياƚمار المưستȏا Ǟيƴلتشȁ أن    ا Ȅة    علƠهي ńƛ Ǳȁƚت  ǩحيةصـلا السو 

    ǽǀه ǲيم عمǜناديقتنǐال  Ȁتǻبعد ا    ȍ ǭولة للبنوƼالم Ƨالفتر Ɣناديق  اǐال ǽǀه Ƨدار    Ǻم Ɣابتدا śبسنت ƧددƄاȁ �   رȁصـد 
 يرȅ اƄافȁ ǚمستـشارȅ اȏسـتưمار      فǬد أسندƩ للȀيƠة مȀمة تنǜيم عمǲ مد       �ńƛ جاƤǻ ذلǜǻ .  Ǯام السوǩ المالية  

ȁم اȀعلي ǥراǋȍ�      التعليمȁ ƶاللوائ ǞǓȁ Ǯذل Ŀ اŠ يمي ل     اǜالتن ǲǰيŮتتعلق با Ŗال Ʃ     واعـدǬالȁ اسـبيةƄمة اǜǻȌ
 ـ طلباƩ اŬاصة بالتǬارير المالية     المتȁ ȁرسوم الوكالة ȁاȍدارƛȁ ƧجراƔاƩ حفǚ اȁȋراǩ المالية         �التشǤيلية Ů ريةȁالد ǽǀ

افǚ اƄن Ŀ تǰويǺ نسياēم ǺŲ يرǣبو źȁضǞ المǬيمون Śǣ السعوديś بǒǤ النǜر عǺ ج        .متطلباƩ السيولة ȁلǐناديق  ا
ǰـون ǗالـƤ     أن ي  :ة مǺ الضوابȁ ǖاȍجراƔاƩ أȀŷا    ĐموعسȀم Ŀ السوǩ المالية السعودية       لتداǱȁ اȋ  ستưماريةȏا

 يتمتـǞ المǬـيم     � ȁبالمǬابǲ .اƄليةالبنوȁ   ǭأن يǰون لǾ حسابا بنǰيا لدȃ أحد         � المفعوǱ ساريةبǐفة   الترƻيǎ مǬيما 
�  للشركاƩ اƩ العمومية يع الماȁ Ǳاūق Ŀ التǐويĿ ƪ الجم      اȏكتتاǃ Ŀ ƣيادƧ رأس   Ŀ  المساهم Śǣ السعودȅ باūق     

ǋالترȁ  اů لعضوية ƶ      ǎين Ń ما Ʃداراȍا ǆساسي للشركة  اللȋام اǜن   Ǯذل Śǣ Ȅافة  علǓȍبا �       ƶفـت Ŀ ـقūا ńƛ 
  1.لدȃ أحد البنوǭ اƄلية ȁاحدƧ فǖǬ محفǜة

بƘن اȍفǐاȏ Ƶ يعř بالضرȁرƧ أن تفƶǐ الشركاƩ عǺ كǲ أسرارها ȁأن            ǜǻام السوǩ   � أǋار   لشفافيةȁبالنسبة ل      
 �ǀلǮل  Ǭ. ȁد بǀلǮ عنǐر المناȁرƧ مǞ منافسيȀا ȁتǲǬ قدرēا التفاǓȁية مǋ ǞركائȀا          تابا مفتوحا للƴميǞ فتف   تǰون ك 

 ـ       مǺ الفǲǐ السابǞ   "أ"ƪ المادƧ اȋربعĿ ś الفǬرƧ      ألزم ǻ Ʃشر محتوياǻ Ƨرȁة بضرŷالمسا Ʃصـدار    الشركاȍا Ƨشر
  Ŀ اȀعلي Ǎوǐالمن    Ǻم śربعȋاȁ يةǻاưال Ƨام  المادǜالن �   Ɣأية أجزا ȁأ       Ǿعلي ǎتن ȅǀالنحو ال Ȅعل ȃرƻلـوائ   أƶ   ـةƠيŮا 

التǤطية أن يعـرǑ    متعȀد   فǬد حضرƩ علȄ المǐدر أȁ تابǞ المǐدر أȁ           مǺ المادǻ ƧفسȀا   "ƣ"أما الفǬرȁ.    Ƨقواعدها
الطريǬة المنـǐوǍ   بǻȁشرها  السوǩ  هيƠة   يǬم بتǬدǻ ŉشرƧ اȍصدار ńƛ        ما ǐǾ  Ńدر أȁ تابع   مالية ǎţ ذلǮ الم    اأȁراق

    ƧرǬالف Ŀ اȀأ"علي "  Ƨالماد ǽǀه Ǻم�  Ǟدف Ǟالمطلوبة    م Ʃȏا   العمو Ɣبعد استيفا   śرتǬالف Ŀ Ƨالوارد Ʃأ"لمتطلبا"ȁ "ƣ" .
ȁ  ǺǰŻ  Ǒȁفاهة  أن تتم العرǋ ماƛ       صدار مستوفية لƛ Ƨشرǻ بواسطة ȁالوارد � أ Ǖȁلشر      Ǻمـ śربعȋاȁ يةǻاưال Ƨالماد Ŀ Ƨ 

 أȁ تسمđ ƶا    �طلبȀا اŮيƠة أية معلوماƩ أƻرȃ ت   أȁ  تضمǺ ملǐƼا عǻ ǺشرƧ اȍصدار      النǜام� أȁ بواسطة ǻشرƛ Ƨعلان ت     
 أȁ بواسطة أداƧ أƻرŠ ȃا Ŀ ذلǮ الوسائǖ اȍلǰترǻȁية ǋريطة أن تǰـون تلـŠ�                ǮوجƤ الǬواعد الŖ حددēا اŮيƠة    

Ǻم Ƨمعتمد Ƨداȋة اƠيŮا ǲ2.قب  

                                                 
  :، صفحة ويب متوفرة على الرابط"القواعد والأنظمة"سهم السعودية، الأسوق . 1

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/cmd/cs/ce/70A/s/704Af/s70A/704Af. 
    : متوفر على الرابط،" الفصل السابع، بند الإفصاح:نظام السوق المالية"لسعودية، سوق الأسهم ا هيئة 2.

http://www.cma.org.sa/cma-ar/articlepage-aspx?minrrorid=20%20&20&titesemo5ecenno . 
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ȁ      تيةȉا Ʃاǻالبياȁ Ʃصدار المعلوماȍا Ƨشرǻ Ǻأن تتضم ƤŸ:1  

Ŗ تبȁ śصفا كافيا للمǐدر Ǘȁبيعة عملȁ ǾاƼǋȋاǍ الǬائمś علـƛ Ȅدارǋ Ƨـȁƚن اŮيƠـة                المعلوماƩ ال  -
Ƨدرǐالم�śيǀالتنفي Ǻالمديريȁ Ƨدارȏا ǆلů ƔعضاƘكبا كȁ الرئيس śŷالمساȁ śفǛير الموś.  

المعلوماƩ الŖ تبȁ śصفا كافيا لȁȌراǩ المالية المزمƛ Ǟصدارها مǺ حيƮ العدد ȁالسعر ȁاǬūوǩ المتعلǬـة                 -
 ƤŸȁ أن Źدد الوصف     . ȁجدǐ Ʃدر ذاتƛ Ǿن   ȁأية أȁلوياƩ أȁ امتياǃاƩ تتمتđ Ǟا أȁراǩ مالية أƻرȃ للم          �đا

ȁ صدارȍيلة اǐح ǥلفون بكيفية صرǰاها المǓاǬسيت Ŗال Ʃȏصدار عمليةالعموȍا.  

-   ƶǓاȁ عداد بيانƛ    درǐالمركز المالي للم Ǻيـة         � عǻالميزا Ǯذل Ŀ اŠ يةŷأ Ʃذا Ʃأية معلوماȁ �   ƣحـساȁ 
  . اūساباƩي ȁبياǻاƩ التدفق النǬدȅ المدقǬة مǺ قبǲ مراجع�اȋرباȁ ƵاŬسائر

Ǔ ǽـرȁريا لمـساعدƧ     أية معلوماƩ أƻرȃ تطلبȀا اŮيƠة أȁ تسمđ ƶا الǬواعد الŖ تǐدرها حسƤ ما ترا              -
   . ƛصدارهاưمارية Ŀ اȁȋراǩ المالية المǬررالمستưمريȁ ǺمستشاريȀم علȄ اţاذ قراراēم اȏست

 ـ أȅ مĿ  Ǻ رفضȀا أȁ أن يعلǺ قبوŮا   للمƴلǻ ǺǰŻ  ǆشرƧ اȍصدار  راجعةŠ  السوǩ المالية  هيƠة قيام ȁبعد        واǱاȋح

  2:اȉتية

 أȁ  �ر جوهرية أȁ علـȄ بياǻـاƩ كاذبـة        ووماŚǣ Ʃ صحيحة عǺ أم    معلعلƛ  Ȅذا احتوǻ ƩشرƧ اȍصدار      -
 ـ        أȁ بياǻاƩ جوهرية مĔƘǋ Ǻ     � أǣفǲ مǺ النشرƧ معلوماƩ    � أȁ مضللة واǱ ا أن šعǲ النشرĿ Ƨ مǲư هǽǀ اȋح

  .مضللة أŚǣ ȁ صحيحة

-  Ʃصدار المعلوماȍا Ƨشرǻ Ǻتتضم Ń ذاƛȁالمطلوبة Ʃاǻالبيا.   
   .ƛذا Ń يǬم المǐدر بتǬدŉ التǬارير المنǐوǍ عليȀا Ŀ النǜام� أȁ لǰامǲ للȀيƠةŃ تدفǞ أتعاƣ النشرƧ باا ƛذ -

Ŀ السوǩ أن يǬدم للȀيƠـة   متداȁلة   أȁ تǰون لǾ أȁراǩ مالية       �ƤŸȁ علȄ كǲ مǐدر يطرƵ أȁراقا مالية للƴمȀور           
 مǺ  اǻاƩ الواردǻ Ŀ ƧشرƧ اȍصدار    ي كما ƤŸ أن źطر اŮيƠة بȅƘ تǤيŚ يطرأ علȄ الب          �تǬارير مدقǬة ربǞ سنوية ȁسنوية    

    ǩراȁȋا Ǯقيمة تل Ȅعل ŚƯƘالت ǾǻƘǋأ� Ǥا التǀه ƭȁدŞ Ǿسعرها فور علم ȁŚ�  كما śدريتعǐا المǀه Ȅعداد علƛ ȁ شرǻ
  .Śي لȎفǐاƵ عǺ هǀا التǤبيان صحف

      Ǒالعر Ǻيستشف مȁ    ƧرǗƚالم Ʃبالتشريعا ǍاŬالسابق ا       Ʃالسلطا Ǎحر ȃمد Ƶاǐفȍلـة    لعملية اưŲ السعودية
  Ŀ ǩة السوƠالبورصة             المالية هي Ŀ المدرجة Ʃالشركا ǲقب Ǻم Ƨالمنشور Ʃصحة المعلوماȁ مان سلامةǓ Ȅعل    Ǯذلـȁ �

وماƩ مȀما كـان    بالمعلتلاعƤ  ليǲ أȁ   أȅ تض  أنƛذ   �قرار اȏستưمار Ŀ السوǩ    اţاذبŷƘية المعلوماƛ    Ŀ Ʃدراكا منȀا   

                                                 
صاد الѧسعودية   سنوي الخѧامس عѧشر لجمعيѧة الاقتѧ        ، ورقѧة عمѧل مقدمѧة خѧلال اللقѧاء الѧ            "دور صѧناع الѧسوق    "ماجد محمد قاروب،    . 1

  .8. ، ص)2005نوفمبر(  السوق المالية السعودية؛ الواقع والمأمول، الرياض:بالتعاون مع هيئة السوق المالية تحت عنوان
  .9. المرجع نفسه، ص. 2



  وتخصيص الاستưماراƩتنمية  دورǿا فيوة سوǩ اȋسهم السعودية كفاءتطور 
  

 

177

  . للǤايةƯƕار ƻȁيمةعنǾ  صŚǤا ǺǰŻ أن تنƴر

        Ȅا علȀحرصا منȁ   ǩالمعلوماتية للسو ƧƔفاǰتدعيم ال�    śربعȋاȁ التاسعة Ƨالماد ƪǐǻ  Ŀ  الƧرǬأ" ف"     ǲǐالفـ Ǻمـ 
Ǻامưام  الǜالن Ǻم  - ȁ   Ǳحتياȏالمتعلق باȁ    ليةƻدا Ʃمعلوما Ȅعل Ɣبنا Ǳȁالف    - التداű يعد Ǿǻأ Ȅا عل    ǩام السوǜǻ امǰحȋ 
 �السوǩحالة   بشƘن   أȁ مضلǲ  اǻطباعا Śǣ صحيŹ      ƶدƔ ƭيشارĿ ǭ أƛ ȅجرا   كǎƼǋ ǲ يǬوم عمدا بعمǲ أȁ       المالية  

 اƻȉريǺ علȄ الشراƔ أȁ اȏكتتاĿ ƣ تلـǮ         � أƮū ȁ  مالية بǐǬد Ÿƛاد ذلǮ اǻȏطباȁ    ǝرقة   أȁ قيمة أية     �أȁ اȋسعار 
    1.ارستȀا عŲ Ǻ أȁ اȍحƴام�Ȁا هǽǀ الورقةلȀưū Ǯم علŲ Ȅارسة أȅ حǬوŤ ǩنح  عǺ ذȁ اȍحƴام أ�الورقة

      ƪŢ Ʊيندرȁ    Ʃرفاǐالتȁ Ǳعماȋت ا ا Ŗل        ƧرǬرها الفǜŢ Ŗال Ǳحتياȏا ǝواǻأ Ǻم "أ"عد م     Ʃرفاǐالت Ƨالماد ǽǀه Ǻ
  2:اļȉ ذكرها

 بوجود عملياƩ تداǻ Ǳȁشطة     Ÿƛ ǥاد اǻطباǝ كاذƣ أȁ مضلǲ يعطي اǻطباعا       ǲ أȁ تǐرđ ǥد    الǬيام بȅƘ عم   -     
أȁراǩ  عǬد صفǬاƩ علȄ     يǲ المưاĿ  Ǳ تلǮ اȋعماȁ ǱالتǐرفاƩ علȄ سب       ȁيندرƱ .لحǬيǬة ل اعلȁ Ȅرقة مالية ما ƻلاف    

 ـأȁامر لشراȁ Ɣرقة مالية أƛ   ȁدƻاǱ أمر ȁ �مالية ȏ تنطوȅ علȄ اǻتǬاǱ حǬيǬي لملǰية اȁȋراǩ المالية         ق بسما مǞ العلم الم
بـǗ ǲـرǥ أƻ     ȁلƪ أȁ ستدǲƻ مǺ ق    أȁامر بيǞ مشاđة مǺ حيƮ اƴūم ȁالسعر ȁالتوقيƪ قد أد          ȁأƘن هناǭ أمرا    ب

  . ذاēالورقة المالية لأǗراǥ أƻرű ȃتلفة

     -   ŚƯƘالت   ǑرǤالم                  Ŀ لـةȁمالية معينـة متدا ǩراȁأ ȁسعر الورقة المالية أ Ȅعل ȃرƻأ ǥراǗأ Ǟم ȁمنفرد أ ǲǰبش
 فعليـة أǗ ƭ    ȁلباƩ  تلǮ الورقة أȁ اȁȋراǩ المالية مƛ ǾǻƘǋ Ǻحدا        Ǻ العملياƩ علȄ  مالسوǩ عǗ Ǻريق ƛجراƔ سلسلة      

 جƣǀ المستưمريȁ �ǺحـȀưم     ر اȁȋراǩ المالية يǰون اŮدǥ منǾ      أŹ ȁدƭ ارتفاعا أȁ اŵفاǓا Ŀ أسعا       �Ǜاهرية ǻشطة 
Ǳحواȋا ȄتضǬم Ƥا حسȀبيع ȁا أȀرائǋ Ȅعل.  

وȁ �ǩرقة مالية متداȁلة Ŀ الس    Ɣ سلسلة مǺ الǐفǬاƩ كشراƔ       التŚƯƘ بشǲǰ منفرد أȁ مǞ أǗراǥ أƻرȃ بƜجرا        -     
لǬواśǻ الŖ تـضعȀا هيƠـة       علȄ استǬرار سعر تلǮ الورقة ƼŠالفة ا       đدǥ تưبيƪ أȁ اūفاظ    أȁ كليȀما معا     Ȁا�أȁ بيع 

Ǻمريưحماية المستȁ ǩالمالية لضمان سلامة السو ǩالسو.  

       Ǟلمنȁ اǃȁاƴالت ƭȁحد    �ǩالسو ǥراǗأ śية بǻوǻاǬال Ʃ        ƧرǬالف Ŀ śمسŬاȁ امسةŬا Ƨالماد ƪǐǻ "م "أ   ǲǐالف Ǻ
            Ƨشرǻ ƪذا تضمنƛ Ǿǻأ Ȅعل ƩالفاƼام الجزائية للمǰحȋاȁ ƩوباǬر المتعلق بالعǋصدارالعاȍا      ǲقبـ Ǻعند اعتمادها م 

جوهرية يتعś بياĔا Ŀ النشر�Ƨ فǻƜـŹ Ǿـق         اŮيƠة بياǻاŚǣ Ʃ صحيحة بشƘن أمور جوهرية� أȁ أǣفلƪ ذكر حǬائق            
ȁيعد . ǲǐŹ علȄ تعويǒ عما ūق بǾ مǓ Ǻرر ǻتيƴة ذلƧ         Ǯ أن   للشǎƼ الȅǀ اǋترȃ الورقة المالية موǓوǝ النشر      

اǬūيǬة البيان أȁ اǣȍفاǱ جوهريا ǣȋراǑ هǽǀ الفǬرƛ Ƨذا أقيم الدليǲ أمام اللƴنة علȄ أǾǻ لو كان المستưمر علȄ علم ب                   

                                                 
  ." الاحتيال والتداول بناء على معلومات داخلية:نظام السوق المالية، الفصل الثامن"هيئة السوق المالية، . 1

278=serno&20=mirrorid&278=secserno?aspx.subpage/ar_cma/sa.org.cma.www://http 
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Ưȋ Ɣسععندما قام بالشرا Ȅرر علƔ1. الشرا  

     ƩرراǬا لمǬبǗȁ   ƧرǬالف"ƣ"    ا� يتحمȀفسǻ Ƨالماد Ǻم        ƧرǬالف Ŀ اȀعلي Ǎوǐلية المنȁƚالمس ǲ"أ"      Ƨالمـاد ǽǀهـ Ǻم
    Ŀ لةưالمتم ǥراǗȋـة               ااȀالج Ƨدارƛ ǆلů Ɣأعضا �Ƨدرǐة المȀالج ȃلد śفǛالورقة المالية� كبار المو Ʃأصدر Ŗة الȀلج

Ƨدرǐادقة عل              �المǐالم Ǿفي ƪŤ ȅǀال ƺالتاري Ǻة اعتبارا مđائف مشاǛȁ نȁدƚي Ǻيǀال ǍاƼǋȋا ȁشر  أǻ Ȅ   صـدارȍا Ƨ
� ȁمتعȀدȁ التǤطية المǰلفś بتǐريف اȍصدار علȄ الجمȀور� علȄ أن ȏ يǰون متعȀد التǤطية مـسȏȁƚ                مǺ قبǲ اŮيƠة  

                   Ŀ ديدهمŢ Ļ ǺŲ همŚǣȁ Ǻمưالم ȁأ ƤاسƄا اŚƻأȁ ا�ȀطيتǤد بتȀتع Ŗالمالية ال ǩراȁȌالي لŦȍالسعر ا Ǻعما يزيد ع
ȏȁ تشمǲ المعلوماĿ  .   Ʃ النشرƧ  اردƧوالعلوماƩ  المدقة  ȁ  صحة Ȁƴة صادقƪ علǻ  ȄشرƧ اȍصدار ȁموافǬتȀم ƻطيا ك    

    2.الواردĿ Ƨ أجزاƔ النشرƧ الŃ Ŗ يǐادǩ عليȀا

         ƧرǬالف ƪǐǻ قدȁ"هـ"               Ȅسيسا علـƘالمرفوعة ت ȃريق الدعوǗ Ǻع ǃوŸ Ǿǻأ Ȅعل śمسŬاȁ امسةŬا Ƨالماد Ǻم 
  ƧرǬأ"الف"   Ƨالماد ǽǀه Ǻم    ǒرا تعويǗȋد     اȁحد Ŀ Ƨالمتضرر ǥ  الورقة        قيمة Ɣلشرا ǲبالفع Ǟدف ȅǀالسعر ال śب ǩالفر
ȁبś قيمة الورقة المالية Ŀ تاريƛ ƺقامة الـدعو�ȃ أȁ           )علȄ أȏ يتƴاǃȁ السعر الȅǀ عرƪǓ بǾ علȄ الجمȀور        (المالية  

  .  ناǃعاƩ الملجنةة المالية قبǲ رفǞ الدعوȃ أمام السعر الȅǀ كان مǺ الممǺǰ التǐرǥ بĿ Ǿ الورق

 الـسماǱȁȋ Ƶ    1994ة   Ŀ Ļ سن    Ŀ المملǰة العربية السعودية�     اŬاصة باȏستưمار  ةĿȁ سياǩ التطوراƩ التشريعي        
 ȁقـد   .اȏستưماريةȋسȀم العادية السعودية عǗ Ǻريق الǐناديق       امرƧ لمواřǗ دů Ǳȁلǆ التعاȁن اŬليƴي بالمتاجرƧ ب       

 Ŀ1999 سنة  Ŀ   Ļ السياǩ ذاتȁ  �Ǿ. ريƺ مǤلǬة ȁ ĿجǾ المستưمريŚǣ Ǻ السعوديś       التا كاƪǻ السوǩ السعودية قبǲ هǀا    
      Ƨالمـد Ƶمفتو ǭمشتر ǲويŤ Ǳلاƻ Ǻم السعودية مȀسȋا Ŀ مارưستȏبا Ƥǻجاȋا Ǻمريưللمست Ƶقـد كـان   . السماȁ

مƚسسة اȏسـتưماراƩ   " يتم مƻ ǺلاŤ Ǳويǲ مǬفوǱ تديرȋ        ǽسȀم السعودية قبǲ هǀا اȏجراƔ    اȏستưمار اȋجنĿ œ ا   
  3. مǬرها Ŀ لندن مǺ"العربية السعودية

 الǬاعدƧ اȏستưمارية للسوǩ المالية السعودية� أقر ůلǆ الوǃراƔ السعودȁ Ŀ ȅقƪ سابق             ƻ ĿȁطوŲ ƧاƯلة لدعم        
تـداŤ  Ǳȁلȁ ǮتƘسيȁȁ ǆالسعوديů Ŀ śاǱ    مواřǗ دů Ǳȁلǆ التعاȁن اŬليƴي      بالمساȁاƧ بś    2005مǺ صيف عام    

 Šا Ŀ ذلـǮ البنـوǋȁ ǭـركاƩ التـƘمĿ �     ś سوǩ اȋسȀم السعودية أسȀم الشركاƩ المساŷة السعودية المدرجة    
  ȁ.4الشركاƩ العǬارية المساŷة

 الǬرار تطبيǬا للاتفاǩ اŬليƴي اŬاǍ بتطبيق المساȁاƧ التامة بś مواřǗ دů Ǳȁلǆ التعاȁن اŬليƴي ȁ                   ĿيļƘ هǀا 
                                                 

  ." العقوبات والأحكام الجزائية للمخالفات:نظام السوق المالية، الفصل العاشر"هيئة السوق المالية، . 1
http://www.cma.org.sa/cma_ar/subpage.aspx?secserno=278&mirrorid=20&serno=278. 

    . المرجع نفسه.2
  .)"2003( ية للمملكة العربية السعوديةالتطورات الاقتصاد"مجلة القرار العربي، . 3

http://www.pogar.org/arabic/countries/legislatue.asp?cid=7 
مجلѧس التعѧѧاون  مѧѧساواة بѧين مѧѧواطني  تحقيѧق حѧѧول تѧداعيات قѧѧرار مجلѧس  الѧوزراء الѧѧسعودي القاضѧي بال     "عبѧد العزيѧز الريعѧѧي،    .4

 مجلѧة تѧداول سѧوق الأسѧهم الѧسعودية، العѧدد             ،"الخليجي والسعوديين في مجѧال تملѧك الأسѧهم الѧسعودية وتѧداولها وتأسѧيس الѧشرآات                
   .22. ، ص)2005الربع الثالث (الثالث عشر 
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Ǳاů  ȋا ǮلŤ   ǆسيƘتȁ اŮȁتداȁ مȀن      سȁد ǱوŢ Ŗيود الǬالة الǃƛȁ Ʃالشركا  Ǯـرار       .  ذلǬا الǀأن تطبيق هـ Ǯǋȏȁ
 ńƛ السوǩ السعودية� كما أȁ       ǾǻالرساميƩ ǲستưماراś المستưمريȁ Ǻسيƣǀƴ العديد مǺ اȏ     سيزيد مǺ حدƧ المنافسة ب    

  .ȁحƴم التعامǲ فيȀاوǩ سسيدعم اȋداƔ العام لل

      Ƥǻجا ńƛȁ  قرار ا  Ȍل Ƶالسعودية    لسما ǩالسو Ŀ مارưستȏبا Ƥǻـ    جا  Ǘ Ǻريـق الـǐناديق      بشŚǣ ǲǰ مباǋر ع
 ـ اŬ 2006عام  اميś عů Ǻلǆ الوǃراƔ مǞ مطلǞ        أǓاǥ صدȁر الǬراريǺ الس    اȏستưمارية� سماƵ للمǬـيمś   اǍ بال

 Ƶفالـسما . ية الـسعودية  باȏستưمار Ŀ سوǩ اȋسȀم السعودية šȁزئة الǬيمة اũȏية لȌسȀم بعدا مȀما للسوǩ المال            
           œجنȋمار اưستȏام اǜǻ ǲتفعي Ȅعل Ǟƴسيش ǩالسو Ŀ مارưستȏبا śيمǬللم     Ƥـǻجاȋا Ǻمريưأعداد المـست Ƨيادǃȁ �

Śكب ǲǰيساهم بشȁǱȁالتدا Ʃراǋƚم śسŢ Ŀ ǩالسو Ŀ .1  

 حدا لمǜاهر التستر Ŀ ة  ȁقد ǞǓȁ صدȁر الǬرار الوǃارȅ بالسماƵ للمǬيمś باȏستưمار Ŀ سوǩ اȋسȀم السعودي             
المعاملاĿ Ʃ السوǩ اƄلية� سيما ǲǛ Ŀ ما يشاǝ أن بعǒ المǬيمś يستưمرȁن أمواŮم Ŀ تداǱȁ اȋسȀم قبǲ صدȁر                   

       śالسعودي ǒبع ƔاũƘكر بǀف الǻƕ رارǬال) ƣقارȋاȁ Ɣصدقاȋكا( .Őتعتȁ      Ŗال ǖرار  الضوابǬا الȀعǓȁ   ǖكافية لضب 
ȁمǺ هǽǀ الضوابǖ اǋتراǕ فتƶ محفǜة ȁاحدƧ فǖǬ للمستưمر المǬـيم مـǞ        .  باȋسȀم اƄلية  Ǳȁتعامǲ المǬيمĿ ś التدا   

 ǭارية أحد البنوƴليةالتƄا.  

ǰون الǬيمـة اũȏيـة     قرار اĐلǆ الوǃارȅ الǬاǓي بƘن ت     ȁتعليǬا علȄ قرار šزئة اȋسȀم السعودية� فƜن صدȁر             
مـة  ȁالȅǀ مƚداǽ أن ȏ تǲǬ الǬي     ( وǍ عليǜǻ Ŀ Ǿام الشركاƩ    و منǐ لسȀم ǋركة المساŷة عشرƧ رياƩȏ بدȏ لما ه       

    ȏريا śسŨ Ǻم عȀية للسũȏة                )اŹـرǋ Ǟتوسي Ǳلاƻ Ǻم ǩالسو Ŀ śلȁالمتدا Ȅفسي علǻ ŚƯƘت Ǿون لǰأن ي Ǟيتوق
Ǻ اȋسـȀم   Ő م المتداȁلȁ śعدد اȋسȀم المتداȁلة بنفǆ المبلǢ المستưمر� كما يتوقǞ أن يتيƶ فرصة أكŐ لتملǮ عدد أك               

 ȁهǀا ما Ÿعǲ السوǩ أكưر تواǻǃا عند        �كبŚ مǺ ذȅȁ المبالǢ اƄدȁدƧ     الŖ سوȄǜŢ ǥ بƜقباǱ      عند الطرȁحاƩ اȁȋلية  
 Ǒفاŵȏاȁ ǝرتفاȏعدد        �ا Ȅية علǰالمل Ǟيǃتوȁ ǩم السوƴح Őǰرا لǜǻ         ǲليǬالت ǾǻƘǋ Ǻهو ما مȁ �śلȁالمتدا Ǻم Śكب  

ȁ  ĿعلȄ صـعيد الـشركاƩ المدرجـة         .سȀمعلȄ مسار ȁحركة أسعار بعǒ اȋ     لȄ التŚƯƘ   مǺ قدرƧ أȅ مستưمر ع    
ǩن   ف �السوƜ   زئةƴسقرار الت  ƶيفت  ǱاĐا           Ɣراǋ Ȅارها علǐاقت Ǻم ȏيادية بدǬم الȀسȋا Ɣلشرا ƧŚǤǐال Ǳمواȋس اȁƙلر

       Ƨاسرƻ ونǰقد ت Ŗالȁ ة السعرǐيƻالر Ʃم الشركاȀأس .       ǃ ńƛ زئةƴقرار الت ȅدƚسي �Ǯذل Ƥǻجا ńƛȁ   حـضور Ƨياد
ȁالعمومية لمناقشة قرالمتدا Ʃمعياƴلل śالشرل Ʃاراȍا ǆالů ǲعŸ اŲ ة�ŷالمسا Ʃاحاكاǐفƛȁ فافيةǋ رưأك Ƨ2.دار   

Ŀȁ     ǩالسيا  Ǿد  �   ذاتǬر فȁكان صد      ǩة العامة للسوƠيŮي   قرار اǓاǬالǞسبة بتوسيǻ   Ǌهام ȁاليـومي      أ ƣǀبـǀالت 
ر šزئـة    متوافǬا مǞ قـرا    ńƛ 10% مستوȃ    %5السعودية مǺ مستوȋ    ȃسعار الشركاƩ المدرجة Ŀ سوǩ اȋسȀم       

                                                 
بالاسѧتثمار فѧي سѧوق الأسѧهم        لقѧرارين الѧساميين بالѧسماح للمقيمѧين         لأبعѧاد ا  تحليѧل إخبѧاري     "سѧهم الѧسعودية،     تداول سوق الأ  مجلة  . 1

  .14. ، ص)2006الربع الأول (العدد السادس عشر ، "السعودية وتجزئة الأسهم
  .15. نفسه، صالمرجع  .2
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   1.يƴعǲ التǀبƣǀ معǬوȁ ȏمنسƴما مǞ حƴم المƼاǗرس الǬيمة اũȏية لȌسȀم� ƛذ

  ئƶ التنفيذية لسوǩ اȋسهم السعوديةاللوا. 2
       ƶد باللوائǐǬواعد   يǬموعة الů يةǀالتنفي Ʃالتعليماȁ   درهاǐت Ŗال ƩاƔجراȍاȁ   ةƠتطبيـق    هي ǲيȀالمالية لتس ǩالسو 

المدرجة   المساŷة الشركاń Ʃ معالجة ůالś مȀمƛ    Ŀ ś أساسي هǽǀ اللوائƶ بشēȁ   ǲǰدǥ .السوǩ المالية  ǜǻام أحǰام
Ŀ ǩا �السوŷȁ: ƩاƔجراƛ صدارƛ ǩراȁȋاصة( المالية اƻ مȀسȋا(� ǲتفعيȁ يمǜتنȁ Ŀ الماليȁ ȅارƴالت Ǖالنشا ǩ2.السو   

طاů ǝلǆ هيƠة السوǩ المالية السعودية ǣ Ŀضون فترǃ Ƨمنية ȁجيزƧ أن يǐدر ůموعة متǰاملـة مـǺ                   است ȁقد     
   ȃية رفيعة المستوǀالتنفي ƶاللوائ. ȁ  ƪتضمن      �ǩالسو Ʃئحة سلوكياȏ ƶاللوائ ǽǀالماليـة�      ه ǩراȁȋا ƵـرǗ ئحةȏȁ

 ȁسيتم فيما يلـي     .ماǱ اȁȋراǩ المالية  ȏȁئحة قواعد التسƴيȁ ǲاȍدراȏȁ �Ʊئحة اƼǋȋاǍ المرŮ ǎƻم� ȏȁئحة أع         
śمضام Ǒعر ƶاللوائǱ3. سارية المفعو  

  : لائحة سلوكياƩ السوǩ-    أ 

                �Ǻمريưمست Ǻم ǩالسو Ŀ śالمتعامل ǲقب Ǻا مđ ǥاǐتȏا Ƥالواج ǲالتعام Ʃسلوكياȁ Ʃاللائحة أدبيا ǽǀدد هŢ     
 Ɣسطاȁȁ �Ǻدريǐمȁ.     ȍا ǩالسو Ʃئحة سلوكياȏ Ǻتتضمȁ Ƨارǋ     أن ǺǰŻ Ƨورǜمح ƩارساŲ ńƛ      ـاđاǰارت Ǻع Ƙينش 

ȁصحة البياǻاƩ المنشورȁ �Ƨتǰـافƚ      عدالة   اعتباراȀŦ Ʃور المستưمريǃƛ ǺاƔ    علȄ عنǐر الشفافية ȁعلȄ      تŚƯƘاƩ سلبية 
ȁتندرĿ Ʊ عداد اȋعماǱ الŖ تعد مǺ قبيǲ أǰǋاǱ التلاعƤ أȁ التضليȁ ǲاȏحتياǱ كǲ تـǐرǥ                . الفرǍ المتاحة Ůم  

   هدفƛ ǾجراƔ تداŷȁ Ǳȁي� أȁ تنفيǀ صفǬة تداǱȁ علȁ Ȅرقة مالية ȏ تنطوȅ علȄ تŚǤ الملǰيـة اǬūيǬيـة Ůـا                      يǰون
� أȁ التلاعƤ بسعر اȏفتتاƵ أȁ اǣȍلاǩ للورقة المالية� أƛ ȁدƻاǱ أمر أȁ(             ȁهو ما يسمȄ بالبيǞ الǐورȅ للورقة المالية      (

  ǻ.4ية لتنفيǀهاسلسلة مǺ اȁȋامر علȁ Ȅرقة مالية ما دȁن ȁجود 

      Ǯذل ǲجȋȁ�  ƶريǐالت ȁلية أƻدا Ʃمعلوما ȁأ Ʃمعلوما Ȅعل Ɣبنا Ǳȁالتدا ȁأ Ƶاǐفȍاللائحة ا ǽǀه Ʃد حضرǬف 
عـȁ(   ǺسـطاƔ الـسوǩ   (ببياǻاŚǣ Ʃ صحيحة� كما حددƩ سلوكياƩ السوǩ مسȁƚلية اƼǋȋاǍ المرŮ ǎƻم            

لشǎƼ المرǎƻ لȁ ǾالشǎƼ     يسمƶ ل  المادƧ اūادية عشر ȏ    مǺ   "أ"ǬŠȁتضȄ الفǬرƧ   . تǐرفاƩ الموǛفś التابعŮ śم   
               ȏا ńƛ ولة تدعوǬمع ƣما أسباȀمن ȅأ ȃذا كان لدƛ ǲأمر المتعام ǀتنفي ȁأ Ǳقبو ǲƴالمس     Ƥيتلاعـ ǲن المتعامƘاد بǬعت

داƻلية Ŀ  � أȁ يتداǱȁ بناƔ علȄ معلوماƩ داƻلية� أȁ يعتŐ متلاعبا Ŀ السو�ǩ أȁ متداȏȁ بناƔ علȄ معلوماƩ                  باȋسعار
ǩالسو Ǯتل Ȅعل ƶاللوائ ǽǀحالة تطبيق ه Ŀ Ǯذلȁ ȃرƻأ ǩ5.سو   

                                                 
   . المرجع نفسه. 1
 ، المملكѧѧة العربيѧѧة الѧѧسعودية "قائمѧѧة المѧѧصطلحات المѧѧستخدمة فѧѧي لѧѧوائح هيئѧѧة الѧѧسوق الماليѧѧة وقواعѧѧدها   "هيئѧѧة الѧѧسوق الماليѧѧة،   . 2
 .15. ، ص)2005(
يرجى استѧشارة الموقѧع الالكترونѧي لهيئѧة      ،لمزيد من التفاصيل حول التطورات والمتغيرات المتسارعة بشأن لوائح وقواعد الهيئة  . 3

  serno&19=mirrorid&277=sernosec?aspx.subpage/ar_cma/sa.org.cma.www://http=277السوق المالية على الرابط 
  . 8. ، ص)2004( "11/2004 /1حة سلوآيات السوق الصادرة بموجب القرار رقملائ"هيئة السوق المالية، . 4
 .15 – 9.  المرجع نفسه، ص ص: لمزيد من المعلومات، أنظر.5
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 ƣ     -المالية ǩوراȋا Ƶلائحة طر :  
                     ƵـرǗ Ʃȏحـاȁ �Ǿعلي Ƶȁالمطرȁ Ƶوم الطارȀمفȁ ǽقيودȁ المالية ǩراȁȋا Ƶود بطرǐǬاللائحة الم ǽǀه Ʃحدد

ȁقد أȁردƩ اللائحة Ŀ المادƧ الưالưة ǐǻا صرŹا يفيـد          . )ŘستưالطرƵ اŬا�Ǎ الطرƵ الم   عام�  الطرƵ  ال(اȁȋراǩ المالية   
 ȁيعتŐ الطـرƵ    1.بعدم جواǗ ǃرƵ أȁراǩ مالية صادرƧ عǋ Ǻركة Ŀ المملǰة ما Ń تǺǰ تلǮ الشركة ǋركة مساŷة                

ن ƻاصا ƛذا Ń يǺǰ هناǗ ǭرǥ مستȁ �Řưكان المبلǢ المترتƤ عǺ كǲ مǺ المطرƵȁ عليȀم Ŀ المملǰة ȏ يǲǬ عǺ مليو                    
 العرĺ السعود�ȅ   النǬدرياǱ سعود�ȅ أȁ ما يعادلȁ �Ǿكان الطرƵ أيضا موجȀا فńƛ ǖǬ حǰومة المملǰة� أȁ مƚسسة                

ƼǋاǍ مرŮ ǎƻم يتǐرفون ūساđم     أȁ أ أية سوǩ مالية أƻرȃ تعترđ ǥا اŮيƠة�        أȁ   �السو�ǩ أȁ   اȍيداǝأȁ مركز   
ǍاŬرياƻƕ ǍاƼǋأ ȅأ ȁأ � Ǻتȁأ �śنưة مستƠيŮهم اŐعتǍاŬا اđساū ǥرǐمارية تتưاست Ʃركاǋ .2 

             Ƨالمالية صادر ǩراȁȋا ƪǻذا كاƛ Řưمست Ƶون الطرǰيȁ        đ ǥلية تعترȁة دƠهي Ǻع ȁة أǰومة المملǰح Ǻة عǰا الممل� 
ȁ  Ļ     Ȅالمالية عل ǩراȁȋا ƵرǗ   śست Ǻحا ما يزيد عȁمطر   Ǿة عليǰالممل Ŀ   ǝالمدفو Ǣكان المبلȁ � Ǻم    Ǿعلي Ƶȁمطر ǲك 

 Ǭي ȏ      Ǿما يعادل ȁأ Ǳمليون ريا Ǻع ǲ�   ǻذا كاƛ ȁأ ƪ الǬاملة ل  يمةǰال    Ǻحة مȁالمالية المطر ǩراȁȌ  ǲدر أقǐسة    المŨ Ǻم
 Ǖ الطرƵ اŬاŃȁ Ǎ يǓ ǺǰمǺ حاȁ       Ʃȏيعد الطرƵ عاما ƛذا Ń يستوǥ هǀا الطرǋ Ƶرȁ         .يعادŮا ملايś رياǱ أȁ ما   

Řưالمست Ƶ3. الطر  

   :دراƱ لائحة قواعد التسƴيل واȍ-    جـ 
 أن يǰون مǬـدم الطلـƤ      � توافر عدǋ ƧرǕȁ أȀŷا    سوǩ اȋسȀم السعودية   ȁ ĿاȍدراƱ التسƴيǗ ǲلباƩ تǬتضي     

 ǋركاتǾ التابعة ǻـشاǗا مـستǬلا      أكưر مȁ  ǺاحدƧ أƻ  ȁلاǱ مǋ ǺرƧ أȁ بنفسǾ مبا ƛما   قد مارس  سعودية ǋركة مساŷة 

Ǖرئيسي كنشا   ƭلاƯ Ǳلاƻ Ǿل Ʃسنوا  Ȅمالية عل ǲقȋا Ţƪ ǥراǋƛ Ƨدارƛ Ǳ م ŚǤتت Ŀ اȀملů ǤاتŚ أن   � كما جوهريا ƤŸ
 ǰ Ļون قـد  ن ي ȁأ � السابǬة علȄ اȋقǲ   ةالسنواƩ المالية الưلاƯ   عǺ الǬوائم المالية المراجعة   عǺ أعلǺ قد الطلƤ مǬدم يǰون

الفترƧ  ذلƤŸ Ǯ أن تǰون    Ƥǻجا ńƛȁ الǬاǻوǻي�ś للمحاسبś اŮيƠة السعودية  عǺ الǐادرƧ ةيȁفق المعايŚ اƄاسب   ƛعدادها
ȋ وائم المالية االمشمولةǬال ƭحدǺما يزيد ع ǲقب ƪȀتǻشرلمراجعة قد اǻ اعتماد ƺتاري ǀر منȀǋستة أ Ƨصدارȍ4. ا  

ƶيسمȁ        ةƠيŮ   Ʃȏحا Ŀ المالية ǩالسو  Ǳنائية قبوưاست      Ǻر مǐأق Ƨسنو   قوائم مالية لفتر ƭلاƯ       ذا كـانƛ ماليـة Ʃا
 ǋرǕȁ  يفاƔ مǬدم الطلȏ Ƥست   � ƤŸ مǺ   الشرǕȁ السابǬة  ȁعلاƧȁ علȄ . لمستưمريǺ الطلȁ Ƥا  ذلǬŹ Ǯق مǐالح مǬدم   

 ـ      تسƴيǲ أن يǬدم بياǻا برأũالǾ العامǲ يوƶǓ فيǾ امتلاكǾ        ال       يǰفـي مـدǲ   Ƨ  بǐفة منفردƧ أȁ بالمشاركة لرأũاǱ عام

                                                 
 المعدلة بقرار مجلѧس هيئѧة الѧسوق         2004/ 2/11لائحة طرح الأوراق المالية الصادرة بموجب القرار رقم         "هيئة السوق المالية،    . 1

  .26. ، ص)2004( "1/33/2004المالية رقم 
  .29. المرجع نفسه، ص. 2
   .33 - 28. نفسه، ص ص المرجع : لمزيد من التفاصيل، أنظر.3
المعدلѧѧة بقѧѧرار مجلѧѧس هيئѧѧة  3/11/2004لائحѧѧة قواعѧѧد التѧѧسجيل والإدراج الѧѧصادرة بموجѧѧب القѧѧرار رقѧѧم "هيئѧѧة الѧѧسوق الماليѧѧة، . 4

  .8. ، ص)2004( "2/128/2006 السوق المالية رقم
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řƯصداراȍا Ƨشرǻ شرǻ ƺتاري Ƨرǋرا تلي مباȀǋ 1. عشر  

  أن : النǬاǕ أȀŷا  Ǻتاسعة مǺ اللائحة الشرǕȁ المتعلǬة بتسƴيƛȁ ǲدراƱ اȁȋراǩ المالية ů Ŀموعة م           Ţȁدد المادƧ ال       
 ȋون اǰرتȁ    اميǜالن Ǖȁالمالية مستوفية للشر ǩة  ا  Ŀ  ةǰالمملȁ  رحاǐا  مđ   Ȁعلي Ǎوǐالمن Ʃا للمتطلباǬفȁ    ـامǜالن Ŀ ا

  Ƥدم الطلǬساسي لمȋا. ȁ  Ǖليشتر  ǲيƴلتس  ĿائǬية أن  الũمة الر   ǲم محȀسȌون لǰسيول   ت Ƥكافية ة الطل � ƮيŞ   ƤŸ 
         Ǻع Ƥالطل ǝوǓم موȀسȋة اƠف Ǻور مȀية الجمǰمل ǲǬت ȏ30 أ% .  ǃوŸȁةƠيŮ      Ƨالماد ƩرراǬا لمǬبǗ ǩاديـة   السوūا

  Ǻالعشريȁ   اللائحة Ǻم  Ʊدراȍأتعليق اȁ ذاƛ يةũائمة الرǬالƩما رأ  ƧرȁرǓ مايـة  لū Ǯلǀ  الحǐمـ Ǻمريưأ �المـست ȁ
الǬدرĿ Ƨ ذلǮ عدم    Šا   �جوهريا Ŀ اȏلتزام بǬواعدها   اŮيƠة  ƻفق المǐدر ƻƛفاقا تعتƛ     ǽŐذا أ  ȁأ �ǜة علȄ السوǩ  للمحاف
  Ȅرام     سدادعلǣ ȁمالي أ ǲابǬم ȅا أƩ ةƠيȀمواع   لل Ŀ ذ  يدها�ƛ ȁا أ  ȋا ƪǻكا        Śǣ ورȀالجم ȅأيد Ŀ Ƨدرǐالمالية الم ǩراȁ

 أȁ أصولȏ Ǿ     أƛ ȁذا رأƩ اŮيƠة أن مستوȃ عملياƩ المǐدر         الǬواعد� Ǖȁ المنǐوǍ عليȀا Ŀ هǽǀ    فاƔ الشر يكافية ȏست 
  2. المالية Ŀ السوǾǩمر Ŀ أȁراقتŐر التداǱȁ المست

  :)الوسطاء(  لائحة اȋشƼاǍ المرƻص Ůم- د      
  Őص      يعتƛطو   دارƻ اللائحة ǽǀه   Ƨ     Ƨمرحلة جديد ǆسيƘة لتũحا   ǲعم Ǻة  مǗالسعودية    الوسا ǩالسو Ŀلسببś: 

Ĕـا  مـا أ   ƯȁاǻيȀ �علȄ أعماǱ الوساǗة  تسيطر  الŖ كاƪǻ   التƴارية اƄلية    أĔا ساĿ ƪŷ كسر احتǰار البنوǭ     أŮȁما  
 Ŀ Ƥǣتر Ŗال ǭالبنو ƪألزم ŉدǬت ǐدمة بفŬا ǽǀا هȀǗشاǻ ǲ ساسيȋااȀعن.  

ƻرȃ التعريـف بǻƘـشطة      أ أمورǓ  Ǻم )1أǜǻر الملحق رقم    (أȁ الوسطاƔ        تتناȏ Ǳȁئحة اƼǋȋاǍ المرŮ ǎƻم    
 Ǔƛافة ńƛ   �اȍدارȁ ƧتǬدŉ المشورƧ  � الترتيȁ Ƥ  التعامǲ: اللائحة Ũ Ŀسة أǻشطة رئيسية هي     اȁȋراǩ المالية الŖ حددēا     

  Ʃدماƻǚفūاللائحة   .ا Ǳȁة بتح      أيضا  كما تتناǬجرائية المتعلȍاȁ يةǻوǻاǬر الǗȋا      Ȅعل Ǳوǐūا Ǖȁرǋȁ ƩاƔجراƛ ديد
المřȀ الƤŸ Ŗ   عد السلوǭ    قوا ǋرǕȁ استمرار الترƻيǎ أȁ التسƴيȁ �ǲبيان      ȁ �اȁȋراǩ المالية اǱ  أعمالترƻيǎ لمزاȁلة   

Ǻم    ȏم اŮ ǎƻالمر ǍاƼǋȋا أ  ل اđ نتزامƯ  Ɣم اȀدية عملƘقواعد  �  تȁȁ   عȋا ǽǀارسة هŲ امǰأح   ƩاƔجراȍاȁ مǜالنȁ Ǳما
  3. المتعاملś اȋعماǱ المتعلǬة ǬŞوȁ ǩكǀلǮالرقابية عليȀا�

 ȁاūفȁ ǚاȍدارƧ   التعامȏ ǲئحة اƼǋȋاǍ المرŮ ǎƻم ǓمǺ متطلباƩ الترƻيǎ لممارسة أعماƪ           Ǳ اǋترȁ Ǘقد     
 أǋ ȁركة تابعة    �أن يǰون ƛما ǋركة تابعة لبنǮ محلي أǋ ȁركة مساŷة         ȁ �مƚسسا Ŀ المملǰة  الطلƤ  مǬدم  أن يǰون   

عة لمƚسسة مالية أجنبية مرŮ ǎƻا حسǜǻ Ƥـام         ǋركة تاب  أȁ   �ةدية Ťارس أعماǱ اŬدماƩ المالي    لشركة مساŷة سعو  
Ǭ ƶدم الطلƤ بǲǰǋ ȅƘ قاǻوň يسم     مكما أجاƩǃ اللائحة أن يǰون       .5/م بالمرسوم الملǰي رقم     مراقبة البنوǭ الǐادر  

                                                 
   .9. المرجع نفسه، ص. 1
  .21 – 9.  المرجع نفسه، ص ص: أنظر.2
   .9. ، ص)2005( "1/83/2005لائحة الأشخاص المرخص لهم الصادرة بموجب القرار رقم "هيئة السوق المالية، . 3
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  1.المشورƧأȁ لترتيƤ لممارسة أعماǱ اا يتعلق بطلƤ الترƻيȁ ǎذلǮ فيمǾ النǜام Ŀ المملǰة ب

المدفوǝ مǺ قبǲ مǬدم الطلƤ     رأũاǱ  � اǋترƪǗ اللائحة أن ȏ يǲǬ ال      الية لطالœ الترƻيǎ  لالتزاماƩ الم لȁبالنسبة       
  Ǻ50ع        Ƨدارȍا ǚحفȁ ǲالتعام Ǳأعما ǎيƻبالنسبة لتر Ǳمليون ريا � ȁňمليو   Ǳريا  Ƥالترتيـ ǎيƻلترȁ �400  ألـف 

   Ƨالمشور ŉدǬت ǎيƻلتر Ǳريا Ǟم �   ƧرȁرǓ    Ǻكد مƘالت   Ŗال ȃرƻȋا Ʃتوفر المتطلبا   Ǻا مȀŷأ: ȏنية   بال لتزام اȀالم ǖضواب
ȁ ƧŐŬاȁ العالية ƩهلاƚالمƔداȋمالية عالية ا Ʃسساƚيام مǬرية لȁالضر�ǩو السوŶȁ رارǬستȏ داعمةȁ .2   

مǺ قيمـة    %0.12بś  راƵȁ  ت عمولة ت  اŬدماƩ المǬدمة للمتعامǲ  لǬاƔ  لǾ   أȁ الشǎƼ المرǖ     ǎƻيȁيتǬاȄǓ الوس      
    ȁ Ȅǐكحد أق Ƨǀة المنفǬفǐ12ال ȏريا    Ȅعل         Ǣمبل Ǻع ǲǬي ȁأ ȅȁأمر يسا ȅك   10أ Ǳريا ǥȏƕ   Ňحـد أد. ȁ   ǺـǰŻ

           Ǻم ǲون أقǰعمولة ت ǲيǐŢ Ȅعل Ǿمتعاملي Ǟم ǩتفاȏا Ǿل ǎƻالمر ǎƼللش   ǽأعلا ƧددƄالنسبة ا �     ǩتفاȏأن يتم ا Ȅعل 
ǾǬيƯتوȁ اǬم مسبǐŬا Ȅ3.عل  

  :أعماǱ اȋوراǩ المالية لائحة -ǿـ       
 ـ� ȁالجواǻـƤ الم   ǽǀ اȋعمـاŮ  Ǳمارسة  الية ȁاǗȋراǥ الم  ȁراǩ الم للائحة المǐǬود بƘعماǱ اȋ   حددƩ هǽǀ ا        Ǭة تعل

    ȁ �ǎيƻالتر ƩاƔناưاستȁ الفةƼالمȁ ǎيƻبالتر  Ʃاǻعلاȍالمالية  ا ǩراȁȋا Ǻـ    . ع  Ǻ هـȁ   ǽǀقد حضرƩ المادƧ اŬامسة م
 السوǩ  هيƠةمرǐƻا مǺ   ما Ń يǐƼǋ Ǻǰا      أعماǱ اȁȋراǩ المالية Ŀ المملǰة       اللائحة علȄ أǎƼǋ ȅ الǬيام Šمارسة     

أعمـاǱ   اǻƛ Ǳشاǋ ƔركاƩ تابعـة لممارسـة      ستǰمسنتś للبنوǭ اƄلية ũ   ȏاȏ Ƶ تزيد عǺ      كما أعطƪ فترƧ     المالية�
  ȁ.4فǬا للائحة اƼǋȋاǍ المرŮ ǎƻماȁȋراǩ المالية 

 سواƔ ببيـǞ أǋ ȁـراƔ أƛ ȁدارƧ         لتعامȁǲقد عرفƪ هǽǀ اللائحة أعماǱ اȁȋراǩ المالية علȄ أĔا Ųارسة ǻشاǗاƩ ا               
  ȋا Ŀ ƣكتتاȏالمالية ا ǩراȁ�   اȀطيتǤد بتȀالتع ȁأ �     ǚفūاȁ Ƨالمشور ŉدǬتȁ Ƨدارȍاȁ Ƥالترتيȁ  .    ارسـاŲ ǎƼيعد الشȁ

 أȁ  � عمǲ دائم Ŀ المملǰة    ارس ǻشاǕ اȁȋراǩ المالية مǺ مǬر     الشŻ ǎƼ هǀا  ȋعماǱ اȁȋراǩ المالية Ŀ المملǰة ƛذا كان        
 Ǟمǋ Ŀ انƯ ǎƼةǰالممل� ǍاŬا Ǿسابū ȁ5.أ  
     Ȅعل Ƨȁعلاȁ ƶفا   اللوائǻƕ Ƨكورǀالمالية السعودية     � الم ǩة السوƠهي ǲا فيمـا يتعلـق         تواصēلياȁƚام مـسŤȍ ǲالعم  

    ȄǬصدار ما تبƜب  Ǻم ǩالسو ǲمة لعمǜالمن ƶذ اللوائƛ �Ǟيتوق Ŀ أن ƤريǬفق الȋادقةاǐتتم الم  ƶلوائ Ǟمشاري Ǟأرب Ȅعل �
 ة الشركاȏȁ Ʃئحـة   حوكم� ȏȁئحة   ȏئحة صناديق اȏستưمار العǬارȁ   ȅ �ئحة تنǜيم الǐناديق اȏستưمارية   ي ȁ ȏه

  .     هاستحواذالǬواعد المنǜمة لعملياƩ اǻدماƱ الشركاȁ Ʃا

                                                 
  .14. المرجع نفسه، ص. 1
  .15 – 14. المرجع نفسه، ص ص. 2
  . صفحة ويب.، المرجع السابق"نظمةالقواعد والأ"سوق الأسهم السعودية، . 3
 .6. ، ص)2005( "2/83/2005 لائحة أعمال الأوراق المالية الصادرة بموجب القرار رقم"هيئة السوق المالية، . 4
  .6 - 5. المرجع نفسه، ص ص. 5
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II. يميǜطار التنȍسسي (اƚسهم السعودية) المȋا ǩلسو  
ة ȁمƚسسية مȀمة هدفů Ŀ ƪملـȀا ńƛ مواكبـة          تطوراƩ تنǜيمي  2003 عام   ȋسȀم السعودية      ȀǋدƩ سوǩ ا  

  Ʃسوا    التطوراȋا Ʃتشريعا Ǳاů Ŀ المالية العالمية ǩ .      Ǯدمة تلǬم Ŀ قد كانȁ      الماليـة ǩام السوǜǻ صدارƛ Ʃالتطورا
ة  ǜǻرا ȋن الǤاي   ŷƘية بالǤة ب النǜام   ȁقد اكتسȄ صدȁر هǀا   . تشريعي ȁالتنǜيمي ȁالمƚسسي للسوǩ   الǲưŻ ȅǀ اǗȍار ال   

لاĿ Ʃ السوǩ موƯوǩ    � حŕ تǰون التعام   تنǜيم السوǩ المالية السعودية بشǲǰ أكưر اǻضباǗا ȁاستǬرارا       ƛعادǾ  Ƨ هي   من
  . هيƠة السوǩ الماليةي متǰامǋƛ ƪŢ ǲراǥ جȀة مستǬلة ưŲلة ĿفيȀا� ȁذلǮ بƜعداد هيǲǰ تنǜيم

 ƕليـاƩ لتطـوير اŬـدماƩ المǬدمـة          بنǜام معلوماƩ السوǩ استحداś    ƭ التطوراƩ اŸȍابية اŬاصة   ȁمǺ ب      
للمستưمريǺ عŐ الوسائǖ اȍلǰترǻȁية� حيƮ أصبƶ باستطاعة المستưمريǺ حاليا بيǋȁ ǞراƔ اȋسȀم السعودية عǜǻ Őام               

"Ǳȁسنة      " تدا Ǿب ǲطلق العمǻا ȅǀدمـة             2001الŬا ǽǀدم هǬت Ŗلية الƄا ǭأحد البنو Ǟم ǭتراǋȏا Ǳلاƻ Ǻم Ǯذلȁ �. 
  Ǥǋ Ŗية الŷȌلȁ     Ȅعل Ǳوǐūا سرعة اȀلتƩالمعلوما ȏ رǬاذ الţ  Ƥالمناس ȅمارưستȏبالـسرعة     ار ا ƩاǬفǐال ǀتنفيȁ �

 ńƛ جاƤǻ تسليǖ الضوƔ علȄ      �لعرŲ Ǒيزاǜǻ Ʃام التداĿ Ǳȁ سوǩ اȋسȀم السعودية       سيǎǐƼ هǀا الجزƔ    المطلوبة  
ǲǰيŮا اǀأقسام ه Ǻقسم م ǲام كȀمȁ ǩيمي للسوǜالتن ǲǰيŮا.  

   السعوديةنǜيمية للسوǩ البنية الت.1
 2002مǺ عام   ƪ عملية تداǱȁ اȋسȀم Ŀ سوǩ اȋسȀم السعودية قبǲ صدȁر ǜǻام السوǩ المالية Ŀ ديسمǛ                Őل     

Ţ     يمية هيǜتن ƧزȀة أجƯلاƯ ǥراǋƛ ƪ:            دǬسسة النƚم ǚمحافȁ ير الماليةǃȁȁ Ƨارƴير التǃȁ Ǻلة مǰارية المشǃنة الوƴالل 
 ȅالسعود ĺالعر� ȁ ǋȍالدائمة   لجنة ا ǥرا)     ǲك Ǻم śبȁمند Ǻة مǻوǰهي مȁ  Ƨارǃȁ Ǻم      ĺد العرǬسسة النƚمȁ Ƨارƴالت 

ȅا الت           �)السعودȀمتȀم ƪǻكا Ŗال ȅالسعود ĺد العرǬسسة النƚم Ŀ الرقابة Ƨدارƛȁ       يميـةǜواعد التنǬال ǀتنفي Ǻق مǬح
  1.لعملية التداȁ Ǳȁاǋȍراǥ اليومي علŦ ȄيǞ عملياƩ تداǱȁ اȋسȀم

Ǻǰل     � ȁ قرارƜب          Őديسم Ŀ المالية ǩام السوǜǻ ȅالسعود Ɣراǃالو ǆلů    عام Ǻالم 2002مȁ    يوليو Ŀ Ǿادقة عليǐ  عام 
 مرحلـة    هـ ƻطƪ سوǩ اȋسȀم الـسعودية      Ŀ02/06/1424   الǐادر   30/م :م ŠوجƤ المرسوم الملǰي رق    2003
Ƨجديد Ʃيوليو       ب � بدأ Ŀ يũر ǲǰالمالية بش ǩة السوƠهي ǆسيƘ2004.2عام تȁ   Ɣـشاǻȍ حاجة ماسة ǭهنا ƪǻقد كا

 مـǺ   � السعودية السوǩ المالية أركان  يبعƮ الǬưة ȁ �    Ŀتعمǲ علȄ تسȀيǲ اȍجراƔاŠ Ʃا       جȀة مستǬلة تضطلǞ بالرقابة   
         Ƶاǐفȍاȁ الشفافية Ǻيق درجة عالية مǬŢ Ȅعل ǩالسو Ƨمساعد Ǳلاƻ.   قدȁ       ةƠيم فǜأيضا حاجة ملحة لتن ǭهنا ƪǻكا

Ʃالشركا Ŀ Ǻمريưللموارد الماليةالمست ǲưمȋدام اƼا للاستǻماǓ المتاحة .  
ǃȁارȁ  ƧباǓȍافة ńƛ عملية تسƴيǲ الشركاƩ الȏ Ŗ تزاŢ Ǳـǋƛ ƪـراȁȁ�              ǥفǬا لنǜام السوǩ المالية الجديد         

                                                 
  .21.المرجع السابق، ص،  المالكي. 1
، ورقѧة عمѧل مقدمѧة بمناسѧبة المنتѧدى      "خ ورؤيѧة للمѧستقبل  قѧراءة فѧي التѧاري   : سوق الأسѧهم الѧسعودية  "عبد العزيز محمد الدخيل، .  2

  .26 .، ص)2005 أفريل(ستثمار والتمويل، الرياض الأول لسوق الأوراق المالية، المرآز الاستشاري للا
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    ǲك ƪد أصبحǬناعة� فǐالȁ Ƨارƴالت       Ƨدارƛȁ ǲيǤتشȁ يمǜشطة المرتبطة بتنǻȋا     Ǻم Ɣوية ابتداǻاưالȁ ليةȁȋا ǩم  عـا  السو
2004          ƶدر اللوائǐت Ŗالمالية ال ǩة السوƠام هيȀم ǺمǓ ȁ    ǩالسو ƧدارƜاصة بŬا ƩاȀالتوجيȁ واعدǬال   ǀتنفي Ǯلǀكȁ �
 ȁاȏستǬلاǃ  Ǳراȁ ƔتتمتǞ بالشǐƼية اȏعتبارية    ȁترتبǖ هيƠة السوǩ المالية مباǋرƧ برئيů ǆلǆ الو        . السوǩ المالية  ǜǻام

رسوم ملǰي� ȁهم   ن مŨ Ǻسة أعضاƔ متفرśǣ تفرǣا تاما� يتم تعيينȀم Š          يتǰو ȁيديرها ůلƛ ǆدارȅ  . الي ȁاȍدارȅ الم
ƶ صلاحياƩ هيƠة الـسوǩ     ـ ǺǰŻȁ توǓي  1.علȄ التوالي رئيů ǆلǆ اŮيƠة ǻȁائبƯȁ ǾلاƯة أعضاƔ يتم šديدهم دȁريا          

  2:يلي المالية فيما

-            Ʃالممارسا Ǻم Ǻمريưحماية المست Ȅعل ǲالعمȁ المالية� ǩتطوير السوȁ يمǜتن       Ŗالـسليمة الـ Śǣȁ العادلة Śǣ
Ƥتلاع ȁأ ǆتدلي ȁأ Ǌǣ ȁأ Ǳاحتيا Ȅعل ȅلية�تنطوƻدا Ʃمعلوما Ȅعل Ɣبنا Ǳȁالتدا ȁأ .  

-  ƧƔفاǰالȁ يق العدالةǬŢ Ȅعل ǲالعمȁالماليةيالشفاف ǩراȁȋا Ʃمعاملا Ŀ ة.  
  .لماليةتوفȁ Śتطوير اȍجراƔاƩ الǰفيلة بتǬليǲ المƼاǗر المرتبطة ŠعاملاƩ اȁȋراǩ ا -

 لجȀاƩ المǐدرŮ Ƨا ȁتعامǲ اǗȋراȁ     ǥا �تنǜيم ȁمراقبة اȍفǐاƵ الǰامǲ عǺ المعلوماƩ المتعلǬة باȁȋراǩ المالية         -
 śالمطلعInsidres اȀفي Ǻمريưالمستȁ śŷكبار المساȁ.  

  . الجȀاƩ اŬاǓعة لرقابة اŮيƠة ǋƛȁرافȀا تنǜيم ȁمراقبة أعماȁ Ǳأǻشطة-

الـشراȁ Ɣالعـرȁ    Ǒȁتنǜيم ǗلباƩ الوكالة    ƛصدار ȁتداǱȁ اȁȋراǩ المالية� ńƛ جاƤǻ        تنǜيم ȁمراقبة أǻشطة   -
  .العامة لȌسȀم

         ƪفǰقد عȁ  ةƠهي  Š المالية ǩالسو Ƙرد تƴ     Ʃأمريا ǀتنفي Ȅا علȀسيسǜǻ      Ɣشاǻƛ Ǻالمالية المتضم ǩام السو  ƧـزȀجȋا
  :ȁفيما يلي عرǽǀŮ Ǒ اȋجȀزǲ .Ƨ السوȁǩاȍداراƩ المنǜمة لعم

  :سوǩ اȋسهم السعودية -   أ   
 الوحيدƧ المـǐرŮ Ƶـا      سعودية كشركة مساŷة� ȁهي الجȀة    ǜǻ ǎǻام السوǩ المالية علǻƛ ȄشاƔ السوǩ المالية ال             

يتداĿ Ǳȁ هǽǀ السوǩ أسȀم الشركاƩ الǬابلة للتحويǺǰŻ        �ǲ أن   Š .ȁزاȁلة العمĿ ǲ تداǱȁ اȁȋراǩ المالية Ŀ المملǰة       
  Ǭال Ǻالدي Ʃاȁأد               Ʃالعامة� الوحـدا Ʃسساƚالم ȁالعامة أ ƩاƠيŮا ȁومة أǰūا ȁأ Ʃدرها الشركاǐت Ŗال Ǳȁابلة للتدا

  ȁ .3أية أدȁاǲưŤ Ʃ حǬوǩ أرباƵ المساŷة أȁ حǬوĿ ǩ توǃيǞ اȋصو�Ǳاȏستưمارية الǐادرƧ عǺ صناديق اȏستưمار

      ǆلů ǩيدير السوȁ ون مǰت      śيع Ɣتسعة أعضا Ǻرار م  مǬالو  ب ǆلů Ǻ        ـةƠهي Ƨدارƛ ǆلů ǆرئي Ǻم ƶيǋبتر Ɣراǃ
ȁقد حددƩ الǬواعد المنǜمة لتداǱȁ اȋسȀم أهداǥ الـسوǩ         .  للمƴلǻȁ ǆائبǾ   مǺ بينȀم رئيǆ   يعȁśالسوǩ المالية�   

                                                 
  .2. المرجع السابق، ص،  قاروب. 1
  ."صلاحيات هيئة السوق المالية"هيئة سوق الأوراق المالية، . 2

http://www.cma.org.sa/cma_ar/subpage.aspx?secserno=271&mirrorid=117&serno=271.      
  .1.، صالسابق المرجع  قاروب،.  3
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 1:يلي فيما

� Šا Ŀ ذلـĿ      Ǯ المملǰة العربية السعودية    اȏقتǐاديةƻطǖ التنمية   źدم   ير عملية تداǱȁ اȋسȀم علŴ Ȅو     تطو -
  .ملة Ŀ اȋسواǩ المالية العالميةام أحدƭ اǜǻȋمة التǬنية المستعستƼدا

لومـاƩ اȁȋراȁ    ǩمع � التداƕȁ ǱȁلياتǾ الفنيـة    دالتƘكد مǺ عدالة متطلباƩ اȍدراȁ ƱكفايتȀا ǋȁفافيتȀا ȁقواع        -
Š ǩالسو Ŀ المدرجة Śتوف ǲفǰا يǺمريưالح المستǐحماية مȁ السيولة.  

 ـ      سريعة ذاƩ   الة ȁ سليمال ȁاȍجراƔاƩالǬواعد    ƛعداد - داǝ اȁȋراǩ  الǰفاية لتسوية الǐفǬاƩ مƻ ǺلاǱ مركز ƛي
  .المالية

 الـسوǩ لجميـǞ     سـȀمȀا ȁ  ĿالشركاƩ المساŷة المتداȁلة أ    المالية المتعلǬة بالǐفǬاƩ المنفƧǀ      المعلوماƛƩتاحة   -
Ǻمريưالمست.  

-   ǞǓȁ الم  Śأ   المعايȁ ǩالسو Ɣعضاȋ نيةȀ   الوسȁ Ƨدارȍا ǆالů Ɣـم  عضاȀكلائȁȁ Ɣطا.  ǲتـشمȁ      Śالمعـاي Ǯتلـ 
 .ق مź Ǻالفون النǜام العام للسوǩاȍجراƔاȁ ƩالعǬوباƩ التƘديبية المطبǬة Ŀ ح

-       Ɣالمالية للوسطا ǝاǓȁȋة اǻمتاȁ Ƨقو Ǻق مǬالمرا   �التح Ǳلاƻ Ǻم       ŚعايŠ مȀالتزام ȃرية لمدȁكفايـة رأس   جعة الد
Ǳالما�ȁ  مايةū المناسبة Ʃالترتيبا ǞǓȁǱأموا ȁ Ǻمريưالمالمست ǩراȁȋةاǗالوسا Ʃركاǋ ȃالية المودعة لد. 

 .Ţديد جدǱȁ الرسوم ȁالعموƩȏ الŖ يتǬاǓاها الوسطاƻ Śǜǻ Ɣدماēم -

Ʃ الوسـاǗة   Ţديد ǋرȁ Ǖȁمتطلباǻ Ʃيǲ عضوية السوȁ ǩالǬيود ȁاȍجراƔاƩ الملائمة الŖ تـسمƶ لـشركا              -
 . بتنفيǀ الǐفǬاĿ Ʃ السوǩالمرŮ ǎƻا

     ƣ-المالية ǩوراȋا ǝمركز إيدا :  
 ا Ŀ المملǰة المرƧ    Ů ǎƻ الوحيد  اŮيƠة ز ȍيداǝ اȁȋراǩ المالية يǰون ưŠابة     اƔ مرك ǜǻ ǎǻام السوǩ المالية علǻƛ Ȅش         

 ǝيداȍا Ʃمارسة عملياŠȋية اǰمل ǲيƴتسȁ اصةǬالمȁ ǲالتحويȁ التسويةȁǩالسو Ŀ لةȁالمالية المتدا ǩراȁ.2  

  :الفصل في المنازعاƩ لجنة - ـج    
ǻƛشاƔ هǽǀ اللƴنة ȁتǰوينȀا مǺ مستشاريǺ قاǻوǻيś لفترȀ Ƨمة Š  الماليةد ǜǻام السوǩ المالية ńƛ هيƠة السوȀǩع    

 المعاملاů ƩاǱ هƔȏƚ المستشاريǺ متȁ  Ŀ śǐǐƼقد اǋترǜǻ Ǖام السوǩ أن يǰون.Ưلاƭ سنواƩ قابلة للتƴديد
Ŀ ƧŐŬ الǬضايا التƴارية ȁالمالية ȁاȁȋراǩ المالية� ȁليŮ ǆم مǐلحة مالية أš ȁارية ȁاȋسواǩ المالية� ȁيتمتعون با

ȃوǰالش ƣصحاƘالدرجة الرابعة ب ŕصلة قرابة ح ȁأ Ƨرǋمبا Śǣ ȁأ Ƨرǋنة�مباƴالمرفوعة أمام الل ȃالدعو ȁ3. أ  
                                                 

  ..28. ، المرجع السابق، صالدخيل. 1
 ecsernos?aspx.subpage/ra-cma/sa.org.cma.www://http=27.      "ع الأوراق الماليةمرآز إيدا"هيئة السوق المالية، . 2
    .4 . المرجع السابق، صقاروب،. 3
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     Ǭال Ǎاǐتƻȏنة صاحبة اƴالل ǽǀه Őتعتȁ ضائي Ŀعاǃالمنا ǞيŦ Ŀ ǲǐالفǩطاǻ Ŀ ǞǬت Ŗال Ʃ ǩالسوȁ ةƠيŮا 
 Ǿلوائحȁ Ǿامǰأحȁ ĿǍاŬاȁ ق العامūق.اȁ  مǜالن Ŀ رǜا النȀاصǐتƻا ǲſ كاد Ǻع Ƨادرǐال ƩاƔجراȍاȁ ƩراراǬل

ǩالسوȁ ةƠيŮا.اǀه Ȅعل Ƨȁعلاȁ من � ƶ امǜǻالمالية ال ǩاسو ǽǀŮ ǲǐالفȁ يقǬرية للتحȁالضر Ʃلاحياǐال ǞيŦ نةƴلل
 ȁاȋمر بتǬدȁ � ŉفرǑ العǬوباŠ �Ʃا Ŀ ذلǮ سلطة استدعاƔ الشȀود ƛȁصدار الǬرارا�ƩعوĿȃ الشǰوȃ أȁ الد

   Śǣȁ .1ها مǺ الǐلاحياƩللمتضرريǺ بالتعويǒ اȁ Ʃحق ƛصدار الǬرار�اȋدلة ȁالوƯائق
دȃ اŮيƠة  ǰǋوȃ أȁ صحيفة دعوȃ لدȃ اللƴنة ƛ ȏƛذا ƛ ĻيداعȀا أȏȁ لة ƛيداǝ أي السوǩ المالية ǜǻاممنȁǞقد     

ȃ أȁ الدعوȃ باللƴنة مباǋرƧ النǜر Ŀ الشǰوالمالية أǻاǜǻ Ǖام السوǩ قد  ȁ. يوما مǺ تاريƛ ƺيداعȀاȁ90قبǲ مضي 
  2. أȁ الدعوȃ لدȃ اللƴنة� أربعة عشر يوما مǺ تاريƛ ƺيداǝ الشǰوƻǺȃلاǱ مدȏ Ƨ تزيد ع

  :لجنة الاستƠناف - د     
     ǎǻ امǜǻ ǩأيضاالمالية  السو Ȅعل ǥناƠستȏلجنة ا Ɣشاǻƛ اȀلǰرا يشǬال Ŀ رǜللن Ɣراǃالو ǆلůدرهاǐت Ŗال Ʃلجنة  را

ǲǐالف Ŀ Ʃعاǃمنا ǩراȁȋون .المالية اǰتتȁ ǽǀنة هƴالل Ǻة مƯلاƯ لونưŻ Ɣالمالية أعضا Ƨارǃȁ� ƧارǃȁƧارƴناعة   التǐالȁ
ƔاŐŬة اƠهيȁŠ ƭلاƯ Ƨلفتر Ɣراǃالو ǆلƴديدƴقابلة للت Ʃسنوا .ȁ لج Ǟنة تتمتǥناƠستȏب اǒسلطة رف  Ŀ رǜالن

ƩراراǬجديد�ال Ǻم ȃالدعو ȁأ ȃوǰالش Ŀ رǜالن Ƨعادƛ ȁأ .ǽدرǐت ȅǀرار الǬد الǓ ǥناƠستȏا ǺǰŻȁ  لجن ǲǐة الف
  Ĕ.3ائية  بǀلȁ Ǯتعد قراراēا. يوما مǺ تاريƺ اƻȍطار بǀل30ǮستƠناǣ Ŀ ǥضون اĿȏ المناǃعاƩ أمام هيƠة 

    ńƛȁ Ƥǻقسام جاȋة� اǬدف السابǬ ƘشǻأƩ ǩة السوƠالمالية هي Ŀ ǲا سبيȀامȀيق مǬŢ Ƨعد Ʃداراƛ ǲتعم ƪŢ  اȀرافǋƛ
  . ƛȁدارƧ المتابعة ȁالتنفيƛȁ ǀدارƧ اǋȍراȁ ǥالرقابة�تفتيǊالƛدارŤ Ƨويǲ الشركاƛȁ �ƩدارƧ التراƻيȁ ǎ: المباǋر ȁهي

    ȁتت ŉوǬت Ʃالشركا ǲويŤ Ƨدارƛ ńوȁȋا Ʊدراƛȁ ƵرǗ ƩلباǗالمالية ǩرا� Ǻالمستشاريȁ Ǻدريǐالم Ǟم ǲالعمȁ 
ȁالتفتيǊ  أما ƛدارƧ التراƻيǎ 4.اȍدراȁ Ʊاūياȁ ƧǃاǻȏدماȁƱطرƵ لالماليś علȄ استǰماǱ المستنداƩ اللاǃمة ل

الŤ Ŗارس عملȀا Ŀ السوǩ مǺ الشركاƩ شركاƩ الوساǗة المالية Śǣȁها لتراƻيǎ لفتƼتĿ ǎ دراسة ǗلباƩ ا
 � ȁحفǚ اȋصوǱالية� ȁتǬدŉ اȏستشاراŠ Ʃا Ŀ ذلǮ التعامǲ باȁȋراǩ المالية� ƛȁدارƧ اƄافǚ الم�وديةالمالية السع

ǻأ Ȅة علƠيŮا Ǿنفǐر تƻƕ Ǖشاǻ ȅأ ńƛ افةǓƛǎيƻالتر Ƥالواج ƩاǗالنشا Ǻم Ǿ المȀلتȁزا�Ƙالت Ƨدارȍا ńكد  كما تتو
  ǩ.5 الماليةǜǻام السوبǬواعد ȁقواśǻ مǺ التزام الجȀاƩ المرŮ ǎƻا 

    ȁ المتابعة Ƨدارƛ ومǬت śح Ŀال Ŀ Ǻمريưالمستȁ śالمتعامل Ǻم ȃȁاǰي الشǬتل Ŀ لةưام المتمȀالمȁ Ǳعماȋبا ǀتنفي

                                                 
  ."لجنة الفصل في المنازعات"هيئة السوق المالية، . 1

 http://www.cma.org.sa/cma-ra/subpage.aspx?secserno=273&mirrorid=6&serno=274 
    .4 .السابق، ص المرجع  قاروب،.2
   .29. المرجع السابق، صالدخيل،  .3
 ."إدارة تمويل الشرآات"هيئة السوق المالية، . 4

384=serno&531=mirrorid&384=secserno?aspx.subpage/ar_cma/sa.org.cma.www:// http  
  ."التراخيص والتفتيشإدارة  "هيئة السوق المالية، . 5
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ǩد�السوȁ اȀر فيǜالنȁ ارȃوǰصحة الش Ǻكد مƘمة للتǃاللا ƩاǬيǬالتح Ɣجراƛȁ اȀست� ǀمتابعة تنفي Ƨدارȍا ńكما تتو 
ƶاللوائȁ المالية ǩام السوǜǻǾوجبŠ Ƨادرǐال Ʃالتعليماȁ واعدǬالȁ � ȁالفة أű أية Ŀ رǜالنȁ اȀتǻاǭ امǰحȋا ǽǀŮ 

ƶاللوائȁ�ȁ Ƶالمناسبة اقترا ƩوباǬالعȁ ƩراماǤل ال śالفƼمةلمǜǻȋ Ǻا مȀǬتطبي Ŀ رǜللن ǩالسو  ǲة قبƠهي ǆلů
 ǩالماليةالمالية� السو ǩراȁȋا Ʃعاǃمنا Ŀ ǲǐلجنة الفȁمتابعة ت� Ƥǻجا ńƛ فن Ƨادرǐال ƩراراǬالȁ امǰحȋا ǀعي Ǻ

  ů.1لǆ اŮيƠة ȁلجنة الفĿ ǲǐ مناǃعاƩ اȁȋراǩ المالية
    ȁńتتو ǥراǋȍا Ƨدارƛ الرقابةȁ  متǱȁالتدا Ʃابعة عمليا Ǻكد مƘالتȁ اśلتزام المشارك Ƨادرǐال ƶباللوائ ǩالسو Ŀ  Ǻع

مȀام  مǺ بǰ. ȁśامǲالاȍفǐاƵ درجة لشرǓȁ Ǖȁوابǖ شركاƩ الماƔ اليف مƛ Ǻست أيضا ȁالتƘكد�هيƠة السوǩ المالية
  2.لمستưمريǺا  ǃƛاƔ المالية االتزاماēاة للتƘكد مǺ قدرēا علȄ الوفاƔ بهǽǀ اȍدارƧ مراقبة أعماǋ ǱركاƩ الوساǗة المالي

2. ǩفي سو Ǳمة التداوǜǻسهم السعوديةأȋا  :   
 بداية Ȁǋر ديسمŐ مǺ عام ǣ ńƜايةف . منǻ ǀشēƘاتŚǤاƩاȋسȀم السعودية بعدĿ Ƨ سوǩ  التداǱȁ مرƩ عملية     

ن مȀمة الوساǗة المالية الŃ Ŗ  بś البائȁ Ǟالمشترȅ يتم عǗ Ǻريق ůموعة مǺ اƼǋȋاǍ يتولواȏتǐاǱ كان 1984
 السماسرǻȋ Ƨشطةكان ǣياƣ اللوائƶ المنǜمة ȁقد  .Ų ǺǰارستȀا تتطلƤ أȅ تǐريƶ أȁ رأũاǱ أȁ كفاƔاƩ محددƧت

 Ŀ يǰر المرسوم الملȁصد Ɣراȁ دافعا ƺا التاريǀعند ه Ǳȁا عملية التداȀمنǓ تتم Ŗية الũية الرǻوǻاǬة الƠعدم توفر البيȁ
ȁقد كان مǺ  . الǎǻ ȅǀ علƛ Ȅقامة لجنة مشتركة مȀمتȀا Ţديد تفاصيǲ النǜام المǗƚر للسو1984ǩأفريǲ مǺ عام 

 توكيǲ لجنة تضم Ŀ عضويتȀا ưŲلś �مǺ العام ذاتǾ ديسمŐ 23فيĿ ǀ بś أهم ملامƶ هǀا النǜام الȅǀ دǲƻ حيز التن
ȁ المالية Ƨارǃȁ Ǻعȏاداǐقت�ĺد العرǬسسة النƚمȁ ȅالسعود ǩالسو Ŀ ǲالتعام ƩاǗشاǻ كافة Ȅعل ǥراǋȎافة � لǓƛ 

التوجńƛ Ǿ فرǝ بضرȁرƛȁ  Ƨلزام الراǣبĿ ś بيǋȁ ǞراƔ اȋسȀم �ńƛ قǐر ǻشاǗاƩ الوساǗة علȄ البنوǭ التƴارية
Ǯوبة�البنǣسعار المرȋاȁ يمةǬدد الŹ ƤلǗ ƱوذŶ ةƠتعبȁ .ǲابǬالم Ŀȁ � Ǟالبي ƩلباǗ śارية بالتوفيق بƴالت ǭوم البنوǬت 

 التنسيق المركزية للبنوǭ اƻȋرȃ عǗ Ǻريق مǰتƤ المǬاصة ȁ Ŀحدȁ ƧمĽ Ǻ مȁ� ǞالشراǓ Ɣمǋ Ǻبǰاēا اŬاصة
 عمولة بنسبة ȁاحد Ŀ المائة  فƻ ǖǬدماƩ الوساǗة مǺ البائǞمǬابǲ البنوȄ ǭتتǬاȁ Ǔ. السعودǬȅد العرĺمƚسسة الن

  3.عامđ ǲام التمǺ قيمة اȋسȀم الŖ يتأقȄǐ كحد 
ǣ  ŚاسرƧكما أǾǻ عمǲ علƛ ȄلǤاƔ دȁر السمȁقد أدȃ هǀا النǜام ǃ ńƛيادƧ رقابة الجȀاƩ علȄ السوǩ المالية�     

عام  ȁقد ǲǛ هǀا النǜام سارȅ المفعوǱ حŕ مايو .Ŀ1984 صنǞ السوǩ قبǲ عام  دȁرا هاما أدȁاś الǀيǺ سƴلالم
1987. Ŗال ǲرا للمشاكǜǻȁ Ǿعن ƪمųلجنة ا Ʃǀƻأ �ȍ ǲدراسة بدائ Ŀ ǩالسو Ȅعل ǥراǋائماǬام الǜلن.ȁ  قد

Ǻياريƻ Ŀ ǲالبدائ ǽǀه Ʃتبلور�  ǲưيتمǱȁȋاĿ ǆسيƘم تلالة رئيسية ص  تȀسȋا Ǳȁللمتعاتيتدا ƶ يةǻاǰمƛ śمل

                                                 
  ."لتنفيذاإدارة المتابعة و "لية، هيئة السوق الما .1

http://www.cma.org.sa/cma_ar/subpage.aspx?secserno=385&mirrorid=154&serno=385  
  ."إدارة الإشراف والرقابة"هيئة السوق المالية، . 2

http://www.cma.org.sa/cma_ar/subpage.aspx?secserno=389&mirrorid=159&serno=389. 
  .14  - 9.  ص، المرجع السابق، صالدخيل :أنظر.  3 
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ƩاǬفǐال ǀاحد لتنفيȁ انǰم Ŀ التواجد.ǐام الǜام بنǜا النǀه ǥقد عرȁ اǱȁلة الرئيسية للتدا.  śح Ŀ ǲالبدي ǲưŤ
 ňاưالĿňȁترǰلȍا ǲام التعامǜǻ ƵرǗ كافة السماس� ǖيتم رب ƮيŞ  ليȉا Ƥللحاس Ƨاحدȁ ةǰبشب Ƨكما هو ر

 Ŀ Ǿب Ǳمعموǭاسداǻ امǜǻ NASDAQ.1  
    ǣŚǰامة تƼǓ اللفة أن ǀتنفي ǲقد ر ابدي Śƻȋالح الجحǐفة لǰال ƪǲبديǱȁȋا .ȁ �Ǯذل Ȅسيسا علƘت ƪقام 

Ŀ ǥراǋȍب 1987 مايو 11 لجنة اǱȁȋيار اŬا Řتب� ƩاǬفǐال ǀتنفيȁ احدȁ انǰم Ŀ ǭلي كافة البنوưŲ Ǟميš Ļȁ 
 علȄ � التعامĿ ǲ اȋسȀم Ŀ يد البنوǭأǻشطةاǥ علǜ Ȅام ƛ ĿبǬاƔ سلطة اǋȍرưŤلƪ ملامƶ هǀا النȁ .بطريǬة المزاد
 ǽǀشطةأن تتم هǻȋم اȀسȋا Ȅعل ǥراǋȍا Ƨرقابة دائر ƪŢ المركزية ǲقاعة التعام Ŀ  د التابعةǬسسة النƚلم ĺالعر

ȅمة تس. السعودȀم مȀسȋا ǲيƴللشركة السعودية لتس Ʃقد أسندȁ صدارƛȁ مȀسȋا ǲيƴعملية تس ǲيȀ ƩاداȀǋ
  .الجديدƧ الملǰية

أقǲ مȀǋ Ǻر مǺ تطبيǾǬ لǐعوباƩ فنية� ليعود مضي  أȁقف التعامǲ بǾ بعد Ń يعمر Ǘويلا� ƛذȏƛ أن هǀا النǜام 
 ȁ 1990مǞ بداية عام .الدȁائر المƼتǐة للبنوǭ التƴاريةعǗ Ǻريق اŮاتف ȁالتلĿ ǆǰ مرƧ أƻرȃ التعامĿ ǲ اȋسȀم 

 ǩسو Ŀ ǲام التعامǜǻ دȀǋ م السعوديةȀسȋوعية باعتمادها اǻ لةǬǻȋ ǖسȁȋا ǩة الشرǬمنط Ŀ Ƨمر Ǳȁȋ مةǜǻ
المعرǥȁ  اȍلǰترňȁ المطور  ǜǻȁام تداĿ �Ǳȁ النǜام اȉلي لمعلوماƩ اȋسȀم السعوديةمưلةالتداǱȁ اȍلǰترňȁ المت

  ".تداǱȁ"بنǜام اƻتǐارا 
  : النǜام اȉلي لمعلوماƩ اȋسهم السعودية - أ    
Ǭاصة ȁتسوية عملياƩ لم ǜǻاما ƕليا 1990لنǬد العرĺ السعودĿ ȅ النǐف الưاň مǺ عام اعتمدƩ مƚسسة ا    

تطبيق التǬنية ل اعتŐ هǀا اȍجراƔ اŬطوƧ اȁńȁȋقد . اȉلي لمعلوماƩ اȋسȀم السعوديةاȋسȀم أǗلق عليǾ النǜام 
Ŀ ةưديūاǱاů  Ŀ ƩاǬفǐال Ɣجراƛǩالسو  .ǻ امǜا النǀه ǲưŻȁȁترǰاما الǜالتسويȁ Ǳȁيا للتداǻعتماد ةȏن اȁد Ȅعل 

ƚسسة النǬد Š) الوسطاƔ(البنوĿ ǭ  حيƮ ترتبȁ ǖحداƩ التداǱȁ المركزية Floorless�2قاعدƧ التداǱȁ التǬليدية 
 ȅالسعود ĺالعرȅلي مركزƕ Ƥريق حاسǗ Ǻام .عƴأحȁ أسعار Ǻية عǻƕ Ʃمعلوما Śام بتوفǜا النǀوم هǬيȁ 

ƛ افةǓƛ �Ƨǀالمنف ƩاǬفǐالÃلŚالم توفŷالمسا Ʃالشركا Ǻع Ʃعلوماǩالسو Ŀ اȀمȀلة أسȁة المتدا  Ʃاǋاǋ Ǳلاƻ Ǻم
 Ǻر مưأك Ŀ Ƨالمتواجد Ǒ400العرƱارŬا Ŀ اȀعȁفر ǒبعȁ ليةƄا ǭالبنو ǝȁفر Ǻم ǝ3. فر   

اȋسȀم  أما بالنسبة لتسوية ȀǋاداƩ �اƩلǋȎعارتتم تسوية الǐفǬاǻ Ŀ Ʃفǆ اليوم بالنسبة � ȁȁفǬا ǀŮا النǜام
 .T+1د  يوم ȁاح مضافا ƛليǾ أȁ ȅقƪ الǐفǬة�النǬديةالمعرȁفة بالتسوية ȁهي التسوية � فتتم Ŀ اليوم التالي مǺ تنفيǀها
  T+2.4  يومśمضافا ƛليǾأȁ ȅقƪ الǐفǬة �  مś التاليśأما بǬية التسوياƩ فتتم Ŀ اليو
 Ŀ � مƛ ǲưيداȁ ǝتسƴيǲ اȋسȀم�فيǀ بعǒ المȀامتسƴيǲ اȋسȀم ǲǛ Ŀ هǀا النǜام تنلȁتتوń الشركة السعودية 

                                                 
  .16  - 13. المرجع نقسه، ص ص. 1
  .21.المالكي، المرجع السابق، ص.   2
  .2. ، ص المرجع السابق،"ازاتفلة بالتطوير والإنجمسيرة حا: سوق الأسهم السعودية"مي، حيسال.   3
  .19. المرجع السابق، صالدخيل، .   4
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ȁقبǲ قبوǱ أȅ . باستلام أȁامر البيȁ ǞالشراƔ مǺ المستưمريǋ (ǺركاƩ الوساǗة(حś يǬوم اƼǋȋاǍ المرŮ ǎƻم 
ر  مǺ عدم حدƭȁ عملياƩ بيǞ دȁن توفأمر يǬوم النǜام اȉلي للتداǱȁ بالتحǬق مǺ حƴم ǗلƤ التداǱȁ للتƘكد

مر بتǬدŉ قسيمة تƘكيد يعȀا� ȁعند تنفيǀ أمر التداǱȁ يǬوم محضر التداǱȁ الȅǀ قام بتنفيǀ اȋالǰمية المطلوƣ ب
ǲةللمتعامǬفǐال ǀيوم تنفي Ŀ  . ƣساūوم اǬيȁ مرưمست ǲǰل ƣحسا ƶة� يتم فتǬفǐال ǀتنفي Ǻم ǡبعد الفراȁ

Ǻمريưالمست Ǻيابة عǻ مȀسȋا Ʃحسابا ǚفŞ مȀسȌل ȅن.المركزȁمرưالمست ȄǬيتلȁ طاراƻƛ  ǲǰǋ Ŀ مȀسȌم لȀيتǰلŠ 
ƩعاراǋƛǮبن ȅريق أǗ Ǻا عŮȁتدا ǺǰŻ .  

     ƣ - المطور ňتروǰلȍسهم اȋا Ǳام تداوǜǻ:  
لي  Ŀ النǜام اȉلتǤلƤ علȄ أȁجǾ الǐǬورĿ سبيǲ ا Ȁǋ 2001ر أكتوبرĿ  درƩ مƚسسة النǬد العرĺ السعودȅبا 

 Ťƛام صفǬاƩ البيȁ ǞالشراǤ ƔرǑ مǺ هǀا النǜام ȁقد كان ال."اǱȁتد"ǜام معدǱ أǗلق عليǜǻ Ǿام  بتطبيق ǻالسابق
 السوǩ المستمرƧ الŢ ŖركȀا مǞ هǀا النǜام تƴاȁ ǆǻي. حلǬة قƧŚǐ المدȃمة اȋسȀم المتداȁلة مƻ ǺلاǐŢȁǱيǲ قي

Ɣالشراȁ Ǟامر البيȁأƧر الواردƻȋ śح Ǻم ǩالسو ńƛ . أهم مزايا Ǻمȁ  امǜǻ"Ǳȁة  التسوية السريع"تداǬالدقيȁ ة
النǜام هǀا  تسمي كما  T+1.1 تنفيǀ الǐفǬة مǺيوم بعد  أما التسوية النǬدية فتتم .للǐفǬاǻ Ŀȁ Ʃفǆ يوم تنفيǀها

 عȁ  Ǻالشفافية مƻ ǺلاǱ اȍعلان الفور�ȅبالمرǻȁة مǺ حيƮ بǬاƔ اȁȋامر Ŀ السوǩ حسƤ تاريƺ صلاحية اȋمر
   .اƩ الشركاƩ للبنوȁ ǭالمستưمريǺعلاƛǻمعلوماȁȁ Ʃاȋسعار ȁالǰمياƩ المتداȁلة 

 ترتبǖ  حي�ƮباǋرƧالمǗلباƩ التداǱȁ مƻ ǺلاǱ العملية ƻ ńƛفǃ ǒمǺ معالجة  م تداǜǻ Ǳȁاȁقد أدȃ تطبيق     
ǲưة مǰم الشبǜǻ ǲليا كƻالمراقبة داȁ ǲيƴالتسȁ Ǳȁالتداȁ ǭر .البنوǋالمبا ǖالرب ƶũ قدȁ ل śلȁالمتدا Ǟم ǝيداȎ

  2.اǻȏترƛ ƪǻدƻاŮا ǋ Ŀبǰة حاǱالفورية ȁȋامر البيȁ ǞالشراƔ  علاƧȁ علȄ المعالجة �ية اȋسȀململǰتحويǲ الفورȅ بال
Ȁا بś حساباŢ Ʃويلتم ǋعاراńƛ Ʃ حساباƛ Ʃلǰترǻȁية يالتداǱȁ الجديد ƛمǰاǻية Ţويǲ اǜǻȍام  أتاƵ أيضا  كما

Ŀȁ هǀا . ن اūاجة ńƛ أية أȁراǩ أƯȁ ȁائق ملǰية بś حساباƩ المستưمريĿ Ǻ النǜام دȁقابلة للتحويǲأسȀم ƛلǰترǻȁية 
 ů ĿاǱ اǻȋشطة المتعلǬة بالتسوياȁ ƩالمǬاصة ȁتسƴيǲ بارǃاتسƴيǲ اȋسȀم دȁرا ل تƚدȅ الشركة السعودية �الǐدد

Ʃي الشركاŷمسا Ʃلاƴس Ƨدارƛȁ ǚحفȁ يةǰالمل.  
 ȁŻ يوفرها Ŗامر الȁȋا ǝواǻأ Ǒعر Ǻǰǜǻ Ǳȁام تداļȉالنحو ا Ȅ3:عل  
     - ȅالفور ǩهو أمر :أمر السوȁ يفيد śم معȀس Ǟبي ȁأ Ɣراǋ ǲفضȋالي اūي.فورا بالسعر اȁ  Ǳتحوǩأمر السو 
ńƛالسعر أمر ƣأساس .  محدد السعر حالما يتم حسا Ȅعل ǩامر السوȁȋ صدار سعر محددƜائيا بǬتل Ǳȁام التداǜǻ ومǬيȁ

شŚ اȋمر اƄدد السعر ńƛ أمر  ي�ƻȁلافا ǀŮا اȋمر. ȋسعار اƄددū Ƨماية ا مǗ Ǻرǥ هيƠة السوǩالمعادلة الموǓوعة
  .فضǲ منǾأ أȁ عśراƔ عدد محدد مǺ اȋسȀم بسعر مبيǞ أǋ ȁب

هǀا  ȁيǐبƶ .مǺ حيƮ أǾǻ يتم ƛدƻالǾ بدȁن سعر محددالفورȁ ȅهو أمر مشابȋ Ǿمر السوǩ : اȋمر ǣير المسعر -     

                                                 
  .5.، ص)2005ربيع (  عشرني، العدد الثا" عاما20سوق الأسهم السعودية "ة، مجلة تداول سوق الأسهم السعودي.  1
  .21. المرجع السابق، ص،الدخيل.  2
  .6 .، ص)2003(  الثالثعددالمجلة تداول سوق الأسهم السعودية،  ،"وتنظيم المعاملات ضبط المعايير"  عبد الرحمن السليمان،. 3
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مر لȌ بالنسبةماية لȌسعار اū اǻعدام يتمĿ ǲư  اȋمريǺ بȁ śالفرǩ. حساƣ السعرأمرا محدد السعر حالما يتماȋمر 
  .Śǣ المسعر

 ȁقد .جزƔ مǺ الǰمية اŦȍالية لȌمر الȏ Ŗ تȀǜر ǋ ĿاǋاƩ الوسطاȁƔهو  :ǣير المعلنة اȋمر ƿو الǰمية -     
 Ǻم ƧŚكب Ʃكميا Ɣراǋ ȁأ Ǟبي Ǻجود أمر يتضمȁ ريا عندȁرǓ اǀون هǰمية الفعلية يǰال Ɣفاƻƛ أن Ʈم� حيȀسȋا

 ƧŚبǰامر الȁȋا Ŀ مȀسȌبتنيل ƶمر سمȋا Ǻالمعلنة م Ʃمياǰال ǀبفيǩالسو Ŀ Ƨسعار السائدȋا. Ǒعر Ļ نƛ أما 
ǩالسو ǽاšا Ȅم سلبا علȀسȋا Ǻم ƧŚبǰمية الǰر الƯƚد تǬف ǩالسو Ŀ ميةǰال ǲكام .  

     - ǖقǧ املǰأمر التنفيذ ال:ńƛ Śيشȁ  جباريةƛ  Ǳȁمرتداȋاكمية اȀكل ǽƙاǤلƛ Ļ ȏƛȁ Ƨاحدȁ دفعة .  
 Ŀ هǽǀ اūالة ƤŸ أن تستوŦ ĿيǞ عملياƩ تداǱȁ هǀا اȋمر ǋرǕ الǰمية :الǰمية الصǤرȃ للتنفيذ كل مرة -     

 �لǤǐرȃسȀم بعد تداŦ ǱȁيǞ الǰمياƩ ااƪȋ يǬبتنفيǀ كǲ مرńƛ Ƨ أن يتم تنفيǀ اȋمر بƘكمل�Ǿ فƜذا الǤǐرȃ لل
  . الǰمية المتبǬية ńƛ أمر تنفيǀ كامǲ فŢƪǖǬول  للتنفيȏǀستيفاǋ ƔرǕ الǰمية الǤǐرȃ ياŞيȏ Ʈ يǰون عددها كاف

ن تǰون أǱȁ كمية يتم تداŮȁا مǺ هǀا اȋمر مستوفية لشرǕȁ  أفتǬتضي :الǰمية الصǤرȃ للتنفيذ أوǱ مرة أما -   
 كمية اȋمر Ŀ قائمة اǻȏتǜار  الباقي مǺرصيدال Ǥǐرȃ يوǞǓ الǰمية ال أن يتم تداǱȁدالǰمية الǤǐرȃ للتنفيȁ �ǀبع

ȅالعاد ǲƴالس ĿامرȁȌل .  
    ȁعملية تنف ǀƻƘام تǜǻ ǲǛ Ŀ امرȁȋا ǀي"Ǳȁتدا"  ǆŨ Ʃطواƻ1.عملية ŉدǬمر بتưوم المستǬي ńȁȋا ƧطوŬففي ا 

 � ǺǰŻȁ تǬدŉ اȁȋامر مباǋرƧ عند ǃيارƧ البنǮ.تداǱȁأȁامر البيǞ أȁ الشراƔ مباǋرƧ عŐ البنǮ الȅǀ فتƶ فيǾ حساƣ ال
ستưمر لتنفيǀ عملية šارية  ȁتعتŐ هǽǀ اȁȋامر ưŠابة اتفاقياƩ بś البنȁ Ǯالم.اǻȏترƪǻمƻ ǺلاǱ قنواƩ أƻرȃ مȁ  ǲưأ

 ȁمǺ صحة Ŀ حساƣ البائĿ Ǟ حالة البيǞالمطلوبة لتƘكد مǺ توفر اȋسȀم با تلǬائيا "تداȁ"ǱȁيǬوم ǜǻام  .معينة
  .بياǻاƩ المستưمر

   ȁال ƧطوŬا Ŀاتǻ امريتم يةȁȋا Ǳاƻدƛ Ǯالبن Ŀ امرȁȋا Ƨدارƛ امǜǻ ńƛ� امرȁأ Ƨدارȍ ǲفرصة أفض Ǯللبن ƶا يتيŲ 
 فǾǻƜ يتم Ţويǲ اȁȋامر مǜǻ Ǻام ƛدارƧ اȁȋامر Ŀ البنȁ � Ǯتبعا ūالة السوȁ ǩمتطلباƩ المستưمر.المستưمريȁ ǺمتابعتȀا

ǜǻ ńƛ ام"Ǳȁا"تدا Ʃاǰبǋ Őع ȏ Ʃȏاǐسريعةالت. ȁيƶام سمǜǻ "Ǳȁة "تداưالưال ƧطوŬا Ŀ Š Ƥامر حسȁȋة اǬطاب
 ĔƛاƔ  أ�ȁ مǺ السوȀǩاسحب أńƛ � ȁ أن يتم مطابǬتȀا ȁتنفيǀها"تداǱȁ"أما اȁȋامر الŃ Ŗ تنفǀ فتبǜǻ Ŀ ȄǬام  .السعر

  .صلاحيتȀا
 ǰماǱستǬǻ Ľ ȏلȀا ƕليا ńƛ مركز ƛيداǝ اȁȋراǩ المالية �تطابǬةاȁȋامر المȁ Ʃيتم Ŀ اŬطوƧ الرابعة تنفيǀ صفǬا    

اȋسȀم ملǰية  تنتǲǬ �تنفيǀ الǐفǬةمǻ ǺتȀاȏ Ɣا ȁعند ĿƧ اŬطوƧ اŚƻȋأما  . بś البنوǭةǬاصعملياǲǬǻ Ʃ الملǰية ȁالم
ȅالمشتر ƣحسا ńƛ Ǟالبائ ƣحسا Ǻم Ƨرǋمبا. ƩاداȀالش Ǳȁتدا Ƥيتطلȁ  ƧرȁرǓƛ Ʃحسابا Ŀ اȀيداعśالمتعامل 

  . أما Ţويǲ المبالǢ فيتم مƻ ǺلاǱ النǜام السعودȅ للتحويلاƩ المالية السريعة.مسبǬا
  

                                                 
  ." في سوق الأسهم السعوديةدورة التداول"سوق الأسهم السعودية، .  1

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/cmd/cs/ce/7-0-A/s/7-0-4AM-S7-0-4AM. 
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III . Ʃشراƚسهم السعوديةتطور مȋا ǩأداء سو  
      ƪاكبȁجا Ŀ لةƯاŲ Ʃم السعودية تطوراȀسȋا ǩا سوēدȀǋ Ŗيمية الǜالتنȁ التشريعية Ʃالتطورا Ɣداȋا Ƥǻ

 �قد كان لتشǰيů ǲلǆ هيƠة السوǩ المالية ȁمباǋرƧ أعمالǬǻƛȁ Ǿاذ أحǰام ǜǻام السوǩ الماليةȁ .شǤيلي للسوǩالت
قية اȍفǐاȁ Ƶالرقابة علȁ  ȄاȍجراƔاƩ الŖ اǀţها ů ĿاǱ حماية صǤار المستưمريȁ Ǻتر�ƛȁصدار اللوائƶ التنفيǀية

 ǩااالسوǰعǻسĺاŸƛ  Ȅعل  Ɣأداǩالسو حي�السو ƩدȀǋ Ʈǩ عام Ǻم Ƨالممتد Ƨالفتر Ǳلاƻ 2004  Ǟاية الربǣ ńƛ
   .قام قياسية Śǣ مسبوقة Ŀ أحƴام التعامȁ ǲمǋƚراƩ اȋداǬŢ Ɣيق أر2006عام اǱȁȋ ل

 Ŀ اȋسȀم السعوديةسوǩ  تطور دȃ للوقوǥ علȄ مś أساسيتǗśريǬتǺǰŻ اȏعتماد علĿȁ�  Ȅ هǀا الǐدد     
مسار المǋƚر العام للسوȁ ǩدراسة العوامǲ الŖ تǰمȁ ǺراƔ تطور ة اĿ ńȁȋ تتبǞ تتمǲư الطريǬ. جاǻبȀا التشǤيلي

 كǲ السعوديةعǺ العوامǲ الجزئية الŖ رƪũ تاريƺ سوǩ اȋسȀم عامة  هǽǀ الطريǬة فǰرƧ عطي ȁت.حركة المǋƚر
Ƨحد Ȅسنة عل.ȁ يةǻاưة الǬليلا  أما الطريŢ عمقȋاȁ يوعاǋ رưكȋفهي ا ńƛ ǥرǐتنǲليŢ Ʃذا Ɣداȋا Ʃراǋƚم 

  . الطريǬتśهاتȁ śسيتم فيما يلي تسليǖ الضوƔ علȄ .كفاƧƔ السوǩ الماليةطور تالعلاقة ب
  سعوديةƚشر العام ȋسعار اȋسهم الالمتطور  .1 
يǬوم مǋƚر أسعار اȋسȀم بدȁر  ȁ. السوǩالعام ȋسعارستوȃ المǬياس مǋƚراƩ أسواǩ اȁȋراǩ المالية لتستƼدم        

ţـاذ الǬـراراƩ     تفيد هǽǀ المǋƚراĿ Ʃ اȏسترǋـاد đـا ȏ          حيƮ يم أداƔ السوȁ ǩرصد اšاهǾ العام�     Ŀ تǬي  مȀم
 لوجود علاقـة    �تساعد الباحśư علȄ التنبƚ اȏقتǐادȅ باǓȁȋاǝ المستǬبلية للاقتǐاد       كما أĔا    �Ȁااȏستưمارية ȁتوقيت 

   śقوية ب   Ŀ ŚǤقت    التȏا Ʃراȁالدȁ مȀسȋأسعار ا Ʃراǋƚاديةمǐ . اĔكما أ  Ǻمريưتساعد المست      ǚافƄا Ɣقياس أدا Ȅعل 
  1.اȏستưمارية المƼتلفة ƛȁجراƔ المǬارǻة بينȀا

ساŞ  ƣ  المالية أ المركز الوřǗ للمعلوماƩ المالية ȁاȏقتǐادية التابǞ لوǃارƧ       د ب Ĕ Ŀȁ     1985اية Ȁǋر فŐاير مǺ عام       
 وسǖ اūساĺ المـرجƶ   تȁذلǮ بǀƻƘ الم  �  ) TASIاǱȁ لجميǞ اȋسȀم    مǋƚر تد ( المǋƚر العام لسوǩ اȋسȀم السعودية    

قيمة  ȁقد أعطيǀŮ ƪا المǋƚر      .مساŷة  ǋركة 33لشركاƩ المدرجة Ŀ السو�ǩ البالǢ عددها ǀǻƕاǭ        ل للرũلة السوقية 
 Ƨطة 100بنحو   ابتدائية محددǬǻ )     ا بنحوǬحȏ اŮطة 1000ليتم استبداǬǻ(.   تضمȁ   رǋƚعينة الم    ǲحاليا كـ  Ʃالـشركا

 أسـعارها    يتم تداǱȁ أسȀمȀا ȁاȍعلان عǋ      Ǻركة Ŵ82و   2006المدرجة Ŀ السوȁ ǩالبالǢ عددها Ŀ منتǐف عام         
  ȁ:3عمليا� ŹسƤ هǀا المǋƚر بالǐيǤة التالية Tadawul.2 "تداǱȁ"مƻ Ǻلاǜǻ Ǳام يوميا 

                                                 
، مجلة " باستخدام منهجية بوآس جينكينزملكة العربية السعودية الأسهم في الم لأسعارتحليل السلسلة الزمنية" الغنام، عبد االلهحمد .  1

  .5. ، ص)2003( ، جدة2، العدد17الإدارة، المجلد  الاقتصاد و:جامعة الملك عبد العزيز
 : على الرابط، مقال متوفر"أسعار الأسهم وتأثيرها على قيمة المؤشر"مرآز بخيت للاستشارات المالية، . 2

http://www.bfasaudi.com/Year2003EffectofStockPriceonIndexs/Year2003EffectofStockPriceonIndexsa.asp 
  .23 .المرجع السابق، ص، المالكي. 3 
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      Ʈالرمز   حي ǲưŻIn Ǭǻ    اليةūة اǜر للحǋƚالم Ǖا  �ȁPi,n   م   سعرȀالسi   اليةūة اǜاللح Ŀ   �ȁQi,n     مȀسـȋعـدد ا 
ǬǻاǕ المǋƚـر ǜūـة بدايـة        Ŀ  �ȁIn-1 اللحǜة الماǓية   i  السȀم  سعر Ŀ   �ȁPi,n-1 اللحǜة اūالية   i المǐدرƧ للشركة 
  . Ĕاية اللحǜة اūالية�ȁn حساƣ المǋƚر

        ȋ ابيةŸȍا Ʃصعيد التطورا Ȅعلȁ السو Ɣدا     ȋا ǩر العام لسوǋƚالم ǲاصȁ �ǩ     ياسية للعامǬال Ǿم السعودية ارتفاعاتȀس
 منǀ تƘسيسǾ عام  لǾ  كƘعلȄ ارتفاǝ سنوȅ   2005 العام    بنȀاية % 104 ارتفاعا بلǻ ƪǤسبتƛ �     Ǿذ حǬق  الưالƮ علȄ التوالي  

 ق معدŶ Ʃȏـو قياسـية�     عدƧ تطوراŸƛ Ʃابية دفعƪ السوǩ باšاǬŢ ǽي       2005 عامالسوƻ ǩلاȁ    Ǳقد Ȁǋد    .1984
          ȃمستو Ǿبوصول Ǿźتار Ŀ Ǿقيمة ل Ȅر العام أعلǋƚالم ǲƴس Ʈطة 16988.08 حيǬǻ       عشر ǆامŬيوم ا Ʃاية تعاملاȀبن 

 ǺمŐسب�ديسمǻ ǝبارتفا Ǿة% 107 تǻارǬ1.بداية العامب  م  

 اȋسȀم الـسعودية ƻـلاǱ    وǩ  لعام لس ا ȁيوƶǓ الجدȁ ǱȁالمنحŘ التاليś مسƧŚ التطوراƩ الȀǋ Ŗدها المǋƚر               
  .العشريǺ سنة الماǓية

  9  رقمدوǱالج
  ǱȐƻ 1985- 2005 الفترةاȋداء السنوȅ لسوǩ اȋسهم السعودية تطور 

  2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1985 السنة

  المؤشر

 العام
690.8 1413.12028.5 2258.32430.1 2518.14437.6 8206.3 16712.6 

  عائد

%شرالمؤ
- - 28 44 11. 5 8 4 76 85 104  

  
 ؛14 .، ص )2005ربيѧع   (  عѧشر  ني، العѧدد الثѧا    " عامѧا  20دية  سѧوق الأسѧهم الѧسعو     "مجلة تѧداول سѧوق الأسѧهم الѧسعودية،           :المصدر

  .29. ص، )2005الربع الرابع ( 44العدد ، النشرة الفصلية، "قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية"صندوق النقد العربي، 
  
  
  
  

                                                 
   :الرابط متوفر على ،"2005لعام   في سوق الأسهم السعوديةالتقرير السنوي للاستثمار"رات المالية،  للاستشابخيتمرآز   1

http://www.bfasaudi.com/Year2006_AnnualReport_Saudi/Year2006_AnnualReport_Saudi.asp 
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  ǱȐƻ  1985- 2005 الفترةƷركة المƚشر العام لسوǩ اȋسهم السعودية :16  رقمالشǰل
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تǰون بǀلǮ سوǩ اȋسȀم السعودية قد أǣلǬـƪ         2005 كمعدŶ Ǳو سنوȅ بنȀاية عام     ȁ104%ببلوȀǣا سǬف        

  Ɣأدا Ǻأحس Ȅاكت      عل Ŗال Ƥاسǰالم Ʈحي Ǻا عالمي مȀبيـة           سبȁرȁȋاȁ يـةǰمريȋا ǩسـواȋبا ƪǻذا ما قورƛ رǋƚالم 
 ȁNASDAQمǋƚـر    % 1.59ارتفاعا بنـسبة     S&P500سǲƴ مǋƚر      2005ففي الربǞ اŚƻȋ مǺ عام       .ȁاȉسيوية

 مǺ أǱȁ   % 0.6 علȄ الرǣم مǺ أǾǻ أقفǲ منƼفضا بنحو       % 1.41بنسبة   زĿ حś ارتفǞ مǋƚر داȁ جوǻ      � %2.49بنسبة  
Ŀ الربǞ اŚƻȋ مǺ عام      % 7.22 حيƮ ارتفǞ بنسبة     � أداƔ جيدا  داكȁȋǆرȁبية حǬق مǋƚر    النسبة لȌسواǩ ا  ȁب. العام

 للعام الưالƮ علȄ التوالي حƪǬǬ أســواǩ جنـوȁ         ƣ .% 2.58فǬد ارتفǞ بنسبة     FTSE  فوتسي أما مǋƚر . 2005
    Ƥاسǰسيـا مƕ ǩـرǋ  اȀبية    جعلتȁرȁȋاȁ يةǰمريȋا ǩسواȋا Ȅعـام          فف .متفوقة عل Ǻمـ Śـƻȋا Ǟ2005ي الرب 

  1. %3.6فǬد اŵفǬŠ ǒدار  Hang Seng   أما مǋƚر هاǢǻ سا�Ǣǻ% 19بنسبة ǻيǰاȅ ارتفـǞ مǋƚـر 
 سƴلƪ أǣلبȀا ƻلاǱ الربǞ اƻȋـƛ �       Śذ  فǬد حŦ ƪǬǬيعȀا مǰاسƤ معتƧŐ     �النسبة لȌسواǩ المالية العربية   أما ب       

صدارƧ اȋسواǩ الناǋـƠة      Ŀ المǐرية البورصةجاȁ  ƩƔقد   ȁ70 %.2 %20 ن معدŶ Ʃȏو تراȁحĺ ƪ    2005مǺ عام   
 تـǐدرها كـȁ      ȃŐفǬا للمǋƚـراƩ الـȁ �     ŖذلǮ 2005أفضǲ أداƻ ƔلاǱ عام     Ɣ مǺ حيȁ    Ʈالعربية علȄ حد سوا   

 ـقد جاȁ  ƩƔ.المƚسساƩ العالمية  Standard & Poor's Global  لمǋƚـر  ȁ ǱفǬـا  Ŀ المركـز اȁȋ يةǐرالسوǩ الم
)S&P/IFCG( با   ǽقدر ǝق ارتفاع       %155.9رتفاǬح ȅǀال ňردȋا ǩر السوǋƚم ǃȁاƴاليت   ǽكوريـا    �%117.8 قدر Ľ 

 فǬد جاƩƔ مǐر Ŀ المركـز اS&P/IFCG(  Ǳȁȋ(  للاستưمارStandard & Poor'sأما بالنسبة لمǋƚر . %108بنحو 
   ǽقدر ǝ158.8بارتفا%     Ŗسيا الȁر Ǻع Śكب ǩبفارȁ حتل اƪ    وŶ ǱعدŠ ňاưالمركز ال    ǽرلم  أما بالنسبة  .%64.9 قدرǋƚ 

(MSCI)  Morgan Stanely  و قدرهاŶ بنسبة Ƨدارǐان الǰرية مǐالبورصة الم Ʃد تبوأǬا كولومبيا  %155.2فȀتلي
 ǽقدر ǝ3.%102.3بارتفا   

                                                 
  .24 .، ص)2005  الرابعالربع( 15دد ، الع"2005أوضاع الأسواق العالمية خلال عام " سوق الأسهم السعودية، مجلة تداول.  1

  .27 -25 .المرجع نفسه، ص ص.   2
  .90 - 89. ص ص ،)2005(، المجلد السابع والثلاثون، إدارة البحوث والترجمة، مصر "النشرة الاقتصادية" بنك الإسكندرية، .3  
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 الـƛ    ȅǀيعاǃ التحسǺ المǀهǺǰŻ    ǲ �للسوǩالŖ رافƪǬ التحسĿ Ǻ قيمة المǋƚر العام        تطوراƩ المتتابعة        ȁبǬراƧƔ ال 
ǽدȀǋ        عام Ǳلاƻ م السعوديةȀسȋا ǩسو Ɣ2005 أدا ńƛ     اȀŷالجوهرية أ ǲالعوام Ǻلة مŦ :     Ǖشاǻ Ŀ دياد الملحوظǃȏا 

            ǩالسـو Ŀ رưمار أكưستȏا Ȅم علȀعƴǋȁ Ǻمريưة المستǬƯ دعم ȅǀالمالية ال ǩة السوƠهي Ʈـة     � حيƠود هيȀج ƪǻكا 
 مƻ ǺلاŢ Ǳسś مستوȃ الشفافية ȁاǻȏضباǕ اسوȁ ǩرفǞ كفاēƔ   علȄ تطوير ال   2005 منǐبة ƻلاǱ عام     الماليةلسوǩ  ا

  ȁ .1اȋمان Ŀ التعامƛȁǲرساƔ دعائم العدالة

ȁ         ا ساهمŲ  أيضا      ǩالعام للسو Ɣداȋا śسŢ Ŀ  اد   السعوديةǐقتȏالنمو ا Ʃȏمعد ǝارتفا    ǖأسعار النف ǡبلوȁ ȅ
ŢȁسǺ أرباƵ الشركاƩ الـسعودية المـساŷة�        �اȏقتǐاد الوřǗ  السيولة النǬدية ȁ     ĿتزايدستوياƩ قياسية�   لم العالمية

 ȁقد جاƔ هǀا    ȁ. 2تنامي جاذبية اȏستưمار Ŀ اȋسȀم كمنافǆ لȎيداǝ المǐرǻ �Ŀتيƴة اŵفاǑ أسعار الفائدƧ البنǰية            
بلـǢ عـدد     ȁقـد . ديدƧالتنامي علƻ Ȅلفية اǃدياد عدد المستưمريĿ Ǻ السوǩ بسبƤ جاذبية اȏكتتاباƩ اȁȋلية الج            

Ǻمريưم السعودية المستȀسȋا ǩسو Ŀ  عام Ǳلاƻ2005 ňمليو Ǻر مưمرأكư3. مست  

  ǚالملاحȁ     أن ȏا   ǝم السعودية     رتفاȀسȋأسعار ا Ŀ    ȁ مȀسȋا ǞيŦ ǱاǗ ع قد Ƥل  الية جدا   بنس Ƨن مراعاȁد Ʋلنتائ
 لسوǩ اȋسȀم السعودية ƻـلاǋƚ      Ǳر العام اد الȅǀ ميز أداƔ الم    بƤ اȏرتفاǝ اū  سȁب. لية للشركاȁ Ʃمركزها المالي   الما

أن تتم  فǾǻƜ كان مǺ الضرȁرȅ      � بشƻ ǲǰاǍ  أسȀم المضاربة ȋسعار   Śǣ المنطǬي اȏرتفاȁ  ǝبشǲǰ عام�    2005عام  
� حيȀǋ Ʈد أداƔ السوǩ تراجعا قويـا ȁ2006         Ŀهǀا ما حǲǐ بالفعǲ مǞ بداية عام        . أسعار اȋسȀم   تǐحيƶ عملية

كما بلƪǤ   4 فŐاير ǣ ńƛاية Ĕاية مايو�     25مǺ قيمتȁ ǾذلǮ للفترƧ الممتدƧ مŴ ǩ24 %        Ǻو   قيمتƛ �Ǿذ فǬد مǋƚر السو    
فيما بلǻ ƪǤسبة ƻسارƧ المǋƚـر      �  Ŵ41%و   ǻ2006سبة التراجǞ مǺ أعلȄ قيمة للمǋƚر ńƛ أدŇ قيمة لƻ ǾلاǱ عام             
 ȁهي أعلـƻ ȄـسارƧ      �%24.2  لنفǆ السنة Ŵو   ƻلاǱ اȋسبوǝ الممتد مǺ السادس ńƛ اūادȅ عشر مȀǋ Ǻر أيار          

ǽصدارƛ ǀر منǋƚا المŮ Ǒ5.أسبوعية يتعر  
     ǲǰر الشȀǜيȁ     ق Ŀ يǰالدراماتي Ǟر العام ل    التالي التراجǋƚعـام        يمة الم Ǻمـ ƧŚƻȋور اȀالش Ǳلاƻ ǩ2006لسو .

   نةـǆ السـ مǻ ǺفǺ مǺ فŐايرـة اŬامȁ ǆالعشريـ ǣ ńƛاي2006عام بيا منǀ مطلǞ  كان أداƔ السوŸƛ ǩافبعد أن

                                                 
  . المرجع السابق،"2005السعودية لعام في سوق الأسهم التقرير السنوي للاستثمار " للاستشارات المالية، بخيتمرآز .   1
مѧضافا  النقѧد المتѧداول خѧارج المѧصارف والودائѧع تحѧت الطلѧب        المتمثلѧة فѧي    ( في الاقتصاد الѧسعودي M2 ة سجلت السيولة النقدي. 2

 مѧستوى لهѧا      أعلѧى  حيѧث بلغѧت بنهايѧة شѧهر نѧوفمبر         ،  2005 عѧام خلال  ارتفاعا حادا في مستوياتها      ) الودائع الزمنية الادخارية   إليها  
 وقѧد أثѧر   .2004فѧي شѧهر نѧوفمبر مѧن عѧام       ياتهاعѧن مѧستو   % 9 وهي أعلى بنسبة ، ريال ليار م 444 ، إذ قدرت بنحو   على الإطلاق 

الѧذي  ع الحѧاد فѧي معѧدلات التѧداول     رتفѧا الا الأسѧهم الѧسعودية مѧن حيѧث      سѧوق  بشكل آبير على أداء   النقدية  السيولة في حجم رتفاع  الا
  .صفحة ويب.   المرجع نفسه:، أنظرلى مستويات قياسية صعود الأسعار إرافقه
 جريѧѧدة الاقتѧѧصاديةمقѧѧال منѧѧشور فѧѧي ، "سѧѧوق الأسѧѧهم الѧѧسعودية والѧѧدور المѧѧأمول لѧѧصناع الѧѧسوق "نبيѧѧل بѧѧن عبѧѧد االله المبѧѧارك،     3.

 id&wsho=do?pph.article/com.ahdiatisqqle.www://http=2316. :                         الالكترونية، متوفرة على الرابط
  : الرابط متوفر علىمقال، "ح لصغار المستثمرين الخيار الأرب؛2006تصحيح "ارات المالية، ش للاستتيبخمرآز .  4

http://www.bfasaudi.com/Year2006_smallinvestor/Year2006_smallinvestor_a.asp 
  .)2006 يونيو 22(نية جريدة الحياة اللندمقال منشور في ، "ةأسواق المال العربية وموجة التصحيح الثاني" الدباس، زياد.  5

 http://www.elaph.com/Elaphwab/Economics/2006/6/157548.htm  
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  17رقم الشǰل 
ȋا ǩشر سوƚعام سهم السعوديةم Ǻم Ǳوȋا Ǟ2006 للرب )ƶ2006 تصحي( 

  
  إدارة معلومѧѧات الѧѧسوق،" )تѧѧداول( الѧѧسعودية سѧѧهمالأ سѧѧوقداء لأ الربѧѧع الأولتقريѧѧر "هيئѧѧة الѧѧسوق الماليѧѧة،  : المѧѧصدر           

  .10 . ص،)2006 للربع الأوا(

أƻـǀ المǋƚـر Ŀ      ) ألف Ǭǻطة   Ŀ تارǾź بتƴاǽǃȁ حاجز العشريǺ     تاريƺ أعلǬǻ Ȅطة  المǋƚر عند هǀا ال   حيƮ حǬق    (
ȁقد بلǢ هǀا التراجǞ حدا أجŐ معǾ الـسلطة المـشرفة علـȄ الـسوǩ               . التراجńƛ Ǟ مستوياƩ دǻيا ȁ Ŀقȁ ƪجيز      

  .اليةأȀŷا علȄ اǗȍلاǩ تǰليف رئيǆ جديد ŮيƠة السوǩ المكان  �استحداƭ عدƧ تǤيŚاĿ Ʃ هيǲǰ السوǩب
        Ȅعلȁ   Śسلسلة التداب Ǻم مǣالر        Ǻر مارس مȀǋ Ǳلاƻ Ʃǀţا Ŗ2006عام   ال   Ǻية  مũالر ƩاȀالج ǲقب�   Ŗالـȁ 

           ǩالسو ńƛ نǃالتوا Ƨعادƛ Ŀ Ǻمريưالمست Ʃفسياǻ Ȅعل ĺاŸȍر اƯȋا اŮ يـار�     كانĔȏا Ǻمـ Ǿحمايتȁ 1    ńƛ ـافةǓȍبا
   ǖأسعار النف ǝر سو    �استمرار ارتفاǋƚأن م ȏƛ   م السعوديةȀسȋا ǩ       śيق مـابǓ ǩطاǻ Ŀ ƣǀبǀيت ǲǛ   ȅ10  حـد 

ȁ ǥȏƕ12 طة�Ǭǻ ادألفŸȍ لةȁمحا Ŀ Ƨسعار السائدȋة عند اǓȁالمعرȁ مية المطلوبةǰال śن بǃتوا ȁأ ǃاǰطة ارتǬǻ  .  

     ȁ     ǱاǗ ȅǀي الǬيǬūا Ǟالتراج Ƥسب Ǻمǰر   يǋƚم   ƻƚم السعودية مȀسȋا ǩسو Ŀ التـض     راȁ ـادūا ǝرتفاȏا Ƽ م
       ǩالسو Ŀ لةȁم المتداȀسȋم اǜأسعار مع Ŀ Śبǰال       Ʃالشركا ǽǀه Ŀ مارưستȏا Ʃأساسيا Ǻبعيدا ع. ȁ   ـسيمǬت ǺǰŻ

                                                 
 باتخѧاذ سلѧسلة مѧن    سѧلطات المملكѧة   بѧادرت  ،د فѧي أداء الѧسوق      على إثر التراجع الحѧا      المحلية سوق الأسهم في محاولة لتعزيز أداء     . 1
إضافة إلى تعيѧين رئѧيس جديѧد لهيئѧة      بعض الأيام، ت وإلغاء تداولا، %20 تمثلت في تخفيض عمولات البيع والشراء بنسبة        تدابيرال

اسѧѧيم بتجزئѧѧة القيمѧѧة وقѧѧد سѧѧبق هѧѧذه التѧѧدابير صѧѧدور مر . الѧѧسوق، وتأسѧѧيس صѧѧندوق اسѧѧتثماري لتوظيѧѧف أمѧѧوال صѧѧغار المѧѧستثمرين 
   . الدباس، المرجع نفسه:أنظر. الاسمية لأسهم الشرآات المدرجة، والسماح للأجانب المقيمين بتملك حصة من رؤوس أموالها
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ưمارية ȁأسـȀم    أسȀم الشركاƩ اȏسـت    :Ŀ السوǩ السعودية ńƛ قسمŷ śا     الŖ ارتفعƪ أسعارها    اȋسȀم  ůموعة  
  العادلـة  هاارأسـع  ńƛ مستوياƩ أعلـȄ مـǺ        ريةتưماالشركاƩ اȏس معǜم   أسȀم   ȁقد ارتفعǋ . ƪركاƩ المضاربة 

 ـ   � باǓȍافة ńƛ محدȁدي    بسبƤ التفاǱƙ المفرĿ Ǖ توقعاƩ أرباحȀا      �)اǬūيǬية( Ů لةȁم المتداȀسȋة ا    Ŀ Ʃالـشركا ǽǀ
ǩالسو� Ų      اȀعلي Ǻمريưالمست Ǳقباƛ Ŀ ادǃ د ا  أ .اǬالمضاربة ف Ʃركاǋ مȀما أسƪدفعǻ قياسية Ʃمستويا ńƛ  ƧرŐمـ Śǣ 
 نتفعةالمǗراǥ  بعǒ اȋ الŖ تبȀưا     ȁالتحليلاƩ المفتǬرńƛ Ƨ اȋسǆ اȏستưمارية السليمة� ȁ       اريا بسبƤ الشائعاƩ  استưم

Ǳȁالتدا Ʃȏصاȁ علامȍا ǲسائȁ Ǳلاƻ Ǻية مǻوǻقا Śǣ ǩ1.بطر  

     ȁ  Ǿذات ƪالوق Ŀ�             ńƛ م السعوديةȀسȋا ǩسو Ŀ المدرجة Ʃم الشركاȀأسعار أس Ŀ Śبǰال Ǒفاŵȏا ȃـاد    أدŸƛ 
فرǍ استưمارية متنوعة ȁجيدĿ Ƨ كǲ الǬطاعا�Ʃ حيƮ أصبحƪ مǰرراƩ اȋرباƵ أȁ مضاعف اȋسـعار منطǬيـة              

Ĕاية كما Ŀ    مرŴ  20   Ƨو  ńƛ ر اȋرباĿ Ƶ السوƛ    ǩذ اŵفǒ مǰر   �Š2005ا ȁصلƛ ƪليȀا ƻلاǱ عام      ȁمعǬولة مǬارǻة   
  2006.2 بداية عام  مرƧ مŴ47Ǟو عدما بلǢ الربǞ اǱȁȋ ب

 Ń يǺǰ اȋسـوأ علـȁ2006       ȄعلȄ الرǣم مǺ أن التراجǞ الȀǋ ȅǀدǽ مǋƚر السوĿ ǩ النǐف اǱȁȋ مǺ عام                   
             Ƥاسǰم Ȅعل œسل ǲǰبش ƪسǰعǻا Ǟا التراجȀفي ƭحد Ŗال ƧŚǐǬال Ƨأن المد ȏƛ �Ǒفاŵȏسبة اǻ Ʈحي Ǻم ǩلاǗȍا

   ǩالسو Ŀ Ǻمريưار المستǤص.  Ǳȁالجد Śيشȁ  10     Ʃحيحاǐأهم الت ńƛ   Ŗال ǋƚدها مȀǋ     ǀم السعودية منȀسȋا ǩر سو
Ǿعام بداية حساب ŕحȁ 2006�ȋ بيان Ǟم Ʃحيحاǐالت ǽǀه ńƛ Ʃأد Ŗال ƣسباȋهم ا.  

      Ɯف ƧارǋȎلȁ          ر الوحيدǋƚالم Ǻǰي Ń م السعوديةȀسȋا ǩر سوǋƚة ن مǬالمنط Ŀ العربية    ƶحيǐلت Ǒتعر ȅǀحاد  ال  
  Ŀ    عام ǱلوŞ Ǿذ 2006قيمتƛ �    رȀǋ را حافلا     كانȀǋ سلسلة ا بمارس      Ǻم Śالسعرية لعدد كب Ʃحيحاǐـر لتǋƚمƩا 

 � مǺ قيمتǾ   %38 ما ǻسبتǾ    2006 مارس   ر مǋƚر سوǩ قطر بتاريƺ العشريǺ مǺ      فǬد ƻس . البورصاƩ اŬليƴية ȁالعربية  
    Ʃماراȍا ǩسو ǞتراجȁŠ   Ǿسبتǻ 31ا% �     Ŗويǰال ǩر السوǋƚمȁ 18نسبة  ب% �     Ǻالبحري ǩر سوǋƚمȁ    12بنحـو %� 

 ǩر سوǋƚمȁنسبعمان ب Ǿ10% .3  

   Ǟترجȁ       الطبيع Śǣ Ǟالتراج Ɣراȁ امنةǰلية الǰيŮا ƣسباȋي   ا      Ɣأدا Ʃراǋƚم ĿƩي البورصاƴليŬعـام     ة ا Ǟمطل Ǟم
2006 ńƛ     افةưكȁ �Ƨالفائد Ʃȏمعد ǝارتفا            śبـ Śـبǰال Ǖرتباȏاȁ Ǻمريưار المستǤص Ʃرفاǐتȁ لية�ȁȋا Ʃكتتاباȏا 

  4.ةالبورصاƩ اŬليƴي

  

                                                 
  .)2006فبراير ( 518، العدد " مع رئيس المرآزحوار مجلة تجارة الرياض "،ارات الماليةش للاست بخيتمرآز.  1

 http://www.bfasaudi.com/Year2005_RydhTrd_Intrvw/Year2005_RydhTrd_Intrvw_a.asp 
  . صفحة ويب.، المرجع السابق"أسواق المال العربية وموجه التصحيح الثانية" الدباس، . 2

  .ق، المرجع الساب"أسواق المال العربية وموجة التصحيح الثانية" الدباس، . 3
  . الالكترونيةقتصاديةلا مقال منشور في جريدة ا،"باب الهيكليةبعض الأس : الخليجيةصاتتراجع البور" ،جاسم حسين.  4

http://www.qleqtisadiah.com/article.php?do=show&id=1499 
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  2006 - 1985 أǿم التصحيحاƩ في سوǩ اȋسهم السعودية ǱȐƻ الفترة :10 الجدوǱ رقم
ƶحيǐالت ƣالسنة  أسبا ƶحيǐالت ȃمد)ǝأسبو(ƶحيǐسبة التǻ

 %37 - 80 1985  %67اŵفاǑ أسعار النفǖ بنسبة 

 ƪويǰال ȁزǣ)يةǻاưال ƲليŬا ƣ20 -  14  1990  )حر%  

  %51 -  159  1992  يƲ الưاǻيةتضƼم السوǩ عƤǬ اǻتȀاƔ حرƣ اŬل

  %34 -  70  1997  اĔيار اȋسواǩ المالية اȉسيوية

Ǻم ǥȁاűبةǤم  ǩالعرا Ȅعل ƣرū19 -  27  2002   ا%  

 Ʃركاǋȁ ƔرباȀǰركة الǋ مȀسȋ ńȁȋاعة اǬ15 -  2  2003 المضاربةالف%  

  %19 -  1  2004 الفǬاعة الưاǻية ȋسȀم ǋركة الȀǰرباǋȁ ƔركاƩ المضاربة

  %16 -  4  2005  اŸƛ Śǣ Ʃابية بشƘن أرباƵ بعǒ الشركاƩتوقع

 %28 -  3  2006  اŵȏفاǑ اŚƻȋ لفǬاعة أسȀم ǋركاƩ المضاربة

   :، صفحة ويب متوفرة على الرابط"؟ماذا حدث :2006فقاعة أسهم المضاربة لعام " ارات المالية،ش للاستبخيتمرآز : المصدر          
asp.a_Bub_Spec_2006Year/Bub_Spec_2006arYe/com.bfasaudi.www://http  

سوǩ اȋسȀم السعودية ƻـلاǱ الفتـرƧ       فƤŸ ǾǻƜ مǺ المستưمر أن يستǬي Ųا حدȁ          Ŀ ƭتƘسيسا علȄ ما سبق�         
 التركيز بشǲǰ أساسي علȄ استƼدام اȋدȁاƩ اȏستưمارية الǐحيحة لǬياس           يتƴلĿ Ȅ  الماǓية درسا استưماريا مȀما   

 Ʃالشركا Ɣأدا�   ǞمƔاǬادرها الرئيسية    استǐم Ǻم Ʃعدم  المعلوماȁ �       مارية اعتمـاداưسـتȏا ƩـراراǬاذ الţا    Ȅعلـ 
Ʃالمضاربة�الشائعا Ʃركاǋ مȀأس Ǻبتعاد عȏا Ǟية المتنامية مŞالر Ʃم ذاȀسȋا Ŀ مارưستȏا Ȅعل Ǎرūاȁ .  

2. Ʃشراƚسهم السعودية تطور مȋا ǩكفاءة سو  
 ا مـا قيǬاǱ أن سـو Emerging Stock Exchanges . ȁسواǩ المالية الناƠǋةودية مǺ اȋتعد سوǩ اȋسȀم السع     

   Ƥة حسƠǋاǻ  ركةمعيارǋ   ǃد بورǻƕ دردǻا أحد ا      ستاȀذا توفر فيƛ     اŷȁ ǲقȋا Ȅعل śالتالي śǗلشر:      ǽǀـون هـǰأن ت 
ǻـسبة  ǰون   ȁأن ت  � حسƤ تعريف البنǮ الدȁلي    )قتǐاد ǻامي ا(  ȏقتǐاد ذȁ دǲƻ متوسǖ أȁ منƼفǒ      السوǩ منتمية 

يعرǥ رأس الماǱ السوقي الǬابـǲ للاسـتưمار        ńƛ . ȁ الناتƲ اƄلي اŬام منƼفضة     ستưماررأس الماǱ السوقي الǬابǲ للا    
 .لشركاƩ الȏ Ŗ يسمƶ لȌجاƤǻ باȏسـتưمار فيȀـا        بعد ǐƻم رأس ماǱ ا     )الǬيمة السوقية (اǱ السوقي   المبالرأس  

البا  ǣȁ 1. اńȁȋ مǺ اȋسواǩ المǐنفة ȁفق هǀا المعيار       %25 شرŹة ǻاƠǋة ƛذا كاȏ ƪǻ تنتمي ل      ǰون السوǩ تȁبالتالي�  
ȁاȋدȁاƩ اȏسـتưمارية  ƴم السوقي ȁالسيولة     كاū �شȀد فيȀا مǋƚراƩ أدائȀا    ت اǻتǬالية اȋسواǩ الناƠǋة Šرحلة     ما Ťر 

                                                 
،   )2003( جامعѧѧة الجزائѧѧر وحѧѧة الѧѧدآتورة غيѧѧر منѧѧشورة،، أطر" الواقѧѧع والآفѧѧاق:الأسѧѧواق الماليѧѧة العربيѧѧة" وليѧѧد أحمѧѧد الѧѧصافي، 1.
   .90 .ص
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  ǻ Ŀ .1شاȀǗا مǬارǻة بسوƻƕ ǩر أقǲ مǺ حيƮ اƴūم ȁالنشاȏȁ Ǖ يوحي ببوادر أȅ تǤيŶŚو متزايدا

                 Ʃـراǋƚالم Ǟاقـȁ ǲليŢȁ ǎم السعودية تفحȀسȋا ǩسو ƧƔكفا Ʃراǋƚتضي دراسة تطور مǬتȁ ـاديةǋسترȏا 
 ـ     مǺ هǽǀ المǋƚراƩ     ذلȋ Ǯن Ţليǲ كǲ مǋƚر       �مƴموعة ȁاحدƧ السائدĿ Ƨ السوǩ ك    ائƲ علȄ حدƧ قد يعطـي ǻت

     ǩالسو ƧƔفاǰل ǲن التطور الشامƘر ح     . مضللة بشǋƚم Ŀ Ʃراǋƚالم ǽǀه ǲưتتمȁ ǩم السوƴ     �ǩر سيولة الـسوǋƚم �
  . للسوǩسسي ȁالتنǜيميمǋƚر اŮيǲǰ المȁ ȁƚمǋƚر درجة التǀبȁ �ƣǀمǋƚر درجة التركز�

  :دراسة مƚشر ƴƷم السوǩ -أ     
  .السوĿ ǩ المدرجة ȁعدد الشركاƩ اŦȍالي ياƄل الناتƲ  الرũلة السوقية ǻńƛسبة :ŷا ǋƚريŠǺ حƴم السوǩ     يǬاس

    - Ǳلة السوقيةمعدũالر :  

 بǬـسمة   ȁتǬاس هǽǀ النسبة   .معدǱ الرũلة السوقية لǬياس مدȃ اتساǝ حƴم السوǻ        ǩسبة أȁ    يستعمǲ اƄللون      
علـȁ �   ȄذلǮ  لȁȌراǩ المالية المدرجة Ŀ السوǩ علȄ الناتƲ اƄلي اŦȍالي ƻلاǱ فترƧ معينة            الǬيمة السوقية اŦȍالية  

  :اليةالنحو الȅǀ توǓحǾ الǐيǤة الت

  .الناتƲ اƄلي اŦȍالي ÷الǬيمة السوقية لȌسȀم المدرجة = معدǱ الرũلة السوقية     
 علȄ تعبƠة رȁƙس    Ǻ مدȃ مساŷة ȁقدرƧ سوǩ اȁȋراǩ المالية      ȁتتمǲư مدلولية هǀا المǋƚر Ŀ كوǾǻ يعطي صورƧ ع           

التطرȁ ńƛ ǩقبǲ  2.رŹة ȁاسعة مǺ المستưمريǺ علǋ Ȅ   المƼاǗر  Šا يسمƶ بتوǃيǞ   �اȋمواȁ ǱتوسيǞ الǬاعدƧ اȏستưمارية   
 Ŀ  ةتسليǖ الضوƔ أȏȁ علȄ أحد مǰوǻاتȁ Ǿالمتمưل      اŷȋية ǰŠان    مǾǻƜ   Ǻف � السعودية ȁاقǞ هǀا المǋƚر Ŀ سوǩ اȋسȀم     

  .المدرجة Ŀ سوǩ اȋسȀم السعوديةالǬيمة السوقية لȌسȀم 

        ńƛ رǜبالن  ƩاǻبياǱȁة التطور   11 الجدǜملاح ǺǰŻ       يمة السوقيةǬالي الŦȍ يŸالتدر   ǩلسوȋم  اȀالـسعودية  س
 Ƨفتر Ǳلاƻ 1996 – 2005 .ȁ  كدƚا التطور   يǀتنامي الجاذبية    ه Ȅم الـسعودية    اعلȀسȋا ǩمارية لسوưستȏ .  ـاǬفȁȁ

 مǺ  � بلƪǤ الǬيمة السوقية لȌسȀم المǐدرĔ Ŀ Ƨاية الربǞ اǱȁȋ         وديةȍحǐائياƛ ƩدارƧ التداĿ Ǳȁ سوǩ اȋسȀم السع      
 ȁ 4.7%ذلǮ بارتفاǝ بلǤـǻ ƪـسبتǾ        �3)تريليون رياǱ سعودȅ   2.54أŴ ȅو   (مليار دȏȁر    Ŵ 676.2و   2006عام  

 مǬارǻة Šتوسǖ الǬيمة الـسوقية      % ȁ340قد ارتفعƪ هǽǀ الǬيمة بنسبة      . )مليار دȏȁر  646.12( 2005مǬارǻة بعام   
 الǬيمة السوقية للƼمǆ سـنواƩ      ما يǬارŦƛ ƣالي  تشǲǰ هǽǀ الǬيمة    ȁ). 2005 - 1996(للسنواƩ العشرƧ الماǓية    

  4. مليار دȏȁر678.7البالǤة Ŵو ) 2004 - 2000(الماǓية 
 يتبś أن سوǩ اȋسȀم السعودية قد جاƔ ترتيبـƻ 2005�  ǾلاǱ عام عالميةȁبǬراƧƔ مǋƚراƩ أداƔ أسواǩ اȋسȀم ال        

                                                 
  .23. السابق، ص، المرجع "...اق المالية الناشئة ودورها في التنمية الاقتصادية في ظل العولمةالأسو" السعيد، .1

2. Levine & Zervos, "Stock Market Development and Long-Run Growth", Op. Cit., p. 10. 
  .2 . ص،)2006 للربع الأوا( ،" )تداول( السعودية الأسهمداء سوق لأ الربع الأولتقرير " هيئة السوق المالية،.  3 

  .11  رقم الجدولاستنبطت هذه الحسابات من .4
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           śب Ǻيمة السوقية مǬال Ʈحي Ǻم Ƨالمرتبة السادسة عشر Ŀ49      اد البورصاŢا Ŀ بورصة عالمية مدرجة Ʃ  ذ  � العالميـةƛ 
       Őر ديسمȀǋ ايةȀا السوقية بنȀقيمت ƪǤو  بلŴ646.120  ر�ȏȁمليار د      ǲưŻ هو ماȁ1.4%      يمة الـسوقيةǬالي الŦƛ Ǻم 

بنȀايـة  تبوأƩ سوǩ اȋسȀم السعودية      ȁقد 2005.1تريليون دȏȁر بنȀاية عام      Ŵ  45.016و  البالǤة للبورصاƩ العالمية 
Ŀȁ .  مركز الǐدارƧ مǺ حيƮ الǬيمة السوقية مǬارǻة بưلاƯȁ ƭلاśƯ سوقا تتابعȀا مƚسسة التمويǲ الدȁلية              2005عام  

 مليار دȏȁر� Ŀ حś بلǢ اƴūم السوقي لبورصـة          508.8ذاƩ السيا�ǩ بلƪǤ الǬيمة السوقية للبورصة الǰورية Ŵو         
  2. ذاēالفترƧ مليار دȏȁر ل443الرȁسية فǬد šاƩǃȁ قيمتȀا السوقية أما السوǩ .  مليار دȏȁر478.6الŐاǃيŴ ǲو 

           Ʃاستحوذ Ʈعربيا� حي ńȁȋم السعودية بالمرتبة اȀسȋا ǩسو ƩرƯƘاست �Ǯذل Ƥǻجا ńƛ         Ʃǃȁـاš ةǐح Ȅعل
سوǩ اȍمـاراȀ   Ʃا  اǻاƩ صندǩȁ النǬد العر�ĺ تلي     مŦƛ Ǻالي رũلة اȋسواǩ المالية العربية المشاركة Ŀ قاعدƧ بي          50%

 الية الǰويتيـة  ȁȌراǩ الم الǰويƪ ل سوǩ  ب  متبوعة �2005 مليار دȏȁر كما Ĕ Ŀاية عام        231بǬيمة سوقية بلŴ ƪǤو     
  3. مليار دȏȁر123.8بǬيمة سوقية بلŴ ƪǤو 

 2005 عام   ȏئحة البورصاƩ العالمية Ĕاية أكتوبر    لȁȌراǩ المالية    تǐدرƩ بورصة ǻيويورȁ     ǭعلȄ الǐعيد العالمي�       
    ƪǤيمة سوقية بلǬر    13.31بȏȁتريليون د ȁ   وŶ وكيو   �%4.7 قدرهابنسبةǗ ǩا سوȀم تلتȀسȌل      ƪـǤيمة سوقية بلǬب 

 سوǻ ǩاسداĿ ǭ المركز الưالƮ بǬيمـة        ƩجاƔقد  ȁ .ذاēاللفترƧ   %28.5تريليون دȏȁر ȁبنسبة Ŷو قدرها       Ŵ4.58و  
   Ʃǃȁاš ر    3.6سوقيةȏȁتريليون د   ȅوبنسبة  أŶ   ƪǤو         �% 2بلŴ ƪيمة بلعǬبورصة لندن ب Ƨرǋا مباȀتريليـون  3 تلت 

 Ŀ ر�ȏȁد   śلة السوقية     حũالر ƪǤبل"  Ƨبية الموحدȁرȁȋللبورصة ا" Euronext   وŴ 2.7      وŶ بنسبة ȅر أȏȁتريليون د 
  4.%10.9قدرها 

 Ƨ مباǋـر نتيƴة ك)الربǞ اǱȁȋ( 2006 – 2002للفترƧ  اȋسȀم السعودية    سوȁǩقد جاƔ ارتفاǝ الرũلة السوقية ل          
 مǲư الـشركة الـسعودية      �كŐ البنوǭ العربية ǋȁركاƼǓ Ʃمة جدا     ȋ السوǩ السعودية    احتواƔ :لعدƧ عوامǲ أȀŷا  

 Ŧƛ Ŀالي   ȁ 26%تساهم بنسبة    ريا�Ǳ مليار   659 تعادǱ    سوقية  الȄǜŢ Ŗ بƘعلȄ رũلة    "سابǮ" للǐناعاƩ اȋساسية 
 مليار رياȁ Ǳبنسبة    343.03مǐرǥ الراجحي بǬيمة    ليȀا  ي) 2006 الربǞ اǱȁȋ مǺ عام      يةكما Ĕ Ŀا   (يةرũلة السوق ال

   ƪǤة بلŷيمة       %13.53مساǬب Ʃȏاǐالشركة السعودية للات Ľ �326.1      Ǳا يعادŠ Ǳـالي    %12.86 مليار رياŦƛ Ǻم 
  5.الرũلة السوقية

    ȁǺم śب    ƪŷسا Ŗال ǲالأيضا  العوام ǝارتفا Ŀلةũم السعودية  السوقيةرȀسȋا ǩمارية  لسوưستȏا Ǎالفر Ǳƙتضا

                                                 
   : على الرابطمقال متوفر، "2005 - 2003التطورات الاقتصادية العالمية للفترة "جريدة الشرق الأوسط،  .1

http://www.asharqalawsat.com/details.asp?section=6&issue=1006&article=368166. 
 محاضѧرة ألقيѧت خѧلال الملتقѧى التاسѧع      ،" المѧستقبلية  قѧع الѧسوق المѧالي الѧسعودي وتوجهاتѧه         وا" للاستشارات المالية،    مرآز بخيت . 2

   asp.a_Ppt_Doha_2005Year/Ppt_Doha_2005Year/com.bfasaudi.www://http.              لمجتمع الأعمال العربي
، )2005(  الرابـȁ Ǟاȋربعـون  العدد، النѧشرة الفѧصلية،    "المالية العربية قاعدة بيانات أسواق الأوراق     " صندوق النقد العربي،     3

  .8. السابق، ص المرجع
4. World Federation of Exchanges,"Domestic Market Capitalization", Annual Report and Statistics (2005),  
p. 66. 

  .17-16 .المرجع السابق، ص ص ،)2006 للربع الأوا( " السعوديةالأسهمداء سوق لأ الربع الأول تقرير" هيئة السوق المالية، .5
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تنفيǀ المستưمريĿ Ǻ السوńƛ    ǩ جاƤǻ   �  لǬلة المعرǑȁ مǺ اȋسȀم المتداȁلة� Ųا أدńƛ ȃ تضƼم الǬيم السوقية لȌسȀم           
Ǯ  كǲ ذل  �1لجř اȋرباȁ Ƶالعوائد الرأũالية    لشركاƩ الجديدƧ المدرجة Ŀ السوǩ     أسȀم ا  ĿلعملياƩ اكتتاƣ مưǰفة    

ƭا      حد Ɣداȋا Ʃراǋƚتوافر م ǲǛ Ŀ Ƨة  لجيدǰاد المملǐقتȏ �   أسعار الن ǝارتفاȁ العالمية ف ǖ�    السيولة Ʃتنامي مستوياȁ 
  . اƄليةالنǬدية

  11  رقمدوǱالج
  السعودية اȋسهم سوǩ لتطور مƚشر معدǱ الرũلة السوقية 

  مليوǹ دولار                              ǱȐƻ 1996 - 2005 الفترة                                          
 السوقيةرũلة المعدŶ Ǳو  الناتƲ اƄلي/رũلةالمعدǱ  الناتƲ اƄلي اŦȍالي الرũلة السوقية  السنة
1996 45,855.75 157,743.1 29.70% -  
1997  59,378.32 164,993.9 35.98%  29.50% 
1998  42,360.63 145,967.4 29.20%  42.97%  
1999  60,952.94 161,172.0 37.81%  10.20%  
2000  67,166.04 188,693.5 35.59%  8.98% 
2001  73,201.35  186,489.5 39.25% 2.25%  
2002  74,851.38 188,551.0 39.69%  110.15%  
2003  157,306.44 214,462.0 73.34%  94.7%  
2004  306,255.70 248,480.0 123.25% 111%  
2005  646,120.80 307,800.00  209.91%  110.97%  

2006 Q1 676,200.00 -  - 4.65%  
  هيئѧѧة الѧѧسوق الماليѧѧة  قاعѧѧدة بيانѧѧات   ؛)2005 - 1996(للفتѧѧرة ربѧѧي عإحѧѧصائيات قاعѧѧدة بيانѧѧات صѧѧندوق النقѧѧد ال    : المѧѧصدر 

  .)2006 لربع الأولا( تقرير السوق المالية السعودية ،ةالسعودي
  
      ȁ    Ǳȁالجد ńƛ ǝبالرجوǽالم      �أعلا ǝرتفاȏا ȃمد ńȁȋللوهلة ا ǚة الر    ستمر يلاحŷسبة مساǻ Ŀ     لـة الـسوقيةũ

  Ţديدا� ƛذ ارتفعǻ ƪسبة المساŷة مǺ      2000سنة  مǺ   ابتداȁƔذلǮ  لبورصة اȋسȀم السعودية Ŀ الناتƲ اƄلي اŦȍالي        
 قدرƧ سـوǩ اȋسـȀم      ŢسǺ لǰبȁ Śيعǆǰ هǀا اȏرتفاǝ ا    .2005 عام   Ŵ  209.91%و  ńƛ 1996 سنة   % Ŵ 29.7و

Ŧƛالي الودائǞ  (اراƩ مǬارǻة بنسبة مساŷة موجوداƩ الǬطاǝ المǐرĿ        السعودية علȄ تعبƠة المدƻراŤȁ Ʃويǲ اȏستưم     
ǻـسبة مـساŷة    Ŀ  تراجǞ  ال شفǰي ȁ 2005�2  عام بنȀاية ȁ20%الŖ بلǻ ƪǤسبة    ńƛ الناتƲ اƄلي اŦȍالي     ) المǐرفية

 Ŀرǐالم ǝطاǬام       الŬلي اƄا Ʋالي الناتŦƛ Ŀ    ǲابǬم Ŀ   لة السوũالر Ǳمعد ǝية  قارتفا  ǩـللسو   ـ جاǻبـا    سعوديةال Ǻ م
 اȁȋراǩ  سوǩدعم  لتبŶ ŘوذƱ النمو اȏقتǐادȅ الǬائم علȄ       السعودية  توجȀاƩ السلطاƩ النǬدية ȁالمالية Ŀ المملǰة       

المملǰة السعودية لتحرير سوقȀا     دفعƪقد   المنافسة Ŀ اȋسواǩ العالمية بسبƤ العولمة المالية         اǋتداد حدƧ � علȄ أن    المالية
                                                 

ربيѧѧع (، العѧѧدد الرابѧѧع "متابعѧѧة خاصѧѧة لتطѧѧور الرسѧѧملة الѧѧسوقية لѧѧسوق الأسѧѧهم الѧѧسعودية   "، تѧѧداول سѧѧوق الأسѧѧهم الѧѧسعودية مجلѧѧة . 1
  .13. ، ص)2003

 الادارة العامѧة للأبحѧاث الاقتѧصادية    ،" الاقتصاديةالتطورات"مؤسسة النقد العربي السعودي، حسابات مستنبطة من قاعدة بيانات  . 2
   .2. ، ص)2005 الربع الرابع( والإحصاء
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مǺ ذŮ  ȅا    مưيلا اقتǐاد المملǰة بطريǬة Ń يشȀد    الواردńƛ Ƨ السوǩ     عنǾ حركة ȁاسعة لرȁƙس اȋمواŲ        Ǳا ǻتƲ  �المالية
ǲ1.قب  

� العالمية Ŀ أسواǩ اȋسȀم     Ǿبورصة اȋسȀم السعودية مǬبوǻ ȏسبيا ƛذا ما قورن ưŠيل        لȁيعد معدǱ الرũلة السوقية          
     Ǳا المعدǀه Ǣبل Ʈحي  ǭيويورǻ بالنسبة لبورصة Ȍالمالية  ل ǩراȁ    اية عامȀو   2004بنŴ 108.3%� ȁ73.3%    بورصـة Ŀ

 ȁ وكيو�Ǘ127.4%   بورصة لندن Ŀ  .لة السوقية      كماũالر Ǳمعد Őليعت   Śم السعودية كبȀسȋا ǩـسبيا قياسـا    اسوǻ  
  ǾيلưŠ    ةƠǋالمالية النا ǩسواȋا ǒبع Ŀ .     أ Ǻم Őتعت Ŗماليزيا ال ǩفسوƼǓ     ةƠǋالمالية النا ǩسواȋم ا  Ń   ǃȁـاƴيت  Ǳمعـد

 Ŵو   ȁاŮند ƧسنǤافور كǲ مǺ بورصŖ   بلǢ هǀا المعدĿ �      Ŀ Ǳ حś  2004 بنȀاية عام    %154.2 سǬف رũلتȀا السوقية 
197% ȁ51 %  التوالي Ȅبورصة عالمية م       .  عل Ȅأعل Ǣǻكو Ǣǻبورصة هو Őتعتȁ        لـة الـسوقيةũالر Ǳمعـد Ʈحيـ Ǻ  

 ȃمستو ǃȁاš Ǳا لمعدȀيلƴا%527بتسēذا Ƨ2. للفتر  
       Ȅال المأما عل ȃستو�ĺعر    ǩسو Őردنتعتȋالمالية  ا ǩراȁȌـ         ل   ة أكŐ اȋسواǩ المالية العربية مǺ حيƮ معدǱ الرũل

 Ŀ حś بلŴ246.16%�    ƪǤو  ŠعدǱ بلǢ   السوǩ الǬطرية   Ȁا  ي تل �ǻ 306.02%سبة   2005عام    ƛذ بلǢ بنȀاية   ية�البورص
 %84.2أما بالنسبة للسوǩ المǐرية� فǬد بلǢ هǀا المعدŴ Ǳـو            Ŵ173.52 %.3و  لǰويƪ  قيمة هǀا المǋƚر Ŀ سوǩ ا     

  2005.4بنȀاية عام 
 � السوقية لبورصة اȋسȀم السعودية مǬارǻة ببعǒ اȋسواǩ المالية المتطورƧ         ة معدǱ الرũل  ȁǑعلȄ الرǣم مǺ اŵفا       

      ƧŚية كبǻاǰمƛ ǭأن هنا ȏƛȏ   ا Ʃالسنوا Ŀ Ǿرتفاعȉرا   �تيةǜǻ ȏو  رتفاŶ Ǳمعد ǝ لũارȀذ     السوقية عل  تƛ و متزايد�Ŵ Ȅ
Ƶȁترا    Ǳا المعدǀله  Ƨ2004 - 1996لفتر    ś29.5 ما ب % ȁ111%      ǽأعلا Ǳȁالجد Ǻر مȀǜكما ي.   Śيشȁ   Ǳنمو المعد

 علȄ تعبƠة المدƻراĿ Ʃ المستǬبŠ ǲعدǱ أكـŐ          السعودية  السوǩ المالية  قدرƛ ńƛ Ƨمǰاǻية تزايد     لرũلة السوقية المرتفǞ ل 
  . Ŵو اȏستưماراƩ ذاƩ الجدȃȁ اȏقتǐاديةȁتوجيȀȀا

    Ǟالواقȁ          ياǬيǬييما حǬت ǆǰيع ȏ لة السوقيةũالر Ǳا   أن معدǬدقيȁ         سبة مـاǻ ذ أنƛ م السعودية�Ȁسȋا ǩم سوƴū
يضاńƛ ǥ ذلـȏ15% .   Ǯ تزيد عǺ  جدا ǻȁسبة ƠǓيلةهي يتداǱȁ مǺ اȋسȀم ů ńƛموǝ أسȀم الشركاƩ المدرجة     

  Śبǰلم أن النمو الǾمن Ɣجز ȃلي قد يعزƄا Ʋم الناتƴŞ لة السوقية قياساũالر Ǳم المعدȀسȋأسعار ا ǝارتفا ńƛ  لـةȁتدا 
 مـǺ   السعودية� فƴū  ǾǻƜم السوǩ    لوصوńƛ Ǳ التǬييم الدقيق    ȁل 5.رتفاǝ مŐر اقتǐادȅ مǬبوǱ   اǰȏون ǀŮا   يدȁن أن   

 ȅرȁالضرǖالمرب Ʃر عدد الشركاǋƚŠ لة السوقيةũالر Ǳمعد  Ŀ درجة ǽǀهǩالسو.  
  

                                                 
، ورقѧة عمѧل قѧدمت خѧلال     "دور سوق الأوراق المالية في تطوير السوق المالي في المملكة العربية الѧسعودية "خالد محمد الفايز،  . 1

  .4. ، ص)2005نوفمبر ( ياضجمعية الاقتصاد السعودية، الراللقاء السنوي الخامس عشر ل
2. World Federation of Exchanges,"Indicatros: Stock Markets’ Significance in The National Economy", 
Annual Report and Statistics (2005), p. 116.  

  .128. ، ص)2005(، الرياض 42، التقرير السنوي "سوق رأس المال"مؤسسة النقد العربي السعودي، . 3
 .88. والثلاثون، المرجع السابق، ص، المجلد السابع "النشرة الاقتصادية"بنك الإسكندرية، .4

  .10 - 9 . الفايز، المرجع السابق، ص ص. 5
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    -  ǩم السوƴƷ المدرجةالسعودية Ʃقياسا بعدد الشركا:  
                   ǩمارية للـسوưستȏا ƧاعدǬال Ǟتوسي ńƛ البورصة Ŀ لةƴالمس Ʃقياسا بعدد الشركا ǩم السوƴح ǝاتسا ȅدƚي� 

      ȋا Ȅعل ǖالنش ǲالتعام Ǻم ǝوǻ ƭحداƛȁ  لةȁالمالية المتدا ǩراȁ رǜǻ ا   ل ا Ǎالفر ǝتنوȁ مارية المتاحـة أمـام     توافرưستȏ
Ǻمريưالمست�    ǭية التحرǻاǰمƛȁ śب  ȃرƻأȁ فرصة  .       Ɣراǋȁ بيعا ǖالنش ǲا التعامǀŮ ةƴتيǻȁ)       تـوفر الـسيولة ǲـǛ Ŀ

عادƧ ما تسفر عǺ تǤـȁ  (      ŚالشراƔ أȁامر(ȁالطلƤ  ) ȁامر البيǞ أ (عرǑ فƜن أƻ ȅلĿ ǲ التواǃن Ŀ معادلة ال        �)النǬدية
  ȁ �.1حماية مǋƚر السوǩ مǺ اĔȏيار تǬليǲ حƴم اŬسائر الرأũالية ƛذا ما حدȁ ƪƯهو ما يعǗ�řفيف Ŀ السعر

         �Ǯذل Ǻم ǆǰالع Ȅعلȁقياسا بعدد      ت ǩدية السوȁمحد ȅدƚ  ńƛ المدرجة Ʃالشركا Ǳتلاƻال    ا śن بǃالتوا  Ǒعـر 
Ƥالطلȁ ȅǀالȁ �       ńƛ ȅدƚأن ي ǾǻƘǋ Ǻم   ƭحداƛ Ǟترتف ƮيŞ م الشركة�Ȁسعر أس Ŀ Śكب ŚيǤت Ʃمستويا ńƛ سعارȋا
تǐبƶ معȀا اǻȏعǰاساƩ علȄ اȏقتǐاد ȁالمتعاملĿ ś السوǩ سـلبية          ) حيƮ يǰون الطلƤ أكŐ مǺ العرǑ     (قياسية  
  .ƛذا ما تعرǑ السوńƛ ǩ تǐحيƶ حاد Ŀ مسارǽ السعرȅ للǤاية
    ȁ          ة المدرجŷالمسا Ʃعدد الشركا Ǣالمالية السعودية� بل ǩة السوƠرير هيǬا لتǬفȁ Ŀ ة    Ǳȁȋا Ǟاية الربȀبن ǩعام ل  السو

2006  ȁ ركة سبع� تسعاǋ ś�     Ǿقيمتـ ǝمدفو Ǳاũبرأȁ 676.2    رȏȁ2.54( مليار د  Ǳية   )  تريليون رياǻاť Ȅعة علǃمو
 مـŦƛ Ǻـالي عـدد    %36.7 أǋ ȁـركة  ȄǜŹȁ)29 قطاǝ الǐناعة بƘكŐ عدد مǺ الـشركاƩ    . قطاعاƩ رئيسية 

Ʃالشركا(     ƩدماŬا ǝقطا Ǿيلي �)ركة 19ǋ  ȁالي  % 24.05 أŦȍا Ǻم (    ǭالبنو ǝقطا Ľ)10  Ʃـركاǋ ȁ12.65  أ% 
مǋ  10.12 %  ǺركاƩ أ8ȁ(� Ľ قطاǝ اũȍنƪ  ) مǺ اŦȍالي  % ǋ11.4ركاƩ أ9    ȁ(Ľ قطاǝ الزراعة    ) مǺ اŦȍالي 

قǋ Ǟـركة   � ȁأŚƻا قطاعي الȀǰرباȁ ƔالتƘمś بوا     )مǺ اŦȍالي  % 2.5أȁ  (يليǾ قطاǝ اȏتǐاƩȏ بشركتś     ) اŦȍالي
ǝقطا ǲǰ2.ل  

ǬطاعاƩ المǰوǻة للسوǩ السعودية�    ļƘ قطاǝ الǐناعة Ŀ مǬدمة ال     ي �ǲǰ قطاǝ ل  الرأũاǱ السوقي  ƴمȁ ūبالنسبة    
مـا  نيب).  مǺ اŦȍـالي   % 15.28(قطاǝ اȏتǐاƩȏ   يليǾ  �  الرũلة السوقية  مŦƛ Ǻالي    % 36.73 حيƮ يستƯƘر بنسبة  

  3.علȄ الترتيƤلǲǰ منȀما  % ȁ0.32 % 0.5اعة ȁالتƘمŠ śعدǱ عادƩ المراتƤ اƧŚƻȋ لǬطاعي الزر
    ȁ   الم ǽǀه Ǻم ƶناعة      يتضǐال ǝقطا Ʃركاǋ ة أنǻارǬŐما      تعتƴالسعودية ح Ʃالشركا Őأك ȁكما.    ƪما يلف ǲلعȁ 

Ǥرافية الرقعة الج علȄ الرǣم مǺ اتساǝ     (النǜر Ŀ تركيبة الشركاƩ المساŷة السعودية هو قلة عدد الشركاƩ الزراعية            
  . حƴمȀا مǬارǻة بشركاƩ الǬطاعاƩ اƻȋرƖǓȃلةȁ) اǝلǬطǀا المملǰة ȁالدعم اǰūومي الموجŮ Ǿالزراعية ل

       Ǳȁالجد ƶǓيوȁ  12رقم   ȃتزايد ا المدƔالسعودية       لبطي ǩالسو Ŀ لةƴالمس Ʃعدد الشركا Ŀ  )   ـر الملحـقǜǻأ    
 يǋƚر علǣ Ȅياƣ العمق     � Ųا  ƛدراƱ تسǋ Ǟركاȏƛ   Ʃ  يشȀد سوǩ اȋسȀم السعودية     Ń � فƼلاǱ عشرية كاملة   )2 رقم

 ǩي للسوƴستراتيȏامة    .اƼǓ Ǻم مǣالر Ȅعلȁ  لة السوقيةũالمدرجة ل  الر Ʃلشركا  ǩالسو Ŀ �      ـاليŦȍأن العدد ا ȏƛ 
   Ʃالشركا ǽǀŮ Ǳيزا ȏ يلاƠǓ�   Ų Śưǰب ǲأقȁ   ǱموƘا هو م      ȅادǐقتȏا Ǖم النشاƴŞ ةلل قياساǰممل� ȁ   رưيضم أك ȅǀال

                                                 
  .162 . الدسوقي، المرجع السابق، ص.1

  .17 – 16. ، ص صالمرجع السابق ،"2006،  السعوديةالأسهمداء سوق لأ الربع الأولتقرير " هيئة السوق المالية، . 2
  .المرجع نفسه.  3
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  Ǻركة  57مǋ عام      ألف Ʃائياǐحƛ Ƥا   �2005 حسȀة    417 منŷركة مساǋ ȁ49      الباقيȁ ركة فردية�ǋ ألف  ǝǃمو
 śبȁ توصية Ʃركاǋȁ Ǻتضام Ʃركاǋȁ Ƨدȁمحد ƩركاǋƩركاǋ1. عامة  

  12  رقمدوǱالج
  2006 - 1996 تطور عدد الشركاƩ المدرجة في سوǩ اȋسهم السعودية للفترة

عدد الشركاƩ   السنة
 المدرجة

  سǖ اƴūم السوقيمتو
 )مليون دȏȁر(للشركة 

Ƨدرǐم المȀسȋعدد ا  
 ) سȀممليون(

1996 70  655.08 NA  
1997  71 836.31  NA 
1998  74 576.08 NA 
1999  72 846.56  NA 
2000  75  895.54 NA 
2001  76  963.2 NA 
2002  68  1.100 1961.4  
2003  70  2274.2  2347.1  
2004  73 4195.2 2604.1  
2005  77  8391.2 NA 

2006 Q1 79  8559.5  3301.9  
هيئѧة  ، النѧشرة الفѧصلية، إصѧدارات متعѧددة؛          " الماليѧة العربيѧة     الأوراق أسѧواق قاعѧدة بيانѧات     "صندوق النقد العربي،    : المصدر

  .، إصدارات متعددة"سهم السعوديةلأ لأداء سوق االتقارير السنوية"السوق المالية، 
  

      ƔجراƜبȁةǻارǬرقمية� يت  م śب               Ŀ المدرجـة Ʃعدد الشركا ǖمتوس Ǻع Ƨبعيد Ǳتزا ȏ م السعوديةȀسȋا ǩأن سو 
. لǲǰ سوǩ عضو Ŀ هǀا اŢȏـاد      ) 2005 عامĔاية  كما ǋ )   Ŀركة   812نحو  اŢȏاد العالمي للبورصاƩ الȅǀ يǬدر ب     

Ǣيبلȁ          تمعةů يةǰمريȋم اȀسȋا ǩأسوا Ŀ المدرجة Ʃو عدد الشركاŴ 6029 ركةǋ�  Ůا اȀتلي    Ǟركة 5797ند بواقǋ � 
عدد الشركاƩ  مǺ حيƮ    أكŐ اȋسواǩ العربية حƴما      المǐريةȁتعتŐ البورصة    ǋ .2ركة 3091 نحوĽ بورصة لندن ب   

 ـ   تلي � ǋركة Ŵ 744و 2005ة  نالمدرجة� ƛذ Ǔمƪ س     ـ    201نحو  Ȁا بورصة عمان ب نحو  ǋركة� Ľ سوǩ الǰويƪ ب
156   Ƨالفتر ǆركة لنفǋ .3 تȁ    م السȀسȋا ǩسو Őعوديةعت            ǖمتوسـ Ʈحيـ Ǻعالميا م ńȁȋليلة اǬال ǩسواȋا śب Ǻم 

           ǩالسو Ŀ م الشركة السعوديةƴح ǖمتوس Ǣذ يبلƛ لة السوقية�ũاية عام  الرȀلية بنƄر�   8.4 حوالي   2005 اȏȁمليار د 
       حـوالي   لـنفǆ الفتـرƧ    درجة Ŀ اŢȏاد الدȁلي للبورصـاƩ      حƴم الشركة Ŀ أسواǩ اȋسȀم الم      توسǖفيما بلǢ م  

                                                 
 سهم الѧسعودية، العѧدد الثالѧث عѧشر    مجلة تداول سوق الأ، "حوار مع الرئيس التنفيذي لشرآة التعاونية للتأمين"قصي الجاموس، .  1
  .17. ، ص)2005صيف (

2World Federation of Exchanges, "Number of Listed Companeis", Annual Report and Statistics (2005),       
p. 68. 

، )2005( الفѧѧصلية، العѧѧدد الرابѧѧع والأربعѧѧون ، النѧѧشرة "قاعѧѧدة بيانѧѧات أسѧѧواق الأوراق الماليѧѧة العربيѧѧة  "صѧѧندوق النقѧѧد العربѧѧي،  . 3
  .93.صالمرجع السابق، 
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 البورصـة   +  ǻاسداǻ+ ǭيويورů)  ǭتمعة   لȁȌراǩ المالية     هǀا المتوسĿ ǖ السوǩ اȋمريǰية     يبلȁǢ .دȏȁر مليار   1.01
  1.مليار دȏȁر Ŀ بورصة Ǘوكيو Ŵȁ1.94و  مليار دȏȁر� 2.8) اȋمريǰية

          ǖمتوس ǝيعود ارتفاȁ  لةũالشركرƩا    Ŀ المدرجة ǩم السعودية  سوȀسȋا   ƼǓ ńƛ     لة السوقيةũلامة الر  Ǻعدد م
Ʃالمدرجة الشركا         ǩالسو Ŀ المدرجة Ʃقلة عدد الشركا ńƛ افةǓƛ � .ȁالم    تعود Ʃلة قلة عدد الشركاƴس    ǩسـو Ŀ 

                ńƛ Ʃالشركا ǲة السعودية لتحويǰالممل Ŀ Ƨارƴالت Ƨارǃȁ اȀتضع Ŗارمة الǐالȁ عبةǐال Ǖȁالشر ńƛ م السعوديةȀسȋا
ȁمـȏ .  Ǻ تتوفر هǽǀ الشرĿ ȏƛ Ǖȁ الشركاƩ الǰبƧŚ       ما   ƛذ ǣالبا    � اƄلية سوǩال Ŀ   راƱمƚهلة لȎد ǋركاƩ مساŷة   

                   Ǻمـ Ʃالشركا Ɣأداȁ �śŷالمسا Ǻم śعدد معȁ �Ǳرأس الما Ǻم Ňدȋد اūا Ǻولة مǬسبة معǻ Ǖتراǋا �Ǖȁالشر ǽǀه
       Ʊدراȍا ƤلǗ تسبق Ŗال Ʃالسنوا Ǳلاƻ اȀيتŞر Ʈحي . Ǟالواق Ŀȁ�   ǭا" هناǻȁزű" ال     هاما Ʃالـشركا Ǻعائليـة   مـ

     Ŀ مدرجة Śǣ وميةǰūاȁǩلية  سوƄم اȀسȋم  � اǣالر Ȅعل   Ǻم    Ǻا مĔأ   ǍاŬا ǝطاǬال Ʃاǻوǰتطبيـق     .أهم م Ļ لوȁ 
ǰŻـǺ  مـساŷة     ǋ ńƛـركاǾ   Ʃ أن الŚưǰ منȀا Ţ ǺǰŻويل     تضȄ ȏ ƶ هǽǀ الشركاƩ   عل الشركاƩ المساŷة  ǆمǬايي
   2.سوǩالĿ جȀا اƛدر

ȁ       ǮتلŤالعامة       ا Ʃماراưستȏا ǩȁندǐلة بưŲ ومة السعوديةǰū   Ƶȁسبا تتراǻ  ما   ś71بـ% ȁ 81%    Ǻلـة   مـũالر
 ȋ السوقية       Ŀ ة مدرجةŷمسا Ʃركاǋ ƭلاƯ Őالكǩسبة . سوǻ Ǣتبلȁ يةǰومة الـسعودية      ملǰūا   Ŀ   لـةũر  ǩسـو

 Ŀ حـś تبلـǢ      � %5.6 اŴ Ƥǻو  اȋج � فيما تبلǻ Ǣسبة الملǰية     Ŵ46.5%و   ) 2003كما Ĕ Ŀاية عام      (اȋسȀم اƄلية 
  مǺ أسـȀم الـشركاƩ      %55أن Ŵو    ȁتدǱ النسƤ السابǬة   ǻ2.2% .3سبة ŤلǮ الشركاƩ المساŷة Ŀ بعضȀا Ŵو        

  علȄ اǐūة الȃŐǰ مǺ الǬيمة الـسوقية  المǤلǬة جزئيا Ƥ أن سيطرǋ Ƨركاȏȁ      Ʃ ري  .Ŀ السوȏ  ǩ يتم تداȁلǾ     المدرجة
 ǩالسو Ŀ  قد أȃق   د ǞǓȁ ńƛ   يود   Ǎفر Ȅالموارد   عل ǎيǐţȁ Ʃماراưستȏو اŶ   عالية� المالية ƧƔفاǰذ أن    بƛ عدم تد Ǳȁا

  Ǳاũال رأ ǽǀهƩشركا řيع        ȃرƻأ ńƛ ركةǋ Ǻم Ʃماراưستȏا ǱاǬتǻا Ǻد مūا �      ńƛ ǝقطا Ǻم ȁر أƻƕ   د � كماūا řيع 
 Ǎفر Ǻم     Ʃالشركا ǽǀم هȀسȋ Ǳالعاد Śالتسع �       ƴŢ Ŀ ǥاية المطاĔ Ŀ مȀا يسŲ       ǎيǐـƼالت Ȅعل ǩالسو Ƨيم قدر

  . للموارد الماليةلǰفƚا
 ŠعايŚ اȋداƔ الدȁلية مـǺ بـś        عتŐ سوǩ اȋسȀم السعودية ت    Ǿ علȄ الرǣم مǺ أن     أǺ ǻ العرǑ السابق  يتضƶ م       

فتǬارها سوقا تتسم بالضحالة ȁاƄدȁدية ȏƛ     ȏ أĔا ȏ تزاǱ      �الرũلة السوقية ƴŞم   قياسا   حƴماأƼǓم اȋسواǩ العالمية    
 ƛدراƱالمـسارعة Ŀ    الشركاƩ المدرجة� اȋمر الȅǀ يدعو Ǔ ńƛرȁرńƛ        Ƨ العمق اȏستراتيƴي المتƴسد ƖǓ Ŀلة عدد        

  . اŮيǰليتǐحيƶ هǀا اŬلǲلالȁ ŚǤǐمǺ الشركاƩ ذاƩ اƴūم المتوسǖ المزيد 
  

                                                 
1. See: World Federation of Exchanges, Annual Report and Statistics (2005), Op. Cit., pp. 66 – 68. 

 أحѧد الحلѧول    أسѧواق المѧال فѧي دول الخلѧيج العربѧي     إعطѧاء القطѧاع الخѧاص دوره فѧي تطѧوير     " للاستѧشارات الماليѧة،   بخيتمرآز .  2
  ."الأساسية لمشكلة الاعتماد على النفط

asp.Role_Sect_Pvt_1999Year/Role_Sect_Pvt_1999Year/com.bfasaudi.www://http  
          للاستѧѧѧѧشارات الماليѧѧѧѧةبخيѧѧѧѧتمرآѧѧѧѧز  ،"2003تقيѧѧѧѧيم سѧѧѧѧوق الأسѧѧѧѧهم الѧѧѧѧسعودية بالأرقѧѧѧѧام لعѧѧѧѧام "، البنѧѧѧѧك الѧѧѧѧسعودي البريطѧѧѧѧاني. 3
   asp.number_ssm_2004Year/number_ssm_2004Year/com.bfasaudi.www://http           .            )2004فبراير (
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     ƣ - ǩشر سيولة السوƚدراسة م:  
       ȁبƘحƴـام كـبƧŚ   ) عمـق الـسوǩ   (مرارية Ŀ أȁامـر التـداǱȁ       تزداد سيولة السوǩ كلما كاƪǻ هناǭ است           

) ǩالسو ǝاتسا(�      Ƨتوفر قدر Ƥǻجا ńƛ        ȅالة أǃƛ Ȅعل ǩالسو Ŀ ليةƻالعلاقة  دا Ŀ Ǳتلاƻا   śميـة   ال بǰعرالمȁـ  Ǔة 
ȁمية الǰ1.طلوبةالم  

Őيعتȁ         Ǳȁر التداǋƚم       ǩسيولة السو Ǻا عŚتعبȁ يلاưŤ Ʃراǋƚر المưأك . ȍ اǬفȁȁ   Ǳȁتدا Ʃمعلوما Ƨدارƛ Ʃائياǐح� 
 سـيولة  ارتفاعا ملحوǛا Ŧ ĿيǞ مǋƚـراƩ        2005نȀاية عام   بسƴلƪ حركة تداǱȁ اȋسȀم Ŀ البورصة السعودية        

 �ǩذالسوƛلةȁم المتداȀسȌالية لŦȍيمة اǬال ƪǤبل  Value Traded  وŴ1.10رȏȁتريليون د �  ȅأ   Ǳ4.13مـا يعـاد 
 Ǳسبة   �تريليون رياǻ Ǯلǀة بǬǬو    محŶ  ƪǤة    %133.31بلǻارǬ2004عام  بم.        Ǳȁالي قيمة التـداŦƛ يمةǬال ǽǀه Ǳتعادȁ 

 ȁحسƤ توقعاƩ اŐŬاƔ     هǽǀ الǬيمة   Śǣ أن  . السعودية لسوǩ لȎعلان عǺ التƘسيǆ الرũي ل     ƻلاǱ السنواƩ السابǬة  
 ȁقـد   Ǻ.2 حƻȉ śر   التǐحيƶ الŖ تتعرŮ Ǒا السوǩ م      وجاƩمرǋحة للاŵفاƻ ǑلاǱ السنواƩ المǬبلة علƯƛ Ȅر م       

   Ǯكد ذلƘت Ǳلاƻ    Ǳȁȋا Ǟ2006عام  ل الرب�   Ʈحي   ńƛ Ǳȁقيمة التدا ƪفضŵد اȁر  482.7  حدȏȁمليار د  ȅأ � Š  Ǳعـد
Ǒفاŵا Ǣ3. %56.2 بل    

Ǯذل ńƛ افةǓƛ � لةȁم المتداȀسȋالي عدد اŦƛ ǢبلShares Tradedل Ƨالفترēو ) 2005 ( ذاŴ12.2   مȀمليار سـ
  ǲابǬم  مليار س  10.3مȀƪلƴ2004عام  ب س�       ƪǤبل ǝسبة ارتفاǻ Ǯلǀا بǬǬو   محŴ19.25% .4      ـاليŦƛ ǲصȁ śح Ŀ 

    Ƨǀالمنفـ ƩاǬفǐعدد الTransactions Ǳـلاƻ      عام Ǻم Ǳȁȋا Ǟ2006 الربـ      Ǻو ما يزيد عŴ 20     ةǬمليـون صـف 
 ǲابǬعام  4.6م Ǻم Ǳȁȋا Ǟالرب Ŀ هاǀتنفي Ļ ـةǬسبة ارتفا�2005مليـون صفǻ Ǯلǀا بǬǬقدرها  مح ǝ346%.5  

 فǬد بلǢ المعدƻ2006� ǱلاǱ الربǞ اǱȁȋ لعام  Daily Average of Valueأما بالنسبة لمعدƩȏ التداǱȁ اليومية 
)ǖم     )المتوسȀسȋيمة اǬلة  الم اليومي لȁ25.8 حواليتدا     ǲابǬم Ǳمليار 7 مليار ريا Ʃا Ǳريا      ǆفǻ Ŀ اȀيلƴتس Ļ Ƨالفتر

 Daily Averageالمتداȁلةعدد اȋسȀم لبلǢ المعدǱ اليومي ȁقد . % Ŵ273و ƪǤ  أȅ بنسبة ارتفاǝ بل�2005مǺ عام 

of Shares Traded لعام Ǳȁȋا Ǟالرب Ǳلاƻ 2006 ƣارǬ46.5 ما ي ǲابǬم مȀ24.8 مليون س   ǆم لـنفȀمليون سـ 
Ƨالفتر Ǻ2005 عام    م ȅأ �   ƪǤبل ǝو  بنسبة ارتفاŴ  87 %.   �Ǯذل Ƥǻجا ńƛ      ـ  ǐفǬاȁ  Ʃصǲ المعدǱ اليومي لعـدد ال

 ƧǀالمنفDaily Average of Transactions وŴ Ƨالفتر ǆفǻ Ǳلاƻ 294 ǲابـǬـة مǬة   65 ألف صفǬألـف صـف
  6.% 352نسبة ارتفاǝ بلƪǤ أȅ ب �2005نفـǆ الفترƧ مǺ عام ل

                                                 
  .166.  الدسوقي، المرجع السابق، ص.1
، المرجѧع الѧسابق،     )2005( 44، العѧدد    ، النѧشرة الفѧصلية    "قاعѧدة بيانѧات أسѧواق الأوراق الماليѧة العربيѧة          " ،لعربѧي صندوق النقѧد ا   . 2

  .29 .ص
   .4. السابق، صالمرجع  ،)2006( "  السعوديةالأسهمداء سوق لأ الربع الأولتقرير "  هيئة السوق المالية،.3

، المرجѧع الѧسابق،     )2005 ( 44، العѧدد    ، النѧشرة الفѧصلية    "قاعدة بيانѧات أسѧواق الأوراق الماليѧة العربيѧة         "،  لعربيصندوق النقد ا   .4
  . 29. ص

   .4. السابق، صالمرجع  ،)2006( " السعوديةالأسهمداء سوق لأ الربع الأولتقرير " هيئة السوق المالية، .5

  .10. مرجع نفسه، صال.  6
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ȁعام        ل بالنسبة Ǻم Ǳȁȋا Ǟالرب Ǳلاƻ ƩطاعاǬال Ǖ2006نشا�        ȏȁتدا ƩطاعاǬال ǖشǻأ ƩدماŬا ǝد كان قطاǬف 
   Ʈحي Ǻا العدد مǀه Ǣذ بلƛ لة�ȁم المتداȀسȋوعدد اŴ  1.049 مȀلا�مليار سǰسبة  مشǻ Ǯلǀـالي   % 32.3 بŦƛ Ǻمـ

    ǩالسو Ŀ لةȁم المتداȀسȋعدد ا.      Ƨǀالمنف ƩاǬفǐعدد ال Ʈحي Ǻأما م �          ǝـد كـان قطـاǬلة فȁم المتداȀسȋقيمة اȁ 
     �ƩطاعاǬال ǖشǻأ Ǻناعة مǐذالƛ       Ŀ Ƨǀالمنف ƩاǬفǐعدد ال ǲصȁ  ا الǀطاهǬ   وŴ ǝ8.25  مȀلا  �مليون سưـŲ   Ǯلǀبـ  

4.01 %       �Ƨǀالمنف ƩاǬفǐالي عدد الŦƛ Ǻلة    نيبمȁم المتداȀسȋقيمة ا ƪǤما بل  ǝطاǬا الǀŮ   وŴ 744.7    ȅأ �Ǳمليار ريا 
 Ǿسبتǻ لعام  % 41.2ما Ǳȁȋا Ǟالرب Ǳلاƻ لةȁم المتداȀسȋالي قيمة اŦƛ Ǻ2006.1م  

 ǻسبة قيمة التداŦƛ ńƛ Ǳȁالي الناتƲ اƄلي�        :ǋƚريǺ أساسيŷ śا  Šس مستوȃ سيولة السوȁ     ǩعود علȄ بد�Ɣ يǬا   
  2).معدǱ الدȁران(ǻȁسبة قيمة التداŦƛ ńƛ Ǳȁالي الرũلة السوقية للبورصة 

ȁت  ƶǓو  ƩاǻبياǱȁ13  رقم الجد   Ǻريǋƚالم Ǻم السعودية      كلا مȀسȋا ǩسو Ŀ śǬالساب  .ȁśقيمة يب Ǳمعد   Ǳȁالتدا
   ȍلي اƄا Ʋالنات ńƛاليŦ GDP            Ƨالفتر Ǻم مǣالر Ȅقياسي عل ǲǰالبورصة السعودية للتزايد بش Ŀ السيولة ǽاšا  Ƨالوجيز

مـضي   ف�ǖǬ لȁ Ǻǰبعد   % Ŀ 4.3 حدȁد    1996لنشƧƘ السوǩ بالمعŘ النǜامي المتعارǥ عليƛ �Ǿذ كان المǋƚر Ŀ عام            
 قورǻـƛ  ƪذا مـا تعتŐ قيمة المǋƚر جد Ÿƛابية   ȁ. 2005بنȀاية عام   % 358.5 هǀا المعدǱ ليبلŴ Ǣو   ارتفǞ  عشرية كاملة   

Šưالمالية العالمية    تلي ǩسواȋا Ŀ اȀ.   Ǳاưالم ǲسبي Ȅفعل Ǣبل    Ǳا المعدǀاية عام     ( هĔ Ŀ بورصـة  ) 2004كما Ŀ  ǭيويـورǻ 
 Ŵو اȋلماǻية Ŀȁ البورصة  �Ŵ 92.37%و  ȁبورصة Ǘوكيو  �Ŵ85.96%و  � ǻȁاسداǭ   فŴ 120.38% ǖǬو   لȁȌراǩ المالية 

63.71%  �Ŀ  Ǣبل śح  Ǳا المعدǀه Ŀ  Ǻم ǲك Ŗند  بورصŮاȁ و كورياŴ  161 %ȁ44.12 % التوالي Ȅ3.عل  Ǻفضلا ع  Ǯذل 
Ǥبلƪرǋƚا المǀقيمة ه  Ŀ  اية عامȀبن ƪويǰال ǩو  2005سوŴ156.6%ǩسو Ŀȁ �ǖǬمس  Ǟ4.%106.8  بواق  

 2003 عام   Ŀǀ سوǩ اȋسȀم السعودية سيما من     معدǱ التداȀǋ   Ǳȁدها  الŖ  العشوائية  ȁȁتعود اȏرتفاعاƩ الموũية    
 تبدد űاǥȁ المستưمريǺ مǺ الǤزȁ اȋمريǰي للعراǓƛ �ǩافة ƛ ńƛدراƱ عدǋ ƧركاƩ عملاقة ńƛ:     Ŀ عدƧ أسباƣ أȀŷا   

ǩلية� السوƄا        �ƔرباȀǰالشركة السعودية للȁ السعودية� Ʃȏاǐتȏركة اǋ مȀكس   Ƥǻجا ńƛ    ǝم   ارتفاƴالـسيولة  ح
 هǀا التĿ ŚƯƘ تزايد الطلƤ الفعاǱ للمـستưمريȁ         Ǻقد برȁ . ǃالŖ كان Ůا تŚƯƘ مباǋر علȄ أسعار اȋسȀم        M2النǬدية  

  .علȄ اȋسȀم المتداȁلة Ŀ السوǩ اƄلية
ȁ     امةŮا ƣسباȋا śب Ǻالتـسوية              أيضا  م Ƨميـز Ǳاƻدƛ السعودية ǩالسو Ŀ Ǳȁالتدا Ǳمعد ǝارتفا ńƛ Ʃأد Ŗال

 ȁتلاعـƤ   رعƪ مǺ عملية التدا�Ǳȁ علاƧȁ علȄ ارتفاǝ أسعار النفȁ ǖاǻتشار الـشائعاƩ           ساƩ الǐ   ŖفǬالفورية لل 
śب المضارب           Ǻمريưرفية للمستǐالم ƩيلاȀالتسȁ ǑȁرǬال ƶمن Ŀ ليةƄا ǭالبنو Ǟتوسȁ �Ʃالمالية للشركا Ʋة النتائȀالموج  

 ƛذ يتوقǞ أن تǬوم البنـوĿ ǭ حـاǱ           يعتŐ العامǲ اŚƻȋ سلاحا ذȁ حدي�Ǻ       اȋمر  ȁ Ŀȁاقǣȋ.5  Ǟراǋ ǑراƔ اȋسȀم  
                                                 

   .12. المرجع نفسه، ص. 1
2. Levine & Zervos, " Stock Market Development and Long-Run Growth", Op. Cit., p. 11.  
3. See: World Federation of Exchanges, Annual Report and Statistics (2005), Op. Cit., pp. 70 - 116. 

 ، محاضѧرة ألقيѧت خѧلال الملتقѧى الخѧامس عѧشر لجمعيѧة        "لأسѧواق الماليѧة فѧي دول مجلѧس التعѧاون الخليجѧي      تحليѧل ا "سها النجار، .     4
  .4. ، ص)2005نوفمبر ( لاقتصاد السعودية، الرياضا
 أحѧد الحلѧول    أسѧواق المѧال فѧي دول الخلѧيج العربѧي     إعطاء القطѧاع الخѧاص دوره فѧي تطѧوير    " ،مرآز بخيت للاستشارات المالية.  5

  .، صفحة ويبالمرجع السابق ،"ة لمشكلة الاعتماد على النفطالأساسي
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                     Ŀ حـاد Ǖهبو ƭȁحد Ŀ Ƥا قد يتسبŲ الديون ǽǀسداد ه ǲأج Ǻا مȀلدي ƧǃوƴƄم اȀسȋا Ǟببي ǩالسو Ɣأدا Ǟتراج
  Snow ball effect.1" الǰرƧ الưلƴية "ŠفعوǱ أȁ أƯر ȁهو ما يسمȄ �أسعار اȋسȀم

  13  رقمدوǱالج
  2005 - 1996  للفترةعوديةتطور مƚشر السيولة في سوǩ اȋسهم الس

 السنة
Ǳȁقيمة التدا  

 )دȏȁر مليون(
Ǳȁقيمة التدا /Ʋالنات 

 )%(  اŬاماƄلي
 Ǳȁلة السوقية / قيمة التداũالر

  )%معدǱ الدȁران (
Ǳȁو قيمة التداŶ Ǳمعد 

% 
1996 6,766.76  4.30  14.7  -  
1997  16,547.22 10.0 27.8  144.5 
1998  13,744.93 9.40 32.2 - 16.9  
1999  15,086.79 9.36  24.7  9.70  
2000  17,313.45 9.20  25.7  14.7  
2001  22,223.45 11.9  30.3  28.3  
2002  30,974.47 16.4  41.3 39.3 
2003  159,055.55 74.16  101.1  413.5  
2004  472,990.80  190.3  154.4 197.3  
2005  1,103,582.77 358.5  170.8  133.3 

  .، النشرات الفصلية، إصدارات متعددة" أسواق الأوراق المالية العربيةقاعدة بيانات"قد العربي، صندوق الن: المصدر   
  

ȁ Śرانيشȁالد Ǳمعد Turnover Ratio )قيȁالسنويمأ Ǳȁاةة التدا ńƛ لة السوقية للبورصة منسوبةũلر (ńƛ ȃمد 
  Šتوسǖ مرȁ ƧاحدƧ   ورقة المالية  ال علȄ تداǱȁ  لواحدل المساȅȁمعدǱ الدȁران   يدȁ  Ǳ .قتǐادȏجاذبية سوǩ اȋسȀم Ŀ ا    

       لفتـرƧ وسـǖ التـداƻ ǱȁـلاǱ ا       قيمة هǀا المعدŢ ńƛ ǱـسǺ مت       Śتشȁبالنسبة لسوǩ اȋسȀم السعودية      .Ŀ السنة 
سȀم المتاحة للتداǱȁ قد  أن ŦيǞ اȁȋيعř هǀا. ƻ2005لاǱ عام  مرŴ 171   Ƨو ƛذ بلǢ معدǱ الدȁران      �2005 - 2003

  ĻاتداŮȁ    Ǻر مưعام     170 أك Ǳلاƻ Ƨمرد. 2005مرȁ Ǯتداد  ذلǋا  Ʃالمضاربا  Ʃالشركا ǒم بعȀأس Ȅعل . ǽǀه ǲưŤȁ 
) 2002-1996( الـسابǬة    ةŹ Ńدƭ أن šاƩǃȁ قيمة هǀا المعدƻ ǱلاǱ السنواƩ الـسبع           الǬيمة تطورا ملحوǛا� ƛذ   

ǖ50 متوس �Ƨمر     śح Ŀ      يǬيǬūران اȁالد Ǳمعد ǃȁاƴيت Ń) باستبعاد ȅأ         Ǻمريưالمـستȁ ومـةǰūيـة اǰـسبة ملǻ 
 ȁالمساśŷ اȋجاȁ Ƥǻملǰية بعـǒ      �مƚسساƩ التƘميناƩ اȏجتماعية  ȁ �اȏستراتيƴيś مǲư صندǩȁ معاǋاƩ التǬاعد    

  .مرƧ 85  متوسǖ)الشركاƩ المساŷة Ŀ بعضȀا
 عدم السماńƛ    Ƶ عدƧ عوامǲ منȀا    ƻ1996 - 2002لاǱ الفترĿ   Ƨ السوǩ السعودية     Ǔعف معدǱ الدȁران     عودȁي

بنحو المǬدرȁ   Ƨمحدȁدية الǬيمة السوقية الǬابلة للتداǱȁ     بشǲǰ مباǋر�     اƄلية لŚǤ السعوديś بالتداĿ Ǳȁ سوǩ اȋسȀم     
46%�   Ǯذلȁ  Ƥم  بسبǛسبة  تعاǻيةǰومة السعودية ا ملǰū� ȁŮا   Ǿبǋ ƩاƠيūوميةاǰ� ȁال  Ɣشركاȋا ȁ Ƥǻالمجا śŷسا

                                                 
  ." الحذر الشديد:تقييم سوق الأسهم السعودي الحالي"مرآز بخيت للاستشارات المالية، . 1

http://www.bfasaudi.com/Year2004_SSM_Val_Worry/Year2004_SSM_Val_Worry_a.asp 
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ǩالسو Ŀ المدرجة Ʃالشركا Ŀ  ȅȁذȏاǲجȋويلة اǗ Ʃياƴ1.ستراتي  
ȁل    عديǣأ Ŀ رانȁالد Ǳمعد   Ƥ العالمية Ʃيا   البورصاǻوعا ما   متدǻ يلưŠ ةǻارǬمǾ   البورصة السعودية Ŀ .   ففي بورصة 

  ǭيويورǻ   المالية ǩراȁȌل  Ǳا المعدǀه Ǣاية عام    بلȀو 2005 بنŴ  106.12 %   Ŀȁ � 185.6 بورصة لندن % ȁ 98 حوالي�% 
� Ŵ 78.5%ـو    يـة بورصة الǰويت الهǀا المعدǬ    Ŀ Ǳد بلǢ    علȄ مستوȃ البورصاƩ العربية� ف      أما Ǘ.2وكيوĿ بورصة   

ȁ34.8 حوالي %  Ŀرالمبورصة الǐ3.ية  
ȁ    Ǿǻما سبق بيا Ȅعل Ɣبنا  Ʃراǋƚم Ǻابية         مŸȍا Ɣداȋا Ʃراǋƚم Ǻم مǣالر Ȅعل Ǿǻأ ƶم السعودية    ل � يتضȀسȋا ǩسو

زاǱ يƯƚر عليȀا مشاركة عدد محدȁد مǺ       تأن أǓȁاǝ السيولة Ŀ السوȏƛ        ȏ ǩ   �عدǱ التداȁ ǱȁمعدǱ الدȁران   بالنسبة لم 
  ǩالسو Ŀ Ǻمريưالمست.           Ʃموعاů ȅأيد Ŀ مȀسȋيدا تركز اǬمر تعȋاد اǃ اŲȁ أقلية   Ǻمريưكبار المست Ǻم . ȁ  Ƥǻجا ńƛ

Ǯذل�     ǩالسو Ǳتزا ȏ ňمار     تعاưستȏقلة عدد صناديق ا Ǻم �      Ǿبǋȁ وميةǰūا Ʃسساƚالم Ƨسيطرȁ    Ɣجز Ȅومية علǰūا
   Ǻم Śالكب        Ǳȁحة للتداȁم المطرȀسȋعدد ا Ǻم ǲا قلŲ درǐالم Ǳاũجد         .رأ Ʃاساǰعǻا Śƻȋا ǲا العامǀŮ أن Ƥري ȏȁ 

  . ȁاقتǐاد المملǰة كǲǰ السعوديةسلبية علȄ كفاǐţ ƧƔيǎ اȏستưماراĿ Ʃ سوǩ اȋسȀم
  :دراسة مƚشر درجة التذبذƣ -ـ ج   

    ƣǀبǀدرجة الت ǥتعرVolatility      ƩلباǬا تĔƘب ƧرǗاƼالم ȁأ   ƩرافاŴا ȁالماليـة     أ ǩراȁȋعوائـدها    عوائد ا Ǻعـ
�  أȁ معدƩȏ الفائدƧ اǬūيǬية المتوقعـة      �بشƘن اȋرباƵ المستǬبلية  ) شائعاƩالأȁ  ( معلوماƩ جديدƧ    رȁدǻتيƴة ȁ  المتوقعة

راǥ المعيـارŴȏ   ȅ التǀبƣǀ أȁ المƼاǗرƧ با     ȁيǬاس .أȁ أية معلوماƩ أƻرȃ مĔƘǋ Ǻا التŚƯƘ علȄ أسعار اȁȋراǩ المالية          
  Ȍالي لŦȍلة  للعائد اȁالمالية المتدا ǩراȁ     العادلة Ǿقيمت Ǻللعوائد  ( ع ĺساūا ǖائيا     . )المتوسǐحـƛ Ǯتوصيف ذل ǺǰŻȁ

  4:بالǐيǤة التالية
)( tt PLogR ∆=  

       Ʈحي ŚǤالمت ǲưŻtR    ر العائدǋƚلمƧلفتر t ǲưŻȁ �)( tPLog∆   ل Ǳȁȋا ǩالفر    Ƨر السعر للفتـرǋƚاريتم مǣلو t. 
ȁ                   ǲأهم العوامـ Ǻم Őتعت Ŗة الǬưال ǲتوافر عامȁ المالية� ǩراȁȋا ǩسو ƧƔتطور كفا Ȅعل ƣǀبǀدرجة الت Ǒفاŵا Ǳيد

  .اƄفزƧ علȄ اȏستưمار Ŀ البورصة
       Ʃاǻبيا ǆǰائيا� تعǐحƛȁ   Ǳȁا 14رقم   الجد           ǒـة بـبعǻارǬم السعودية مȀسȋا ǩسو Ŀ ƣǀبǀدرجة الت Ǒفاŵ

 ŠعدŶ Ǳو   � أŴ 14%  ȅو   ƛ �2005ذ بلƪǤ قيمة هǀا المǋƚر بنȀاية عام         )البحريȁǺاȍماراǐ� ȁ  Ʃرم(اȋسواǩ العربية   
واĿ ǩ حś تعتŐ سوǩ الǰويȁ ƪقطر مǺ أقǲ اȋس        . الماǓيةالعشرƧ  التǀبƣǀ للسنواƩ   معدǱ  توسŠ  ǖ مǬارǻة % 98

  Ǔƛافة ńƛ تضاǱƙ فرǍ المضاربة العشوائية Ŀ صـفوưǰ�      ǥافة التداĿ Ǳȁ هǀيǺ السوقś    ل ǜǻرا) تǬلبا(العربية تǀبǀبا   

                                                 
  .13. ، ص)2003ربيع ( ، العدد الرابع"سهم السعوديةالأسوق لتطورات خاصة متابعة "مجلة تداول سوق الأسهم السعودية، . 1

2. See: World Federation of Exchanges, Annual Report and Statistics (2005), Op. Cit., pp. 66 - 70. 
، )2005(  النѧشرة الفѧصلية  ،"يѧة ت أسѧواق الأوراق الماليѧة العرب  قاعѧدة بيانѧا  "صѧندوق النقѧد العربѧي،    :لمزيѧد مѧن التفاصѧيل، أنظѧر    .  3

  .48  - 39 .المرجع السابق، ص ص
  .117 - 116.  زيطاري، المرجع السابق، ص ص. 4
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Ǻمريưالمست Ȅعل   ǆǰديدا       ما هو   عŢ م السعوديةȀسȋا ǩسوȁ Ǻالبحري ǩسو Ŀ ـر      . سائدǋƚم ǝارتفـا ȃيعـزȁ
        ȏا ƩراراǬال Ƨسياد ńƛ م السعوديةȀسȋا ǩسو Ŀ ƣǀبǀمارية الفردية التưست        Ǻر مưذ أن أكƛ سساتية�ƚا المȀقرينت Ȅعل 

 سيادƧ اȏستưماراƩ الفردية اţـاذ       ȁيترتƤ عǺ  .لسوǩ السعودية هم مستưمرȁن أفراد     مů Ǻموǝ المتداȁلĿ ś ا     90%
 ـيȁ śاƄللĿ ś السوȁ �ǩهو ما       اȋفراد لǬراراēم اȏستưمارية بǻƘفسȀم دȁن استشارƧ الفن        حـدƧ   هم Ŀ تعميـق   اس

ǩر العام للسوǋƚقيمة الم Ŀ ƣǀبǀ1.الت  
  14  رقمدوǱالج

  %                      مƚشراƩ التذبذƣ في بعǒ اȋسواǩ الناشƠة                                 

  معدǱ التǀبƣǀ   الدȁلة
  2005لعام 

 Ƨللفتر ƣǀبǀالت Ǳمعد ǖمتوس
)1995 - 2005( 

Ǳمعد ǖمتوس  
 النمو

  100  7  14  السعودية

Ƨالمتحد Ʃماراȍ260  5  18 ا  

ƪويǰ33.3  6  8  ال  

Ǻ137.5  8  19  البحري  

  37.5  8  11  قطر

  92.3  13  25  باكستان

  72.7  11  19  مǐر
 الخѧامس عѧشر      العلمي ، ورقة عمل مقدمة خلال الملتقى     "أسواق المال الخليجية، آفاق وتحديات    "ناهد محمد طاهر،    : المصدر    
  .18 . ص،)2005نوفمبر ( الرياضجمعية الاقتصاد السعودية، ل

  
              Ʃر الشركاưأك Ǻم ƩدماŬاȁ قطاعي الزراعة Ʃركاǋ ńƛ افةǓȍناعة باǐال ǝقطا Ŀ ȃرǤǐال Ʃتعد الشركاȁ 

 علـȄ العـشوائية   المضارباƩ  بسبƤ استمرار   التǀبĿ ƣǀ عوائدها    ȏرتفاǝ حدǜ    Ƨرا ű� ǻاǗرĿ Ƨ البورصة السعودية   

 15رقم  كما يبدȁ مǺ الجدǱȁ      -) 2003 - 1999( الماǓية   ةرƧ للسنواƩ اŬمس  أعلȄ درجة űاǗ  عادȁ  Ʃقد   .أسȀمȀا
  .%21ابيƤ بدرجة űاǗرƧ قاربǻ ƪسبة Ȁا الشركة العربية لǻȌيل� ت) %25.1(" الǰيميائية السعودية"شركة  ل-

ǓȁـǞ   عمدƩ هيƠة السوǩ الماليـة Ŀȁ�        ńƛ سياǩ اūد مǺ ارتفاǝ درجة التǀبĿ ƣǀ سوǩ اȋسȀم السعودية          
            ǩالسو Ŀ Ƨالسائد ƧرǗاƼالم Ƥسǻ Ƥم حسȀسȋأسعار ا ȃمستو Ŀ ŚǤللت ȃوǐد قȁد     .حدȁدūا ǽǀه Ʃقد حددȁ 

 لتتوافق مƛ ǞجراƔاš Ʃزئة اȋسȀم ńƛ عـشرĽ 10%         Ƨ رفعńƛ ƪ مستوȃ      � هبوǗا ȁارتفاعا  %5نحو  Ŀ بادƝ اȋمر ب   
Ʃȏسابق�     ريا ƪقȁ Ŀ اȀعن Ǻالمعل   ǗاƼالم Ǒفاŵȏ را أيضاǜǻȁ Š المرتبطة Ƨر ƶحيǐة التـƴتيǻ المالية ǩراȁȋا Ʃعاملا 
Śƻȋا    ǩر السوǋƚمسار م Ŀ )   ـة           �)2006مارسƠيŮقيـام ا Ȅعلـ ǎين ȅǀالمالية ال ǩام السوǜǻ ńƛ استنادا أيضاȁ 

 ƩاƔجراȍالمالية       بتطوير ا ǩراȁȋبا Ʃر المعاملاǗاű Ǻد مūفيلة باǰال . ǲبالفعȁ �    رارǬديد   كان لŢ  Ǌباهوامǀلت  Ŀ ƣǀ
 ȁاūد مǺ الǐعود ȁاŮبـوǕ اūـاد Ŀ أسـعار    �بالǢ اŷȋية Ŀ دعم ȁتنشيǖ التداĿ Ǳȁ السوǩ        اȋسȀم دȁر أسعار  

                                                 
  .8. ، ص)2005( 15ل سوق الأسهم السعودية، العدد ، مجلة تداو" إنجازات وتطلعات:السوق المالية السعودية" السحيمي، .1
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  1. لتǬليǲ اŬسائر ȁالمƼاǗرŚǣ Ƨ المŐرƧلمتداȁلƛ śمǰاǻية أكŐ كما ȁفر هǀا الǬرار ل�اȋسȀم
  15  رقمدوǱالج

   في السوǩةكŐ عشر شركاű ƩاطرƼ ȋاطرةالمدرجة 
  )%(        ) 2003 - 1999 متوسǖ الاŴراف المعيارȋ ȅسعار اȋسهم للفترة(                 

Ƥالشركة  الترتي  ǝطاǬال ƧرǗاƼدرجة الم  
  25.1  الǐناعة  ةـــالǰيميائية السعودي  1

  20.9  الǐناعة  لǻȌابيــƤالعربيـــة   2

  19.6  زراعةال  بيشـة للتنميـة الزراعيـة  3

  17.1  اŬدماƩ  ـقـويـــجريـر للتس  4

5  ƴاللǺناعة  يــــــــǐ16.8  ال  

  16.4  الزراعة  ةــالشرقية للتنمية الزراعي  6

  16.1  الزراعة  م الزراعيةـــــالǐǬي  7

  15.7  الǐناعة  الوǗنية لتǐنيȁ ǞسبǮ المعادن  8

  14.4  اŬدماƩ  دƧــالمواǋي المǉŚǰ المتح  9

10  Ƨالمتطور Ʃناعاǐناع  السعودية للǐ14.1  ةال  

  . مرآز بخيت للاستشارات المالية."2003لعام  بالأرقام سوق الأسهم السعوديةتقييم "،  البنك السعودي البريطاني:المصدر   
http://www.bfasaudi.com/Year2004_ssm_number/Year2004_ssm_number.asp   

 ȃمستو Ȅعلȁ  ية�ƴليŬا ǩسواȋأسعار        ا Ŀ اđ Ƶالمسو ƣǀبǀالت Ƥسǻ Ʃحدد       ƪويǰال ǩسو Ŀ المالية ǩراȁȋا 
 śح Ŀ سعرية� Ʃحداȁ ǆمşت śية بƴليŬا ǩسواȋية اǬب Ŀ النسبة ǽǀه Ƶȁ5تراȁ 15% .2  

   :ركزمدراسة مƚشر درجة الت - د    
ȁيǬاس هǀا .  مدȃ سيطرƧ عدد قليǲ مǺ الشركاƩ علȄ السوConcentration Ratioǩ  التمركزيǐǬد بدرجة

 أȁ � التداĿ Ǳȁ البورصة   Ȅ قيمة Ŀ السوǩ مǻ Ǻاحية سيطرēا عل     للشركاƩ العشرƧ اńȁȋ اȋكŐ     ز  ركمالمǋƚر بنسبة الت  
   Ʈحي Ǻم   Ȅا علēنسبة  السيطرȃŐǰلة السوقية للبورصة    الũالر Ǻم . ƧاعدǬكȁ �       Őة أكـŷسبة مساǻ ƪفضŵكلما ا 

 كلما كان ذلǮ مǋƚـرا    )  السوقي رأũاǱلا(عشر ǋركاŦƛ Ŀ Ʃالي قيمة التداǱȁ أŦƛ ȁالي الǬيمة السوقية للبورصة            
ǩالسو ƧƔتطور كفا Ȅ3.عل  

ركز Ŀ سوǩ اȋسȀم السعودية قياسا بنسبة مـساŷة         مدرجة الت اد ل  ńƛ اȏرتفاǝ اū   أدǻاǽالجدǱȁ  بياǻاƩ  شȁ  Śت    
                                                 

لقѧرارين الѧساميين بالѧسماح للمقيمѧين     لأبعѧاد ا تحليѧل إخبѧاري   "الأسѧهم الѧسعودية،   مجلѧة تѧداول سѧوق     :لمزيد من التفاصѧيل، أنظѧر  .   1
  .17 - 15.  المرجع السابق، ص ص،" وتحديد هوامش التذبذببالاستثمار في سوق الأسهم السعودية وتجزئة الأسهم

، محاضرة ألقيت خلال الملتقѧى  "ارنةيلية مقتعاون الخليجي، دراسة تحلالأسواق المالية في دول مجلس ال"محمد بن فهد العمران، .     2
  .33. ، ص)2005نوفمبر ( لاقتصاد السعودية، الرياضالعلمي الخامس عشر لجمعية ا

3. Samak & Helmy, Op. Cit., p. 29. 
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ũالي رأŦƛ Ŀ Ʃركاǋ عشر Őالسوقيأك Ǳا Market Capitalization of Ten Companiesاية�Ȁبن ƪǤذ بلƛ  رȀǋ 
ǃيد مǻ Ǻـǐف رũلـة      أȁتعř النسبة اńȁȋ أن     . 2005 عام   سƴلƪ % 68.6مǬابŴ73 %   ǲو   2006ماȅ مǺ عام    

 ـȁقد   . اńȁȋ اȋكŐ حƴما Ŀ السوƧ     ǩيعود ملǰيتǾ للشركاƩ العشر   السعودية  لبورصة  ا Ǥبلƪ   ركـز م درجـة الت 
  Őكȋا Ƨالعشر Ʃما   للشركاƴح    ǭيويورǻ بورصة Ŀ   المالية ǩراȁȌلŴ     Ǻاية عام     %18.6و ما يزيد عȀبينما  2005بن �

ƪǤبل     ǭاسداǻ بورصة Ŀ الدرجة ǽǀو  هŴ  28.8%  ȁ  وŴ18.1%     بورصة Ŀ وكيوǗ� ȁ 31.7% Ŀ Euronext  وŴȁ �
40.9% Ŀ1. بورصة لندن  

   16  رقمدوǱالج
    السعودية اȋكƴƷ Őما في السوǩةركز للشركاƩ العشرمدرجة الت

                     السوقيةقياسا ƴŞم الرũلة  )ماȅ( 2006لعام      

Ƥالشركةالترتي  ǝطاǬم السوقي  الƴūا 
)Ǳمليار ريا( 

مŦƛ Ǻالي  ǻسبة حƴم الشركة
ǩالسو )%( 

1 
 Ʃناعاǐالشركة السعودية لل

  22.40 375  الǐناعة  "Ǯبسا"اȋساسية 

  13.74  230 اȏتǐاƩȏ  اȏتǐاƩȏ السعودية  2

  10.40  174.1  البنوǭ  مǐرǥ الراجحي  3

  6.30  105.3  البنوǭ  اليةا المبůموعة سام  4

5  ƔرباȀǰالشركة السعودية لل  ƔرباȀǰ4.48  74.9  ال  

6  ňيطاŐال ȅالسعود  ǭ4.12  69.0  البنو  

7  Ǒالريا Ǯبن  ǭ3.61  60.4  البنو  

  3.22  53.9  البنوǭ  السعودȅ الفرǻسي  8

9  Ʃȏاǐاد اتŢا  Ʃȏاǐتȏ2.34  39.2 ا  

  2.29  38.3  البنوǭ  لوřǗالعرĺ ا  10
  ŦƛƧ  -  1,220.1 72.8الي الشركاƩ العشر  
  ǩالي السوŦƛ  -  1,674.2 100  
  

  .14. ، ص)2006ماي ( تداول ،"السعوديةالأسهم التقرير الشهري لأداء سوق "إدارة معلومات السوق والتسويق، : المصدر
  
  
  
  

                                                 
1. World Federation of Exchanges,"Market Concentration of 10 Most Capitalized and Most Traded Domestic 
Companies", Annual Report and Statistics (2005)", Op. Cit., p. 82. 
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 Ŵـو  - 16 رقـم  كما يبدȁ مǺ الجـدǱȁ    -رصة السعودية   لبواŦƛ Ŀالي رũلة    ة  ǋرك ساŷة أكŐ مȁتبلǻ Ǣسبة       
22.7%.   ǀđ ƩرƯƘقد استȁ      كيȁ النسبة عملاقة صناعة البتر ǽياȁماƩ Ŀ   ة العربيةǬهـي    � المنطȁ     الـشركة الـسعودية

ȁبǬيمـة  (�  مليار ريـاŴ 375   Ǳو   2006سوقية بلĔ ƪǤاية Ȁǋر ماȅ مǺ عام         بǬيمة" سابǮ"للǐناعاƩ اȋساسية   
   ƪǤلية بلȁ16.63تدا  Ǳيمة     .) مليار رياǬال ǽǀه ǩتفوȁ  اليŦƛ لة السوقيũةالر      śتمعتů ǖǬمسȁ ĺسوقي د Ǻم ǲǰل  .

� ) مليار رياǱ  11.16(�  مليار رياǱ  230بلƪǤ  سوقية  ȁقد جاĿ ƩƔ المرتبة الưاǻية ǋركة اȏتǐاƩȏ السعودية بǬيمة          
Ǿ ي تل �)مليار رياǱ  11.09(�   مليار رياǱ  171اĿš  Ʃǃȁ حś استƯƘر بالمرتبة الưالưة مǐرǥ الراجحي للاستưمار بǬيمة          

  .)مليار رياǱ 4.86(� مليار رياǱ 105  سǬفبǬيمة سوقية šاƩǃȁ � أȅ%6.3 المالية بنحو "سامبا"ůموعة 
   ƪلǰǋ قدȁ         ة ما يفوǬربعة السابȋا Ʃالسعودية      الشركا ǩلة السوũالي رŦƛ فǐǻ ǩ .  الستة Ƥالتالية أما المرات  

 ǻد كاǬف     Ȁǰالشركة السعودية لل Ƥيǐǻ Ǻم ƪ    اȀدمتǬم Ŀȁ السعودية ǭالبنوȁ Ɣربا   ňيطاŐال ȅالسعود Ǯكر .  البنǀيȁ
        Ǻر مưأك Ȅيستحوذ عل ǭالبنو ǝ35.9أن قطا%    �ǩلة السوũالي رŦƛ Ǻم         Ǻمـ ǩالسو Ŀ همȋا ǝطاǬال Ǯلǀيعد بȁ 

 Ń تتƴاǃȁ الرũلة السوقية لǬطاǝ الزراعـة        � Ŀ حś  %33.1حيƮ اƴūم السوقي ȁاȋدا�Ɣ يليǾ قطاǝ الǐناعة بنسبة         
  1.مŦƛ Ǻالي الرũلة السوقية ǻ0.71%سبة 

المتƴسد السعودية   سȀم السعودية جاǻبا مǺ اƻȏتلاǱ اŮيǰلي للسوǩ      ركز Ŀ سوǩ اȋ   م    ȁيعǆǰ ارتفاǝ درجة الت   
ا ȋن أȅ تدهور ǺǰŻ أن تتعرĿ       Ǒ اƻتلاǱ التركيبة المالية للبورصة� كما يعƻ ǆǰطورƧ اȏستưمار Ŀ السوǜǻ �ǩر           

      ǩالسو Ŀ ياديةǬال Ʃالشركا Ǿل- ŕيلا      حƠǓ ن كانƛȁ -   ŚƯƘالت ǾǻƘǋ Ǻم       ǩر العام للسوǋƚقيمة الم Ȅسلبا عل   Ȅعلȁ �
  ǩبالسو Ǻمريưة المستǬƯ                  ǒم بعȀقيم أس Ŀ ادūا ǝرتفاȏا Ǻم ƧŚة كبǐأن ح ǲالتحلي Ŀ عيȁذا ما رƛ بالتبعية� سيما 

 كالشائعاȁ �ƩالمضارباƩ العشوائية علـȄ بعـǒ        �عوامŚǣ ǲ موǓوعية  تŚƯƘ  ية ǺǰŻ أن يعزńƛ ȃ      الشركاƩ الǬياد 
ƔرباȀǰركة السعودية للǋ مȀيادية كسǬم الȀسȋا.  

     Ǯذل Ȅعلȁ�       بارǰال śالمضارب ǱلاǤاستȁ Ʃالشائعا Ǟتستطي   Ǻمريưالت    اللمستȁ ر العامǋƚالم ǩطاǻ ǩتراƻحفيز  Ȅعل 
  Ǟالبي)ȏȁزǻ (  ȁشرالأ  Ɣا)يادية      �)صعوداǬال Ʃم الشركاȀأس ǱلاǤباست ǭلتر ǝطباǻȏر      اǋƚن المƘب śار المضاربǤص ȃلد 

بưǰافة ȁسرعة�   ما لديȀم مǺ أسȀم       الŹ ȅǀملȀم علȄ بيĿ    Ǟ حالة تدهور لǰي يسيطر عليȀم الǬلق ȁالعامǲ النفسي        
  Ŀ .2 كǲ مرƧ الممارساƩ هǽǀتتǰررل

  :ي والتنǜيمي للسوǩدراسة مƚشر اŮيǰل المƚسس - ǿـ     
 ȁتعرǥ البنية   .لة علȄ تطور كفاƧƔ سوǩ رأس الماǱ      يعد تطور اŮيǲǰ المƚسسي ȁالتنǜيمي مǺ أهم المǋƚراƩ الدا        

 ـ ȁب �اƄدداƩ المتعلǬة بالمعلوماƩ المنشورȁ   Ƨ التشريعاƩ موůǝعلȄ أĔا   المƚسسية ȁالتنǜيمية لسوǩ اȁȋراǩ المالية       ة ني

                                                 
، )2006مѧاي   ( هيئѧة الѧسوق الماليѧة        ،")تѧداول ( السعوديةالأسهم  التقرير الشهري لأداء سوق     "إدارة معلومات السوق والتسويق،     . 1  

  .14. ص
، مقѧال منѧشور فѧي جريѧدة الاقتѧصادية      ""؟البرتقѧالي  إلѧى اللѧون   ةالأسѧهم الѧسعودي  سѧوق  هѧل يحتѧاج مؤشѧر     "،  فهد محمد بѧن جمعѧة     . 2   

  id&show=do?php.article/com.aleqtisadiah.www://http=2259                            :الالكترونية، متوفر على الرابط
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 Ʃيماǜتنȁ Ƥماالضرائưستȏا Ŀ رǩ1.السو  
ȁ    śالمتعاملȁ śتمȀالم Ȅعل Ȅفź ȏ     Ȅم السعودية المنحȀسȋا ǩسو Ŀ          يميـةǜالبنيـة التن Ǿتǰسـل ȅǀال ĺاŸȍا 

 منـǀ   - ففي ǣضون فترǃ Ƨمنية قياسية قامƪ هيƠة الـسوǩ الماليـة          الǬليلة الماǓية�   سنواƩ  ال ȁǀالمƚسسية للسوǩ من  
يزȁ  Ʃقد Ť  .تعليماƩ رفيعة المستوŢ ȃاكي المعايŚ المعموđ Ǳا عالميا       وǞǓ أǜǻمة ȁ   ب - Ŀ 2004 مستǲȀ عام   تƘسيسȀا

 ȁتتـضمǺ   .ق اȋهداǥ الǓȁ Ŗعȋ ƪجلȀا    يŢǬ اȉلياƩ المناسبة الŖ يǰفǲ تطبيȀǬا       توفŚتلǮ اǜǻȋمة ȁالتعليماƩ ب   
    Ʊدراȍاȁ ǲيƴمة قواعد التسǜǻȋا Ǯتل�         �ǩالسو Ʃئحة سلوكياȏȁ المالية ǩراȁȋا ƵرǗ ئحةȏȁ    Ǯتل ƪكما تضمن

  .اللوائȏ ƶئحة اƼǋȋاǍ المرŮ ǎƻم ȏȁئحة أعماǱ اȁȋراǩ المالية
 مـƻ ǺـلاǱ     �سوǩ اȁȋراǩ المالية  كفاƧƔ  متطلباƩ  توفŚ  اللوائů Ŀ ƶموعȀا علȄ     اǐǻبƪ اهتماماƩ هȁ    ǽǀقد  

قدرƧ هƔȏƚ الوسـطاƔ     علȄد  ي ȁالتƘك �اهةالŗية مǺ اȁ ƧŐŬ   التƘكيد علǓ Ȅرȁرȁ Ƨجود ȁسطاƔ ماليś علȄ درجة عال        
        řǗاد الوǐقتȏبا ǑوȀمة للنǃالمالية اللا Ʃاȁدȋا ŉدǬتȁ تطوير Ȅعل .   Ƥǐǻا Ǯذل Ƥǻجا ńƛȁ   ǥهد ǽǀه   ƶاللـوائ 

  Ȅعل   Ǻق مǬالتحƔالمدرجة    استيفا Ʃل الشركا  Ƶاǐفȍا Ʃافة متطلباǰ� ȁ   الح ا حمايةǐم      ŉـدǬت Ǳـلاƻ Ǻم Ǻمريưلمست
  .بياǻاƩ علȄ قاعدƯ Ƨابتة مǺ التǰافƚال

          Ǯذلȁ م السعوديةȀسȋا ǩيمي لسوǜالتنȁ سسيƚالم ǲǰيŮتطور ا ȃتوصيف مد ǺǰŻȁ دراسة   ب    Ǟاقـȁ ǲليـŢȁ
  :المǋƚراƩ التالية

     - Ʃشر المعلوماǻ )Ƶصاǧȍا Ʃمستويا(:   
 ǝوǓمو Ǻǰي Ńحوكمةشفافيةال ȁأ Ƨدارȍا  Corporate Governanceبعدا م ǀƻƘتميز أن يǱاů Ŀ اƩمعاملا  

 ȁلوȏ أيضا تǽŚƯƘ البالǢ اŷȋية علـȄ تـدفǬاƩ          �الية لوȏ اŷȋية المتنامية الŖ باƩ يشǤلȀا هǀا المǐطلƶ        اȋسواǩ الم 
     Ƨلفية الجديدȋا Ǟمطل Ǟالمالية م ǩسواȋا Ńعا Ʃهز Ŗالمالية ال ƶسيما بعد الفضائ �Ǳمواȋس اȁƙـركة   (رǋ يـارĔكا

 ȁقد كاƪǻ هـǽǀ     .) اȋمريǰية� ȁماركوĿ ň بريطاǻيا    المتحدƧكوم� ȁكلوباǱ كرȁسينĿ Ǣ الوȏياƩ       رȁن� ȁȁȁرلد ǻأ
  2.لǬي بضلاŮا السلبية علȄ تعاملاƩ أسواǩ الماǱ العالميةتالفضائů Ŀ ƶملȀا كافية ل

  ƪǻذا كاƛȁ       Ŀ ةǬưال Ɣهامة لبنا Ƨطوƻ Ƨدارȍفافية اǋ  المالية ǩسواȋا�   Ʃماراưستȏتدفق ا Ǟيƴتشȁ اȀليƛ  śǗتـوȁ 

 Ǳمواȋس اȁƙافي رȀ� دǬف ƪالمالية   سارع ǩة السوƠهي Ȅبرام  علƛ  Ǟم Ʃاتفاقيا  Ʃركاǋ  عالميةȁ محلية    Ʃلنـشر المعلومـا 

 ǋȁBloombergركة تطوير العالمية ǋȁركة بلومǡŐ       �)مباǋر(أȀŷا ǋركة اĐموعة الوǗنية للتǬنية       �بالتداǱȁ اŬاصة

Reuters.3 رȁيتزر ǋȁركة
  đـا مـǺ    المعلوماƩ اŬاصة يا مǺ حيǻ Ʈشر     السبق عرب سوǩ اȋسȀم السعودية    ȁيعود ل  

Ǳلاƻ  Ʃاǻبيا Ƨقاعد    ǥتشر Ŗة الƠǋالنا ǩسواȋد بور     اǻƕ دردǻركة ستاǋ اȀعليǃ. ȁ  يعود  ńƛ Ǯ1989 سـنة    ذلـ. ȁŃ 

                                                 
1. Levine & Demirguc- Kunt,"Stock Market Development and Financial Intermediary", Op. Cit., pp. 8 - 9. 

  .4. ، ص)2003 الربع الأول(ودية، العدد الثالث ، مجلة تداول سوق الأسهم السع"الشفافية وأسواق المال"مساعد النمر، .  2
  ."موزعي المعلومات المرخص لهم"هيئة السوق المالية، . 3

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/cmd/cs/ce/7-0-1/s/7-0-4AN/s-70A/704AN. 
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  1996.1عام  مǞ بداية هǽǀ الǬاعدĿ ȏƛ Ƨ قȀاأسوا نشاǕب اŬاصة ȁالمǤرƣ المعلوماƩ توǆǻ �مǐرمǺ  كǲ أسواǩ شرنت
Ǻ الدȁر التنǜيمي المبǱȁǀ مǺ قبǲ هيƠة السوǩ المالية السعودية Ŀ اȍفǐاƵ عǺ المعلوماƩ اŬاصـة            ȁعلȄ الرǣم م  

 ȁأن تǰـون    �Ǻ علȄ المعلومة الǐحيحة Ŀ الوقـƪ اƄـدد         المستưمري نشاǕ السوȁ �ǩالتزامȀا الǐارم ȀŠمة اǗلاǝ     ب
عǬوباƩ علـȄ  توقيǞ البǤرǑ   الŖ اƔ  ƩǀţاƩا ȁعلȄ الرǣم أيضا مǺ اȏجر     �ية علȄ قوائم مالية حديưة    مبناستưماراēم  

śالفƼكاملة تع      �الم Ƨدارƛ ƭاستحدا Ƥǻجا ńƛ řن   تȁƚالمستمر بش Ƶاǐفȍا     �اǀه Ŀ اēوداȀů أن ȏƛ   ت ǩالسيا   ȄـǬب
                   Ǟالطـاب Ʃمة ذاȀادية المǐقتȏا Ʃراǋƚالم Ǻذ أن العديد مƛ ا�Ȁعن Ƶاǐفȍا ƤŸ Ŗال Ʃالمعلوما Ǻم Ňدȋد اūا ǺمǓ

 ȁيǐǬد بالمǋƚراƩ اȏقتǐادية ůموعـة      2. المعلومة ů Śǣدية    ȏ يتم ǻشرها ȏƛ بعد مرȁر ǃمǗ ǺويŲ �ǲا Ÿعǲ          الǰلي
� Ŀ Ǻ اţـاذ قـراراēم اȏسـتưمارية        رجاǱ اȋعماȁ Ǳالمستưمري   الŖ مĔƘǋ Ǻا ƛفادȁ   Ƨ �المعلوماƩ ذاƩ الطابǞ الǰلي   

Ʃادراǐالȁ ام�Ŭلي اƄا Ʋام الناتƴأح Ǻع ƩكالمعلوماǞتمĐا Ŀ البطالة Ʃȏمعدȁ مƼالتضȁ النمو Ʃراǋƚمȁ .   
  

  2005 - 2002إƷصائياƩ عǺ إعǻȐاƩ الشركاƩ للفترة  :17دوǱ رقم الج
 2005 2004  2003  2002  السنة

Ʃاǻعلاȍ1363  709  456  334  عدد ا  
ǩالسو Ŀ المدرجة Ʃ77  73  70  68  عدد الشركا  

  
  ر القوائم المالية علȄ موقǞ تداوǱإƷصائياƩ عǺ الالتزام بنش :18دوǱ رقم الج

 )Ǔ)2004 - 2005مǺ المهلة اƄددة 
2004  2005  

الشركاƩ  عدد
  المدرجة

Ʃعدد الشركا  
Ʃشرǻ ŖوائمالǬال   

  النسبة
% 

  الشركاƩ عدد
  المدرجة

Ʃعدد الشركا  
Ʃشرǻ ŖوائمالǬال  

  بةسالن
% 

71  Ǳȁȋا Ǟ74 56.34  40 الرب Ǟالرب Ǳȁȋ93.2  69 ا 

71  ưال Ǟالربň76  67.61  48 ا ňاưال Ǟ94.7 72 الرب 

72  Ʈالưال Ǟ77 54.17  39 الرب  Ʈالưال Ǟ98.7 76الرب  

73  Ǟالراب Ǟ77  46.58  34 الرب  Ǟالراب Ǟ98.7 76 الرب 

 98.7 76 وȅـالسن 77 86.30  63 وȅـالسن  73

         ،)2006الربѧѧѧع الأول ( 16، العѧѧѧدد "إحѧѧѧصائية عѧѧѧن إعلانѧѧѧات الѧѧѧشرآات  "مجلѧѧѧة تѧѧѧداول سѧѧѧوق الأسѧѧѧهم الѧѧѧسعودية،    : المѧѧѧصدر
  .28 - 27. ص ص

  

                                                 
  .123. زيطاري، المرجع السابق، ص.  1
، مجلѧة  " الإفѧصاح والѧشفافية، أهѧم الرآѧائز نحѧو سѧوق مѧالي فعѧال        : حول آراء الخبѧراء    تحقيق"محمد بدير، إسماعيل محمد علي،      . 2

  .31. ، ص)2006الربع الأول ( 16تداول سوق الأسهم السعودية، العدد 
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      �Ǯلǀك               Ƨالمتطـور ǩسواȋا Ŀ اđ Ǳالمعمو ǆاييǬالم ȃن مستوȁد Ƶاǐفȍا Ʃلمتطلبا Ʃابة الشركاƴاست Ǳتزا ȏ
  ȁتفاعلا أكưـر بـƛ śدارƧ      � حƛȁ ŕن لوحǚ أن هناŢ ǭسنا Ŀ اȍفǐاƵ الǰمي ȁالنوعي          �ȁبعǒ اȋسواǩ الناƠǋة  

ȁ Ʃالشركاǩة السوƠهي Ʃاǻالبيا ǽرȀكما تط  Ǳȁالجد Ŀ ƧالواردśǬالساب.  
 ȏئحـة   الماليـة ŠوجـƤ   متطلباƩ اȍفǐاƵ الŖ أقرēا هيƠة السوǩ       مƣ  Ǟ الشركاƩ المساŷة    ȁȁيلاحǚ أن šا  
   Ʊدراȍاȁ ǲيƴالتس   Ǳيزا ȏ ح Ŀ    ǃȁاƴن أن يتȁد Ʃلزامياȏد اȁالتطوعي   د Ƶاǐفȍا ńƛ    السعودية Ʃالبية الشركاǤف � 

ǃا      ما Ŀ ليديةǬر التǜة النȀجȁ Řتتب ƪـا             الēباƯƛȁ اȀقياسـ ǺǰŻ Ŗالمالية ال Ʃالمعلوما Ȅالتركيز عل Ʈحي Ǻم �Ƶاǐفȍ
       ȅليدǬالت Śǣ ǽاšȏا اǀأن ه śح Ŀ محاسبيا�    ȃقد أد   ńƛ      المالية ال Śǣ Ʃالمعلوما Ǻم Śưǰريةاستبعاد الȁمر  ضرưللمست 

  .Ŀ سوǩ اȋسȀم
ا الماليـة   Ɯعلان قوائمȀ ب عǺ مدȃ التزام الشركاƩ المساŷة       "اراƩ المالية ش للاست şيƶ "ƪ أجراǽ مركز  سففي م 

 أن  )19  رقـم  الجـدǱȁ أǜǻر  ( النتائȀǛƩ   Ʋرأ ȁ 2005الربǞ اǱȁȋ مǺ عام      2004 - 2000فترƧ  لالسنوية ȁالفǐلية ل  
 حيŃ Ʈ تنشر عشر     � المالية  كاƪǻ أكưر الشركاƩ مǺ حيƮ عدم التزامȀا بنشر قوائمȀا         "السعودية لũȌاǭ "شركة  ال

              Ƨكورǀالم Ƨالفتر Ǳلاƻ أن تنشرها Ǒقائمة مالية كان يفتر Ǻعشريȁ احدȁ ǲأص Ǻقوائم مالية م .    �Ǯذلـ Ƥǻجا ńƛȁ 
 فيما Ń تعلـǺ     � منȀا ƻƕر قائمتś    ذاēا�  عƯ ǺلاƯة قوائم مالية ƻلاǱ الفترƧ      "المǐاĿ العربية السعودية  "Ń تعلǋ Ǻركة    

  .ليتś عǺ قائمتś ما"ة الزراعية للتنمينجاǃا"ǋركة 
ǻȁافلة الǬو�Ǳ يتبś مǺ قراƧƔ مستوياƩ اȍفǐاĿ Ƶ سوǩ اȋسȀم السعودية أن هناǭ فƴوƧ كبƧŚ بـś الـنǜم                       

          Ǟالواق Ǒأر Ȅعل ƧŚƻȋا ǽǀتطبيق ه śبȁ Ƶاǐفȍلعملية ا ƧرǗƚالم ƶاللوائȁ .ȁ   أن ǺǰŻ   افǬƯ ńƛ Ǯذل ȃة ا يعز  ǞتمـĐ
  ȅالسعودȁƠاديةاة  تبيǐقتȏ        الشفافيةȁ Ƶاǐفȍا Ʃمتطلباȁ Ʃقرارا Ȅتتعود عل Ń Ŗية      � الǻربة الميداƴر التǐق ńƛ افةǓƛ 

الǬطاǝ عتŐ  سƘلة اȍفǐاƛ �Ƶذ ي   ȁ ŠاǓحة فيما يتعلق     Ʃ فƜن هناǭ استưناƔا   � ȁعلȄ الرǣم مǺ ذلŮ.    ǮيƠة السوǩ المالية  
   Ǻي مǰالبن  śفافية    بǋ رưكȋا ƩطاعاǬالȁاحاǐفƛ  ǩالسو Ŀ    را لǜǻ Ǯذلȁ نية  ل�Ȁالعالية ل م Ǿعلي śائمǬل�   ǝـضوƻȁ

  .)البنǮ المركزȅ السعودȅ(  العرĺ السعودƚȅسسة النǬدكافة أǻشطتǾ لǋȎراȁ ǥالرقابة المباǋرƧ لم
Ǳقوائمها المالية :19  رقمالجدو Ǻع ƶتفص Ń Ŗال Ʃالشركا  

  2005  الربǞ اȋوǱȐƻ2000 -Ǳ الفترة 
 Ǭوائم Śǣ المعلنةال  الǬوائم المعلنة  الشركة

ǭاũȌ10  11  السعودية ل  

  3  18  المǐاĿ العربية السعودية

  2  19  جاǃان للتنمية الزراعية

Ʃية الشركاǬتوجد  21  ب ȏ  
  ."رأسمالها مؤشرات مالية هامة للشرآات المساهمة التي طلبت زيادة أو خفض" ،ارات الماليةش للاستبخيتمرآز : المصدر

http://www.bfasaudi.com/Year2005_FinRatios/Year2005_FinRatios_a.asp 
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  :ةيالمعايير اƄاسب -   
    Ʃالمعلوما Ǻع Ƶاǐفȍدقة ا ǖترتب     ȁ اسبيةƄا Śا بالمعايǬيƯȁ اǗمة  ارتباǜǻالمراجعة  أEditing   المتبعةĿ Ʃالشركا  .

   ȁ اسبيةƄا Śد بالمعايǐǬيȁ  مةǜǻوائم المالية         أǬعداد الƛ ƩنياǬدد تǐا الǀه Ŀ قائمة    (المراجعةȁ ية العامة�ǻالميزا ǲƻالـد 
Ǘȁرǩ معالجة بنودها ȁأساليƤ المراجعة ȁالمراقبة علȄ هǽǀ الǬوائم Šا يضمĔ Ŀ Ǻايـة              ...) �  ȁقائمة التدفǬاƩ النǬدية  

 Ƨصور Ɣعطاƛ ǥاالمطاȀعلي ƩرأǗ Ŗال ƩاŚǤالتȁ وائمǬال ǽǀŮ Ƨدرǐلي للشركة المƻالمالي الدا ǞǓالو Ǻحة عǓاȁ.  
  ǩا السياǀه Ŀȁ�    ńƛ Ǳȁالد Ƥلǣأ Ȅية      توحيد  تسعǬالتدقيȁ اسبيةƄها اŚا) ةاتيالمراجع( معايȀجعلȁ Ų  لة لƯلا Śمعاي

 الوǓـǞ المـالي     تشويǾ حǬيǬة ĔƘǋا  مǺ   الȁŖ �البياǻاȁƩلنǜرƧ اǃȏدȁاجية Ŀ تفسŚ النتائƲ      لتفاديا  ة الدȁلية�   ياƄاسب
  1. المǬارǻة بś الشركاĿ Ʃ الدȁلة الواحدƧاƛ ƩجراƔتعǬيد فضلا عǺ �للشركة

لجنة معايŚ  " الŖ تعدها    عايȁ Śالم ǜǻȋمةȁتتمǲư معايŚ اƄاسبة ȁالمراجعة المطبǬة Ŀ المملǰة السعودية ů Ŀموعة ا          
 الواقǞ الدȁلي مŢ ǺدياƩ علȄ أǜǻمـة   يفرǾǓ لما ا ǜǻȁر .هو معموǱ بĿ Ǿ الدǱȁ المتطورƧ       لما اȁفǬ "اƄاسبة السعودية 

اŮيƠة السعودية  " ńƛ عǬد اتفاقياƩ مǞ      2006 عام   مǞ بداية عمǲ اȋسواǩ المالية� بادرƩ هيƠة السوǩ المالية السعودية         
 śالسعودي śللمحاسب"   ȁ مراجعة ƧعادƜب ƧŚƻȋا ǽǀيام هǬضي بǬاسبالمتطوير  تƄا ŚائمةيعايǬة ال�  Śا بالمعـايȀتǻارǬمȁ 

 � الŖ يشȀدها اȏقتǐاد الوřǗ مǺ تطوير ǜǻȋمة التداǱȁ        تسارعة الم تطوراƩ مواكبة ال  � ȁذلđ Ǯدǥ  اƄاسبية الدȁلية 
     Ƨارƴمة العالمية للتǜاتفاقية المن Ȅعل Ǟتوقيȁ.         Ʃيـاȏالو Ŀ ةǬاسبة المطبƄا Śاعتماد معاي Ļ قدȁ      يـةǰمريȋا Ƨالمتحـد 

  ȁ.2البنوǭ اȍسلامية كنموذجي مǬارǻة Ŀ هǽǀ اȏتفاقية
   :قواŧ śǻاية الاستưمار -    
علȄ الرǣم مǺ النǬلة النوعية الȀǋ Ŗدēا البنية التشريعية ȁالǬاǻوǻية لسوǩ اȋسȀم السعودية منǀ صـدȁر ǜǻـام                    

يǺ مـستū ǲǬمايـة المـستưمر     ) تشريȏ)Ǟ تزاǱ تفتǬر ńƛ قاǻون       ȏƛ أن السوǩ     �2003السوǩ المالية مǞ بداية عام      
śالمتعاملȁ المالية   ب ǩراȁȋمار المالي (اưستȏا (           Ǻادر عـǐر الǋالمبا œجنȋمار اưر للاستǗƚالم ǍاŬون اǻاǬرار الǣ Ȅعل

اȁ ƩتشريعاƩ مبعưرƧ   ن ůموعة تǬني   źرƱ عǺ كوǾǻ   هو متوفر Ŀ هǀا الǐدد ȁ      ȏيبȄǬ كǲ ما  . اŮيƠة العامة للاستưمار  
  . كǬاǻون الشركاȁ Ʃاللوائƶ التنفيǀية الǐادرƧ عǺ هيƠة السوǩ المالية�Ŀ عدد مǺ المراسيم ȁاǜǻȋمة

 ȁ  ĿمǺ اŷȋية ǰŠان اǋȍارńƛ Ƨ أن ȏئحة سلوكياƩ السوǩ تعتŐ المرجعية الǬاǻوǻية الوحيدƧ المǗƚرƧ للاستưمار              
Ǿ مǺ مواد قاǻوǻية كفيلة Şفǚ حǬوǩ المساȁ �śŷاūيلولـة دȁن التـدليǜǻ �             ǆرا لما تضمنت   سوǩ اȋسȀم السعودية  

�Ʃاǻبالبيا Ƥالتلاعȁ Ǒراǣȋ ليةƻالدا Ʃالمعلوما ǱلاǤاستȁ يǐƼالش Ɣتناǣȏا.  
                   Ŀ ǲǐلجنة الفـ ƔشاǻƜب ǩة السوƠهي ńƛ المالية ǩام السوǜǻ دȀع �ǩالسو Ʃئحة سلوكياȏ Ŀ ردȁ سيد ماƴلتȁ

  Ŀ مارưستȏا Ʃعاǃمنا    ǥناƠستȏلجنة اȁ المالية� ǩراȁȋا  .          Ʃـضايا ذاǬال Ŀ ƪالب Ȅلتان تعملان علǬا لجنتان مستŷȁ

                                                 
  .215.  المرجع السابق، صصافي،.  1
 ، حѧصة تلفزيونيѧة متѧوفرة علѧى    )2006 يوليѧو  6( "معايير محاسبية جديدة للѧشرآات فѧي سѧوق الأسѧهم الѧسعودية     " حسين شبكشي،  2
  htm.25460/06/07/2006/Articles/tne.alarabya.www://http                    :طقناة العربية على الرابل  الالكترونيموقعال
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             ǩالسو Ʃلتشريعا śالفƼالم Ȅالمناسبة عل ƩاƔالجزاȁ ƩوباǬالع Ǟتوقي Ǻفضلا ع �Ǿلوائحȁ ǩام السوǜـا  . العلاقة بنŲȁ
 قرارها  �ماية المستưمريŞ ǺالتعليماƩ اŬاصة   ȁ  تطبيق كافة اللوائȁ Ŀ   ƶجوƣ يưبƪ جدية ȁصرامة هيƠة السوǩ المالية       

   1. لعدم التزامȀا بǬواعد اȍفǐاƵ الǐادرƧ عǺ اŮيƠة Ŀ السوǩالشركاƩ المدرجةبعǒ بتعليق تداǱȁ أسȀم 
                 ǩراȁȋا Ŀ Ǻمريưالمست Ʃماية تعاملاū اسعةȁ Ʃالمالية صلاحيا ǩة السوƠيŮ ƶالمالية قد من ǩام السوǜǻ ذا كانƛȁ

 ȏƛ أǾǻ أǋار Ŀ الوقƪ ذاتńƛ Ǿ أن هيƠة السوǺǰŻ ȏ ǩ أن تǰـون Ǔـامنا لـربƶ    �مǺ الممارساŚǣ Ʃ العادلة المالية  
 ƛذ المـسȁƚلية    �تدƕ Ŀ ǲƻلياƩ قوȃ العرȁ ǑالطلĿ Ƥ السوǩ       تƤŸ ȏ أيضا أن     كما   �المتعاملĿ ś اȁȋراǩ المالية   

ا يتناسŠ  Ƥبś الفرǍ اȏستưمارية المتاحة     ƻ ǺلاǱ المواǻǃة     م �بالمستưمريǺ أǻفسȀم Ţ Ŀمű ǲاǗر استưماراēم     ناǗة  م
  ȁ .2استراتيƴياēم اȏستưماريةمǞ أǓȁاعȀم المالية

    - Ǳمواȋا ǅوƙوتحويل ر œجنȋمار اưالاست Ǫعوائ:  
 ƩŐم السعودية   اعتȀسȋا ǩسو  ƪقȁ ńƛ  Ǻم Ƥقري      Ŀ صرامةȁ العربية تشددا ǩسواȋر اưأك ǲالتعام Ǟما مưستȏر ا

  ǻـسبة  ȋ2003سȀم الشركاƩ المدرجة Ŀ السوǩ السعودية سنة          اȋجاƤǻ حǐة ملǰية  تƴاǃȁت ƛ Ńذ �اȋجنœ الوافد 

5.6% Ǻالي مŦƛ يمة  الǬم المدرجة ل السوقيةȀسȌ Ŀ ǩا �السوȀلبǣأ  Ŀ Ƨمتمركز  ǭالبنو ǝ3.قطا Śǣ  Ǿǻعـام    أ ǱلـوŞȁ  

2005 ƩدȀǋ     م السعودȀسȋا ǩمارية لسوưستȏة اƠالبي   Ǻالعديد م Ǳاƻدƛ ية Ʃعل التعديلاȄ  ةǬالمتعل śǻواǬمار الưستȏبا 
 ǩالسو Ŀ ليةƄقد   .اȁƪهدف Ŀ اȀملů ńƛ  ا Ǟيƴتشȏ     ǲǬǻȁ التمويلية Ʃحتياجاȏطية اǤتȁ جنبيةȋا Ʃماراưست  ƩاŐŬا

Ƨالمتطور.   ļƘيȁ  دمةǬم Ŀ        ȅالسعود Ɣراǃالو ǆلů قرارƛ Ʃالتعديلا ǽǀب ه  ȁ śيمǬللم Ƶـالسما  واřǗ دů Ǳȁلـǆ    م
     ǩالسو Ŀ رǋمار المباưستȏي باƴليŬن اȁالتعا�            ǩسـو Ŀ ة المدرجةŷالمسا Ʃم الشركاȀأس Ǳȁتداȁ ǮلŤ Ǳلاƻ Ǻم 

 ȁقد حددǻ Ʃسبة    Š .4ا Ŀ ذلǮ البنوǋȁ ǭركاƩ التƘمȁ śالشركاƩ العǬارية المساŷة         � ȁتƘسيسȀا  السعودية اȋسȀم
 ȏ يزاǱ سوǩ اȋسȀم السعودية مǤلǬا ȁ        ĿمǞ ذلǮ . شركةǺ قيمة أسȀم ال    م  %25نحو  ŤلǮ المستưمريǺ اŬليƴيś ب   

śيƴليŬا Śǣ Ƥǻجاȋا Ǻمريưالمست Ǿجȁمار�ưستȏريق صناديق اǗ Ǻع ȏƛ رǋمار المباưستȏم باŮ ƶيسم ȏ ذƛ .5  
اƩ الŖ يتمتـđ Ǟـا   لمستưمر اȋجنǻ œفǆ المزايا ȁاūوافز ȁالضماǻ   منحƪ تشريعاƩ اȏستưمار Ŀ المملǰة ل           ȁقد

اǬǬƄـة مـǺ    ) الدǲƻ( مǺ فائǒ التǐفية أȁ اȋرباȁ Ƥ       ƵمنȀا اūق ƛ ĿعادŢ Ƨويǲ رأũاǱ أǐǻ ȁي        �المستưمر اƄلي 
 Ǳȁالتدا Ʃا الشركة    �عملياȀتǬǬح Ŗال ȁس              � أȁƙر ǲويـŢ Ǿق لŹ عة� كماȁمشر ȃرƻسيلة أȁ يةƘا بȀفي ǥرǐالت ȁأ 

  6.ماƩ تعاقدية ƻاصة بالشركةاȋمواǱ الضرȁرية للوفاƔ بƘية التزا
                                                 

مجلѧѧة تѧѧداول سѧѧوق الأسѧѧهم ، " سѧѧوق الأسѧѧهم الѧѧسعوديةعلѧѧىيѧѧة لهيئѧѧة الѧѧسوق الماليѧѧة وأثرهѧѧا المبѧѧادرات التنظيم"راي، جѧѧتيموشѧѧي .  1
  .44. ، ص)2005خريف ( 14 العدد ،السعودية

  .8. بق، ص، المرجع السا"السوق المالية السعودية، إنجازات وتطلعات"يمي، ح الس.2
  . صفحة ويب.المرجع السابق ،"2003تقييم سوق الأسهم السعودية بالأرقام لعام "، البنك السعودي البريطاني .  3
 سѧѧوق الأسѧѧهم ، مجلѧѧة تѧѧداول"ين والخليجيѧѧين للأسѧѧهم الѧѧسعوديةقيمѧѧعيات قѧѧرار المѧѧساواة فѧѧي تملѧѧك الم حѧѧول تѧѧداتحقيѧѧق" الريعѧѧي، .4

   22. ، ص2005 عالربع الراب، 13، العدد السعودية

  .32. المرجع السابق، ص  العمران،  5.
   ."الاستثمار الأجنبي: الأنظمة التجارية"المملكة العربية السعودية، وزارة التجارة والصناعة،   6. 

 asp.default/esthmar/sa.gov.commerce.www://http  
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ǺǰŻȁ تǬسيم الدǱȁ العربية فيما يتعلق بالǬيود المفرǓȁة علȄ اȏستưمار اȋجنů ńƛ œموعت�ś تـضم اĐموعـة                     
 هǽǀ اĐموعة   ضم ȁت . قيود علȄ اȏستưمار اȋجنĿ œ اȁȋراǩ المالية دƻوƻȁ ȏرȁجا         ةاńȁȋ الدǱȁ الȏ Ŗ تفرǑ أي     

الدǱȁ الŖ تفرǑ الǬيود ȁلǺǰ بنسƤ متفاȁتـة�   شمǲ   أما اĐموعة الưاǻية فت    ȋ�1ردن ȁلبنان ȁالجزائر  مǐر ȁالمǤرȁ ƣا  
ȁتضم    Ǻي    كلا مƴليŬن اȁالتعا ǆلů Ǳȁدȁ ǆǻيسم   .تو ǆǻما     ففي تو ǭبامتلا œجنȋمر اưللمست ƶ    Ǻ50 يزيد ع % 

جاƤǻ باȏسـتưمار Ŀ اȋسـȀم عـĿȁ         Ő الǰويȁ ƪاȍماراƩ يسمƶ لȌ     �مǺ أسȀم الشركاƩ المدرجة Ŀ البورصة     
Ŀ حاǱ   % 49 كما أجاǃ قاǻون الشركاĿ Ʃ اȍماراƩ لȌجاŤ ƤǻلǮ اȋسȀم بنسبة ȏ تزيد عǺ               �صناديق اȏستưمار 

    Ǯلǀب Ʃلية للشركاƻمة الداǜǻȋا ƪحũ.  عمان Ŀȁ �           ـةưحدي Ʃالـشركا Ŀ مȀسـȋا Ǯبتمل ƤǻجاȌل ƶيسم 
Ʊدراȍا.    ńƛ Ǯسبة التملǻ ǲǐتȁ  وŴ  49% �   ńƛȁ 100 %  بالنسبة ل Ʃالشركا ǒأما. بع    �Ǻالبحري Ŀ ف  řǗلموا ƶيسم

ů         Ǻتزيد ع ȏ سبةǻ Ǯي بتملƴليŬن اȁالتعا ǆة     %25لŷالمسا Ʃم الشركاȀأس Ǻم �      Ʃة الجمعيـاǬبعد مواف Ǯذلȁ 
Ʃالشركا ǽǀŮ العموميةƔناưباست ȁ ǭالبنو  ƩركاǋśمƘ2.الت  

       �Ǯذل ńƛ افةǓƛ   Ǻالعديد م ƪالعربية     سع Ǳȁية      الدǓليلة الماǬال Ʃالسنوا Ǳلاƻ     Ȅاسعة علȁ Ʃتعديلا Ǳاƻدƛ وŴ
 ȁجـƣǀ   � لتشƴيǞ الشركاƩ المساŷة علƛ ȄدراƱ أسȀمȀا Ŀ السوǩ        لملائمة đدǥ توفŚ اūوافز ا    � الضريبية تȀاأǜǻم

لƛ ȄلǤاƔ كǲ أǰǋاǱ الضرائȁ     Ƥقد عملƪ المملǰة السعودية ع    .  Ţȁفيز التعامǲ باȁȋراǩ المالية    �اȏستưماراƩ اȋجنبية 
 ȏȁ تفرǑ بǬية الدǱȁ العربية الـđ Ŗـا          3.علȄ العوائد الجارية ȁاȋرباƵ الرأũالية الناšة عǺ التعامǲ باȁȋراǩ المالية         

 � باستưناƔ اȋردن ȁمǐر ȁالمǤـرƣ     �اȋرباƵ الرأũالية الناšة عǺ التعامǲ باȁȋراǩ المالية      علǓ  ȄرائƤ  أسواقا مالية أية    
 ـ ȁتعتŐ المǤرƣ الدȁلة العربية الوحيدƧ الŖ تفرńƛ 10 %.         Ǒ 5اȋرباƵ تتراƵȁ بś    علȄ  لŖ تفرǓ Ǒريبة    ȁا ضريبة ال

 ȄعلŠ ƧالفائدǱة %30 عدǬǬƄا Ƨقيمة الفائد Ǻ4. م  
                  ȏƛ العربيـة� Ǳȁالـد Ŀ مارưستȏر جاذبية اǋƚم Ŀ ليةȁارير الدǬالت Ǿتشيد ب ȅǀال Ǻالتحس Ǻم مǣالر Ȅعلȁ       أن 

      ȏ يةǗقراȁŚأن الب ńƛ Ʃارǋا أēارير ذاǬالت Ǳتزا     Ŀ مǰتتح Śس      ȅǀمر الȋا � Ǳعماȋاصة باŬا ƩاƔجراȏا     Ȅر علـƯأ 
œجنȋمار اưستȏا Ǿجȁ Ŀ يǬيǬūالعائق ا Őيعت ǲيض ȅǀتشار الفساد المالي الǻا Ǻاد مǃȁ 5.الشفافية�   

     - Ʃاطـــر مستوياƼالم:   
        Ǒفاŵرا جوهريا ع    جةدريعد اǋƚر مǗاƼالم Ȅل     ǩسو ƧƔالمالية  تطور كفا ǩراȁȋا. ȁ   Ƥاعتبـار    يعود الـسب Ŀ 

 الǬطريـة ƼـاǗر   المتǬييمـاƩ   ل أن    ńƛ اƄدداƩ اȋساسية Ŀ عملية اȏستưمار Ŀ اȁȋراǩ المالية       أهم  حدƛ  ȃالمƼاǗر  
          ŷȋة اǤبال ƩاŚƯƘت ǱاĐا اǀه Ŀ ةǐتƼلية المȁالد Ʃسساƚالم Ǻع Ƨادرǐال     ǩسواȋا Ŀ Ǻمريưالمست ǭسلو Ȅية عل�   Ǻمـ 

� فضلا عǺ تŚƯƘها علȄ عناصر التǰلفة الǰلية للتموي�ǲ          ما أȁ اȍحƴام عǺ ذلĿ     Ǯ دȁلة  ȏستưمارحيƮ اȍقباǱ علȄ ا   
                                                 

  .17. ص، )2003يونيو ( ، أبو ظبي"لأسواق المالية العربيةمساهمة صندوق النقد العربي في تطوير ا"ربي، عقد النندوق الص. 1  
  .18 - 17.  المرجع نفسه، ص ص.2
   .124.  زيطاري، المرجع السابق، ص.3
   .18. المرجع نفسه، ص. 4

، "ربѧي المؤسسات المالية العربية وتمويѧل التنميѧة والاسѧتثمار فѧي الѧوطن الع     "، حازم الببلاوي، إبراهيم عاآوم ومحمد يسر برنية   . 5
    .192. ، ص)2005( صندوق النقد العربي : معدة للمجلس الاقتصادي والاجتماعي؛ جامعة الدول العربية، أبو ظبيدراسة



  وتخصيص الاستưماراƩتنمية  دورǿا فيوة سوǩ اȋسهم السعودية كفاءتطور 
  

 

220

  . التمويǲكلفةية بś ارتفاǝ المƼاǗر ȁتزايد ƛذ أن هناǭ علاقة Ǘرد
ńƛ  2004عـام   لبياǻـاȁ  ƩفǬـا  لدȁلة العربيةلاȏئتماǻية  ارƧم الجد يي تشŚ تǬارير مƚسساƩ تĿȁ�    Ǭ هǀا الǐدد       

  ȁقدرƧ سداد قوية   � űȁاǗر منƼفضة  �ادš ȅميعي بدرجة استưمارية عالية    يحǐوǱ قطر ȁالǰويƪ علȄ أعلȄ تǬييم س      
 �ليةدرجة استưمارية عا  ȁب Ƨرǣم الǜرǥȁ السائدĿ Ƨ المنطǬة� تليȀا اȍماراȁ Ʃالسعودية ȁالبحريǺ بدرجة تǬييم جيد           

        ȁ مارية المتوسطةưستȏالدرجة ا Ŀ سلطنة عمانȁ ǆǻتو Ľولة� ف   بǬسداد مع ƧدرǬƭلاư    هي Ǳȁالتوالي    د Ȅر  علǐمـ
 ȁتعتŐ لبنان الدȁلة العربية الوحيدƧ المǐنفة       . مǋƛ ǞارƧ برű ǃȁاǗر عدم السداد      �ȁالمǤرȁ ƣاȋردن Ŀ درجة المضاربة    

  Ŀ.1 درجة المƼاǗرƧ المرتفعة
 .الŖ تنشرها مƚسساǓ Ʃمان المƼـاǗر الǬطريـة       هناǭ العديد مǺ مǋƚراƩ المƼاǗر       ńƛ ما تǬدم�     ة     ȁباǓȍاف

Ţȁ        ركةǋ ǽدرǐما ت ńƛ هنا Ƨارǋȍا Ǻس"    Ʃادراǐالȁ مارưستȏسية لضمان اǻوفاس الفرǰـرا     "الǋƚتنشر م Ʈحي �
تنǬـسم بـدȁرها ńƛ أربعـة        ȁ "A"� ȁيتضمǺ هǀا المǋƚر درجة اȏستưمار       . دȁلة عربية  20 منȀا � دȁلة 140 يضم

Ʃالتواليمستويا Ȅهي عل :  A1, A2, A3, A4Ʃمستويا ƭلاƯ ńƛ سمǬتنȁ درجة المضاربةȁ هي� : B, C, D. قدȁ 
 ȁقـد   .A2   ńƛA4 مǺلدرجة اȏستưمارية الŖ تتراƵȁ     صنفƪ المملǰة السعودية ȁفق مǋƚر الǰوفاس Ǔمů Ǻموعة ا        

 Ŀ حś صنف    .المǤرȁƣمارا�Ʃ البحري�Ǻ تو�ǆǻ عمان� قطر� الǰويƪ        مǺ دȁلة اǓ   ȍمƪ هǽǀ اĐموعة أيضا كلا    
  B ȁC.2 مǺ مǐر ȁاȋردن ȁلبنان Ǔمů Ǻموعة الدǱȁ ذاƩ درجة المضاربة المǋƚر كلا

 رفعـƪ المƚسـسة     �ƻ ĿȁطوƧ تعǆǰ متاǻة ȁقوƧ اȏقتǐاد الوřǗ السعودȁ ȅاستǬرار أǓȁاǝ منǜومتǾ المالية            
 A  ńƛ درجة التǬييم اȏئتماň اȋجنǗ œويǲ المدȃ للرياǱ السعودȅ مǺ الدرجـة             "بورǻƕ ǃدستاǻدرد  "العالمية للتǬييم   

لائتمان اƄلـي   بالنسبة ل  ȁ A-1درجة   � بالعملة اƄلية  ȋجǲعلȄ اȏئتمان Ǘويǲ ا    +A الدرجة   Ļ تưبيA+  �ȁ ƪالدرجة  
  ȋ.3جǲقŚǐ ا
         Ǻم مǣالر Ȅعلȁال  Ǻتحس   Ŀ م ا   الملحوظȀسȋا ǩسو Ɣرا ل لسعودية  أداǜǻ Ɣداȋبا ǽرƯƘت ĺاŸȍاد   اǐلي للاقتƻالدا  

�řǗالو                  ǱعماȌلي لȁالد ǖيƄر اǗاű Ǻع ȃƘمن Ŀ ǖم السعودية ينشȀسȋا ǩأن سو Ƨرȁبالضر řيع ȏ Ǯأن ذل ȏƛ � 
عǛ Ǻرǥȁ أداƔ اȏقتǐاد السعودȅ ذاتـǾ       بȅƘ حاǺǰŻ ȏ   Ǳ أن تنفǲǐ      السعوديةƛذ أن Ǜرǥȁ أداƔ سوǩ اȋسȀم       

 هǽǀ الǜرǥȁ مǞ كǲ تǃƘم      ȁتنشȁ  .ƘتلǮ اƄيطة بǾ   وǗنيةȅǀ يتƯƘر بالǜرǥȁ الجيوسياسية ȁبالưرȁاƩ اȏستراتيƴية ال      ال
 ما يعř ارتفاǝ تǰلفة اȏستưمار Ŀ هـǀا  Country Risk بارتفاǝ المƼاǗر الǬطريةȁدȁليا Ŀ المنطǬة ǋعورا ƛقليميا 

ȃرƻȋقطار اȋة باǻارǬطر مǬ4.ال  
 مǰوǻاƩ اŮيǲǰ المƚسسي ȁالتنǜيمي للسو�ǩ عرفƪ البنيـة الجزئيـة لـسوĿ          ǩسبية  نطوراƩ ال ńƛȁ جاƤǻ الت  
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 ȁأǜǻمـة   � ȁأǜǻمة التداȁ ǱȁأعماǱ الوساǗة    �الجاƤǻ الرقاĺ للسوǩ  باȋساس   مسƪ    عدƧ تطوراƩ  اȋسȀم السعودية 
فǲǐ الدȁر التشريعي ȁالرقاĺ الȅǀ      اƪȀš المملǰة السعودية Ŵو      �فبالنسبة للƴاƤǻ الرقاĺ للسوǩ    .التسوية ȁالمǬاصة 

 Ļ تنفيǀ أحǰام    � Ŀȁ هǀا الجاƤǻ   .تتوǽȏ هيƠة مستǬلة تابعة للǬطاǝ العام عǺ الدȁر التنفيȅǀ الموكǲ لشركة مساŷة           
           Š Ļ Ŗالȁ ǩلة السوǰهي Ƨعادƛ ńƛ ǥادŮالمالية ا ǩراȁȋا ǩام سوǜǻ    الم ĺالرقا ǃاȀالج ǲǐا فȀوجب Ǻع Ǳȁƚصـدار   سƛ

صدار ȁتداǱȁ اȁȋراǩ المالية عƛ ǺدارƧ البورصة الŸ Ŗرȅ مƻ ǺلاŮـا تـداǱȁ هـǽǀ                نǜمة ȍ  الم Ǭواعدȁالاȋحǰام  
ǩراȁȋلة           �اȁالمالية المتدا ǩراȁȋا Ɣراǋȁ Ǟود بيǬع ǲويŢȁ ǲيƴتس ńيتو ȅǀال ǃاȀالجȁ �     ـائقƯالوȁ Ʃلاƴالس ǚحفȁ 
  1 .)مركز ƛيداǝ اȁȋراǩ المالية(المالية 

 لتـسȀيǲ   �تحديƮ أǜǻمة التداȁ ǱȁاستƼدام التǬنياƩ اūديưة      عدƧ مبادراƩ ل    السوǩ السعودية  ة هيƠ  اȁ     Ʃǀţقد
 ȁقد  .لمتعاملśل ǃيادƧ الشفافية ȁاȋمان     � فضلا عǺ  عملية تداǱȁ اȋسȀم ȁرفǞ كفاȁ ƧƔسرعة التعامǲ باȁȋراǩ المالية        

    Ǯذل Ǻع Ʋتǻمة  أ تعميمǜǻال  Ǳȁتداȉالملي  اƧتطور�   ǰالممل ƪȀšبعد       كما ا Ǻع Ǳȁدمة التداƻ Ǳاƻدƛ وŴ ـ �ة  تمśǰ  ل
  Ŀ.2 صالة التداǱȁة ȁ ńƛجود مندȁبś عنȀا ǋركاƩ الوساǗة مŤƛ Ǻام الǐفǬاƩ مǺ مǰاتبȀا دȁن اūاج

بالنـسبة   ف . العالمية ǩ اȋسȀم اسوأعينة مǺ    مدȃ تطور ǜǻام التسوية ȁالمǬاصة Ŀ        20رقم  الجدǱȁ  بياǻاƩ  وȁ  ƶǓت    
 � بƜمǰان المشترȅ أن ǲǐŹ علȄ الورقة المالية محǲ الǐفǬة ƻلاǻ Ǳفǆ يوم ƛجراƔ المعاملـة               يةلسوǩ اȋسȀم السعود  

            Ǯذل Ŀ Ƥǣذا رƛ Ǿاليوم ذات Ŀ اȀبيع Ƨعادƛ أيضا Ǿباستطاعت Ǿǻا      .كما أŠ ةǻارǬقياسية م Ƨالفتر ǽǀه Őتعتȁ     Ŀ هو سائد
      Ɣحد سوا Ȅة علƠǋالناȁ Ƨالمالية المتطور ǩسواȋيي بورصة   ف ف .اǻǭالمالية  ويور ǩراȁȌاصة      لǬالم Ƨفتر ǩرǤوكيو تستǗȁ 

 ـ ƯلاƯة أيام� بينما تبلǢ هǽǀ الفترĿ Ƨ البورصة اȋ         )لǬاēا النǬدية بيعا ǋȁراƔ   أȅ فترǐŢ Ƨيǲ اȁȋراǩ المالية ȁمتع     ( ة لماǻي
ȁندالŮيةبورصة اȁ وريالǰ ة śو يومŴ ƔةابتداǬفǐال Ɣجراƛ ƺتاري Ǻم.  

  20  رقمدوǱالج
   بعǒ اȋسواǩ المالية العالميةǏة فيǧترة المقا

  )باȋيام (فترƧ المǬاصة   البورصة
ǭيويورǻ  3+t 

 Ǘ  3+tوكيو

 t+2  ألماǻيا

 t+2  اŮند

 t+2  كوريا

      Source: World Federation of Exchanges, "Market Information on WFE Membres and other      
Exchanges" (2005), pp. 2 - 5. 

  

                                                 
  .15. ، المرجع السابق، ص" في تطوير الأسواق المالية العربية العربيمساهمة صندوق النقد"ربي، عصندوق النقد ال.  1
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           ǩبالسو ǍاŬيم اǜالتن ƣياǣ ȃقد أدȁعام    السعودية ǲ2003قب�    ǩدية السوȁمحد Ƥǻجا ńƛ      Ʈحيـ Ǻـ م  دد ع
Ǻمريưالمست ȁ       ǩار السوǬافت ńƛ المدرجة Ʃالشركاńƛ         ȋا Ŀ العلمي السائد Řبالمع ǩالسو ǝناǐي لũم رǜتن   ǩسـوا

 Ƨقد  . المالية المتطورȁ  كبار ا       عمق Ǻة مƠف Ƨسيطر Ǻم ƣياǤا الǀه          ȁالعملـي أ Řبـالمع ǩصناعة الـسو Ȅعل śلمضارب
   ȁ .1هو اȋمر الȅǀ أحدƭ تǀبǀبا حادا Ŀ الǬيم السوقية لȁȌراǩ المالية المتداȁلة�الواقعي

 سيما Żƛȁ�   Ŀاǻا منȀا بŷƘية الدȁر الȅǀ تضطلǞ بǾ فƠة صناǝ السوƛ Ŀ ǩحداƭ التواǃن ȁاȋداƔ المنتǜم للبورصة                   
 � ȁتنامي السيولة النǬدية ȁȁجود Ǘلباǋ ƩراƔ دȁن أن يǬابلȀا عـرǑ كـاǥ             � المتاحة للتداǲǛ  Ǳȁ محدȁدية اȋسȀم  

 أǻشطة Ŵو ƛصدار ȏئحة اƼǋȋاǍ المرŮ ǎƻم الŖ حددƩ متطلباŲ Ʃارسة      2005سعƪ هيƠة السوǩ المالية Ŀ عام       
  ǩالسو Ŀ ةǗبدأ   . الوسا �Ǯذل Ȅسيسا علƘتȁ        Ŀ ƧŚƻȋا Ƨالفتر Ŀ ǩة السوƠهي Ʃƛ       ǽǀارسـة هـŲ ǎيƻصدار تـرا

نافسة البنوǭ اƄلية الŖ كاŢ ƪǻتǰر ƛمǰاǻية م ǽǀŮ الشركاƩ كاƩ اȏستưمارية� Ųا أتاƵ   مǺ الشر معتŐ  لعدد  اǻȋشطة  
Ţ ńƛسǻ śوعية اŬدماƩ المǬدمة للمـستưمريǛ Ŀ Ǻـǲ دƻـوǱ            ذلǮ   يƚدȅ   يتوقǞ أن  Ŀ . ȁ السابق  ǐناعةهǽǀ ال 

  .نافسś جددم
اƩ الǬرن  يť ńاǻين ƛالمبح�Ʈ أȀǛر التحليǲ السابق أن البداية الفعلية لسوǩ اȋسȀم السعودية تعود            ȁكƼلاصة ǀŮا   

العشريŚǣ �Ǻ أن الǐورƧ اǬūيǬية للسوŃ ǩ تǰǋ ǀƻƘلȀا التنǜيمي ȁبعدها المƚسساȁ ļالتشريعي ȏƛ بعـد صـدȁر                  
لياȁ ƩاŮياكǲ اȋساسية المشرفة علȄ توجيـȁ        ǾالǒƼŤ ȅǀ عنƛ ǾرساƔ اǜǻ2003�     ȉام السوǩ المالية Ŀ أȁاƻر عام       

ǩالسو Ƨدارƛȁ.  
   ȁ                 Ŀ ĺـاŸȍا التطور اŮȁأ �Ʃتطوراȁ Ʃاǃاųƛ Ƨم السعودية لعدȀسȋا ǩيق سوǬŢ يم الجديدǜصدار التنƛ قد رافق

 ǩالسو Ɣلا   �أداưŲ سعار     طردالنمو الم بȌر العام لǋƚقيمة الم Ŀ .      الملحوظ Ǻا النمو التحسǀد هǻقد ساȁ     Ʃـراǋƚم Ŀ 
تلǮ المǋƚراŶ Ʃو معدǱ الرũلة السوقية� ŢȁسǺ مǋƚراƩ الـسيولة          بȁ   śمǺ   �السوǰǩفاƧƔ  التطور ذاƩ العلاقة ب   

 تزايد عدد الǐفǬاńƛ Ʃ جاƤǻ النمو       � فضلا عǺ   أǜǻمة التسوية ȁالمǬاصة   � ȁتطور )انȁرمعدǱ التداȁ �ǱȁمعدǱ الد   (
  .النسĿ œ عدد الشركاƩ المدرجة

 الǀكر� ȏƛ أن التحليǲ قد كشف عǺ بعǒ أȁجǾ الǐǬور ǻƕ            Ŀفةلرǣم مǺ التطور الملحوظ Ŀ المǋƚراȁ       ƩعلȄ ا      
   ǩيلية للسوǤالتشȁ سسيةƚالم Ƥǻالجوا .        ƣيـاǣ Ŀ يميةǜور التنǐǬال Ǿجȁأ Ȅلƴتتȁȁ/       الماليـة Ʃسـساƚالم Ƨـدرǻ ȁأ

 ȁالشركاƩ المتǐǐƼة ƻ Ŀدماũ�     ƩيśالمتǐǐƼة ů ĿاǱ الوساǗة المالية� كشركاƩ اȏستưمار ȁصناǝ السوǩ الر         
ȁيـضاńƛ ǥ أȁجـǾ      .اȏكتتاĿ ƣ اȁȋراǩ المالية� ǋȁركاƛ ƩدارƧ اƄافǚ اȏستưمارية ȁمراكز اȏستشاراƩ المالية          

 ǣياƣ رƙية ȁاǓحة لتشƴيȁ Ǟترقية اȏستưمار اȋجنĿ œ اȁȋراǩ المالية� ŤȁلǮ حǰومـة               السابǬة الǐǬور التنǜيمية 
 ȁ ةǰلة  قالممل        ƩطاعاǬال ǒم بعȀأس Ǻم ȃŐǰة الǐللح Ǻمريưكبار المست Ǻم�   ńƛ ȃا أدŲ  ييدŢ      ǽǀه Ǻم ƧŚسبة كبǻ 
  .مǺ دائرƧ التداǱȁ) حوالي النǐف(اȋسȀم 

    ȁ     ا Ŀ يليةǤور التشǐǬال Ǿجȁأ ǲưادتتمǬفت   ǩي   السعودية السوƴستراتيȏالعمق ا ńƛ�     لةƖǓȁ ǩدية السوȁة محدƴتيǻ 
                                                 

  . الالكترونيةجريدة الاقتصاديةمقال منشور في ، "مول لصناع السوقسوق الأسهم السعودية والدور المأ" المبارك، . 1
http://www.aleqtesadiah.com/article.php?do=short&id=2316 
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الشركاƩ  الشركاƩ الǬائمة� علاƧȁ علǓ Ȅعف التزام         مǺ ضƼامة المƼزȁن اƄلي   قياسا ب  فيȀا عدد الشركاƩ المدرجة  
 ȁمǺ أȁجـǾ    .بالمعايŚ الدȁلية للشفافية ȁاȍفǐاƵ عǺ المعلوماȁ ƩالبياǻاƩ المالية Ŀ الوقƪ اƄدد          Ŀ السوǩ   المدرجة  

 ńƛ جاƤǻ التركز الشديد     �وائد اȁȋراǩ المالية   ارتفاǝ درجة المƼاǗرȁ ƧالتǀبĿ ƣǀ أسعار ȁع       �الǐǬور التشǤيلية أيضا  
عǲ السوǩ عرǓة للـȀزاŸ     Ʃ ما   � عدد قليǲ مǺ الشركاƩ الǬيادية Ŀ السوĿ       ǩرũلة البورصة   لحǐة الȃŐǰ مǺ    ل

ȃرƻȋاȁ الفينة śالعنيفة ب.  
    ȁ             Ŀ اȀليƛ مية المشارǰميعية الƴالت Ʃراǋƚلة المȏدȁ يةŷأ ƪǤما بلȀمȁ ما سبق� ǲك Ɣاǃƛ   Ʈا المبحǀنايا هƯ �   نƜفـ 

اȋمـر  ȁاقـǞ    البنية المƚسسية Ŷƛا تعĿ ǆǰ       ارتفاǝ معدǱ الرũلة السوقية ŢȁسǺ مǋƚراƩ السيولة ńƛ جاƤǻ تطور         
 فƜن الǐورƧ المبسطة الŖ يوفرهـا مǋƚـر         � Ŀȁ مǬابǲ ذلǮ   .مǺ مǜاهر التطور المالي للسوǩ    فحسƤ  مȀǜرا ȁاحد   

 ȁ ميعيšلة السوق   (احدũر الرǋƚأن   ) يةكم ǺǰŻ  ونǰلةمضلت            ǲيƴأن تـس Ǟفمـ �Ǳاưالم ǲسبي Ȅحد بعيد� فعل ńƛ 
 ȏƛ أن   � مǋƚرا مȀما عǺ مدȃ اتساǝ حƴم الـسوǩ        يعتĿ Ő معدǱ الرũلة السوقية ńƛ الناتƲ اƄلي اŬام          أعلǻȄسبة  

  .درجة Ŀ السوǩالتوصيف اǺǰŻ Śƻȋ أن يǰون Śǣ دقيق ƛذا ما أĿ ǀƻ اȏعتبار العدد الضƠيǲ للشركاƩ الم
 ȁأȁجǾ الǐǬور المشار ƛليȀا     �ȁأمام التطور اŸȍاĺ المتƴسد Ŀ بعǒ مǋƚراƩ أداƔ السوǩ مǺ جȀة               
Ŀ Ƥ حالة مǺ بالȅǀ تسȁ �مǋƚر السوĿ ǩ اǻȁȉة اĿŚƻȋ قيمة   � Ǔƛافة ńƛ الǐعود Śǣ المنطǬي       سابǬا

ńƛ اȋذهان تساȁ ǱƙجيǾ عǺ مدȃ كفـاƧƔ        عدم اȏستǬرار Ŀ تعاملاƩ السوǩ مǺ جȀة أƻر�ȃ يتبادر          
       ǱصوȌل ƚفǰال Śالتسع Ȅا علēقدرȁ م السعوديةȀسȋا ǩسو .ȁ   Ľ Ǻم     Ǳƙا التساǀه Ȅجابة علȍون اǰست

  . ȁما يǽŚư مǺ مشǰلاƩ تǬنية محور اهتمام المبحƮ التالي
ňاưسهم السعودية:  المبحث الȋا ǩكفاءة سو Ʃشاف مستوياǰاست  

     ǭيدر Ƥم السعودية     المراقȀسȋا ǩسو Ɣداȋ �     ȃمد Ȅال سيما علƩمـسة  سنواŬـية   اǓأن ) 2005 - 2003(  الما
                    Ɣأدا ȃمـستو Ŀ Ƨحـاد ƩلباǬت ƭحداƛ ńƛ Ʃر أدƻȉ śح Ǻم ǝمتسار ǲǰبش ƪƯجوهرية قد حد ƩاŚǤت ǭهنا

ǩسعار ال             . السوȋ ر العامǋƚي للمǬالمنط Śǣ عودǐال ƩلباǬالت ǽǀŮ يزŲ رȀǜقد كان أهم مȁǩسو�    Ŀ Ƥتسب ȅǀالȁ 
  .حالة مǺ عدم اȏستǬرار Ŀ تعاملاƩ المستưمريşȁ Ǻاصة الǤǐار منȀم

     Ŀȁ ضمƻ  ƩاŚǤالت ǽǀه� ǃبر ǉاǬǻ Ǟاسȁ Ǳحو ȃم السعودية    مدȀسȋا ǩسو ƧƔكفا� Ʃلاǰالمشȁ Ʃعوباǐالȁ  Ŗال
 Ǻمريưالمست Ǿتواج Ŀ  ǩالسو ǽǀه�      Ȅا علȀليƛ رǜين Ŗال Ǯسيما تل  ǲǰا تشĔأ ƛدحȃ    ما Ɣراȁ الرئيسية ƣسباȋا   Ǻم ǃبر 

Ʃȏحا ǲلŬور اǐǬالȁ ȅيفي( البنيوǛالو (Ŀ   ǩالسو ǲلية عمƕ.   Ǻقد كان مȁ     řتب Ǻǰالمم Śǣ   Ǻأيا مـ  ƩـاǓفتراȏا 

 Ŗال Ɣراȉاȁ Ʃن صدرƘم السعودية    بشȀسȋا ǩسو ƧƔكفا Ʃكمسلما   ǱوǬمع ǎحيŤ نȁد�  Ǯاصة تلşȁ  Ŗتعتمـد  ال 

Ȅالسطحي   عل ƧƔراǬرد الů ǩة للسو�     ńƛ اȀمن Śưǰال Śيش Ŗالȁ  ƧƔم  عدم كفاȀسȋا ǩالسعودية  سو   Ǻا مēاǻمعاȁ   العديد
الـȁ   Ŗ � اȏكتفاƔ بالنǜرƧ التفاƙلية للبعǒ اƻȉـر       مŚǣ Ǻ الممǺǰ   � كان مǺ جȀة أƻرȁ  ȃ. مǺ اƻȍتلاƩȏ اŮيǰلية  

  . بزȁاǱ الǜرǥȁ الطارئة المسببة ŮاتزǱȁمفادها أن تǬلباƩ السوǩ اūالية ما هي ů ȏƛرد هزاƩ عابرȏ Ƨ تلبƮ أن 
Ǯلǀل     �                 ƔاǐـǬستȏ يوعاǋ رưكȋية اǬالتطبي Ʊالنماذ řتب Ǳلاƻ Ǻم Ǳا الجدǀة هȀمواج ńƛ Ʈا المبحǀه Ȅسيسع 
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. للشركاƩ المدرجة Ŀ السوǩ    مǞ مǋƚراƩ اȋداƔ     ا ȁتفاعلȀ ا ȁكيفية عملȀ  �مستوياƩ كفاƧƔ سوǩ اȋسȀم السعودية    
Ŀ ǀƻ اūسبان Ǘبيعة ǐƻȁوصية النماذƱ المتبعة ƯȍباƩ         باȋ  قسم هǀا المبحƯ ńƛ ƮلاƯة أجزاƔ      �دǥتحǬيق هǀا اȁ  Ůل

 Ǻم Ɣجز ǲǰل Ƨالمرصود ƩاǓفتراȏصحة ا ȃمد ƔأجزاƮا المبحǀه.  
I.سهم السعوديةȋا ǩسعار في سوȋا ǭدراسة سلو   

     ǲǤǋ    ƧƔتبار كفاƻالمالية   ا ǩراȁȋا ǩسو   Ǻا مŚالمالية     اهتمام ا   حيزا كب ǩسواȋا Ǳاů Ŀ śưلباح .  ƶطلǐم Śيشȁ
 ǩالسو ƧƔعندها أسعار ا        �كفا ǆǰتع Ŗالدرجة ال Ǯتل ńƛ  المالية ǩراȁȋ     السرعة Ǿجȁ Ȅعل ǲالمتاحـة     ك Ʃالمعلومـا

   ǩالسو Ŀ Ǻمريưور المستȀا        �لجمǗهبو ȁالمالية صعودا أ ǩراȁȋأسعار ا Ǿƴتت Ʈحي �      ńƛ Ƨالوارد Ʃتبعا لطبيعة المعلوما 
  Śǣ .1 ذلƪǻȁǮ سارƧ أالسوǩ فيما ƛذا كا

   التحليل علȄ مستوǧ ȃرǓية الصيǤة الضعيفة.1
ȁتستند هǽǀ اƻȋـńƛ ƧŚ   .     تعتŐ فرǓية الǐيǤة الضعيفة للǰفاƧƔ امتدادا منƴȀيا لنǜرية اūركة العشوائية لȌسعار          

الية Ŀ المستǬبǲ باȏعتماد علȄ المعلوماƩ المتاحة       افتراǑ أساسي مفادǽ أن محاȁلة التنبŠ ƚا سيǰون عليǾ سعر الورقة الم           
      ȃȁالجد ŉية هو أمر عدźسعار التارȋا Ǻع�     ǲقȋا Ȅعل śȀجيȁ śلسبب Ǯذلȁ �   ماŮȁأ      ļاǀال Ǖرتباȏعدام اǻا Ŀ ǲưيتم

                 ǩالسو ńƛ Ƨالجديد Ʃد المعلوماȁرȁ أن Ŀ ňاưال Ƥالسب ǲưيتم śح Ŀ السعرية المتتالية� ƩاŚǤالت śب  Ŀـة   اǜللحn 
 ȁتبعا لǀلǮ يـǐبƶ مـn+i(�       Ǻ( المستǬبلية  ȁ) n-i(  عادƧ ما يتسم بالعشوائية ȁاȏستǬلالية عǺ المعلوماƩ الماǓية       

             ǭسعار تتحرȋا ǲعŸ اŲ اȀوعيتǻȁ Ʃد المعلوماȁرȁ ƪبتوقي ƚالتنب ǲعشوائي بالمستحي ǲǰش�  ǒفƼتن ƮيŞ    عنـدما
Ů Ǟحينما يتوق Ǟترتفȁ ǝرتفاȏا اŮ ǞيتوقǑفاŵȏهي �2ا اȁ ǭا السلوǀđكد للملاحƚا تŶƘك ǚ  ȏاȀيتǬمنط.  

   Ƨية المتزايدŷȌلȁ     ركة العشوائية  لūرية اǜن�   ƧƔفـاǰة الضعيفة للǤيǐما للȀيا مŚارا تفسǗƛ ǲưŤ اĔوǰالـسوقية�  ل  
عرǓا للنتائƲ المتوصƛ ǲليȀا     علȄ أن يلي ذلǮ      �سيتم فيما يلي مراجعة بعǒ المفاهيم المتعلǬة بتحليǲ السلاسǲ الزمنية         

 Ŀ ذاƩ   بشƘن كفاƧƔ سوǩ اȋسȀم السعودية ǓمǺ المستوȃ الضعيف ȁمǬارǻتȀا بنتائƲ بعǒ الدراسـاƩ الـسابǬة              
ǩالسيا.  

 يǬاǱ عǺ متƧŚǤ ما أĔـا ذاĿȁ�        Ʃ هǀا الǐدد  .      يعد السلوǭ العشوائي حالة ƻاصة مǺ حاƩȏ عدم اȏستǬرار        
  ƛ :3حدȃ العلاقتś التاليتȁǬǬŢƪśفƛ  ǖǬذا كاBehaviour Random ƪǻسلوǭ عشوائي 

(1).........ttt tLNPLNP εααµ +++=∆ − 211  
(2).................ttt tLNPLNP εαα ++=∆ − 211  

  Ʈالرمز    حي ǲưŻtε ŚǤم       ا متȁمعـد ǖتوسـŠ 0( عشوائيا)(( =tE ε    ƪابـƯ Ǻتبـايȁ ))(( 22 δε =tE. 
ȁǲưŻtLNP∆ ةǜاللح Ŀ اريتم السعرǣللو Ǳȁȋا ǩالفر t.  

ȁ     Śق العلا تش ńȁȋة ا   ńƛ  العشوا ǭالسلو ƱوذŶ      řمǃ ǽاšد باȁسعار المزȌئي ل)t ( ƪابƯ حدȁ )u(�    Śفيما تـش 
                                                 

1. Al- Batel, Op. Cit., p.195. 
  .139. ح، المرجع السابق، ص صب.2
 مجلѧѧة، " مѧѧن تحلѧѧيلات التكامѧѧل المѧѧشترك نتѧѧائج:ض النقѧѧود فѧѧي الاقتѧѧصاد الѧѧسعوديأسѧѧعار الأسѧѧهم وعѧѧر"سѧѧليمان محمѧѧد الترآѧѧي،  .3

   .80.  ص،)1996(مجلس النشر العلمي   جامعة الكويت،،81دراسات الخليج والجزيرة العربية، العدد 
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ƪابƯ ن حدȁسعار بدȌالعشوائي ل ǭالسلو ƱوذŶ ńƛ يةǻاưالمعادلة ال.  
 ƻ Ǻمȁ          العشوائي لسلسلة ǭالسلو Ǎوا  Ǻم         Ƨƚفǰال ǩية السوǓفر ǲǛ Ŀ العوائد ȁسعار أȋا ǲǰالش Ǻالضعيف  م 

ȁتعتŐ  1. هǀا اŚƻȋ عادǲǰǋ Ƨ جرس     ȁيǀƻƘ.  مستǬلا ȁموǃعا توǃيعا Ǘبيعيا متماƯلا     tεأن يǰون المتŚǤ العشوائي   
 ـ        ȁMendelbort   ĿماǻدلبورƩ   مǺ فاما ǲ  دراسة ك  . ǀا اȏدعـاƔ  هǀا الشƘن مǺ أńȁ الدراساƩ الŖ أƯبتƪ صحة ه

 ففـي حالـة     .Kurtosis  يلńƛ Ƙƴ حساƣ معامǲ التفلطƶ     � فǾǻƜ اȋسعار أȁ العوائد  مȁ  ǺللتƘكد مǺ عشوائية سلسلة     
 التوǃيǞ فǀȀا يعř أن     3 أكŐ مǺ التفلطƶ   أما ƛذا كاƪǻ قيمة      �"3"ـالتوǃيǞ الطبيعي تǰون قيمة هǀا المعامǲ مساȁية ل       

ȁللاستدǱȏ أيضا علȄ أن السلسلة الزمنية للسعر أȁ العائد مǺ أجǲ           .  قاǻون التوǃيǞ الطبيعي   تبȏ Ǟ ي  اȍحǐائي للعوائد 
) أȁ التنـاǛر ( معامǲ اȏلتـواƔ يǰفي أن يǰون   فǾǻƜ   �التوǃيǞ الطبيعي ǬŢق ǋرȏ   Ǖ  ) t( �) time( ـ  الǬيم المƼتلفة ل  

Skewness   فرǐال Ǻتلفا عű. بالمȁ    ǲمة لمعامȁيمة المعدǬال Ǳتد �ǲư رǛر     التناǛمتنا Ǟيǃأن التو Ȅبينما ت  � عل Śيمة  شǬال 
  أما الǬيمة الموجبة فتعř أن للتوǃيǞ ذيـلا �مǻ Ǻاحية اليسار Thick Tailأũ ȁيǮ ذيǗ ǲويǲ  لتوǃيǞل ńƛ أنالسالبة 
  2. مǺ جȀة اليمǗśويلا
             ǃعة توǃأن سلسلة ما مو Ȅهنة علŐال ǺǰŻȁ بيعياǗ معا      - يعا śǬالساب Ǻريǋƚالم Ǳباستعما -    ńƛ Ɣوƴبالل Ǯذلȁ 

Śب ǭتبار جارƻاا Jarque- Bera Test .   رǛالتنـاȁ ƶمعاملي الـتفلط śب ǩالفر ƣحسا Ȅتبار علƻȏا اǀيعتمد هȁ
   3: التاليةǐيǤة هǽǀ اȍحǐائية بالŢسȁ Ƥ.للتوǃيǞ الطبيعي

( ) 





 −+

−
=

22 3
4
1

6
KSkNJB  

     Ʈحي ǲưŤ  S  رǛالتنا ǲمعام  ȁ �K   ȁ �ƶالتفلط ǲمعام k     ƧدرǬالم Ńعدد المعا ȁ    توليد السلـسلة Ŀ ففـي  . المستعملة
) X2( اȍحǐائية قاǻون كي مربـǞ      هǽǀ سلǮ ت � أĿ ȅ حالة ǬŢق قاǻون التوǃيǞ الطبيعي       �)Ho( فرǓية العدم حالة  

  ".2" قدرها بدرجة حرية
     ȁ  ǺǰŻتبارƻف    اǰة الضعيفة للǤيǐية الǓرار         فرǬاست ȁون أǰس ȃتيار مدƻبا Ǯذلȁ ƧƔاStationarity   السلـسلة 

 فيŢ ƤƴويلȀا لسلسلة ساكنة عǗ Ǻريق أǀƻ الفرŚǣ (       ǩȁ مستǬرƧ ( فƜذا كاƪǻ السلسلة Śǣ ساكنة    . الزمنية اȋصلية 
ńȁȋا.               ǲامǰدرجة ت Ǻسلسلة ساكنة ع ńƛ السلسلة ǲالمطلوبة لتحوي ǩȁالفر Ʃعدد مرا Őيعȁ   ǽǀالسلسلةه. ȁ ǱاǬي

ǰŻȁـǺ  .  مرƧ لǰي تǐبƶ السلسلة ساكنة     ȁ dذلƛ Ǯذا تطلƤ اȋمر أǀƻ الفرd        ǩȁأن السلسلة متǰاملة مǺ الدرجة      
     فـولر –  لـديǰي Unit Root مǺ بينȀا اƻتبار جـǀر الوحـدƧ   �استƼدام عدƧ أساليƻȏ Ƥتبار سǰون السلسلة

Dickey - Fuller Testي�ǰتبار ديƻاȁ  - فولر Ƥالمرك  Augmented Dickey - Fuller Test.4  
  
  

                                                 
1. Jacquillat & Solnik, Op. Cit., p. 54. 
2. Samak & Helmy, Op. Cit., p. 31. 

  .164.  زيطاري، المرجع السابق، ص.3
  .9 - 8. ، ص ص..."ية سهم في المملكة العربية السعود أسعار الألسلة الزمنية لمؤشرتحليل الس" الغنام، 4.
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 : ǧولر- اƻتبار ديǰي - أ    
 .DF.Test  فـولر  -  ديǰـي   عرǥ باƻتبار  ا فولر اƻتبار  - اقترƵ ديǰي الزمنية   ǲسƻȏتبار درجة تǰامǲ السلا       
  :هي � Ưلاƭ صيǢ مDickey & FullerǺ ر ƻȏتبار جǀر الوحدȁ ƧفǬا لنموذƱالمǬد النموذƱ تƘلفȁي

 : Simple Random Walkلوǭ العشوائي البسيǖ  صيǤة الس-     
( )1............................11 ttt LNPLNP εα +=∆ −  

     -ƪابƯ دŞ العشوائي ǭة السلوǤصي :  
( )2....................11 ttt LNPLNP εαµ ++=∆ −  

     -řمǃ ǽاšاȁ ƪابƯ دŞ العشوائي ǭة السلوǤصي :  
( )3.........211 ttt tLNPLNP µααµ +++=∆ −  

   Ʈحي Żǲư دارǬالم tLNP  ǋƚاريتم مǣر السعر  لو� ȁ tLNP∆    ـرǋƚالم Ȅي�   العائد علȁ   Ǻعـ Őاعـ  Ǳȁȋا ǩلفـر
  .للوǣاريتم مǋƚر السعر

  :ƛ ǺǰŻȁعادƧ صياǣة المعادلة اńȁȋ علȄ الشǲǰ التالي    
( ) ttt LNPLNP εα ++= −11  

Ʈ1(          :                                          حي( += αP  
 ȁتبعا لǀلǮ ينحـǐر     � سيǰون أصǤر مǺ الواحد الǐحيƶ      المعادلة  هP Ŀ  ǽǀ فƜن المǬدار    � سالبة αفعندما تǰون     

الفرǓـيتś  صحة   التحǬق مǺ  يتضمǺ هǀا اƻȏتبار  Parametreα. ȁ) ( اƻتبار ديǰي فولر Ŀ تفحǎ سلبية المعلمة      
ś1:التاليت  

H0  : α = 0  
1 < α : 1H  

 Ŀ حś أن رفǒ هـŚǣ .       ǽǀ مستǬرȁ �LNPt  Ƨبالتالي تǰون    P=1يعř أن   ) H0:α=0 (�فالǬبوǱ بفرǓية العدم       
) مـستǬرƧ (  متǰاملة LNPt بالتعدȅ أن    هǀاȁيعP<.   ř 1 :يعř أن ) α : 1H >  1( الفرǓية ȁقبوǱ الفرǓية البديلة�   

Integratedالدرجة Ǻ0(  م(�ȅأ :  
 I(0)         LNPt  

معرفة قاǻون توǃيǞ اȍحǐائية المستعملة ǣȋراǑ المǬارǻـة ȁاūـدȁد          يǬتضي  اȋمر  فƜن   � ȍȁجراƔ هǀا اƻȏتبار      
معلم ȁاحد فللǬيام ǀđا اƻȏتبار يستعان Ŀ هǀا الǐدد بـالǬيم اȏسترǋـادية     ) Šȁ )1ا أن للمعادلة  . اūرجة لتǬييمȀا 

 ƪǻائية ستودǐحȍ Student� ȁ   ńƛ Śتش Ŗقيمة المعلمة    ال śالنسبة ب α      ȃرǤǐالـ Ʃة المربعـاǬبطري ƧدرǬالم  OLS. 
 ȅا المعيارȀرافŴاȁ  �  Ʈحي Ǳقبو ǺǰŻ   ركة العشوائيةūية اǓية(  فرǓرار  فرǬستȏعدم ا( H0       يمـةǬـون الǰعنـدما ت 
 Ǻم Őسوبة أكƄيمة اǬالجالȁمعنوية محدديلد ȃ2.ة عند مستو  

                                                 
   .145 - 144. زيطاري، المرجع السابق، ص. 1

2. Simon Neaime, "Liberalization and Financial Integration of MENA Stock Markets", Paper Prepared for 
Presentation at the ERF's 9th Annual Conference on “Finance & Banking” to be held in Al-Sharja - United 
Arab Emirates (26 - 28 October 2002), ERF, p. 5. 
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       Ǳحالة قبو Ŀȁ  ية العدمǓفر� )H0:α=0( Ŀ ǲǛ  ǲامǰدرجة الت I(0)     يـةǬتبـار بƻا Ŀ سـتمرارȏا ǺـǰŻ ǾǻƜف  

Ʃمستويا  ǲامǰالت ńƛ سة   أنȁر السلسلة المدرǬتست� ȁأ ńƛ ون أنǰي        ńƛ اȀويلŢ Ǻǰالمم Śǣ Ǻم ǾǻƘب ǝاقتنا ǭسلسلة  هنا
     ǩȁتلف الفرű ƣريق حساǗ Ǻع ƧرǬيف  1.مستǰال ǆبنفȁ  ي    يةǰتبار ديƻا Ǳأيضا استعما ǺǰŻ -   درجة لدراسة   فولر

 ǲامǰالمت Ʃذا ƩاŚǤالت ǭعشوائي السلوŞƪابƯ د  )u ( ȁكما هو بأ řمǃ ǽاšن الاƘبالنسبة لش ś2لمعادلتȁ 3.  
    ƣ -يǰتبار ديƻولر المركب-  اǧ  ADF :  
ƻȏتبار درجة استǬرار السلاسĿ ǲ حالة ȁاحـدƧ         ملائما   شار ƛليǻƕ Ǿفا  الم) المبسǖ(  فولر - يǰون ŶوذƱ ديǰي       

 Ŀ السلـسلة     لوجود ارتبـاǕ ذاļ لƻȌطـاŃ       Ɣ يǺǰ كǀلǮ   أما ƛذا .  عشوائيا tε لمتŚǤسلوǭ ا ǰون  يȁهي عندما   
قيمـة  ƛحدȃ عـشر   ȁذلǮ بǓƜافة � فولر يǬترحان ǰǋلا ƻƕر للمعادلة المستعملة Ŀ اƻȏتبار -  فƜن ديǰي  المدرȁسة

  Ǟالتاب ŚǤة للمتƠǗمتبا      Ǻم ǺŻȋا ǥالطر ńƛ   فاǻƕ كورǀالم Ʊالنموذ .        Ȅعلـ Ʊالنموذ Ǣصي ƶبǐت ǲا التعديǀه ƔجراƜبȁ
   2:النحو التالي

    - ńȁȋة اǤيǐال :  

( )1..........................1 ∑ +∆+=∆ −−

K

tjtjtt ypyy ελ  

  :الǐيǤة الưاǻية -    

( )∑ +∆++=∆ −−

K

tjtjtt ypyy 2....................1 ελα  

  :الǐيǤة الưالưة -    

( )∑ +∆+++=∆ −−

K

tjtjtt ypyTy 3.........1 ελβα  

ȁيطبـق بـنفADF Test .   ǆ  اȁيدعȄ اƻتǐار. ركƤ أȁ الموسǞ فولر الم-      ȁتعرǥ هǽǀ الǐيǢ باƻتبار ديǰي
   .سيǖبفولر ال - الطريǬة السابǬة ƻȏتبار ديǰي

  :سوǩ اȋسهم السعوديةǰفاءة  التطبيقية اŬاǏة بǻتائƲ الدراسة     
سȀم السعودية ȁفق فرǓيتś أساسيتś اǋتملƪ الفرǓية اńȁȋ علȄ  الǐيǤة الضعيفة لǰفاƧƔ سوǩ اĻ     ȋ اƻتبار

 فرǓية العدمȁقد صيƪǤ . تتبǞ قاǻون التوǃيǞ الطبيعيŢديد فيما ƛذا كاƪǻ عوائد اȋسȀم Ŀ سوǩ اȋسȀم السعودية 
)H0 ( أساس أن Ȅية علǓالفر ǽǀŮǞتتب ȏ السعودية ǩالسو Ŀ مȀسȋونعوائد اǻالطبيعي قا Ǟيǃية  أما . التوǓالفر

  .قاǻون التوǃيǞ الطبيعيتبǞ علȄ أساس أن عوائد اȋسȀم Ŀ السوǩ السعودية تفǬد صيH1 ( ƪǤ( البديلة
        ƪǻذا كاƛ تبار فيماƻȏ يةǻاưية الǓالفر ƪصمم śح Ŀ        م   عوائدȀسȋـ     ا  سلوĿ ǭ سوǩ اȋسȀم السعودية تتبǞ ال

 عوائد اȋسȀم Ŀ السوǩ السعودية      رǓية العدم علȄ أساس أن    ف ȁقد صيƪǤ    .ائي ƻلاǱ فترƧ الدراسة مǺ عدمǾ     عشوال

                                                 
  .9. المرجع السابق، ص  الغنام،.1
  .80. الترآي، المرجع السابق، ص. 2
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 Ǟتتب ȏ الǭالدراسة   عشوائيال سلو Ƨفتر Ǳلاƻ .     ƪǤصي śح Ŀ  ية البديلةǓأساس أن   الفر Ȅعل       Ŀ مȀسـȋعوائـد ا 
  . ƻلاǱ الفترƧ المدرȁسةة عشوائيتتحرǲǰǋ Ŀ ǭ مساراƩالسوǩ السعودية 

  ƩباƯȍȁ       ة صحةǬالساب ƩياǓد �الفرǬم السعودية     فȀسȋا ǩر السعر اليومي لسوǋƚم Ʃاǻبيا Ȅتبار علƻȏاعتمد ا
Ȅ  اǐūوǱ عل  ȁقد Ĕ2005 . Ļاية Ȁǋر مارس مǺ عام      ǣ ńƛاية    ƻ2003لاǱ الفترƧ الزمنية الممتدƧ مǺ أǱȁ جاǻفي عام         

 Ʃاǻالبيا ǽǀه Ǟموق Ǻم Ǳȁم السعوديةتداȀسȋا ǩسو.  
     ȁية اǓتبار الفرƻا Ʋتائǻ Ȅعل Ɣتبار بناƻدام اƼباست ńȁȋ" ǭجارŚاب" Jarque- Bera Test Ʋامǻبرȁ Eviews 

تتبǞ قاǻون   أن البياǻاƩ المدرȁسة     ȁيعř هǀا . ȁ1%قبوǱ الفرǓية البديلة Šستوȃ معنوية      ) Ļ  )H0 رفǒ فرǓية العدم   
   : ȁيتضƶ ذلǮ جليا مƻ ǺلاǱ الشǲǰ البياň التالي1.طبيعيالتوǃيǞ ال

  18الشǰل رقم 
  يǞ الطبيعي لعوائد اȋسهم في سوǩ اȋسهم السعوديةالتوز

  
، ورقѧة عمѧل قѧدمت خѧلال     "ة تحليѧل سѧلوك أسѧعار الأسѧهم فѧي سѧوق الأسѧهم الѧسعودي        " مهدي بن معيض آل سلطان،    :المصدر      

  .8 .، ص)2005نوفمبر ( عية الاقتصاد السعودية، الرياضاللقاء السنوي الخامس عشر لجم
  

 النتائƲ المركƤ  فولر- دكي باستƼدام اƻتبار المدرȁسة البياǻاƩ أȀǛر اƻتبار الفرǓية الưاǻية� بارƻȏت ȁبالنسبة      
  :التالية

1000262,0 −=∆ tt LNPLNP  
100038,0001,0 −+−=∆ tt LNPLNP  

tLNPLNP tt 00005,00261,0206,0 1 +−=∆ −  
 ƪǻائية ستودǐحƛ دام قيمƼباستȁ ةǬالساب Ʋالنتائ Ǻم śيتبȁ     ) ǞيǃتوT (ا بȀتǻارǬمȁ  ائيةǐحȍ رجةūيم اǬال

                                                 
 ورقѧة عمѧل قѧدمت خѧلال اللقѧاء           ،"سعوديسѧهم الѧ   تحليل سѧلوك أسѧعار الأسѧهم فѧي سѧوق الأ           "مهدي بن معيض آل سلطان،       :أنظر. 1

  . 9 - 7. ، ص ص)2005نوفمبر ( جمعية الاقتصاد السعودية، الرياضالسنوي الخامس عشر ل
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 Ųا يعř صحة فرǓية %1عنوية الم فولر أن أسعار اȋسȀم Ŀ السوǩ السعودية Śǣ مستǬرƧ عند مستوȃ - دكي
   1.السلوǭ العشوائي لمǋƚر السعر ƻلاǱ الفترƧ المدرȁسة

   لشǲǰ الضعيف     ȁبناƔ علȄ النتائƲ السابǬة� ǺǰŻ اȏستنتاƱ بƘن سوǩ اȋسȀم السعودية ذاƩ كفاƧƔ مǺ ا
Weak Form . اȀليƛ ǲتوص Ŗة الƴالنتي Ǟحد بعيد م ńƛ ةǬة متسƴالنتي ǽǀه ȁتبدȁ)1999 (Dahal and Laabas Ǻم 

). البحري�Ǻ مس�ǖǬ الǰويȁ ƪالعربية السعودية(ƻلاǱ دراسة كفاƧƔ أربǞ أسواǩ مǺ دǱȁ التعاȁن اŬليƴي 
 ȅتبارƻا ǱفباستعماDickey - Fuller ȁPhilips Perron śح Ŀ ر�Ǭمست Śǣ ر السعرǋƚان أن مưجد الباحȁ �

ƧرǬر السعر مستǋƚية لمǻاưالȁ ńȁȋا ǩȁالفر ƩƔ2.جا Ʋتائǻ دراسة أماAsseerya and AL- sheikh (2003)  دǬف 
Ǒفتراȏا Ʋتائǻ Ǟة مǬمتواف ƩƔمجاȀسȋالعشوائي لعوائد ا ǭتبار السلوƻبا ǍاŬا ňاưال  . ƱوذŶ دامƼفباست

GARCH ȁTGARCH ويلةǗ Ƨجود ذاكرȁ عدم ńƛ الدراسة ƪتوصل  ȃمالمدȀسȋعوائد ا Ŀ       
No Long- Memory in Stocks Returns جودȁ ńƛ Ǿذات ƪالوق Ŀ Ʃارǋكما أ �ƧŐالدراسة المعت Ʃفترا Ǟلجمي 

 ȄǓفو Ʃياǰحركة عشوائية(دينامي ( Ŀ مƴūا Ǻم مȀسȋعوائد اǒفƼالمن Low - Dimentional in Chaotic 

Dynamicsȅالسعر ƶحيǐعملية الت ƭȁدū ةǬالزمنية الساب Ƨالفتر Ǳلاƻ .3   
 ƶيتي ȏ ǲǰية بشźالتار Ʃالمعلوما Ǟم ƧƔفاǰب ǲم السعودية يتعامȀسȋا ǩن سوƘة بƴالنتي ǽǀتوحي هȁ     

ȏاů Ǻمريưيق عوائد للمستǬŢȁ ǩالسو Ŀ مȀسȋا Ǳȁة لتداŞمر Ƨية  لتطوير قاعدźالتار Ʃدام المعلوماƼباست ƧيزŲ Ǻع
ǩالسو Ŀ لةȁم المتداȀسȋة� كدراسة التركي . أسعار اǬساب Ʃدراسا Ǿليƛ ƪة ما توصلƴالنتي ǽǀيد هƚتȁ)1996( Ŗال 

بينƪ أن أسعار اȋسȀم السعودية ȏ تتǰامǲ تǰاملا مشتركا مǞ معلوماƩ عرǑ النǬود� ȁبالتالي فƜن أسعار اȋسȀم 
Ǔȁحƪ اƻȏتباراƩ اǓȍافية بǺǰŻ ȏ ǾǻƘ تطوير قاعدƧ لتداǱȁ أكما . اƩ عرǑ النǬود بشǲǰ أمǲưتعǆǰ معلوم

بناƔ علȄ معلوماƩ عرǑ النǬود� ȁذلȋ Ǯن تŚǤاƩ أسعار اȋسȀم ȏ تتباĿ ƘǗ اȏستƴابة للتŚǤاƩ السعودية اȋسȀم 
   Ŀ.4 عرǑ النǬود

 ǩن السوƜف �Ǯذل Ǟمȁ       Ţ السعودية قد Ǻدراسةيد ع ƪذ بينƛ �ŚǐǬال ǲجȋا Ŀ سيما ƧاعدǬال ǽǀنام" هǤال" 
(2003) - ǲليŢ ńƛ ƪهدف Ŗر العام لالǋƚالسلسلة الزمنية للم ǩمسوȀسȋا  Ƨالفتر Ǳلاƻ 2002 – 1985 السعودية 

اȋسȀم  ȁقد يǰون السبĿ Ƥ ذلǮ حداƯة سوǩ . بدرجة كبƧŚ بالتŚǤاƩ الموũيةأن مǋƚر أسعار اȋسȀم ȏ يتƯƘر -
 Ʃأن التعاملا ȁالسنة� أ Ǻم Ƨمحدد Ʃفترا Ŀ Ƨمحدد ǲر بعوامƯƘيت ȏ ǩالسو Ŀ ǲالتعام ǖŶ أن řا يعŲ السعودية

�ǲالعوام Ǯيف بعد بتلǰتت Ń مȀسȋ5با ńƛ ȅمارưستȏالوعي ا ƣياǣȁ ǩالسو Ŀ Ʃام المعلوماǜǻ ورǐǬا لŠر ȁأ 

                                                 
   .9. المرجع نفسه، ص. 1

2. Dahel, Belkacem Laabas, "The Behavior of Stock Prices in The GCC Market", Economics Research 
Forum, Working Paper N°. 9917 (1998), p. 12. 
3. Ahmed Assery, Hamad Al - Sheikh, "Chaos and non Linearity in the Saudi Stock Market", Arab Journal 
of Administrative Science, King Saudi University, Vol. 10, N°. 2 (2003), p. 183.   

  .96. ، المرجع السابق، ص" …قتصاد السعوديوعرض النقود في الاسهم  أسعار الأ"، )1996(  الترآي.4
  .20.  المرجع السابق، ص،" ...تحليل السلسلة الزمنية لمؤشر أسعار الأسهم في المملكة العربية السعودية"، )2003(  الغنام.5
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 ȃرƻأ ǲعوام ƤǻجاļƘاكما سيǬحȏ  .  
ا كاƪǻ المناقشة السابǬة قد بينƪ كفاƧƔ سوǩ اȋسȀم السعودية ǓمǺ المستوȃ الضعيف فƜن ذلȏ Ǯ يعد       ƛȁذ

ȁحŕ .  كافة المعلوماƩ المتاحة Ŀ عǆǰ اȋسȀم السعوديةسوǩبǰفاƧƔ   للاقتناƛȁ  -ǝن كان Ǔرȁريا- كافيادليلا 
ȅ اتباƛ ǝحدǗ ȃرǩ اƯȍباƩ الشائعة Ưƛ ǺǰŻ ĿباƩ كفاƧƔ السوǩ السعودية ǓمǺ المستوȃ الǬو�ȅ فمǺ الضرȁر

  . ȁالمتمưلة Ŀ قياس العائد الǾǬǬŹ ȅǀ مديرȁ صناديق اȏستưمار بالمǬارǻة مǞ عائد مǋƚر السو�ǩهǀا الǐدد
   التحليل علȄ مستوǧ ȃرǓية الصيǤة القوية.2

ȋا ǩسو ƧƔكفا ȃمد Ǻحة عǓاȁ يةƙر Ǻويǰت Ȅعل Ƨالمساعد ńƛ تبار التاليƻȏا ǥدȀي      ǺمǓ م السعوديةȀس
ȁتتلǎƼ أŷية هǽǀ . المستوȃ الǬوȁ �ȅمدȃ تŚƯƘ ذلǮ علȄ رفǞ كفاƧƔ محفǜة اȋسȀم سواƔ كاƪǻ عربية أȁ عالمية
 Active Strategy Ŀالدراسة Ŀ أĔا تساعد المستưمريȁ Ǻمديرȅ اȏستưمار علȄ المفاǓلة بś اȏستراتيƴية النشطة 

سعودية� ȁالǺǰŻ Ŗ تنفيǀها مƻ ǺلاǱ توǃيǞ اȋصوȁ ǱاǻتǬاƔ اȋسȀم ȁالتوقيƪ تǰويƛȁ ǺدارƧ محفǜة مǺ اȋسȀم ال
ȁتǃŐ . الē ŖدǬŢ ńƛ ǥيق عائد ŲاǲƯ لعائد مǋƚر السوPassive Strategy ǩ ناسȁ �Ƥبś اȏستراتيƴية الجامدƧالم

Ǳ صناديق اȏستưمار اƄلية الŖ أŷية هǽǀ الدراسة ǲǛ Ŀ فتƶ سوǩ اȋسȀم السعودية أمام اȏستưمار اȋجنœ مƻ Ǻلا
  .تدار ȁفǬا للاستراتيƴية النشطة

     ȁلمعرفة مدȃ كفاƧƔ سوǩ اȋسȀم السعودية ǓمǺ المستوȃ الǬو�ȅ فǬد ƪŤ مǬارǻة أداƔ صناديق اȋسȀم 
 Ǒالريا Ǯر بنǋƚم ƔداƘالسعودية بRB30 عام Ǻم Ƨالممتد Ƨالفتر Ǳلاƻ 1994 ȅاية ماǣ ńƛ 2001 .بنا Ļ قدȁ Ɣ

علȄ أساس أن متوسǖ أداƔ صناديق اȋسȀم السعودية اƄسوǋƚŠ ƣر بنH0 ( Ǯ(الفرǓية السالبة أȁ فرǓية العدم 
ŠعŘ .  مǻ Ǻاحية العائد� أȁ مǻ Ǻاحية المƼاǗرȏ RB30 يتفوǩ علȄ أداƔ مǋƚر بنǮ الرياRBF ǑالرياǑ للǐناديق 

ǖ مǋƚر بنǮ الرياǑ للǐناديق أقǲ مǺ مǋƚر بنǮ  لمتوسǋ" Sharp Ratioارƻƕ"ƣر أن العائد المنمȁ ǖمǋƚر 
 ǑالرياRB30.∗  

 ƧƔكفا Ʃم السعودية ذاȀسȋا ǩن سوƘب Ʊستنتاȏا ǺǰŻ ǾǻƜة� فǬǬية العدم محǓفر ȁية السالبة أǓالفر ƪǻذا كاƛȁ     
 أما ƛذا. طةمǺ الشǲǰ الǬوȁ �ȅبالتالي يǰون مǺ اǰūمة اعتماد استراتيƴية ǻ Śǣشطة بدȏ مǺ اȏستراتيƴية النش

 يتفوǩ علȄ أداƔ مǋƚر بنŚǣ  RBF Ǯ محǬǬة� ŠعŘ أن أداƔ مǋƚر الǐناديق)فرǓية العدم(كاƪǻ الفرǓية السالبة 
 ǑالرياRB30� ȅوǬال ǲǰالش ǺمǓ Ƨƚكف Śǣ ǩن السوƘب Ʊستنتاȏا ǺǰŻ ǾǻƜف . řالمنطق تب Ǻون مǰبالتالي يȁ

ǐال Ŀ مارưستȏا Ǳلاƻ Ǻية النشطة مƴستراتيȏعاليةا ƧŐƻ ȅȁذ Ǻمديري ǥراǋȍ Ǟضţ Ŗ1.ناديق ال   
ȁيعǆǰ هǀا الجدǱȁ مǬارǻة بś أداǻ 1994 - 2002 . ƔتائƲ الدراسة ƻلاǱ الفترƧ 21      يلǎƼ الجدǱȁ رقم 

                                                 
  فѧي  المتداولѧة  عن المتوسط السعري لصناديق الأسهم الѧسعودية التѧي تѧستثمر فѧي جميѧع الأسѧهم                RBFيعبر مؤشر أداء الصناديق      ∗

 شѧرآة مѧن حيѧث التѧداول     30 المتوسط المѧوزون للقيمѧة الѧسوقية لأنѧشط       RB30في حين يمثل مؤشر بنك الرياض       . السوق السعودية 
 ولأغراض الدراسة، فقد تم إضافة الأرباح الموزعة إلى الزيادة الرأسمالية في قيمة الأسѧهم للحѧصول علѧى العائѧد الكلѧي                       .في السوق 

  .العائد الصافي باستبعاد التكاليف الإدارية وعمولات التداول RBFثل عائد مؤشر الصناديق بينما يم. للسهم
،     )2003ربيѧѧع (،  العѧѧدد الرابѧѧعل سѧѧوق الأسѧѧهم الѧѧسعودية،اوتѧѧد، مجلѧѧة "سѧѧوق الأسѧѧهم الѧѧسعودية آفѧѧاءة "راضѧѧي صѧѧالح الحѧѧداد، . 1

  .12 -11.ص ص
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 : الملاحǜاƩ التاليةهǀا الجدǱȁيستنتƲ مǺ بياǻاȁ RB30 .ȁ ƩأداƔ مǋƚر بنǮ الرياRBF Ǒمǋƚر الǐناديق 
 المتوسǖ اŮندسي يفوRBFǩ  ياǻاƩ الجدǱȁ أن المتوسǖ اŮندسي لعائد مǋƚر الǐناديق يلاحǚ مƻ ǺلاǱ ب-

 Ǒالريا Ǯر بنǋƚلعائد مRB30  سة بنحوȁالمدر Ƨالفتر Ǳلاƻ0.4%. قǬƄا ĿاǓȍأن ينمو العائد ا Ǟيتوقȁ  Ǻم
  .ǋƚRBFر الǐناديق علȄ أساس افتراƛ ǑعادƧ استưمارŠ ǽتوسǖ يعادǱ المتوسǖ اŮندسي لعائد مقبǲ الǐناديق 

- ǚيلاح             ǩر السوǋƚم Ɣأدا Ȅعل ǩالعالية يستطيعون التفو ƧŐŬا ȅȁذ śالمالي Ɣأن المدرا )  Ǒالريا Ǯر بنǋƚم (
  .بشǲǰ منتǜم� Ųا يعř أن تفوǩ اȏستراتيƴية النشطة Ń يǺǰ تفوقا عشوائيا

-     ȅالمعيار ǥراŴȏأيضا أن ا ǚيلاح  ) ƧرǗاƼناديق أ  ) درجة المǐال ǲفضȋ       ـرǋƚلم ȅالمعيـار ǥراŴȏا Ǻم ǲق
Śكب ǲǰبش ǩالسو.  

-Ǳȁالجد Ʃاǻبيا Ǻم ǚأن يلاح  ƣارǋ ǲمعام Sharpe Ratioناديقǐال ǲفضȋ  بالنـسبة Ǿيلưم ǩـر   يفوǋƚلم 
 ǩالسو)Ǒالريا Ǯر بنǋƚي. )مȁŐعƣارǋ ǲمعام Ǻر عǗاƼالم Ǻم Ƨاحدȁ Ƨحدȁ ǲمŢ ǲابǬم Ǟالعائد المتوق .  

Ǳ21  رقمالجدو  
  %                 الاستưمار النشطة والجامدةة في Ǜل إستراتيƴيةالعائدة والمƼاطر                     

 
أداƔ مǋƚر صناديق 

  اȏستưمار
أداƔ مǋƚر 

ǩالسو 
ǲأفض  
Ɣأدا 

Ɣأسو  
Ɣأدا  

Ƨالعائد ( سعر الفائد
ƧرǗاƼالم Ǻالي مŬا( 

 5.90 2.20 14.5 8.60  9.0 متوسǖ العائد اŮندسي

  رȅاŴȏراǥ المعيا
)ƧرǗاƼ0.90 23.7 21.3 24.5 21.1  )درجة الم  

ǖ631.5 9.40 68.0  35.2 42.5  العائد المنم 

ƣارǋ Ǳ0.00 -15.5 40.3 11.0 14.4 ∗معد 

يئة السوق ه ، العدد الرابع سوق الأسهم السعودية،، مجلة تداول"آفاءة سوق الأسهم السعودية" ،ضي صالح الحدادار: المصدر     
  .12. ، ص)2003بيع ر( المالية

  
 من أبرز النماذج المستخدمة في قياس أداء المحافظ والصناديق الاسѧتثمارية، أي  Sharpe Ratioبر مقياس أو معدل شارب يعت *   

 بنسبة الفائض في العائد على المحفظة أو     هذا المعدل  ويحسب. قياس الكفاءة التخصيصية للأصول الاستثمارية المكونة للمحفظة      
pRFTRoSharpeRati : إلѧى المخѧاطر الكليѧة للاسѧتثمار آمѧا تبينѧه الѧصيغة التاليѧة                )وة المخاطرة علا(الصندوق   δ/)( −=. 

         سابق، هنѧѧѧѧدي، أساسѧѧѧѧيات الاسѧѧѧѧتثمار فѧѧѧѧي الأوراق الماليѧѧѧѧة، المرجѧѧѧѧع الѧѧѧѧ:لمزيѧѧѧѧد مѧѧѧѧن التفاصѧѧѧѧيل حѧѧѧѧول هѧѧѧѧذا المقيѧѧѧѧاس، أنظѧѧѧѧر
  .442 -441.ص ص

يعř أن أسـعار    ا  Ų الشǲǰ الǬوǓ    �ȅمǺعدم كفاƧƔ سوǩ اȋسȀم السعودية      يستƼلǎ مǺ الملاحǜاƩ السابǬة         
     ƚالم Ʃالمعلوما ǞيŦ ǆǰتع ȏ مȀسȋاƯ   سعارȋا ǽاšا Ȅعل Ƨية      . رƴستراتيȏا Ȅية النشطة علƴستراتيȏا ǩفتفو  Ƨالجامـد

لاǺǰŤ Ǳ المـدراƔ     مƻ Ǻ  ) بشǲǰ أساسي استراتيƴية الشراȁ Ɣاȏحتفاظ ȁاستراتيƴية صناديق المǋƚراȁ        ƩالŖ تضم (
Śǣ المتاحة للمـستưمريǺ    المعلوماƩ اƻȋرȃ   مȁ   Ǻ �الماليś للǐناديق اȏستưمارية مǺ اȏستفادƧ مǺ التحليǲ اȋساسي       

 Ľ Ǻمȁ �ǺريƻȉاǮذل Ȅعا علǗدليلا قا ǲưŻ افيةǓƛ رǗاű Ǯذل ǲابǬم ǲمŢ نȁافية دǓƛ يق عوائدǬŢ .  
          ȅالمعيار ǥراŴȏا ǖالما أن متوسǗȁ   ناديقǐر الǋƚلمRBF ȁ     الع Ŀ ƣǀبǀالت Ǳمعد ǆǰيع ȅǀ21(ائد  ال% (  ǲأق
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 ȏستưمار Ŀ صناديق اȋسȀم السعودية    أن űاǗر ا   بداهة   فƜن ذلǮ يعř   %)24(لمǋƚر بنǮ الرياǑ    مǺ مưيلǾ بالنسبة    
هـǽǀ النتيƴـة    ȁتبـدRB30 .(   ȁ(  بنǮ الرياǑ محفǜة  أقǲ مű ǺاǗر اȏستưمار Ŀ محفǜة السوǩ المعŐ عنȀا ǋƚŠر           

عائد ƛ )  Śǣذ تǬتضي هǽǀ الفرǓية بǬŢ ǺǰŻ ȏ ǾǻƘيق عائد ǓƛاĿ         .  مǞ فرǓية الǐيǤة الǬوية لǰفاƧƔ السوǩ      متعارǓة
ȅافية   ) عادǓƛ رǗاű ǲبتحم ȏƛ.    ǝد استطاǬف Ǯذل Ǟمȁ     ناديقǐال Ɣترالسعودية   مدراƻااǩ     ـيةǓالفر ǽǀيـق هǬŢȁ 

تـسم  ȏ ت اȋسȀم الـسعودية     ǜǻرية أن سوȁ     ǩتعزǃ هǽǀ النتيƴة   .رȁرƧبالض عوائد Ǔƛافية دȁن Ţمű ǲاǗر Ǔƛافية     
  .بالǰفاƧƔ مǺ الشǲǰ الǬوǜǻ ȅرا لȌدلة المتǬدمة

  ǞǓا الوǀŮ ةƴتيǻȁ     �           Ʃوائم المالية للشركاǬتم بدراسة الȀي ȅǀساسي الȋا ǲالتحلي Ȅعتماد علȏن اƜف �   ǲالتحلي ȁأ 
ة دȁن Ţمـǲ    رياǓية ǺǰŻ أن يƚدǬŢ ńƛ ȅيق عوائد Ǔƛافي       النماذƱ  الƔ  الǰمي الȅǀ يركز علȄ تفسŚ العلاقاȁ Ʃبنا      

  .� ȁهǀا ما يتعارǑ مǞ جوهر ǜǻرية الǰفاƧƔ السوقية بشǲǰ عامűاǗر Ǔƛافية
                Ƥاسـǰيق المǬا سبيلا لتحđ لتزامȏا ǲưŻ Ŗالتالية ال Ʃالتوصيا ǍلاƼاست ǺǰŻ ةǬالساب Ʃستنتاجاȏا Ȅعل Ɣبناȁ     

 Ǔ ĿرȁرƧ اتباǝ المستưمريǺ للاستراتيƴية النشطة       اȁ Ʃتتمǲư هǽǀ التوصي   . Ŀ سوǩ اȋسȀم السعودية    يةȁالعوائد اĐز 
 درجة   ƛذ يƚدȅ سوƔ اƻȏتيار ńƛ تعǜيم      � مǓ ǞرȁرƧ اǻتǬاƔ المدير المالي الǰفƚ      �للاستưمار Ŀ سوǩ اȋسȀم السعودية    

 ţȁ ƧرǗاƼالمǒار       فيǬم Śكب ǲǰبش ǩȁندǐال Ŀ مارưستȏعائد ا    ǩر السوǋƚم ƔداƘة بǻ.1      جـودȁ استحالة ǲǛ Ŀȁ 
بś أفضǲ  المستưمريǺ  ضرȁرƧ تنويǞ   التوصية ب  يǐبƶ مǺ اǰūمة     �مدير يتفوǩ علȄ أداƔ مǋƚر السوǩ بشǲǰ مستمر       

 śالمالي Ɣاحد       �المدراȁ ǩȁصند ȁمدير أ Ȅار علǐقتȏعدم اȁ             سـلة Ŀ Ǯبيـض ǲك Ǟتض ȏ ائلة�Ǭولة الǬا للمǬن تطبي
Ƨاحدȁ  "Dont Put All your Eggs In the Same Basket ".  

           Ʃذا Ŀ ةǬساب Ʃدراسا Ǿليƛ ƪما توصل Ǟة مǬالساب Ʋالنتائȁ Ʃم التوصياǣتتناȁ      ǩالسيا  .    Ʃالدراسـا ǽǀه Ǻمȁ
الǰشف عǺ دȏئƛ ǲمǰاǻية اȏستفادƧ مǺ التنويـǞ اȏسـتưمارƛ Ŀ ȅدارƧ            إلѧى    هدفƪالŖ   )1989( "صوĿ"دراسة  

 ȁدراسة ƛمǰاǻية   �ية Ŀ سوǩ اȋسȀم السعودية كوسيلة لتƼفيű ǒاǗر اȏستưمار عند عوائد مطلوبة           اƄافǚ اȏستưمار 
ȁقد كان مǺ أهـم  . ȏستưمارية Ŀ سوǩ اȋسȀم السعوديةتطبيق النǜرياȁ ƩاȋساليƤ اūديưة ů Ŀاƛ ǱدارƧ اƄافǚ ا      

ائد اȋسȀم  ية سالبة ȁموجبة Śǣ تامة بś عو      ǻتائƲ البحǒǬǻ Ʈ فرǓية الدراسة� ȁذلǮ لوجود معاملاƩ ارتباǕ معنو         
ȁبنǒǬ هǽǀ الفرǓية� ǺǰŻ استنتاƱ أǾǻ بƜمǰان المستưمريţ Ǻفيű ǒاǗر اȏسـتưمار Ŀ .             Ŀ سوǩ اȋسȀم السعودية   

  .سوǩ اȋسȀم السعودية عǗ Ǻريق التنويǞ اȏستưمارȅ المدرȁس
      ǻقد كاȁƪ        المتابع Ǳلاƻ Ǻم Ǿǻالدراسة أ Ʋتائǻ ǃأبر Ǻكفاية          م Ʃمارية ذاưاست ǚمحاف Ƨدارƛ ǺǰŻ م�ȀسȌة لǬة الدقي

      Ż Ǿǻأȁ �Ƨدȁر محدǗاƼŠ ق عوائد مرتفعةǬŢ     اȀعن Ƥيفية يترتǰم بȀسȋا Ʊمز Ǻǰ  رǗاƼالم ǒفيţ  .ȁ   ǽǀه ƪǐلƻ قد
  2: يƚدǬŢ ńƛ ȅيق ما يلي ǺǰŻ أنأن استƼدام مبدأ التنويĿ Ǟ تǰويǺ اƄافǚ اȏستưماريةńƛ  الدراسة
-ţ ةǜة للمحفǻوǰم المȀسȌالواعية لȁ ةǬريق الرقابة الدقيǗ Ǻة عǜمار للمحفưستȏر اǗاű ǒفي.  

                                                 
   . 12. المرجع نفسه، ص. 1
إمكانية الاستفادة من التنويع الاستثماري في سوق الأسهم فѧي المملكѧة    "، )1989( صوفي وآخرون :، أنظرلمزيد من المعلومات . 2

  .132  - 109. ، المرجع السابق، ص ص"العربية السعودية
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 أن تنويǞ اȋصوǱ المالية يتوقف ńƛ حد كبŚ علȄ معامǲ اȏرتباǕ بś عوائد هǽǀ اȋصوǱ الماليـة المǰوǻـة                    -
  .لمحفǜةالǰلية لƼاǗر المفيȁ ǒكلما اŵفǒ معامǲ اȏرتباǃ ǕادƩ اȏستفادƧ مǺ مبدأ التنويţ Ŀ Ǟ. للمحفǜة

      Ȅعل Ɣبناȁ                    ويـةǬة الǤيǐـية الـǓق فرǬŢ عدم Ǻة مǬالساب Ʃتباراƻȏا Ʋتائǻ Ǻم śما تب ǲǛ Ŀȁ �Ʋالنتائ ǽǀه 
للǰفاĿ ƧƔ سوǩ اȋسȀم السعودية� تǐبƶ عملية تتبǞ اȋسعار ǻتيƴة لتسرƣ المعلوماȁ ƩالتسعŚ اŬاƞǗ لȌسـعار                

 ȁبالتالي� فƜن اȏستưمار Ŀ سوǩ اȋسȀم السعودية Ŀ هǽǀ اūالـة            .لسوšȏǩاهاƩ السعرية ل  عرفة ا عملية ůدية Ŀ م   
           Ƨة الجامدǜفƄية اƴاستراتي Řيتب ȅǀمار الجامد الưستȏا ǞǓȁ Ǻم ǲǬسينت  ȁالنشطة   أ Śǣ)    ƧƔور كفاǜنŠ ǥتعتر Ŗالȁ

بالتنويǗ �Ǟالما أن كǲ المعلوماƩ المتاحـة عـǺ         السوȏȁ ǩ تتطلƤ اȏلتزام بǻ ȅƘوǝ مǺ أساليƤ التحلي�ǲ أȁ الǬيام            
   đاستيعا Ļ ر قدǗاƼالمȁ االعوائدǺالسعر م ( Ŗة النشطة الǜفƄية اƴاستراتي Ȅوم علǬي ȅǀال ǖمار النشưستȏا ǞǓȁ ńƛ 

                 Ǟالتنويـ Ƥأسـالي Ǻم Ʋدام مزيƼا باستȀليلŢȁ السعرية Ʃركاūتضي متابعة اǬتȁ �ǩالسو ƧƔور كفاǜنŠ ǥتعتر ȏ
ȁالس Ŀ ǲالتحلي ƩاȁأدƧالزائد Ƶرباȋيق اǬŢ ǲأم Ȅعل ǩو.  

      Ǻم ƶيتضȁ           ńƛ ǲم السعودية أن الميȀسȋا ǩسو Ŀ ǝاǓȁȋا ƔراǬالتوصية ب  است    ȃساسي أقوȋا ǲدام التحليƼاست
ǲالمي Ǻالتوصية بم ńƛ ǲقȋا Ȅعل śلسبب Ǯذلȁ Ǻالراه ƪالوق Ŀ řالف ǲالتحلي ƣدام أسلوƼال است Ȅا علŷتالي:   

     -      Ǻمريưللمست Ǖعتماد المفرȏا ȃار  ( أدǤǐال Ǻمريưاصة المستşȁ(  س Ŀ       Ƨالفتـر Ǳـلاƻ م السعوديةȀسȋا ǩو  
2003 – 2006        Ʃراǋƚللم řالف ǲالتحلي Ƥدام أساليƼاست Ȅنائية       - علưستȏا Ƶرباȋق اǬŢ Ŀ أملا -     Ǻبعيـدا عـ 

لمدƻريĿ Ǻ فƺ المضارباƩ العشوائية الŖ أفǬدƩ الـسوǩ         التحليǲ اȋساسي Ǔȁȋاǝ الشركاȁ ńƛ Ʃقوǝ السوȁ ǩا       
                ƣحـسا Ȅعلـ ǲجـȋا ƧŚǐق Ʃأصبحوا رهينة العمليا Ǻيǀال śالمتعامل Ʃحسابا ƪǰأربȁ يةƴستراتيȏا اēاǻǃتوا

اƩ النمو Ŀ   ار الطويǲ اȋجǲ الداعم ȏقتǐاد    اȏستưمار المنتǗ Ʋويǲ اȋج�ǲ فالسوǩ عوǑ أن تǰون حاǓنة للاستưم         
Ǭة Ţولƪ بś عشية Ǔȁحاها بفعǲ الǬưة العمياĿ Ɣ المǋƚراƩ الفنية للسوńƛ ǩ مǐدر ēديد لưرȁاƩ المستưمريǺ                 المنط

  ǥصناȋا ŕǋ Ǻسا  . مȁ ƪŷقد ساȁ       ǻترǻȍا Ʃا منتدياȀدمتǬم Ŀȁ ةǰالممل Ŀ علامȍا ǲئ     Ǻمريưة المستǬƯ تعميق Ŀ ƪ
   1.السريعةبǬدرƧ التحليǲ الفř علǬŢ Ȅيق اȋرباƵ اȏستưنائية 

           Ŀ دȀا المشǀرر هǰيت ȏ ŕحȁ             ǩالـسو Ȅالمشرفة علـ ƩاȀقيام الج ȅرȁالضر Ǻم ǾǻƜم السعودية� فȀسȋا ǩسو
ǲ اȋساسي لǓȌاǝ المالية ȁاȏقتǐادية للشركاƩ المدرجة Ŀ السوǩ قبـǲ           المستưمريǺ بŷƘية أǐǻ ǀƻيحة اƄل    بتوعية  

لǮ هو الضامǺ الوحيد ūماية السوǩ مǺ تلاعباƩ المـضاربǓȁ śـمان   اȍقدام علȄ اȏستưمار Ŀ أسȀمȀا� ƛذ أن ذ  
  .ưرȁاƩ المستưمريǺالنمو المستدام ل

 المعلوماƩ المتاحة عǺ الشركاƩ المدرجة      تسعĿ Ś سوǩ اȋسȀم السعودية Ŀ عǆǰ كǲǛ Ŀ       ǲ تدň كفاƧƔ ال     -     
 ǩالسو Ŀ�        ر الǋƚحركة م ƪد باتǬادية فǐقتȏاȁ المالية ǝاǓȁȋالطـة          كاǤالم Ǻمـ ƶبǐبالتالي يȁ �Ƨيدǋر Śǣ ǩسو

      ǩالفنية للسو Ʃراǋƚالم Ȅكليا عل Ǻمريưاعتماد المست   ēياƴاستراتي Ǻويǰت Ŀت مȁ  مارية�ưستȏم اēركـة    وقعاūا Ǟكتتب 
 مǺ التŚǤاƩ اūاصلة Ŀ أسعار اȋسـȀم ȋ         Ŀسعار ȁأحƴام التداǱȁ اليومية� حيƮ أن قسطا معتŐا       الǜاهرية لمǋƚر ا  

                                                 
   1873، مقѧѧال منѧѧشور فѧѧي جريѧѧدة الѧѧشروق اليѧѧومي، العѧѧدد " مѧѧستفادة مѧѧن أزمѧѧة أسѧѧواق المѧѧال الخليجيѧѧةدروس"بѧѧشير مѧѧصيطفى، . 1
  . 15. ، ص)2006 ديسمبر 21(
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ǲǛ                 ȅادǐقتȏالمنطق ا Ǻالبعد ع ǲك Ƨبعيدȁ ƧرŐم Śǣ Ǻمريưالمست Ǖساȁأ Ŀ Ƨالسائد Ǳƙحالة التفاȁ اليةūا ǥȁرǜال
     Ǳالما ǩأسوا Ŀ ǲم التعامǰŹ ȅǀـر               . الưساسـي أكȋا ǲدام التحليƼون استǰأن ي ǺǰŻ دمǬما ت Ȅعل Ɣبناȁ �Ľ Ǻمȁ

    řالف ǲة بالتحليǻارǬم Ǻمريưللمست Ƨفادƛ�     اǀأن ه Ǟكيدية       مƘت Ʃتباراƻا ńƛ رƻȉهو ا ƱتاŹ  Ʊستنتاȏ1.ا   ƪالوق Ŀȁ 
                  śـسŢ ńƛ ƧـوǬم السعودية بȀسȋا ǩسو Ŀ مȀسȌساسي لȋا ǲللتحلي Ǻمريưدام المستƼاست ȅدƚأن ي Ǟيتوق �Ǿذات

           ǖالمتوس ȃالمد Ȅعل ǩالسو Ǟيدف ȅǀدر الǬبال ȅمارưستȏرار اǬال Ƨالمعل     جودȁ Ʃـاǻالبيا Ǟم ƧƔفاǰب ǲللتعام  Ʃومـا
 . عǺ اȋسȀم المتداȁلة فيȀاالمتاحة 

II.شرƚسهم ومȋأسعار ا Ʃةا أداء اŷالسعودية المسا Ʃلشركا  
     يعتمد اƻتبار كفاƧƔ سوǩ اȋسȀم السعودية Ŀ جزƔ منǾ علȄ قياس مدȃ استƴابة ȁتفاعǲ أسعار اȋسȀم 

ǩالسو Ŀ المدرجة Ʃالمالي للشركا Ɣداȋا Ʃراǋƚم Ǟلة مȁالمتدا .ļƘتȁ Ƨالفتر Ǿفي ƪعرف ƪقȁ Ŀ الدراسة ǽǀية هŷأ 
السابǬة لتƘسيǆ هيƠة السوǩ المالية تفاȁتا ملحوǛا Ŀ مستوياƩ اȍفǐاƵ عǺ المعلوماǻ �Ʃتيƴة لتعدد الجȀاƩ المشرفة 

ǩالسو Ʃمراقبة عملياȁ Ƨدارƛ Ȅعلȁ اديةǐقتȏا ƩطاعاǬال Ȅعل . ȃمستو Ʃȁد تفاǬف �Ǖبيعة النشاǗȁ تبعا لنوعيةȁ
  .ǐاƵ مǺ قطاƻȉ ǝر� ȁاƻتلفǻ ƪوعية المعلوماƩ المنشورȁ ƧأƯرها بالتالي علȄ تسعŚ اȋصوǱ المالية Ŀ السوǩاȍف

  ǥدȀيȁ        الدراسة Ǻم Ɣا الجزǀه ƛ              Ŀ لةưŲ اسبيةƄا ƩاŚǤالمت śعلاقة معنوية ب ǭهنا ƪǻذا كاƛ ما ƩباƯƛ لةȁمحا ń
 مȁ ǺاقـǞ الǬـوائم      االǺǰŻ Ŗ استسǬاƙه  ȁ  )ȁالǬيمة الدفترية للسȀم  العائد علȄ السȀم� ȁالعائد علȄ حǬوǩ الملǰية        

ȁبدرجـة  (  ȁمǺ المƚكد أن ȁجود هǽǀ العلاقة     .  ȁبś مستوياƩ أسعار اȋسȀم Ŀ السوǩ السعودية       )Ƨالمالية المنشور 
 Ŀ  )لمعلوماتيـة أȁ ا (فرǓية الǰفاƧƔ التسعŚية     صحةيدعم  المطبق س  مǞ افتراǓاƩ النموذŠ     Ʊا يتماȄǋ ) ƛحǐائية قوية 

ǩالسعودية السو .    ƣياǣ أن śح Ŀ   العلاقة ǽǀه    řما يعȀعدامǻا ȁلة         أȁالمالية المتدا Ǳصوȋا Śتسع ƧƔعف كفاǓ حتما
ǩالسو Ŀالسعودية .  

                     Ŀ ŚǤـة للـتƴتيǻ ƪŤ سة قدȁالمدر Ƨالفتر Ŀ سعارȋحركة ا ƪǻذا كاƛ معرفة فيما ǭذاȁ اǀه Ǻد مǐǬال Ǣمبلȁ     
  . أم أĔا محǒ استƴابة ǻƕية ȋهواƔ المƯƚريĿ Ǻ السو�ǩوهرية ȋداƔ الشركاƩ المدرجةالمǋƚراƩ الج

 سواƔ كان ذلĿ Ǯ      أǓȁاǝ السو�ǩ   اȋساليƤ اŮامة Ţ Ŀليǲ    كوĔا ƛحدȁ     �  ȃلŷȌية المتزايدƧ لمǲư هǽǀ الدراسة    
 الǬطاعـاű Ŀ Ʃتلف   أسعار اȋسȀم   سلوǭ    بعǒ النماذƱ الشائعة لدراسة    ستƼدام ا  فǬد Ļ  �الدǱȁ المتǬدمة أȁ النامية   

 سلوĿ   ǭ  بناƔ هǽǀ النماذů Ʊموعة السماȁ ƩاƻȏتلافاƩ الجوهرية        ȁ Ŀقد رȁعي . المǰوǻة لسوǩ اȋسȀم السعودية   
    ǝقطا ǲك Ŀ مȀسȋأسعار ا .ȁ  Ǻم  Ʃالسما ǽǀـ         �أهم ه  ǻذا ما قورƛ ƩطاعاǬال ǽǀه ǒبالنسبة لبع ǩة السوƯحدا  ƪ

 مǬارǻـة ƴŠموعـة     اȍدراĿ Ʊ الـسوǩ   تعد ůموعة اȋسȀم الزراعية أكưر حداƯة مǺ حيƮ          مưلا�ف. بالبعǒ اƻȉر 
 Ųـا يǬـرƣ     � أسȀم ǋركاƩ اŬدماƩ   فة ȁ ńƛجود Ǔمان حǰومي للعائد علȄ       باǓȍا �اȋسȀم الǐناعية أȁ المالية   

       Ƨǃم الممتاȀسȋا Ʃصفا Ǻموعة مĐا ǽǀم هȀأس Ʃصفا� ȁعلا   Ƨلفائـد Ʃـاǻعاƛ جودȁ Ȅعل Ƨ   ǒابعـ ƩطاعـاǬل �
ȍكا Ʃاǻدمة لعاǬالزراعيةالم Ʃلشركا.   

                                                 
  .43.  المرجع السابق، ص،سليمان. 1
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     ȁǺǰŻ   Ƨارǋȍة        هنا   اǰالممل Ŀ Ǻمريưاصة بالمستŬالسلوكية ا Ʃالسما ǒجود بعȁ ńƛ�      مȀأسـ Ȅعل Ǳقباƛ ǭناȀف 
 بǐرǥ النǜر   المستưمريǺ فمưلا ȄǜŢ أسȀم الǬطاǝ المالي بƜقباǱ كبŚ مǺ          �بعǒ الǬطاعاƛȁ Ʃحƴام عǺ البعǒ اƻȉر     

  Ǻع       Ǿعدم Ǻم Ƶرباȋ ǝطاǬا الǀه Ʃركاǋ مȀيق أسǬŢ�1   ومة السعودية   أ كماǰūر اȁاد  ن دǐقتȏا باȀعلاقتȁ  تلźف 
      ȃرƻȋة اƠǋالنا Ǳȁالد Ǻع Śحد كب ńƛ�         Ǥة بلŷالمسا Ʃالي الشركاŦƛ Ŀ وميǰūا ǝطاǬة الŷايـة    فنسبة مساȀبن ƪ

الشركاƩ المساŷة لǾ تȁ ŚƯƘاǓـƶ علـȄ تـداȏȁ    Ǳȁ ريƤ أن ارتفاǝ حǐة اǰūومة Ŵ 46.5 % .       Ŀو 2003عام  
التفـاƩȁ  بś الǬطاعاƩ تǰمĿ Ǻ      أهم ũة ŲيزŚǣ     Ƨ أن   2. بǾ حǐة اǰūومة مƯ Ǻباȁ ƩاستǬرار      تسم لما ت  �أسȀمȀا

      Ƨالمنشور Ʃدقة المعلوما ȃمدȁ Ƥالمناس ƪالوق Ŀ وائم الماليةǬال Ǻع Ƶاǐفȍا Ʃمستويا Ŀ �3الملحوظ   ǭلا هنـاưفمـ 
ابعة ǋديدƧ مǺ قبǲ مƚسسة النǬد العرĺ السعودȅ علȄ الǬطاǝ البنǰي� مǬارǻة بالǬطاعاƩ اƻȋرȃ الŖ تتم                رقابة ȁمت 

 Ǻا مȀمراقبت ǥرǗصرا ǲأق ȃرƻأ ƩاȀةمج.  
     ǲجȋȁ  ƣسباȋا ǽǀتمعة هů� دǬف   ńƛ اجةūا ƪتنام   Ʃاǻبيا ǲليŢȁ دراسة ǲك  Ǻم ǝقطا  Ȅعل ƩطاعاǬال ǽǀه Ƨحد. 

سȀم المتداȁلـة    ƛذ سيتم بناŶ ƔوذƱ متعدد المتŚǤاƩ لتǬوŉ اǽǀ�        ȋ الدراسة قائمة علȄ أساس ǻوعي     تǰون ه س �ȁبالتالي
  ǝقطا ǲǰاصة بŬا ȁ �   Ŀ ƩطاعاǬال ǽǀه ǲưالمالي  :تتم ǝطاǬي(   الǰناعي  �)البنǐال ǝطاǬال �  ƩدماŬا ǝقطا �   ǝقطـا 

 ƪنũȍاȁالزراعة ǝقطا.  
1.  Ǻة عƄȅرǜالن Ʊƿالنمو  

أǱȁ مǺ قدم Ŷوذجا قياسيا متعدد المتŚǤاƩ يربǖ بś الǬيمة           Meader )1935( تǐادȅ اȋمريǰي ميدر       يعتŐ اȏق 
 ȁقـد   . سوǩ اȋسȀم اȋمريǰية   رƧ علƯ ȄكمتŚǤ تابȁ Ǟبعǒ المتŚǤاƩ المستǬلة اƻȋرȃ المƚ      ) السعر السوقي (  السوقية

Ǥصيƪالنحو التالي Ȅعل Ʊ4: معادلة النموذ   
DEBVtt 4.83.012.00135.07.1 ++++=Ρ  

   ǲưŤ Ʈحي     Pt    ȁ م�Ȁيمة السوقية للسǬال t  حتفاȏا Ƨم ظ فترȀبالس  ȁ �BV    ȁ م�Ȁيمة الدفترية للسǬال E    ƶسبة الـربǻ 
  . ǻسبة العائد الموńƛ ǝǃ الǬيمة اũȏية للسȀم�ȁ DاǬƄق ńƛ الǬيمة اũȏية للسȀم

          Ȁالية للسūيمة اǬال śردية بǗ جود علاقةȁ Ʊا النموذǀر هȀǛقد أȁ        فاǻƕ Ƨكورǀالم ƩاŚǤالمتȁ م .  Ǯذل Ƥǻجا ńƛ� 
  Śتس   Ŗالدراسة ال    Ǻحسȁ Śا بشȀ1997(قدم(   Ŀ  Ǿذات ǩقد   .السياȁ      تبارƻاȁ الدراسة تطوير ǽǀه ƪالهدف Ʊنمـوذ 

            ǩالسو Ŀ Ƨأسعار الفائدȁ مȀسȋأسعار ا śالعلاقة ب śيب ȅǀم الȀسȋسعار اȋ نائيưدام    .  السعودية الƼاسـت Ļ قدȁ
 أسعار أسȀم   ȁكاƪǻ النتائƲ المتوصƛ ǲليȀا مدعمة لفرǓية أن العوائد علȄ        . ربعاƩ الǤǐرƻȏ ȃتبار النموذǗ   ƱريǬة الم 

                                                 
جامعѧة  ، 86، مجلѧة دراسѧات الخلѧيج والجزيѧرة العربيѧة، العѧدد       "نموذج قياسي لتقويم الأسѧهم الѧسعودية  "،  لخالد بن إبراهيم الدخي   . 1

  .101 – 100. ، ص ص)1997(الكويت، مجلس النشر العلمي 
 . المرجع السابق،"2003قييم سوق الأسهم السعودية بالأرقام لعام ت"، البنك السعودي البريطاني .2
 :، مجلة جامعѧة الملѧك عبѧد العزيѧز         " المحاسبية وأسعار الأسهم   تالعلاقة بين المتغيرا  "ن باشيخ،    عبد الرحم  عبد اللطيف بن محمد   . 3

  .172. ، ص)2005( ، جدة2، العدد 19د ، المجلالاقتصاد والإدارة
  .97.  المرجع السابق، ص،"نموذج قياسي لتقويم الأسهم السعودية"، ل الدخيخالد بن إبراهيم .4
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ȋارية هي اƴالت ǭالبنو Ƨرا بسعر الفائدƯƘر تưالسائدك ǩالسو Ŀ.1     
ȁ        ńƛ اليةūالدراسة ا ǥدē تبارƻيمة السوقية اǬال śالسعر الـسوقي (العلاقة ب ( ȋا ƩاŚǤمـتȁ Ɣدا  Ʃللـشركا

  :بناƔ علȄ الفرǓياƩ التالية مǃ Ǻاȁيتś كلية ȁقطاعيةالسعودية المدرجة 
 أȁ ربـƶ  / الǬيمة الدفتريـة� ȁ   أȁ /   ȁ � علاقة بś الǬيمة السوقية للسȀم Ĕ Ŀاية السنة        دȏ توج :  فرǓية العدم  -    

ȁ السنة� Ǻم عȀالسنة /الس Ǻية عǰالمل ǩوǬح Ȅالعائد عل ȁأ.  
أȁ  الǬيمة الدفترية للسȀم Ĕ Ŀايـة         / ȁ �توجد علاقة بś الǬيمة السوقية للسȀم Ĕ Ŀاية السنة        : ة البديلة الفرǓي -    

  .أȁ العائد علȄ حǬوǩ الملǰية عǺ السنة /أȁ ربƶ السȀم عǺ السنة� �ȁ / ȁالسنة
       Ǭالساب ƩياǓتبار الفرƻȏȁ عتمادȏا Ļ ة Ʊدار المتدرŴȏا ƱوذŶ ȄعلStepwise Regrssion .ȁ řا  ينـبǀهـ 

  2:النموذƱ علȄ اƻȍتباراƩ اȍحǐائية اȉتية
   -    Ǖرتباȏا ǲمعام)R2 (          يمة السوقيةǬكال �Ǟالتاب ŚǤالمت Ŀ ƩاŚǤسبة التǻ ƶǓيو ȅǀال) السعر السوقي (  ǺǰŻ Ŗالȁ

  . Ŀ النموذƱالمتŚǤاƩ المستǬلةبتفسŚها 
 . التوصƛ ǲليǾ بتطبيق أسلوƣ اŴȏدار المتدرȁ �ƱالĻ ȅǀذƱ كȁǲǰيساعد Ŀ اƻتبار معنوية النمو F  اƻتبار-   
حدƧ لمعرفة مدȃ معنويتȀا ȁأŷيتȀا Ŀ      علȁ   ȄيتمĿ ǲư اƻتبار معنوية معاملاƩ المتŚǤاƩ المستǬلة كT�          ǲ  اƻتبار -    

ƵترǬالم Ʊة �النموذǬƯ ȃعند مستو Ǯذلȁ 95 %Ǻتباريƻȏلا اǰل  Fȁ T.  
  :دم السابǬة ȁفǬا لǬواعد اƻȏتبار التالية العاȁƩسيتم رفǒ فرǓي   
  .%) 5(� 0.05الجدȁلية عند مستوȃ معنوية  FاƄسوبة أكŐ مǺ قيمة  F  كاƪǻ قيمةا ƛذ-    
  .%) 5(� 0.05 الجدȁلية عند مستوȃ معنوية TاƄسوبة أكŐ مǺ قيمة  ƛ Tذا كاƪǻ قيمة -    
  المتوقǞ من�Ǿ فسيǬتǐر التحليǲ    علȄ سعر السȀم العادȁ �ȅعلȄ العائد     رƯ  Ƨ المƩ ƚالمتŚǤاعدد كبŚ مǜǻȁ    Ǻرا لوجود      

     ǲالعوام Ǯأهم تل Ȅفا  علǻƕ اȀليƛ المشار.  Ľ Ǻمȁ �     ةǬالساب ƩياǓتبار الفرƻا ǺǰŻ ŕحȁ �  Ť دǬف ƪ    Ʊة النمـوذǣصيا 
 ـ  الجمǞ بś كǲ  ب علŴ Ȅو يسمƶ     �اŬطي التالي ȁالȅǀ يعتمد علȄ أسلوƣ اŴȏدار المتعدد         �اƩ اƄاسـبية  تŚǤ مǺ الم

ȁيمة السوقية للǬاية السنةالĔ Ŀ مȀس.   
EROEaEPSaBVPSaaMPPS ++++= 3210  

      ƮحيǲưŤ  MPPS اية السنةĔ Ŀ مȀيمة السوقية للسǬال Market Price Per Share �ȁBVPS  يمة الدفتريـةǬال 
رƧ عǺ حاصǲ قـسمة  ȁهو عبا( Earning Per Share العائد علȄ السȀم Book Value Per Share� ȁEPSللسȀم 

Ƨدرǐم العادية المȀسȋعدد ا Ȅعل ȅالسنو ƶالرب Ŀصا(ȁ �ROE śŷالمسا ǩوǬح Ȅالعائد عل  Return on Equity 

)śŷالمسا ǩوǬح ǝموů ńƛ Ŀاǐال ƶسبة الربǻ Ǻع Ƨهو عبارȁ( ǲưŻȁ �EƘطŬا ǲمعام ƵترǬالم Ʊللنموذ .  
  المǀكورƧ  علاقة Ÿƛابية بś كǲ متŚǤ تابȁ ǞالمتŚǤاƩ المستǬلة         ȁجود  عǺ  النموذƱ السابق  ƻتبار ا      ȁيتوقǞ أن يسفر  

                                                 
   .8. المرجع السابق، صي،  المالك.1
ومؤشѧѧرات الأداء للѧѧشرآات الѧѧسعودية العلاقѧѧة بѧѧين القيمѧѧة الѧѧسوقية  "ياسѧѧين عبѧѧد الرحمѧѧان الجفѧѧري، عبѧѧد اللطيѧѧف محمѧѧد باشѧѧيخ،   . 2

   .8. ، ص)2005نوفمبر ( ضجمعية الاقتصاد السعودية، الريا، "المساهمة
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 تزيد الǬيمة السوقية للسȀم كلما ǃادƩ الǬيمة الدفترية ȁالعائد علȄ حǬوǩ             يتوقǞ أن   حيƮ �)مǋƚراƩ اȋداƔ المالي  (
  . المساȁ śŷالعائد علȄ هǀا السȀم

ǽǀ الدراسة تƘكيد ȁتفسŚ العلاقاƩ الطردية السابǬة بś المتȁ              ŚǤيفترǑ مŢ Ǻليǲ بياǻاƩ الǬطاعاƩ اƄددĿ Ƨ ه       
  ǞالتابMPPS  لةǬالمست ƩاŚǤالمتȁ  Ƨكورǀا      � الم Ʃمعاملا ǞيŦ Ƨارǋƛ ونǰبالتالي تȁ دارŴȏ    Ǟالتاب ŚǤللمت Ȅاا علŚǤلمت Ʃ

الدراساƩ عȁ Ǻجـود     حيƮ عادƧ ما تǰشف      � الǰفƧƚ  الدȁلية ũاƩ اȋسواǩ المالية  ȁيعد هǀا مǺ    . المستǬلة موجبة 
  1.ارتباǕ قوȅ بś المتŚǤاƩ السابǬة

2. Ʋتائǻ دارŴالا ƩȐتحلي Ǻم  
 ŦيǞ  بياǻاƩ أسȀم تطبيق النموذƱ المǀكور ǻƕفا سيǤطيƘن      قبǲ البدĿ Ɣ عرǻ ǑتائƲ اƻȏتبار ȏبد مǺ التǀكŚ ب

. ǣ ńƛ 2004اية عام 2000متدƧ مǺ عام المǜمة ƻلاǱ الفترƧ ت Ŀ سوǩ اȋسȀم السعودية بǐورƧ منركاƩ المدرجةالش
ǩا السوȀعايشت Ƨفتر ƭحدƘقد حدد ب Ǻر الزمǐأن عن ǚالملاح Ǻمȁ .يعود السبȁ Ƨالفتر ǽǀه Ɣاحتوا ńƛ Ǯذل Ŀ Ƥ

تŚǤاƩ جǀرية كان أȀŷا ǲǬǻ اǋȍراǥ علȄ سوǩ اȋسȀم السعودية مǺ مƚسسة النǬد العرĺ السعودńƛ ȅ هيƠة ل
لحد مǺ الممارساƩ السلبية Ŀ السوȁ ǩاūرǍ علȄ اȍفǐاƵ الشامȁ ǲالǰامǲ عǺ كافة السوǩ المالية� ȁذلǮ ل

  .المعلوماƩ اƄاسبية Ǔماǻا للتسعŚ العادǱ لȁȌراǩ المالية
  : العȐقة بś مƚشراƩ اȋداء والقيمة السوقية-    
     ǆǰالعلاقة  تع śب Ʃسعار مستوياȋا ƩاŚǤمتȁ Ɣداȋا Ʃة للشركاŷالمسا ůموعة ǲالعوام  ƧرƯƚالمȄيمة السوقيةعلǬال  

. المنشورƧ البياǻاƩ مǞ اعǲالتف Ŀ السعوديةŢديد مدȃ كفاƧƔ السوǩ  العلاقة Ŀ هŢ ǽǀليǲ مȁ Ǻيتمǲư اŮدǥ. لȌسȀم
ǥدŮا اǀŮ اǬيǬŢȁ� Ŀ الية سيتمūالدراسة ا ǲليŢ Ǟاقȁ śالعلاقة ب Ǻيمة السوقية مǬالȁ اسبيةƄا ƩاŚǤالمت  �śيتȁاǃ

ǥرǐتن ńȁȋا ńƛ ǲليŢ Ǟاقȁ ǩالسو �ǲǰك Ƨحد Ȅادية علǐقتȏا ƩطاعاǬال Ǟاقȁ دراسة ńƛ يةǻاưال ǥرǐتن śح Ŀ.  
  :)المستوȃ السوقي ( التحليل علȄ المستوȃ الǰلي-    أولا 

Ǳ فترǻ  Ƨتيƴة تطبيق ŶوذƱ اŴȏدار المتدرƱ علȄ مستوȃ السوǩ كƻ ǲǰلا22     توƶǓ بياǻاƩ الجدǱȁ رقم 
 Ŀ الجدǱȁ أعلاǽ أن هناǭ ارتباǗا قويا بś الǬيمة السوقية للسȀم 2002توƶǓ بياǻاƩ العمود اŬاǍ بسنة  ȁ.الدراسة

الǬيمة الدفترية Ĕ Ŀاية السنة� العائد مǺ السȀم عǺ السنة ȁالعائد علĔ Ŀ : Ȅاية السنة ȁالمتŚǤاƩ المستǬلة التالية
Ŗالسنة ال Ǻع śŷالمسا ǩوǬرحȀǛ �ǲالتحلي Ǻم ńȁȋالمرحلة ا Ŀ Ʃ دارǬŠ Ǯذلȁ 0.90 �)90% ( ǲعامŠ ديد�Ţ 

(R Square) 0.81 . Ǿسبتǻ لة تفسر ماǬالمست ƩاŚǤا أن المتǀه řيعȁ81%ا Ǻاصلة مūا ƩاŚǤيمة السوقية لتǬال Ŀ 
 للسȀم ǺǰŻ أن تعزȃ لمتŚǤاĿ Ʃ الǬيمة السوقية مǺ التŚǤاƩ اūاصلة %19للسȀم Ĕ Ŀاية السنة� ȁأن هناŴ ǭو 

Ƨمحدد Śǣ ȃرƻأƱالنموذ Ŀ  . بسنة ǍاŬالعمود ا śيب śح Ŀ2001 يمة السوقيةǬال śعيفا بǓ اǗارتبا ǭأن هنا 
 Ŀ ƩرȀǛ Ŗالȁ ةǬلة السابǬالمست ƩاŚǤالمتȁ اية السنةĔ Ŀ مȀالمرحلةللسńȁȋا ǲدار  � للتحليǬŠ Ǯذلȁ0.53�  ǲعامŠȁ

 للسȀم Ŀ Ŀ الǬيمة السوقية فǖǬ مǺ التŚǤاƩ اūاصلة %28  أن المتŚǤاƩ المستǬلة تفسر Ŵوا يعŢ 0.28� Ųřديد

                                                 
  .103 . المرجع السابق، ص،"نموذج قياسي لتقويم الأسهم السعودية"، لخالد بن إبراهيم الدخي. 1



  وتخصيص الاستưماراƩتنمية  دورǿا فيوة سوǩ اȋسهم السعودية كفاءتطور 
  

 

238

ǭأن هناȁ اية السنة�Ĕ 72% ǲعوام Ƥبسب ƪƯالسعر السوقي قد حد Ŀ ƩاŚǤالت Ǻم  ȃرƻأƱالنموذ Ŀ Ƨمحدد Śǣ.  
  22 دوǱ رقمالج

Ǥالقيمة السوقية ومت śب Ʊدار المتدرŴالا Ʋتائǻداءȋا Ʃ2004 - 2000  للفترةيرا  
 2000 2001 2002 2003 2004  

Model 1 1 1 1 1 
 Ǖرتباȏا ǲ0.79 0.83 0.90 0.53 0.86  معام 

 R Square  0.74  0.28 0.81 0.69 0.63معامǲ التحديد 
Adjusted R Square 0.72 0.24 0.78 0.68 0.61 
Durbin - Watson 1.68 2.21 1.73 1.93 1.64        

      Ǳȁالجد ƶǓيوȁ23Ʋتائǻ الدراسة Ƨفتر Ǳلاƻ ƵترǬالم Ʊللنموذ Ǻالتباي ǲليŢ  . أن قيمة Ǳȁالجد Ʃاǻبيا Ǻم ƶيتضȁ
F عام Ŀ سوبةƄ2001 اƪǤو بلŴ  6.61 قيمة Ǻم Őهي أكȁ �ǲللتحلي ńȁȋالمرحلة ا Ŀ F ȃلية عند مستوȁالجد 

 ȁرفǒ النموذƱ عند مستوȃ المعنوية 0.1ند مستوȃ معنوية � Ųا يعř قبوǱ النموذƱ ع)5.13(� 0.10معنوية  
0.01 �)26.1 .(Ʊباقي النماذ ǒأيضا رف Ǳȁالجد Ʃاǻبيا śتبȁȃرƻȋا .  

  23  رقمدوǱالج
 Ʋتائǻداءȋا  Ʃشراƚالقيمة السوقية وم śقة بȐللع Ǻ2004 - 2000  للفترةتحليل التباي  

 العائد علȄ السȀم ȁالعائد علȄ حǬوǩ المساȁ � ȁśŷالǬيمة الدفتريةالعلاقة بś الǬيمة السوقية

 2000 2001 2002 2003 2004 
Model 1  1  1  1  1  
  F 48.23  6.61  72.96  38.56  29.05اƻتبار 

Sig. E-156.394 0.0007 E-181.85 E-133.73  E-114.26  
       
     Ǳȁالجد ƶǓيوȁ24Ʋتائǻ Ȁيمة السوقية للسǬال Ȅعل ƧرƯƚالم ǲدالة العوام ƵترǬالم Ʊو.م للنموذ  Ʋر النتائȀǜت

 Ŀ ائيةǐحȍا اǀه ǭأن هنا �Ǳȁالم15الجد ǲدالة العوام Ǳلاƻ Ǻديرها مǬت Ļ يمة السوقية معلمةǬال Ȅعل ƧرƯƚمȀللس  �
 śب Ǻأن مȁ15 معلمة Parametreǭهنا ƪǻا 8  كاēاراǋƛ Ʃمعلما  ƩƔالدراسةجا ƩاǓافترا Ǟة مǬا .متفǀه Ǳيدȁ 

Ʋتائǻ ةǬمواف Ȅالمعتمدعل ȅرǜالن Ʊالنموذ ƩاǓفتراȏ ليǰال ǲالتحلي  . ńƛ السابق Ǳȁالجد Ŀ قواسȋا śيم بǬال Śتشȁ
  . معنوية أȁ أŷية كǲ معامĿ ǲ النموذƱ اŬاصة بǲǰ متȁ �ŚǤهي تشńƛ Ś مدTȃمعاملاƛ Ʃحǐائية 

     Ǳȁالجد Ǻم ƶيتضȁ24  مȀيمة السوقية للسǬال Ȅعل ƧرƯƚالم ǲففي عام أن دالة العوام �ȃرƻȋ سنة Ǻتلف مţ
2004ńȁȋالمرحلة ا Ŀ  الدالة ǽǀه Ʃǀƻأ �) Model 1 (ة التاليةǤيǐال Ʊالمتدر ǲالتحلي Ǻم:  

ROEEPSBVMPPS 25.57901.172.134.162 ++−=  
 )0.89 )         ( 2.3    (   )  0.65-  (    ) 1.44(   

     Ʊا النموذǀه ŚميشȀسȋأسعار ا ƩاŚǤأن ت ńƛ MPPSابŸƛ رƯƘتت Ƶرباȋا Ǻم مȀة السǐŞ معنوياȁ يا EPS. أما 
 مǞ توقعاƩ النموذƱ النǜرȏƛ ȅ عائد علȄ حǬوǩ المساȁ śŷمǞ أن اǋȍارƧ موجبة لمعامǲ اŴȏدار ȁمتفǬةبالنسبة لل
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 ĿBV حś جاƩƔ اǋȍارƧ الجŐية لمعامǲ اŴدار الǬيمة الدفترية .  اȍحǐائية Ń تǺǰ كافيةSignificanceأن المعنوية 
ƩاǓافترا Ǟم متناقضة مȀللسƱالنموذ .  

  24 دوǱ رقمالج
  2004 - 2000  للفترةالنماƱƿ اƷȍصائية للعȐقة بś القيمة السوقية ومتǤيراƩ اȋداء 

           B                           T Sig.  
Model 1 

Constant 86.08 3.00  000.  
BV2000 0.95- )1.92-( 006. 
EPS2000 19.5  )5.60( 8.59E-0.7 

M
PP

S 
20

00
 ROE2000 34.87- )0.17-( 0.87 

Model  1 
Constant 151.21 1.05 0.3 

1BV200 2.29- )0.92-( 0.36 
1EPS200  18.87 )1.02( 0.31 

M
PP

S 
20

01
 1ROE200 994.31  )0.77( 0.45 

Model 1 
Constant      66.7 2.68 0.009 

BV2002  0.26- )0.64-( 0.527  
EPS2002 18.77  )8.1( 10-1.00E 

M
PP

S 
20

02
 ROE2002 340.79- )2.38-( 0.02  

Model 1  
Constant 110.85  2053  0.01 

3BV200 (-0.46) (-0.6) 0.55 
3EPS200 15.02  (3.57) 0.0007 M

PP
S2

00
3 

3ROE200 74.19 (0.23) 0.82 
Model 1  

Constant 162.34  (1.44) 0.16 

4BV200 1.12-  (-0.65) 0.52 
4EPS200 17.01  (2.3) 0.03 M

PP
S2

00
4 

4ROE200 579.25  (0.89) 0.38 

  
  :)الجزئي(يل علȄ المستوȃ القطاعي  التحل-ا ـ Ưاǻي

بś  الǰفاƧƔ التسعŚية ȁجود ǻوǝ مǺ عǺ كشف قد السابق التحليǲ الǰلي Ŀ المعتمد النموذƱ اȍحǐائي ƛذا كان     
 فƜن ƛعادƧ بś هǽǀ المتŚǤا�Ʃ اȏرتباǕ مǺ لوجود ǻوǻ ǝتيƴة ǜūة ما ȁالمتŚǤاƩ المستǬلة Ŀ لȌسȀم الǬيمة السوقية

ǲالتحلي Ȅطاعي علǬال ȃدام المستوƼباست Ʃاǻالبيا ǆفǻ شف قدǰي Ǻع Ʋتائǻ Ʋاما للنتائŤ ƧايرǤم ǲالمتوص Ŀ اȀليƛ 

ǲالتحلي śالنسبية ب Ʃتلافاƻȏرا لوجود اǜǻ طا السابق�ǬالƩعا Ǻتباي ńƛ Ǟترج Ŗالȁ  اديةǐقتȏشطة اǻȋبيعة اǗاēذا. 
ȁسيتم  فيما يليǲمعام Ǒعر ǥتلاƻȏا ǥللوقو ȅالمعيار ǥراŴȏاȁ Ǻالتباي ȃمد Ȅعل œربعة النسȋا ƩطاعاǬال śب 
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  .الزراعة ȁقطاǝ اŬدماƩ قطاǝ البنو�ǭ قطاǝ الǐناعة� قطاǝ :التوالي علȁ Ȅهي السعودية� ȋسȀما سوĿ ǩ المدرجة
  25 دوǱ رقمالج

  1995 - 1985 للفترةل اŬصائص اƷȍصائية لبعǒ القطاعاƩ اŬاǓعة للتحلي
Ʃم الشركاȀأس  

  المالية
شركاƩ الأسȀم 

 الǐناعية
 ǲǬالن Ʃركاǋ مȀأس

ƩدماŬاȁ 
Ʃم الشركاȀأس  

   الزراعية
ŚǤالمت  ǥراŴȏا

ȅالمعيار  
S.D. 

 ǲمعام
ǥتلاƻȏا  

XDS /.. 
S.D XDS /.. S.D  XDS /.. S.D XDS /.. 

MPPS 663 0.75 243.5  0.74 31.02 0.34 160.9 0.89 
BV 659.2  1.39  196.5  0.94  27.9  0.29  87.1  0.56  
EPS 44.9  0.87  19.7  0.83  2.88  1.1  15.6  1.01  
RET 8.95  0.61  8.4  0.97  5.72  1.75  9.24  1.09  

 86 مجلة دراسات الخليج والجزيرة العربية، العدد ،"نموذج قياسي لتقويم الأسهم السعودية"خالد بن إبراهيم الدخيل، : المصدر     
  .106. ، ص)1997(
  
      Ʃاǻالبيا śتب    ǽأعلا Ǳȁالجد Ŀ Ƨالوارد      Śبǰال œالنس ƪالتشت ȃمد śب ƩطاعاǬال  Ƨكورǀالم .     Ȅعلـ ǚما يلاحȁ 

ǲǰ مǺ الǬيمة السوقية    فيما يتعلق ب  اصة  Ŀ � ȁ ş أسȀم ǋركاƩ الǬطاǝ المالي     ةالتǀبƣǀ العالي جة  در هو   بياǻاƩهǽǀ ال 
 ȁهـو   � قطاǝ النȁ ǲǬاŬدماƩ أقǲ الǬطاعاƩ تǀبǀبا Ŀ السوĿ        ǩ حś كان   .ȁ  BVالǬيمة الدفترية  MPPS للسȀم

 Ŀ مركـز    ة ȁالزراع ة الǐناع ا قطاع  جاĿ Ɣ حś . الǬطاǝ الȅǀ تضمǺ لǾ الدȁلة عائدا Ưابتا يǐرĔ Ŀ ǥاية كǲ عام           
ƣǀبǀالت Ʈحي Ǻم śǬالساب śطاعǬال śسبيا بǻ ǖمتوس.  

            œالنس Ǻجود التبايȁ ا سبق أنŲ ƲيستنتȁĿ   ǭالم  أسعار   سلو ƩطاعاǬم الȀأس ǩة للسوǻوǰ      ńƛ اجـةūا ƶيـرج 
  .ǽ التبايناƩحŕ تتواƔم النتائƲ مǞ هǀ) الǬطاعي( Ǔرȁرƛ ƧجراƔ التحليǲ علȄ المستوȃ الجزئي

    ȁ   تǻ التالي Ǳȁالجد ƶǓيوƲائ       Ƨحد Ȅعل ǝقطا ǲǰل Ʊدار المتدرŴȏتطبيق ا . ȁ  ǲالتحلي Ʋتائǻ ƶǓتو  Ʊاتسام النماذ 
 فǬد قدمƪ النماذƱ تفـسŚا بلـŦ.         Ŀ ǢيǞ الǬطاعاƩ المدرȁسة  ذلǮ  يشمŝ� ȁ  ǲودƧ توفيق عالية علȁ ȄجǾ العموم     

   Ʃȏاūا ǒ76بع%    ƩاŚǤالت Ǻاصلة   مūا  Ŀ  Ǟالتاب ŚǤقيمة المت .   ǲليŢ Ʋتائǻ Ʃقد أسفرȁ دارŴȏا      ǝطـاǬب ǍـاŬا 
       عȁ Ǻجود علاقة ارتباǗ Ǖردية قوية بś الǬيمة السوقية للـسȀم Ĕ Ŀايـة الـسنة ȁالمـتŚǤاƩ المـستǬلة                    الǐناعة

)ROE, EPS, BV (ǲالتحلي Ǻم ńȁȋالمرحلة ا Ŀ ƩرȀǛ Ŗال�  Ǖرتبـاȏا Ǳمعد Ǣبل Ʈ0.87 حي Šديـد  عاŢ ǲمـ     
R-Square  وŴ Ǣلة      �  0.76 بلǬالمست ƩاŚǤا أن المتǀه řيعȁ  و   قدŴ Ʃاصـلة    %76فسرūا ƩاŚǤالت Ǻيمـة    مǬال Ŀ 

 ǺǰŻ أن    Ŀ الǬيمة السوقية للسȀم Ĕ Ŀاية السنة        مǺ التŚǤاƩ اūاصلة   ȁ 24%أن هناǭ    �السوقية للسȀم Ĕ Ŀاية السنة    
  ȃرƻأ ƩاŚǤلمت ȃتعز ƧرƯƚمحد   م Śǣ Ƨد  Ʊالنموذ Ŀ  .   Ǯذل ȃدƚمȁ  ناعية تعد     أنǐم الȀسȋـر   أسعار اưم  أكȀسـȋا

  .باقي الǬطاعاƘƩسȀم  المستǬلة مǬارǻة بتŚǤاĿƩ الماūاصǲ لتŚǤ مǞ اتفاعلا 
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  26 رقمدوǱ الج
  2004 - 2000 للفترة  الاŴدار المتدرƱ للعȐقة بś القيمة السوقية ومƚشراƩ اȋداء للقطاعاƩائǻƲت

  قطاǝ الزراعةقطاǝ اŬدماƩ قطاǝ اũȍنƪالǐناعة قطاǝلبنوǭقطاǝ ا
Model1 1 1 1 1  
Ǖرتباȏا ǲ0.71 0.62 0.47  0.87 0.8 معام  

 R Square 0.64 0.76  0.23 0.381 0.5 معامǲ التحديد
Adjusted R Square0.61 0.75  0.16 0.35 0.45 
Durbin - Watson1.07 1.52 2.08 1.99 0.68   

     ȁوحيت  Ʋالنتائ ǽǀه  Ƶاǐفȍية اŷƘب Ǻع Ʃاسبية   المعلوماƄلة (اǬالمست ƩاŚǤالمت (Ǻمريưللمست    Ŀ ƩاŚǤالـت Śلتفس 

 اȁȋراǩستưمريǺ بشراƔ أȁ بيـǞ      علȄ اعتبار أن اهتمام معǜم الم      �الǬيمة السوقية للسȀم ȁالŢ Ŗدƭ بś اȁ śūاƻȉر       

  ȁعلȄ العائد الدȁرǀŮ ȅا السȀم مـǻ Ǻاحيـة        �مة السوقية للسȀم مǻ Ǻاحية    المالية يرتǰز أساسا علȄ التŚǤاĿ Ʃ الǬي      

ȃرƻأ. ȁ      دد أǐا الǀه Ŀ ƪنũȋا ǝقطا ŐعفيعتǓ        Ʊلة للنموذǬالمست ƩاŚǤالمت Ǟم ǲالتفاع Ŀ ƧƔكفا ƩطاعاǬد.  الǬف 

       ƪنũȍا ǝطاǬب ǍاŬا Ǖرتباȏعلاقة ا ǲليŢ Ʋتائǻ Ʃأسفر�     Ǳȁالجد Ǻحا مǓاȁ ȁ26  كما يبد   Ǻجـود علاقـة    عȁ 

Ǖارتبا  śعيفة بǓ يمةǬالسوقية ال ȋمȀس  ǝطاǬا الǀه Ŀ  اية السنةĔ�       Ŀ ƩرȀǛ Ŗلة الǬالمست ƩاŚǤالمتȁرحلـة الم ńȁȋا  

  مŴ  23%Ǻو ȁتشŚ هǽǀ الǬيمة ńƛ أن المتŚǤ المستȏ ǲǬ يفسر ȏƛ.0.23عامŢ ǲديد   Šȁ �0.47لتحليȁ ǲذلǬŠ Ǯدار    ل

 ūا ƩاŚǤاصلةالت  Ǭال Ŀ   ȋ ميمة السوقيةȀس  ƪنũȏا ǝاية السنة    قطاĔ Ŀ �    ǭأن هناȁ 77%     ƪƯقد حـد ƩاŚǤالت Ǻم  

   Śǣ ȃرƻأ ƩاŚǤمت Ƥبسب  Ŀ Ƨمحدد Ʊا   �النموذǀهȁ  Ȅر علǋƚتوافقعدم   ما ي  ƵترǬالم Ʊالنموذ   Ǟمـ   Ʋتـائǻ  ǝقطـا 

ƪنũȍا.  
  .علȄ حدŢ Ƨليǲ التبايǺ للنموذƱ المǬترƵ لǲǰ قطاǝ ائȁ     ƲيلǎƼ الجدǱȁ التالي ǻت

  27  رقمدوǱالج
Ʃداء للقطاعاȋا ƩيراǤالقيمة السوقية ومت śقة بȐللع Ǻ2004 - 2000للفترة  تحليل التباي  

 ǭالبنو ǝناعة قطاǐال ǝقطا ƪنũȍا ǝقطا ǝقطاƩدماŬالزراعة   ا ǝقطا 
Model 1  1 1 1 1  
  F 24.3  95.84  3.49  12.65 8.83اƻتبار 

Sig. 3.37E - 09 28 - E 4.57  0.02  06 - E1.56  0.0003 
     

 ȁهـي   �Ŀ المرحلة اńȁȋ مǺ التحليǲ     8.83 اƄسوبة Ŀ قطاǝ الزراعة بلF       ƪǤ  قيمة  أن 27تضƶ مǺ الجدǱȁ    ي      
 �0.05 النموذƱ عند مستوȃ معنويـة      Ųا يعř قبوǱ     �)8.53 (�0.05   مستوȃ معنوية  دالجدȁلية عن  FأكŐ مǺ قيمة    

śح Ŀ Ʃاǻبيا Śالجتش Ʊية النماذǬب ǒرف Ǳȁدȃرƻȋا .  
ȁ      Ǳȁالجد ƶǓت 28 يوǻ  دالة Ʋائ             Ƨحـد Ȅعلـ ǝقطا ǲǰل ƵترǬالم Ʊيمة السوقية للنموذǬال Ȅعل ƧرƯƚالم ǲالعوام . 

ȁǚأن   يلاح   Ƨارǋƛ   دار لŴȏا Ʃمعاملا Ƥلǣية أŚالتفس ƩاŚǤلمت Ʊموجبة   للنموذ ƪǻكا �  ǻكا Ʈحي ƪ    Ǟتـس ǭهنا 
  Ʃا  معلماēارǋƛ    ǲأص Ǻالدراسة         . معلمة 15موجبة م ƩاǓافترا Ǟة مǬمتف Ʃالمعلما ǽǀه Ƨارǋƛ ƩƔقد جاȁ �   Ǳيـدȁ 
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ȁيȀǜر .  أȅ رفǒ فرǓية العدم ȁقبوǱ الفرǓية البديلة       �لنموذƱ النǜرȅ المǬترƵ  لهǀا علȄ موافǬة ǻتائƲ هǽǀ الدراسة       
               śŷالمسا ǩوǬح Ȅالعائد علȁ اية السنةĔ Ŀ مȀالس Ȅكان للعائد عل Ǿǻالسابق أ ǲالتحلي  ŚƯƘيمـة     التǬال Ȅعلـ Őكȋا

  . ȁذلŦ Ŀ ǮيǞ الǬطاعاƩ اȏقتǐادية الſ ŖلȀا التحلي�ǲاūالية للسȀم
  28  رقمدوǱالج

Ʋتائǻ القيمة السوقية  دالة العوامل Ȅرة علƯƚسهمالمȋ ماŬا Ʃ2004 - 2000 للفترة سةلقطاعا  
  B T Sig. 

Model 1 
Constant 335.28 0.84 0.41  

BVB 9.46-  )1.71-( 0.09 
EPSB  47.39 )1.89( 0.066 ǭو

 البن
ǝطا

ق
  ROEB 435.97 )0.25( 0.83 

Model 1 
Constant 72.61 3.77 0.0002 

BVIN 0.01- )0.04-( 0.97 
EPSIN 19.65 )8.57( 13-E2.47  اعة

ǐن
ǝ ال

قطا
 ROEIN 348.78- )2.51-( 0.01 

Model 1 
Constant 1.15- 0.002-  0.999 
BVCE 2.17- )0.31-( 0.76 
EPSCE 10.64- )0.38-( 0.7 ƪن

ũȍ
ǝ ا

قطا
 ROECE 4080.58 )1.47( 0.149  

Model 1  
Constant 46.08 1.87 0.07 

BVSE  0.33 )0.77( 0.44 
EPSSE 13.25 )3.74( 0.0004  

Ʃا
Ŭدم

ǝ ا
قطا

 ROESE 260.79- )1.71-( 0.09  
Model 1 

Constant 30.73 2.002 0.06 
BVAG 0.23 )1.05( 0.3 
EPSAG 11.62  )2.3( 0.03 اعة

لزر
ǝ ا

قطا
 ROEAG 20.702 )0.07( 0.95  

    
  

     ȁ  Ʃاǻبيا ƶǓتو Ǳȁـر             28  الجدƻȉ ǝقطا Ǻتلف مţ مȀيمة السوقية للسǬال Ȅعل ƧرƯƚالم ǲففـي   � أن دالة العوام 
ńȁȋالمرحلة ا Ŀ ƧرƯƚالم ǲدالة العوام Ʃǀƻلا أưم ǭالبنو ǝتيةقطاȉة اǤيǐال Ʊالمتدر ǲالتحلي Ǻم :  

ROEEPSBVYB 97.43539.4764.928.335 ++−=  
(0.84)        (-1.71)          (1.89)              (0.25)  

  :Ŀȁ قطاǝ الǐناعة كاƪǻ الدالة كما يلي     
ROEEPSBVYIN 78.34865.1901.061.72 −+−=  

(3.77)    (-0.04)         (8.57)          (-2.51)                                      
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  :Ŀ حś أƩǀƻ الدالة Ŀ قطاǝ اũȍنƪ الǐيǤة التالية     
ROEEPSBVYCE 58.408064.1017.215.1 +−−−=  

 (-0.002)   (-0.31)      (-0.38)          (1.47)                             
  :أما Ŀ قطاǝ اŬدماƩ كاƪǻ الدالة كما يلي     

ROEEPSBVYSE 79.26025.1333.008.46 −++=  
 (1.87)      (0.77)       (3.74)           (-1.71)                              

  :علȄ النحو اļȉالعوامǲ المƯƚرĿȁ Ƨ قطاǝ الزراعة كاƪǻ دالة      
ROEEPSBVYAG 702.2062.1123.073.30 +++=  

 (2.002)      (1.05)         (2.3)              (0.07)                               
     ȁالنم ǽǀه Ǻم Ʊاذ  ǺǰŻǍلاƼالتاليةاست Ʃاǜالملاح :  

 �ȁالǬيمة السوقية للسȀم Ŀ كǲ الǬطاعـاƩ المدرȁسـة         ȁEPSجود علاقة جوهرية Ǘردية بś ربƶ السȀم         -     
  ƪنũȍا ǝقطا Ɣناưباست�  ƪǤبل Ʈقيمة  حي  T    ناعيǐال ǝطاǬال Ŀ سوبةƄ8.57( ا(   Ǻم Őهي أكȁ    قيمة T   ليـةȁالجد

   اƄـسوبة  TبلƪǤ قيمة   فǬد  قطاǝ اŬدماĿ   Ʃ   أما .ȁ 0.01كǀلǮ عند مستوȃ معنوية    �0.05عند مستوȃ معنوية    
د هǽǀ النتـائȁ    Ʋتع .0.01أȁ عند مستوȃ معنوية     �  0.05الجدȁلية عند مستوȃ معنوية      TمǺ قيمة   أكȁ   Őهي   3.74

دƩ الǬيمـة الـسوقية     كلما ǃاد العائد علȄ السȀم كلما ǃا        ƛذ � ȁمنسƴمة مǞ اȏفتراǓاƩ النǜرية للنموذƱ     منطǬية
ƩطاعاǬال ǽǀم هȀأس Ɣراǋ Ȅعل Ǻمريưالمست Ǳقباƛ مǛرا لتعاǜǻ اية السنةĔ Ŀ مȀللس.  

  ȁالǬيمة السوقية للسȀم Ŀ كǲ مǺ قطـاǝ البنـوROE          ǭحǬوǩ المساśŷ    علȄ هناǭ علاقة Ǘردية بś العائد     -    

 لعدم معنوية معاملاƩ اŴدارها بدرجة    Ś كافية   Śǣǣȁ أن هǽǀ العلاقة تǓ ǲǜعيفة       . ȁقطاǝ اũȍنȁ ƪقطاǝ الزراعة   

 فǬد .Ŀ حś تȀǜر بǬية النماذȁ Ʊجود علاقة عǰسية بś العائد علȄ حǬوǩ المساȁ śŷالǬيمة السوقية للسȀم         . كافية

ƪǻكا   Ƨارǋƛ   دارŴȏا ƩمعاملاROE Ŀ  م ǲسالبةك ƩدماŬاȁ ناعةǐقطاعي ال Ǻ� ا ماǀهȁ   Ǒفتـراȏا Ǟيتفق مـ ȏ 

ǍاŬردية علاقة وجودب اǗ  الم śية بŚالتفس ƩاŚǤلة( تǬالمست(  Ǟالتاب ŚǤالمتȁ. تعدȁ    يةǬمنط Śǣ ةƴالنتي ǽǀه� Ǻǰرا  لǜǻȁ
بǬيمـة   السنة اūالية مȋ  Ǻن حساƣ العائد علȄ حǬوǩ المساśŷ يعتمد علȄ مǬارǻة العائد اƄسوƣ باȋسعار الجارية              

  .اȏستưمار دǱ مفيدا للمستưمريǺ عند اţاذ قرار فǬد ȏ يǰون هǀا المع�ةحǬوǩ المساśŷ اƄسوبة باȋسعار التارźي
    -   ǭأن هنا ǚيمة الدفترية         يلاحǬال śمعنوية ب Śǣ سيةǰعلاقة ع BV         ǝقطـا Ǻم ǲك Ŀ مȀيمة السوقية للسǬالȁ 

    ƪنũȍا ǝقطاȁ ناعةǐال ǝقطاȁ ǭدار     �البنوŴا Ʃمعاملا ƩƔجا śح Ŀ   يمة الدفتريةǬة     الǬمتـس     ƩـاǓافترا Ǟمـ
Ʊالنموذ�          śطاعǬال Ǻيǀم هȀسȋ يمة السوقيةǬال ǲما يوحي بتفاع Ɯيمة الدفترية        بǬال Ȅتطرأ عل Ŗال ƩاŚǤالت Ǟابية مŸ

  .للسȀم Ĕ Ŀاية السنة
مـȁ  ǺيستنتƲ مǺ الملاحǜاƩ السابǬة أن هناǭ فرȁقا جوهرية بś الǬطاعاƩ المƼتلفة Ŀ سوǩ اȋسȀم السعودية                    

Ʈالتفاع حي  Ɣفاǰب ǲƧ                ي قـد تفـاعلاǰالبن ǝطاǬالȁ الزراعي ǝطاǬأن ال ǚذ يلاحƛ �Ʃللشركا Ɣداȋا Ʃراǋƚم Ǟم 
ƜبŸ  ǣأ Ǟا    ابية مđ رƯƘتȁ الجوهرية ƩاŚǤالمت Ƥقد يع . لȁود       ńƛ يǰالبن ǝطاǬبالنسبة لل Ǯذل ƛ مراقȁ ǥراǋ   سـسةƚبة م

    ȅالسعود ĺد العرǬالن    ǝطاǬا الǀه Ʃكافة عمليا Ȅعل. źȁ   م ǞǓعند الطاقـة         تلف الو Ʋينت Ǿǻوǰل ƪنũȍا  ǝقطا Ǟ
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    ǲكام ǩيسوȁ �ȃوǐǬالƛ             śŷالمـسا ǩوǬح Ȅبالعائد عل ȃر سوƯƘتت ȏ ǾمȀسȋ يمة السوقيةǬال ǲا جعŲ Ǿتاجǻ.  Ŀ
 الǬيمة السوقية   دد المتŚǤاƩ الجوهرية المƯƚرƧ علȄ    حś يļƘ قطاعا الǐناعة ȁاŬدماĿ Ʃ الترتيƤ اŚƻȋ مǺ حيƮ ع          

 ȁتركيـز المـستưمر     �قد يفسر هǀا بتƻƘر اȍعلان عǺ الǬوائم المالية� ȁتراجǻ Ǟوعية اȍفǐاȁ Ƶحƴمȋ .ȁ           ǾسȀمȀما
 ǾماهتمامȀالس Ȅالعائد عل Ȅعل ǖǬفśطاعǬال Ǻيǀم هȀأس Ŀ مارưستȏاذ قرار اţ1. عند ا  
ȁ             Ǻا مȀليƛ ǲالمتوص Ʋكد أن النتائƚالم Ǻم  Ǳلاƻ  ǲليŢ ƩطاعاǬال ǝاǓȁعلاقةبالنسبة ل  أ    ƩراǋƚŠ مȀسȋأسعار ا 

Ɣأدا Ʃالشركا        Ǿفسǻ ǝطاǬال ǲƻدا ȃرƻأ ńƛ ركةǋ Ǻم ȃرƻȋتلف هي اţ �. ذƜاف ƪǻكا    ǒم بعـȀأسـعار أسـ 
واǃية للتحليǲ  م فƜن معلوماȀ�    Ʃائداأ مǋƚراǃƛ Ŀ    ƩاƔ التŚǤاƩ  الشركاƩ المساŷة قد تفاعلƪ باŸابية ȁكفاƧƔ عالية      

Ǟ � حيƮ ترتف   سلوǭ أǣلƤ أسعار اȋسȀم المتداȁلة Ŀ السوǩ        سادƩ جود Ǜواهر عشوائية  ȁ  عƪ Ǻالسابق قد كشف  
يـة قـƧŚǐ دȁن      Ŀ فترǃ Ƨمن   )ةبالمضارالمعرȁفة بشركاƩ   شركاƩ  السيما أسȀم   ( ȁتنƼفǒ الǬيمة السوقية لȌسȀم   

ǱبوǬم ȅمارưر استŐم .  
دȏ Ƨ تعǰـǓȁ ǆـعا      حا أسعار أسȀمȀا ارتفاعاƩ     مضاربة عرفƪ  أداƔ سǋ ƪركاƩ     29 يبś الجدǱȁ    مưلا�ف     

منـǀ  (" المواǋي المǉŚǰ المتحدƧ  " ارتفاǝ سعر سȀم ǋركة      البياǻاƩيلاحǚ مƛ �    Ǻذ  Ŀ السوǩ  يوافق مستوȃ أدائȀا  
Ŀ  %681 نـسبة ب ة تداȏȁ ب ȁهو أكưر أسȀم المضار    )ȅ 2004منتǐف Ȁǋر ما  ǣاية   ńƛ   2003منتǐف Ȁǋر مارس    

        Ǻالشركة ع Ǿفي Ǻتعل ƪǻكا ȅǀال ƪالوق Ŭ بدهاǰسات Ǥيئر تش      Ǻر مưأك ńƛ ƪصلȁ 51لية%   Ǻالي   مŦƛŮاũكما  ارأ 
   Őر سبتمȀǋ ايةĔ Ŀ.     ية فŞرر الرǰو   أما بالنسبة لمȀسلœ         يمةǬسائر بŬ اȀǓتعر Ǻعلان الشركة عƛ Ƥمليون  47 بسب 

ȁ ƪǬǬيȀǜر العمود اŬاǍ بالربƶ اŸȍاĺ للشركة عدد السنواƩ الŖ ح         . 2004رياƻ ǱلاǱ النǐف اǱȁȋ مǺ عام       
قـد   29 الـواردĿ Ƨ الجـدȁ     Ǳȁيلاحǚ أن معǜم الشركاƩ      .احا ƻلاǱ السنواƩ اŬمسة الماǓية    فيȀا الشركة أرب  

  Ǥسائر تشŬ ƪǓس  يتعر Ǳلاƻ ية      نليةǓمسة الماŬا Ʃالسنوا Ǻم ǲقȋا Ȅعل śت. śيبȁ   ǃبتو ǍاŬي العمود ا  Ƶرباȋا Ǟ
      ŷالمسا Ȅا الشركة أرباحا علȀفي ƪعǃȁ Ŗال Ʃعدد المرا śيةǓمسة الماŬا Ʃالسنوا Ǳلاƻ .ȁ ǚأيضا يلاح Ǳلاƻ Ǻم

     Ʃالشركا ǲأن ج Ʃاǻالبيا  Ƨكورǀالم    Ȁيŷمسا Ȅأرباحا عل ǝǃتو Ń ية�Ǔمسة الماŬا Ʃالسنوا Ǳلاƻ هو ما اȁǱما  يدƛ
  .تعرȀǓا Ŭسائر متتاليةƛما � أƲ ȁ المالية ǽǀŮ الشركاƩ النتائعلǓ Ȅعف

     ǎبتفحȁ   Ƶرباȋا Ʃرراǰقيم م Ŀ اǱȁ29 لجد� ŻǺǰ Ʊأن استنتا      Ʃرراǰم Ʃذا Ǿفي Ƨالوارد Ʃالشركا ǲيـة   كŞر
� )ƻـسائر (ǬŢيǬيȀا لنتائƲ سلبية ƛما  ƛما تدň اȋرباƵ التشǤيلية ǽǀŮ الشركا�Ʃ أȁ       الوȁ  ǞǓيعǆǰ هǀا  .عالية جدا 

ǝǃ أيـة أربـاƵ علـȄ       متتالية� Ńȁ تو   ȁالǬŢ Ń Ŗق أية أرباŬ Ƶمǆ سنواƩ         فالشركة السعودية للتنمية الǐناعية   
ا Ŀ Ȁ الوقƪ الȅǀ كان فيǾ العائد علـȄ أسـȀم          %755مساŷيȀا ƻلاǱ الفترƧ ذاēا� ارتفعƪ أسعار أسȀمȀا بنسبة         

  .ȁتعř هǽǀ اǬūائق أȏ Ǿǻ يوجد أȅ منطق استưمارȅ يŐر اȏرتفاǝ اūاد ȋسعار أسȀم هǽǀ الشركاƩ. سالبا
  
  

                                                 
  .184  - 183.  صالمرجع السابق، ص باشيخ، .1
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  29  رقمدوǱالج
ǻبياƩالمضاا Ʃشركا ǒبع Ǻسهم السعودية عȋا ǩربة في سو  

طاǝ  الشركة
Ǭال

  

Ƨتر
 للف

سعر
ǝ ال

رتفا
بة ا

ǻس
  

20
03

 –  
20

04
)  

(% 

سȀم
ƶ ال

رب
Ǳيا

بالر
 

  
ȉ

ƻر 
12 

  ا Ȁǋر

م
رǰر

Şية
 الر

  

ع
ĺاŸ

ȍا 
ƶرب

Ʃ ال
سنوا

دد 
  

Ƨتر
للف

 
19

99
  - 

20
03

 Ƶبا
ȋر

Ǟ ا
وǃي

Ʃ ت
مرا

دد 
ع

  
Ƨتر

للف
  

19
99

 – 
20

03
 

ƴموعة اللůناعيةـǐال ś ناعةǐ83 -3.3 1217 ال- NA NA  

  0  0 -46 -3.1  757  الزراعة زراعية للتنمية الةــبيش

 0  0  -44  -3.9 755  الǐناعةودية للتنمية الǐناعيةـالسع

ǰي المǋـالمواƧالمتحد ǉŚ ƩدماŬ0 1 -72 -1.5 638 ا  

ǐǬ0  4  357 0.6  582 زراعةال يةــيم الزراعــال  

  0 3 -30 -67 404  الǐناعة وديةــلاƩ السعـالǰاب

  0 3  384 0.3 331 الزراعية الزراعيويقـالوǗنية للتس
  ."2004 الحذر الشديد، ماي :م سوق الأسهم السعودية الحالييتقي"، ة الماليللاستشارات خيت برآزم: المصدر

http://www.bfasaudi.com/Year2004_SSM_Val_Worry/Year2004_SSM_Val_Worry_a.asp 
  

ȏاŦƛȁ     �   مȁ ǱوǬال ǺǰŻ    Ƨكورǀالم Ʋالنتائ Ǟاقȁ Ǻ فاǻƕ             مȀسـȋا ǩسـو Ŀ ية متوسـطةŚتسع ƧƔكفا ǭأن هنا 
 Śǣ  �المǀكورƧعلȄ عǆǰ مǋƚراƩ اȋداƔ     بعǒ الǬطاعاȁ    Ʃقد تبś ذلǮ مƻ ǺلاǱ قدرƧ أسعار أسȀم          �السعودية

 اȋسباƣ الǰامنة   يدفǞ للبحƮ عȁ  ǺالǬيم السوقية Ŀ بعǒ الǬطاعاƩ      أن عدم ȁجود اȏرتباǕ بś المتŚǤاƩ المستǬلة        
ǲلŬا اǀه Ɣراȁا الم�ǀه Ǻالتالي م Ɣون محور اهتمام الجزǰهو ما سيȁ Ʈبح.  

  
III.السعودية ǩكفاءة السو Ȅعل Ǻمريưصائص الاقتصادية والسلوكية للمستŬر اƯأ   
ملـة   كفاƧƔ سوǩ اȋسȀم السعودية مƻ ǺلاǱ تǬييم مدȃ توافر المǬوماƩ الǰا           ǥيȀدǥ هǀا الجزńƛ Ɣ استǰشا         

ƧƔفاǰلل Ǯذلȁ �          مرưالسلوكية للمستȁ اديةǐقتȏا ǎائǐŬا ǒبع ŚƯƘت Ȅعل ǥريق الوقوǗ Ǻع     ƧƔأبعاد كفـا Ȅعل Ǻي
 �Ŀȁ سبيǬŢ ǲيق هǀا اŮـدŢȁ .      ǥديد Ŧلة المشǰلاȁ ƩالǐعوباƩ الŖ تواجǾ هƔȏƚ المستưمريǺ        �سعوديةالسوǩ ال 

لƪ علȄ بياǻاƩ عǺ اǐŬائǎ اȏقتـǐادية ȁاȏجتماعيـة          قائمة استǐǬاƔ اǋتم   Ŀ هǀا الǐدد علȄ   فǬد Ļ اȏعتماد    
 فضلا عǺ استبيان اšاهاēم ƕȁرائȀم حوů Ǳموعة مǺ العباراƩ           السعودية� ȁالسلوكية للمستưمريĿ Ǻ سوǩ اȋسȀم    

  .الŖ تǬيǆ أبعاد كفاƧƔ سوǩ اȋسȀم اƄلية ȁسياساƩ اȏستưمار Ŀ اȋسȀم
مƻ ǺلاǱ تǐميم   السعودية   قياس الǰفاƧƔ الǰاملة لسوǩ اȋسȀم       ر التالي ńƛ   اƻȏتبا سعȄسيȁبعبارƧ أكưر دقة�         

   ƵترǬياس مǬيم    ű Ʃعشر عبارا Ȅعل ǲشتمƧالمعلوماتيـة         تارȁ ليةƻالدا ƧƔفاǰقياس العناصر الرئيسية لل Ȅعل Ʃركز � 
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 ـ                ستưمريǺ علاƧȁ علȄ اƻتبار مدȃ صحة الفرǓياƩ اȋساسية المتعارǥ عليȀا لǰفاƧƔ السوǩ حـسƤ مرئيـاƩ الم
  .ȁاšاهاēم

  
  سعودية ǻتائƲ التحليل الميداň لاستǰشاف كفاءة سوǩ اȋسهم ال.1

 180 حيĻ Ʈ توǃيŴ Ǟو      �بالرياǤ Ǒرǧة التƴارية والصناعية  الǀا الجزǻ ƔتائƲ اȏستǐǬاƔ الȅǀ أجرتǾ            سيعرǑ ه 
    Ǻمريưور المستȀŦ ȅرأ ǝستطلاȏ Ƨاستمار     ƧƔكفا ȃمد Ǳحو   ǩم  سوȀسȋليةاƄقد. اȁ    Ʃاباƴستȏاȁ دȁالرد ƪǤبل 

 ȁقد Ţ Ļليǲ النتائƲ المتحǲǐ عليȀا ȁذلǮ مـǺ          .% 95 � أŠ ȅعدǱ استƴابة قدرǽ     استƴابة ǽǀŮ171 اȏستمارŴ Ƨو    
       Ŀ ƪلưŤ Ŗال ǩالسو ƧƔفاǰبعاد الرئيسية لȋا Ǳلاƻ:   Ǟافȁفراد  دȋمار اưاست  ǩالسو Ŀ �     السيولة Ȅعل Ǳوǐūادر اǐم 

 Őƻاȁ ƩمȀاراƩ   � العناصر الŖ يعتمد عليȀا الفرد Ŀ اţاذ قراراتǾ اȏستưمارية Ŀ السوǩ           � الدǲƻ مستويا�Ʃ  النǬدية
  ǩالسو Ŀ ǲفراد    �التعامȋا Ʃماراưم استƴح ǖمتوس �       Ǻمريưالمـست Ǿتواجـ Ŗال Ʃعوباǐالȁ Ʃلاǰيـيم   � المشǬتȁ 

  1.فرǓياƩ الǰفاĿ ƧƔ السوƯƕȁ ǩار كفاƧƔ السوǩ علȄ رŞية اȋفراد
ȁ              ƩباƯȍا ŖǤصي Ȅعل Ɣبنا ƵترǬياسي المǬال Ʊالنموذ Ɣبنا Ļ عم( قدǻ ( النفـيȁ )ȏ(�      Ɣراȉ œالنـس ǲالتحليـȁ 

 ليـتم   2005المستƴوبǃƛ śاƔ اȋبعاد الرئيسية ȏستمارƧ اȏستبيان الĻ Ŗ توǃيعȀا علȄ عينة الدراسة مǞ بداية سـنة                 
  Ŧ.2عȀا Ŀ السنة ذاēا

  
  :سعوديةفي سوǩ اȋسهم ال دواǞǧ الاستưمار - أ     

. د علȄ اȏستưمار Ŀ سوǩ اȋسـȀم الـسعودية        اȋفراƛقباǻ   ǱتائŢ Ʋليǲ دȁافǞ     30 رقم    الجدǱȁ  بياǻاƩ وƶǓ     ت  
ȁيƲستنت   Ǻال م ǽǀهƩاǻبيا                 ƣسـباȋا Ǻمـ Ǳتزا ȏ ديةǬǻ سيولة ńƛ مȀسȋا ǲويŢ ولةȀسȁ Ǟالسري ƶالرب Ǟافȁأن د 

 Ŀ حś جاƩƔ دȁافـǞ اǻعـدام         السعودية� تزايد لȌفراد علȄ اȏستưمار Ŀ سوǩ اȋسȀم      اȋكưر أŷية ȁراƔ اȍقباǱ الم    
  .ةأŷية ǻسبية ƠǓيلذاƩ ستưمارية ȁصعوباƩ اȏستưمار Ŀ الǬطاعاƩ اǻȍتاجية اƻȋرȏ ȃبدائǲ اال
  

                                                 
قتѧѧصاد استكѧѧشاف آفѧѧاءة سѧѧوق الأسѧѧهم المحليѧѧة ودورهѧѧا فѧѧي دعѧѧم الا "مرآѧѧز البحѧѧوث والدراسѧѧات،  :لمزيѧѧد مѧѧن التفاصѧѧيل، أنظѧѧر. 1

  .9 - 4 . ص، ص)2005نوفمبر ( ، جمعية الاقتصاد السعودية، الرياض"الوطني
  الѧذي أجѧراه مرآѧز البحѧوث    )الاسѧتبيان (ن بيانات المسح الميداني في هذا الجزء قѧد تѧم اسѧتقاؤها مѧن واقѧع الاستقѧصاء           للإشارة فإ  . 2

  صياغة المادة العلمية آمقاربة منهجية ونظرية لعدة دراسѧات         في حين تمت  . والدراسات التابع للغرفة التجارية والصناعية بالرياض     

 –ومѧن هѧذه الدراسѧات، دراسѧة مرآѧز البحѧوث والدراسѧات        . سابقة في السياق ذاته، مع مراعاة خصوصيات سوق الأسهم السعودية         
 اسѧة محفѧوظ جبѧار التѧي       سѧهم الѧسعودية، ودر     التѧي آѧان هѧدفها استكѧشاف مѧدى آفѧاءة سѧوق الأ               -ة الصناعية بالرياض  الغرفة التجاري 

إلى  سعت إلى اختبار آفاءة البورصة الجزائرية باعتماد أسلوب المسح الميداني الشامل، ودراسة سحر إسماعيل الطويلة التي هدفت               
  مѧѧن التفاصѧѧيل حѧѧول هѧѧذه ولمزيѧѧد.  ومعوقاتѧѧه المѧѧصريةاستقѧѧصاء رأي الѧѧشرآات المقيѧѧدة بالبورصѧѧة حѧѧول الاسѧѧتثمار فѧѧي البورصѧѧة  

 استكشاف آفاءة سوق الأسهم المحلية ودورها فѧي دعѧم       "مرآز البحوث والدراسات،     الغرفة التجارية والصناعية،     :ظرنالدراسات، أ 

 ، مجلѧѧة"آفѧاءة البورصѧѧة الجزائريѧة  "محفѧѧوظ جبѧار،  ؛ و)2005نѧوفمبر  (جمعيѧة الاقتѧصاد الѧѧسعودية    :الريѧѧاض، "الاقتѧصاد الѧوطني  

 ѧѧسيير، العѧѧوم التѧѧصادية وعلѧѧوم الاقتѧѧالعلѧѧر ث،دد الثالѧѧطيف :الجزائѧѧة سѧѧة،   و؛)2004( جامعѧѧماعيل الطويلѧѧحر إسѧѧتطلاع رأي"سѧѧاس 

  .)2005 ديسمبر(رآز المعلومات ودعم اتخاذ القرار م:صرم ،"الشرآات المقيدة بالبورصة حول الاستثمار في البورصة ومعوقاته
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  30 رقمدوǱ الج
                                    Ǟǧماردواưسهم ال الاستȋا ǩسبة                       ةـسعودي في سوǻويةƠم  

 سبـة الن  ان   ـــالبي
 Ǟ  25.1 ـــــالربƶ السري

 23.0  سȀولة Ţويǲ اȋسȀم ńƛ سيولة Ǭǻدية 

 Ƨمفيدȁ بديلة ȃرƻمارية أưاست Ʃجود قنواȁ 20.3  عدم 

 17.3  لة يȁجود صعوباĿ Ʃ اȏستưمار Ŀ الǬطاعاƩ اǻȍتاجية البد

 7.80  ريǺ ـ اƧƻȉتǬليد ȁمحاكا

 Ǟافȁد ȃــــــرƻ6.50  أ  
، الغرفѧة التجاريѧة الѧصناعية بالريѧاض،     "سوق الأسѧهم المحليѧة ودورهѧا فѧي دعѧم الاقتѧصاد الѧوطني              " محمد الدبيان،    :المصدر

 : مѧع هيئѧة الѧسوق الماليѧة بعنѧوان      بالتعѧاون محاضرة مقدمة بمناسبة اللقѧاء الѧسنوي الخѧامس عѧشر لجمعيѧة الاقتѧصاد الѧسعودية              
  .12. ، ص)2005نوفمبر ( ، الرياض" الواقع والمأمول:سوق المالية السعوديةال"
  

ǺǰŻ اūـǐوǱ علـȏƛ      Ȅ أǾǻ بƜعادƧ بلورƧ الجدǱȁ السابق بعد šميǞ العناصر المتشاđة ů ĿموعاƩ متƴاǻسة              
  :البياǻاƩ اȉتية

  السعوديةدواǞǧ الاستưمار في سوǩ اȋسهم  :31 رقمدوǱ الج
  مƠويةǻسبة                    مرتبة Ʒسب مزايا وعيوƣ البدائل الاستưمارية                                

 بــة النس  ان   ـــــالبي
ȅمارưاست ǲلية كبديƄم اȀسȋا ǩسو Ŀ مارưستȏ48.1  مزايا ا 

 37.6  صعوباƩ اȏستưمار Ŀ الǬنواƩ اȏستưمارية البديلة

ȃـــــرƻأ Ǟافــــــȁ14.4  د 
  .13. ، ص)2005نوفمبر ( الرياض ،"سوق الأسهم المحلية ودورها في دعم الاقتصاد الوطني" الدبيان، :المصدر      
  

   Ǻم ƶيتض       ƩاǻبياǱȁالجد ǽأعلا    Ǿǻال  أ Ȅم  علǣر  Ǻم   Ŀ مارưستȏية مزايا اŷم    أȀسȋا ǩالـسعودية سو   ǲكبـدي
ȅمارưية         �استŷȋا Ǻقدر م Ȅر علƻƕ Ǟداف ǭأن هنا ȏƛ � ي          Ŗالبديلة ال ƩنواǬال Ŀ مارưستȏا Ʃصعوبا Ŀ ǲưتتم ǲǰش

 ŠعŘ أن هǽǀ النسبة مـǺ اȋفـراد         �ةȄ اȏستưمار Ŀ سوǩ اȋسȀم السعودي      اȋفراد عل   ƛقباǱ  مǺ دȁافŴ37.6 %  Ǟو  
           ȃدŠ اقتناعا ǆلية ليƄم اȀسȋا ǩسو Ŀ مارưستȏو اŴ ƪȀšاȁ ورǐǬال Ǻبا مȁهر Ǻǰلȁ اȀيتŷأȏا Ʃمار صعوباưست

ƩنواǬال Ŀماريةưستȏا ȃرƻȋا .   
بنسبة اȋفـراد ǣـŚ المǬتـنعś        السعوديةǬŠȁارǻة ǻسبة اȋفراد اȋكưر اقتناعا Šزايا اȏستưمار Ŀ سوǩ اȋسȀم                

 ȏ  المتعاملĿ ś سوǩ اȋسȀم الـسعودية      يتضƶ أن دȁافǞ     �باȏستưمار ǻتيƴة عدم ȁجود قنواƩ أƻرȃ مرŞة ƕȁمنة       
Ǔ Ǳبتزا ǲكام ǝاقتنا Ǻع Őتع ȏȁ ية عيفةŷƘǩالسو ǽǀه.  
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    ƣ -مصادر السيولة النقدية :  
لتمويǲ المǐادر الŖ يعتمد عليȀا اȋفراد Ŀ اǐūوǱ علȄ السيولة النǬدية قائمة   التاليالجدǱȁبياǻاƩ وƶǓ ت     

  : ȁذلǮ كما يلي�ستưماراēم Ŀ سوǩ اȋسȀم السعوديةا
   اƩلاستưمارتمويل ا اūصوǱ علȄ السيولة النقدية لمصادر :32 دوǱ رقمالج

  مƠويةǻسبة                             سعوديةفي سوǩ اȋسهم ال                                          
  بــةالنس  ان   ـــــالبي

 61  المدƻراƩ الشǐƼــــية

 31  قيقرǑȁ بنǰـــــية أȁ تور

ǲالعم ƩاȀج Ǻم Ǒقتراȏأ�ا Ɣصدقاȋاȁ ƣقارȋا Ǻم ȁ 6 

 2  بطاقــــاƩ ائتمــان

 100  اŦȍالـــــــــــي
  .16. ، ص)2005نوفمبر ( الرياض ،"سوق الأسهم المحلية ودورها في دعم الاقتصاد الوطني" الدبيان، :المصدر       

  
   Ť يةǐƼالش Ʃراƻالسابق أن المد Ǳȁالجد Ʃاǻبيا Ǻم ƶم يتضēماراưطية استǤفراد لتȋدر الرئيسي لسيولة اǐالم ǲư

Ŀ�ǩو السوŴ ƪلǰǋ ذƛ 61%Ʃالمعطيا Śتش śح Ŀ � و أنŴ 31 % يةǰالبن ǑȁرǬال Ȅن علȁيعتمد Ǻمريưالمست Ǻم
يتوجȀون  ȁ �6%أن Ŵو  اƄليةŤويǲ استưماراēم Ŀ سوǩ اȋسȀمđدǥ  للحǐوǱ علȄ السيولة النǬدية قيȁالتور

يعتمدȁن علȄ بطاقاƩ اȏئتمان Ŀ تدبŚ  فŴ 2% ǖǬو  أقارđم أȁ أصدقائȀم� ȁأنقتراǑ مǺ جȀاƩ عملȀم أȁللا
  . ǣȋراǑ اȏستưمار Ŀ السوǩ النǬديةالسيولة

 أš ȅميǞ المǐادر اƻȋرŚǣ ȃ المدƻراƩ �تراǓا أȁ سلفاقƛȁذا Ǔƛ Ļافة šȁميǞ كافة المǐادر الŖ تشǲǰ ا      
 ƻارǻ Ʊطاǩ المدƻراƩ  يتضƶ أن ǻسبة تدبŚ السيولة مǺ المǐادر اƻȋرȃدĿ Ƨ الجدǱȁ السابق� الوارالشǐƼية

 ȁهي ǻسبة �ȏستưمار Ŀ السوǩ السعوديةتمويǲ ا مŦƛ Ǻالي السيولة النǬدية المتاحة لŴ 39%و شǲǰالشǐƼية ت
  .Ŧالي المدƻراƩبالنسبة ȍ مرتفعة
      Ǭد منطŸ Ƥالنس ǽǀŮ Ƥالمراق ǲلعȁيةǐƼالش Ʃراƻدر المدǐسبة مǻ سبة هيǻ Ȅأن أعل Ŀ ية� Őيع ȅǀمر الȋا 

 Ŀ السوǩ مǺ ملتǤطية استưماراēاȋفراد اšاǽ  هǲ �لĿ  .Ǻǰ السوǩ اƄليةعǺ اšاǽ مǬبوȏ Ǳستưمار مدƻراƩ اȋفراد
 اȋحيان در تعد ǣ ĿالƛƤن هǽǀ المǐا. �  أمرا مǬبوȏأيضا أيا كان ǰǋلȀا يعد %39بنحو  ƻلاǱ اȏقتراȁ Ǒالسلف

مǐادر Śǣ مǬبولة لتمويǲ استưماراƩ اȋفراد Ŀ سوǩ مǲư سوǩ اȋسȀم السعودية� ȁذلȋ Ǯن اȋفراد قد يندفعون 
دȁن ȁجود دافǞ منطǬي يǬوم لاƩ حǐوŮم علȄ السيولة النǬدية ńƛ اȏستưمار Ŀ السوǩ بدافƻ Ǟفي يتمĿ ǲư تسȀي

ŝ ǝقتناȏاȁ الدراسة Ȅعل ȃȁاد Ŀ مارưستȏ ǽǀهǩالسو.  
      Ļ عتبار ماȏا śبع ǀƻȋباȁستبيانȏا Ʋتائǻ Ǳلاƻ Ǻم Ǿليƛ ǲو  التوصŴ عيȁ عدم Ǻالي م %85.7 مŦƛ Ǻ

ǩالسو Ŀ śاس كما - عوديةالس المتعاملǬحȏ دŚ - وŴ ن اعتمادƜالسيولة %39 ف Śتدب Ŀ Ǒقتراȏا Ȅفراد علȋا Ǻم 
 ƩاŚƯƘت ƭدŹ دية قدǬوبةسلبية النǣمر Śǣ .هنا Ǻم� Ȅعل œسل ŚƯƘا تŮ ونǰقد ي ǭية للبنوǻئتماȏا ƩيلاȀن التسƜف 
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Ȁفي Ǳوƻمة للدǃاللا ƧدرǬالȁ ƧƔفاǰون الǰتلŻ ȏ قد ǩسو Ŀ مارưستȏا Ȅفراد علȋا Ǳقباƛم اȀسȋا ǩسو ǲưم 
  .السعودية

     ȁالم Ǳمواȋا Ǯتل ƪǻة تلما كاǬمدف Ǻمريưالمست ńƛ ǭالبنو Ǻ مȀسȋا ǩسو Ŀ السعودية ƩيلاȀتس ǲǰǋ Ȅعل
 Ʋتائǻ Ǻم ƶما اتض ǲǛ Ŀȁ �Ƨالموارد المالية النادر Ǻم Őية تعتǰبن Ǒȁقرȁستبيانȏا Ǻسبة هامة مǻ عيȁ عدم Ǻم 

ǩالسو Ŀ Ǻمريưالمست Ɣȏƚف�ه  ǾǻƜǞتوق ǺǰŻ أن Ů ونǰي ǽǀ ǩالسوœسل ŚƯƘت Ȅعل  ƧƔالموارد المكفا ǎيǐţ الية
Ŀ Ƨادالنادرǐقتȏا ȅالسعود .  

  :سعودية متوسƴƷ ǖم استưماراƩ اǧȋراد في سوǩ اȋسهم ال- جـ     
 500مبلǢ  مŦƛ Ǻالي المستƴوبś كان حƴم استưماراēم يǲǬ عǺ %61.5 أن Ŵو 33 الجدǱȁبياǻاƩ وƶǓ       ت

Ǳو �ألف رياŴ أن śح Ŀ 17.8% śم بēماراưم استƴح Ƶȁم تراȀمنǢم 500  مبلȁ و ألفŴ أنȁ �Ǳليون ريا
يبلǢ مǬدار استưماراēم Ŵو  ȁ �6.7%أن Ŵو Ũسة ملايś رياȁǱمنȀم تراȁحƪ استưماراēم بś مليون  14.1%

  . Ũسة ملايś رياǱ فƘكưر
      ȁيبدȁ  ا سبقŲ وŴ 79.3أن%  ǲǬي ƶم المسȀلſ ǺŲǱالمليون ريا Ǻم عēماراưم استƴبالتالي .حȁ� أن ǺǰŻ 
 �لمتعاملĿ ś السوǩ هم مǺ ذȅȁ الدƻوǱ المتوسطةل عǜمȄ علȄ أن النسبة الكافيا للتدليǲ االنسبة مǋƚرهǽǀ تǰون 

ǩالسو Ŀ Ǻمريưار المستǤص Ǻم مĔأ ȅأ.  
  سعوديةمتوسƴƷ ǖم استưماراƩ اǧȋراد في سوǩ اȋسهم ال :33 دوǱ رقمالج

 البــــيان عدد التǰراراƩ % النسبة
61.5  83   Ǻم ǲألف  500أقǱريا  
17.7  24   Ǻ500مǱمليون ريا Ǻم ǲأقȁ ألف   
14.1  19 ǲأقȁ Ǳمليون ريا ǺمǺ5  م śملاي Ǳريا  
6.7 9   Ǻملا5م śريưكƘف Ǳريا   
  اŦȍالي 135 100

  .20. ، ص)2005نوفمبر ( الرياض ،"سوق الأسهم المحلية ودورها في دعم الاقتصاد الوطني" الدبيان، :المصدر          
  

زيد حƴم ي مŦƛ Ǻالي المتعاملś المستƴوبś %38.5هو أن Ŵو ȁ � عǺ الجاƤǻ اȋكưر أŷية Ŀ هǀا اǗȍارأما      
 Ǻم عēماراư500است Ǳمر.ألف رياưمست ňدر بنحو مليوǬي ȅǀالȁ Ʈالبح Ǟتمů Ȅالنسبة عل ǽǀه ǕاǬسƛ Ļ ذاƛȁ   

 تتƴاǃȁ قيمة سعودية سوǩ اȋسȀم المستưمر Ŀ 770000 فيمǺǰ الوصوńƛ Ǳ أن Ŵو )2005كما Ŀ سنة (
 ǽالموجȀة ńƛ هǀالنǬدية يƯƚر علȄ الǬدر اŮائǲ مǺ السيولة ǺǰŻ أن  ما � ȁهو ألف ريا500ǱمبلǢ استưماراēم 

ǩبالتالي. السوȁ� ƧƔن عدم كفاƜف  ǩالسعودية السو Ŀńƛ ȅدƚأن ي Ǟيتوق Ƨȁرưال Ǻدر مǬا الǀه ǲيǤار تشƯƕ Ƥترتي 
ƧƔفاǰال Ȅة علƠيةسيǐيǐƼللموارد   التƧالموارد النادر ǽǀŮ درŮا Ǻحالة م ńƛ ودǬا يŠ.  
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 : تقييم مهاراƩ ووعي المستưمريǺ بتقنياƩ التعامل في السوǩ- د     
محترفا ة ưمار Ŀ اȁȋراǩ المال بƘساسياƩ اȏستńƛ جاƛ Ƥǻلمامȁȋ Ǿراǩ الماليةتعامĿ ǲ سوǩ ا الم     يفترǑ أن يǰون

اȋساليƤ الŖ ينفǀ مƻ ǺلاŮا عملياƩ البيǞ عديد  بǓ Ǿرȁرƛ Ƨلمامفضلا عǺ �حليǲ الفȁ řالتحليǲ اȋساسيلمȀاراƩ الت
    .ȁالشرا�Ɣ كمعرفة أǻواǝ اȁȋامر ǐƻȁوصياēا ȁاستراتيƴياƩ الدƻوȁ ǱاŬرƱȁ مǺ السوǩ بƘقǲ التǰاليف

 أȁ الŻ ȏ ȅǀتلǮ مȀاراǮ� Ʃ اȋدȁاƩلǀلǮ تفترǑ متطلباƩ كفاƧƔ السوǩ أن المستưمر الȏ ȅǀ يعرǥ تل     
ŠعŘ أŻ ȏ ǾǻتلǮ .  أȁ حŕ الŻ ȅǀتلǮ تلǮ المȀاراƩ بشǲǰ متوسǖ يعد ưŠابة مستưمر ȁ Śǣاعي�التعامǲ معȀا
Ŀاǰالوعي الǩالسو ǽǀه Ŀ ǲمرد ذ.  للتعامȁ�ǮلƘطŬعدم الوعي   أن ا ƣأسبا Ǻم Ƥسب ȅȋ ǖطيƼالت Ɣسو ȁأ

 Ş ǲيƮ قد تǲǐ هǽǀ اƯȉار ńƛ حد Ǔياǝ ك�سوǩال عنƯƕ Ǿار ƻطƧŚ عند التعامĿ ǲ مȀما كان صŚǤا قد تنƴم
  Ư.1رƧȁ المستưمر

 . اƄليةتǬييم اȋفراد لمدȃ مȀاراēم Őƻȁاēم Ŀ التعامĿ ǲ سوǩ اȋسȀم ǻتائƲ 34  الجدǱȁ بياǻاƩوȁ      ƶǓت
ȁا�تحديدبالȀم Ʃفراد لمستوياȋييم اǬأن ت Ʃاǻالبيا ǽǀه ƶǓم  توȀمن ƧŚسبة كبǻ ارǬافت Ǻع Őم يعēاŐƻȁ مēرا

مǺ المتعاملĿ ś السوǩ أفادȁا بĔƘم ȏ  %34 حيƮ أن Ŵو �للمȀاراƩ اȋساسية المطلوبة للتعامĿ ǲ سوǩ اȋسȀم
Ŀ 19 %  ȏ حś أن Ŵو � التحليǲ اȋساسييعرفون مبادȏƝ  %23يعرفون ǋيƠا عǺ التحليǲ الفř لȌسȀم� ȁأن Ŵو 

ńƛ أن النسبة الǰبƧŚ مǺ كافة الردȁد أفادƩ  بǲ مǺ المȀم جدا اǋȏارƧ. المفتوحةالسوǩ كيفية تنفيǀ أȁامر رفون يع
ǖمتوس ǲǰبش ȁحد ما أ ńƛ ةƯلاưال ƩاراȀالم ǽǀه ǮتلŤ اĔƘب�Śكب ǲǰا بشȀǰتلŤ ȏ ȁا أȀترفŢ ȏ اĔأ ȅأ .  

Ǳتقييم در :34  رقمالجدوƩبتقنيا Ǻمريưسهمامل  التعجة وعي المستȋا ǩالسعوديةفي سو   

  .25 - 23.  ص، ص)2005نوفمبر ( الرياض ،"سوق الأسهم المحلية ودورها في دعم الاقتصاد الوطني" الدبيان، :لمصدر      ا
  

    ǻلما كاȁƪمȀسȋا ǩت  السعودية سوǺمريưالمستȁ śالمتعامل Ǻم Śتسم بوجود عدد كب�ǰال ǲكما أن التعام ƚف Ŀ 
 فǾǻƜ يفترǑ أن � تستلزم أن يتǐف هƔȏƚ المتعاملś بالǰفاȁ ƧƔالفعاليةارباƵ فيȀاǬȋدرƧ علǬŢ Ȅيق هǽǀ السوȁ ǩال

التǬنية   أȏ Ǿǻ تǰفي معرفتȀم Ŀ السوŞ �ǩيƮمǺ الوعي بتǬنياƩ التعامǲكبŚ يǰون هƔȏƚ المستưمريǺ علȄ قدر 
تالي فƜن مŻ ǺتلǮ تلǮ التǬنياƩ بشǲǰ متوسȁ  ǺǰŻ ǖبال2. يتطلƤ فوǩ ذلǮ امتلاǭ مȀارƧ التعامƛ �ǲذ اȋمرȁالفنية

ǩالسو Ŀ المطلوبة ƧƔفاǰبال ǲيتعام ȏ Ǿǻأ Ȅعل Ǿليƛ رǜأن ين . ȏȁ نيةǬالت ǽǀيعرفون ه ȏ Ǻم Ƥسǻ افةǓƛ Ļ ذاƛȁ

                                                 
  .13 .المرجع السابق، ص ،"صاد الوطنيدعم الاقت استكشاف آفاءة سوق الأسهم المحلية ودورها في" البحوث والدراسات، مرآز1
  .المرجع نفسه. 2

  بشǲǰ كبŚامتلȀǰا امتلȀǰا ńƛ حد ما ȏȁ أمتلȀǰا ȏ أعرفȀا
 التǰراراƩ %النسبة التǰراراƩ % النسبة التǰراراƩ % النسبة

  انــــالبي

34  52 57 88 9 14   ƩنياǬتřالف ǲالتحلي  
  ǲ اȋساسيـالتحلي  22  15  94 62 35  23
  المفتوحة السوǩفيǀ أȁامرتن  28  20  86 61  27  19
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مريȁȁ  Ǻعي المستŚǣ Ŀȁ ư صالح كفاŻ�ƧƔتلǰوĔا ǻ ńƛسƤ مŻ ǺتلǰوĔا ńƛ حد ما يǰون الناتƲ عندئǀ سلبيا للǤاية
Ƅا ǩالسو Ŀالتالي�لية Ǳȁالجد Ǻم ƶكما  يتض Ǯذلȁ :  

   35 رقمدوǱ الج
  سعوديةوعي المستưمريǺ في سوǩ اȋسهم الدرجة 

     
      Ǻم ƶيتضƩاǻعي  بياȁ أن درجة Ǳȁم السعودية الجدȀسȋا ǩسو Ŀ Ǻمريưأن درجة المست Ʈاية� حيǤية للǻمتد 

 فتوحةالمالسوĿ  ǩ حś أن درجة ȁعيȀم بالتحليǲ اȋساسي ȁتنفيǀ أȁامر �فȁ9 %ǖǬعيȀم بالتحليǲ الفř بلŴ ƪǤو 
 Ŗسبǻ ǃȁاƴتت Ń15% ȁ20% التوالي Ȅبالتالي. علȁ� ǺǰŻ  Ƨعادƛ عيȁ ȃلمد Ǟمů ǲǰǋ Ŀ السابق Ǳȁة الجدǣصيا

 كما يتضƶ ددǻƕ Ƨفا� ȁذلǮلتǬنياƩ الưلاƯة اƄبالوعي ل šميعي بتǬنياƩ التعامĿ ǲ السوǩ مƻ ǺلاǱ تǬييم يǺالمستưمر
  :مǺ الجدǱȁ التالي

   36  رقمدوǱالج
   السعوديةوعي المستưمريǺ في سوǩ اȋسهملدرجة  التƴميعي تقييمال

  انـــالبي التǰراراƩ  % النسبة
 ي المستưمرــȁع  64  14.3
 عدم ȁعي المستưمر  382 85.7
  يــــــاŦȍال  446 100

     
       
       Ǻم ƶيتض Ǳȁالجد Ʃاǻ36بيا Ŵ عدم امتلا %85.7 وأن Ǻع ƪكشف Ʃجاباȍاȁ دȁالي الردŦƛ Ǻم śالمتعامل ǭ

ǩالسو Ŀ مارưرية للاستȁالضر ƩاŐŬاȁ ƩاراȀللم ǩالسو Ŀ� وŴ أن śح Ŀ 14.3%  ǖǬفǰتلŻƩاراȀالم ǽǀون ه .
Ʃاǻبيا Ȅعل Ɣبناȁ ǽأعلا Ǳȁديد درجةالجدŢ ǺǰŻ   اĔƘب ǩالسو Ŀ ȅمارưستȏم اȀعيȁ ƧƔكفا ȃفراد لمدȋييم اǬت
  .كفاǓ ƧƔعيفة جدا

  
  
  

  ȁعي المستưمر  عدم ȁعي المستưمر
 التǰراراƩ  % النسبة التǰراراƩ  % النسبة

  انـــــالبي

  ǲ الفř لȌسȀمـالتحلي  14 9 140  91
85  129 15 22  ȋا ǲالتحليȌمسساسي لȀ  
  المفتوحةالسوǩ تنفيǀ أȁامر   28 20 113  80
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      ǿموعة  .ـůǩمارية في السوưالاست Ʃالقرارا ǞنǏ راد فيǧȋيعتمد عليها ا Ŗر الǏالعنا:  
      ǩالسو Ŀ śييم المتعاملǬالتالي ت Ǳȁالجد ƶǓم  السعوديةيوēاذ قراراţا Ŀ اȀن عليȁيعتمد Ŗللعناصر الرئيسية ال 

  .السوĿ ǩ اȏستưمارية
 Ǳ37 رقمالجدو  

  ǻسبة مƠوية            سعوديةالاستưمارȅ في سوǩ اȋسهم الناǏر ǏنǞ القرار اŷȋية النسبية لع                 
  انـــــالبي اعتماد كبŚ اعتماد متوسǖ عدم اعتماد

  لسوǩل امــ العǋƚرالم  47  44 9
  Ǭارير اūالة اȏقتǐادية ȁالمالية للشركاƩت  44 45 11
  السƴلاƩ التارźية ȋسعار اȋسȀم  28 39 33
  Ţ Ŀليǲ اȋسȀمśتǐǐƼالمȁ ǺيستشارلوماƩ الممع 23 41 36
  المعلوماƩ الŖ تưبȀا ȁسائǲ اȍعلام 30 53 18
11 50 39 ƣقارȋاȁ Ɣصدقاȋا Ǻم Ʃمعلوما 
40 40 20 ƪǻترǻȍا Ȅم علȀسȋا Ʃمنتديا  

  .29 .، ص )2005 نوفمبر( الرياض ،"سوق الأسهم المحلية ودورها في دعم الاقتصاد الوطني" الدبيان، :لمصدر ا     
  

      Ǻم ƶايتضǀه ǩالسو Ʃراǋƚأن م Ǳȁادية� الجدǐقتȏالة اūارير اǬتȁ � ƧاǬالمست Ʃالمعلوماȁ م  Ɣصدقاȋا Ǻ
ȁاȋقارƣ قد ǻالƪ المراتƤ ذاƩ اŷȋية اȋعلȄ كعناصر يعتمد عليȀا المتعاملون Ŀ السوĿ ǩ اţاذ قراراēم 

المتعاملĿ ś سوǩ اȋسȀم عطاƔ ترتيǽǀŮ Ƥ العناصر حسƤ أȁلويتȀا لدȃ  فȁ �ƛ ǺǰŻ ǾǻƜبناƔ عليǾ.اȏستưمارية
  :التالي علȄ النحو سعوديةال

  عناǏر ǏنǞ القرار الاستưمارȅ مرتبة تنازليا Ʒسب أŷيتها :38  رقمدوǱالج
Ƥـانــالبيــ  الترتي  

  وǩــلسل  العامǋƚرالم  1
2  Ʃالمالية للشركاȁ اديةǐقتȏالة اūارير اǬت  
  لوماƩ مǺ اȋصدقاȁ Ɣاȋقارƣمع 3
4   Ŗال Ʃعلامتبالمعلوماȍا ǲسائȁ اȀư  
  السƴلاƩ التارźية ȋسعار اȋسȀم  5
   Ţ Ŀليǲ اȋسȀمśتǐǐƼالمȁ ǺيستشارمعلوماƩ الم  6
7  ƪǻترǻȍا Ȅم علȀسȋا Ʃمنتديا  
  أƻــرȃمǐادر   8

  .30.، ص)2005نوفمبر ( الرياض، "الاقتصاد الوطنيسوق الأسهم المحلية ودورها في دعم " الدبيان، :لمصدرا        
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ȁأن ودƧ متوسطة� ŝ يتسم بعضȀا � Ŀ حś أنودƧ عاليةتميز ŝيȁمǺ المتعارǥ عليǾ أن بعضا مǺ هǽǀ العناصر       
 .ةسوǩ اȋسȀم السعودي Ŀ ودǓ Ƨعيفة مǺ حيƮ اŷȋية Ŀ عملية اţاذ الǬرار اȏستưمارȅتميز ŝالبعǒ اƻȉر منȀا ي

 : ƛ ǺǰŻعادƧ صياǣة العناصر السابǬة حسƤ جودēا علȄ النحو الȅǀ يبينǾ الجدǱȁ التالي�ȁبالتالي
  39 دوǱ رقمالج

  جودة عناǏر ǏنǞ القراراƩ الاستưماريةترتيب 
 ȃالجمستو Ƨانــــــالبي  ود  

  لسوǩالعام لǋƚر الم  ةــــعاليـ
  ركاƩتǬارير اūالة اȏقتǐادية ȁالمالية للش ةـــــعالي

  اȋقارƣصدقاȁ ƔاȋمعلوماƩ مǺ  فةـــǓعيـ
  Ȁا ȁسائǲ اȍعلامتبưالمعلوماƩ الŖ  طةــمتوســ

  السƴلاƩ التارźية ȋسعار اȋسȀم  ةــــعاليـ
   Ţ Ŀليǲ اȋسȀمśǐتǐƼالمȁ ǺيستشارمعلوماƩ الم  ةـــــعالي
  ǻترƪǻاȍمنتدياƩ اȋسȀم علȄ  فةــــǓعي
  أƻرȃ  طةــــمتوس

  .30 .، ص)2005نوفمبر ( الرياض ،"سوق الأسهم المحلية ودورها في دعم الاقتصاد الوطني" الدبيان، :لمصدرا     
  

      ȅمارưستȏرار اǬال Ǟصن Ŀ رǐعن ǲك ƧƔكفا ȃمد Ƥحس ȅمارưستȏرار اǬال Ǟعناصر صن Ǟميš Ƨعادƛ ǺǰŻȁ
 Ʃموعاů ةƯلاƯ ńƛ النحو Ȅعلļȉا:  

  40 دوǱ رقمالج
   في سوǩ اȋسهم السعوديةة عناǏر ǏنǞ القرار الاستưمارȅتقييم كفاء

  انـــــالبي درجة اȏعتماد
ƧŚرار  كبǬال Ǟصن Ŀ Ƨعناصر عالية الجود Ȅعتماد علȏا  

  اȏعتماد علȄ عناصر ذاƩ جودƧ متوسطة Ŀ صنǞ الǬرار متوسطة
 اȏعتماد علȄ عناصر ذاƩ جودǓ Ƨعيفة Ŀ صنǞ الǬرار متوسطة

  
علȄ العناصر ذاƩ الǰفاƧƔ العالية Ŀ صنǞ السعودية ƶ مǺ البياǻاƩ السابǬة أن اعتماد المتعاملĿ ś السوǩ يتض      

 بالتالي ȁة�متوسطبدرجة  كما أن اعتمادهم علȄ العناصر ذاƩ الجودƧ المتوسطة ȁالضعيفة كان �الǬرار كان كبŚا
  .تưمارية بĔƘا كفاƧƔ متوسطةǺǰŻ تǬييم كفاƧƔ هƔȏƚ المتعاملĿ ś صنǞ قراراēم اȏس

  : مدȃ المشƩȐǰ والصعوباƩ الŖ تواجǾ المستưمريǺ في السوǩ- و     
     Ǳȁالجد Ś41يش  ńƛلةŦم الȀسȋا ǩسو Ŀ Ǻمريưالمست Ǿتواج Ŗال Ʃعوباǐالȁ Ʃلاǰسعودية المش. ȁ تساعد

Ŀ Ƨكورǀا  العناصر المǀهȄعل Ǳȁراالجدǋƚجود مȁ ȁتوافر أ ȃييم مدǬت  Ʃلاǰالمش ȃمد Ǻع Őرئيسية تع Ʃ
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ǩالسو ǽǀه Ŀ Ǻمريưالمست Ǿتواج Ŗال Ʃعوباǐالȁ . Śمعاي Ȅعل Ɣالعناصر بنا ǽǀه ƔاǬتǻا Ļ قد Ǿǻأ ńƛ Ƨارǋȍجدير باȁ
 Ļ اƻتيار المشǰلاȁ ƩالǐعوباƩ الŖ تواجǾ المستưمريŠ Ǻعƻƕ Řر� فǬد. اƧƔ الǰاملة للسوȁǩعناصر مǬوماƩ الǰف

  .     د ذاēا عǺ مدȃ توافر مǬوماƩ الǰفاƧƔ الǰاملة Ŀ سوǩ اȋسȀم السعوديةلǰي تعĿ Ő ح
  41 رقمدوǱ الج

                     ǩفي السو Ǻمريưالمست Ǿتواج Ŗال Ʃوالصعوبا ƩȐǰسبة              سعودية الالمشǻويةمƠ      
Śǣ متوافر متوافر ńƛ حد ما Ƨمتوافر بشد Ʃاǻالبيا  

يمكن الحصول على المعلومات عن الشرآات وأسهمها   9.6 45.2 45.2
  بسهولة ودقة

  يمكن بيع وشراء الأسهم في السوق بسرعة وبسهولة  52.1 41.9 6.0
  يوجد بالسوق عدد آبير من البائعين والمشترين 69.3 25.2 5.5

يستطيع أيا من المتعاملين في السوق التأثير على أسعار  لا 27.7 41.9 30.3
  الأسهم

التي وبخاصة النسبة نخفاض تكاليف التعامل في السوق، ا 26.7  36.3 37.0
  صفقةتحصلها البنوك على آل 

تتحرك أسعار الأسهم في السوق حسب المعلومات عن   31.7 43.5 24.8
  شرآات الأسهم

  صف المتعاملون في السوق بالوعي الاستثماريتي  6.3 54.7 39.0

املين في السوق نفس الفرصة لتحقيق يمتلك آافة المتع  11.5 35.3 53.2
  الأرباح

 لسوق تجار ومتخصصون يعرفون بصناعلا يوجد با  8.4 22.6 69.0
  السوق يمكنهم تحقيق أرباح أعلى من بقية المتعاملين

  يوجد بالسوق عدد مناسب وآافي من الشرآات المدرجة   21.0 47.5 31.5
  .32. ، ص)2005نوفمبر (الرياض ، "دورها في دعم الاقتصاد الوطنيسوق الأسهم المحلية و"الدبيان،  :المصدر      

  
    Ǳȁالجد Ʃاǻبيا Śتشȁ 41ńƛ  ا ƩييماǬأن تǺمريưلمستǺمتباينة م ƩƔالعناصر جا ǽǀتوافر ه ȃر  لمدƻȉ رǐا�عنŠ  

Őيع Ȅأن عل ǭعناصر هنا Ŀ Ƨبشد Ƨمتوافر ǩالسعودية السو� Ŀ śأن ح ǭعناصر هنا ȃرƻمتو أ Śǣǽǀه Ŀ Ƨافر ǩالسو .  
 . لمدȃ كفاƧƔ كǲ عنǐر مǺ هǽǀ العناصرستưمريǰǺلا أكưر تعبŚا عǺ تǬييم الم ǋ التاليالجدǱȁبياǻاȁ  Ʃتǐور    

ȁǀƻذا أƛ سبūا Ŀاان ǩاملة لسوǰال ƧƔفاǰال ƩوماǬالمالية م ǩراȁȋ ȅرǜار النǗȍا Ŀ Ʃردȁ Ŗللدراسة ال      
 أن عنǐريǺ فǖǬ مǺ مǬوماƩ الǰفاƧƔ الǰاملة ŷا اللǀان ǻاȏ 42 الجدǱȁياǻاƩ ب يتضƶ مǺ )الفǲǐ الưالƮأǜǻر (

حسƤ مرئياƩ المتعاملŷȁ �śا ƛمǰاǻية بيǋȁ ǞراƔ اȋسȀم Ŀ السوǩ  تǬييم الǰفاƧƔ الǬوية Ŀ سوǩ اȋسȀم السعودية
  . ȁȁجود عدد كبŚ مǺ البائعȁ śالمشتريĿ Ǻ السو�ǩبسرعة ȁسȀولة

     ȁǲابǬم Ŀذل Ǯ�ƧƔفاǰعيفة للǓ ƩوماǬة عناصر كمƯلاƯ ييمǬت Ɣجا ȁ التواليهي� Ȅعل : ǲاليف التعامǰت ǝارتفا 
ǩالسو Ŀ�Ƶرباȋيق اǬلتح śافة المتعاملǰالفرصة العادلة ل ǆفǻ عدم توفرȁ �ǩالسو ǝصناȁ ارš جودȁȁ   Řبالمع

       أما بǬية العناصر. ية المتعاملƛśمǰاǻية ǬŢيȀǬم ȋرباŚǣ Ƶ عادية علȄ حساƣ بǬمǞ  �الواقعي ȏ العلمي
  . كمǬوماƩ متوسطة الǰفاƧƔاعتبارهاĻ فǬد )  الستة اƻȋرȃعناصرال(

      Ǳلاƻ Ǻم ǺǰŻȁ عمليةƶترجيȁ ǞميšƧكورǀائق المǬūالت ا ǰل ǲييم الشامǬأن الت ńƛ ǲوصǲ  ييم عناصرǬالت
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 ƔاǐǬستȏا Ŀ Ƨالمعتمد ǩأن السو Ŀ ǎƼبدرجة كتتسميتل ńƛ متوسطة هي ƧƔا فاđاقترا Ǻر مưالدرجة الضعيفة أك 
ƧƔفاǰوية للǬالدرجة ال Ǻهي . م ǩاملة للسوǰال ƧƔفاǰال ƩوماǬم ƧƔأن درجة كفا ŘعŠ Ʃذا Ƥمتوسطة حس ƧƔكفا

ǩالسو Ŀ Ǻمريưالمست Ʃمرئيا.  
  42 دوǱ رقمالج

  السعودية في سوǩ اȋسهم تقييم مدȃ كفاءة كل عنصر مǺ مقوماƩ الǰفاءة الǰاملة
 ƧƔكفا

 فةيǓع
ƧƔكفا  
 متوسطة

ƧƔكفا  
 قوية

  اƩـاǻـالبي

 ǺǰŻ اǐūوǱ علȄ المعلوماƩ عǺ الشركاȁ ƩأسȀمȀا بسȀولة    
  ǺǰŻ بيǋȁ ǞراƔ اȋسȀم Ŀ السوǩ بسرعة ȁبسȀولة   
   ȁالمشتريǺوجد بالسوǩ عدد كبŚ مǺ البائعśي   
   ȏ ال ǩالسو Ŀ śالمتعامل Ǻأيا م ǞميستطيȀسȋأسعار ا Ȅعل ŚƯƘت  
    ǭا البنوȀعلي ǲǐŢ Ŗاصة النسبة الşȁ ǩالسو Ŀ ǲاليف التعامǰت Ǒفاŵا  
   Ʃالمعلوما Ƥحس ǩالسو Ŀ مȀسȋأسعار ا ǭالمتاحةتتحر  Ǻال ع Ʃشركا  
  ǐف المتعاملون Ŀ السوǩ بالوعي اȏستưمارȅ تي   
 فرصة لتحǬيق اȋرباƵ   كافة المتعاملĿ ś السوǩ بنفǆ التمتǞي   
 

  
ǬŢيـق   ȏ يوجد بالسوš ǩار ȁمتǐǐƼون يعرفون بǐناǝ السوǰŻ ǩنـȀم         

   أعلȄ مǺ بǬية المتعاملĿ ś السوǩ اƄليةرباƵأ
  Ŀ السوǩلشركاƩ المدرجة يوجد بالسوǩ عدد مناسȁ ƤكاĿ مǺ ا   
  Ŧƛƶالي مرج   

     .18. ، ص)2005نوفمبر (، الرياض " ...كشاف آفاءة سوق الأسهم المحليةاست"مرآز البحوث والدراسات،  :المصدر       
  :سعوديةفي سوǩ اȋسهم الƷسب مرئياƩ المتعاملś مدǏ ȃحة ǧرǓياƩ الǰفاءة  - ز     
      Śتش  ƩاǻبياǱȁ43 الجد ǩالسو ƧƔلدرجة كفا ǩالسو Ŀ śييم المتعاملǬت ȃالسعودية  مد Ƥفة عامة حسǐب

أن ƛمǰاǻية تنبƚ اȋفراد بƘسعار اȋسȀم بناƔ علŢ Ȅليȁ  ǲيستشف مǺ هǽǀ البياǻاƩ .اƧƔ المتعارǥ عليȀفرǓياƩ الǰفا
Ů يةźالتار Ʃلاƴالس Ʃمعلوماȋا ǽǀسعارȁ يةأǓالعوائد الماȁ Ǳȁام التداƴمتاحة لنحو ح Śǣ Ǳتزا ȏ 53%  Ǻم

ǩالسو Ŀ śو �المتعاملŴ أن śح Ŀ 47%أ śالمتعامل Ɣȏƚه Ǻم ƚا التنبǀه Ȅم علēدرǬŠ اȁفاد.Ľ Ǻمȁ �  وŴ نƜف
53% ǲليŢ Ȅعادية اعتمادا عل Śǣ Ƶيق أرباǬŢ Ȅعل Ǻقادري Śǣ مȀمن  Ʃا المعلوماȀتتضمن Ŗية الźالتار Ʃلاƴالس

الية مŦƛ Ǻالي الردȁد ǬŠدرēم علȄ التنبƚ بƘسعار اȋسȀم بناƔ علŢ Ȅليǲ المعلوماƩ اȁ64 %ūقد أفاد Ŵو . لȌسȀم
أما بالنسبة . ة ȁالماǓيƧاūاǓرالعامة علوماƩ الم أȅ أĔم قادرȁن علǬŢ Ȅيق أرباŚǣ Ƶ عادية بناƔ علŢ Ȅليȁ� ǲالماǓية

ƧŚƻȋية اǓللفر��ƧƔفاǰوية للǬة الǤيǐية الǓفر ȅأ  Ʃكافة المعلوما ǆǰم تعȀسȌالية لūسعار اȋأن ا ńƛ Śتش Ŗالȁ 
مŦƛ Ǻالي  Ŵ 72%و  المستƴوبǐş śوصȀا ردȁد بلƪǤ فǬدا Ŀ ذلǮ المعلوماƩ اŬاصة Šالمتاحة Ŀ الماǓي ȁاūاǓر
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  . فĿ 28%ǖǬ مǬابǲ موافǬة Ŵو �الردȁد بعدم موافǬتȀم علȄ هǽǀ الفرǓية
   43 رقم دوǱالج

   مƠوية  ǻسبة    Ʒسب ǧرǓياƩ الǰفاءة المتعارف عليهااƄلية  لǰفاءة السوǩ ستưمريǺتقييم الم                
  البياǻاƩ موافق Śǣ موافق

53 47   Ʃالمعلوما ǲليŢ Ȅعل Ɣبنا śم معȀبسعر س ƚالتنب ǺǰŻ يةźا التارǀŮ مȀالس  

36 64  
 Ʃالمعلوما ǲليŢ Ȅعل Ɣبنا śم معȀبسعر س ƚالتنب ǺǰŻاليةūاȁ يةǓا  المتاحة الماǀه Ǻع

 السȀم Šا Ŀ ذلǮ المعلوماƩ العامة

72  28  
ūالسعر ا ǆǰم كالي لليعȀسǲȁية أźتار Ʃمعلوما ƪǻأكا Ɣسوا Ǿالمتاحة عن Ʃالمعلوما  

  Šا Ŀ ذلǮ المعلوماƩ اŬاصة حالية
  .19. ، ص)2005نوفمبر (، الرياض " ...استكشاف آفاءة سوق الأسهم المحلية"مرآز البحوث والدراسات،  :المصدر      

  
     Ƨعادƛ ǺǰŻȁةǣصياśوبƴة المستǬمواف ȃمد  Ȅصحة  علǩالسو ƧƔكفا ƩياǓالسعوديةفر   Ǿيبين ȅǀالنحو ال Ȅعل

  :الجدǱȁ التالي
   44  رقمدوǱالج

  سبة مƠويةǻ                 السوǩ  علǧ ȄرǓياǏ ƩيǢ كفاءةستưمريǺ مدȃ مواǧقة الم                              
  البياǻاƩ موافق Śǣ موافق

 ةـفرǓية الǰفاƧƔ الضعيف  53 47
  ة الǰفاƧƔ المتوسطةفرǓي  36  64
  ةـفرǓية الǰفاƧƔ الǬوي  28 72

  .19 .، ص)2005نوفمبر (الرياض  ،" ...استكشاف آفاءة سوق الأسهم المحلية" مرآز البحوث والدراسات، :المصدر     
  
تدǻية Ǭوية جاƩƔ مالǰفاǐ ƧƔيǤة البسوǩ اȋسȀم السعودية Ťيز  دǱȁ أن موافǬة المتعاملś علȄيتضƶ مǺ هǀا الج     

 %64كما أǋار Ŵو .  ȁفǬا لǐيǤة الǰفاƧƔ الǬويةتشتǲǤ أǋارȁا ńƛ أن السوȏ ǩ %72 حيƮ أن Ŵو �بشǲǰ جلي
مŦƛ Ǻالي الردȁد  Ŀ 53% حś جاƩƔ موافǬة Ŵو �عمȁ ǲفǬا لǐيǤة الǰفاƧƔ المتوسطةلسوǩ أيضا ȏ تمنȀم ńƛ أن ا

Ȅعلǥاǐات  ǩالضعيفة السو ƧƔفاǰبال.Ǳقبو Ǯذل ƶǓيوȁ م السعوديةȀسȋا ǩة  سوǤيǐية الǓلفر Śكب ǲǰبش 
 ȁهǀا ما يƚيد صحة ما Ļ التوصƛ ǲليǾ مǻ ǺتائĿ Ʋ اƻȏتبار التطبيǬي علȄ مستوȃ فرǓية ية�ǰفاƧƔ السوقلالضعيفة ل

  .الǐيǤة الضعيفة لǰفاƧƔ سوǩ اȋسȀم السعودية
2.Ǻمريưراد المستǧȋا Ȅعل ǩار التعامل في السوƯƕ   

      ƶيتض Ǻم السعودية مȀسȋا ǩسو Ŀ śالمتعامل Ʃلمرئيا ƔاǐǬستȏا Ʃاǻو بياŴ 65.6 أن% śالي المتعاملŦƛ Ǻم 
أما بالنسبة لمستوياƩ  .منȀم قد đ ƪǬūم ƻسائر Ŀ 34.4% حś أن Ŵو �هم قد حǬǬوا أرباحاƙالǀيĻ Ǻ استǐǬا

� Ǻ10% عǲǬ ي اǺ حǬǬوا أرباحا قد حǬǬوا عائدمǺ الǀي %24 بياǻاƩ الجدǱȁ التالي أن Ŵو تشŚ ف� اǬǬƄةوائدالع
 �ȁ50% 26بś تتراƵȁ حǬǬوا عوائد  ȁ24%أن Ŵو  �ȁ25% 11منȀم حǬǬوا عوائد تراȁحƪ ما بȁ36%  śأن Ŵو 
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فǖǬ حǬǬوا عوائد منȀم  %5بينما هناŴ ǭو  �ȁ100% 51 بƪ śمنȀم حǬǬوا عوائد تراȁح Ŀ11% حś أن Ŵو 
 Ǻ100تزيد ع% .  

   في سوǩ اȋسهم السعوديةمعدلاƩ العائد اƄققة :45 دوǱ رقمالج
  البياǻاƩ  % النسبة
24  Ǻم ǲ10 عائد أق % 
36   ś11عائد ب%ȁ 25 %  
24   ś26%عائد ب ȁ50 %  
11  ś51عائد ب% ȁ100 %  
5  Ȅعائد أعل  Ǻ100م% 

    .20 . ص،)2005نوفمبر (الرياض  ،" ...ليةاستكشاف آفاءة سوق الأسهم المح" مرآز البحوث والدراسات، :المصدر      
     Ƨسارƻ ƣأسبا Ǻالسعوديةأما ع ǩالسو Ŀ Ǻمريưالمست � śوبƴد المستȁرد Śر ( تشǜǻأǱȁجود  )46 الجدȁ ńƛ

 ƩاراȀالم ǭعدم امتلاȁ ƧŐŬا ǎǬǻ هاǃأبر Ǻم śبالمتعامل ƪǬū Ŗسائر الŬا ǽǀه Ɣراȁ رئيسية ƣساسية أسباȋا
أقŚǣ ǲ أĔا  هناǭ أسباƣ أƻرĿ� ȃ المǬابȁ37.2%. ǲقد بلƪǤ هǽǀ النسبة Ŵو .  اƄليةوǩ اȋسȀمللتعامĿ ǲ س

 مǺ  تركز الملǰية Ŀ أيدȅ أقليةباȋƣس ȁقد جاĿ ƩƔ المرتبة اńȁȋ مǺ هǽǀ ا. ǜǻ Ŀر المستưمريǺ مǺ سابǬتȀاأŷية
�Ǻمريưالمست ƣياǣȁ ǩالسو ǝصناśيũلب �%18.6 بنحو  الرǬت Ľ عدام الشفافية بنحوǻاȁ ǩالسو Ʃما %14اȀليǰل� Ľ 

ƩيلاȀعدم توفر التس ȃمستو Ȅعل ǭلية  البنوƄ9.3 بنحوا% � Ǻد مūا Ŀ المالية ǩة السوƠا عدم فعالية هيŚƻأȁ
   .%7اǻتشار الشائعاȁ Ʃتسرƣ المعلوماƩ بنحو 

   السعودية السوǩوراء ƻسائر المتعاملś فيالǰامنة اȋسباƣ الرئيسية  :46  رقمدوǱالج
  اƩـاǻــالبي عدد التǰراراƩ %النسبة 
37.2 16 Ŭا ǎǬǻــــƧŐ  
18.5  8 ǝصنا ƣياǣȁ يةǰتركز المل  ǩالسوśيũالر 
  وǩـــتǬلباƩ الس 6 14.0
  ةـــǣياƣ الشفافي 6 14.0
9.3 4  Ʃة لتحركاǬللمتابعة الدقي ǭالبنو ǲƻدا ƩيلاȀمأسعار عدم توافر التسȀسȋا  
 دم فعالية هيƠة السوǩ المالية Ŀ اūد مǺ اǻتشار الشائعاȁ Ʃتسرƣ المعلوماƩع 3 7.0
 يــــــــاŦȍال 43 100

  .37 .، ص)2005نوفمبر (الرياض  ،..."استكشاف آفاءة سوق الأسهم المحلية "مرآز البحوث والدراسات،  :المصدر       
  

     ȁفة عامةǐعدم امتلا�بȁ ƧŐŬا ǎǬǻ حا أنǓاȁ كان ƩاراȀالم ǭ� ȅمارưستȏالوعي ا ƣياǣ ȁقد  أ ǲǰǋ
ǩالسو Ŀ śسائر المتعاملƻ Ɣراȁ الرئيسي Ƥر .  السعوديةالسبȁعف دǓȁ ƣياǣ ةƴالنتي ǽǀه ńƛ يفǓذا أƛȁ
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 ƩاراȀمȁ ƩاŐƻ ار السلبية الواسعة لضعفƯȉا ȃمعرفة مد Ǻǰمȋ م السعوديةȀسȋا ǩسو Ŀ Ɣالوسطاȁ śǐǐƼالمت
 śاالمتعامل ȄسعارعلȌل Ƨيدǋركة الرū  Ŀǩم سوȀسȋالسعودية ا.  

3.śور المتعاملǜمن Ǻسهم السعودية مȋا ǩفاءة سوǰالتقييم الشامل ل  )Ǻمريưالمست( 
 التحليǻ ǲتائƲ اȏعتماد علȄب سعوديةم ǋامǲ لǰفاƧƔ سوǩ اȋسȀم التǬييالدراسة ńƛ  مǺهǀا الجزȀ  Ɣدǥي       

ňلمر الميداśالمتعامل Ʃئيا Ŀ السعودية ǩالسو. Ŀȁ اǀار هǗȍا�ǺǰŻ  Ǟميš النحو Ȅعل ňالميدا ƶالمس Ʋتائǻ التالي كافة:  
  سعوديةالنتائƲ الǰلية لتقييم كفاءة سوǩ اȋسهم ال :47  رقمدوǱالج

ƧƔكفا  
 Ǔعيفة

ƧƔكفا  
 متوسطة

ƧƔكفا  
  قوية

Ʃاǻالبيا  

  :السعوديةرئيسية لǰفاƧƔ سوǩ اȋسȀم تǬييم مدȃ توافر المǬوماƩ ال :أولا
  : مǬوماƩ عامة.1

   دȁافǞ اȏستưمار Ŀ السوǩ - أ       
       ƣ - مȀسȋا ǩسو Ŀ مارưدية للاستǬالسيولة الن Ȅعل Ǳوǐūادر اǐلية مƄا 
  صنǞ الǬرار اȍستưمارȅعناصر  - جـ       
  لمتعاملĿ ś السوǩ لالوعي اȏستưمارȅ - د        
  اƧƔ الǰاملة للسوǩ  مǬوماƩ الǰف.2   
   3.ǩيلية للسوǤالتش ƧƔفاǰال ƩوماǬم   

  :تǬييم مدȃ دȁر سوǩ اȋسȀم Ŀ دعم اȏقتǐاد الوřǗ:  المواردم كفاǐţ ƧƔيǎيǬيت: اـƯاǻي
  ر علȄ منفعة اȋفراد اȉƯا .1   
  ر علǐţ Ȅيǎ الموارد المالية اȉƯ ا.2   
  يـــم اŦȍالــالتǬيي   

    .22 .، ص)2005نوفمبر (الرياض  ،"...ية استكشاف آفاءة سوق الأسهم المحل"مرآز البحوث والدراسات،  :صدرالم      
    Ǻم ƶيتضƩاǻبيا Ǳȁالجد ǽأعلا  ǮتلŤ ȏ ǩالسو ǽǀأن ه ƶم السعودية� كما يتضȀسȋا ǩسو ƧƔعف كفاǓ ȃمد 

ƧƔفاǰالرئيسية لل ƩوماǬتلفةالمƼبعادها المƘب  Ǯذلȁ الت ƣسباȌاليةل:  
- Ƨاǻمعا ǩالسو Ǻم ǒبع Ƥǻالضعف جوا� Ʈال أن حيǞافȁمار دưستȏيةا ǲا لجśلمتعامل ȏ Ǻع Ǟتنب ǝاقتنا  ȃȁدŝ

ǽǀه Ŀ مارưستȏدر مااǬب ǩالسو Ǿلاتǰمشȁ مارية البديلةưستȏا ƩنواǬال Ŀ مارưستȏا Ǻبا مȁهر ǲưŤ .  
لȄ السيولة النǬدية يرتǰز علȄ المدƻراǾǻ Ʃ علȄ الرǣم مǺ أن الجاƤǻ اȋكŐ مǺ مǐادر اǐūوǱ عأ -

Ǻمريưية للمستǐƼالش�Ǻسبة هامة مǻ أن ȏƛ śالمتعامل  Ŀ يةǰالبن ƩيلاȀالتس ȁأ ǑȁرǬال Ȅتعتمد عل Ǳتزا ȏ 
Śالسيولةتدب ǽǀه .  

 �ذاƩ جودƧ متوسطةمعلوماتية  أن الǬراراƩ اȏستưمارية للمتعاملĿ ś السوȏ ǩ تزاǱ تعتمد علȄ مǐادر -



  وتخصيص الاستưماراƩتنمية  دورǿا فيوة سوǩ اȋسهم السعودية كفاءتطور 
  

 

259

  . عǺ مستوȃ الǰفاƧƔ المطلوبةĽ فĔƜا ȏ تزاǱ بعيدȁ ǺƧم
  . أن درجة الوعي اȏستưمارȅ لدȃ المتعاملĿ ś السوȏ ǩ تزاǱ عند مستوياƩ متدǻية-
- ȏ ǩأن السو Ťت Ǻالعديد م Ǯامل ƩوماǬاملةǰال ƧƔفاǰل� ȁأ Ʃالمعلوما Ʈحي Ǻم Ɣسوا  Ʈحي Ǻم Ʃاũ

ƩوماǬالم Ǻها مŚǣȁ ǩالسو ǎائǐƻȁ.  
  1. كما أĔا Ń تńƛ ǲǐ المستوȃ المǬبوȏ �Ǳ يزاŚǣ Ǳ مǬبوǱةمǬوماƩ الǰفاƧƔ التشǤيليǞǓȁ  أن -
 ȏƛ � بدرجة كفاƧƔ متوسطةشتǲǤت سعودية يتضƶ أن سوǩ اȋسȀم ال47لبياǻاƩ اĐمعة Ŀ الجدȁ Ǳȁمƻ ǺلاǱ ا      

Ǻا مđاقترا Ǻر مưالضعيفة أك ƧƔفاǰدرجة ال Ǻم ƣترǬالدرجة ت ǽǀويةأن هǬال ƧƔفاǰدرجة ال .Ǯلǀم � لȀالم Ǻم ǾǻƜف 
ǩالسو ƧƔكفا śسŢȁ ǲتفعي Ʃلياƕ Ȅعل ǥالسعي للتعر . Ʃقتراحاȏا Ǻالعديد م ǩالسو Ŀ المتعاملون ƶǓȁقد أȁ

ƧƔفاǰال ǽǀدرجة ه ƧلزيادǱȁالجد Ǻم ƶكما يتض Ǯذلȁ التالي .  
  Ƅلية اȋسهم اسوǩترƷاƩ المتعاملś لتحسś كفاءة مق :48دوǱ رقم الج

التكرارات % النسبة   اتـانــالبي

الحاجة لمزيد من الشفافية والعدالة في حصول آافة المتعاملين على المعلومات بنفس  21 25.3
  الدقة   القدر و

وزارة ( هيئة السوق المالية وإنهاء التضارب بينها وبين الجهات الرسميةدور تفعيل  19 22.9
   )التجارة

من حيث عدد الموظفين وحجم صالات في السوق يات وتسهيلات البنوك زيادة إمكان 12 14.5
  التداول  

  زيادة عدد الوسطاء في السوق  8 9.6
  تخفيض عمولات البنوك على عمليات البيع والشراء  7 8.4
  ية ووعتق عن طريق الدورات التدريبية والنشر الوعي بين المشارآين في السو 6 7.2
    الدوريةتها وتقاريرهانياعلى الشرآات في الإفصاح عن ميزا الرقابة تعميق 5 6.0

صغار بمصالح المضرة غير الرسميين صناع السوق ممارسات الرقابة والحد من  5 6.0
  المستثمرين 

  يـــــــالإجمال 83 100
  40. ، ص)2005ر نوفمب(الرياض  ،"سوق الأسهم المحلية ودورها في دعم الاقتصاد الوطني" الدبيان، :المصدر      

      Ǻم ƶيتض Ʃاǻأنبيا ǽأعلا Ǳȁالجدƣياǣ م Ŗال ƣسباȋا ǃأبر ǲǰتش ǩالسو Ŀ ǲالتعام Ŀ ا  الشفافيةĔد أǬالمعت Ǻ
ƪŷساƧوǬب ǩالسو ƧƔكفا ǥعاǓƛ Ŀ ذƛ السعودية� Ǻو ما يزيد عŴ 25  أفاد % Ʃالمتطلبا ǃأبر Ǻن الشفافية تعد مƘب

ǩالسو ƧƔكفا Ǟا�لرف Ŀ اȀمة  يليǜمنȁ ابطةǓ المالية كسلطة ǩة السوƠر هيȁد ǲتفعي Ƥمطل Ƨرǋية مباŷȋƩلمعاملا 

                                                 
 علѧى عمѧولات التѧداول إلѧى دعѧم       2006ليѧة فѧي النѧصف الثѧاني مѧن عѧام             يتوقع أن تؤدي التعديلات التѧي أدخلتهѧا هيئѧة الѧسوق الما            . 1

 المتعѧاملين علѧى تنفيѧذ       ، وتحقيق التوازن بѧين قѧوى العѧرض والطلѧب علѧى الأسѧهم مѧن خѧلال حѧث                    الكفاءة التشغيلية للسوق السعودية   
وفي هذا الصدد، خفѧضت هيئѧة الѧسوق العمولѧة المطبقѧة علѧى عمليѧات شѧراء         .  انخفاض العمولةعمليات البيع والشراء بسرعة بدافع   

 لتبلغ في حѧدها الأعلѧى نحѧو واحѧد واثنѧين             )0.0015(وبيع الأسهم في السوق من نحو واحد ونصف بالألف من قيمة الصفقة المنفذة              
، على أن يكون الحد الأدنى للعمولة اثني عѧشر ريѧالا لأي أمѧر منفѧذ               %20، أي بنسبة تخفيض قدرها      )0.0012(ة بالألف   في العشر 

وقد أجاز نظام السوق المالية للشخص المرخص له الاتفاق مع متعامليه على تحѧصيل عمولѧة                . يساوي أو يقل عن عشرة آلاف ريال      
 تخفѧيض   :أخبار هيئة الѧسوق الماليѧة     " مجلة تداول سوق الأسهم السعودية،       :لتفاصيل، أنظر لمزيد من ا  . أقل من النسبة المحددة أعلاه    

  .5. ، ص)2006الربع الثاني (، هيئة السوق المالية 17، العدد "العمولة وإلغاء تداول يوم الخميس
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 Ǻمريưبنحو المست Ǯذلȁ22.9%�ǭالبنو ƩيلاȀتسȁ Ʃياǻاǰمƛ Ƨيادǃ ƵترǬا مȀيلي � Ʃالمساحا Ƨيادǃ Ʈحي Ǻاصة مşȁ 
Ǳȁالتدا Ʃقاعا Ŀ śفǛعدد المو Ƨيادǃȁ Ǳȁالتدا Ʃȏاǐة لǐǐƼالم .ȁƤا المطلǀه ǲǰǋ و قدŴ 14.5% Ǻم Ŧƛ الي

ǩالسو ƧƔكفا Ƨلزياد ƩترحاǬالم�ȁ ت Ǯلي ذلƩيةمتطلباŷأ ǲأق ȃرƻأ śاعتبار المتعامل Ŀ .  
   تطور كفاءة سوǩ اȋسهم السعودية علȄ تنمية وتخصيص الاستưماراƩ تƯƘير:المبحث الưالث

اƩ الȃŐǰ الŖ تواجǾ صاǻعي السياسة ƛ ǲưŤدارƧ النǜام المالي الوşȁ řǗاصة سوǩ اȁȋراǩ المالية ƛحدȃ التحدي
ȏقتǐاد الوřǗ علȄ اȋمد اȏقتǐادية Ŀ البلدان النامية� حيƮ أن سŚ سوǩ اȁȋراǩ المالية يƯƚر بشدƧ علȄ أداƔ ا

ŚǐǬرار الǬستȏا Ȅعلȁ ǲالطوي ȃالمد Ȅلي علǰال ȅادǐقتȏا.  
ƧƔكفا ȃمستو ǞǓتوا Ɣاǃƛȁ ǩسو Ǒم السعودية سيستعرȀسȋا الم اǀهƮبح ŚƯƘالي كيفية تūا Ǟالواق ȃلمستو  Ɣأدا

 Ǻطلاقا مǻا ǲمد الطويȋا Ŀ النموȁ اديةǐقتȏالرفاهية ا Ȅم السعودية علȀسȋا ǩمفادهاسو Ƨرǰالمالية ف ǩأن السو 
śيتȁاǃ Ǻدعم النمو م Ŀ أن تساهم ǺǰŻ ƧƔفاǰب ǲǤتشت Ŗال:Ůȁأ Ɣسوا Ʃماراưستȏتنمية ا Ǳلاƻ Ǻما م ǩالسو Ŀ 

ȋواūا Śريق توفǗ Ǻع Ǯذلȁ وية�ǻاưال ǩالسو Ŀ ȁلية أȁ�Ǳمواȋس اȁƙعة لتراكم رƴريق افز المشǗ Ǻية عǻاưالȁ 
Ʃماراưستȏا Ǯتل Ǟة مǬر المتسǗاƼقيد الم ǺمǓ ديةȁر مردưكȋا Ʃماراưستȏا Ŀ Ǳمواȋس اȁƙلر ƚفǰال ǎيǐƼالت.  

لسعودية ȁاƄدداǻƕ Ʃفة الǀكر Ǘƛ Ŀار Ŷوذȁ Ʊسيتم ƛبراǃ اȏرتباǗاƩ بś مǬوماƩ كفاƧƔ سوǩ اȋسȀم ا 
  .يǀƻƘ بعś اȏعتبار المعطياȁ ƩالبياǻاƩ ذاƩ الǐلة ǽǀđ الǬضايا

I.يرƯƘت Ʃماراưتنمية الاست Ȅسهم السعودية علȋا ǩتطور كفاءة سو   
دƻراƩ اƄلية توفر أسواǩ اȁȋراǩ المالية المتطورƕ Ƨلية فعالة لزيادƧ كفاƧƔ اȏقتǐاد الوřǗ علȄ تعبƠة الم 

 Ʃماراưستȏو اŴ اȀȀتوجيȁ جنبية�ȋا ǲالرساميȁ Ʃماراưستȏا ƣطاǬاستȁ)Ǟالمشاري ȁاعة) أų رưكȋر . اȁد Ƥتسǰيȁ
سوǩ اȁȋراǩ المالية Ť Ŀويǲ احتياجاƩ اȏقتǐاداşȁ Ʃاصة اقتǐاداƩ الدǱȁ النامية� ȁمنȀا المملǰة العربية السعودية 

 أŷية متزايدǓ Ŀ ƧوƔ التطوراƩ اȏقتǐادية الجارية� ȁكǀلǗƛ Ŀ Ǯار التوجŬ- ǾاŢȁ Ǎديدا مƚسساƩ الǬطاǝ ا-
ȅادǐقتȏا Ǖالنشا Ŀ را ريادياȁد ǍاŬا ǝطاǬال Ɣعطاƛ Ȅائم علǬال.  

   مŐراƩ إǻشاء سوǩ اȋسهم السعودية.1 
 اȍصلاƵ لǻŐامƲ بةاستƴا للمملǰة المالية السلطاƩ قبǲ السعودية مǺ اȋسȀم سوǻȍ ǩشاƔ اȍعداد جاƔ لǬد

�ȅادǐقتȏا Ǟاذ سيما مţا Ʃطواƻ هامة Ŀ Śو قدما السŴ ةǐƼǐƻ Ʃاǰالعمومية الممتل ǥدđ śسŢ ƹمار  مناưستȏا
Ǟرفȁ Ǳالنمو معد ȅادǐقتȏا. ńƛȁ اية عامǣ 1984 حا كانǓاȁ ȃمد ňتد ȃمستو Ʃاǃاųȍا ǬǬƄةا Ŀ Ƥǻجوا  Ƨمتعدد
Ǻاد مǐقتȏا �ȅضية السعودǬك ƣǀج Ʃماراưستȏجنبية� اȋا ǥاǬيƛȁ Ƨرƴلية� هƄا Ǳمواȋس اȁƙر ȅǀمر الȋا  ƶيتض

 Ʃراƻيف المدǛتوȁ مار�ưستȏا ǖساسية لتنشيȋا Ʃالمتطلبا ȃحدƜم كȀسȋا Ǳȁلتدا ǩسو Ɣشاǻƛ يةŷأ ȃجليا مد Ǿمع
œجنȋمار اưستȏا ƣǀجȁ .شǻƛ ƩراŐديد أهم مŢ ǺǰŻ دد�ǐا الǀه Ŀȁ مȀسȋا ǩسو Ɣالسعودية فيما يليا.  

  : زيادة معدǱ النمو الاقتصادȅ-  أ     
 التنمية اȏقتǐادية� ȁالŖ مǺ أبرǃها  سبيǲ الǬيود ȁالمعوقاƩ الŖ تعترǑنمو المتزايدǃƛ ƧالةتتطلƤ معدƩȏ ال

ا مدȃ  هنȁتتƴلȄ. اȏقتǐادية ȁاȏجتماعيةǓعف المǬدرƧ علȄ تعبƠة رȁƙس اȋمواǱ الضرȁرية لتمويƻ ǲطǖ التنمية 
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 ǲويŤ Ŀ اȀيفǛتو Ľ Ǻمȁ جنبية�ȋاȁ نيةǗالو Ʃراƻتنمية المدȁ ة الموارد الماليةƠتعب Ȅعل ǲم تعمȀسȌل ǩسو Ɣشاǻƛ يةŷأ
  .لة� ȁرفǞ مستوȃ النمو اȏقتǐادȅالمشاريǞ اȏستưمارية Šا يساهم Ŀ دعم الưرƧȁ الوǗنية� ȁتǬليǎ معدƩȏ البطا

     ƣ -في ǍاŬا ǝالتنمية الاقتصادية دعم دور القطا :  
 Ǻم Ǯذلȁ ادية�ǐقتȏعملية التنمية ا Ŀ ǍاŬا ǝطاǬر الȁد ǲتفعي ńƛ ȅاد السعودǐقتȏا Ƶصلاƛ Ʋامǻبر ǥدȀي
ƻلاǃ ǱيادƧ دȁرǻƛ Ŀ ǽعاǉ المشاريǞ اȏستưمارية� اȋمر الȅǀ ينشƘ مزيدا مǺ الضǤوǕ علȄ هǀا الǬطاǝ لتدبŚ المزيد 

ǲǛ Ŀȁ تبř الدȁلة لفلسفة السوǩ اūر�Ƨ . ريǞ اȏستưمارية بعيدا عǺ البيƠة الرũيةمǺ رȁƙس اȋمواǱ لتمويǲ المشا
ȁاقتǐار دȁرها علȄ جواƤǻ اǋȍراȁ ǥالرقابة ȁعدم التدǲƻ بشǲǰ مباǋر Ŀ النشاǕ اȏقتǐادȁ �ȅأيضا Ǔعف 

أصبƶ مǺ الضرȁرȅ فǬد دية�  اȏقتǐاȋمواǱ المطلوبة لتمويǲ المشاريǞمǬدرƧ المǐادر التǬليدية علȄ تعبƠة ȁتوفŚ ا
 ǋريطة أن يتوافق هǀا البديǲ مǞ متطلباƩ البيƠة 1البحƮ عǺ أسلوƣ بديǲ قادر علȄ تلبية اȏحتياجاƩ التمويلية�

  .ȁقد ǲưŤ هǀا اȋسلوĿ ƣ سوǩ اȋسȀم. اƄلية ȁالعالمية
  : المساŷة في إųاƵ سياسة اŬصƼصة- جـ     

وǩ رأس الماȁ �ǱمĽ Ǻ فƜن عملية تعبƠة المدƻراȁ ƩتوجيȀȀا للمشاريǞ  اǐƼǐŬة Ŀ تنشيǖ ستساهم سياسة
 Ǻم Ƨدرǐالمالية الم ǩراȁȋا Ǳȁا تداŮلاƻ Ǻمة يتم مǜمالية من ǩجود سوȁ ǲǛ Ŀ ȏƛ أن تتم ǺǰŻ ȏ ماريةưستȏا

ƩاƠيŮتلف اű.  
  : تدň مقدرة الجهاز المصرفي علȄ جذƣ المدƻراƩ اƄلية-  د     

Ǻ أŷية الدȁر الȅǀ يƚديǾ الجȀاǃ المǐرĿ Ŀ اȏقتǐاد السعودĿ ȅ جȁ ƣǀتعبƠة المدƻراƩ اƄلية� علȄ الرǣم م
 ǽǀه Ǻسبة هامة مǻ ƣǀج Ȅعل ǃاȀا الجǀه ƧدرǬن مȁد ǱوŢ Ŗال Ʃالمعوقاȁ يودǬال Ǻالعديد م ǭهنا Ǳتزا ȏ Ǿǻأ ȏƛ

ǻȁتيƴة ǀŮا الوǞǓ فƜن اȏقتǐاد السعودȅ . لعائدالمدƻرا�Ʃ سواƔ لǬيود مرتبطة باǐŬوصياƩ الدينية أŠ ȁستوياƩ ا
 Ŀ ǖتنش ȏ قد ȃرƻمارية أưاست Ʃقنوا ńƛ اȀȀتوج ȁأ �ƱارŬا ńƛ اđȁة هرƴتيǻ Ǳمواȋا Ǯتل Ǻسبة هامة مǻ دǬيف

řǗاد الوǐقتȏمنفعة ا ǩطاǻ.2 Ʃراƻكافة المد ƣǀج Ȅعل Ƨقادر Ƨجديد Ʃاد قنواŸƛ Ǻبد مȏ د كانǬهنا ف Ǻم 
 . مǺ الǬيود ȁالمƼاǥȁ الŖ تطبǞ محيǖ اȋعماŢȁǱريرها

  : جذƣ الاستưمار اȋجنœ وإعادة توǛيǦ رƙوǅ اȋمواǱ المهاجرة-  ǿـ     
ȋا ǲللرسامي ƣطاǬستȏاȁ ƣǀأهم عناصر الج Ǻم Őمة تعتǜمارية منưجود بنية استȁ نƛ مارưستȏجنبية� فا

œجنȋر اǜين ȏ  Ʃȏاūا Ƥلǣأ Ŀذا Ʃاداǐقتȏا ńƛ ȅǀدر الǬرار بالǬستȏتتسم بعدم ا Ŗالȁ تملة�ǰالم Śǣ البنية Ʃ
 Ŗر الǗاƼالم Ɣاǃƛ Ʃاǻالضما Ǿيوفر لƠا البيđ ƪس 3.ة العربيةلطالما اتسمȁƙر śǗتو Ƨعادƛ نƜف �Ǯذل Ƥǻجا ńƛȁ 

لŖ هاجرńƛ Ʃ اȋمواǱ المȀاجرŹ Ƨتاńƛ Ʊ سوǩ لتداǱȁ اȋسȀم يوفر الفرǍ اȏستưمارية اĐدية لتلǮ اȋمواǱ ا

                                                 
المرجѧع الѧسابق،   ، "صاد الѧوطني  في دعѧم الاقتѧ  ا استكشاف مدى آفاءة سوق الأسهم المحلية ودوره" مرآز البحوث والدراسات، .  1

  .6  - 5 .ص ص
  .7 - 5. الفايز، المرجع السابق، ص ص.  2
  .6 . المرجع السابق، ص،..."استكشاف مدى آفاءة سوق الأسهم المحلية" ، مرآز البحوث والدراسات. 3
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  .ƻارƱ اȏقتǐاد الوưŞ řǗا عنȀا
  مƚشراŶ Ʃو الاستưماراƩ في سوǩ اȋسهم السعوديةدراسة  .2

يستƼلǎ مƛ ǺجراƔ مسǋ ƶامǲ لȌدبياƩ المالية ȁجود علاقة قوية بś أداƔ سوǩ اȁȋراǩ المالية ȁتنمية 
دƩȏ اȏدƻار مƻ ǺلاǱ توفŚ أدȁاȁ Ʃأȁعية Ŀ رفǞ معالمتطورƧ اȏستưمارا�Ʃ حيƮ تساهم سوǩ اȁȋراǩ المالية 

عوائد كفاƧƔ اȏستưماراƩ اǻȍتاجية� ل Ȁاادƻارية متنوعة مǺ حيƮ السيولة ȁالمƼاǗرȁ ƧالرŞية� ńƛ جاŢ Ƥǻسين
Ǔȁمان اȍدارƧ الǰفƧƚ للمƼاǗر Ŀ النǜام اȏقتǐاد�ȅ فضلا عǺ توفŚ التمويǲ المناسƤ لتƘسيǆ المشاريǞ اȏقتǐادية 

  1).دȁر السوǩ الưاǻوية(� أŤ ȁويǲ التوسǞ اūاصǲ فيȀا ȁتعǜيم ƯرƧȁ المستưمريǺ )دȁر السوǩ اȁȋلية(Ƨ الجديد
Śǣ أن هǀا الدȁر يتوقف . ēȁدǥ هǽǀ الوǛائف ůتمعة Ŀ اǐƄلة النȀائية ńƛ تنشيȁ ǖتنمية اȏستưماراƩ المالية

 رها صمام اȋمان ǖƻȁ الدفاǝ عǺ مدƻراƩ المستưمريńƛǺ حد بعيد علȄ مدȃ كفاƧƔ سوǩ اȁȋراǩ المالية� باعتبا
Ƨأن تزيد قدر Ǟيتوق Ʈحي �ǩالسو Ŀ ǩالسو ƧƔكفا ƪسنŢ كلما Ʃماراưستȏم اƴح Ƨيادǃȁ śسŢ Ȅعل ǩالسو 

لǀل�Ǯ فƜن ƛحدȃ مساŷاƩ هǀا المبحƮ تتمĿ ǲư تǬييم أƯر تطور سوǩ اȋسȀم السعودية علȄ . بƘبعادها المƼتلفة
ưستȏالماليةتنمية ا Ʃمارا . Ǻم Ʃماراưستȏتنمية ا Ŀ رهاȁم السعودية بدȀسȋا ǩقيام سو ȃمد Ȅم علǰūا ǺǰŻȁ

 اȍصداراƩ الجديدȁ Ƨقيم التدا�Ǳȁ تزايد حƴم مǋƚر :احية التطبيǬية ȁذلǮ مƻ ǺلاǱ دراسة المǋƚراƩ التاليةالن
تزايد حƴم اȏستưماراȁ  Ŀ Ʃساǝ أƯر الưرƧȁاتماȁ ňاȏستưمارȅ للǬطاǝ المǐر�Ŀ مǋƚر تنامي النشاǕ اȏئتمǋƚر 

  .صناديق اȋسȀم اƄلية
  : تزايد ƴƷم اǏȍداراƩ الجديدة وقيم التداوǱ-  أ     

 ǩقيام سو Ȅالدالة عل Ʃراǋƚأهم الم Ǻم Ǳȁقيم التداȁ Ƨالجديد Ʃصداراȍم اƴح ǝر ارتفاǋƚاعتبار م ǺǰŻ
Ŀ Ʃماراưستȏا Ƨيادǃ Ŀ رهاȁالمالية بد ǩراȁȋاřǗاد الوǐقتȏا .  Ƨالجديد Ʃصداراȍا ǺتتضمȁNew Issues 

اȏكتتاĿ ƣ أسȀم الشركاƩ الجديدǃȁ �ƧيادƧ رأس الماǱ للشركاƩ الǬائمة الŖ ترĿ Ƥǣ التوسǞ عǗ Ǻريق اȋسȀم� 
ǲǰ راƩ الجديدȁ Ƨبش فƜن تزايد اȍصداȁبناƔ عليƛ Ǳ .�Ǿصدار السنداƩأȁ اȏقتراǑ مǺ اȋفراد ȁالمƚسساƩ مƻ Ǻلا

Ȅر علǋƚالنمو مستمر ي Ʃȏمعد Ǟبالتالي دفȁ المالية� Ʃماراưستȏتنمية ا Ȅالمالية عل ǩراȁȋا ǩسو Ƨقدر ǺسŢ 
ǝرتفاȏو اŴ ȅادǐقتȏا.  

ȋا ǩسو Ŀ رǋƚا المǀه Ǟاقȁ Ȅعل ǥللوقوȁ Ǳȁالجد ƶǓم السعودية� يوȀ49س Ǻم Ƨالجديد Ʃصداراȍم اƴح 
ǃيادƧ رأس الماǱ سواƔ عǗ Ǻريق ǗرƵ اȋسȀم للاكتتاƣ العام� أȁ عǗ Ǻريق ƛصداراƩ التƘسي�ǆ (المǐادر المƼتلفة 

śŷية للمساǻاů مȀأس ƶمن.(  
  
  
  

                                                 
1. Michael Lealy, Sebastian Schich et al, "Contribution of Financial Systems to Growth in OECD Countries", 
Economic Departement Working Paper, N° 280, Paris: OECD (March 2001), pp. 4 - 5. 
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  تطور ƴƷم اǏȍداراƩ الجديدة في سوǩ اȋسهم السعودية :49دوǱ رقم الج
   رياǱمليوǹ                    )الربǞ الưالث( 2006 - 1997 للفترة                                   

  % معدǱ النمو اŦȍاليللشركاƩ الǬائمة ǃيادƧ رأس الماǱ  التƘسيƛ ǆصداراƩ  سنةال
1997 173.00 1050.00 1123.00 - 

2002 39045.00  715.00 39760.00 3151 
2003 3240.00 1443.04 4683.04 749- 

2004 60135.00 3044.25 63179.25 1249.10 
2005 7700.00 4118.00 11818.00 81.29- 

2006 - Q3 9288.15 74078.80 83366.95 605.42 
ǝموĐ204030.24 84449.09 119581.15  ا - 

 -1997إحصاءات عامي  ؛  2006  - 2002  للفترة أداء السوق المالية السعودية   عن  هيئة السوق المالية، تقارير متعددة      : المصدر    
، متѧوفر علѧى    2005 - 1997  لعѧامي     لاستثمارل المالية، التقرير السنوي     بخيت للاستشارات مرآز   مأخوذة من قاعدة بيانات      2005
  asp.a_Saudi_AnnualReportSelection/com.bfasaudi.www://http                                                           :الرابط

  
دية علȄ جȁ ƣǀاستǬطاĿ ƣ قدرƧ سوǩ اȋسȀم السعوملحوǛا  يستشف مǺ بياǻاƩ الجدǱȁ أعلاŢ ǽسنا

�Ɣ حيƮ تشŚ بياǻاƩ الجدǺǰŤ ńƛ Ǳȁ سوǩ اȋسȀم السعودية مŤ Ǻويǲ مدƻراƩ اȋفراد ȁالمƚسساƩ علȄ حد سوا
Ǣالبال Ƨالجديد Ʃصداراȍعام ا Ǻم Ʈالưال Ǟاية الربȀا بنȀمƴو 2006 حŴ 83367 ǲابǬم Ǳمليون 1123 مليون ريا 

م اȏستưماراĿ Ʃ اȏقتǐاد  مǃ ǺيادƧ حƴلǺǰŤ Ȅ سوǩ اȋسȀم السعوديةتفاǝ عȁيǋƚر هǀا اȏر. 1997رياǱ عام 
ȅا السعودȀتŷمساȁ �- Ǯلǀالسوقي للبورصة- تبعا ل Ǳترقية رأس الما Ŀ  .معان الƜبȁ Ǳȁالجد Ʃاǻبيا Ŀ رưر أكǜن

 السوǩ السعودية علȄ ارتفاǝ مساŷة ما يدƧǱ قد Š ƪŶعدǱ كبȁ �Śهو � يتبś أن حƴم اȍصداراƩ الجديد49رقم 
 Ŵ 1249%� Ŀو Ŀ2004 تنمية اȏستưماراƩ المالية� ƛذ بلǢ معدǱ النمو Ŀ حƴم اȍصداراƩ الجديدƧ بنȀاية عام 

  الجديدǓ Ƨعف قيمة اȍصدارا74Ʃأǃيد مǺ  2006حś بلǢ حƴم اȍصداراƩ الجديدƧ بنȀاية الربǞ الưالƮ مǺ عام 
.  مǺ هǽǀ الزيادƧ قد ŤركزĿ Ʃ بند ƛصداراƩ الشركاƩ الجديدȁȃŐǰƧالملاحǚ أن النسبة ال. 1997بنȀاية عام 

  .ȁيتوقǞ أن يسȀم ذلǓƛ Ŀ Ǯافة قيمة جديدŦƛ ńƛ Ƨالي التǰويǺ الرأũالي ȏقتǐاد المملǰة
الȅǀ يǬاس بنسبة اȍصداراƩ الجديدńƛ Ƨ الناتȁ Ʋ - يشŚ مǋƚر قدرƧ السوǩ علȄ دعم التراكم الرأũالي كما 

ȍلي اƄالياŦ -  وŴ Ǻم Ƨالجديد Ʃصداراȍم اƴالي حŦȍ يمة التراكميةǬال Ǳمعد ǝارتفا ńƛ3.70% Ʃللسنوا 
 ƻ 2004 - 2006لاǱ السنواƩ الưلاƯة التالية ńƛ12% أكưر مǺ ) 2003 - 2002 -1997(الưلاƯة الماǓية ůتمعة 

عدǱ علȄ تزايد قدرƧ السوǩ و اŸȍاǀŮ ĺا المȁيدǱ النم. 2006علȄ الناتƲ اƄلي اŦȍالي المتوقǞ لسنة  اعتمادا
ńƛȁ جاƤǻ ذل�Ǯ .  السعودȅلية التǰويǺ الرأũالي Ŀ اȏقتǐاد بشǬيȀا� اȁȋلية ȁالưاǻوية علȄ دعم عمالسعودية

 Ŧƛ ńƛالي التراكم الرأũالي )اȍصداراƩ الجديدƴƧم قياسا Ş(يلاحǚ أيضا ارتفاǻ ǝسبة مساŷة السوǩ اȁȋلية 
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 ȁيشŚ هǀا اȏرتفاńƛ ǝ 2006.1 بنȀاية الربǞ الưالƮ عام Ŵ ńƛ 45%و 1997 عام Ŀ ƪ1% المملǰة مŴ Ǻو الưاب
تزايد مساŷة سوǩ اȋسȀم السعودية Ŀ اǓȍافة Ŧƛ ńƛالي تǰويǺ رأس الماǱ الưابĿ ƪ اȏقتǐاد السعود�ȅ كما 

  .اŷة المدرجة Ŀ السوĿ ǩ التنمية اȏقتǐادية للمملǰةيشńƛ Ś تزايد ƛسȀام الǬطاǝ اŬاưŲ Ǎلا Ŀ الشركاƩ المس
 ǀƻƘبȁال ƩاǻبياŞ ةǬم المتعلƴح ǽدȀǋ ǝارتفا Őأن أك ǚة� يلاحǬيمة المطلǬبال Ƨالجديد Ʃصداراȍم اƴ

ȁيعزȃ هǀا .  مليون رياǱ علȄ التواليȁ83367 63179 بǬيمȁ2006 Ŗ 2004اȍصداراƩ كان مǐǻ ǺيƤ عامي 
ńƛ عام النمو المتميز Ǻم Ɣالجوهرية ابتدا ƭحداȋا Ǻبعدد م Ǻمريưالمستȁ السعودية ǩر السوƯƘر . 2004 تȁدǐذ كان لƛ

 ȁما حملǾ مǺ مضامś مساǻدƧ لشفافية السوȁ �ǩاȍذن بتشǰيů ǲلǆ هيƠة ǜǻ2003ام السوǩ المالية Ŀ أȁاƻر عام 
نǜام الجديد مƻ Ǻلاƛ Ǳصدار اللوائƶ التنفيǀية � ȁمباǋرƧ أعمالǾ بǬǻƜاذ أحǰام ال2004السوǩ المالية مǞ بداية عام 

Ŀ هاǀţا Ŗال ƩاƔجراȍاȁ �ǩالسو ǝاǬيȍ رالضابطةƯأ Ǻمريưار المستǤحماية ص Ǳاů ك Ȅية علŷȋا Ǣبال  ǩالسو ƧƔفا
Ƅا Ŀ Ǻمريưة المستǬƯ Ȅعلȁ لةǐائيةالȀن.  

 - نفيǜǻ ǀام السوǩ المالية الجديد أȅ مباǋرƧ بعد ت- ȁ2003قد ȀǋدƩ السوƻ ǩلاǱ السنواƩ التالية لعام 
Ƨالجديد Ʃصداراȍم اƴح Ŀ يق أرقام قياسيةǬŢ .Ǯذل Ƥǻجا ńƛȁ�  دǬف Ȅعل Ǳقباȍتزايد ا Ŀ ȃرƻأ ǲعوام ƪŷسا

Ƨالجديد Ʃصداراȍا Ŀ ƣكتتاȏا .ǲالعوام ǽǀأهم ه Ǻمȁ  أسعار ǝارتفاȁ ة�ǰالعام للممل ȅمارưستȏا ƹالمنا ǺسŢ
 Ǳتزايد معدȁ ǖية النفŞر ǺسŢȁ řǗاد الوǐقتȏا Ŀ السيولة Ʃتنامي مستويا Ƥǻجا ńƛ �ȅادǐقتȏالنمو ا

 Ǒفاŵة اƴتيǻ Ŀرǐالم ǝيداȎل ǆمارية كمنافưستȏالجاذبية ا Ʃية ذاƴستراتيȏا Ʃالشركا ǒبع Ʊدراƛȁ �Ʃالشركا
  .لتوǛيف Ŀ البنوǭ الربوية Ǔƛافة ńƛ برǃȁ سوǩ اȋسȀم اƄلية كبديǲ استưمارȅ ل2أسعار الفائدƧ المǐرفية�

ȁقد كان مǺ النتائƲ المباǋرƧ لتحسǺ البيƠة التنǜيمية للسوǩ اƄلية� ǗȁرƵ العديد مǺ الشركاƩ الȃŐǰ أسȀمȀا 
 Ǟائمة دافعا قويا للتوسǬال Ʃالشركا Ȅا أعطŲ م�Ȁسȋا ǽǀه Ŀ ƣكتتاȏا Ȅافة علưǰب Ǻمريưالمست Ǳقباƛ العام ƣللاكتتا

Ǟرف Ǳلاƻ Ǻامũا رأŮ .رȁد ǩلما كان للسوưمȁŚكب Ʃراƻة المدƠتعب Ŀ . ȃرƻاحية أǻ Ǻم Ǿدر ذاتǬبال ƪŷد ساǬف 
بǋƜراǭ قطاعاȁ Ʃاسعة مǺ المƚسساȁ Ʃاȋفراد Ŀ العملية اȏستưمارية ȁالتنموية للاقتǐاد الو�řǗ سيما ƻلاǱ عامي 

أȅ  ألف مستưمر� ư25ر مǺ  دƻوǱ أك�2004 حيȀǋ ƮدƩ السوƻ ǩلاǱ الربǞ اǱȁȋ مǺ عام 2004 - 2003
     ȁتشŚ تǬديراƩ الجȀاƩ الوصية عǺ السوȁ ńƛ ǩجود أكưر مǺ. 2003 مǬارǻة بنȀاية عام %5.6بزيادƧ قدرها 

 ȁيļƘ اȏرتفاĿ ǝ حƴم المتعاملś بعدما 2005.3مليون مستưمر Ŀ السوǩ اƄلية Ļ تسƴيلȀم ƻلاǱ عام  2.5
. Ŀ  السوǩ السعودية" تداƛ "ǱȁدارƧ معتƧŐ مǺ المستưمريǺ كما تبينƛ ǾحǐاƔاƩاستطاعƪ السوǩ اƄلية جƣǀ أعداد 

 Ŵ ńƛو 2002 مستưمر لŚتفǞ بنȀاية عام 22598 كان عدد المستưمريǺ بالسوȏ ǩ يتƴاǃȁ سǬف 2001ففي Ĕاية عام 
تưمر� أȅ بزيادƧ قدرها  مسńƛ 428074 أكưر مǺ 2003 مستưمر� Ľ ليǬفز بعد ذلǮ بشǲǰ كبĔ Ŀ Śاية عام 79800

                                                 
، "بيانѧات عѧن تكѧوين رأس المѧال الثابѧت الإجمѧالي بأقيѧام المѧستثمرين بالأسѧعار الجاريѧة          " وزارة الاقتѧصاد والتخطѧيط الѧسعودية،     1.

  . العامة والمعلوماتاتالإحصاءحة ، مصل2006 - 97 للفترة  بيانات أولية
  .2 .، هيئة السوق المالية، ص2004لعام ) تداول( أداء السوق المالية السعودية  عنتقرير السحيمي، . 2
  .7 .، المرجع السابق، ص"الواقع والمأمول :السوق المالية السعودية" العبيد،  3.
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436% Ǻر مưأك ƪبǀقد ج ǩأن السو Řا يعŠ �348274 مر عامưيعود2003.1 مستȁ  Ǻمريưأعداد المست Ŀ Ǻالتحس 
Ŀمارưستȏا ƹمنا ǺسŢ ńƛ ńȁم السعودية بدرجة أȀسȋا ǩسو  Ǻع ȅالسعود Ɣراǃالو ǆلů علانƛ رƯƛ ǩالسو Ŀ 

ȅǀالمالية الجديد ال ǩام السوǜǻ رȁةصدǰالمالية بالممل ǩتطور السو Ŀ أساسيةȁ وعيةǻ لةǬǻ ƭأحد .  
 Ƨالجديد Ʃصداراȍيلة اǐح Ŀ œالنس ƣǀبǀالت Ǻم مǣالر Ȅعلȁ- Ǳȁالجد Ʃاǻبيا Ȅعل ǚ49 كما هو ملاح - 

 Ʊدراƛ ȃد سوȀتش Ń Ŗال ǩالسو Ŀ Ƨالجديد Ʃدراجاȍقلة عدد ا Ƥ14بسب Ƨالفتر Ǳلاƻ ركةǋ 2001 – 2006 �
 اȍصداراƩ الجديدƧ مرǋحǾ للنمو ƻلاǱ السنواƩ التالية لعملية اȍصلاƵ اȏقتǐاد�ȅ سيما ǲǛ Ŀ توفر فƜن حǐيلة

      � مǺ ذلȁ Ǯجود űزȁن ƼǓم مǺ الشركاƩ البالǢ عددهاƧ علȄ اȏستưمار Ŀ السوǩ السعوديةالعوامǲ اƄفز
رǍ اȏستưمار المرŞة� ŢȁسǺ مǋƚراƩ اȋداǓƛ  Ɣافة ńƛ توافر السيولة ȁف2005�2 ألف ǋركة كما Ĕ Ŀاية عام 57

كاƩ اȏقتǐادȁ �ȅتزايد ǬƯة المستưمريĿ Ǻ السوǩ الŖ تتƴلĿ Ȅ تنامي حƴم اȏكتتاباƩ اȁȋلية Ŀ أسȀم الشر
  .2006 - 2005 المدرجة Ŀ السوƻ ǩلاǱ عامي
 Ǳȁالجد Ʃاǻر بياȀǜتȁ50المس Ƥǻجا Ǻاسعا مȁ ȏقباƛ ǭكتت أن هناȏا Ȅعل Ǻمريưتƣم اȀأس Ŀ  Ʃالشركا
 Ŀ ƣ 2005 - 2006 الشركاƩ المدرجة ƻلاǱ عاميȁقد ƪŤ تǤطية عملية اȏكتتا. المدرجة Ŀ السوǩ السعودية

 śب Ƶȁترا ǖتوسŠ3 ȁ12 ركةǋ Ǳكما هو حا �ƣكتتاȏعملية ا Ǻم ńȁȋة اƯلاưيام الȋا Ǳلاƻ Ƨعمار المدينة " مرƛ
يولة المرتفĿ Ǟ السوųȁ �ǩاƵ هǽǀ اĿ ƧŚƻȋ استيعاƣ عملية ȁيعǆǰ هǀا الوǞǓ حƴم الس. "اȏقتǐادية

Ǻمريưور المستȀŦ ńƛ ياŸة تدرǬưال Ƨعودȁ �Ƨالجديد Ʃكتتاباȏا.  
ȁرا لǜǻ �Ƶرباȋيق اǬŢ ǲأج Ǻم Ǻمريưار المستǤǐل ǲفضȋلية الفرصة اȁȋا Ʃكتتاباȏا Őتعت Ǒفاŵتميزها با

�ǩالسو Ŀ رهاǗاűما تزيد أس Ƨذ عادƛ أسع Ǻع ǥعاǓƘب ǩالسو Ŀ اȀدراجƛ م بعدȀسȋعار ا Ŗال ƣكتتاȏالباار اǣ 
 دȁن الǬيمة العادلة للسȀم� كما أن تزايد عدد اȏكتتاباƩ اȁȋلية Ŀ السوǩ يزيد مǺ حƴمȀا ȁيƚدȅ أيضا ما تǰون

ţفيǒ حدƧ المضاربة  مǺ ذلȁ  Ǯأهمńƛ3 تزايد حƴم التداŲ Ǳȁا ينتƲ عنǾ تزايدا Ŀ السيولة المالية ȁالǰفاƧƔ السوقية�
ǩالسو Ŀالمالي الجيد Ɣداȋا Ʃمارية ذاưستȏا Ʃالشركا Ŀ مارưللاست Ǻمريưر للمستưأك Ʃياراƻ Śتوف Ǳلاƻ Ǻم .  

 Ŀ جƣǀ مدƻراƩ اȋفراد ȁتوǗينȀا Ŀ المشاريǞ وǩ اȁȋلية أȁ سوǩ اȍصداراƩ دȁر مȀمƛȁذا كان للس     
 ȏ يǻƘǋ ǲǬا عǛȁ Ǻيفة السوǩ اȁȋلية� ȁذلǮ لما سوǩ الưاǻوية أȁ سوǩ التداǱȁ دȁرللاȏستưمارية Ǘويلة اȋج�ǲ فƜن 

  . لتسييǲ اƄافǚ المالية ȁتوسيǞ المشاريǞ الǬائمة مƻ ǺلاǱ التوسǗ Ŀ ǞرƵ اȁȋراǩ المالية الجديدƩƧتوفرǽ مƛ Ǻمǰاǻيا
  

  

                                                 
ئѧد   فوا  تحقيѧق   فѧي  ور الاسѧتثمار المبنѧي علѧى اسѧتراتيجية صѧحيحة     د:  حولتحقيق خاص"، مجلة تداول سوق الأسهم السعودية . 1

  .10.  ص.)2005الربع الأول ( 11 ، العدد"جيدة للمستثمرين
  .17. ، ص المرجع السابق، "حوار مع الرئيس التنفيذي لشرآة التعاونية للتأمين"الجاموس،  . 2
  : الرابط، متوفر على)2006ر سبتمب( ارمالية، التقرير الشهري للاستثم للاستشارات البخيت مرآز . 3

31-08-2006=date_report?asp.a_monthlyinvestmentreport/com.bfasaudi.www://http  
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  50دوǱ رقم الج
Ʃسهم السعودية لالاكتتاباȋا ǩولية في سوȋ2006 - 2005لفترة  ا  

ركة
ــ

ــ
شـ

ال
  

ǝـا
ــ

طـ
Ǭال

 

قي 
سو

م ال
ƴū

ا
% 

مة 
قي

حة 
ȁطر

م الم
Ȁس

ȋا
 ƣ

كتتا
للا

)
ليار

م
Ǳيا

ر
( 

śب
ǰتت

د الم
عد

  
)

Ƥت
مǰت

ف 
أل

( 

Ʃا
 مر

عدد
  

طية 
Ǥالت

)
Ƨمر( ƣا
كتت

ȏا 
سعر

  
)

Ǳيا
ر

بعد )
Ȁم 

الس
 Ɣدا

أ
   Ǿج

درا
ƛ Ǻ

ر م
Ȁǋ

% 

śمƘية للتǻȁالتعا  śمƘ85 205 12 808 1.4 0.29 الت 

 1378 50 5 8700 1.5  2.09 بنوǭال بنǮ البلاد

 127 260 6.5 1040 0.5 0.16 الǐناعة سدافǰو

 68  512 4 1700 2.3 0.71 الǐناعة المراعي

ƣناعة ينساǐ50 2.8 8800 2 1.30 ال - 

 ƛعمار المدينة

 2006 اȏقتǐادية
ƩدماŬ2.550  -ا 

 Ǻيد مǃأ
10000  

2.82 10 - 

ƩدماŬ حمرȋالبحر ا 
 2006 الإسكان

 - 58 5.78 4600 0.522 -ماƩاŬد

  :، متوفر على الرابط2005التقرير السنوي للاستثمار لعام  للاستشارات المالية، بخيتمرآز : المصدر     
http://www.bfasaudi.com/Year2006_AnnualReport_Saudi/Year2006_AnnualReport_Saudi.asp; 

الثالѧѧث  لربѧѧعا( الѧѧسعودية  الѧѧسوق الماليѧѧة داءلأ  الأولѧѧى التѧѧسعةشهورالѧѧ يѧѧر مѧѧأخوذة مѧѧن تقر 2006عѧѧام بالإحѧѧصائيات الخاصѧѧة       
 ماليѧة، التقريѧر الѧشهري للاسѧتثمار       مرآѧز بخيѧت للاستѧشارات ال      و؛  إدارة معلومѧات الѧسوق والتѧسويق       هيئة الѧسوق الماليѧة،       ،)2006

  date_report?asp.a_monthlyinvestmentreport/com.bfasaudi.www://http=2006-08-31          .)2006سبتمبر(
 

 Ǳȁالجد Ʃاǻبيا ǽرȀǜم السعودية كما تȀسȋا ǩسو Ŀ Ǳȁتطور قيم التدا ƔراǬباستȁ51 عام Ǻم Ƨالممتد Ƨللفتر 
 يدرǭ الملاحǚ مدȃ السيولة الǰبƧŚ الŖ استطاعƪ البورصة ǣ ńƛ 2006اية Ĕاية الربǞ الưالƮ مǺ عام 2000

ر أǜǻمة التداĿ Ǳȁ السوǬǻƛȁ ǩاذ تعليماƩ هيƠة السوǩ المالية كبŚ أƯر علȄ فǬد كان لتطوي. السعودية استǬطاđا
 Ǔعف قيمة التداǱȁ لعام 27 الȅǀ بلƪǤ فيǾ قيمة التداǱȁ أǃيد مǺ 2004المǋƚراƩ العامة للسيولة� بدƔا مǺ عام 

Ĕا ألزمŦ ƪيȁ Ǟقد ساƪŷ تلǮ التعليماǃ Ŀ ƩيادƧ الشفافية ȁاūد مǺ اȍعلاǻاƩ المضللة� ƻاصة أ. 2000
الشركاƩ باȍفǐاƵ عǺ اȋرباƵ التشǤيلية للفترƧ المعلنة ȁمǬارǻتȀا بالفترƧ ذاēا مǺ العام السابق� باǓȍافة ńƛ ذكر 

  1.اأȁ سلبيكان  اŸƛابيللŐƼ المعلǺ التŚƯƘ المالي 
Ǿǻما سبق بيا Ȅعل ƔبناȁƩراǋƚم Ǻاص مūا Ʃأن التطورا ǱوǬال ǺǰŻ �Ɣكفا Ʃراǋƚم Ŀ السعوديةلة ǩالسو Ƨ 

المتƴسدƧ أساسا Ŀ تطور البيƠة التنǜيمية ȁالتشريعية ȁالمعلوماتية للسوǩ قد أƯرƩ باŸȍاƣ علȄ قدرƧ سوǩ اȋسȀم 

                                                 
  . 16 -7.ص صالمرجع السابق، ، "لائحة سلوآيات السوق"هيئة السوق المالية،  :لمزيد من المعلومات، أنظر . 1

 sa.org.cma.www   
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 توفŚ السيولة � ȁعلȄ قدرēا أيضا علȄ)دȁر السوǩ اȁȋلية (لمدƻراȁ ƩاستǬطاƣ الرساميǲالسعودية علȄ جƣǀ ا
  ).دȁر سوǩ التداǱȁ ( المƼتلفة اǻȋشطة اȏستưماريةة بś الفوائǒ الماليللمتعاملȁ śتدȁير

  51دوǱ رقم الج
  )الربǞ الưالث( 2006 – 2000للفترة   سوǩ اȋسهم السعوديةتطور قيمة التداوǱ في

 شهورال مالية، تقريرهيئة السوق ال؛ ي عن مؤسسة النقد العربي السعودنقلا )تداول(هيئة السوق المالية إحصائيات  :المصدر
  .23 .ص ،)2006 الربع الثالث( إدارة معلومات السوق والتسويق، السوق المالية السعوديةلأداء   الأولىالتسعة 

  
    ƣ - المصرفي ǝللقطا ȅمارưوالاست ňالائتما Ǖي( تطور النشاǰالبن(:  
     ǽاšا ƮŞ ńƛ يǬالتطبي ȁأ ȅرǜالن Ƥǻالجا Ŀ Ɣسوا Ǻرن العشريǬال Ǻم ǺيŚƻȋا ǺديǬالع Ŀ Ʃدراسا Ƨعد ƪتطرق

 Ǳرأس الما ǩسو Ɣتطور أدا śالمالية(العلاقة السببية ب ǩراȁȋا ǩسو (ȁ ǝطاǬال Ŀ لاưالمالي متم ǝطاǬم الƴو حŶ
Ŀرǐالم . Ǻتطور العديد م Ŀ هو دالة موجبة Ŀرǐالم ǝطاǬأن تطور ال Ȅعل Ʃالدراسا Ǯتل Ƥلǣأ ƪعŦبينما أȁ

�řǗاد الوǐقتȏا Ŀ المالية ǩراȁȋا ǩسو Ɣا تطور أداȀŷأ �ǾǗشاǻ Ȅعل ƧرƯƚالم ǲ1العوام ƧƔكفا Ŀ Ǻالتحس ȅدƚذ يƛ 
  للǬطاǝ المǐرFinancial AssetsĿ اȋصوǱ المالية لتنǜيمي ȁالمعلوماńƛ ļ تنميةǩ المالية Ŀ جاǻبȀا اسوǩ اȁȋرا

بƘن هناǭ علاقة سببية ذاƩ اšاهƛ �śذ تتĿ Ǿƴ المراحǲ اńȁȋ مǺ تعتǬد بعǒ الدراساƩ اƻȋرȃ فƜن  – بسرعة
    ǐرưŲ Ŀلا بعدƧ مǬاييǆ لتطور الǬطاǝ المǐرĿ التطور مǺ سوǩ اȁȋراǩ المالية ńƛ النمو ǻ ĿشاǕ الǬطاǝ الم

منȀا Ŷو موجوداƩ الǬطاǝ المǐرȁ �ĿمتوسŦƛ ǖالي الǬرŦƛ ńƛ Ǒȁالي الموجوداȁ �Ʃمتوسǖ حƴم اȏئتمان (
Ʃالي الموجوداŦƛ ńƛ المالية Ʃماراưستȏا ǖمتوسȁ �ǑȁرǬالي الŦƛ ńƛ Ŀرǐالم( .Ǯذل ȃدƚمȁ Ɣأدا Ŀ ƩاŚǤأن الت 

ǩالعلاقة سو Ǿƴتت śح Ŀ �Ŀرǐالم ǝطاǬال Ɣأدا Ŀ اصلةūا ƩاŚǤالت Ǻم Śكب Ɣجز Śتفس Ŀ المالية تساعد ǩراȁȋا 
� ) الطويǲأȅ علȄ المدȃ(لمراحǲ المتƻƘرƧ السببية مǺ جȀة أƻرȃ مǺ الǬطاǝ المǐرńƛ Ŀ سوǩ اȁȋراǩ المالية ƻلاǱ ا

 الطويŶ ǲو سوǩ اȁȋراǩ المالية علȄ المدŚȃ التŚǤاƩ اūاصلة Ş ĿيƮ تساعد التŚǤاĿ Ʃ الǬطاǝ المǐرĿ Ŀ تفس
  2.مƻ ǺلاǱ تŚƯƘ السيولة النǬدية

 ńȁȋا ǲالمراح Ŀ المالية ǩراȁȋا ǩسو Ŀ اصلةūابية اŸȍا Ʃة مفادها أن التطوراǬيǬŞ Ƨرǰالف ǽǀير هŐت ǺǰŻȁ 

                                                 
  . 5.ص المرجع السابق،القدير، .  1
    .18 -7. المرجع نفسه، ص ص:نظرأ.  2

 Q3 - 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000السنـــة

Ǳȁقيمة التدا
مليون (

Ǳريا( 
6529283602 133787 596510 1773858 4138695 4543757  

 معدǱ النمو
%  

- 28 60 346 197.5 133.5 9.8 
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 Ǻاسمǰعǻا اŮ ونǰأن ي Ǟالتطور يتوقŸƛ ĺا Ɣأدا Ȅعل  Ʃسساƚالمȁ فرادȋا ǽاšن اȋ Ǯذلȁ �Ŀرǐالم ǝطاǬال
 Ƨالجديد Ʃكتتاباȏا ƣطاǬاست Ŀ رهاȁبد ǩقيام السوȁ ة�Şمارية المرưستȏا Ǎتوافر الفر ǲǛ Ŀ البورصة Ŀ مارưللاست

  ǺǰŻ تǤطيتǾلمالية مǺ تلǮ اȏحتياجاƩ االǀاتية� ȁبالتالي فƜن قسطا كبŚاالمالية عادƧ ما يǐطدم Şاجز ǎǬǻ الموارد 
 Ŀ مارưستȏو اŴ اȀتȀجȁ اȀمن ƧŚسبة كبǻ دš Ŗية الǐƼالش ǑȁرǬسيما ال �ǭالبنو ȃلد ǑȁرǬة الǜمحف ńƛ Ɣوƴبالل

  .السوǩ المالية ǲǰǋ Ŀ اكتتاباƩ جديد�Ƨ أȁ تداȋ ǱȁسȀم الشركاƩ الǬائمة
السوǩ عملياƩ المستưمريĿ Ǻ تمويǲ ية ل الضرȁرة أن يزداد ƛسȀام الǬطاǝ المǐرĿ Ŀ توفŚ السيولمȁ    ǺǰمǺ الم

كلما تزايدƩ أعداد المǰتتبĿ ś اȍدراجاƩ الجديدȁ Ƨاŵفضƪ أسعار الفائدƧ علȄ الǬرȁ �Ǒȁتنامƪ معȀا أيضا 
� فƜن تǬوم بنشاȀǗا اȏئتماȁňعلȄ صعيد ƻƕر� فƜن البنوȁ ǭهي . ǗلباƩ المستưمريĿ Ǻ السوǩ علȄ السيولة النǬدية

 Ǯا ذلȀنعŻ ȏ ونǰأن ت Ǻرفا مǗمرưالفرصة مواتية امست ƪǻكا ŕم ǩالسو Ŀ. اȀشطتǻأ Ŀ ǭالبنو Ǟأن توس Ȅعل 
Ǭالبورصة يب Ŀ ماريةưستȏاا Ŀ ائمǬال ǞǓرا بالوƻƕȁ ȏȁا أǻمرهو Ȅǩلسو.  

ملǰة š ǺǰŻȁلية تŚƯƘ تطور سوǩ اȋسȀم السعودية علȄ النشاǕ اȏئتماȁ ňاȏستưمارȅ للǬطاǝ المǐرĿ Ŀ الم   
      Ŧالي الموجوداƩ الǬرƛ ńƛ Ǒȁحƴم Ŷو Ŧƛالي  :ȁذلǮ مƻ ǺلاǱ تفحǎ عدƧ مǋƚراƩ هي كالتالي

)Ǳصوȋالي اŦƛ( الش� ǑȁرǬة الǜالممنوحة� تطور محف ǑȁرǬالي الŦƛ ńƛ يةǐƼ المالية Ʃماراưستȏم اƴتطور ح
 ǍاŬا ǝطاǬال Ǻم ǥارǐالم Ʃالي مطلوباŦƛ ńƛ ǥارǐللم)ȁرǬالǍاŬا ǝطاǬال ńƛ ةȀالموج Ǒ.( 

 Ţسنا )الǬطاǝ المǐرȀǋ )ĿدƩ البنوŢǭديدا  2004 عام منǀ اȋسȀم السعودية سوǩ أداƔ تطوراƩ مǞ تƴاȁباف    

السوĿ  �ǩ البنوǭ استưماراȁ Ʃاǻتعشƪ الشǐƼية الǬرǃȁ ǑȁادƩ الǬرŦƛ Ǒȁالي ارتفƛ Ǟذ السنو�ȅ أدائȀا Ŀ ملحوǛا
  .52رقم  النحو الȅǀ يبينǾ الجدǱȁ الشامǲ لǀلǮ علȄ تبعا اŬاǍ الǬطاƩ ǝ المǐارǥ مŶǺا Ŧƛالي مطلوبا كما

� سƴلƪ المǐارŶ ǥوا ȁȁ     2006فǬا لبياǻاƩ المركز الموحد للبنوǭ التƴارية Ŀ المملǰة ƻلاǱ الربǞ اǱȁȋ مǺ عام 
)  مليار ريا344.14Ǳ (%75.9 بلƪǤ فǬد ارتفŦƛ Ǟالي الموجوداƩ بنسبة. قياسيا Ŧ ĿيǞ مǋƚراƩ أدائȀا المالي

ȁعلȄ صعيد النشاǕ اȏئتماȁ ňاȏستưمارȅ للمǐارȀǋ ǥد  . مليار ريا797.4Ǳ ليŴ ńƛ ǲǐو 2000مǬارǻة بعام 
 ǑȁرǬالي الŦƛ) العام ǝطاǬال Ǒȁقر+ǍاŬا ǝطاǬال Ǒȁقر  ( Ƨالفتر Ǳلاƻ وا متزايداŶ2004 - 2006 . ايةĔ ففي

ȁبǬيمة )  مليار ريا293.6Ǳ (%169 بنسبة 2000 ارتفŦƛ Ǟالي قرǑȁ البنوǭ مǬارǻة بعام 2006الربǞ اǱȁȋ مǺ عام 
 مليار رياĿ �Ǳ حś بلǻ ƪǤسبة Ŧƛالي الǬرŦƛ ńƛ Ǒȁالي الموجوداƩ بنȀاية الربǞ اǱȁȋ مǺ عام 467.1بلŴ ƪǤو 

  .2000سƴلĔ ƪاية عام  %38.2مǬارǻة بنسبة  Ŵ58.5%و  2006
طور أداƔ سوǩ اȋسȀم السعودية Ȁǋد Ŧƛالي مطلوباƩ المǐارǥ مǺ الǬطاǝ اŬاƻ ǍلاǱ الربŤȁ Ǟاǋيا مǞ ت    

     ńƛ حدȁد2000 مليار رياǱ عام �172.2 حيƮ ارتفǞ مŴ Ǻو ǻ160%سبة Ŷو قاربƪ  2006اǱȁȋ مǺ عام 
 المǐارǥ مǺ الǬطاǺǰŻȁ ǝ تفسŚ سبƤ ارتفاǝ مطلوباƩ. 2006مليار رياǱ بنȀاية الربǞ اǱȁȋ مǺ عام  447.5

 ȅادǐقتȏا Ǖالنشا Ǻم Őكȋا Ƥǻالجا ǲưŤ Ŗالȁ ǩالسو Ŀ المدرجة Ʃالشركا ǒيق بعǬŢ ة مفادها أنǬيǬŞ ǍاŬا
 ȏ2004قتǐاد المملǰة لنتائŸƛ Ʋابية بفضǲ اȍدارƧ الǰفƧƚ للموارد ȁبفضŢ ǲسǺ اȋداƔ العام للسوǩ مǞ بداية عام 

   )كƜقرار هيƠة السوǩ المالية بضرȁرƧ اȏلتزام ŠبادƝ اȍفǐاƵ الǰامǲ عǺ النتائƲ المالية(şȁاصة Ŀ جاǻبȀا التنǜيمي 
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  52ـــدوǱ رقم الج

  تطـور النشـاǕ الائتمـاň والاستưمــارȅ للقطـاǝ المصرǧـي
         مليوǹ رياǱ                                       2006 الـربǞ اȋوǱ - 2000   للفتـــرة                                                    

  Ŀ استưمــاراƩالعـــام
 اصةƻ أȁراǩ مالية

 ائتمـــان
Ŀــرǐم 

  الǬرǑȁ اȏستȀلاكية
-Ʃȏالريــا ǥȏƕ-

ǑȁـرǬال  
 ∗الشǐƼية

Ʃـالي مطلوباŦƛ  ǥارǐالم
Ǻمـ ǝطــاǬال ǍـاŬا

Ŧƛــالي 
Ʃالموجودا 

Ŧƛـــالي 
ǑȁــرǬال

 قيمة مǋƚر
ǝطاǬطة/ الǬǻ

2000 11144 161094 24755.706 26868 172238 453272 173533 7229.53 
2001 10261 176803 38447.207 40669 187064  472431 187620 7802.13 
2002 7132 198697 52873.354 55730 205829 508237 266570 7741.92 
2003 7363 221123 73304.810 75884 228486 545208 246967 10080.35 
2004 10929 302998 115306.024 118601 313928 655382 332136 19866.91 
2005 15097 420828 180527.577 184782 435926 759075 452501 40766.06 

2006 Q1 13338 434120 181078.545 187091 447459 797418 467134 45985.77 
 newsreport/org.ksa-sama.www://http       :، متوفرة على الرابط والتقاریر السنویةإحصاءات مؤسسة النقد العربي السعودي، النشرات العامة والنشرات الفصلية: المصدر 
  ولأغراض ) آالاستثمار في الأسهم(ت شخصية واستهلاآية تتضمن القروض الشخصية مجموع التسهيلات التي تقدمها البنوك التجاریة لأشخاص طبيعيين بهدف تمویل احتياجا ∗ 

  في حين یتكون إجمالي مطلوبات المصارف من القطاع الخاص من الائتمان المصرفي واستثمارات المصارف في الأوراق المالية. غير تجاریة
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ǃر بارȁد Ǿكان ل Ʃالشركا Ǟدف Ŀ )اȀناعية منǐاصة الşȁ ( اȀمشاريع ǲويــŤ ǲأج Ǻا مȀǓȁم قرƴح Ǟلتوسي
ȁمǺ الدȏئǲ علŶ Ȅو هǀا النوǝ مǺ الǬرǑȁ أن الدǲƻ الǐاĿ لبعǒ هǽǀ . التوسعية أȁ للاستưمار Ŀ سوǩ اȋسȀم

 أȁ يفوĿ ǩ بعǒ اȋحيان الدǲƻاد يعادǱ ـǰ يلية� أȁ كما يوصف بدǲƻ اȏستưمارالشركاƩ مǺ مǐادر Śǣ تشǤي
  Ǻ.1 عملياēا التشǤيليةم

� يتبś التطور اŸȍاĺ اǬƄق Ŀ حƴم النشاǕ اȏئتماȁ2006 ňبتحليǲ حƴم الǬرƻ ǑȁلاǱ الربǞ اǱȁȋ مǺ عام      
ȅادǐقتȏا Ǖالنشا ǝوǻ Ƥحس ǭللبنو ȅمارưستȏاȁ .Ǭالي الŦƛ ńƛ يةǐƼالش ǑȁرǬال ƪارتفع Ʈحي ƪتنامȁ �Ǒȁر

ǩالسو Ŀ ȅمارưستȏا ǝطاǬال Ʃاǐǐű عام . أيضا Ǻم Ǳȁȋا Ǟالرب Ʃاǻبيا Śية� تشǐƼالش ǑȁرǬ2006فبالنسبة لل 
� ȁهو 2006 مليار رياǱ بنȀاية الربǞ اǱȁȋ مǺ عام Ŵ ńƛ 187.09و 2000 مليار عام ńƛ268 ارتفاǝ حƴمȀا مŴ Ǻو 

ǻ Ǻاحية أƻرȃ فǬد ƪŶ الǬرǑȁ الشǐƼية ƻلاǱ السنواƩ الưلاƯة ȁم.  مŦƛ Ǻالي الǬرǑȁ%40ما يعادǻ Ǳسبة 
 ƧŚƻȋالمالية -ا ǩالسو Ɣتطور أدا Ǟبا مȁاš -  ǃȁاš ǖتوسŠ163 وŴ Ǣو بلŶ ǖمتوس ǲابǬم Ǳمليار 66.4 مليار ريا 
 Ƨ2003.2 -2000للفتر  
      ǭا البنوȀدمǬت Ŗية الǐƼالش ǑȁرǬال Ǻم ƧŚسبة كبǻ أن Ǻم مǣالر Ȅعلȁ Ǒȁهي قر Ǻمريưالمستȁ فرادȌل

 Ƨلاكية عادȀستȏا ǑȁرǬا الȀا فيŠ اȀا منŚأن قسطا كب ȏƛ ساس�ȋلاكية باȀما استĿ مارưستȏو اŴ ǾǬريǗ دŸ 
 ذلǮ ارتفاǝ مدƻراƩ اȋفراد المرصودƧ للاكتتاĿ ƣ اȍصداراƩ الجديدƧ كما أȁ ŚǋمǺ دȏئǲ. سوǩ اȋسȀم اƄلية

ȁهي مǺ مǰوǻاǰ) Ʃية ȁالتوريق ȁبطاقاƩ اȏئتمان  ƛحدȃ الدراساńƛ Ʃ أن الǬرǑȁ البنȁتشńƛ .Ś ذلǻƕ Ǯفا
تشů ǲǰتمعة مǐدرا هاما مǺ مǐادر السيولة النǬدية للاستưمار Ŀ سوǩ اȋسȀم السعودية� ) الǬرǑȁ الشǐƼية

 Ǿسبتǻ التوالي ما Ȅان علǤتبل Ʈ31حي% ȁ2% ة للاǐǐƼدية المǬم السيولة النƴالي حŦƛ Ǻم �ǩالسو Ŀ مارưست
  2005.3 مليار رياǱ كما Ĕ Ŀاية عام ȁ500البالǤة Ŵو 

مطلǞ  منǀ عام  السعوديةȁيعزȃ النمو المطرد Ŀ محفǜة الǬرǑȁ الشǐƼية ȁاȏستȀلاكية للمǐارǥ التƴارية     
الية� ȁعودƧ الǬưة ńƛ  Ŀ عدƧ أسباƣ أȀŷا التحسǺ الملحوظ Ŀ أداƔ السوǩ الم2003 - 2000فترƧ مǬ Ǟارǻة بالم 2004

 كان للتحسĿ Ǻ النتائƲ المالية للشركاȁ Ʃقد. م السوǩ المالية الجديدǻفوس المستưمريƯƛ Ǻر اȍعلان عǺ صدȁر ǜǻا
 š Ŀديد ǬƯة المستưمريȁ ǺتشƴيعȀم علȄ اقتحام ůاǱ اȏستưمار Ŀ تƯƘرƧ هي اƻȋرȃ بƘداƔ السوǩ دȁرالǬيادية الم

يưا� ƛن باȏستưمار المباǋر Ŀ تداǱȁ اȋسȀم الǬائمة Ŀ السو�ǩ أȁ باȏكتتاĿ ƣ أسȀم الشركاƩ المدرجة حد
  .اȍصداراƩ الجديدȁ ƧبوساǗة مالية مǗ Ǻرǥ البنوǭ التƴارية

ȁعلȄ صعيد اȏستưماراƩ المالية للǬطاǝ المǐر�Ŀ تولي البنوǭ عناية ƻاصة باȏستưمار Ŀ سوǩ اȋسȀم اƄلية      
 ȁقد ƪŶ اȏستưماراƩ المالية 4.هامة ƯȍباƩ قدرēا علȄ النƴاȁ Ƶلضمان Ŷو أفضĿ ǲ موجوداēالǰوǾǻ يشǲǰ فرصة 

                                                 
  .8 .، المرجع السابق، صالفايز. 1
  .52الجدول رقم  على البيانات الواردة في  بالاعتمادبتحس. 2
  .16 .صالمرجع السابق، ، "نيا في دعم الاقتصاد الوط ودورهمحليةسوق الأسهم ال"الدبيان، . 3
  .)2004مايو (  للاستشارات المالية بخيت، مرآز"أداء البنوك السعوديةتقرير خاص عن " البنك السعودي البريطاني، .4

 http://www.bfasaudi.com/2003SectorReport/BankSector_a.asp 
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 ǭمارية(للبنوưستȏناديق اǐال Ɣشاǻƛ Ŀ ȁلية� أƄم اȀسȋا Ǳȁتدا Ʃعمليا Ŀ Ƨرǋالمبا Ʃماراưستȏا Ɣسوا ( Ƨالفتر Ǳلاƻ
    Ŷو Ń يتƴاǃȁ عشرƧ ملياراƩ رياǱ للفترƧ  مليار رياǱ مǬابǲ متوسŠ 11.12ǖتوسǖ بلŴ Ǣو 2005 - 2003
اȏستưماراƩ  أفضǻ ǲسبة Ŷو ƻلاǱ السنواƩ اŬمǆ الماǓية� ƛذ بلƪǤ 2005 سƴلƪ سنة بينما. 2002 – 2000

 ǭوالمالية للبنوŴ 3.5%ǍاŬا ǝطاǬال Ǻم ǥارǐالم Ʃالي مطلوباŦƛ Ǻ1. م  
 ƻ 2006لاǱ الربǞ اǱȁȋ مǺ عام راēا المالية قد اŵفǒية استưماȁعلȄ الرǣم مǺ ذل�Ǯ فƜن اهتمام البنوǭ بتنم

� بسبţ ƤوفȀا مǺ ارتفاű ǝاǗر اȏستưمار ǲǛ Ŀ سيادƧ عامǲ المضارباƩ 2005 مǬارǻة بعام %11.7بنسبة 
  .2006العشوائية� ȁتعرǑ السوū ǩركاƩ تǐحيحية متتالية علǣ Ȅرار تلǮ الȀǋ Ŗدها مطلǞ العام 

ǚالملاحȁǜعامة أن تزايد محف Ŀرǐالم ǝطاǬية الŞر Ȅابيا علŸƛ اŚƯƘت ƭقد أحد ǭالمالية للبنو Ʃماراưستȏة ا .
 ƛذ تشŚ دراسة سابǬة أعدȁ.2 Ʃيƚكد ذلǮ النمو اūاد Ŀ دǲƻ المǐارǥ سيما الدŚǣ ǲƻ المتعلق باȍقراǑ المباǋر

Ƙالمت Ʃالشركاȁ ǭالبنو Ƶأن أربا ńƛ ƲليŬا Ǳȁد Ŀ Ǳالما ǩأسوا Ɣأدا Ǳشطة حوǻȋا Ǻر مǋمبا Śǣ ȁر أǋمبا ǲǰتية بش
� بينما ȀǋدƩ اȋرباƵ التشǤيلية 2005 اǬǬƄة عام مŦƛ Ǻالي أرباحȀا %50 الية قد جاƩǃȁاȏستưمارية Ŀ السوǩ الم

Ŀ  3.اŵفاǓا بسبƤ اšاǽ البنوȁ ǭالشركاƩ المساŷة Ŵو اȏستưمار Ŀ اȋسواǩ المالية ȏستǤلاǗ ǱفرƧ العوائد المرتفعة
 Ǳصوȋا Ƨدارƛȁ Ƨالمشور Ʃدماƻ Ǻتية مƘالسعودية مت ǭمارية للبنوưستȏالعوائد ا Ƥلǣأن أ ńƛ ȃرƻدراسة أ Śتش śح

 ǩالسو Ŀ ةǗالوساȁ Ƨالسمسر ǱأعماȁBrokrageاȀمتوسط Ǣذ بلƛ � و 2005 عامŴ 49% Ʃيراداƛ اليŦƛ Ǻم 
ĺالعر ƲليŬا ǩأسوا Ŀ ماريةưستȏا Ʃ4.الشركا Ǳأد ǆليȁ  ǭاها البنوǓاǬتت Ŗال Ʃȏالعمو Ǒفاŵأن ا Ǻم Ǯذل Ȅعل

� ȁالȀǋ ŖدƩ اŵفاǓا Ŀ أحƴام التداƻ ǱȁلاǱ النǐف اǱȁȋ مǺ لوساǗة Ŀ سوǩ اȋسȀم السعوديةمǺ عملياƩ ا
  5.لبنوǭ بالتبعيةالǰلية لرباƵ  كان لǾ اƯȋر اȋكĿ Ő اŵفاǑ اǻ ȋتيƴة لتراجǞ أداƔ السو2006ǩعام 

 بفعǲ اȋحداƭ الجوهرية الŖ 2006 - 2004 الجيد للسوǩ السعودية ƻلاǱ فتر�Ǳ Ƨ فǬد كان لȌداǻȁƔافلة الǬو
Śر كبȁد ǩالسو ƧƔأساسا كفا ƪا مسȀأرباح Ľ Ǻمȁ �Ŀرǐالم ǝطاǬال Ǒȁقر ǝارتفا Ŀ ) ȃȁجد Ǻر عǜالن ǒǤب

لمتداȁلة ǀŮا الǬطا�ǝ حيƮ ارتفعȁ � ƪهو اȋمر الȅǀ ساهم Ŀ رفǞ مستوياƩ اȋسعار للǬيم ا)هǽǀ الǬرǗȁ ǑȁبيعتȀا
 ǭر العام للبنوǋƚرقم - قيمة الم Ǳȁالجد Ʃاǻبيا Ǻم ȁ52 كما يبد- ȃمستو Ǻاية عام 7229.53 مȀطة بنǬǻ 2000 ńƛ 

  .%�536 أŠ ȅعدŶ Ǳو šاǬǻ 2006 ǃȁطة بنȀاية الربǞ اǱȁȋ مǺ عام Ŵ45985.77و 
  

                                                 
  .52رقم ى البيانات الواردة في الجدول  بالاعتماد علبتحس. 1
شارات للاستѧ   منѧشورة، مكتѧب الѧضحيان   بحѧث ، ورقѧة  "ى سѧوق الأوراق الماليѧة  الاقتѧصاد الѧسعودي وأثѧره علѧ    "د الضحيان،   محم .2

  .9  - 8 .، ص ص)2005( المالية والإدارية، الرياض
  .18. ، المرجع السابق، ص" الخليجيتحليل واقع الأسواق المالية في دول التعاون"جار، الن .3
  . 11 .، المرجع السابق، ص"آفاق وتحديات:  الخليجيةأسواق المال"طاهر، . 4
  .)2006يوليو (التقرير الشهري للاستثمار  للاستشارات المالية،  بخيت مرآز.5

31-05-2006=date_report?asp.a_monthlyinvestmentreport/com.bfasaudi.www://http  
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  : اتساǝ أƯر الưروة-     جـ 
Ůام Ŀ جƣǀ المدƻراȁ Ʃتدȁير السيولة النǬدية بś اǻȋشطة اȏقتǐادية المتعدد�Ƨ باستطاعة ńƛ جاƤǻ دȁرها ا

 �ǩالسو Ŀ śادية للمشاركǐقتȏالرفاهية ا ǞǓȁ śسŢ اĔƘǋ Ǻم Ŗال Ǟالمناف Ǻتاحة عدد مƛ المالية ǩراȁȋا Ʃبورصا
Ʃسساƚم ȁوا أǻأفرادا كا Ǻمريưمستȁ Ʃركاǋ Ǻالف. م ǽǀه Ǻطلاقا مǻاȁ رȁد ǆتلم ǺǰŻ �Ƨرǰ مȀسȋا ǩسو

Ŀ السعودية ȁمضاعف أ Ŀ لةưالمتمȁ لةǐال Ʃذا Ʃراǋƚالم Ǟاقȁ ǲليŢȁ Ǒاستعرا Ǳلاƻ Ǻم Ǯذلȁ Ƨȁرưال Ƨيادǃ 
مǰرر الǬيمة السوقية� مضاعف الǬيمة الدفترية� العائد علȄ حǬوǩ المساȁ �śŷمǋƚر تنامي أرباƵ الشركاƩ المساŷة 

ȁا المتداȀمȀعوائد أسȁǩالسو Ŀ لة.  
  : مƚشر مǰرر القيمة السوقية-     

ńƛ أساسي ǲǰر بشǋƚا المǀالت يفسر ه Ǻة عšالنا Ƨȁرưر الƯأ ȃرƻأ Ʃراǋƚم Ƥǻجاǩالعام لسو Ɣداȋا Ŀ Ǻحس 

 كلما كاƪǻ السوǩ ذاƩ كفاƧƔ تسعŚية قوية كلما كاƪǻ مدلولية هǀا المǋƚر Ŀ عǆǰ قدرƧ السوǩ علȁȄ .اȋسȀم

محفǜة  حاصǲ قسمة الǬيمة السوقية Ŧȍالي مǰوǻاƩ عȁ ǺيعŐ أƯر الưرȁ ƧȁفǬا ǀŮا المǋƚر. ساśŷ كبƯƧŚرƧȁ الم تعǜيم
ǩالسو Ŀ معينة Ƨيةفترũȏا اȀقيمت Ȅ1. علǝارتفا Ȅعل ȃرƻȋ سنة Ǻر مǋƚا المǀقيمة ه ǝارتفا Ǳيدȁ  ييمǬت  ǩالسو

  .السوǩ المدرجة Ŀ الشركاū ƩياƧǃ أصوǱ لمستưمريǺقبǲ ا أȅ الǬيمة الواجƤ دفعȀا مǺ للشركاƩ المدرجة فيȀا�
  2004ńƛ الممتدƧ مǺ عامالفترȀǋ  Ƨد هǀا المǋƚر Ŷوا متسارعا علȄ مدȁ� ȃعلȄ صعيد سوǩ اȋسȀم السعودية

 : كما تȀǜرǽ بياǻاƩ الجدǱȁ التالي2006عام 
  53 دوǱ رقمالج

   السوǩ السعوديةتطور مƚشر مǰرر القيمة السوقية Ŧȍالي اȋسهم المصدرة في
  مليوǹ رياǱ                      2006 الربǞ اȋوǱ - 2001  للفترة                              

Ʃ2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنواQ1 -  
  1148642.624380002535712.72 280730.08589930.62 275000 الǬيمة السوقية
 ∗الǬيمة اũȏية

81878 98075 117357 130207 148267 165547.5 

 مǰرر الǬيمة السوقية
3.35× 2.86× 5.02× 8.82× 16.34× 15.31× 

� 2006 الربع الأول من عام  - 2002 السعودية، تقارير أداء سوق الأسهم السعودية للفترة  الماليةسوقالهيئة : المصدر
 لعامي مالية، التقرير السنوي للاستثمارتشارات ال من قاعدة بيانات مرآز بخيت للاس أخذت2005و 2001إحصائيات عامي 

  .2005و 2001
 للسهم الواحد آما هو منصوص عليه في القانون الأساسي  ريالا50تم حساب القيمة الاسمية للأسهم المصدرة بناء على سعر * 

  .القيمة الاسمية لهذه الأسهم ويمثل مكرر القيمة السوقية عدد مرات ارتفاع القيمة السوقية للأسهم عن .للشرآات المساهمة
  
  
  
  
  

                                                 
  .248 . ص هندي، الأوراق المالية وأسواق رأس المال، المرجع السابق،.1
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 ǽأعلا Ǳȁالجد Ʃاǻبيا Ǻو يستشف مŴ Ǻلة السوقية مũرر الرǰم ǝعام  3.5 ارتفا Ŀ Ƨو  2001مرŴ ńƛ  
 ȁتعř هǽǀ البياǻاƩ أن الراĿ Ƥǣ حياƧǃ أية ǋركة مدرجة Ŀ السوǩ .2006مرƧ بنȀاية الربǞ اǱȁȋ مǺ عام  15.31

 Ǿما معدل Ǟأن يدف Ǿسنة  15.31علي Ŀ ية المدفوعةũȏيمة اǬعف الǓ2001 . يمةǬرر الǰي لمŸر التزايد التدرǋƚيȁ
 الناتƲ السوقية لسوǩ اȋسȀم السعودية علų ȄاƵ السوǩ اƄلية ǃ ĿيادƧ معدŶ Ǳو اȏستưماراƩ كنسبة مŦƛ Ǻالي

سوȁ ǩاحدƧ مǺ المزايا التالية علȄ اȋق�ǲ  اǻطلاقا مǺ أن ارتفاǝ مǰرر الǬيمة السوقية يعǬŢ řيق الاƄلي للمملǰة�
ǃيادƧ حǐيلة اȍصداراƩ الجديدȁ Ƨبالتالي ţفيǒ تǰلفة Ťويǲ الشركاƩ المدرجة Ŀ السو�ǩ علاƧȁ علȄ تعميق ǬƯة 

Ʃماراưستȏا ƧƔكفا Ǟرفȁ ǩبالسو Ǻمريưالمست.  
 Ǳȁالجد Ʃاǻبيا Ȅعل ǚيلاحȁ53عدŠ السعودية ǩيمة السوقية للسوǬرر الǰو مŶ  ȅسنو Ǳ وŴ Ǣ13.5 بل Ƨمر 

 Ƨالفتر ȃمد Ȅ2006 - 2004عل ǃȁاƴيت Ń ȅو سنوŶ ǱعدŠ ةǻارǬ3.8 م Ƨللفتر Ƨ2003 - 2001 مر.  
  : مضاعǦ القيمة الدǧترية لȌسهم المقيدة-     

Ȁسȋقيمة ا ȅأ �śŷالمسا ǩوǬالي حŦƛ ńƛ Ƨدرǐم المȀسȋالي اŦȍ يمة السوقيةǬسبة الǻ رǋƚا المǀه ǆيǬي Ǻم م
ǩالسو Ŀ المدرجة Ʃية الشركاǻميزا Ŀ رȀǜت Ŗال śŷالمسا ǩوǬالي حŦƛ . أن تنمو Ƨالشركة عاد Ǟتتوق Ʈحيȁ

الǬيمة (ǬŢȁق المزيد مǺ اȋرباĿ Ƶ المستǬب�ǲ فƜن معǜم الشركاƩ تǰون قيمتȀا السوقية أكŐ مǺ قيمتȀا الدفترية 
 للمستưمريǺ المȀتمś بǬيمة الشركة مǬارǻة بالمستưمريǺ الǀيǺ يولون أŷية ȁتعتŐ الǬيمة الدفترية أكưر أŷية). اƄاسبية

  : ŹȁسƤ مǰرر أȁ مضاعف الǬيمة الدفترية للسوȁ ǩفǬا للǐيǤة التالية1.أكưر لنمو الشركة
   .x 100 )الǬيمة الدفترية للسوǩ/ الǬيمة السوقية اŦȍالية (= الǬيمة الدفترية  )مضاǣف(مǰرر 

  .عدد اȋسȀم المǐدرŦƛ /Ƨالي حǬوǩ المساśŷ = ة الدفترية  الǬيم:حيƮ أن
 Ǿǻأ śح Ŀ الشركة� Ǳأصو Ɣلشرا ǩا السوȀيدفع Ŗالنسبة ال Ʃادǃ رر كلماǰقيمة الم Ʃادǃ كلما Ǿǻأ ǚيلاحȁ

  .كلما اŵفضƪ قيمة هǀا المǰرر كلما كاƪǻ هناǭ فرصة جيدƧ لشراƔ أسȀم الشركة بƘقǲ اťȋان
ƻلاǱ الفترƧ لسوǩ اȋسȀم السعودية ńƛ اȏرتفاǝ التدرŸي لمضاعف الǬيمة الدفترية  54دȁ ǱȁتشŚ بياǻاƩ الج

2004 -  Ǳȁȋا Ǟقيمة 2006الرب ƪǤبل Ʈا � حيǀعام ه Ǻم Ǳȁȋا Ǟاية الربȀو  2006المضاعف بنŴ13.9  اŲ �Ƨمر
Š ا السوقيةȀقيمت ƪقد تضاعف Ƨدرǐم المȀسȋا Ǟيمة السوقية لجميǬأن ال řيع Ǳا الدفترية  13.9عدȀيمتǬة بǻارǬم Ƨمر

 المستǬبلية ȁتعǆǰ هǽǀ الǬيمة مدȃ جاذبية اȋسȀم المتداȁلة للمستưمريĿ Ǻ السوǬƯȁ ǩتȀم بعائداēا. Ŀ الفترƧ ذاēا
  .ƻ1996 - 2003لاǱ الفترƧ السائدƧ اǓȁȋاǝ ب مǬارǻة

 Ǳȁالجد Ʃاǻبيا Śتشȁ54Ǳلاƻ يمة الدفتريةǬمضاعف ال Ǒفاŵا ńƛ  Ƨ2003 -1996 الفتر ǃȁاƴيت Ń Ʈحي �
 Ǳمعد Ǳحواȋا Ǻأحس Ŀ3Ʃعدم .  مرا ńƛ افةǓƛ لية�Ƅا ǩالسو Ŀ مارưافز للاستūعف اǓ ńƛ Ǯذل Ƥسب ȃيعزȁ

 الȀǋ ȅǀد توǃيعا متواǓعا لȌرباƵ مǺ قبǲ الشركا�Ʃ 2003توǃيǞ أǣلƤ الشركاȋ Ʃية أرباǬǻ Ƶدية� باستưناƔ عام 
 ƧŚ مǺ اȋرباńƛ Ƶ بند حǬوǩ المساŲ �śŷا أدńƛ ȃ ارتفاǝ الǬيمة الدفترية لȌسȀم�حيĻ Ʈ ترحيǲ حǐة كب

                                                 
  :، صفحة ويب متوفرة على الرابط المصطلحات:ات المالية، قاعدة بيانات المرآز للاستشار بخيتمرآز. 1

http://www.bfasaudi.com/help/definition_a.asp 
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  ȁ.1اǻعǆǰ تبعا لǀلǮ علǲǰǋ Ȅ اŵفاĿ Ǒ مضاعف الǬيمة الدفترية
  54دوǱ رقم الج

   تطور مƚشر مضاعǦ القيمة الدǧترية لسوǩ اȋسهم السعودية
  2006 الربǞ اȋوƻ 1996 - ǱـǱȐ الفتــرة

 Q1 -2006 20042005 199619971998200120022003 السنة

  مضاعف الǬيمة
 13.9 9.2 6.57 3.2 2.3 2.5 1.6  2.3 1.8 )مرƧ(الدفترية 

 للاستѧشارات   بخيѧت مرآѧز ؛ 2006  الربѧع الأول  - 2002 الѧسعودية، تقѧارير أداء الѧسوق للفتѧرة      الماليѧة سوق  الهيئة  : المصدر       
   :، متوفرة على الرابط2005 -1996 للاستثمار للفترة المالية، التقارير السنوية

asp.a_Saudi_AnnualReportSelection/com.bfasaudi.www://http 
  

     -śŷالمسا ǩقوƷ Ȅو العائد علŶ شرƚم :  
 مدȃ كفاƧƔ أداƔ الشركاĿ Ʃ استƼدام اȋرباReturn on Equity Ƶساśŷ يعǆǰ مǋƚر العائد علȄ حǬوǩ الم

śŷالمسا Ƶأربا Ŀصا Ƨمارها لزيادưالشركة . المعاد است ǲƻد Ŀر بنسبة صاǋƚا المǀاس هǬيȁ)ǲǰك Ʃالشركا ȁأ (
 Ǳلاƻ12ة التاليةǤيǐال Ǿتبين ȅǀالنحو ال Ȅعل Ǯذلȁ �śŷالمسا ǩوǬالي حŦƛ ńƛ راȀǋ :2  

      śŷالمسا ǩوǬح Ȅالعائد عل)%( = ) ǲƻالد Ŀصا)Ŀاǐال ƶالرب /(śŷالمسا ǩوǬالي حŦƛ( x 100.  
  ).الǬرǑȁ( Ŧƛالي المطلوباƩ –) اȋصوŦƛ)Ǳالي الموجوداƩ = حǬوǩ المساśŷ  :حيƮ أن

  55دوǱ رقم الج
   تطور مƚشر العائد علȄ إŦالي Ʒقوǩ المساśŷ في سوǩ اȋسهم السعودية

  2006 الربǞ اȋوǱ - 1996ة للفتر
  2006Q1 2005 2004 1998200120022003 19961997 السنة

Ȅر العائد علǋƚم  
 śŷالمسا ǩوǬ20.8 15.3022.6 14.1 13.8 11.6 10.4 12.8 4.6 %ح 

  
، هيئѧة   2006 -2002ة   البيانѧات الѧواردة فѧي التقѧارير الѧسنوية لأداء سѧوق الأسѧهم الѧسعودية للفتѧر                   مѧن   مѧستنبطة  حسابات: المصدر

 مѧن التقѧارير الѧسنوية للاسѧتثمار فѧي سѧوق الأسѧهم الѧسعودية،                 مѧستنبطة  2005و 1996 عاميإحصائيات  ؛   السعودية لماليةسوق ا ال
   . للاستشارات الماليةبخيتمرآز 

asp.a_Saudi_AnnualReportSelection/omc.bfasaudi.www://http  

                                                 
 قيمѧѧة المحتجѧѧزة مѧѧضافا إليهѧѧامѧѧن إجمѧѧالي القيمѧѧة الاسѧѧمية للأسѧѧهم المѧѧصدرة والأربѧѧاح ) حقѧѧوق الملكيѧѧة(تتѧѧألف حقѧѧوق المѧѧساهمين  .1

         مѧѧن الطبيعѧѧي أن يѧѧؤدي الانخفѧѧاض هنѧѧإسѧѧها علѧѧى قيمѧѧة حقѧѧوق المѧѧساهمين، ف نѧѧت القيمѧѧة الدفتريѧѧة تعتمѧѧد فѧѧي قيا ا ولمѧѧا آ.اطѧѧاتيالاحت
 ،مماثѧل فѧي القيمѧة الدفتريѧة للأسѧهم المѧصدرة بѧشكل عѧام               ) أو ارتفѧاع  (في قيمة إحدى المكونات السابقة إلѧى انخفѧاض          ) أو الارتفاع (

، "تقريѧѧر خѧѧاص عѧѧن أداء البنѧѧوك الѧѧسعودية " البنѧѧك الѧѧسعودي البريطѧѧاني، :، أنظѧѧرض فѧѧي مѧѧضاعف القيمѧѧة الدفتريѧѧةنخفѧѧا ايويالتѧѧال
  . صفحة ويب.المرجع السابق

  .، المرجع السابق المصطلحات:ات المالية، قاعدة بيانات المرآز للاستشار بخيت مرآز.2
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� ǺǰŻ ملاحǜة التطور اŸȏاǻ Ŀ ĺسبة حاصǲ العائد علȄ حǬوǩ ياǻاƩ الواردĿ Ƨ الجدǱȁ أعلاȁǽاǻطلاقا مǺ الب
 Ƨالفتر Ǳلاƻ السعودية ǩالسو Ŀ śŷو 2006 - 2004المساŴ Ǻم ƪذ ارتفعƛ �4.6% اية عامĔ Ŀ 1996 كما ńƛ 

ȁيǋƚر هǀا الوǞǓ .  للفترƧ ذاēا%�352.17 محǬǬة بǀلǮ معدŶ Ǳو بلǢ 2006ة الربǞ اǱȁȋ مǺ عام  بنȀاي%21حدȁد 
ميز علų ȄاƵ سوǩ اȋسȀم السعودية Ŀ تعǜيم مǰاسƤ المساĿ śŷ الشركاȁ ƩذلǮ مƻ ǺلاŢ Ǳسƛ śدارēا تالم

śǰالمال Ǳمواȋ.  
 : مƚشر Ŷو رŞية وعوائد أسهم الشركاƩ المساŷة-     

ǻتيƴة  2006 اǱȁȋ الربǞ  -1999للفترƧ  المدرجة الشركاƩ أرباƵ قيمة Ŀ تراكميا Ŷوا اȋسȀم السعودية سوȀǋ ǩد
 كشركة ساب�Ǯ اȏتǐا�ǩ �Ʃȏ سيما الشركاƩ الǬيادية ال�ȃŐǰلتحسǺ أداƔ أǣلƤ الشركاƩ المدرجة Ŀ السو

عǓ řمنيا ǓرȁرǬŢ Ƨيق المزيد مǺ فرǍ اȏستưمار  كان يذلȋ Ǯن اȍدراĿ Ʊ البورصة. ȁمǐرǥ الراجحي ȁاȋهلي
 Ʃقائمة الشركا Ǻم Ƥللشط ƪǓتعر ȏƛȁ �ǩالسو Ŀ ƔاǬالبȁ Ƶاƴالن Ȅعل ƧدرǬال ƩباƯȍ Ʃية الشركاŞر Ŀ النموȁ

  1.المسƴلة ƛȁعلان ƛفلاسȀا ƛذا ما حƻ ƪǬǬسائر لسنواƩ متتالية كمـا ينǎ علȄ ذلǜǻ Ǯام السوǩ المالية
 تزايد ŲاŦƛ Ŀ ǲƯالي عوائد لƤ الشركاƩ المدرجة Ŀ السوńƛ ǩالمستدام Ŀ النتائƲ المالية ǣȋ أدȃ التحسȁǺقد 

  � أĿ ȁ العوائد الرأũاليةEPSالعوائد اȏقتǐادية ưŲلة بنǐيƤ السȀم مǺ اȋرباƵ تزايد Ŀ � سواȀ Ŀ ƔاأسȀم
Capital GainsŚǤالت Ǻة عŦالناȁ �Ƶرباȋا řج Ʃفترا Ŀ ةǬǬƄر  اǋƚقيمة الم Ŀ النمو ǱعدŠ اȀا عنŐسعار معȋا Ŀ 

  .العام ȋسعار اȋسȀم
 Ǻسبة هامة مǻ أن Ǻم مǣالر Ȅعلȁال Ƨزياد Ŀ مارưستȏا Ȅعل Ǻمريưالمست Ǳقباƛ تزايد ńƛ ȃأن تعز ǺǰŻ سعارȋا

سعار فحس�Ƥ بالنǜر Ƨ اȋن اȋمر ȏ يتوقف عند مسƘلة ǗفرŖ يتوقŮ Ǟا مستǬبلا ǻاجحا� فĿƜ الشركاƩ الناƠǋة ال
 الŖ دأبƪ هيƠة ȁالرقابة ȁاǜǻȋمة� ƛذ كان للمتابعة ńƛ2004 التŚǤاƩ اŸȍابية الȀǋ Ŗدēا السوǩ اعتبارا مǺ سنة 

 حاسم Ǘ ĿفرƧ النمو اūاصلة Ŀ أرباƵ الشركاȁ Ʃعوائد أسȀمȀا كما لمالية علȄ تسطŚها ǻƛȁفاذها دȁرالسوǩ ا
Ǳȁالجد Ǿ56 يبين.   

 ǲưŤ فترƧ ذهبية لمعǜم الشركاƩ المدرجة Ŀ السو�ǩ بالنǜر ńƛ 2005 - 2003 أن فترƧ  هǀا الجدǱȁدȁ مȁǺيب
şȁاصة اȋسȀم الǬيادية ذاǻ) Ʃسبة الزيادƧ السنوية Ŀ أرباحȀا� حيƮ حƪǬǬ الشركاƩ السعودية المساŷة ůتمعة 

  . Ŀ قيمة أرباحȀا-  ƛȁن كان ŠعدǱ متناقŶ-ǎوا حادا ) المǋƚراƩ المالية الǬوية
ŚƯƘت Ʋالنتائ ǽǀŮ قد كانȁ مسار صعود Ȅم السعودية ملموسا علȀسȋا ǩر العام لسوǋƚعام الم Ǳلاƻ 2005 �

 مǬارǻة %103.6أيǺ حǬق المǋƚر العام ȋسعار اȋسȀم أعلȄ معدŶ Ǳو لǾ منǀ تƘسيس�Ǿ حيƮ سǲƴ معدȏ بلŴ Ǣو 
راد للاستưمار Ŀ سوǩ اȋسȀم السعودية Ǘ ǲǛ ĿفرƧ النمو الŖ تشȀدها  فƜن ƛتاحة الفرصة لȌف�ȁهǀǰا. 2004بسنة 

 ȃمستو ǝارتفاȁ معيشة الفرد� ȃمستو ǝهي ارتفاȁ �ǩالسو Ŀ Ǻمريưللمست ƩابياŸƛ ةƯلاƯ قǬŢ أن Ǟيتوق ǩالسو
  .رŞيتȁ �Ǿالمساŷة أكưر Ŀ رفǞ معدǱ النمو اȏقتǐادȅ للملǰة

                                                 
   ."دة أو خفض رأس مالهارآات التي طلب زيامؤشرات مالية هامة للش"مرآز بخيت للاستشارات المالية، . 1

http://www.bfasaudi.com/Year2005_FinRatios/Year2005_FinRatios_a.asp 
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  د أسهم الشركاƩ المساŷة المدرجة في السوǩ السعودية تطور رŞية وعوائ:56الجدوǱ رقم 
 2006 الربǞ اȋوǱ - 1999للفترة 

 Q1 -2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنة

 43.5 53 56 48 45 63  -%الشركاƩ رŞية ǻسبة Ŷو 
23  

Ǳȁȋف اǐالن 
Ŷو رŞية السȀم الواحد 

 NA NA  -  0.42 0.9 1.27 1.75 2.19 )رياǱ / بالǬيمة المطلǬة(

 2.08 103.6 84.9 76.22 3.62 7.6 11.32 -%الرأũالية معدŶ Ǳو العوائد

 بنѧك الريѧاض،   ؛)2005( سѧوق الأسѧهم الѧسعودية   فѧي   للاستѧشارات الماليѧة، التقريѧر الѧسنوي للاسѧتثمار      مرآز بخيت : المصدر
 بحѧѧѧوث - إدارة اسѧѧѧتثمارات العمѧѧѧلاء ،)2006  جѧѧѧانفي7 -1(، التقريѧѧѧر الأسѧѧѧبوعي "أضѧѧѧواء علѧѧѧى سѧѧѧوق الأسѧѧѧهم الѧѧѧسعودية "

تقريѧر  ، "2006أداء الѧشرآات المѧساهمة فѧي النѧصف الأول مѧن عѧام          " للاستѧشارات الماليѧة،      بخيѧت  مرآѧز    ؛1.الاستثمار، ص 
  asp.a-bfmain/com.bfasaudi.www://http                                             :متوفر على الرابط

  

 Ǻمريưة المستǬƯ Ŀ سناŢ رȀǜت Ƨȁرưال ǝاتسا Ʃراǋƚم Ŀ الملحوظ ǝرتفاȏأن ا ǱوǬال ǺǰŻ �Ǿǻلما سبق بيا ȏاŦƛȁ
Ʃماراưزية للاستů يق عوائدǬŢ Ȅعل ǩالسو Ƨقدر Ŀǩالسو Ŀ المالية  .Ǯذل Śتفس ǺǰŻȁ ب Ɣشاǻƛ هوȁ ȅجوهر ǲعام

السوǩ المالية� Ǔƛافة ńƛ تŚƯƘ بعǒ العوامǲ الداعمة كارتفاǝ أسعار النفĿ ǖ اȋسواǩ العالمية� ȁتزايد مستوياƩ هيƠة 
 ǒالعام لبع Ɣداȋا ǺسŢ Ǻفضلا ع �řǗاد الوǐقتȏا Ŀ ديةǬاالسيولة النǩالسو Ŀ ة المدرجةŷالمسا Ʃلشركا.  

  :السعودية تزايد ƴƷم الاستưماراƩ في ǏناديǪ اȋسهم -د     
ƩاǬتدف Ŀ التزايد ŐيعتǺية مǜفƄا Ʃماراưستȏا  ǩراȁȋا ǩسو Ƨقدرȁ ƧƔتطور كفا Ȅالدالة عل Ʃراǋƚأهم الم 

Ʃماراưستȏتنمية اȁ ƣǀج Ȅبلد عل ȅȋ المالية . Ŀ ƪقد استطاع ƧŚǤǐال ŕحȁ ةƠǋالنا ǩسواȋا ǒبع ƪǻذا كاƛȁ
 بفضǻ ƩƧ ǲوعية ů ĿاǱ جƣǀ اȏستưماراƩ اȋجنبية Śǣ المباǋرالعǬديǺ اŚƻȋيǺ مǺ الǬرن العشريǬŢ Ǻيق قفزا

 Ƨالمالية الوارد ƩاǬالتدف Ɣاǃƛ ا الماليةȀة لتحرير أسواقȀا الموجȀسياستImport Flows م السعوديةȀسȋا ǩن سوƜف �
  .م اȏستưمار اȋجنŚǣ œ المباǋرعلȄ العǆǰ مǺ ذل�Ǯ تبȄǬ المưاǱ النادر للسوŚǣ ǩ المفتوحة أما

 ǩالسو ƧƘلنش ńȁȋا Ʃالسنوا Ŀ قليميةȍاȁ ليةƄا Ʃماراưستȏاȁ Ʃراƻة المدǰومة المملǰح ƪعƴǋ بينماȁ
أدركƪ بعد مضي سنواƩ مǺ اūرمان مǺ التدفǬاƩ اȋجنبية أن رأũاǱ اȋجنǺǰŻ œ أن يƚدȅ دȁرا فĔƜا المالية� 

ȏعملية التنمية ا Ǟتسري Ŀ نيةهاماǗادية الوǐطلا. قتǻاȁةǬيǬūا ǽǀه Ǻقا مƪرعǋ  ياŸة تدرǰدية للمملǬالن Ʃالسلطا 
صندǩȁ  لȌجاƤǻ باȏستưمار Śǣ المباǋر Ŀ السوǩ مƻ ǺلاǱ المشاركة Ŀ أصوǱ السماƵ جزئيا Ŀ 1997منǀ عام 

 1999اعتبارا مǺ عام  -  فيما بعد-سمƶ لȌجاƤǻ  لي�1المدرĿ Ʊ بورصة لندنȁ اȏستưمار السعودȅ المǤلق
تưمار Śǣ المباǋر Ŀ اȋسȀم اƄلية مƻ ǺلاǱ المشاركة Ŀ أصوǱ صناديق اȏستưمار المفتوحة الŖ تƚسسȀا باȏس

                                                 
 النѧدوة التѧي نظمتهѧا وزارة    قѧدمت خѧلال   عمل ، ورقة"تطوير القطاع المالي لتحقيق نمو اقتصادي أفضل" محمد سليمان الجاسر،    .1

       الريѧѧاض،  مؤسѧѧسة النقѧѧد العربѧѧي الѧѧسعودي   ،"2020ية للاقتѧѧصاد الѧѧسعودي حتѧѧى عѧѧام    الرؤيѧѧة المѧѧستقبل "التخطѧѧيط تحѧѧت عنѧѧوان   
 htm.26-03-1424/03-1424/news/ar/sa.gov.sama.www://http.                 )2002 أآتوبر 23 -19(
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  ȁ.1تديرها المǐارǥ التƴارية السعودية
Ǳȁ المباǋر ȁ ĿيعتŐ مواǗنو دů Ǳȁلǆ التعاȁن اŬليƴي الǰيان الوحيد Śǣ السعودȅ المسموƵ لǾ حاليا بالتدا

 للǬرار الǐادر عǺ اĐلǆ اȋعلĐ Ȅلǆ التعاȁن اŬليƴي Ŀ دȁرتȁ ǾتļƘ هǽǀ اŬطوƧ تنفيǀا. سوǩ اȋسȀم السعودية
� ȁاŬاǍ بتطبيق المساȁاƧ التامة بś مواřǗ دǱȁ اĐلǆ التعاȁن اŬليƴي ů ĿاǱ 2006 المنعǬدƧ بالدȁحة عام 23

Ǭيق التǰامǲ اȏقتǐادȅ اŬليƴي Ŀ كافة ŤلǮ اȋسȀم ȁتداŮȁا ȁتƘسيǆ الشركاƩ المساŷة كƼطوȀŤ Ƨيدية لتح
Ʃ2.المعاملا  

 2006 تǐف مارسنȁدعما لجȀود التنمية اȏستưمارية� ȁاستǰماȏ لمتطلباƩ البنية التنǜيمية� فǬد صدر Ŀ م
ȏستưمـار بشǰـǲ مباǋر Ŀ سوǩ اȋسȀم  السماƵ للمǬيمŚǣ ś السعوديś باتوجيǾ ملǰي بدراسة ƛمǰاǻية

  3.قǐرǽ علȄ الǐناديق اȏستưمارية اƄليةالسعودية� ȁعدم 
ȁǲǐا الفǀه Ǻم Ǳȁȋا Ʈالمبح Ŀ Ƨكورǀيمية المǜالتنȁ التشريعية Ʃأن التطورا Ȅكيد علƘان� التǰŠ يةŷȋا Ǻم� 

ȁالموجȀة لتǬنś اȏستưمار اȋجنĿ œ السوǩ قد أدƩ علȄ مراحǲ متدرجة Ŷ ńƛو مستمر Ŀ مǋƚراƩ أداƔ الǐناديق 
رية� لǰوĔا أǓحǲưŤ ƪ الǬناƧ اȏستưمارية الȏ Ŗ بديǲ عنȀا للمستưمر اȋجنŚǣ œ اŬليƴي للنفاذ ńƛ سوǩ اȏستưما

  .اȋسȀم السعودية
 Ƨالفتر Ǳلاƻ ارية تطورا ملموساƴالت ǥارǐمارية التابعة للمưستȏناديق اǐال Ǳالي أصوŦƛ دȀǋ دǬف �ȏاŦƛȁ

 مليار رياǱ بنȀاية الربǞ الưاň لعام Ŵ ńƛ 109.2و 1999ليار رياǱ عام  م�34.6 حيƮ ارتفǞ مŴ Ǻو 2006 - 2004
�  ȁبتحليŦƛ ǲالي أصوǱ الǐناديق4). مليار ريا74.5Ǳ (%�214.9 مسƴلا بǀلǮ معدŶ Ǳو سنوȅ بلǻ Ǣسبة 2006
śلية بنحو يتبƄا Ǳصوȋم اƴح ǝ1.3 (%1.1 ارتفاǱلعام )  مليار ريا Ǳȁȋا Ǟاية الربȀلي2006بن  Ǣمليار 116.9بل 

 Ǿسبتǻ ǝة بارتفاǻارǬم Ǳ18.6 (%19.1رياǱاية عام )  مليار رياȀ2005بن Ǿسبتǻ ȅو سنوŶ Ǳمعدȁ �20.9%       
)64Ǳمليار ريا  .( Ǿسبتǻ جنبية ارتفاعاȋا Ǳصوȋم اƴح ǲƴس śح Ŀ27.3%) 4.6Ǳمليار ريا  ( Ǟالراب Ǟاية الربȀبن

.  بنȀاية الربǞ الưالƮ مǺ السنة ذاēا) مليارǬ3.6%) 0.6ارǻة بارتفاǻ ǝسبتǾ  مليار رياǱ م21.3 ليبلǢ 2005مǺ عام 
  5). مليار رياȁ34.7%) 5.5Ǳقد سƴلƪ اȋصوǱ اȋجنبية معدŶ Ǳو سنوȅ بلǻ Ǣسبة 

 الربǞ اǱȁȋ ارية ارتفاعا بنȀاية Ŧ ĿيǞ الǐناديق اȏستưمNumber of SubscribersحǬق عدد المشتركȁ śقد 
       %16.2 مشتركا مǬارǻة بارتفاǻ ǝسبتǾ 663240ليبلǢ )  مشتركا94956 (%16.7 بنسبة 2006مǺ عام 

  %139.1عدǱ سنوȅ بلŴ Ǣو ȁŠقد ǃاد عدد المشتركĿ2005 . ś الربǞ الرابǞ مǺ عام )  مشتركا79321(

                                                 
  . المرجع نفسه.1
  .22.  المرجع السابق، ص،الريعي. 2
امѧة للأبحѧاث   ، النѧشرة الفѧصلية، الإدارة الع  "2006ت الاقتصادية للربѧع الأول مѧن عѧام      التطورا" مؤسسة النقد العربي السعودي،      .3

  .13 - 12.  ص، ص)2006( الرياض ،الاقتصادية والإحصاء
مؤسѧѧسة النقѧѧد   ،"2006 -1992للفتѧѧرة   صѧѧناديق الاسѧѧتثمار  عѧѧنإحѧѧصائيات" ،والإحѧѧصاء دارة العامѧѧة للأبحѧѧاث الاقتѧѧصادية  الإ. 4

  .العربي السعودي
  .10 .، صالمرجع السابق، "2006لربع الأول من عام لالتطورات الاقتصادية "السعودي، مؤسسة النقد العربي . 5
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 صندȁقا عام 121مŴ Ǻو  عددها فǬد ارتفĿǞ المملǰة السعودية لǐناديق العاملة ل أما بالنسبة).  مشتركا441478(
  .%68.5معدŶ Ǳو سنوȅ بلŴ Ǣو بǀلǮ  محǬǬا 2006�1 صندȁقا Ŀ الربǞ الưاň لعام Ŵ ńƛ 209و 1999

 المتƯƘر بتحسǺ البيƠة اȏستưمارية� 2004 مǞ مطلǞ عام اȋداƔ العام لسوǩ اȋسȀم السعوديةšȁاȁبا مǞ تطور 
Ŧƛȁالي أصوǱ صناديق الرũلة السوقية بسعودية تطورا ملحوǛا مǬارǻة ȀǋدƩ صناعة صناديق اȏستưمار Ŀ اȋسȀم ال

فǬد بلǢ اƴūم اŦȍالي ȋصوǱ صناديق اȏستưمار Ŀ اȋسȀم السعودية بنȀاية .  التابعة للمǐارǥ التƴاريةاȏستưمار
� لسوǩ اȋسȀم السعوديةǬيمة السوقية  مŦƛ Ǻالي ال%3.6 كما يبينǾ الجدǱȁ أدǻاǽ ما ǻسبتǾ 2006الربǞ اǱȁȋ لعام 

ȁ84.8% اريةƴالت ǥارǐناديق التابعة للمǐال Ǳم أصوƴالي حŦƛ Ǻلية( مȁالدȁ ليةƄو ) اŴ ǲưŤ ƪǻبعدما كا
0.82% �ǩيمة السوقية للسوǬالي الŦƛ Ǻم ȁ8.9% اية عامȀمارية العاملة بنưستȏناديق اǐال Ǳم أصوƴالي حŦƛ Ǻم 
مليار رياǱ مǬارǻة  Ŵ92.6و  2006اديق اȋسȀم السعودية بنȀاية الربǞ اǱȁȋ لعام ȁقد بلǢ اƴūم اŦȍالي لǐن. 2003
ƛȁذا ما أǀƻ بعś اȏعتبار أن . 2003مليار رياǱ كما Ĕ Ŀاية عام  �ȁ4.85 2004مليار رياǱ بنȀاية عام  14.6بنحو 

 Ǻر مưالسعوديةأك ǩيمة السوقية للسوǬف الǐǻǝرتفاȏ راǜǻ �Ǿلȁيتم تدا ȏ سǻ وميةǰūا Ǿبǋȁ وميةǰūية اǰبة المل 
 Ŧƛالي الǬيمة السوقية المتداȁلة مرǋحة  ŷĿة Ŧƛالي صناديق اȋسȀم السعوديةĿ الشركاƩ المدرجة� فƜن ǻسبة مسا

  ȋ2005.2ن تتƴاǓ ǃȁعف قيمتȀا  بنȀاية الربǞ الرابǞ لعام 
  57 دوǱ رقمالج

        ǪناديǏ ǱوǏسهم السعودية تطور أȋ1999 للفترةا - Ǳوȋا Ǟ2006 الرب      Ǳريا ǹمليو       
  Ĕاية
Ƨالفتر 

أصوǱ صناديق
اȋسȀم اƄلية

أصوǱ صناديق 
اȋسȀم اȋجنبية

 Ǳالي أصوŦƛ
 الǐناديق

 ǻسبة أصوǱ صناديق اȋسȀم السعودية
 )%(Ŧƛ ńƛالي أصوǱ الǐناديق  )اƄلية(

1999 1569 6686 34680 4.52 
2000 1360 7697 38656 3.51 
2001 2355 6844 50059 4.70 
2002 2437 5339 48826 5.00 
2003 4841 7638 53866 8.90 
2004  14572  8461  60317  24.15  
2005  89444  14667  136974  65.29  

2006-Q1 92681  15151  109212  84.80  
  .2006الربع الأول من عام   -1992صناديق الاستثمار للفترة  إحصائيات عنمؤسسة النقد العربي السعودي، : رالمصد

http://www.sama.gov.sa/newreports/annual/ 
  

  
  

                                                 
  .11 .  المرجع نفسه، ص.1
صѧѧناديق الاسѧѧتثمار أفѧѧضل اسѧѧتثمار للمѧѧستثمرين الجѧѧدد فѧѧي الѧѧسوق        : تحليѧѧل إخبѧѧاري "، مجلѧѧة تѧѧداول سѧѧوق الأسѧѧهم الѧѧسعودية     .2

  .58 .، ص)2006ثاني الربع ال( 17، العدد "السعودية
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ȁقد اǻعǆǰ التطور اūاصĿ ǲ أصوǱ صناديق اȋسȀم اƄلية باŸȍاƣ علȄ حركة التداĿ Ǳȁ سوǩ اȋسȀم 
فز حƴم التداǱȁ السعودية كواحد مǺ العوامǲ اŮامة الجاذبة للمستưمريǺ اƄليȁ śاȋجاƤǻ علȄ حد سوا�Ɣ حيƮ ق

  2005.1 مليار رياǱ كما Ĕ Ŀاية عام ńƛ 15.07 أكưر مǺ 2003 رياǱ عام Ŀ سوǩ اȋسȀم اƄلية مǺ مليارȅاليومي 
 ǆǰا يعŲȁ ȃرƻȋمارية اưستȏا ǲة بالبدائǻارǬلية مƄم اȀسȋد (جاذبية صناديق اǬالنȁ �Ʃصناديق العملا

 Ŀ صناديق اȋسȀم السعودية مŴ Ǻو ƴم اȏستưماراƩقƪ الȅǀ ارتفǞ فيǾ حأĿ Ǿǻ الو) ȁالسنداȁ ƩاȋسȀم اȋجنبية
 كان حƴم اȏستưماراĿ Ʃ 2005 مليار رياǱ بنȀاية Ȁǋر سبتمŐ مǺ عام Ŵ ńƛ 71.6و 2002 مليار رياǱ عام 2.4

  2. ذاēا رياǱ للفترƧ مليارńƛ 24.4 30.2صناديق النǬد ȁالمراŞة قد اŵفƻ ǒلاǱ الفترƧ ذاēا مŴ Ǻو 
صندȁقا  �12 فǬد قفز عدد صناديق اȋسȀم السعودية مŴ Ǻو ǻاƛ ƩدارƧ تداĿ Ǳȁ السوǩ السعوديةȁȁفǬا لبيا

Ŀ ) المشتركĿ )ś حś بلǢ عدد المستưمريǺ 2006�3 صندȁقا بنȀاية الربǞ اǱȁȋ لعام Ŵ ńƛ 26و 2001بنȀاية عام 
 يǲǐ  ألف مستưمر365 منȀم أكưر مǺ � ألف مستưمر448مǺ  أكưر 2005صناديق اȋسȀم السعودية بنȀاية عام 

  Ĕ Ŀ 2000.4اية عام  مستưمرŴ  1612وعددال  هǀا مليار رياĿ �Ǳ الوقƪ الŃ ȅǀ يتƴا66ǃȁحƴم أمواŮم Ŵو 
 سواƔ مǺ حيƮ حƴمȀا أȁ عددها أȁ أعداد �اديق اȏستưمار Ŀ اȋسȀم السعوديةأسباƣ تطور صنȁتعود 

Ȁفي Ǻمريưية المستŷƘم بȀاقتناعȁ �ǩالسو Ŀ śللمشارك ȅمارưستȏالوعي ا Ƨيادǃ Ŀ ǲưرئيسية تتم ǲعوام Ƨعد ńƛ ا
� Ǔƛافة ű ǲ ńƛاǗرȁ Ƨاȋعǜم مردȁديةاȋقȁاȏستưمار Ŀ صناديق اȋسȀم اƄلية لǰوĔا الوسيلة اȋفضǲ للاستưمار 

النفȁ �ǖاŵفاǑ جاذبية البدائǲ اȏستưمارية اƻȋرȃ مǲư اǃدياد التفاŠ ǱƙستǬبǲ اȏقتǐاد السعودȅ مǞ ارتفاǝ أسعار 
الǐناديق العǬارية� ȁتوافر المعلوماƩ عǺ أداƔ السوȁ ǩالǐناديق اȏستưمارية� ńƛ جاƤǻ تزايد الǬدرƧ اȏستيعابية 

م السوǜǻ ǩا ŢسǺ البيƠة التنǜيمية ȁاȏستưمارية للسوƯƛ ǩر صدȁر  كǲ هǽǀ اƯȉار ȁمنشȀ.5Ƙم السعوديةلسوǩ اȋس
Ɣشوǻȁ فاذهاالمالية الجديد�ǻƛȁ ƶاللوائȁ Ʃصدار التعليماƛ Ǳلاƻ Ǻا مŮأعما Ƨرǋمباȁ Ǯلǀالمالية تبعا ل ǩة السوƠهي .  

 علȄ أداƔ اȋسواǩ الŖ تستưمر فيȀا� فƜذا كاƪǻ السوŤ ǩر Šرحلة مǺ النمو ȁالتطور فمȁ Ǻيعتمد أداƔ الǐناديق
Ŀ ǺسŢ ǲǰǋ Ŀ Ǯذل ǆǰي أن ينعǬالمنطǩالسو ǽǀه Ŀ مرưتست Ŗناديق الǐال Ɣأدا  . �Ǯذل Ȅسيسا علƘتȁ نƜف

ستưمار  مǻ ǺشاǕ صناعة اȏ قد دعم2004 منǀ عام ŢسǺ أداƔ سوǩ اȋسȀم السعودية ƻلاǱ المراحǲ اńȁȋ لتطورها
ȁيتƴلȄ . عودȅو اȏستưماراĿ Ʃ اȏقتǐاد السǃ ĿيادƧ معدŶ Ǳبدȁرها  ساȁ � ƪŷالĿŖ صناديق اȋسȀم السعودية

                                                 
، 2005 - 2003، النѧѧشرة الفѧѧصلية للربѧѧع الرابѧѧع لعѧѧامي "قاعѧѧدة بيانѧѧات أسѧѧواق الأوراق الماليѧѧة العربيѧѧة"صѧѧندوق النقѧѧد العربѧѧي، . 1

  .، أبو ظبي، الإمارات العربية المتحدة45 - 36العددين 
  .49 .ص المرجع السابق، ،"...ن الجدد أفضل استثمار للمستثمريتحليل إخباري، صناديق الاستثمار "، مجلة تداول .2
  .)2001(التقرير السنوي لصناديق الاستثمار السعودية  للاستشارات المالية، بخيتمرآز . 3

;asp.a_Fund_AnnualReport_2002Year/Fund_AnnualReport_2002Year/com.bfasaudi.www://http  
  :، مقال متوفر على الرابط"ربح لصغار المستثمرينخيار الأ، ال2006تصحيح " ، للاستشارات الماليةبخيتمرآز 

asp.a_smallinvestor_2006Year/smallinvestor_2006Year/com.bfasaudi.www://http  
  .49.، المرجع السابق، ص..."صناديق الاستثمار أفضل استثمار: تحليل إخباري"، مجلة تداول. 4

  . المرجع نفسه. 5
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 الممتدƧ اǬƄق علȄ مدȃ الفترƧ) اƄلية ȁاȋجنبية(ذلĿ Ǯ تزايد Ÿƛابية صاĿ تدفǬاƩ اȏستưمار Ŀ صناديق اȋسȀم 
  :كما يȀǜرǽ الجدǱȁ التالي ǣ ńƛ  2006اية الربǞ اǱȁȋ لعام2004 مǺ عام

  58دوǱ رقم الج
   واȋجنبية)عوديةالس( Ǐافي تدǧقاƩ الاستưمار في ǏناديǪ اȋسهم اƄلية

                         مليوǹ ريا2006Ǳ الربǞ اȋوǱ - 1999للفترة                                        

 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنة
2006  
Q1 

   حƴم صناديق اȋسȀم
 92681 89444 14572 4841 2437 2355 1360 1569 )1( السعودية

  يـقحƴـم صنـاد
 15151 14667 8461 7638 5339 6844 7697 6686 )2(اȋجنبيــة اȋسȀـم

 77530 74777 6111 2797- 2902- 4489- 6337- 5117-∗صــاĿ التدفــق

  newreports/sa.gov.sama.www://http /ناديق الاستثمارإحصائيات عن ص السعودي، مؤسسة النقد العربي: المصدر     
تعني الإشارة السالبة أن التدفقات نحو الخارج أآبر من مثيلتها و .)2(و) 1 (سطريندفق حاصل الفرق بين الفي التيمثل صا* 

  .نحو الداخل
  

) اƄلية ȁاȋجنبية(تشŚ بياǻاƩ الجدǱȁ أعلاńƛ ǽ سلبية صاĿ تدفǬاƩ اȏستưمار Ŀ أصوǱ صناديق اȋسȀم 
 Ƨالفتر Ǳلاƻ1999- 2003التدفق قي Ŀصا ǲƴذ سƛ اهام�ǐأق ƪǤاية عام 6.77 ا سالبة متوالية بلȀبن Ǳمليار ريا 

فǬاƩ الوافدńƛ Ƨ اȏقتǐاد � ŠعŘ أن تدفǬاƩ اȏستưمار Ŀ صناديق اȋسȀم اȋجنبية ńƛ اŬارƱ تفوǩ التد2000
ȅليةالسعودƄم اȀسȋصناديق ا Ŀ Ƥǻجاȋا Ʃماراưا باستȀا عنŐمع .  

� 2003 -1999  الفترƻ ƧلاǱستưمار Ŀ صناديق اȋسȀم السعوديةȄ اȏ هǀا اŬلǓ ńƛ ǲعف اūافز علȁيعود
اكمة ńƛ جاƤǻ هشاǋة البنية التنǜيمية ȁالتشريعية اūهǀا ǜǻرا لتدň عوائد اȏستưمار فيȀا ȁارتفاű ǝاǗرها� 

ȅǀ يƚهلȀا ȋن  Ŀ المراحǲ اńȁȋ لنشēƘا� Ǔƛافة ńƛ عدم ǻضƲ السوńƛ ǩ اūد الللاستưمار Ŀ السوǩ السعودية
 -  ȁكما يبدȁ مǺ بياǻاƩ الجدǱȁ السابق-لǺǰ . تǰون حاǓنة لرȁƙس اȋمواǱ اƄلية فضلا عǺ الرساميǲ اȋجنبية

 السعودƛ �ȅذ بيا لǐالح ميزان المدفوعاƩ تطورا ŸƛاȀǋ2004د صاĿ تدفǬاƩ اȏستưمار Ŀ صناديق اȋسȀم عام 
ادƧ هيǰلة السوǩ اƄلية ȁتسطŚ اǜǻȋمة ȁتعيś اŮيƠة المشرفة علƴŠ Ȅرد صدȁر الǬرار الوǃارȅ الǎǻ ȅǀ علƛ Ȅع

 �Ƨم الواردȀسȋصناديق ا ƩاǬتدف Ŀصا Ǟمار المالي� ارتفưمة للاستǜمن ƶلوائȁ ƩاƔجراƛ Ǻا مȀǬما رافȁ �ǩالسو
 ȁ2006 ńƛ �2005 لŚتفǞ بعد ذلƻ ǮلاǱ عامي 2004 مليار رياǱ بنȀاية عام 6.11مسƴلا قيمة Ÿƛابية بلŴ ƪǤو 

ȁمعŘ ذلǮ أن تدفǬاƩ المستưمريǺ اȋجاȁ ƤǻاƄليś مǺ .  مليار رياǱ علȄ التواليȁ77.5 مليار رياǱ 74.7حدȁد 
ȏماȀسȋصناديق ا Ŀ مارưجنبيةستȋم اȀسȋصناديق ا Ŀ اȀيلتưم Ǻم Őالسعودية أك  . Ʃأن مشتريا Ǯذل ȃدƚمȁ

  .أكŐ مǺ مشترياƩ المستưمريǺ مȁ ǺحداƩ صناديق اȋسȀم اȋجنبيةالمستưمريǺ مȁ ǺحداƩ صناديق اȋسȀم اƄلية 
     Ŀ Ǻر التحسǋƚيȁيمة الǬافيالǐة صناديقتل ةǜمحف Ŀ مارưستȏا ƩاǬم السعوديةدفȀسȋعي  اȁ تنامي Ȅعل 
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ضا علȄ يǋƚر أيالمستưمريǺ بŷƘية اȏستưمار Ŀ صناديق اȋسȀم اƄلية علȄ حساƣ صناديق اȋسȀم اȋجنبية� كما 
  .  Ŀ استǬطاƣ الرساميǲ الوǗنية ȁاȋجنبية عŐ صناديق اȏستưمار Ŀ اȋسȀم اƄليةųاƵ السوǩ السعودية

Ɣبناȁ Ȅا علēقدر Ǳلاƻ Ǻم Ʃماراưستȏتنمية ا Ŀ ƪحų م السعودية قدȀسȋا ǩسو ƪǻذا كاƛ ما سبق� Ȅعل 
لȄ لضرȁرƧ بƘن سوǩ اȋسȀم السعودية تعمǲ بǰفاƧƔ عاستǬطاƣ الرساميǲ فŹ ǲȀمǲ هǀا اȏستنتاƱ علȄ اȏعتǬاد با

ȁبالتالي� ستǰون اȍجابة عǺ هǀا التساȁ Ǳƙما ŹملŴ  . Ǿو المشاريǞ اȏستưمارية اȋكưر مردȁدية�توجيǾ الموارد المالية
Ʈا المبحǀه Ǻالتالي م Ɣمحور اهتمام الجز śمضام Ǻم.  

II.يرƯƘتخكفاءة  تطور  ت Ȅسهم السعودية علȋا ǩسوƩماراưصيص الاست 
 ƧŚƻȋمسة اŬا Ʃالسنوا ȃمد Ȅم السعودية علȀسȋا ǩسو ƩدȀǋ)2000 - 2005 ( Ʃموجا Ǻالعديد م

ȅمسارها السعر Ŀ ƶحيǐالتƧعشر ƪƯحد Ƨالفتر Ǯتل ȃمد Ȅفعل �ǩالعام للسو Ɣداȋا Ŀ ȃŐك ƩاǓفاŵا  .    
ريǺ حوǱ سبƤ هǽǀ اŵȏفاǓاƩ المتتالية ȁقد كاƪǻ تǃŐ عƤǬ كǲ حركة تǐحيحية تساƩȏƙ مǺ قبǲ المستưم

Ʃراǋƚاستمرار الم Ǻم مǣالر Ȅم� علȀسȋسعار اȋ ر العامǋƚقيمة الم Ŀ Ƨادūاȁȅاد السعودǐقتȏا Ɣداȋ ابيةŸȍا .  
 śتمȀالم ǩأر ȅجوهر ǲǰمش ńƛ Ƨعابر ƩاŹرǐرد تů Ǻم ƪولŢ البسيطة قد Ʃȏƙالتسا ǽǀة أن هǬيǬūاȁ

 Ŀ بدأ يưار الŚưǰ مǺ الجدǱ 2006 - 2005 فƼلاǱ فترƧ. ة السعوديةلشƘن اȏقتǐادĿ ȅ المملȁǰالباحȁ śưصاǻعي ا
Ǳحو Ǻمريưالمستȁ śưالباح Ǖساȁالسعوديةأ ǩالسو Ŀ ƭحداȋا Ʃرياů اȀأدائ ȃمستوȁ � Ǻور العديد مȀǜة لƴتيǻ 

 ǋركاȀǛ Ʃرƻ ƩلاǱ هǽǀ الفترƧوƛ �ǩذ أȁجǾ الضعف ȁالǐǬور Ŀ أداƔ الوحداƩ اȏستưمارية الفاعلة Ŀ الس
 Ŀ مارưستȏا Ǻع ƪلţȁ ماريةưصناديق است ńƛ Ʃالشركا ǒبع ƪولŢ حة� كماǓاȁ Śǣȁ لةƻمتدا ǥهداƘة بŷمسا
 Ǻم ƪأصبحȁ ƪلƔتضا ŕة حŷالمسا Ʃالشركا ǒبع Ƶأربا ȅترد ńƛ ȃأد ȅǀمر الȋا الرئيسي� اȀǗشاǻ Ǒراǣأ

نȀا ǋركة مǺ المفترǑ أن تشǲǰ مساŷاƼǓ Ʃمة Ŀ اȏقتǐاد الوřǗ الǤǐر أǋبǾ بالمشرȁعاƩ الفردية أكưر م
  1.للمملǰة

ȁبينما تنǎ النǜرية اȏقتǐادية علȄ أن التدهور ǻ ĿتائƲ الشركة ȏ ينƴم عنȏƛ Ǿ تدهورا ŲاƯلا Ŀ أسعار 
 قباȎǱر لا� فǬد ȀǋدƩ أسعار أسȀم بعǒ الشركاƩ علȄ النǬيǒ مǺ ذلǮ ارتفاعاƩ قياسية كاǻعǰاس مباȀǋأسȀم

ȁقد باȁ ƩاǓحا أيضا اتساǝ حƴم الفƴوĿ Ƨ اȋداȁ ƔالرŞية . لمستưمريǺ علȄ أسȀمȀا المتداȁلة Ŀ السوǩالمưǰف ل
ƩȏاĐا ǆفǻ Ŀ اȀتنافس Ŗالفردية ال Ʃعاȁالمشرȁ ةŷالمسا Ʃالشركا śب.Ƨطورƻ ǞǓاد الوǃ اŲȁ  Ǻالعديد م Ǿتوج 

ƻلاǱ الفترƧ اƧŚƻȋ رũيا للتƼلي عǺ مسȁƚلياēا اšاǽ تلǮ الشركاƩ مŐرƧ الجȀاƩ اǰūومية الرũية Ŀ المملǰة� 
 Ŀ ǍاŬا ǝطاǬر الȁد ǃبراȍ نية كوسيلةǗالو Ʃماراưستȏا Ȅة علǜافƄاȁ ة�ǐƼǐŬا Ƶاųƛ Ʃلياƕ أحد ǾǻƘا بȀسلوك

  .التنمية الوǗنية
ȁد ǲتفعيȁ ǍاŬا Ǖالنشا Ʃلياƕ Ƨية لزيادũالر ƩاȀسعي الج ǩسيا ĿȁǮتل ƪبات ĺالرقا ǽية رũالر ƩاȀالج 

 هيƠة السوǩ المالية لتحǬيق الرفاهية اȏقتǐادية للوحداƩ المشاركة Ŀ السوŠ �ǩا Ŀ ذلǮ تلǬي المسȁƚلية علȄ عاتق
                                                 

 دراسѧة مقارنѧة بѧين النظѧام الأساسѧي للѧشرآات الѧسعودية وبѧين أنظمѧة الѧشرآات           :مجلѧس الإدارة أحكѧام  "صѧالح سѧليمان الرشѧيد،    . 1
  .40. ، ص)2005(، جدة، 2، العدد 19 الاقتصاد والإدارة، المجلد :، مجلة جامعة الملك عبد العزيز"المساهمة السعودية
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صǤار المساśŷ ذȅȁ الǰم الضƠيǲ مǺ اȋسȀم� ȁالǀيŻ ȏ Ǻلǰون الǬوƧ المادية ȁالمعنوية لطلƤ متابعة ȁتǬييم 
  .ركاƩ المدرجة Ŀ السوǩ الشƩسلوكيا

 ńƛ اȀمȀأسعار أس Ǟترتفȁ Śكب ǲǰسر بشţ Ʃركاǋ ǭفة عامة� أن هناǐب ǩالسو ǝاǓȁأ ȅترد Ǒأعرا Ǻم ȁ
 Ʃالشركا Ǯتل Ƨدارƛ Ŀ ƧƔفاǰعدم ال Ʃراǋƚم ƵوǓȁ Ǻم مǣالر Ȅعل �ȅمارưمنطق است ȅȋ قياسية منافية Ʃمستويا

 الŖ تتƴاǃȁ قيمتȀا - Ŀ السوǩ اƄلية -ƛدارƧ الشركاȁ Ʃاȏستưماراȁ Ʃبالتالي� فǲȀ مǺ المنطǬي أن تتحوů . Ǳتمعة
  1.� ملياراƩ الرياĔ Ʃȏبا للعلاقاƩ الشǐƼية ȁاȏجتماعية دȁن رقابة أȁ سلطة حاكمة

 ƛعادƧ مراجعة ȁاقǞ أداƔ سوǩ اȋسȀم السعودية علǓ ȄوƔ التطوراǲǰ Ʃ ذل�Ǯ فǬد باƩ مǺ الضرȁرȅل
.  علȄ دعم اȏقتǐاد الوřǗ للمملǰةاǥ تŚƯƘ أداƔ سوǩ اȋسȀم السعوديةȏ �ǩستǰشالمتسارعة Ŀ أداƔ السو

وارد المالية ǐţ Ŀ  Ŀيǎ الم السعوديةȁعمليا� سيعتمد ǬŢ Ŀيق هǀا اŮدǥ علȄ قياس حدȁد دȁر سوǩ اȋسȀم
  .اقتǐاد المملǰة

   في سوǩ اȋسهم السعوديةƩ تحليل مƚشراƩ تخصيص الاستưمارا.1
سȀم Ŀ دعم النمو يمȀا الجيد ȁتطورها الȅǀ ي بƘدائȀا ȁتنǜاȁȋراǩ المالية للدǱȁ المتطورƧ واǩتتسم أس

مƻ ǺلاŢ Ǳسś مستوȃ الدǲƻ الوǃȁ řǗيادƧ حƴم المدƻراƩ اǬūيǬية� ȁتنمية ǽǀŮ الدǱȁ اȏقتǐادȁ ȅالتنمية 
Ǘتاجية الموارد الوǻƛ Ǟرف Ǻجنبية� فضلا عȋالية اũالرأ ƩاǬالتدف Ŀصاȏا ƩنواǬال Ŀ اȀيفǛنية بتو Ʃمارية ذاưست

 ȁ .2التǰاليف المنƼفضةالمردȁدية العالية
 Ƨالمالية المتطور ǩراȁȋا ǩتساهم أسوا �Ƨرǰالف ǽǀه Ǻطلاقا مǻاȁ- Ʃراƻالمد ƣǀج Ŀ رهاȁد Ƥǻجا ńƛ - Ŀ 

الدȁر التوجيȀي للسوǩ الưاǻوية� ȁالتǐƼيǎ الǰفƚ للموارد المالية مƻ ǺلاǱ الدȁر المباǋر لȌسعار Ŀ السوǩ اȁȋلية� 
 Ʈالعوائد حي ǝتتسم بارتفا Ŗالمزايا النسبية ال Ʃشطة ذاǻȋاȁ Ʃو الشركاŴ Ʃماراưستȏا Ƨƚفǰال ǩالسو Ǿتوج

ȁينتƲ عǺ التوجيǾ الجيد للموارد ŢسǺ الǬيمة اȏقتǐادية للشركاƩ الŖ تنتمي للǬطاعاƩ المتسمة . ȁالمƼاǗر المعǬولة
ا اȏستưمارية ȁاŵفاǑ تǰلفة ŤويلȀا� ńƛ جاƤǻ دعم ǬƯة المستưمريĿ Ǻ استưماراēا� ȁهو ما يƚدȅ بارتفاǝ عوائده

ǲالطوي ȃالمد Ȅالنسبية عل Ƨالميز Ʃذا ƩطاعاǬال Ŀ Ʃماراưي للاستǰالدينامي ǎيǐƼاستمرارية الت ńƛ ǽرȁ3.بد  
اȋكưر مردȁدية علǻ Ȅوعية ) أȁ الشركاǛ)Ʃيفاȁ Ʃيتوقف اţاذ الǬرار اȏستưمارȅ بتوجيǾ الموارد المالية Ŵو التو

� فƜن ȁعليǾ. ة أȁ الǬطاǝ الŖ تنتمي ƛليȁǾكمية المعلوماƩ المتاحة عǺ أداƔ اȏقتǐاد الوřǗ كȁ �ǲǰأداƔ الشرك
 يتوقف بدȁرǽ علȄ مدȃ توفر متطلباƩ الǰفاƧƔ السوقية Efficient AllocationالتǐƼيǎ الǰفƚ للموارد المالية 

 )الǰفاƧƔ المعلوماتية(� كفاƧƔ التسعOperational Efficiency ŚكفاƧƔ التشǤيǲ   الưلاƯة المتمưلة ĿبƘبعادها

                                                 
   .41. المرجع نفسه، ص. 1
الثامن  ، العددلرياض الاقتصادي في مجلة ا، مقال منشور"عودية والاقتصاد الوطنيسوق الأسهم الس  "عبد العزيز محمد الدخيل،     . 2
 asp.index/Economic/com.arriyadh.www://http                              :، متوفر على الرابط)2005أآتوبر (
  .12  - 11. ص ص، المرجع السابق،  محمود.3
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Informational Efficiencyمانȋاȁ ǩعدالة السوȁ �.1  
Ǟيتوقȁ أن Ǻية تتحسǐيǐƼالت ƧƔفاǰال ǩكلما للسو Ʃتوفر Ʃالمعلوما Ǻع Ʃماراưستȏالمتاحة ا Ŀ �ǩالسو  Ʈحي

علȄ  بناȁ ƔالǬطاعاƩ الشركاƩ بś الرǋيد للاƻتيار فرصة للمستưمريŲ Ǻا يتيƶ المƼاǗرƧ بǰفاƧƔ عالية�ȁ يتحدد العائد
اȁȋراǩ  سوĿ ǩ للموارد الǰفاƧƔ التǐƼيǐية تنƼفǒ أن يتوقȁ ǞبالمǬابFair Prices. �ǲ المالية لȌصوǱ العادلة اȋسعار

لية ǲǛ Ŀ  الǬرار اȏستưمار�ȅ حيƮ يǐبŢ ƶرǭ أسعار اȁȋراǩ الماالمالية الȏ Ŗ تتوفر علȄ المعلوماƩ الǰافية ţȏاذ
 مضللا ńƛ اūد الȏ ȅǀ يسمƶ بالتǬييم المناسƴū Ƥم المƼاǗر ȁالعوائد� فضلا عǺ صعوبة التمييز بś هǽǀ البيƠة

  .ةعǺ تلǮ الǬŢ Ŗق ƻسائر متتاليأǓȁاǝ الشركاȁ ƩالǬطاعاƩ الř يتوقŮ Ǟا أفǬا استưماريا ȁاعدا 
 �Ʃماراưستȏا Ȅعل Ǳوǐا للحȀفيما بين ǆتتناف Ǳȁتلف الدű Ŀ المالية ǩسواȋن اȋ راǜǻȁ �Ǯذل Ǻفضلا عȁ

علȄ المعلوما�Ʃ فاȋسواǩ الŖ تǬوم بǻƜتاƱ المعلوماƩ فيما بينȀا  تتنافǆ  اšȏاǽ يوما بعد يوم فĔƜا بالنتيƴةȁيتزايد هǀا
لوقƪ المناسńƛ Ƥ جاƤǻ المعلوماƩ اȏقتǐادية اƻȋرŶƛ ȃا تفي بƘحد ǺǰŻ اȏعتماد عليȀا Ŀ االŖ اȍحǐائية 

 ȁعلȄ النǬي�ǒ فƜن اȋسواǩ الţ Ŗفق Ŀ 2.الشرǕȁ الضرȁرية ȁاȋساسية اللاǃمة للنƴاĿ Ƶ عملية ǐţيǎ الموارد
Ʃماراưللاست ƚفǰال ǎيǐƼن التƘفق أيضا بشƼست Ʃن المعلوماƘبش ǆالتناف.  

ƧƔ سوǩ اȋسȀم السعودية ǐţ Ŀيǎ اȏستưماراƩ المالية ȁذلǮ بتحليȁ ǲاقǺǰŻȁ  Ǟ استǰشاǥ مدȃ كفا
  :المǋƚراƩ اȉتية

  مǋƚر الرũلة السوقية ȁقيمة التداǱȁ للǬطاعا�Ʃ -أ 
 ƣ-�ƩطاعاǬر الǋƚالنسبية لم ƧوǬال  
  لشركاƩ اȋكưر ǻشاǗا�ركز الǬطاعاƩ حسƤ ا مǋƚر Ť- جـ

  �ااŮ مǋƚر الشركاƩ الǗ Ŗلبǃ ƪيادƧ رأũ-د 
   فترية ȁالعائد ȁالمƼاǗر للǬطاعا�Ʃ مǋƚر مضاعف الǬيمة الد- هـ

ȁ -ادر السيǐر مǋƚم ǩالسو Ŀ Ǻمريưدية للمستǬولة الن.  
ǻدرĿ Ƨ اŞȋاƭ الŖ تستǐǬي أƯر تطور كفاƧƔ هناǭ   التǀكŚ بƘنرńƛ ǩ هǽǀ المǋƚراƩ فŹ ǾǻƜسȁ Ǻقبǲ التط

اراȁ Ʃمضامś هǀا التǐƼيǎ علȄ النمو اȏقتǐاد�ȅ علȄ الرǣم مǺ سوǩ اȁȋراǩ المالية علǐţ Ȅيǎ اȏستưم
ȅادǐقتȏالنمو ا Ȅالمالية عل ǩالسو Ɣأدا ŚƯƘت Ǳية حوưالبح Ǳعماȋا Ƨفرȁ . Ŀ Ʈي العلاقة قيد البحǐǬن تƜبالتالي فȁ

  .سية اƻتباراƩ قياǜاƩ اȁȋلية دȁن محاȁلة ƛجراƔهǀا الجزƔ مǺ الدراسة سوǥ لǺ يتƴاů ǃȁرد الملاح
  : مƚشر الرũلة السوقية وقيمة التداوǱ للقطاعاƩ- أ     

.  Ťيز هǀا الǬطاȁ ǝاšاǽ اȏستưماراƩ للتمركز فيǾقيمة التداǱȁ للǬطاǝرتفاǝ حƴم الرũلة السوقية ȁيعǆǰ ا
ǝطاǬية الŞر ǝارتفا ǞمȁǾفي Ʃماراưستȏا Ǟالمالية ترتف Ǿأصول Ȅعل Ǳȁبالتالي تزداد قيمة التداȁ  .توȁ Ʃاǻبيا ƶǓ

 Ǳȁاية عام 59الجدĔ Ŀ كما Ǳȁقيمة التداȁ لة السوقيةũر الرǋƚم Ƥحس ƩطاعاǬال Ƥ2005 ترتي.  
                                                 

  .12 . المرجع نفسه، ص.1
  .8 .صمرجع السابق، الماآوين، . 2
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         Ǳلة السوقية وقيمة التداوũسهم السعودية الرȋا ǩفي سو Ʃ2005لعام  للقطاعا         Ǳريا ǹمليو  

 الǬطـــاǝ حƴــم التــداǱȁ الرũــلة السوقيــة
 %النسبـة  الǬيمة %النسبـة  الǬيمة

 44.8 1854373.93  38.15  928820 الǐناعة

ǭ5.75 238285.51 31.76 773321 البنو 

Ʃȏاǐتȏ7.15 296276.09 14.31 348400 ا 

ƩدماŬ23.60 976879.76 5.10 124155 ا 

ƔرباȀǰ4.45 184118.48 4.98 121248 ال 

ƪنũȍ4.10 168883.88 4.50  109893 ا 

 8.66 358439.09  0.90 21258 الزراعة

śمƘ1.48 61438.90 0.30 7020 الت 

 100 4138695.67 100 2434384 اŦȍالي

  : إحصائيات متوفرة على الرابط،هيئة السوق المالية  -تداول: المصدر     
htm.index/2section/ar/annual/newreports/sa.gov.sama.www://http  

  
ǻبيا ƶǓذ يستحوذ     توƛ �Ǳȁȋا Ƥالترتي Ŀ ناعةǐال ǝقطا ļƘلة السوقية� يũاحية الرǻ Ǻم Ǿǻأ ǽأعلا Ǳȁالجد Ʃا

 يستحوذ قطاǝ البنوǭ علƯ Ȅاň � بينماǱ المستưمر Ŀ سوǩ اȋسȀم السعوديةرأũاال مŦƛ Ǻالي %38.15علŴ Ȅو 
سوȁ �ǩيستƯƘر قطاǝ التƘمś الȅǀ أدرƻ ƱلاǱ رأũاǱ المستưمر Ŀ الال مŦƛ Ǻالي %31.76أكŐ رũلة سوقية بنسبة 

 فǖǬ مŦƛ Ǻالي رأũاǱ المستưمر Ŀ %0.3نسبة  مǺ حيƮ قيمة اȏستưماراƩ ب Ŀ السوǩ بالمرتبة ا2005ƧŚƻȋعام 
ǩالسو Ƨاحدȁ ركةǋ يضم ȅǀال ǝطاǬا الǀه Ʃماراưم استƴعف حǓ Ȅر علǋƚهو ما يȁ � ǖǬركة فǋ هيȁ" śمƘالت
ȁيةالتعاǻ ."ǚيلاحȁ Ƨأيضا سيطر  ǭالبنوȁ ناعةǐو قطاعي الŴ Ȅا %69.9علŲ لة السوقية للبورصة�ũالي الرŦƛ Ǻم 

أما قطاعا . Ŀ سوǩ اȋسȀم السعودية) اȏستưماراƩ(يǋƚر علŤ Ȅيز هǀيǺ الǬطاعś مǻ Ǻاحية ǐţيǎ الموارد المالية 
. سوقي مŦƛ Ǻالي الرأũاǱ ال%6 ن سوĔȃما ưŻ ȏلاا لسبȁ Ǟعشريǋ Ǻركة� فƜاŬدماȁ Ʃالزراعة� ȁرǣم ǓمȀم

  .2005 توǃيǞ الرũلة السوقية للبورصة السعودية حسƤ الǬطاعاƩ لعام ȁ18يوƶǓ الشǲǰ البياň رقم 

     Ǻأما م �Ǳȁاحية قيمة التداǻ ر أيضاƯƘفيست  Ǟبواق Ǳȁȋناعة بالمركز اǐال ǝ44.8قطا%Ǻم  Ŀ Ǳȁالي قيمة التداŦƛ 

ǩلية السوƄا. Őيعتȁ ǝقطا ƩدماŬا ňاƯ ǖشǻو  أŴ Ȅعل ǽباستحواذ ȏȁتدا ƩطاعاǬ23.6ال% Ǳȁالي قيمة التداŦƛ Ǻم 
Value Traded Ǟبواق Śƻȋالمركز ا Ŀ śمƘالت ǝقطا ļƘفيما ي �ǩالسو Ŀ 1.48%  لةȁم المتداȀسȋالي قيمة اŦƛ Ǻم

ǝطاǬا الǀة هƯداū راǜǻ. Ǳȁالجد Ʃاǻبيا Ȅعل ǚيلاحȁ 59و  أيضا سيطرŴ Ȅعل ƩدماŬاȁ ناعةǐقطاعا ال Ƨ68.4% 
Ǳȁالي قيمة التداŦƛ Ǻمǩالسو Ŀ م المدرجةȀسȌل  .śطاعǬال Ǻيǀم هȀأس Ȅعل Ǳȁافة التداưالنسبة ك ǽǀه ǆǰتعȁ.  
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  19  رقمالشǰل
 Ǟلة السوقالتوزيũالسعودية  يةر ǩلعام للسو Ʃسب القطاعاƷ2005  

التأمين
%0.3

الزراعة
%0.9

الإسمنت
%4.5

الصناعة
%38.15

الكهربѧѧاء
%4.98

لخѧѧѧѧدمات
%5.1

تصѧѧѧѧѧѧѧѧالات
%14.31

البنѧѧѧوك
%31.76         

ȃدƚمȁالتنو Ǎة هو أن فرǬالساب Ʃم تتمركز  المعطياȀة أسǜمحف Ǻويǰت Ŀ ǝ ناعة بنسبةǐقطاعي ال Ŀ ƧŚكب
ƩدماŬاȁ .Ǻǰل�Ƨƚكف ǚمحاف Ƨرȁهي بالضر śطاعǬال Ǻيǀه Ŀ ماريةưستȏا ǚافƄا ǲا أن كǀه řيع ǲه    

Efficient Portfolio� .Ɯف �Ǯذل Ǻفضلا عȁ ا ǝقطا Ŀ Ǳȁسبة التداǻ Ǒفاŵلية ن اȁيمة التداǬالي الŦƛ ńƛ ǭلبنو
 ȃمستو ńƛ ǩو %5.8للسوŴ Ȅعل ǽاستحواذ Ǻم مǣالر Ȅاية عام %�31.76 علĔ Ŀ لة السوقية كماũم الرƴح Ǻم 

2005 Ǳحو Ǳاƚس Ǻر مưأك Ƶيطر  ȃالسعوديةمد ǩالسو Ŀ الموارد ǎيǐţ ƧƔكفا .  
ȁǭالبنو ǝقطا Ŀ Ǳȁسبة التداǻ Ǒفاŵا Ƨرȁبالضر řيع ȏ Ƶأربا ȁيق عوائد أǬŢ Ȅعل ǝطاǬا الǀه Ƨقدر Ǟتراج 

�ǾمȀأس Ȅعل Ǳȁالتدا Ʃȏمعد ǝبالتالي ارتفاȁ لة�ȁالمالية المتدا Ǿأصول Ȅعل Ƥالطل Ƨيادǃ اĔƘǋ Ǻم Ƨذ متزايدƛ  السائد
ة مǬارĿǻ السوǩ السعودية هو العŤ ǆǰاما� فǬطاǝ البنوȏ ǭ يزاǱ يعتŐ أكưر الǬطاعاƩ مردȁدية ȁاستǬرارا 

ȃرƻȋا ƩطاعاǬبال . ǲưم ǝطاǬبيعيا بالنسبة لǗ ȏون معدǰقد ي ǝطاǬالي للūا Ǳȁالتدا Ǳأن معد ǱوǬال ǺǰŻ Ǿǻأ Śǣ
 ǭالبنو- Ƨالفتر Ǳلاƻ Ǿأدائ ȃمستو Ǟتراج Ǻم مǣالر Ȅلو - 2005 - 2003 علƻ Ǳعتداȏا اǀدر هǐون مǰقد يȁ 

 علȄ أسȀم بعƚ ǒدƛ ńƛ ȅحداƭ حركة تداǱȁ مưǰفةالǬطاǝ مǺ أǻشطة المضاربة العشوائية� ȁالŖ عادƧ ما ت
Ȅعل ƧŚǤǐال Ʃالشركا Ŀ حيحيةǐعملية ت ǲك Ǟم ȁأ �ƪر الوقȁمر Ǟا مēحد ǒفƼأن تن Ʈتلب ȏ Ľ ŚǐǬال ȃالمد 
ǩللسو ȅالسعر Ǿƴالمت.  

 الزمǺ بتŚǤ  مǺ حيƮ قيمة التداǺǰŻ Ǳȁ أن يتŚǤ عŐ تبايǺ الǬطاعاĿ Ʃ السوǩ السعوديةǺǰŻȁ اǋȏارńƛ Ƨ أن
 Ɣأدا Ȅعل ƧرƯƚالم ǲالعوام Ƨقو ǽǀه Ǳاƻدƛ ȁأ �ƩطاعاǬية الŞتنامي رȁ نولوجي�ǰالت ȃالمستو ŚǤكت �ƩطاعاǬال

ǲالعوام Ǻها مŚǣȁ ǩالسو Ŀ ƩطاعاǬتنافسية ال śسŢ اĔƘǋ Ǻم Ƨجديد Ʃاراǰابت . ǎيǐţ نƜبالتالي� فȁ
 Ʃماراưستȏالسعوديةا ǩالسو Ŀ معينة Ʃقطاعا Ŀقد  هȁ Ǳمنية قد تطوǃ Ƨبعد فتر ŚǤية قابلة للتǰو عملية دينامي

  التداǱȁ السنوية لȌسȀم Ŀ السوǩ السعوديةتǐǬر كما يتضƶ مǺ بياǻاƩ الجدǱȁ التالي� ȁالȅǀ يعǆǰ تطور حركة
Ƨ2004 - 2000 للفتر.  
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Ǳركة التداوƷ سهم السعودية تطورȋا ǩفي سو   

   ǻسبة مƠوية                  Ʒ  2000 – 2004سب القطاعاƩ للفترة                             
 الزراعةاũȍنƪ الȀǰرباƔ اȏتǐاƩȏ اŬدماƩ البنوǭ الǐناعةالسنة
2000 31.23 45.21 7.38 - 7.11 8.02 1.03 
2001 31.34 29.16 8.63 - 5.36 4.86 0.62 
2002 24.3 19.4 25.3 -  8.3 20.6 2 
2003 28.8 6.0 24.6 17.6 18.0 3.7 1.4 
2004 34.9 1.3 34.7 4.50 8.7 1.6 14.3 
  : إحصائيات متوفرة على الرابط، هيئة السوق المالية - تداول: المصدر       

htm.index/2section/ar/annual/newreports/sa.gov.sama.www://http    
 Ǭ2000 - 2004طاعاƩ المǰوǻة للسوǩ علȄ مدȃ الفترƧ يتضƶ مǺ بياǻاƩ الجدǱȁ السابق أن هناǭ تباينا بś ال

 ńƛ Śهو ما يشȁ تلفة�Ƽالم Ƥالمرات ǲǤǋ Ŀ ƩطاعاǬال śبا بȁتنا ǭكما أن هنا �Ǳȁقيمة التدا Ʈحي Ǻم ǭأن هنا
فǬطاǝ البنوǭ الȅǀ كان يستحوذ علȄ أعلȄ .  لرȁƙس اȋمواǱ مǺ سنة ƻȋرȁ ȃمǺ قطاƻȉ ǝرǐţيǐا ديناميǰيا

ȁسبة تداǻ عام Ǳلاƻ ǩالسو Ŀ Ǳ2000 اية عام %45.21 بنحوȀبن ƩطاعاǬال śب Ǿترتيب Ǟسبة 2004 تراجǻ Ǿيلƴبتس 
 ǃȁاƴتت Ń Ǳȁ1.3تدا%ǩالسو Ŀ Ǳȁالي قيمة التداŦƛ Ǻم  . Ǿل Ǳȁسبة تداǻ عفǓا العام أǀه ǲقب ǲƴقد سȁ

  . مŦƛ Ǻالي قيمة التداĿ Ǳȁ السوǩ%6باستحواذǽ علǻ Ȅسبة تداǱȁ بلŴ ƪǤو 
      ȁبالمǬاب�ǲ فǬد Ȁǋد قطاعا اŬدماȁ Ʃالزراعة Ţسنا ملحوǛا علȄ مدȃ السنواƩ اȋربعة الماǓية 

بنȀاية  ȁ1.03% %�7.38 حيƮ ارتفعǻ ƪسبة تداŮȁما Ŧƛ ńƛالي قيمة التداĿ Ǳȁ السوǩ مŴ Ǻو )2004 - 2000(
. الي لǲǰ مǺ الǬطاعś علȄ التو2004وǩ عام  مŦƛ Ǻالي قيمة التداĿ Ǳȁ السŴ ńƛ 34.7% ȁ14.3%و 2000عام 

ǭذاȁ اǀه śهم بȋا ȄǬيبȁ Ƨالفتر ȃمد Ȅناعة علǐال ǝقطا Ƨ2004 - 2000 استمرار سيطر Ǻم Ƨدارǐمراكز ال Ȅعل 
  . Ŀ قيم تداȁلǾ مǺ سنة ƻȋرȃتداǱȁ علȄ الرǣم مǺ تسƴيلǾ تǀبǗ ƣǀفيفحيƮ قيمة ال

Ǭال śب Ǻالتباي ȃأن يعز ǺǰŻȁǰالم Ʃبالنسبة لطاعا ǩة للسوǻالموارد المالية و ǎيǐƼت)Ʃماراưستȏا ( ńƛ
 Ǟا توقȀمن ǲعوام Ƨبعد ȃرƻȋهي ا ƧرƯƘمارية� المتưستȏا ǚة للمحافǻوǰالمالية الم ǱصوȌل Ƨالمستمر Ǳحلاȍا Ʃعمليا

Ƨالجديد Ʃالشركا ǒبع Ʊدراƛȁ �ƩطاعاǬال ǒية بعŞر ǺسŢ ǩالسو Ŀ ماريةưاذبية استŝ تتميز Ŗال Ƨتداد حدǋاȁ �
 Ƥالتلاع ǲȀيس Ʈا السوقي حيȀمƴر حǤǐتتميز ب Ŗال Ǯسيما تل �Ʃالشركا ǒم بعȀأس Ȅالعشوائية عل Ʃالمضاربا

ȃرƻȋاȁ الفينة śا بȀمȀسعار أسƘب.  
 ƣ     -Ʃشر القطاعاƚالقوة النسبية لم :  

ȁيوƶǓ هǀا . ǋƚر العام للسوǺǰŻǩ قياس الǬوƧ النسبية ȋسȀم الǬطاǝ بǬسمة قيمة مǋƚر الǬطاǝ علȄ قيمة الم
śب Ǖرتباȏا ȃر مدǋƚة لالمǻوǰالم Ʃم الشركاȀأس  Ʃم الشركاȀأسعار أس ƤلǬدرجة ت ńƛ أيضا Śكما يش �ǝطاǬل

ǩر السوǋƚŠ ةǻارǬم ǝطاǬة للǻوǰالم . Ǻع ǝطاǬر الǋƚالنسبية لم ƧوǬال Ʃادǃ متميزا كلما ǝطاǬون الǰعمليا� يȁ
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ƶحيǐ1.الواحد الȁالجد ƶǓيوȁ  م السعوديةȀسȋا ǩة لسوǻوǰالم ƩطاعاǬالنسبية لل ƧوǬالتالي ال Ǳا ǱلاƻƧلفتر  
2000 – 2006 )Ǳȁȋا Ǟالرب(.  

  61دوǱ  رقم الج
   القطاعاƩ المǰوǻة لسوǩ اȋسهم السعوديةتطور القوة النسبية لمƚشر

           2006 الربǞ اȋوǱ - 2000للفتـــرة 
Ʃ2006  2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوا - Q1 

  2.30 2.45 1.97 1.45 1.27 1.31 1.55 الǐناعة
ǥارǐ2.7 2.43 2.42 2.27 3.07 3.21 3.20 الم 

ƪنũȍ0.6 0.63 0.68 0.93 1.28  1.13 0.76 ا 

ƩدماŬ0.29 0.38 0.25 0.28 0.31 0.27 0.25 ا 

ƔرباȀǰ0.16 0.17 0.33 0.46 0.33 0.32 0.31 ال 

Ʃȏاǐتȏ0.36 0.33 0.45 0.56 - - - ا 

śمƘ0.13 0.11 - - - - - الت 

 0.29 0.50 0.26 0.23 0.22 0.19 0.20 الزراعة

  .هيئة السوق المالية  -  بالاعتماد على إحصائيات تداولبتحس: المصدر
htm.index/2section/ar/annual/newreports/sa.gov.sama.www://http    

  :� ǺǰŻ استنتاƱ الملاحǜاƩ اȁȋلية التاليةلاǽلبياǻاƩ الواردĿ Ƨ الجدǱȁ أعباستǬراƔ ا
     -ǭالبنو ǝقطا Őيعت  Ǟذ يرتفƛ م السعودية�Ȁسȋا ǩسو Ŀ طاعان الرائدانǬناعة� الǐال ǝقطا ǲبدرجة أقȁ 

 Ʃم الشركاȀأسعار أس ǖةمتوسǻوǰفة عامةالمǐب ǩأسعار السو ǖمتوس Ǻع śطاعǬيز أسعار .  للŤ اǀه Ǻم مȀيفȁ
śطاعǬال Ǻيǀالي  بعائد هũرأ ǒفƼتنȁ صعودية� ǩون السوǰعندما ت Śكب ǲǰما بشȀمȀأسعار أس Ǟذ ترتفƛ متميز�

 كما يشار أيضا ńƛ اšاǽ قطاǝ الǐناعة لتحسś قوتǾ النسبية� 2. تǰون السوǻ ǞǓȁ Ŀ ǩزȁليبشƠǓ ǲǰيǲ عندما
ǀŮا الǬطاǝ عǺ متوسǖ السوǩ � حيƮ ارتفǞ متوسǖ أسعار أسȀم الشركاƩ المǰوǻة ȁ2003ذلǮ ابتداƔ مǺ عام 

Ŀ حȀǋ śدƩ الǬوƧ النسبية لمǋƚر قطاǝ البنوǭ مǬارǻة . 2002 سǲƴ بنȀاية عام 1.27 مǬارǻة Šتوسǖ 1.45بنحو 
 كنتيƴة ŵȏفاǑ الطلƤ علȄ أصولǾ المالية� ŢȁوǱ جزƔ مǺ سيولة ǋƚŠ2003ر السوǩ تدهورا ǻسبيا اعتبارا مǺ عام 

 Ŀ مارưللاست Ǻمريưالمست Ʃرتفاعاȏا Ǿسǰهو ما تعȁ ا�ȀمȀأس Ȅفة علưǰم Ʃȏȁتدا ǲǰǋ Ŀ ȃرƻȋا ƩطاعاǬال
ȃرƻȋا ƩطاعاǬر الǋƚالنسبية لم ƧوǬال Ŀ قتةƚالم . Ǿقد بدأ يستعيد قوت ǭالبنو ǝأن قطا ǚيلاح �Ǯذل Ǻم مǣالر Ȅعلȁ

  . كما هو ȁاƶǓ مǺ بياǻاƩ الجدǱȁ السابق2006النسبية ŞلوǱ عام 
Śǣ أŷ Ǿǻية مǺ قطاعي البنوȁ ǭالǐناعة� Ƨ النسبية لمǋƚر قطاǝ اũȍنƪ ارتفاعا ملموسا أقǲ أ سƴلƪ الǬو-     

                                                 
  .154 .، المرجع السابق، ص...يم الأسهم والسنداتي الحناوي، تحليل وتق.1
  . المرجع نفسه.2
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ƣǀبǀيتسم بالتȃرƻȋ سنة Ǻاد مūا  . Ǿǣبلو ǀمنȁ النسبية عام Ǿقوت Ŀ ȃمستو Ȅا 2002أعلǀد هȀǋ �ǝطاǬال 
 عام 1.28لنسبية لمǋƚرǽ مǺ متوسȏ ǖحǬا اŴدارا عميǬا Ŀ أدائǾ مǬارǻة بƘداƔ السوǩ ك�ǲǰ حيƮ اŵفضƪ الǬوƧ ا

ȁقد يفسر التدهور Ŀ . 2000 منǀ عام Ň مستوȃ يبلȁ �ǾǤهو أدƻ 2006لاǱ الربǞ اǱȁȋ مǺ عام Ŵ ńƛ 0.6و 2002
� ǜǻرا لتضاǱƙ فرǍ توسعńƛ �Ǿ جاƯ ƤǻباƩ مردȁديتǾ علȄ اŵفاǑ الطلƤ علȄ أسȀمǾقيمة مǋƚر قطاǝ اũȍنƪ ب

  . الǬطاعاƩ الŖ تنتƲ عند اūدȁد الǐǬوȃ لطاقتȀا مǽǺالمدȃ الطويǲ باعتبار
 Ť ńƛيز قطاعا اŬدماȁ ƩالȀǰرباƔ بالتǀبƣǀ اūاد Ŀ الǬوƧ النسبية 61لبياǻاƩ الواردĿ Ƨ الجدȁ ǱȁتشŚ ا-     

 ƻلاȋ ǱسȀم ǋركاƩ الǬطاعĿ ś العام التالي ) أȁ السعر السوقي(لمǋƚرŷا� حيƮ يرتفǞ متوسǖ الǬيمة السوقية 
ȁتتسم أسȀم هǀيǺ الǬطاعś بارتفاǝ متوسǖ أسعار أسȀمȀما بشǲǰ محدȁد عندما . كƘقǲ تǬديرالفترƧ المدرȁسة 

 ǋƚر الǬطاعś السابńƛ śǬ أǻشطةǺǰŻȁ أن يعزȃ قسطا مǺ التǀبƣǀ اūاصĿ ǲ م. يǰون السوĿ ǩ اšاǻ ǽزȁلي
قطاǝ اŬدماƩ  أǣلǋ ƤركاƩ ما بعدما أصبحƪلمǰوǻة للǬطاع�ś سيالمضاربة المưǰفة علȄ أسȀم بعǒ الشركاƩ ا

� ȁهǀا ما يعǆǰ التǀبȁ ƣǀاȏرتفاǺ ǝ اȋكưر مضاربة Ŀ السوǩ السعودية الشركاƩ العشريȁالȀǰرباǓ ƔمǺ قائمة
Ŧƛ ńƛ śطاعǬال Ǳȁسبة تداǻ Ŀ كما تالمستمر ǩالسو Ŀ Ǳȁالي قيمة التدا ǾحǓو Ʃاǻبيا Ǳȁ60الجد .  

ǀيǺ الǬطاعǓƛ �śافة لǀلǮ فƜن المنتمية ŮشركاƩ ال أسȀم دȃȁ اȏستưمار Ŀ أǣلبيةجȁيستƼلǎ مǺ هǀا عدم      
 Ǻمريưفراد(المستȋاصة اƻȁ ( م قناعة كافيةȀون لديǰأن ت Ǟيتوق śطاعǬال Ǻم ȅأ Ŀ- يةǬيǬūا Ʃراǋƚالم ǲليŢ بعد 

 śطاعǬال Ǻيǀه Ɣداȋ-Ǭال Ǻيǀم هȀأس Ǻم ǎلƼسريعة للت Ʃاذ قراراţا Ƨرȁبضر  Ǎفر Ǻع Ʈالبحȁ �śطاع
ţ ونǰي Ʈحي �ȃرƻȋا ƩطاعاǬال Ŀ اǻأماȁ يةŞر رưمار أكưاستȏفعاȁ اƚكف Ʃماراưستȏا ǎيǐ.  

      -Ȅعل ǚيلاح  Ǳȁالجد Ʃاǻ61رقم  بياǲك ǽاšا  Ǻيقطاع م Ʃȏاǐتȏاȁ الزراعة śا لتحسŷرǋƚالنسبية لم ƧوǬال. 
Ȅلƴيتȁ Ǯذل Ŀ ǝارتفا ǖم  أسعار متوسȀأس ǺيǀهśطاعǬا الƔبد  Ǻبالنسبة 2001 عام م ǝطاǬاعتبارا الزراعة� لȁ Ǻعام م 

2005 ȃمستو ǽرǋƚالنسبية لم ƧوǬال ƪǤبل ȅǀال Śƻȋا اǀه �Ʃȏاǐتȏا ǝطاǬ0.56 بالنسبة ل Ŀ Ǿدراجƛ ردƴŠ 
        التاليت�ś ليشȀد Ŀ العام التالي اŵفاǓا Ǘفيفا Ŀ قوتǾ النسبية� Ľ استǬرارا Ŀ السنت2003śالسوǩ عام 

)2005 - 2006.(  
     -Őيعت śمƘالت ǝأيضا أن قطا ǚالسعودية كما يلاح ǩالسو Ŀ عفǓȋا ǝطاǬال Ǻم ǽرǋƚالنسبية لم ƧوǬال Ʈحي  �

 ǾمȀسȋ يمة السوقيةǬال ǽاšا Ǻم مǣالر Ȅعل ǝللارتفا) ǺǰةلƠǗعام )بدرجة متبا Ǳلاƻ 2006 ة بعامǻارǬ2005 م� 
ȁقد يعود ذلńƛ Ǯ حداƯة هǀا الǬطاȁ �ǝكوȏ Ǿǻ يزاĿ Ǳ المراحǲ اńȁȋ للاƻتبار ȁالتǬييم مǺ . لسوǩسنة ƛدراجĿ Ǿ ا

ǾمȀأس Ȅالمضاربة عل Ƨحد Ǒفاŵاȁ اȀيضم Ŗال Ʃلة عدد الشركاƖǓ ńƛ كما قد يعود أيضا �Ǻمريưالمست ǲقب.  
Ż ناعةǐالȁ ǭأن قطاعي البنو ńƛ ةǬالساب Ʋالنتائ Śتش �ǱوǬال ǲمůȁرưالعموم أك Ȅلان علư Ŀ يزاŤ ƩطاعاǬال 

ȁيعǆǰ ذل�Ǯ ارتفاǝ الǬيمة السوقية ȋسȀمȀما كنتيƴة مباǋرƧ لتزايد الطلƤ .  عائدا ȁاستǬراراالسوǩ السعودية
ȁيļƘ بعد ذلǮ بدرجة أقǲ قطاǝ اũȍنƪ . علȄ أسȀمȀما المتداȁلة Ŀ السوȁ �ǩمĽ Ǻ توجǾ الموارد للتمركز فيȀما

ȁ ƩȏاǐتȏاȁśمƘالتȁ ا قطاعا الزراعةŚƻأȁ �ƔرباȀǰفال ƩدماŬا.  
ȁجدير بالǀكر� أن مǋƚر الǬوƧ النسبية للǬطاعاȏ Ʃ يستƼدم أساسا لتحديد توقيƪ البيǞ أȁ الشراȋ ƔسȀم 
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 �ƩطاعاǬال ǽǀŮ ةǻوǰالم Ʃبالتالي الشركاȁ ǩالسو Ŀ تلفةƼالم ƩطاعاǬال śة بǻارǬدم للمƼدر ما يستǬب �śمع ǝقطا
كŚưا Ŀ اţاذ المستưمريȏȁ Ǻ ريƤ أن ذلǮ يفيد . لǮ مǺ أجŢ ǲديد الشركاƩ المتميزĿ Ƨ الǬطاعاƩ المƼتلفةكǲ ذ

  1.الǬرار اȏستưمارȅ الرǋيد بتǐƼيȁ ǎتوجيǾ الموارد المالية Ŵو قطاǝ دȁن ƻƕر
  :لشركاƩ اȋكưر ǻشاطاƷسب اركز القطاعاŤ  Ʃ- جـ     
 ńƛ - 62 كما يبدȁ مǺ الجدǱȁ - التداǱȁ سوǩ السعودية حسƤ قيم ǻشاǗا Ŀ اليشŚ توǃيǞ الشركاƩ اȋكưر     

Ť عام Ŀ ليةȁيمة التداǬ2005ركز الĿ  ƭلاƯȁ صناعية� Ʃركاǋ Ǟو أربŴ  Ŀ Ƨاحدȁ ركةǋ وŴȁ دماتية�ƻ Ʃركاǋ
ا مǺ حيƮ الرũلة ȁقد سيطرƩ الشركاƩ الưلاƯة اńȁȋ اȋكŐ حƴم. كǲ مǺ قطاǝ اȏتǐا�Ʃȏ الȀǰرباȁ Ɣالزارعة

� ȁذلǮ علȄ الرǣم مǺ أن ǻسبة 2005علȄ قيمة التداƻ ǱȁلاǱ عام )  مŦƛ Ǻالي الرũلة السوقية%42.5(السوقية 
� أȁ لǐندǩȁ معاǋاƩ كبƧŚ مǺ أسȀم هǽǀ الشركاǺǰŻ ȏ Ʃ تداŮȁا Ŀ السوƛ �ǩما بسبƤ ملǰيتȀا للحǰومة

 ȁقد 2.ساŷة أƻر�ȃ أȁ بسبƤ ملǰيتȀا مǗ Ǻرǥ الشركاƔ اȋجاƤǻلتƘميناƩ اȏجتماعية أȁ لشركاƩ مالتǬاعد� أȁ ل
 Ǯركة سابǋ Ʃدرǐساسيةالش(تȋا Ʃناعاǐكعملاقة صناعة ) ركة السعودية للȁمالبيترƩياȁا ǩة الشرǬمنط Ŀ 

ǖسȁȋو اŴ Ǣبل ǱعدŠ ǩالسو Ŀ Ǳȁسبة التداǻ Ʈحي Ǻم Ǳȁȋركة %9.5 المركز اǋ اȀتلي �Ǳȁالي قيمة التداŦƛ Ǻم 
 مŦƛ Ǻالي قيمة التداĿ Ǳȁ السوǋ Ľ �ǩركة الȀǰرباƔ السعودية بنحو ȏ5%تǐاƩȏ السعودية ŠعدǱ بلŴ Ǣو ا

مŦƛ Ǻالي قيمة التداĿ Ǳȁ السوǽǀŮ19%  ǩ الشركـاƩ الưلاƯة ůتمعة ما ǻسبتǾ لتداǻ ǲưŤȁ  ǱȁسƤ ا.4.5%
  .السعودية

Ǳȁالجد Ʃاǻبيا Ȅعل ǚكما يلاحȁ 62دǬا� ف ƩرƯƘلشر است Ƨالعشر Ʃكاńȁȋتمعة ب اů وŴ ƪǤبل Ǳȁنسبة تدا
41 % ǲابǬلية مȁيمة التداǬالي الŦƛ Ǻعام  %75م Ǳلاƻ ةǬǬركة . 2004محǋ ة�Ưلاưالمضاربة ال Ʃركاǋ تستحوذȁ

حƴمȀا لǬيمة التداȁلية علȄ الرǣم مǺ تدň مŦƛ Ǻالي ا% 11الȀǰرباƔ السعودية� ȁاللȁ śƴالǐǬيم الزراعية علŴ Ȅو 
  .مŦƛ Ǻالي الرũلة السوقية %5.5 الǲưŻ ȏ ȅǀ سوȃقي السو

 ƶيتض �ƔاǐǬستȏا Ƨدائر Ǟبتوسيȁ ركةǋ Ǻعشري ǖشǻȋ Ǳȁركز قيمة التداŤما يلي� Ƥعة حسǃمو ǝقطا 
śبشركت Ʃȏاǐتȏا ǝطاǬف �Ʃركاǋ ǆمş ƩدماŬا ǝقطا Ľ �Ʃركاǋ ناعة بعشرǐال� ǭالبنوȁ ƔرباȀǰال ǝقطا Ľ 

 مŦƛ Ǻالي الǬيمة ǽǀ64% الشركاů Ʃتمعة Ŵو ŮتداǱȁ الȁتبلǻ Ǣسبة . كة ȁاحدƧ لǲǰ قطاȁǝالزراعة Šعدǋ Ǳر
Ŀ حś تبلǻ Ǣسبة التداǱȁ .  تسيطر عليȀا ǋ ǆŨركاƩ مضاربة كȃŐ%14.6التداȁلية للسو�ǩ منȀا Ŵو 

ة التداĿ Ǳȁ السوǩ كما  مŦƛ Ǻالي قيم%39للشركاƩ المضاربة العشريǺ مضافا ƛليȀا ǋركة الȀǰرباƔ السعودية Ŵو 
 تريليون رياȁ �Ǳهي قيمة مرتفعة جدا بالنǜر ƖǓ ńƛلة حƴمȀا السوقي الȅǀ �1.14 أȅ ما قيمتĔ Ŀ2005 Ǿاية عام 

� كما يضǞ السوǩ السعوديةȁيǋƚر هǀا اŬلǲ علƻ ȄطورƧ الوĿ ǞǓ .  مŦƛ Ǻالي الرũلة السوقيةȏ7% يتعدŴ ȃو 
  .درƧ السوǩ علǐţ Ȅيǎ الموارد المالية ǐţيǐا كفƚاأكưر مǺ علامة استفȀام علȄ ق

                                                 
  .154 .، صنفسه المرجع .1
، إحصائيات الѧسوق الѧسنوية    ،  2005سهم السعودية لعام     بالاعتماد على البيانات الواردة في التقرير السنوي لأداء سوق الأ          بت حس .2

  . المرجع السابقق الأسهم السعودية،  سو-تداول 
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  62دوǱ رقم الج
Ǳسب قيمة التداوƷ شاطاǻ رưكȋا Ʃالشركا Ǟتوزي  

  مƠويةǻسبة                  2005في السوǩ السعودية كما في Ĕاية عام                                

Ʃالشركـــة ǝطــاǬيمـة الǬـالي الŦƛ Ǻالنسبـة مـ
 تـداȁلية للسـوǩال

   ǻسبـة حƴـم الشـركة 
Ŧƛ ńƛـالي الرũـلة السوقيـة

1 Ǯناعة سابǐ26.09 9.56 ال 

2 Ʃȏاǐتȏا Ʃȏاǐتȏ11.48 4.96 ا 

 5.0 4.44 الȀǰرباƔ كȀرباƔ السعودية 3

4 ȅالبحر ǲǬالن ƩدماŬ0.80 3.81 ا 

5 śƴناعة اللǐ0.23 3.40 ال 

 1.16 3.26 عةالǐنااĐموعة السعودية 6

 0.27 3.12 اŬدماƩ النǲǬ الجماعي 7

 0.16 2.83 الزراعة الǐǬيم الزراعية 8

9 Ǟنيǐناعة التǐ1.17 2.80 ال 

10  Śالتعم  ƩدماŬ0.35  2.75  ا  
 ǋ  - 41.0 47.0ركاŦƛ10Ʃالي 

   ǋركة اŦƛ20ńȁȋالي 
ǩالسو Ŀ ȏȁر تداưكȋا

- 64.0 55.2 

إحصائيات ، 2005 لعام ةداء سوق الأسهم السعودي البيانات الواردة في التقرير السنوي لأنم  مستنبطةحسابات: المصدر
  : متوفر على الرابط،  سوق الأسهم السعودية-تداول السوق السنوية، 

V49_0_7/A_0_7.s_/V49_0_7/s/.A_0_7/ce/.cs/cmd/.p/ut/!portal/wps/sa.com.tadawul.www://http    
� يǰشف التوǃيǞ الجزئي لǬيمة التداĿ Ǳȁ السوǩ السعودية علȄ مستوȃ الشركاƩ عȁ ǺباǓȍافة ńƛ ما سبق

ȁتشŚ  .63 الȅǀ تȀǜرǽ بياǻاƩ الجدȁ ǱȁذلǮ علȄ النحوǎ اȏستưماراƩ  مǺ اللاكفاǐţ Ŀ ƧƔيȁǞǓȁجود 
Ǳȁا الجدǀه Ʃاǻبياǻوǰالم ƩطاعاǬال Ȅعل Ǻالمضاربة العشري Ʃركاǋ Ǟيǃتو Ŀ تباينا ǭأن هنا ńƛ  تلافاƻاȁ �ǩة للسو

 تسيطر ǋركاƩ � ذلȁǮتƘسيسا علȄ. مة التداǱȁ الǬطاعيةأيضا Ŀ توǃيǻ Ǟسبة التداǽǀŮ Ǳȁ الشركاŦƛ ńƛ Ʃالي قي
 مŦƛ Ǻالي الǬيمة التداȁلية للǬطا�ǝ علȄ الرǣم مǺ محدȁدية %29المضاربة العشرƧ المدرجة Ŀ قطاǝ الǐناعة علŴ Ȅو 

Ŀ حś تسيطر . 2005 فǖǬ مŦƛ Ǻالي الرũلة السوقية للǬطاǝ كما Ĕ Ŀاية عام %3حƴمȀا السوقي الȅǀ يبلŴ Ǣو 
أما ǋركاƩ . مŦƛ Ǻالي الǬيمة التداȁلية للǬطاǋ62% ǝركاƩ المضاربة الستة المدرجة Ŀ قطاǝ الزراعة علŴ Ȅو 

ية للǬطا�ǝ علȄ الرǣم مǺ مǺ الǬيمة التداȁل %16المضاربة اȋربعة المدرجة Ŀ قطاǝ اŬدماƩ فتستحوذ علŴ Ȅو 
ǝطاǬلة السوقية للũالي الرŦƛ Ŀ اȀيلưŤ عفǓ . ƔرباȀǰال ǝقطا Ŀ ركة المضاربة المدرجةǋ Ǳȁسبة تداǻ Ǣتبل śح Ŀ
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)ǝطاǬا الȀون منǰيت Ŗال Ƨا الشركة الوحيدēهي ذاȁ ( وŴ100% ǝطاǬلية للȁيمة التداǬال Ǻم.  
  63دوǱ رقم الج

  2005 شركة الǰهرباء لعام +ة العشريǺ  تداوǱ شركاƩ المضاربǻسب
   ǻسبة مƠوية                  - موزعــة توزيعــا قطاعيــا -                                     

ǝطــاǬناعة الǐالƩدماŬالزراعةا ƔرباȀǰالǭالبنوƩȏاǐتȏا 
 0 0 1 6 4 10 عدد ǋركاƩ المضاربة

ǝطاǬالي الŦƛ ńƛ اŮȁسبة تداǻ 29 16 62 100 0 0 

ǝطاǬال Ŀ ا السوقيةȀلتũر Ǳ0 0 100 40 4 3 معد 

 للاستشارات المالية والتقرير السنوي لأداء سوق الأسهم السعودية بخيت قاعدة بيانات مرآز من حسابات مستنبطة: المصدر
  .ات السوق السنوية إحصائي،2005لعام 

  
 ȁ شفǰتƧالوارد Ʃاǻة للبياǐمتفح ƧرǜǻǱȁالجد Ŀ Ǻا  السابق عȀتستحوذ علي Ŗال ǲامة الرساميƼǓ ȃمد 

�Ǻالعشريȁ Ƨالمضاربة الواحد Ʃركاǋ وŴ ةǤالبالȁ 1141.32  اية عامĔ Ŀ كما Ǳبالتالي2005.1مليار رياȁ � ǲưن مƜف 
ńƛ  قد ŢوǱ مǺ مسارǽ الطبيعي  اȏستưمار Ŀ سوǩ اȋسȀم السعوديةهǽǀ الǬيمة كفيلة بƘن Ţمǲ علȄ اȏعتǬاد بƘن

ȁيتƴلȄ ذلĿ Ǯ تضƼم اȋسعار . ǻشاǕ المضاربة العشوائية علȄ أسȀم بعǒ الشركاƩ دȁن مراعاǓȁȋ ƧاعȀا المالية
ة ńƛ Ŀ اūد الȅǀ يطرƵ معǾ العديد مǺ التساƩȏƙ حوǱ جدية ȁموƯوقية التǬييم السوقي ȋصوǱ الشركاƩ المدرج

  . ȁالدȁلية بś اȋسواǩ اȍقليميةالسوȁ �ǩمǰاǻة السوǩ السعودية
.  هو ǣياǋ ƣركاƩ المضاربة Ŀ كǲ مǺ قطاعي اȏتǐاȁ Ʃȏالبنو63ǭحǚ أيضا علȄ معطياƩ الجدȁ Ǳȁما يلا

 Ȅما علȀمȀسعار أسƘب Ƥالتلاع Ƥعǐي ƮيŞ śطاعǬة للǻوǰالم Ʃم الشركاƴامة حƼǓ ńƛ Ǯذل ȃأن يعز ǺǰŻȁ
وجيǾ الǐارم ȁاǋȍراǥ المباǋر مǺ قبǣ ǲرار ǋركاƩ المضاربة� ńƛ جاƻ Ƥǻضوǋ ǝركاƩ الǬطاǝ البنǰي للت

Ǭسسة النƚمȅالسعود ĺالعشوائيةد العر Ʃللمضاربا Ǒرǣ ńƛ ǝطاǬال Ʃركاǋ ǱوŢ نȁد Ǳحا ȅǀمر الȋهو اȁ �.  
 حسƤ الشركاƩ اȋكưر ǻشاǗا Ťركز اǐūة ȏستưماراĿ Ʃ سوǩ اȋسȀم السعوديةŦƛȁا�ȏ يوƶǓ توǃيǞ ا

 Ŀ ليةȁيمة التداǬال Ǻم ȃŐǰالȏناعة� اǐال ǝطاǬية كƴستراتيȏا ƩطاعاǬالƔرباȀǰالȁ Ʃȏاǐت .ǲمƘأن المت Śǣ Ŀ 
 Ʃالشركا ǝاǓȁأ Ǟتتبȁ Ƨحد Ȅعل ǝقطا ǲك ǝاǓȁدراسة أ ƩطاعاǬال ǽǀه Ŀ Ŀ محتملة Ʃسلبيا Ǻشف عǰقد ي

اربة Ưبƪ لدȃ عملية ǐţيǎ اȏستưمارا�Ʃ حيƮ أن اǐūة الȃŐǰ مǺ قيمة التداƛ Ǳȁما متمركزĿ Ƨ الشركاƩ المض
 Ƨمتمركز ȁا المالية� أēراǋƚم Ŀ مارية لضعفưستȏاها اȁعدم جد ǺمريưالمستConcentrated  Śǣ Ʃصناعا Ŀ

) باستưناƔ بعǒ الشركاƩ مǋ ǲưركة سابȁ �ǮاȏتǐاƩȏ السعودية� ȁالشركة السعودية للبيترȁكيماȁياƩ(تǐديرية 
Ʃ تنتƲ سلعا مستوردƧ مǺ اŬارȁ �Ʊالبعǒ اƻȉر Ţوńƛ Ǳ صناديق ȏ تتمتŠ Ǟزايا تنافسية� ǜǻرا ȋن بعضȀا صناعا

� اȋمر الȅǀ أدȃ  الȅǀ أǻشƪƠ مǺ أجلǾللاستưمار ǋ Ŀراȁ ƔبيǞ اȋسȀم المتداȁلة متƼلية بǀلǮ عǻ ǺشاȀǗا الرئيسي
                                                 

 ،2005، التقريѧر الѧسنوي لأداء سѧوق الأسѧهم الѧسعودية لعѧام       )تѧداول ( سوق الأسهم السعودية بالاعتماد على قاعدة بيانات   بت حس .1
  .إحصائيات السوق السنوية، المرجع السابق
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  . ńƛ اŵفاǑ أرباحȀا التشǤيلية ȁارتفاǝ درجة űاǗرها
 ǩالسو Ʃلياƕ ǲأن تعم Ǒالمفتر Ǻقد كان مȁ المزايا النسبية Ʃذا Ʃو الشركاŴ Ʃماراưستȏا Ǿتوجي Ȅعل Ƨƚفǰال

 Ʃالشركا Ǻها مŚǣ Ȅعل ǒفƼينȁ اȀمȀأس Ȅعل Ƥيزداد الطل ƮيŞ وا مطردا�Ŷȁ اعداȁ بلاǬا مستŮ Ǟيتوق Ŗال
Ƨرưالمتع . ǲبȁĿ للتمركز Ʃماراưستȏا Ǿم السعودية هو توجȀسȋا ǩسو Ŀ ǚن الملاحƜف �Ǯذل Ǻم ǒيǬالن Ȅعل 

الǐناعاƩ الŖ تعاň مǺ مشاكǲ هيǰلية Ŧة� حيƮ يǐعƤ التوقǞ علȄ المدȃ الȁ ŚǐǬالمتوسǖ بǬدرēا علȄ الǐمود 
أمام منافسة الشركاƩ العالمية ال�ȃŐǰ سيما بعد اǻضمام المملǰة ńƛ المنǜمة العالمية للتƴارƧ مĔ Ǟاية سبتمŐ مǺ عام 

مة مǗ Ǻرǥ الدȁلة للشركاƩ اŬاسرƧ المدرجة Ŀ السوȋ �ǩن قواśǻ � ما يعȁǃ řاǱ كǲ أǰǋاǱ الدعم المǬد2005
  .المنافسة عندها ستعمǲ عملȀا

 Ǻالسائد م ȃأن يفسر جزئيا المستو ǺǰŻ م السعوديةȀسȋا ǩم سوƴر حǤن صƜما سبق� ف ńƛ افةǓȍباȁ 
ȏا ǎيǐţ Ŀ ƧƔفاǰالȃالسعودية أد ǩم السوƴر حǤǐف �Ʃماراưحستȁ قامةƛ ńƛ  Ʃدا Ǟتتمت ȏ مƴūا ƧŚǤص
 Ŀ يلية� ȁبالتالي علȄ هامǊ أرباحȀا� تساهم السوǩ الƧŚǤǐعلȄ كلفتȀا التشǤسلبا ǻعǆǰ باقتǐادياƩ اƴūم� Ųا ا

�Ʃام الشركاƴأح Ŀ Ǳلق تركز عاƻ1 Ǻالسعودية ما يزيد ع ǩالسو Ŀ Ʃركاǋ ةƯلاƯ Őأك Ǳأصو ǲǰذ تشƛ 42% 
ǩم السوƴالي حŦƛ Ǻسبة ا. مǻ ǝارتفاȁم ملتȀسȋا ǩالفنية لسوȁ يةǐيǐƼالت ƧƔفاǰال ǽرȁأن يضعف بد ǺǰŻ ركز

  2.اƄلية ǻتيƴة لسيادƧ بيƠة Śǣ تنافسية
  : تقييم اȋوǓاǝ المالية للشركاƩ الŖ طلبت زيادة رأũاŮا-     د 

 ńƛ ا التوسعيةȀططƻ Ǻم Ɣجز ǲويŤ ǑرǤا لȀǗشاǻ Ƨفتر Ǳلاƻ ةŷالمسا Ʃالشركا Ƙƴقد تل Ǳاستعما Ǻم ǖقس
 Ŀ اȀارتفاعȁ Ǳȁȋا ƣسلوȋبا ǲلفة التمويǰت Ǒفاŵȏ راǜǻ م�Ȁسȋا Ǻصدار المزيد مƛ Ǻم ȏعة بدǃالمو Śǣ Ƶرباȋا

ňاưال ƣسلوȋالموارد المالية . ا Ǿأن يوج ǾǻƘǋ Ǻم ƧزƴتƄا Ƶرباȋلا باưŲ ليƻالدا ǲدر التمويǐم Ȅعتماد علȏأن ا Śǣ
 أȅ لو أن الشركة قامƪ 3ي أفضǲ اȏستưماراƩ المتاحة ūملة أسȀم الشركة�Ŵو استưماراƩ ليسƪ بالضرȁرƧ ه

 Ʃركاǋ مȀأس Ɣراǋ Ŀ اȀيفǛبتو śŷالمسا Ɣȏƚقيام ه Ǟقد يتوق ǾǻƜزها فƴتŢ Ńȁ م�Ȁسȋحملة ا Ȅعل Ƶرباȋا Ǟيǃبتو
استƼدام تلǮ أƻرȃ منافسة ذاƩ فرǍ استưمارية أفضȁ �ǲليǆ هناǭ عندئǀ ما يضمǺ أن يǬوم حملة اȋسȀم ب

  .التوǃيعاǋ Ŀ ƩراƔ اȋسȀم الجديدƧ للشركة الŖ قامƪ بتوǃيǞ أرباحȀا
Ţليǲ أǓȁاǝ الشركاƩ الǗ Ŗلبǃ ƪيادƧ رأũاŮا Ŀ فترƧ سابǬة� ȁتǬييم هǽǀ الزيادƧ علǓ ȄوƔ سيتم ما يلي ȁفي

Ǔماǻا للتǐƼيǎ الǰفƚ للموارد المالية لزيادƧ رأس الما�Ǳ  2005المعايŚ الŖ أقرēا هيƠة السوǩ المالية منتǐف جويلية 
ǩالسو Ŀ Ǻمريưالمستȁ śŷالح المساǐحماية لمȁ.  

  :ǺǰŻȁ تلƼيǎ المعايŚ الŖ حددēا هيƠة السوǩ المالية كشرǕ لزيادƧ رأس الماĿ Ǳ النǬاǕ التالية
-  ƶيǓصدار�توȍيلة اǐح ƩداماƼاستȁ Ǳرأس الما ǒفيţȁ Ƨيادǃ ƣأسبا  

                                                 
  .253 .صالمرجع السابق،  فريز، .1
 .، المرجع السابق2005ء سوق الأسهم السعودية لعام تقرير السنوي لأداال ،،)تداول( سعودية سوق الأسهم ال.2
  .669 . الأوراق المالية وأسواق رأس المال، المرجع السابق، ص،ديهن. 3 
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 اŠ ƩعايŚ اȍفǐاȁ Ƶالشفافية� مدȃ التزام الشرك-
-  ƶيǓة�توǬالساب Ʃالزياداȁ Ǳرأس الما Ŀ Ƨسبة الزيادǻ 
- Ǻع Ƶاǐفȍي للشركة  اźالمالي التار Ɣداȋالمالية(ا Ƥييم النسǬت.(  

Śالمعاي ǽǀه Ȅعل Ƨجيزȁ Ƨرǜǻ فيما يليȁ :  
  : أسباƣ زيادة وتخفيǒ رأǅ الماǱ واستƼداماƷ Ʃصيلة اǏȍدار-     

 ƶيتض Ǳȁالجد Ʃاǻبيا Ǻ64 م  Ʃم الشركاǜقد أن مع ǑرǤا كان لŮاũرأ Ƨا بزيادȀلبǗ نƘب ƪصرح ǲويŤ
  اǱـ مǺ الǐعوبة ǰŠان ƮŞ مدȃ الجدȃȁ مǃ ǺيادƧ أţ ȁفيǒ رأǃƛȁũاƔ ذل�Ǯ فǾǻƜ. التوسعية المستǬبليةمشاريعȀا 

  64الجدوǱ رقم 
ũرأ ǒطلبت زيادة أو تخفي Ŗال Ʃالشركا Ǻص عƼاـ ملŮا  

  رأس الماǱـǗƤبيعة الطل الشركــــــة
 اūالي

   أȁالزيادƧمǬدار 
رƵالتƼفيǒ المǬت

Ǳرأس الما  
 الجديـد

Ƥالسب 

Ƨالمتحد ǉŚǰي المǋالموا Ǳرأس الما Ƨيادǃ 1200 600 1800 
  Ǘƛفاƻ Ɣسائر

 متراكمة

Śالتعمȁ ƔشاǻȎة لǰم  Ǳرأس الما Ƨيادǃ 1448  1000  2448  Ǟالمشاري ǲويŤ  

ȏصافو  ƧيادǃǱ1800  550  1250  رأس الما  Ǟالمشاري ǲويŤ  

  Ťويǲ المشاريǃ 770  385  11550  ǞيادƧ رأس الماǱ  أمياǻتيƪ السعودية العربية
  Ǘيبة للاستưمار ȁالتنمية

  العǬارية
Ǳرأس الما Ƨيادǃ 750  750  1500  Ǟالمشاري ǲويŤ  

  Ťويǲ المشاريǃ 640  210  850  ǞيادƧ رأس الماǱ  الǰابلاƩ السعودية

ǃان للتنمية الزراعيةجا  Ǳرأس الما Ƨيادǃ 250  250  500  Ǟالمشاري ǲويŤ  

  Ťويǲ المشاريǃ 220  165  385  ǞيادƧ رأس الماǱ  أحمد حسǺ فتيحي

  Ǘƛفاƻ Ɣسائر  Ń تعلŃ  Ǻ تعلţ 200  Ǻفيǒ رأس الماǱ  المنتƴاƩ الǀǤائية
  متراكمة

Ƨالمتطور Ʃناعاǐالسعودية لل Ǳرأس الما Ƨيادǃ 108  108  216  وŤǞالمشاري ǲي  

ǭاũȌالسعودية ل  Ǳرأس الما Ƨيادǃ 100  100  200  Ǟالمشاري ǲويŤ  

  Ń تعلŃ  Ǻ تعلŃ  Ǻ تعلǃ 40  ǺيادƧ رأس الماǱ  المǐاǞǻ العربية السعودية

  ".مؤشرات مالية هامة للشرآات المساهمة التي طلبت زيادة أو تخفيض رأسمالها" للاستشارات المالية، ز بخيتمرآ: المصدر      
    http://www.bfasaudi.com/Year2005_FinRatios/Year2005_FinRatios_a.asp 
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� حيŃ Ʈ تفƶǐ تلǮ الشركاƩ عǺ أية دراسة  ذلǮ علŶ Ȅو رŞيتȀا المستǬبليةهǽǀ الشركاȁ Ʃمدȃ اǻعǰاس
اŮا منبưق مǺ رǣبتȀا الŖ أعلنƪ أن سبǗ ƤلبȀا لزيادƧ رأũ" المواǋي المǽǀŮ ȃȁ"ǉŚǰ الزيادا�Ʃ باستưناǋ Ɣركة جد

 ƔفاǗƛ Ŀسائرƻة المتراكمة الهاǤو بالŴ 612 Ǿسبتǻ ما ȅأ �Ǳ51 مليون ريا% Ǣالشركة البال Ǳاũرأ Ǻمليار 1.200 م 
 مليون ريا�Ǳ أȅ 42الŖ بلƻ ƪǤسائرها المتراكمة Ŵو " الǀǤائية "رياȁ �Ǳهو السبƤ ذاتţ Ŀ Ǿفيǒ رأũاǱ الشركة

  1. مليون ريا200Ǳ مǺ رأũاǱ الشركة البالǢ %21ما Ŵ ǲưŻو 
śتǬالساب śالشركت ƪǻذا كاƛȁتاǬلǤركتان مǋ انŐتعت �ȅالسعود ȅارƴون التǻاǬر الǜǻ Ŀ 2ن Ǳاƚن السƜف 

ũرأ Ƨيادǃ Ȅة علǬهو كيف تتم المواف Ƶȁالمطر Ǳلاƻ ي سلبياźا التارȀلƴذا كان سƛ Ƨكورǀالم Ʃالشركا Ǳا Ʃالسنوا
�� ȁلماذا يتم التوسǻ Ŀ ǞشاǕ الشركة ƛذا كاƪǻ النتائƲ المالية للنشاǕ الرئيسي ǽǀŮ الشركاƻ ƩاسرƧ لمعǜم الماǓية

  .� السنواƩ السابǬة� Ŀ الوقƪ الŃ ȅǀ تتŚǤ فيƛ ǾدارƧ هǽǀ الشركاů ȏȁ Ʃالƛ ǆدارēا
 : مدȃ التزام الشركاŠ Ʃعايير اǧȍصاƵ والشفاǧية-     

 �Ƶاǐفȍلتزام بنوعية اȏا ȃمد ńƛ ǩن التطرȁوائم المالية دǬال Ǻع Ƶاǐفȍا ƺتاري ǝوǓمو ƮŞ سيتم فيما يلي
ǝوǓا الموǀđ لةǐال Ʃذا Ʃالمعلوما Ƨدرǻ ǲǛ Ŀ مة سيماȀالم ǽǀđ يامǬعوبة الǐرا لǜǻ.  

 Ƨارƴالت Ƨارǃȁ ƪǻف(كاǐبǭاǀǻƕ ة الوصيةȀا الجȀالسعودية ) ت Ʃالمالية تلزم الشركا ǩة السوƠهي Ɣشاǻƛ ǲقب
المساŷة بنشر قوائمȀا المالية الفǐلية� علȄ أن يتم ǻشرها ƻلاƯ ǱلاƯة أسابيǞ بدƔا مĔ Ǻاية كǲ ربǞ سنو�ȅ باǓȍافة 

 ȁبƜجراƔ مسƶ لمدȃ التزام 3. مĔ Ǻاية السنةǻ ńƛشر الǬوائم المالية السنوية المدقǬة ƻلاǱ فترȏ Ƨ تزيد عƯ ǺلاƯة أȀǋر
 Ǳȁالجد Ŀ Ƨكورǀة المŷالمسا Ʃية 64الشركاǓمسة الماŬا Ʃالسنوا Ǳلاƻ ليةǐالفȁ ا المالية السنويةȀعلان قوائمƜب 

 قائمة مالية ǽǀŮ الفتر�Ƨ يتبś أن ǋركة ȁ �21الŖ بلŦƛ Ǣالي عددها ȁ2005الربǞ اǱȁȋ مǺ عام ) 2004 - 2000(
 21 قوائم مالية مǺ أصǲ 10 بنشر قوائمȀا� حيŃ Ʈ تنشر أكưر الشركاƩ الŃ Ŗ تلتزمكاƪǻ " لسعودية لũȌاǭا"

 3عǺ " المǐاĿ العربية السعودية"قائمة مالية كان يفترǑ أن تنشرها ƻلاǱ الفترƧ المǀكور�Ƨ كما Ń تعلǋ Ǻركة 
� فيما Ń تعلǺ 2005ليتś حĔ ŕاية الربǞ اǱȁȋ مǺ عام قوائم مالية ƻلاǱ الفترƧ المǀكور�Ƨ منȀا ƻƕر قائمتś ما

  4.عǺ قائمتś ماليتś" جاǃان للتنمية الزراعية"ǋركة 
 Ƨارƴالت Ƨارǃȁ اēحدد Ŗال Ƶاǐفȍا ŚعايŠ تلتزم Ń اŮاũرأ Ƨيادǃ Ŀ بةǣة الراǬالساب Ʃالشركا ƪǻذا كاƛȁ

 عندئǀ مطلعا علȄ النتائƲ المالية للشركة Ŀ الوقƪ الȁ ȅǀالǐناعة� فƜن المستưمر Ŀ هǽǀ الشركة سوǥ لǺ يǰون
Ǿفيضţ ȁا أŮاũرأ Ƨيادǃ Ŀ اȀبتǣر Ǻالشركة ع Ǿفي Ǻأن تعل ǺǰŻ.  

 ƧƔكفا Ȅسلبا عل ǆǰأن ينع ǺǰŻ ǭا السلوǀه ǲưمȁ Ƨجودȁ ونǰت Ǻل ƮيŞ �śŷللمسا ȅمارưستȏرار اǬال
                                                 

  : الرابطتداول، متوفرة على، قاعدة بيانات إدارة "قائمة الأرباح والخسائر" سوق الأسهم السعودية، .1
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/ !ut/p/.cnd/cs/.ce/7-0-a/.s/7-0-4A/.S/7-0-AQ/-S-7-0-A/7-0-4AQ 

  .148عن وزارة التجارة والصناعة السعودية، نظام الشرآات السعودية، أنظر المادة . 2
  .7 .، ص)2003 الربع الثاني(  3 ، العدد"اريشفافية الأداء والقرار الاستثم"، مجلة تداول سوق الأسهم السعودية. 3
      ،"مالهامؤشѧѧѧرات ماليѧѧѧة هامѧѧѧة للѧѧѧشرآات المѧѧѧساهمة التѧѧѧي طلبѧѧѧت زيѧѧѧادة أو تخفѧѧѧيض رأسѧѧѧ" للاستѧѧѧشارات الماليѧѧѧة، بخيѧѧѧتمرآѧѧѧز . 4

  .المرجع السابق
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للاعتراǑ علȄ قرار ůلƛ ǆدارƧ الشركة لزيادƧ رأس الماǱ أȁ أمامȀم فǰرǋ Ƨاملة عǺ أداƔ الشركة� ȁمĽ Ǻ فرصة 
Ǿفيضţ .Ŀ التام Ƶاǐفȍبا Ʃن عدم التزام الشركاƘǋ Ǻن مƜة� فƴبالنتيȁ Ƥالمناس ƪأهم  الوق ȃحدƜالمساس ب

ار مǬوماƩ كفاǐţ ƧƔيǎ الموارد ȁالمتمưلة ǋ ĿرǕ رǋادƧ سلوǭ المستưمريȁȁ ǺعيȀم بالمعلوماƩ الضرȁرية ţȏاذ قر
  .اȏستưمار اǬƄق لمطلƤ تعǜيم المنفعة اȏقتǐادية للاستưمار Ŀ اȁȋراǩ المالية

     -Ǳالما ǅالسابقة في رأ Ʃالزيادا :  
� حيƮ )2005 – 2000( الماǓية الǃ ŖادƩ رأũاŮا ƻلاǱ السنواƩأكưر الشركاƩ " أمياǻتيƪ"تعتǋ Őركة 

ƪŤ سنة ǲك Ƨمر Ǟبواق Ʃمرا ǆŨ اŮاũرأ ƪيةرفعǻاů مȀأس ƶريق منǗ Ǻا عȀيعŦ  ) رقم Ǳȁر الجدǜǻ65أ( . ȏƛ
فيما � %35 بنسبة بلȁ2003 ƪǤ 2001أǾǻ علȄ الرǣم مǺ ذلȀǋ ǮدƩ أرباƵ هǽǀ الشركة تراجعا كبŚا ƻلاǱ عامي 

أحمد حسǻȁ" Ǻفǆ الشيƔ بالنسبة لشركة . ȁ 2005الربǞ اǱȁȋ مǺ عام 2004تعرƪǓ الشركة للƼسائر ƻلاǱ سنة 
 ȏƛ �2004 أن أرباحȀا اŵفضŞ ƪدĔ Ŀ Ƨاية عام �2004 حيƮ رفعƪ رأũاŮا ƻلاǱ الưلƮ اǱȁȋ مǺ عام "يفتيح

 ƪǤة بعام %93بنسبة بلǻارǬعام 2003 م Ǻم Ǳȁȋا Ǟالرب Ǳلاƻ سائرŬ ƪǓاستبعاد �2005 فيما تعر Ǳحا Ŀ Ǯذلȁ 
 ȁالربǞ اƘ2004 Ǳȁȋتية مǺ بيǞ بعǒ اȋصوƻ ǱلاǱ عامي اȋرباƵ اȏستưنائية Śǣ التشǤيلية الŖ حǬǬتȀا الشركة� ȁالمت

 بƘن الزيادĿ Ƨ رأũاǱ الشركة قد ȏ تƚدȅ بالضرȁرǃ ńƛ ƧيادƧ أرباحȀا� Ųا سبق ǺǰŻ اȏستنتا2005.1ȁ ƱمǺ عام 
  . بƛ ǲن الركيزƧ الرئيسية Ŷ Ŀو رŞية الشركة تعتمد أȁ ȏȁأŚƻا علȄ التǐƼيǎ الǰفƚ للموارد ȁحسƛ Ǻدارēا

  
  65دوǱ رقم الج

ũرأ Ʃزاد Ŗال Ʃالفترة ـقائمة الشركا ǱȐƻ اŮ2005 - 2000ا  

 الشركة
عدد 

Ʃالزيادا
Ʃقيمة الزيادا  

- Ǳمليون ريا-
  ǗريǬة
Ƨالزياد 

 Ȅعل Ǳرأس الما Ŀ Ƨيادǃ رƻƕ رƯأ
 أرباƵ الشركة

 تعرƪǓ الشركة للƼسائر أسȀم منحة 370 5 أمياǻتيƪ السعودية العربية

 Ʃابلاǰ140 2 السعوديةال 
 Ǒسداد قر

Ǎاƻ ƣاكتتاȁ 
بعد  حƪǬǬ الشركة أرباحا

 )متتالية(ƻسائر متراكمة 
اŵفضƪ أرباƵ الشركة التشǤيلية أسȀم منحة 20 1 أحمد حسǺ فتيحي

  Ǘيبة للاستưمار ȁالتنمية
 - 1 العǬارية

ţفيǒ عدد 
 اȋسȀم

اŵفضƪ أرباƵ الشركة التشǤيلية

  ."مؤشرات مالية هامة للشرآات التي طلبت زيادة أو تخفيض رأسمالها"ات المالية،  للاستشاربخيتمرآز : المصدر
asp.a_FinRatios_2005Year/FinRatios_2005Year/com.bfasaudi.www://http  

  
       

                                                 
  . المرجع نفسه.1
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  : للشركاƩ مƚشراƩ اȋداء المالي-
. علȄ أǓȁاعȀا المالية ƛذا Ļ استưمار اȋمواǱ الجديدƧ علŴ Ȅو فعاǱباŸȍاƣ يƯƚر قرار الزيادĿ Ƨ رأũاǱ الشركة 

 Ƨعادƛ ورǗ Ŀ الشركة ƪǻذا كاƛ مارياưاست ǱوǬأمر مع ƣكتتاȏريق اǗ Ǻا عŮاũرأ Ƨيادǃ ńƛ الشركة Ɣأن لجو Śǣ
 ȁأ �Ƨجديد Ǟǻاǐم Ɣبنا ȁلة أǰيŮأن الشركة اƧية جديدƴاستراتي ȁأ Ƨدارƛ اȀأن .لدي ǱوǬالمع Śǣ Ǻون مǰقد ي Ǿǻأ ȏƛ 

 Ǻم Śسبة كبǻ ńƛ سائرŬا Ǟمů ǡبلو Ǻم Ǖحتياȏاȁ سائر الشركةƻ طيةǤهو ت ƣكتتاȏا Ƨيادǃ Ǻم ǑرǤون الǰي
شركة هي ذاēا ȁتتعرǑ رأũاǱ الشركة ńƛ اūد الŐŸ ȅǀها علȄ اȍعلان عƛ ǺفلاسȀا� فيما ȏ تزاǱ سياسة ال

  . علȄ الشركةƔاأعب لǺ يŚǤ مǺ اȋمر ǋيƠا� ƛن Ń يرتƤ فƜن ǃيادƧ الشركة لرأũاŮا Ŀ هǽǀ اūالة �ȁبالتالي. للƼسائر
 ǥرǗ Ǻم Ǳاũرأ Ƨيادǃ Ʃعمليا Ȅالتالية عل Ʃاǻالبيا Ǳلاƻ Ǻم Ɣالضو ƔاǬلƛ ار� سيتم فيما يليǗȍا اǀه ǺمǓȁ

 ƛذ تعرƪǓ �ساŷة المدرجة Ŀ السوǩ اƄلية� ȁالŖ يلاحǚ أن مǋƚراēا المالية سلبيةبعǒ الشركاƩ السعودية الم
 ȁعلȄ الرǣم .Ȅ مساŷيȀا منƛ ǀدراجȀا Ŀ السوǩمعǜمȀا Ŭسائر معتǓƛ �ƧŐافة ńƛ عدم قيامȀا بتوǃيǞ اȋرباƵ عل

 المưǰفة علȄ أسȀمȀا� ȁالŖ ا ارتفاعاƩ حادȁ ƧمفاجƠة Ŀ أسعارها بسبƤ عملياƩ المضاربةȀمǺ ذلǬŢ Ǯق أسȀم
Ǿفي Ǣالمبال ȅمارưستȏا اȀييمǬت Ǻطباعا عǻتعطي ا.  

  .التركيز علȄ أهم النسƤ المالية للشركاƩ محǲ الدراسة ȁالŖ تعǆǰ الوǞǓ المالي للشركةسيتم  �ȁفيما يلي
  : ربƶ السهم-     
دȃ كفاƧƔ الشركة Ŀ استƼدام مواردها المالية تعتŐ اȏستمرارية Ŷ Ŀو رŞية الشركة مǋƚرا مȀما للحǰم علȄ م     

 كان أداƙها المالي يتبś أن ǋ ǆŨركاƩ منȀا )66أǜǻر الجدǱȁ رقم ( Šȁلاحǜة الشركاƩ محǲ الدراسة. بفعالية
Ŭ ƪǓا تعرĔأ ȅعيفا� أǓ ȁية ائرسسلبيا أǓمسة الماŬا Ʃم السنواǜمع ȁأ ǞيŦ Ǳلاƻ )2000 – 2005( . ǲưتتمȁ

 Ʃالشركا ǽǀهĿ ركةǋ "ǉŚǰي المǋالموا"ȁ �"ǭاũȌالسعودية ل"ȁ �"السعودية Ʃابلاǰال"ȁ �"ائيةǀǤال Ʃاƴالمنت" �
ȁ"انǃل".  الزراعية للتنميةجاȁدقيق ǲǰبش Ʃالشركا ǽǀية هŞر ǲتحلي Ŗنائية الưستȏا Ƶرباȋاستبعاد ا Ǻبد مȏ ǾǻƜف 

  .لماليةقد تنتƲ عǺ بيǞ اȋصوǱ أƛ ȁيراداƩ اȏستưمار Ŀ اȁȋراǩ ا
  : اȋرباƵ الموزعة-     

 Ǳلاƻ اȀيŷمسا Ȅعل Ƶأية أربا ǝǃتو Ń فاǻƕ Ƨكورǀالم Ʃالشركا Ǻم Ʃركاǋ ǆŨ نƜر� فǋƚا المǀŮ اǬفȁ
السعودية "ȁ" الǰابلاƩ السعودية"� ȁ"المنتƴاƩ الǀǤائية"ȁهي ǋركة . )2004 - 2000(السنواƩ اŬمسة الماǓية 

Ƨالمتطور Ʃناعاǐلل "ȁ"ي المǋالمواƧالمتحد ǉŚǰ "ȁ"ان للتنمية الزراعيةǃجا" Ȅدية علǬǻ أرباحا śركتǋ ƪعǃȁ فيما �
ȁالجدير ". أمياǻتيƪ العربية السعودية"ȁ" السعودية لũȌاǭ"مساŷيȀا مرȁ ƧاحدƧ فƻ ǖǬلاǱ الفترƧ ذاēا ȁهي ǋركة 

دƧ مǺ هǽǀ اȋرباƵ لتنمية مشاريǞ بالǀكر أƛ Ǿǻذا كان عدم توǃيǞ الشركة ȋرباحȀا علȄ مساŷيȀا هو بǤرǑ اȏستفا
 Ʋعف النتائǓ Ƥبسب Ƶرباȋا Ǟيǃذا كان عدم توƛ œر سلǋƚم ńƛ Ǳقد يتحو Ǯأن ذل ȏƛ ابيا�Ÿƛ أمرا Őالشركة يعت

  .المالية للشركة
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  Ǐافي ربƶ السهم الواƷد للشركاƩ المساŷة الŖ طلبت زيادة رأũاŮا

                                   ريا2004Ǳ – 2000للفتــرة                                        
 المجموع 2004 2003 2002  2001 2000

 الشرآة

N
EP

S
 EP

SE
 N

EP
S

 EP
SE

 N
EP

S
 EP

SE
 N

EP
S

 EP
SE

 N
EP

S
  EP

SE
 N

EP
S

  EP
SE

 

  أميانتيت
 23.4 23.4 3.4- 3.4- 5.1  5.1 6.8 6.8  7.8  7.8 7.1 7.1 السعودية

السعودية 
  للصناعات
 المتطورة

2.9 -0.6 1.6 1.6 2.1 0.7 -0.3 -0.3 -0.5 -0.5 5.8 0.9 

 11.8- 1.2 1.6- 5.9 1.9- 0.2-2.5- 2.3- 3.4-1.9- 2.4- 0.3- جازان

  المنتجات
 الغذائية

-0.9 -0.9 -1.7-1.7 -0.9 -0.9-0.5 -0.5 0.2 0.2 -3.8 -3.8 

 23.3-11.3- 1.6 1.6 7.3- 8.1-1.3- 6.5- 5.1- 0.1 11- 1.6 الكابلات

  السعودية
 55.1-16.3- 28.1-14.5-12.8-11.5-13- 1.5 3.4- 3.0 2.2 5.2  للأسماك

  المواشي
  المكيرش

-3.0 -1.3 0.1 0.1 -14 -11-1.5 -1.4 -1.9 -1.1 -20.4-14.7 

  ."يادة أو تخفيض رأسمالهامؤشرات مالية هامة للشرآات التي طلبت ز" للاستشارات المالية، بخيتمرآز : المصدر
asp.a_FinRatios_2005Year/FinRatios_2005Year/com.bfasaudi.www://http 

NEPS =  ،صافي ربح السهم EPSE =ربح السهم قبل تحقيق الأرباح الاستثنائية .  
  

    -śŷالمسا ǩقوƷ Ȅالعائد عل :  
Őسبة تعتǻ العائد Ȅعل ǩوǬح śŷالمسا Ǻم Ʃراǋƚامة المŮالمالية ا Ŗال ǆǰتع Ƶرباȋة اǻارǬم Ŗا الȀتǬǬالشركة ح 

  تتبȁ67śبدراسة العائد علȄ حǬوǩ المساśŷ للشركاƩ الواردĿ Ƨ الجدǱȁ . بالموارد المالية المستưمرĿ Ƨ الشركة

 الǰابلاȁ"Ʃ �"لũȌاǭ السعودية"ȁ �"الǀǤائية المنتƴاǋ"Ʃركة  :التوالي علȁ Ȅهي ǋركاǋƚ Ʃر ȋربǞسلبية هǀا الم

 جاǃان للتنمية" كاƪǻ النسبة Ǔعيفة جدا بالنسبة لشركة لوقƪ الȅǀا Ŀ �"المواǋي المǉŚǰ المتحدȁ"Ƨ �"يةالسعود

اȍيراداƩ  بسبƤ 2004 سنة قد Ţسنƪ" جاǃان"كة شرǻسبة العائد علȄ حǬوǩ المساśŷ ل أن العلم مǞ هǀا �"الزراعية
Ǻم ƪسسƘت ȅǀال ȅمارưستȏا Ǖالنشا Ǟم Ȅǋتتما ȏ Ŗالمالية ال ǩراȁȋا Ŀ اēماراưاست Ǻالعالية للشركة م Ǿأجل.  

 ǒبع ǭأن هنا Ɣلاŝ ƶلاصة لما سبق� يتضƻȁ Ʃالشركا Ǻم Ƨفتر Ǳلاƻ عيفا جداǓ ها الماليƙكان أدا     
2000 - 2005 .ȁ المالية ǩة السوƠا فيما لو أن هيŮاũرأ Ƨيادǃ Ǻادية مǐاقت ȃȁجد ǭون هناǰأن ت Ǟبالتالي يتوق

هǲ يعلم المستưمرȁن ȁالمضاربون باǓȁȋاǝ المالية  Śǣ أن السƚاǱ الǗ ƤŸ ȅǀرحǾ هو. أجاŮ Ʃǃا ǃيادƧ رأũاŮا
 Ǳاũرأ Ƨيادǃ ن أنȁمرưالمست Ɣȏƚد هǬيعت ǲهȁ �ȏ أم Ʃالشركا ǽǀŮǱوǬمع Ƥالشركة مطل � .  

 Ǳلاƻ Ƨحاد Ʃارتفاعا ƪǬǬا حŮاũرأ ƪرفع Ŗال Ʃم الشركاȀهتمام هي أن أسعار أسȏبا Ƨة الجديرǜن الملاحƛ
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ǀيǺ سبǬا اȍعلان عŐƻ Ǻ اȏكتتاƣ رũيا Ŀ الشركاƩ المǀكورǻƕ Ƨفا� ȁهǀا ما يرجƶ اȏعتǬاد بوجود لاȋسبوعś ال
ńƛ ƣكتتاȏا Őƻ Ƥية تسريǻاǰمƛياũر Ǿعلان عنȍا ǲقب ǩالسو Ŀ الفاعلة ǥراǗȋا ǒبع . ƶذا صƛ حالة ما Ŀȁ 

ȅوǬال ȃالمستو ǺمǓ م السعوديةȀسȋا ǩسو ƧƔعدم كفا Ȅيعد دليلا قويا عل Ǯن ذلƜف Ɣدعاȏا اǀه.  
  

  67دوǱ رقم الج
  العائد علƷ Ȅقوǩ المساśŷ للشركاƩ الراǣبة في زيادة أو تخفيǒ رأũاŮا

  ǻسبـة مƠويـة                    2004 - 2000للفتـــرة                                               
 المتوسǖ 2004 2003 2002 2001 2000 الشركـــة

 10.0 6.7- 9.5 13.6 18.2 19.8 أمياǻتيƪ السعودية

Ʃناعاǐالسعودية لل Ƨ2.6 1.2- 0.6- 4.7 3.7 7.0المتطور 

 0.5 10.9 0.4- 5.3- 3.8- 0.6-  للتنمية الزراعيةجاǃان

 1.8- 0.4 1.2- 2.1- 3.9- 2.2- المنتƴاƩ الǀǤائية

ǭاũȌ3.7- 20.8- 13.5- 1.5 3.1 5.5 السعودية ل 

Ʃابلاǰ5.4- 3.9 25- 17.9- 0.2 3.6  السعوديةال 

ǉŚǰي المǋالمواƧ13.7- 7.5- 5.6- 56.5- 0.3 8.4-  المتحد 

  ."مؤشرات مالية هامة للشرآات التي طلبت زيادة أو تخفيض رأسمالها" المالية،  للاستشاراتبخيتمرآز : المصدر
asp.a_FinRatios_2005Year/FinRatios_2005Year/com.bfasaudi.www://http   

  :لدǧترية والعائد والمƼاطر للقطاعاƩ مƚشر مضاعǦ القيمة ا-     ǿـ 
. Şية الشركاƩ المǰوǻة لǾيتسم الǬطاǝ المتميز عادƧ بارتفاǝ معدǱ العائد علȄ اȏستưمار ǻتيƴة ȏرتفاǝ ر

الǬطا�ǝ هǀا ȁينعǆǰ التحسĿ Ǻ مستوȃ أداǋ ƔركاƩ الǬطاǝ علȄ التحسĿ Ǻ مضاعف الǬيمة الدفترية ȋسȀم 
Ƅاسبية المǬيدĿ Ƨ دفاتر ȃ ارتفاǝ الǬيمة السوقية ȋسȀم الǬطاǝ بالمǬارǻة بǬيمتȀا اهǀا اŚƻȋ الȅǀ يǋƚر علȄ مد

Ʃالعائد� 1.الشركا Ǯذل Ǟة مǬر المتسǗاƼبدرجة الم Ƨبشد ǖيرتب ǝطاǬم الȀأس Ȅالعائد عل Ǳمعد Ŀ Ǻأن التحس Śǣ 
Ǳ التالي مǋƚراƩ العائد ȁالمƼاǗرȁ Ƨيبś الجدȁ. ارتفعƪ درجة المƼاǗر ȁالعǆǰ صحيŞ ƶيƮ أǾǻ كلما ارتفǞ العائد

  .2005 كما Ĕ Ŀاية عام اعاƩ المǰوǻة لسوǩ اȋسȀم السعوديةȁمضاعف الǬيمة الدفترية للǬط
      Ǳȁالجد Ʃاǻبيا Ǻم ǚ68 يلاحƤعدم تناس Ǟم ǝطاǬم الȀسȋ يمة السوقيةǬال ǝالعائد ل ارتفا Ǳذ  معدƛ �ǝطاǬل

لȄ  أǃيد مǺ اřƯ عشر Ǔعف قيمتȀا الدفترية� ع� مưلا�اƩ قطاǝ البنوǭيبلǢ ارتفاǝ الǬيمة السوقية ȋسȀم ǋرك
 مǬارǻة مǞ بǬية الǬطاعاƩ اƻȋرȁ �ȃكǀلǮ اȋمر بالنسبة %83لǬطاǝ المǬدر بنحو الرǣم مǓ Ǻعف معدǱ العائد ل

ƪنũȍاȁ Ʃȏاǐتȏا ǝطاǬو . لŴ الزراعة ǝطاǬالعائد ل Ǳمعد Ǣبل śح Ŀ260% Ǟمȁ ا�ēذا Ƨارللفتر  Ǳمعد ǝتفا
ǰينع Ń Ǯأن ذل ȏƛ ǝطاǬا الǀŮ العائدǾȀسȋ يمة السوقيةǬال Ȅعل ƧوǬب ǆ بنحو ȏƛ Ǟترتف Ń Ŗة  5.9 الǻارǬم Ƨمر

                                                 
  .195 . الدسوقي، المرجع السابق، ص.1
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 يǬاǱ بالنسبة لǲǰ مǺ قطاعي الǐناعة ȁاŬدماȁ �Ʃقطاǻȁ ǝفǆ الشيƔ. 2005بǬيمتȀا الدفترية كما Ĕ Ŀاية عام 
ǲبدرجة أق ƔرباȀǰال.  

  68دوǱ رقم الج
   للقطاعاǦƩ القيمة الدǧترية ومƚشراƩ العائد والمƼاطرةمضاع

  2005عام لسوǩ اȋسهم السعودية Ʒسب  المǰوǻة
 التƘمśباƔرالȀǰ اũȍنƪاȏتǐاƩȏ الزراعةاŬدماƩ البنوǭ الǐناعة البيان

  مضاعف
 ×6.7 ×2.6 ×8.9 ×9.8 ×5.9 ×8.2×12.1 ×10.7  القيمة الدفترية

 - 12  98  68 259 212 83 219 % ∗العائد معدل

  معامل المخاطر
0.315 0.820 0.941 0.787 0.2551.3051.591 1.273 )معامل بيتا(

  .2005  للاستشارات المالية، التقرير السنوي للاستثمار في سوق الأسهم السعودية لعام بخيتمرآز: المصدر     
     http://www.bfasaudi.com/Year2006_AnnualReport_Saudi/Year2006_AnnualReport_Saudi.asp  

  .)2005 - 2001( قاعدة بيانات مؤسسة النقد العربي السعودي، مؤشرات سوق الأسهم للفترة مستنبطة منحسابات *  
http://www.sama.gov.sa/newreports/annual/ar/section2/index.htm 

 
ȁيǋƚر هǀا الوǞǓ علȄ عدم ȁجود التناسĿ Ƥ تŚǤ الǬيمة السوقية ưŲلا Šضاعف الǬيمة الدفترية� كما يǋƚر 
 Ǟترتف Ʈحي �řف ǞابǗ Ʃذا Ʃتشوها Ƨعد Ǿتشوب Ǳيزا ȏ السعودية ǩالسو Ŀ Ʃماراưستȏا ǎيǐţ أن Ȅأيضا عل

đ Ǟيرتف ȃرƻأ Ʃقطاعا Ǻالعائد ع Ǳا معدđ ǲǬي Ʃم قطاعاȀالعائدأسعار أس Ǳا معد.  
 Ɣأدا Ŀ جوهرية Ʃجود تناقضاȁ Ǻالسعودية ع ǩة للسوǻوǰالم ƩطاعاǬالعائد لل Ǳمعد Ʃاǻوǰييم مǬشف تǰيȁ

ƩطاعاǬال ǽǀه .Ƨحد Ȅعل ǝقطا ǲǰالعائد ل Ǳمعد Ʃاǻوǰالتالي م Ǳȁالجد ƶǓيوȁ.1  
  69دوǱ رقم الج

  رياǱ سعودȅ          2005عام  لعاƩ المدرجة في سوǩ اȋسهم السعوديةمǰوǻاƩ معدǱ العائد للقطا
 Ŧƛالي السوǩالȀǰرباƔاũȍنƪاȏتǐاƩȏ الزراعةاŬدماƩ البنوǭالǐناعةالبيـــان

ƶالربـ ǝǃ8.31 3.5 18.61 14.37 0.91 3.9 12.71 4.18المـو 

 380.53 12 516.56 308.25 366.38 387.38 521.8 551.34العائد الرأũالي

امي بخيت للاستشارات المالية، تقرير الاستثمار في سوق الأسهم السعودية لع قاعدة بيانات مرآز بطة من مستنحسابات: المصدر
2004- 2005.                                    as.a_Saudi_nnualReportSelectionA/com.bfasaudi.www://http  

  
� ǖ2005 حǐة السȀم مǺ اȋرباƵ الموǃعة Ŀ عام  مدƖǓ ȃلة متوسةلاحǺǰǜ م �ŻبǀƻƘ قطاǝ الǐناعة مưلاف      

Ŀ حś تبلǻ Ǣسبة  .Ŵ0.18%و  2004حيȏ Ʈ تǰاد تبلǢ مساŷة هǀا المǰون مǺ متوسǖ سعر السȀم Ŀ الǬطاǝ لعام 
                                                 

  :صيغة التاليةوفقا للمعدل العائد  للإشارة، فقد تم حساب .1
  .السعر في بداية الفترة ))/ السعر في بداية الفترة -السعر في نهاية الفترة  (+ من الأرباح الموزعة حصة السهم (=معدل العائد
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ǝطاǬا لǀŮ اليũالعائد الرأ ǖة متوسŷمسا ) ȅǀالȁ ǝموů ǖمتوس ǲưŻ Ƨاية الفترĔ Ŀ السعر śب ǩالفر ǲحاص
Ŀ السعرȁƧبداية الفتر ǝطاǬة للǻوǰالم Ʃم الشركاȀسȋ ( وŴ 24.9%  Ŀ مȀسعر الس Ǻاية عام مĔ2004 . ǆفǻȁ

ǩة للسوǻوǰالم ȃرƻȋا ƩطاعاǬية الǬب Ȅعل ǾǗاǬسƛ ǺǰŻ ǞǓالو . Ƥلǣأ Ŀ العائد Ǳمعد ǝا أن ارتفاǀه řيعȁ
Ƶرباȋا Ʃيعاǃتو Ǻم مȀة السǐح ǖمتوس ǝبارتفا ǽيرŐت ǺǰŻ ȏ ƩطاعاǬال ǝن ارتفاƜف Ǯذل Ǻم ǆǰالع Ȅعل ǲب �

العائد الرأũالي لȌسȀم ǻتيƴة المضارباƩ العشوائية المưǰفة علȄ بعǒ أسȀم الǬطاعاƩ هو الȅǀ أدŠ ȃعدǱ العائد 
 يبلǢ متوسǖ العائد الرأũالي لسȀم قطاǝ الزراعة Ŵو �فمưلا. للǬطاعاƩ للارتفاńƛ ǝ مستوياŚǣ Ʃ مŐرƧ استưماريا

366.4 ȏو رياŴ ǝǃالمو ƶالرب ǖمتوس Ǣيبل śح Ŀ �0.9  وŴ ǲǰك ǩللسو ǝǃالمو ƶالرب ǖمتوس Ǣيبل ǲابǬبالمȁ �ȏريا
  . رياȏ كمتوسŦƛ ǖالي للسو380.5ǩرياȏ مǬابǲ العائد الرأũالي الȅǀ يبلŴ Ǣو  8.3

Ǯذل Ǻفضلا عȁǣالر Ȅعل ƪنũȍاȁ Ʃȏاǐتȏاȁ ǥارǐالم ǝطاǬالعائد ل Ǳمعد Ǒفاŵن اƜف � ǝارتفا Ǻم م
  .Ǥياƣ تŚƯƘ أǻشطة المضاربة علȄ أسȀم هǽǀ الǬطاعاƩربƶ الموǽǀŮ ǝǃ الǬطاعاƩ قد يŐر بمتوسǖ ال

 Ʃاǻباستحضار أيضا مدلولية البياȁ �ǩة للسوǻوǰية المƴستراتيȏا ƩطاعاǬال Ǻم ǲǰل Ǳȁباستحضار قيم التداȁ
 Ǳȁالجد Ŀ Ƨة للس69الواردǻوǰالم ƩطاعاǬال Ƥلǣأن أ śيتب ǩالسعوديةو   - ƩدماŬاȁ ناعة�ǐال ǝديدا قطاŢȁ 

باƩ يشű ǲǰاǗرƧ كبƧŚ وائية� كما أن اȏستưمار فيȀا  قد Ţولǣ ńƛ ƪرǻȋ Ǒشطة المضاربة العش- ȁالزراعة
  .الǤǐار منȀمēȁديدا حǬيǬيا لưرƧȁ المستưمريǺ سيما 

ȁ      Ǳȁالجد Ǻم ȁر كما يبدǗاƼالم ǲمعام Śا69يش ǝيز قطاŤ ńƛ  Ʃا قطاعاĔƘب ƩدماŬاȁ ناعةǐالȁ لزراعة
 ƩطاعاǬال ǽǀه Ŀ رǗاƼالم ǲمعام Ǟيرتف Ʈومية� حيƴبيتا(ه ǲمعام ( ǽǀر هƯƘت Ȅعل Ǳليد ƶحيǐالواحد ال Ǻع

رجة أكŐ مǺ بد) السياسة النǬديةتŚǤاƩ  معدƩȏ التضƼم� ȁأسعار الفائدȁ Ƨكارتفاǝ(اعاƩ باȋحداƭ العامة الǬط
ǲǰك ǩر السوǋƚر مƯƘالواحد .ت Ǻع ǲǬرها تǗاű Ʃن معاملاȋ Ǯذلȁ دفاعية� ƩطاعاǬباقي ال Őتعت śح Ŀ 

Ǭال ǽǀم هȀر أسǗاű أن ȅأ �ƶحيǐعال ǲǬت Ʃطاعاǩر السوǗاű Ǻ.  
 Ǌمǰا تنĔأ Śǣ �řǗاد الوǐقتȏدهار اǃاȁ وŶ Ǟتزدهر مȁ تنمو Ŗال ƩطاعاǬال Ǯالدفاعية تل ƩطاعاǬال řتعȁ

ǰǻا Ǳمعد Ǻم ǲأق ǱعدŠǲǰاد كǐقتȏا ǉ1.ما Ǳȁالجد Ŀ Ƨالوارد Ʃاǻالبيا Ȅوم علȀا المفǀه ǕاǬسƜبȁ 69ت � ƶتض
 ńƛ المنتمية ƩطاعاǬم الǜية عوائد معǬموعة عدم منطůالدفاع ƩطاعاǬاالǀالل ƪنũȍاȁ ǥارǐالم ǝطاǬن ية� ك

. Ǻ تƯƘر مǋƚر السوǩ كǲǰحيƮ تتƯƘر بالǜرǥȁ العامة بدرجة أكưر م يعتŐان Ŀ اȋساس مǺ الǬطاعاƩ اƴŮومية�
 Ŀ ƧرǗاű رưكȋا ƩدماŬاȁ قطاعي الزراعة Ʃركاǋ ńƛ افةǓȍناعة باǐال ǝقطا Ŀ ƧŚǤǐال Ʃالشركا Őتعتȁ

ȁقد بلƪǤ أعلȄ درجة űاǗرƧ للسنواƩ . السوǜǻ �ǩرا للتǀبƣǀ اūاد Ŀ أسعار أسȀمȀا ȁالمضارباƩ المستمرƧ عليȀا
بدرجة űاǗرƧ " العربية لǻȌابيƤ"تليȀا " للǰيميائية السعودية" ȁكاŴ 25.1% ƪǻو) 2003 - 1999(اŬمسة الماǓية 

  2.%20.9بلŴ ƪǤو 
  

                                                 
  .111 . لطفي، المرجع السابق، ص.1
 .، المرجع السابق"2003  لعامتقييم سوق الأسهم السعودي بالأرقام" البنك السعودي البريطاني، .2
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ƶǓيوȁ Ǳȁالتالي الجد Ʃمعاملا Ǖرتباȏا śر العائد بǗاƼالمȁ ƩطاعاǬة للǻوǰالم ǩكما للسو Ŀ ايةĔ 2003 عام.  
  70دوǱ رقم الج

  ǱȐƻ2003 عام  م السعوديةقيم معامƩȐ الارتباǕ للقطاعاƩ المǰوǻة لسوǩ اȋسه
ǝطــاǬال ǭناعة البنوǐالƪنũȍاƩدماŬاƔرباȀǰالزراعة ال 

  معامǲ اȏرتباǕ بś العائد
 ȁ )r( 0.33 0.29 0.23 0.38 0.54 -1درجة المƼاǗــــر

 بالأرقام لعامي  سوق الأسهم السعوديةتقييم"، ة للاستشارات الماليبخيت قاعدة بيانات مرآز بات مستنبطة منحسا: صدرالم
  .السعودي البريطانيالبنك ، "2003 -2002

http://www.bfasaudi.com/2002_SSM_Review/2002_ssm_review.aps; 
http://www.bfasaudi.com/Year2004_ssm_number/Year2004_ssm_number.asp   
 Ŀ ƧرǗاƼالمȁ العائد śموجبة ب Ǖعلاقة ارتبا ǭأن هنا ńƛ ǽأعلا Ǳȁالجد Ŀ Ƨالوارد Ǖرتباȏا Ʃقيم معاملا Śتش

 ǩالسو Ŀ المدرجة ƩطاعاǬال Ƥلǣاية عام السعودية أĔ Ŀ 2003كما . ńƛ Ʃالمعاملا ǽǀمدلولية ه Śتشȁ Ƨيادǃ أن
Śǣ أن ما يلاحǚ علȄ هǽǀ الǬيم عدم كفاية . جة المƼاǗر ǬŠدار معśمعدǱ العائد ǬŠدار معś يǬابلȀا ǃيادĿ Ƨ در

 �ƧرǗاƼدرجة المȁ العائد Ǳمعد ǝارتفا śب ǲƯاŤ بوجود Ʊستنتاȏبا Ǿمع ƶيسم ȅǀد الūا ńƛ ائيةǐحȍا اȀمعنويت
 ƶحيǐالواحد ال Ǻبعيدا ع Ǳيزا ȏ اȀلبǣأن أ ǚيلاح Ʈحي) r<1 ( .Ŀ Ǖرتباȏا Ʃمعاملا ƩƔقد جاȁ ǒبع 

الǬطاعاƩ عǆǰ اȏفتراǓاƩ النǜرية ȋساسياƩ اȏستưمار� ȁالŖ تǬضي بضرȁرȁ Ƨجود ŤاǲƯ بś معدǱ العائد 
. ưمارȁالمƼاǗرŠ �ƧعŘ كلما ارتفǞ حƴم المƼاǗر اƄيطة باȏستưمار كلما ارتفعƪ العوائد المتƘتية مǺ هǀا اȏست

Ǯذل Ȅلƴيتȁرȏا ǲمعام ȅȁيسا ȅǀالزراعة ال ǝقطا Ŀ  Ǿفي Ǖسية� )1- (تباǰع Ǖجود علاقة ارتباȁ ńƛ اǀه Śيشȁ �
 كان 20031 كما Ĕ Ŀاية عام Ŵ ńƛ 77%و 2002 عام %69علȄ الرǣم مǺ أن ارتفاǝ معدǱ العائد للǬطاǝ مǻ Ǻسبة 

ǝارتفا Ƨرȁبالضر řم العوائديعƴح ǝارتفا Ǟيا مǋاŤ ƧرǗاƼدرجة الم ǝطاǬا الǀه Ŀ řهو ما يعȁ ل�ǰجود مشȁ  ة
  .جوهرية Ŀ عملية ǐţيǎ الموارد المالية Ŀ سوǩ اȋسȀم السعودية

 :في السوǩ السعوديةادر السيولة النقدية للمستưمريǺ مƚشر مص. و
 Ʃراǋƚم ǭم السعودية� هناȀسȋا ǩسو Ŀ ǎيǐƼالت ƧƔعدم كفا Ȅة الدالة علǬالساب Ʃراǋƚالم Ƥǻجا ńƛ

� ȁمǐ Ǻيǎ الموارد المالية ů Ŀاţ ǱكفاƧƔ سوǩ اȋسȀم السعوديةعلȄ عدم أƻرǺǰŻ ȃ اȏحتǰام ƛليȀا للتƘكيد 
 ǑȁرǬال ƶمن Ŀ ليةƄا ǭالبنو Ǟتوسȁ م السعودية�Ȁسȋصناديق ا Ŀ فرادȋا Ʃماراưم استƴلة حƖǓ Ʃراǋƚالم ǽǀه

ǑȁرǬال ǽǀه ȃȁن دراسة لجدȁد.  
ȁسȋا ǩسو Ŀ مارưستȏا Ŀ śبǣالرا ȃيوجد لد �Ǳȁȋر اǋƚبالنسبة للمśرئيسي Ǻياريƻ م السعوديةȀ       

       Ŀ السوǲưŻȁ �ǩ الشرŹة اȋكŐ مǺ المستưمريǺ البالǢ عددهم) الفردƛ )ȅما اȏستưمار المباǋر :ŷا

                                                 
تقيѧيم سѧوق الأسѧهم    "لماليѧة،  شارات اتللاس بخيت  مرآزبياناتبيانات الواردة في قاعدة  العلى  بالاعتماد   استنبطت هذه الحسابات  . 1

  . ، البنك السعودي البريطاني، المرجع السابق"2003  - 2002 يعامخلال  السعودية بالأرقام
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 مŦƛ Ǻالي ȁ96%تستحوذ هǽǀ الفƠة مǺ المستưمريǺ علŴ Ȅو . 2006 مستưمرا بنȀاية الربǞ اǱȁȋ لعام 1550000
ȁيبلǢ عدد المستưمريǐǻ  . Ŀ ǺيƤ استưماراƩ صناديق اȋسȀم اƄلية)%4(ا تشǲǰ النسبة المتبǬية الǬيمة السوقية� فيم

 البالǢ  عدد المستưمريĿ Ǻ السوǩ السعودية مŦƛ Ǻالي%22.5 مستưمرا� أŴ ȅو 450000هǽǀ الǐناديق حوالي 
  2005.1مليوň مستưمر كما Ĕ Ŀاية عام 

السوǩ المالية ńƛ أن اƴūم اŦȍالي ȋصوǱ صناديق اȏستưمار Ŀ اȋسȀم ȁتشŚ اȍحǐائياƩ العامة ŮيƠة 
 فǖǬ مŦƛ Ǻالي %3.65 مليار ريا�Ǳ أȅ ما ǻسبتŴ 92.6 Ǿو 2006السعودية قد بلǢ بنȀاية الربǞ اǱȁȋ مǺ عام 

 تريليون 2.5لبالǢ  ااƴūم السوقي لسوǩ اȋسȀم السعوديةالرũلة السوقية� ȁهي ǻسبة متدǻية جدا مǬارǻة بŦƜالي 
  2.لفترƧ ذاēارياǱ ل

ق  ńƛ عزǥȁ المستưمريǺ عǺ اȏستưمار Ŀ صناديتưماراĿ Ʃ صناديق اȋسȀم السعوديةȁيعزȃ تدň حƴم اȏس
Ŀ سوǩ اȋسȀم اƄلية� ȁذلƛ Ǯما لعدم معرفتȀم بƘداƔ الǐناديق اƄلية� المباǋرƧ  للاستưمار اȋسȀم اƄلية ȁتفضيلȀم

ف الوعي اȏستưمار�ȅ حيƮ  يعتǬد أǣلƤ المستưمريǺ بƘن العائد اǬƄق عǗ Ǻريق صناديق اȏستưمار أȁ بسبǓ Ƥع
  3.عادƧ ما يǰون أقŲ ǲا ǬŢ ǺǰŻيĿ ǾǬ حاǱ اȏستưمار مباǋرĿ Ƨ سوǩ اȋسȀم اƄلية

 Ǳالسعودية حو ǩالسو Ŀ وم السائدȀر المفǋƚيȁȍا Ʃاǻالبيا Ƥǻجا ńƛ ليةƄم اȀسȋة صناديق اǬائية السابǐح
علǓ Ȅعف مǰاǻة اȏستưمار المƚسسي Ŀ سوǩ اȋسȀم السعودية� ȁالȅǀ يعتŐ أحد أكưر اȋساليƤ كفاĿ ƧƔ ترǋيد 

  .الǬرار اȏستưمارȅ الǰفيǲ بتحǬيق التǐƼيǎ اȋفضǲ للموارد المالية
śالمالي śللƄاȁ ƔاŐŬا Ƥلǣيتفق أȁالوع ǲưŤ ماريةưستȏناديق اǐأن ال Ȅعل Ɣلبيةاǣȋ اǻر أماưكȋا ȅمارưستȏا  

 Ƨداȋا ǲưŤ اĔكما أ �ǩالسو Ŀ Ƨرǋمار مباưرية للاستȁالضر ƧŐŬاȁ Ŀاǰال ƪم الوقȀيتوفر لدي ȏ ǺŲ Ǻمريưالمست
قد ȏ الȅǀ  المستưمر العادȅ  علȄ عدد أكŐ مǺ اȋسȀم� علȄ عǆǰالمưلȄ لتنويǞ اȏستưماراȁ �ƩتوǃيǞ المƼاǗر

ترȅ أسȀما لعدǋ ƧركاƩ فيتǾƴ للاستưمار Ŀ أسȀم ǋركة ȁاحدƧ أȁ اƯنتŲ śا قد يتسبƤ لĿ Ǿ يستطيǞ أن يش
  .ƻسارƧ فادحة

 مǬارǻة بƘداƔ صناديق اȋسȀم اƄلية أداƙها الجيد ƻلاǱ فترƧ اŮبوǕلشواهد الواقعية علȄ مردȁدية ȁمǺ بś ا
فعلȄ سبيǲ .  بشǲǰ عام السعوديةأداƔ السوǩن أداƔها ƻلاǱ فترƧ اȏرتفاǝ كان أفضǲ مǺ السوǩ ك�ǲǰ كما أ

ȁ �ǱاưالمǺم مǣماريةبالرưستȏناديق اǐال Ɣر أداƯƘالسعودية ت ǩالسو Ŀ ر  العاملةǋƚم Ǿل Ǒتعر ȅǀال ƶحيǐبالت 
Ȁم المضاربة Ţديدا� حيƮ بلȏƛ � Ǣ أن هǀا التƯƘر كان أقǲ مǺ تƯƘر المǋƚر العام ȁأس2006السوǩ مǞ بداية عام 

ǖسبةمتوسǻ  وŴ ناديقǐم الǜقيمة لمع Ňأدȁ Ȅأعل śب Ǟعام  %35 التراج Ǳلاƻ2006 وŴȁ �91 %  ǩر سوǋƚلم
 Ǟتراج śح Ŀ م السعودية�Ȁسȋا ǖر أدمتوسǋƚŠ ǲưم المضاربة الممȀأس Ɣا"şƪي " Őكȋ20  ما مضاربة بنحوȀس

                                                 
  .49 .السابق، ص، المرجع "...مستثمرين الجدد تحليل إخباري، صناديق الاستثمار أفضل استثمار لل"، مجلة تداول .1
  htm.index/5section/quarterly/ar/newreports/sa.gov.sama.www://http        سوق المالية قاعدة بيانات هيئة ال -تداول 2
   :مقال متوفر على الرابط، "ربح لصغار المستثمرينالخيار الأ: 2006تصحيح " للاستشارات المالية، بخيتمرآز . 3

http://www.bfasaudi.com/Year2006_smallinvestor/Year2006_smallinvestor_a.asp  
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ر Ŀ أسȀم المضاربة مǬارǻة باȏستưمار ȁ  Ŀهو فرǋ ǩاسǞ يشńƛ Ś مǬدار المƼاǗرƧ المرتفǞ بالنسبة للاستưما%�1 77
ǩلاǗȍا Ȅعل ƧرǗاű ǲأق Őيعت ȅǀلية الƄم اȀسȋصناديق ا.  

 ستưماراĿ ȏ الراǣبś المستưمريǺ لفائدƧ البنوǗ ǭرǥ مǺ الممنوحة الǬرǑȁ بنوعية المتعلق لمǋƚر الưاňأما بالنسبة ل
Ŀ ǩم سوȀسȋالسعودية� ا Śتش ǻبياƩسسة اƚد مǬالن ĺالعر ȅالسعود ńƛ مǛر تعاȁد ǭالبنو Ŀ تاحةƛ دية السيولةǬالن 

Ǒراǣȋ مارưستȏا Ŀ ǩلية السوƄا.  
ƶǓيوȁ Ǳȁادر التالي الجدǐالم Ŗا يعتمد الȀفراد عليȋا Ŀ Ǳوǐūا Ȅدية السيولة علǬالن ǲم لتمويēماراưاست Ŀ 

ǩالسعودية السو.  
  2005 لعام السعودية اȋسهم سوǩ في النقدية السيولة علȄ اūصوǱ مصادر :71 رقم دوǱالج

 )%( النسبــــة البيــــان
Ʃراƻية المدǐƼ61  الش  

Ǒȁية قرǰبن ȁ31 توريق أ 

Ǒقتراȏا Ǻم ƩاȀج ǲالعم ȁأ Ǻم ƣقارȋا Ɣالزملاȁ 6 

Ʃ2  ائتمان بطاقا 

 100 اŦȍالي

  .16. ، ص)2005نوفمبر ( الرياض، "لوطنيدورها في دعم الاقتصاد اسوق الأسهم المحلية و" الدبيان، : المصدر
  

مǺ المستưمريǺ يعتمدȁن علȄ الǬرǑȁ البنǰية ȁالتوريق Ŀ تدبŚ  % 31يتضƶ مǺ بياǻاƩ الجدǱȁ أعلاǽ أن Ŵو 
ǩالسو Ŀ مēماراưاست ǲرية لتمويȁو السعوديةالسيولة الضرŴ أنȁ � 6 % ȁم أȀعمل ƩاȀج Ǻم Ǒون للاقتراȀيتوج

ȁتعř هǽǀ النسƤ أن Ŧƛالي . فǖǬ يعتمدȁن علȄ بطاقاƩ اȏئتمان Ŀ تدبŚ هǽǀ السيولة ǃ2%ملائȀم� ȁأن Ŵو 
Ƥسǻارƻ ȃرƻȋادر اǐالم Ǻتية مƘدية المتǬالسيولة الن ǲǰية تشǐƼالش Ʃراƻالمد ǩطاǻ ƱوŴ  39 % اليŦƛ Ǻم

فراد Ŵو تǤطية استưماراēم Ŀ لǺǰ هǲ يعد اšاǽ اȋ.  للاستưمار Ŀ سوǩ اȋسȀم السعوديةالسيولة النǬدية المǐǐƼة
 اȋحيان ƛ Śǣن هǽǀ المǐادر تعد Ŀ أǣلƤ. � أيا كان ǰǋلȀا أمرا مǬبوȏ% 39السوǩ مƻ ǺلاǱ اȏقتراǑ بنحو 

 ǩسو Ŀ فرادȋهو أن اȁ احدȁ Ƥلسب Ǯذلȁ م السعودية�Ȁسȋا ǩكسو ǩسو Ŀ فرادȋا Ʃماراưاست ǲبولة لتمويǬم
ƛ م السعودية قد يندفعونȀسȋدية اǬالسيولة الن Ȅم علŮوǐح ƩيلاȀتس Ŀ ǲưفي يتمƻ Ǟبداف ǩالسو Ŀ مارưستȏا ń

 Ŀ مارưستȏا ȃȁدŝ ǝقتناȏاȁ الدراسة Ȅسسة علƚية مǬمنط Ǟافȁجود دȁ نȁدǩالسو ǽǀ2.ه     
ƻȋباȁ Ǿليƛ ƪعتبار ما توصلȏا śبع ǀ و  )2005( "الدبيان"دراسةŴ عيȁ عدم Ǻالي المتعا%85.7مŦƛ Ǻم  śمل

 مǺ المستưمريǺ علȄ اȏقتراǑ لتدبŚ السيولة النǬدية قد يƚدńƛ ȅ تŚƯƘاƩ سلبية  Ŀ39% السو�ǩ فƜن اعتماد Ŵو 
ȁ  ŚƯƘبالتالي� فƜن تسȀيلاƩ البنوǭ اȏئتماǻية قد يǰون Ůا ت3. السعودية Ŀ السوǩاƩعلȄ عملية توجيǾ اȏستưمار

                                                 
   .المرجع نفسه. 1

  .14  - 12.  ص، المرجع السابق، صالدبيان : أنظر. 2
  .18 . المرجع نفسه، ص.3
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قد Ż ȏتلǰون الǰفاȁ ƧƔالمǬدرƧ اللاǃمة للاستưمار فيȀا كما هو Ƙǋن لاستưمار Ŀ سوǩ سلœ علȄ توجǾ اȋفراد ل
  .سوǩ اȋسȀم السعودية

اجاƩ اȏستưمار ȁفضلا عǺ ذلȁ �Ǯلما كاƪǻ تلǮ اȋمواǱ المتȀƴة مǺ البنوŴ ǭو المستưمريǺ بǤرǑ تǤطية احتي
النادرǲǛ Ŀȁ �Ƨ ما اتضƶ مǻ Ǻتائǲǰǋ Ŀ  Ʋ تسȀيلاȁ ƩقرǑȁ بنǰية تعتŐ مǺ الموارد المالية Ŀ اȋسȀم السعودية

 ǩالسو Ŀ Ǻالمضاربة العشري Ʃركاǋ استحواذȁ �ǩالسو Ŀ Ǻمريưالمست Ǻسبة هامة مǻ عيȁ عدم Ǻم ňالميدا ǲالتحلي
 فيمǺǰ اȏستنتاƱ عندئǀ أن 1) تريليون ريا1.14ǱأŴ ȅو  (Ŧƛالي قيمة التداǱȁ للسوǩ السعودية مǺ %39علŴ Ȅو 

 Ŀ ƧƔاللاكفا ǞǓȁ Ŀ Ƨالموارد المالية النادر ǎيǐţ ƧƔكفا Ȅسلبا عل ƩرƯم السعودية قد أȀسȋا ǩسو ǲلية عمƕ
ȅاد السعودǐقتȏا.  

ǺǰŻ Ʃماراưستȏا ǎيǐƼم السعودية بتȀسȋا ǩعلاقة سو Ǳحو Ʃاǻبياȁ Ʃراǋƚم Ǻم Ǿǻما سبق بيا Ȅعل Ɣبناȁ 

  .مردȁدية اȋكưر Ʃالموارد المالية Ŵو اȏستưماراǐţيȁ ǎتوجيů  ǾاǱ السعودية Ŀ كفاǓ ƧƔعيفة للسوǩ مستوȃ رصد
 مȐمƶ الاƻتǱȐ في السوǩمǺ   المضاربة العشوائية في سوǩ اȋسهم السعودية�.2 

 ارتفاعا كبŚا Śǣ مسبوĿ ǩ أحƴام ȁ 2006بداية عام 2004يشȀد سوǩ اȋسȀم السعودية منĔ ǀاية عام      
ưǰال ƪبǀج Ŗم الȀسȋأسعار اȁ Ǳȁالتدا Ś Ǻفرادمȋا Ǻمريưاسعة م. المستȁ ةŹرǋ أن ǚيلاحȁ ǩالسو Ŀ śالمتعامل Ǻ

ƪساقǻقد اǽاšا Ŀ شطة المضاربة العشوائية تاركةǻأ ǲجȋا ǲويǗ مارưستȏاد .  اūا ǝرتفاȏا Ǳلاƻ Ǻم Ǯذل ƶيتضȁ
  .عدد كبŚ مǺ اȋسȀم şȁاصة الƧŚǤǐ منȀااŚǣȁ Ǳȁ المŐر استưماريا لĿ أحƴام التد

       اŮادفة ŷȁا المضاربة العادية ȁالمضاربة �ȁيتفق ŐƻاƔ اȋسواǩ المالية علȄ أن هناǻ ǭوعان مǺ المضاربة
)Ƨالمضاربة الضار ȁالم. )أ Őتعتȁحيةǐال ȁمزاياضاربة العادية أ Ʃادية ذاǐاقت ƧاهرǛ ابيةŸƛ . ƭدŢ ما Ƨعادȁ 

� حيƮ تعمǲ علȄ دعم عملية التنمية  الǰلي اȏقتǐاد مǰوǻاĿ Ʃصلةلة مǺ التŚǤاƩ الفعلية اūاكاǻعǰاس مباǋر لجم
ēقراراȁ سةȁشطة مدرǻا أĔȋ Ǯذلȁ ادية�ǐقتȏصحيحةاا Ʃمعلوماȁ ائقǬح Ȅسسة علƚم المضاربة العادية.  مȀتسȁ 

Ţ ŖتاƱ مǺ الجȀاƩ ال) رȁƙس اȋمواĿ )Ǳ تنشيǖ حركة التداĿ Ǳȁ السوȁ �ǩتدȁير ŢȁريǮ السيولة النǬدية أيضا
ضارباƩ عامǲ التفرقة بś هǀا النوǝ مǺ الم ȁيǰمƛ.2 ǺليȀا حاجة فورية ńƛ الجȀاƩ الŢ Ŗتاƛ ƱليȀا حاجة ماسة

  Ź .3تفǚ فيȀا المستưمر باȋسȀمŖ ال اȏحتفاظ باȋسȀم� أȅ المدƧ الزمنية Ŀ مدȁƧاȏستưمار Ŀ اȋسȀم
ضاربś اƄترفȁ �śهي عادů Ƨموعة مǺ اȋفراد تتفق فيما بينȀا  أما المضاربة اŮادفة أȁ العشوائية ȁتضم فƠة الم

  ŕǋ الوسائǖ اȍعلامية� đدǥكة صĽ �ƧŚǤ الترȁيƲ لǾ باستƼدامبالتركيز علǋ ȄراƔ سȀم ما ǣالبا ما يعود لشر
�Ǟطنǐم Ǳȁاد تداŸƛي Ǻيǀال Ǻمريưللمست Ǿبيع Ľ Ǻمȁ �Ǿعلي Ƥافة الطلưبوجود ك śام المتعاملȀيƛȁ  Ʃن للمعلوماȁرǬفت

                                                 
 ،2005التقريѧر الѧسنوي لأداء سѧوق الأسѧهم الѧسعودية لعѧام               ،)تѧداول ( سوق الأسهم الѧسعودية     قاعدة بيانات  ات مستنبطة من   حساب .1

 .إحصائيات السوق السنوية، المرجع السابق
     .13 .، ص)2004الربع الأول (  العدد السابع، سوق الأسهم السعوديةلو مجلة تدا،"أسرار المضاربة"الجاموس، . 2
    : على الرابطتوفر مقال م،"ما هو الأربح المضاربة أو الاستثمار بالأسهم"مرآز بخيت للاستثمارات المالية، . 3

http://www.bfasaudi.com/Year2003SpecOrInv/Year2003SpecOrInv_a.asp 
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 ȁيشǲǰ هǀا النوǝ مǺ المضارباƻ ƩطورƧ بالǤة ǭ.1 الǬطيĿ Ǟ أǣلƤ تعاملاēماȏستưمارية الǰافية� ȁيتبعون سلو
 Ȅعل œها السلŚƯƘت Ǻفضلا ع �śترفƄا śالمضارب Ʃتلاعباȁ ǲم حيȀتنطلي علي Ǻيǀال Ǻمريưار المستǤص ƧȁرƯ Ȅعل

  . سوǩكفاǐţ ƧƔيǎ الموارد المالية Ŀ ال
ƭية لما حدŷأ ǭد أن هناǬيعت ƮحيȁǞمطل Ǟم السعودية مȀسȋا ǩسو Ŀ  حاد 2006 عام ȅسعر ƶحيǐت Ǻم 

ǩالسو Ŀ المضاربة Ʃالمالية لشركا Ʃراǋƚلة المŦ ǲبتحلي Ɣا الجزǀه Řسيع �ǩر السوǋƚم Ŀالسعودية Ƨللفتر    
ضوƔ علȄ الممارساƩ اŬاƠǗة للمضاربȁ �śيǰمǺ اŮدǥ مȁ ǺراƔ هǀا التحليĿ ǲ تسليǖ ال. 2005 - 1999

  .ȁالتلاعƤ الǰبŚ بƘسعار أسȀم الشركاƩ اȋكưر تعرǓا ǻȋشطة المضاربة
 ǽاǐأق Ǣد ارتفاعا قياسيا بلȀǋ قد ǩر السوǋƚم السعودية أن مȀسȋا ǩسو Ɣداȋ Ǟمر المتابưللمست Ȅلƴ104يت% 

 2005 حŕ عام 1985 مǋƚر السوǩ منǻƛ ǀشائǾ عام ȁقد تراȁحǻ ƪسبة اȏرتفاعاƩ السنوية Ŀ. 2005بنȀاية عام 
 ś6ب% ȁ10%� śالسنوية ب ƩاǓفاŵȏسبة اǻ ƪحȁترا śح Ŀ 5% ȁ30%.2  

 اŬطƘ مǺ  ف2005ǲȀ - 2003 فترƻ ƧلاǱ سيما كبŚا ارتفاعا Ȁǋد السعودية قد اȋسȀم سوǩ أداƔ كان ƛȁذا

Ʊستنتاȏن اƘب ǝارتفا Ɣر أداǋƚم ǩلا %104بنسبة  السوƻǱ  2005عامǓمعر ǩن السوƜبالتالي فȁ ر�Őم Śǣ ة هو أمر 
 Ǯلǀيار�تبعا لĔماريا. للاưاست ƧرŐم Ʃم الشركاȀأسعار أس Ŀ المتواصلة Ʃرتفاعاȏا Őتعت ǲه �ȃرƻأ Ƨبعبار �.  

 Ȅجابة علȍتتوقف ا Ǳƙا التساǀالمضاربةه Ʃركاǋ Ɣداȋ المالية Ʃراǋƚالم ǲليŢ Ǿشف عنǰأن ي ǺǰŻ ما Ȅعل 
لسȀم� ȁمǋƚر مǰرر ǀا ا السȀم بالتĿ ŚǤ السعر السوقي ŮيةȁمǺ بś هǽǀ المǋƚراƩ مǋƚر علاقة Ŷو رŞ. فيما يلي

. الرŞية ȋسȀم ǋركاƩ المضاربة� ȁمǋƚر ǻوعية اȋرباƵ اǬǬƄة� ȁمǋƚر ǻسبة الربƶ الموńƛ ǝǃ السعر السوقي للسȀم
Ʃراǋƚالم ǽǀه śلمضام ǃبراƛ فيما يليȁ:  

  : السهم بالتǤير في سعرǽ السوقيية دراسة مƚشر عȐقة Ŷو رŞ-أ      
اتسمƪ عدǋ ƧركاƩ مدرجة Ŀ سوǩ اȋسȀم السعودية منǀ عǬد مǺ الزمǺ بطابǞ المضاربة علȄ أسȀمȀا 

سوقي ƠǓيƩ Ŀȁ �ǲ مراكز مالية Ǔعيفة ȁحƴم ĔƘا أسȀم لشركاƩ ذاȁتعرǥ هǽǀ اȋسȀم ب.  Ŀ السوǩالمتداȁلة
 Ǯذل ǲابǬكما م �Ǯلǀل ȅمارưر استŐجود مȁ نȁا السوقي دȀمƴŞ ةǻارǬسبيا مǻ ƧŚلية كبȁقيم تدا Ȅتستحوذ عل

 ǝǃتو ȏ اĔأ ƤالǤال Ŀ Ƥبسب ȁأ �ǲو متواصŴ Ȅسائر علŬ اȀǓتعر Ƥما بسبƛ Ǯذلȁ ا�Ȁيŷمسا Ȅعل Ƶأية أربا
 ńƛ يستند ȏ اȀمȀأسعار أس ƣǀبǀن تƜبالتالي فȁ ية�ǻمتد Ƶرباȋ اȀǬيǬŢ وŴ أسعارها Ǟتندف Ʈا المالي� حيȀأدائ

  3.اȏرتفاǝ بشǲǰ حاد ȁعشوائي ǻتيƴة للشائعاƩ الŖ تبȀưا جȀاƩ ذاƩ مǐالح بś اȁ śūاƻȉر
      Ǳȁالجد śيبȁ72مضاربة Ʃركاǋ م عشرȀأس Ɣركة مضاربة  أداǋ Ǻعشري śب Ǻر الملحق رقم ( مǜǻ3أ( 

   .نويةƤ مǞ معدƩȏ النمو Ŀ أرباحȀا السȀǋدƩ أسعار أسȀمȀا ارتفاعاƩ حادȏ Ƨ تتناس

                                                 
  . المرجع نفسه.1
  .، المرجع السابق2005، التقرير السنوي للاستثمار في سوق الأسهم السعودية لعام ة للاستشارات الماليبخيت مرآز .2
خѧلال الأشѧهر الثلاثѧة الأخيѧرة مѧن      % 42نѧسبة  أسهم المضاربة تتراجѧع ب    : التصحيح الصامت " للاستشارات المالية،    بخيت مرآز   .3

 asp.a_Correct_Silent_2005Year/Correct_Silent_2005Year/com.bfasaudi.www://http.              "0042عام 
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  2005 - 2004دية ǱȐƻ الفترة السعوربة في سوǩ اȋسهم ا عشر شركاƩ مض أداء أسهم أكŐ:72الجدوǱ رقم 

 القطـاع الشركـــة
 التغير المئوي
  لسعر السهم

 2005لعام 

 النسبة من
 الحجم إجمالي
 )2005(السوقي

ربح السهم 
 12خر لآ
 )2004(اشهر

  ربح السهم
  2005لعام 

 )ریال(

  معدل نمو
  مربح السه

% 

 التداولمتوسط 
 2005اليومي 
% 

معدل الدوران 
 ∗السنوي للسهم

آما في نهایة عام 
 )مرة( 2004

 NA 0.2 69.2 - 0.4 - 1.3 - 0.02 467 الزراعة بيشة للتنمية الزراعية

ǭاũȌ10 0.2 676.2 - 9.1 - 1.18 - 0.03 363 الزراعة السعودية ل 

Ƨالمتطور Ʃناعاǐناعة السعودية للǐ42 0.3 60 - 0.2 - 0.5 - 0.06 350 ال 

śƴناعة اللǐ21 3.4 94.4 - 0.2 - 3.6 - 0.24 305 ال 

 47 0.4 - 0 1 - 0.04 252اŬدماƩ المشرȁعاƩ السياحية

 67 1.5 106.4 - 0.2 - 3.1 0.11 233 الزراعة  حائǲ للتنمية الزراعية

 51 1.9 566.6 - 2 - 0.3 - 0.14 177 الǐناعة السعودية للتنمية الǐناعية

 48 0.7 7.5 - 1.48 - 1.6 - 0.04 172اŬدماƩ الباحة للاستưمار

 40 0.8 3.25 - 0.9 - 0.4 0.05 130 الǐناعة المنتƴاƩ الǀǤائية

Ƨالمتحد ǉŚǰي المǋالموا ƩدماŬ57 2.2 79.3 - 0.6 - 2.9 - 0.11 32ا 

Ƨالعشر Ʃالي الشركاŦƛ  
) ǖ40 %12 %166.3 1.50 - 0.88 - 0.84 %248.1 - )متوس 

سوق الأسهم السعودیة في " للاستشارات المالية،  بخيتمرآز*  ؛2005 – 2004لعامي عداد الباحث بالاعتماد على التقریر السنوي للاستثمار في سوق الأسهم السعودیة إمن : المصدر
           pas.a_Possibility_SSM_2004Year/Possibility_SSM_2004Year/com.saudibfa.wwww://http ، مقال متوفر على الرابط"احتمالية الانخفاض أو التصحيح: 2004عام 

  .الإشارة السالبة في الجدول تحقيق الشرآة لخسائرتعني   
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ǲǰكǞالبي ǲأج Ǻم ǕوǤتزايد الضȁ �Ʃفياǐتشار التǻد اƚا يŲ � تفاقم ńƛ ȅم�Ȁسȋأسعار ا Ŀ Ǒفاŵȏا Ƨ1حد 
  .2006علǣ Ȅرار التǐحيƶ السعرȅ الȅǀ تعرǑ لǾ مǋƚر سوǩ اȋسȀم السعودية مǞ مطلǞ عام 

     ƣ -المضاربة Ʃسهم شركاȋ يةŞرر الرǰشر مƚدراسة م :  
لمستƼدمة لǬياس الجاذبية مǺ أهم اȋساليƤ ا) العائد علȄ السȀم/ السعر السوقي(يعتŐ مǰرر أȁ مضاعف الرŞية 

Ȁسȋ ماريةưستȏاǩالسو Ŀ المدرجة Ʃر . م الشركاǋƚا المǀه ǆǰيعȁتوافق السعر السوقي ل ȃم مدȀألس Ǟم Ƶربا
ȅأ �Ǿل Ƨدرǐالشركة الم Ɣمر لشراưالمست Ǿأن يدفع ǺǰŻ ȅǀال Ǣدية المبلǬǻ Ƨحدȁ Ȅعل Ǳوǐūفرصة ا Ǿل ƶم يتيȀس 
فاǝ  الǬيمة المتدǻية لمǋƚر مǰرر الرŞية ńƛ تǬييم جيد لسȀم الشركة� ƛما بسبƤ ارتȁتشȁ.2 Śاحد مǺ اȋرباƵ اǬǬƄة

 Ƶأربا ǽǀهǩالسو Ŀ مȀسعر الس ǎƻر Ƥما بسبƛ ȁييم . الشركة� أǬت Ŀ ر أيضاǋƚا المǀدم هƼيستȁم الأȀشركة س
Ǿذات ǝطاǬال Ŀ ȃرƻȋا Ʃالشركا Ǟة مǻارǬ3.بالم  

   73دوǱ رقم الج
  2005عام هم شركاƩ المضاربة العشرة بنهاية ية ȋس الرŞاƩمǰرر

 % التŚǤ المƠوȅ للسعر  )2005أرباƵ عام (مǰرر الرŞية  الشركــــة
 1944 ×8218 بيشة للتنمية الزراعية

Ƨالمتطور Ʃناعاǐ1145 ×1255 السعودية لل 

 967 ×143 الشرقية للتنمية الزراعية

 936 ×80 - المنتƴاƩ الǀǤائية

 906 ×253 ق الزراعيالوřǗ للتسوي

ǭاũȌ688  ×72 - السعودية ل 

 679 ×541 - الباحة للاستưمار ȁالتنمية

 679 ×83 جاǃان للتنمية الزراعية

 622 ×89 الǐǬيم الزراعية

 525 ×1359 - المشرȁعاƩ السياحية

 ǋ 57.5× 9ركة الȀǰرباƔ السعودية

  :  الرابط علىتوفر، مقال م"، ماذا حدث؟2006ة أسهم المضاربة فقاع" للاستشارات المالية، بخيتمرآز : المصدر      
http://www.bfasaudi.com/Year2006_Spec_Bub/Year2006_Spec_Bub_a.asp 

  .2006  فيفري25  إلى غایة2005  أفریل30 من الفترة الممتدة التغير المئوي للسعریشمل *      
    

                                                 
  .58 .، المرجع السابق، ص"...قتصادیة في ظل العولمةالأسواق المالية الناشئة ودورها في التنمية الا" السعيد، 1
  .المرجع السابق، "یةأداء البنوك السعودتقریر خاص عن "البنك السعودي البریطاني، . 2
  .، المرجع السابق"...التصحيح الصامت"ارات المالية،  للاستشبخيتمرآز . 3
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أن ŦيعȀا  السابق Ŀ سوǩ اȋسȀم السعودية� يتضƶ مǺ الجدȁ Ǳȁبالرجوńƛ ǝ مǰرر الرŞية لشركاƩ المضاربة
ا يوحي بتعرŲ Ǒا يعǆǰ مستوȃ أرباƵ منƼفǒ جدا� أȁ سلبية ǋ  (Ųركا6Ʃ(ذاƩ مǰرراƩ رŞية ƛما عالية جدا 

Ȁم هȁ ǽǀيعř هǀا أȏ Ǿǻ يوجد أȅ مŐر استưمارȅ يفسر اȏرتفاǝ اūاد Ŀ أسعار أس).  ǋركا4Ʃ(الشركة Ŭسائر 
 Ǳȁالجد Ʃاǻبيا ǽرȀǜكما ت Ʃ73الشركا.  

علȄ الرǣم مǺ أن هǀا السȀم يعتŐ " الȀǰرباƔ السعودية"اǋتداد حدƧ المضاربة علȄ أسȀم ǋركة ȁالملفƪ للنǜر 
 ȃŐǰال Ʃم الشركاȀأس Ǻالسعوديةالمدرجة م ǩالسو Ŀ . وŴ ǾيتŞرر رǰم Ǣقد بلȁ57.5Ƨم .  مرȀا أن السǀه řيعȁ

ȁيبدȁ هǀا المعدǱ ). بافتراǑ سنوية التوǃيعاƯȁ Ʃباēا( سنة 58ية مǺ صاĿ اȋرباƵ بعد مرȁر سيعوǑ قيمتǾ السوق
 ǥرǗ Ǻة مǬǬƄا Ƶرباȋلة اƖǓ ǆǰيعȁ مرتفعا جدا ǽǀالشركةه.  

  : دراسة مƚشر ǻوعية اȋرباƵ اƄققة مǺ طرف شركاƩ المضاربة-جـ      
      Ʃالعمليا Ǻة مšالنا Ƶرباȋهتمام باȏن اƛ عتمادȏا ǺǰŻ Ŗيمة الǬال ǲưŤ Ƶرباȋا ǽǀكون أن ه Ǻم Ǟيلية ينبǤالتش

 Ɣبنا Ŀ اȀسعليȋ يمة العادلةǬال ƣحساȁ Ʃم الشركةالتوقعاȀ . ǒبع Ɣاƴم السعودية التȀسȋا ǩسو Ŀ ǚيلاحȁ
ưمار جزƔ مǺ أمواŮا الشركاƩ الŖ تتعرŬ Ǒسائر Ŀ عملياēا التشǤيلية ńƛ بيǞ جزƔ مǺ أصوŮا اȏستưمارية� أȁ است
ƪ مǺ أجلȁ �ǾذلĿ Ǯ بيǋȁ ǞراƔ اȁȋراǩ المالية المتداȁلة Ŀ السو�ǩ متƼلية عǻ ǺشاȀǗا اȏستưمارȅ الȅǀ أسس

رها اĐمـعة Ţȁسś صورēا لدȃ بعǒ المستưمريǺ الǀيǺ قد Ÿ ȏيدȁن Ţليǲ البياǻاƩ المالية أđ ȁدǥ تǤطية ƻسائ
ƛال Ɣداȋ ييم الدقيقǬالت ƔجراƩشركا .  

 حƪǬǬ أرباحا Śǣ ربةضا بياǻاƩ عǋ ǺركاƩ المȋ74سȀم السعودية يوفر الجدȁ Ǳȁكتطبيق ȁاقعي علȄ سوǩ ا
حسا�Ɣ جاǃان� اȁ"ȍيتضƶ مǺ هǀا الجدǱȁ أن هناǭ أربǋ ǞركاƩ هي علȄ التوالي . 2004تشǤيلية ƻلاǱ عام 
ś حƪǬǬ أرباحا Śǣ سائر تشǤيلية� Ŀ حتعرŬ ƪǓ" اȁياȁ Ʃالسعودية للƼدماƩ الǐناعيةالǐحراƔ للبيترȁكيم

ƧŐيلية معتǤاتشȀأرباح Ŀصا śسŢ ńƛ Ʃأد  . Ǳȁالجد Ʃاǻبيا Śتشȁ74  ǩالسو Ŀ Ʃالشركا Ǻجود عدد مȁ ńƛ
تعرŬ ƪǓسائر أȁ حƪǬǬ أرباحا Ǔعيفة مǺ أǻشطتȀا التشǤيلية� ȏƛ أĔا قامƪ ببيǞ بعǒ أصوŮا أȁ حƪǬǬ أرباحا 

 .تسبĿ Ƥ ارتفاǝ أرباحȀاưمار Ŀ اȁȋراǩ المالية� ȁهو ما Ń تƚسǆ مǺ أجلǾ الشركة� Ųا كبƧŚ مǺ جراƔ اȏست
Ʃالشركا ǽǀŮ ائيةȀة المالية النƴالنتي ǖǬون فǜقد يلاح ǩالسو Ŀ śالمتعامل Ǻا مŚưن كƜبالتالي فȁ Ŀاǐا لȀǬيǬŢȁ 

œسǻ Śكب Ƶأسأربا Ǟرف Ŀ Ƥا يتسبŲ ا�ȀمȀأس Ɣراǋ Ȅافتون علȀفيت Ŵ Ȅعلȁ ƧدŞ اȀمȀكما عار أس ǲو مفتع
  .75يوǓحǾ الجدǱȁ رقم 

     śتǬية بالطريŞرر الرǰم ƣحسا Ǻم ƶرقم ( يتض Ǳȁر الجدǜǻ75أ( Ʃماراưستȏا Ƶأربا ŚƯƘكان جوهريا  أن ت
جƛ � ǲذ يلاحǚ أǾǻ قبǬŢ ǲيق أرباƵ اȏستưماراŚǣ Ʃ التشǤيلية كاƪǻ علȄ المǋƚراƩ المالية للشركاƩ المدرȁسة

 śا ما بȀيتŞرر رǰم Ƶȁترا Ʈحي �Ƨاسرƻ Ʃ60.2 –(الشركا(ȁ )– 367.8( Ƨرǋة مباƴد ارتفاعا كنتيȀǋ Ľ �Ƨمر 
  .ȍدراƱ اȋرباŚǣ Ƶ التشǤيلية
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  74دوǱ رقم الج
  2004أǿم شركاƩ المضاربة السعودية الƷ Ŗققت أرباƷا ǣير تشǤيلية ǱȐƻ عام 

 مليــون ريــاƵ /Ǳتǐنيــف اȋربــا
 الشركـة

 Ŀصا
Ƶرباȋا 

ƶالرب  
 التشǤيلي

Śǣ ƶالرب  
 التشǤيلي

 Ǻيلية مǤالتش Śǣ سبةǻ
 %اȋرباƵ التشǤيلية 

  220 2 0.9 3 الǐǬيم الزراعية
 61 21.3 34.7 20.5 الǰابلاƩ السعودية

 443 7.5 1.7 8.3 السعودية للǐادراƩ الǐناعية

 162 41.9 25.9 40.4 السعودية للفنادȁ ǩالمناǗق السياحية

 130 27 20.8 53 - أمياǻتيƪ العربية السعودية

ƧدȁدƄالعربية ا ƪنũȍ44 98.1 222.6 306.4  ا 

 ƻسائر تشǤيلية 82.2  17.6 - 63.2 اȍحساƔ للتنمية
 ƻسائر تشǤيلية 37.8 7.5 - 29.3 جاǃان للتنمية الزراعية

Ʃياȁكيماȁللبيتر Ɣحراǐيلية 21.5 1.6 - 7.9 الǤسائر تشƻ 
 ƻسائر تشǤيلية 14.7 8.8 - 4.3 عودية للƼدماƩ الǐناعيةالس
 سلبي ولكن تعلن فجأة عن أرباح مرتفعة وتعكس اریخيشرآات ذات سجل ت"، ة للاستشارات الماليبخيتمرآز : المصدر

  : الرابط على توفر، مقال م"مكرر ربحية معتدل، فكيف یتم تقييمها
asp.a_Historical_Negative_2005Year/Historical_Negative_2005Year/com.bfasaudi.www://http  

  
  

Śǣ Ǻا مƔجز Ʃمر الشركاưتست ȏ أن řيع ȏ السابق ǲأأمواردها  أن التحلي ȁ ǩراȁȋا Ǟبيȁ Ɣراǋ Ŀ اŮصو
 ةفائض أن تǰون اȋمواǱ المستưمرƧ الية� ȏƛ أن هǀا اȏستưمار ȏبد أن يǰون ǓمǓ Ǻوابǖ اȏستưمار الفعا�Ǳ مǲưالم

 الربƶ مǺ ا ƤŸ ȏ أن تǰون هǽǀ المواردعǺ حاجة الشركة� ȁأن ȏ تشǲǰ جزƔا رئيسيا مǺ أصوǱ الشركة� كم
  ư.1مارية منƼفضة المƼاǗر الǬنواƩ اȏستńƛموجȀة فوǩ ذلǮ الرئيسي للشركة� ȁأن تǰون 

ȁتتعرŬ Ǒسائر عالية�    Ś مǺ أصوŮا Ŀ اȁȋراǩ المالية      عندما تتǾƴ الشركاńƛ Ʃ استưمار جزƔ كب       ȁتȀǜر المشǰلة    
  Ŀ    اȀǗشاǻ Ɣون أداǰي ȅǀال ƪالمـضاربة                الوق Ʃـركاǋ ـرارǣ Ȅعل Ƨسلبيا بالمر ȁعيفا أǓ Ǿأجل Ǻم ƪسسƘت ȅǀال 

  .ةالعشريĿ Ǻ سوǩ اȋسȀم السعودي
  
  

                                                 
  .، المرجع السابق..."التصحيح الصامت" للاستشارات المالية، بخيتمرآز . 1
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  75دوǱ رقم الج
  2004المƚشراƩ المالية لبعǒ شركاƩ المضاربة كما في Ĕاية عام 

 الشركــــة
ƶرب  
 السȀم

  السعر
 السوقي

 ǲقب ƶرر الربǰم
 اȋرباƵ التشǤيلية

  مǰرر الرŞية بعد
 اȋرباƵ التشǤيلية

  التĿ ŚǤ سعر
 %السȀم 

Ɣحساȍ157 146 60.2 - 153.75 10.1 ا 

 160 24 88 - 141 5.9 جاǃان

 114 81.6 86.9 130.5 1.6 الǰابلاƩ السعودية

 85 279.3 305.3 88.5 0.3 الǐǬيم الزراعية

  السعودية للتنمية
 149 629.1 367.8 - 156.25 0.2 الǐناعية

شرآات ذات سجل ولكن تعلن فجأة عن أرباح مرتفعة وتعكس مكرر ربحية "، ة للاستشارات الماليبخيتمرآز : المصدر
  ."، فكيف یتم تقييمهامعتدل

http://www.bfasaudi.com/Year2005_Negative_Historical/Year2005_Negative_Historical_a.asp 
  
  : السعر السوقي ȋسهم شركاƩ المضاربة دراسة مƚشر ǻسبة الربƶ الموزǝ إń.د     

 Ǳȁالجد Ŀ Ʈالưر العمود الȀǜ76ي Ǳلاƻ śŷالمسا Ȅا الشركة أرباحا علȀفي ƪعǃȁ Ŗال Ʃعدد السنوا 
ȁيلاحǚ أǾǻ باستưناǋ Ɣركة المǐاȁ ĿالȀǰرباȁ Ɣاȍحساȁ Ɣجاǃان Ń توǝǃ ). 2005 -1999(السنواƩ السبعة الماǓية 
Ŀ حś يشŚ العمود الرابĿ Ǟ الجدǱȁ .  أرباحا علȄ مساŷيȀا ƻلاǱ الفترƧ المǀكورƧباقية الأيا مǋ ǺركاƩ المضاربة

ا ȁيستƼدم هǀا المǋƚر لمǬارǻة قيمة اȋرباƵ الŖ توǃعǻ ńƛ .Ȁسبة الربƶ الموńƛ ǝǃ السعر السوقي لسȀم الشركة
 الŖ توǝǃ علȄ مساŷيȀا أرباحا  ȁهو مǋƚر ذȁ دȏلة هامة� ƛذ أن الشركاƩ.الشركاƩ بالنسبة لسعرها السوقي

ńƛȁ جاƤǻ ذل�Ǯ يدǱ هǀا . يǰون اȍقباǱ علȄ أسȀمȀا أكưر مǬارǻة بتلǮ الȏ Ŗ توǝǃ أرباحا دȁرية علȄ مساŷيȀا
ǲبǬالمست Ŀ Ƶرباȋا Ǻيق المزيد مǬŢ Ȅا علēقدرȁ الشركة Ƶأربا Ƨجود ȃمد Ȅر علǋƚالم .  

ȁȁالجد Ŀ Ƨالوارد Ʃاǻالبيا ńƛ ǝبالرجوǱ 76śا ا يتبǀŮ ريةǜالن ƧاعدǬال Ǻع Ʃحاد Ʃالشركا ǲر أن كǋƚذ لمƛ �
Ȅعل ǚيلاح Ʃاǻبيا Ǳȁالجد ǞǓر تواǋƚبالنسبة قيمة م ǝǃالمو ƶسبة الربǻ Ǟلجمي Ʃالشركا �Ƨكورǀالم Ɣناưركة  فباستǋ

Ŀاǐان المǃجاȁ ǲحاص Ɣالسعودية جا ƔرباȀǰركة الǋȁ سبةǻǝǃالمو ƶالرب  Ʃية معد للشركاǬما�المتبȁ Ŀ Ǣبل śح 

ǖالي متوسŦȍ عةǃالمو Ƶرباȋسبة اǻ Ʃو الشركاŴ Ƨ0.16 العشر%Ǻالسعر السوقي  م ǖمتوس. ǽǀلة هƖǓ Śتشȁ 

  . Ŭسائر متتاليةباحا علȄ مساŷيȀا� أȁ تعرȀǓاǓعيفة Şيȏ Ʈ توǝǃ أر ƛما الشركاǽǀŮ Ʃ المالية النتائƲ  أن ńƛ النسبة
بś أداƔ الشركاƩ المǀكورȁ ƧأǓȁاعȀا المالية� فعلȄ الرǣم مǺ تعưر وجود الم هو التناقǒ لنǜرȁالملفƪ ل

 Ƨالفتر Ǳلاƻ اȀيŷمسا Ȅعل Ʃيعاǃالتو Ɣجراȍ افيةǰال Ƶرباȋيق اǬŢ Ŀ فاǻƕ Ƨكورǀالم Ʃأن 2005 -1999الشركا ȏƛ 
ƛذ بلǢ متوسǖ . رهالتضƼم Śǣ المŐر Ŀ أسعاأحƴام التداǱȁ علȄ أسȀمȀا Ŀ ارتفاǝ متواصȁ �ǲهو ما يعǰسǾ ا

  .2005 كما Ĕ Ŀاية عام %236اȏرتفاĿ ǝ أسعار أسȀم الشركاƩ التسعة Ŵو 
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    76دوǱ رقم الج
  2005 - 1999بياǻاƩ عǺ توزيعاƩ اȋرباƵ لشركاƩ المضاربة للفترة 

 الشركة
التŚǤ المƠوȅ لسعر 

  )2005(السȀم 
 Ƶرباȋا Ǟيǃتو Ʃعدد سنوا

 Ƨ2005 -1999(للفتر( 
السعر /بƶ الموǻǝǃسبة الر

 % 2005السوقي لعام 
Ŀاǐ0.23 7 549 الم 

 1.20 1 393 جاǃان للتنمية

 0 0 340 الǐǬيم الزراعية

śƴ0 2 305 الل 

 0 0 203الوǗنية للتسويق الزراعي

 0 0 201 اȍحساƔ للتنمية

 0 0 199 الǰابلاƩ السعودية

 0 0 130 المنتƴاƩ الǀǤائية

 0.24 5 9 الȀǰرباƔ السعودية

Ʃالي الشركاŦƛ ǖ0.16 236متوس - 

،  مرآز بخيت للاستشارات المالية؛لتداو، قاعدة بيانات إدارة "قائمة الأرباح والخسائر" سوق الأسهم السعودیة، :المصدر
  ."2004خلال الأشهر الثلاثة الأخيرة من عام % 42 المضاربة تتراجع بنسبة أسهم: التصحيح الصامت"

http://www.bfasaudi.com/Year2005_Silent_Correct/Year2005_Silent_Correct_a.asp   
ȁتتضافر اǬūائق المǀكورƧ مǞ ما Ļ التوصƛ ǲليĿ Ǿ اȋجزاƔ السابǬة لتƚكد علȄ أن سوǩ اȋسȀم السعودية قد 

ưالمتمȁ �Ǿأجل Ǻم ƪأسس ȅǀالرئيسي ال ǥدŮا Ǻع Ǯلǀالمضاربة العشوائية� منحرفة ب ǽاšا Ŀ ƪساقǻتنمية ا Ŀ ǲ
  . Šا يدعم أداƔ اȏقتǐاد الوřǗ للمملǰةراȁ Ʃالعمǲ علǐţ ȄيȀǐا بǰفاƧƔاȏستưما

 قدرƧ سوǩ اȋسȀم ȁ �ƩتراجȁǞيستƼلǎ مǺ كǲ ما سبق أن مشǰلة التǐƼيŚǣ ǎ الǰفƚ للاستưمارا
 جاƤǻ الطلĿ Ƥ السو�ǩ  علȄ توجيǾ الموارد المالية Ŵو اȏستưماراƩ اȋكưر مردȁدية ȏ يرجĿ ǎǬǻ ńƛ Ǟالسعودية

 Ƥǻجا ńƛ Ǟدر ما يرجǬدية بǬدعم السيولة الن ǲسائȁ جودȁ Ʈحي Ǻم ȁاصة أŬا Ǳمواȋا Ƨفرȁ Ʈحي Ǻم Ɣسوا
 ǩالسو Ŀ مارưستȏا ƹناŠ ǥما يعر ȁأ �ǩالسو ǲǰيđ اصة فيما يتعلقƻȁ �Ǒالعر) Ʃم الشركاƴحȁ كنوعية

ǩالسو Ŀ الم� )المدرجة ńƛ محفزا ȁيبد ȏ ȅǀال Ŀ سيما �ƧƔفاǰب Ʃماراưستȏا ǎيǐţȁ Ǿبتوجي ƶيسم ȅǀال ȃستو
 ǩالسو Ŀ لةȁف السيولة المتداǐǻ ƣارǬما ي Ȅالمضاربة عل Ʃركاǋ Ƨسيطر Ǻم ňالميدا ǲالتحلي Ʋتائǻ Ǻم śما تب ǲǛ

  .علȄ الرǣم مƖǓ Ǻلة حƴمȀا السوقي� ȁهشاǋة أǓȁاعȀا المالية ȁاȏقتǐادية
 Ǻمȁ ƶǓلة م أن الواŦ ǭهناǲالمشاك Ǻ Ʃالمعوقاȁ Ŗال ƪŷدرب ساǬ Śكب Ŀ ييدŢ ǩالسو Ǻدية السعودية عƘت 

  .يلي فيما ƛيضاƵ هǽǀ المعوقاŻȁǺǰ Ʃ .العام ȁأدائȀا بǰفاēƔا العشوائية المƼلة اšاǽ المضارباȁ Ŀ ƩدفعȀا الرئيسي� دȁرها
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III.سهم السعوديةȋا ǩفي سو ƚفǰصيص الƼالت ƩعوباǏو Ʃمعوقا   
اƪǻ كفاƧƔ اȋسواǩ المالية تعĿ ř مفȀومȀا الواسǞ أن تعǆǰ اȋسعار بسرعة كǲ المعلوماƩ المتاحة عƛ   Ǻذا ك

 ǭم السعودية أن هناȀسȋا ǩسو Ǟاقȁ Ȅعل Ǒفتراȏا اǀه ǕاǬسƛ Ǻم śيتب ǾǻƜف �ǩالسو Ŀ لةȁالورقة المالية المتدا
ار أǣلƤ الǬيم المتداȁلة اƔ السوǩ عدم منطǬية أسعاŴرافا ȁعدم اتساĿ ǩ عملية اȍسǬاƛ �Ǖذ يلاحǚ مƻ ǺلاǱ أد

� حيƮ كشفǻ ƪتائƲ التحليǲ الميداň المتǬدم عȁ Ǻجود ǋركاƩ ارتفعƪ أسعار أسȀمȀا علŴ Ȅو مبالǢ فيĿ �Ǿ فيȀا
Ŀ حś تعرƪǓ أسعار أسȀم بعǒ . الوقƪ الȅǀ كان يتوقŮ Ǟا أن تنƼفǲǛ Ŀ ǒ المعلوماƩ المتاحة عنȀا

Ǒفاŵȏ ƩالشركاǮذل ǆǰون عǰأن ت Ǒكان يفتر ȅǀال ƪالوق Ŀ ǱبوǬم ȅمارưر استŐن مȁحاد د .  
 2006فالشركاƩ الŖ ارتفعƪ أسعارها ńƛ مستوياƩ حادƧ أƯناƔ فورƧ اȋسعار ƻلاǱ الربǞ اǱȁȋ مǺ عام 

ĔƘا كاƪǻ أǓȁاعȀا المالية ńƛ ذلǮ التاريƺ تشŚ ب) ȁالبالǢ عددها عشرȁن ǋركة ȁتعرǥ بشركاƩ المضاربة(
 ȃȁا جدȀمع ƪتفǻا Ʃمستوياȁ ا�Ůس أمواȁƙر Ǻم ƧŚبǰالنسبة ال Ǿمع ƪكلƖحدا ت ƪǤسائر تراكمية بلŬ ƪǓتعر

  .اȏستưمار فيȀا
 Ȅاية علǤارا سلبية للƯƕ Ƥم قد رتǃƘالمت ǞǓا الوǀبيد أن هĿ م السعوديةȀسȋا ǩسو ƧƔر كفاȁالموارد د Ǿتوجي 

Ƨƚفǰال Ʃماراưستȏا ńƛ قد . الماليةȁ Ɣداȋ ر العامǋƚقيمة الم Ŀ حاد ȅسعر Ǟتراج ǲǰǋ Ŀ œالسل ŚƯƘا التǀاهر هǜت
  .السوǩ علŴ Ȅو أفǬد المستưمريǺ مزايا اȏستưمار المǰتسبة أǣلبȀا مǺ عملياƩ المضاربة العشوائية

 Ƨفور ƔناƯأ Ǿǻالموارد المالية هو أ ǎيǐţ Ȅار السلبية المترتبة علƯȉأهم ا Ǻمȁ Ŀ سعارȋاǩم السعودية سوȀسȋا 
Ś عادȅ أسعار  تضاعفƪ بشǣ ńƛ 2006ǣ ǲǰاية Ĕاية الربǞ اǱȁȋ مǺ عام ƻ2004لاǱ الفترƧ الممتدƧ مǺ عام 

ƩȏعدŠ مȀسȋاȋاȁ واعدǬال ǲǛ Ŀ يرهاŐت ǺǰŻ ȏ يةǰلاسيǰالمالية الȁ اديةǐقتȏا ǆعند . س Ǿǻأ Ǯذل Ǻع Ʋتǻ قدȁ
ȁقد تولد . داƔ السوǩ كان اĔȏيار تراكميا� ŠȁعدƩȏ متسارعة ȁحادƧحدƭȁ التǐحيƶ السعرĿ ȅ مسار مǋƚر أ

 Ŀ سريعاȁ ا حاداǓفاŵا Ľ ا مضاربياǗشاǻ اليةũرأ Ƶأربا Ǻم Ǿما تبعȁ مȀسȋأسعار ا Ŀ ادūا ǝرتفاȏا Ǻم ǲك Ǻع
 ǩفاǻȍا Ʃمستويا Ȅسلبا عل ǆǰأن تنع Ǟالية مضاربية يتوقũرأ Ƨسارƻ Ǻم ǾǬما رافȁ لاكي أسعارهاȀستȏا

ǍاŬا ȅمارưستȏاȁ.  
ȏȁ ريƤ أن حدƧ التراجĿ Ǟ مستوȃ أسعار اȋسȀم المتداȁلة Ŀ السوǩ السعودية ǺǰŻ أن يǰون مǐدرا لعدم 
 řǗاد الوǐقتȏا باǤررا بالǓ أن يلحق Ǿذات ƪالوق Ŀ ǺǰŻȁ م�Ȁسȋا Ŀ مارưستȏا Ǻع Ǻمريưالمست ǖبưي ȅǀال śǬالي

Ţȁدƭ اŬسارĿ Ƨ اȏقتǐاد برمتǾ بسبƤ عملياƩ . اƪǻ التǬلباĿ Ʃ اȋسعار ȁاسعة النطاů Ŀǩموع�Ǿ سيما ƛذا ك
 �Ʃالشائعا Ǟقȁ Ȅعل ƧƘƴف ȃȁاȀتت Ľ ƧرŐم Śǣ Ʃمستويا ńƛ سعارȋا Ǟعندما ترتف ȅŚستŮا ŚƯƘالتȁ تلاسƻȏا

 Ǳȁالتدا Ʃعمليا Ǻم Ǻمريưالمست ǝموĐ العشوائي ƣسحاǻȏاȁ)Ǳȁالتدا Ʃȏ1).صا  
 Ƥقد تسبȁ Ƨالفتر Ǳلاƻ المالية Ǳصوȋا Ŀ ادūا ǝرتفاȏ2005 - 2004اƶرائǋ ƣاǀاجت Ŀ  ǞتمĐا Ŀ اسعةȁ 

Ʃمرا Ƨعد ǖǬف śعام Ǳلاƻ śتضاعف عدد المتعامل Ʈلية� حيƄا ǩللسو . ǭأن هنا ńƛ ƩديراǬر التƻƕ Śلا تشưفم

                                                 
  .65. صلمرجع السابق،، ا"...قتصادیة في ظل العولمةالأسواق المالية الناشئة ودورها في التنمية الا" السعيد،  1



  وتخصيص الاستưماراƩتنمية  دورǿا فيوة سوǩ اȋسهم السعودية كفاءتطور 
  

313

 ǩالسو Ŀ ǲمتعام ňمليو Ǻما يزيد ع Ŀ اية عام كماĔ2005� ǩالسو Ɣأدا Ŀ Ǟتراج ȅأ ŚƯƘت Ƨحد Ǻهو ما يزيد مȁ 
  . للمƴتمǞ السعودȅعلȄ اȏستǬرار اȏقتǐادȁ ȅاȏجتماعي

 مǺ المتعاملś مǬترǓون� ƼǓ ǲǛ Ŀȁامة أعداد المتعاملĿ ś السو�ǩ فƜن ńƛ 40% أن Ŵو ȁكما أŚǋ سابǬا
 ǩة سوǜحافŠ مرتبطا ƶأصب ǞتمĐم أفراد اǜمعيشة مع ȃمستو Ɣأدا Ŀ Ǟتراج ȅأن أ řا� ما يعȀأدائ Ȅم علȀسȋا

ƛȁذا كاƪǻ المضارباƩ مسƘلة ȁاردĿ Ƨ . السوǩ سيعرȀǓم لǰوارƭ مالية ليǆ لدȃ معǜمȀم أية قدرƧ علȄ مواجȀتȀا
 Ŀ سوǩ اȋسȀم السعودية قد ƻرجƻ 2006 ƪلاǱ عام لمية� ȏƛ أن المضارباƩ الŖ حدƪƯكافة اȋسواǩ المالية العا

ƻسائر " قوƧ اǻȏتǜار" مŻ ȏ ǺلǮ منȀم كبد بعǒ صǤار المستưمري�Ǻ سيماǩ السيطرĿ Ƨ بعǒ اȁȋقاŲ �Ʃا عǻ Ǻطا
) سعر الشراƔ(فعلȄ سبيǲ المưا�Ǳ فالمستưمر الŻ ȅǀتلǮ سȀما بǬيمة تارźية . يǐعƤ تǤطيتȀا بǬدراēم المالية الǀاتية

Ǳ التراجǞ السعرȅ اŚƻȋ لمǋƚر السوǩ الȅǀ بلŴ  Ǣو  ƻلا ريا40ȏ رياǱ سيƴد ǻفسǾ فƧƘƴ قد ƻسر 100قدرها 
40% ȅر ماȀǋ ايةȀبالتالي 2006.1 بنȁال� ǽǀđ Ƨسارƻ Ǳن معدƜف Ʃمحفزاȁ Ƥاسǰحي مŤ نƘيمة كفيلة بǬ مارưستȏا 

ǩالسو Ŀا السعوديةȀلفتǰت Ǻم ǲالة أقūا ǽǀه Ŀ مارưدية للاستūالمنفعة ا ǀعندئ ƶبǐت ƮيŞ � .ا الوǀيساهم هȁ ǞǓ
Ŀ تراجǞ سيولة المستưمريǜǻ Ǻرا لتعلȀǬم بƘسȀم ǋركاǋ Ļ Ʃراƙها بƘسعار عالية يǐعƤ عليȀم بيعȀا بƘسعار 

  2.متدǻية
 معǜمȀا مǺ رسوم تداǱȁ ة المتƘتيȁ2004 ȁ2005بالتبعية� فƜن أرباƵ البنوǭ الƪŶ Ŗ بǐورƧ كبƻ ƧŚلاǱ عامي 

الŖ تعتمد بدȁرها علȄ حƴم ) صǤار المستưمريǺ(مضاربś اȋسȀم ȁفوائد التسȀيلاƩ اȏئتماǻية الممنوحة لل
النمو الǰبĿ Ś حƴم الǬرǑȁ الشǐƼية ذاƩ سعر الفائد�ȁ  Ƨستمرار حمȄ المضارباĿ Ʃ السوǩالتداƩȏȁ المرتبطة با

Ƨرưم الديون المتعƴح Ƨيادǃ Ľ Ǻمȁ �ǩالسو Ɣتتدهور أدا Ǟم ƧدŞ Ǟأن تتراج Ǟيتوق �Ǟأ�المرتف Ǟهو ما يتوقȁ  ȅدƚن ي
لدȃ الǬطاǝ اŬاŲ �Ǎا قد  Negative Equityبدȁرƻ ńƛ ǽلق مشǰلة ديون معدȁمة لدȃ البنوȁ ǭملǰية سلبية 

ǲǰك řǗاد الوǐقتȏا ƩوماǬم Ŀ ةǬƯ مةǃƘاديا متبوعا بǐكسادا اقت Ǿعن Ƥ3 .يترت  
ȃرƻȋة اŷالمسا Ʃا المالية�أما بالنسبة للشركاȀر قوائمȀǜكما تȁ 4 م التǜمع ļƘعامي ي Ǳلاƻ اȀأدائ Ŀ Ǻحس

2004 ȁ2005 دارŴبالتالي فاȁ لية�Ƅم اȀسȋا ǩسو Ŀ اēماراưاست Ǻة عšيلية الناǤالتش Śǣ اȀأرباح Ŀ Śو كبŶ Ǻم 
  . المستǬبليةرŞيتȀاالǢ الضرر بوǓعȀا المالي ȁبأداƔ السوǩ يتوقǞ أن يلحق ب
 ǺǰŻ أن يƯƚر بدȁرǽ علǬƯ Ȅة المستưمريȁ ǺعلȄ يةاȏستǬرار Ŀ أǓȁاǝ السوǩ السعودȁمǺ الواƶǓ أن عدم 

حƴم السيولة المتدفǬة ƛليȀا� حيƮ يتوقǞ أن Ťيǣ ǲالبية المستưمريǺ علȄ المدȃ الطويńƛ ǲ الدƻوńƛ Ǳ السوǩ عند 
ǉتعاǻȏاȁ رتدادȏمرحلة ا ƔاȀتǻا سلبي5.اŚƯƘت ǲǰك ǩبنية السو Ŀ Ǻمريưالمست ȃة لدǬưدان الǬف ƭدŹ أن ǺǰŻȁ  ا

                                                 
  .2.، المرجع السابق، ص)2006ماي (  السعودیةماليةسوق الالداء لأ  الشهريتقریرال،  هيئة السوق المالية. 1
 .، المرجع السابق"أسواق المال العربية وموجة التصحيح الثانية" الدباس، . 2
  .22 .المرجع السابق، ص، نجارال .3 
   :ق الأسهم السعودیة على الرابط موقع تداول سو:ت المدرجة في السوق، أنظرللشرآائم المالية لقوا على فحوى اللإطلاع. 4 

sa.com.lutadaw.www: Home Page   

  . المرجع السابق،"تصحيح الثانيةأسواق المال العربية وموجة ال"الدباس، .  5 



  وتخصيص الاستưماراƩتنمية  دورǿا فيوة سوǩ اȋسهم السعودية كفاءتطور 
  

314

 فƜن Ưƕار �ȁبناƔ علȄ ذلǮ. علȄ اȋسȀم الǬيادية اƻȋرȃ مǺ جراƔ التراجǞ اūاد ȁالمفاجȋ ƞسعار أسȀم المضاربة
 ǺǰŻȁ أن يƚدȅ فǬدان الǬưة أيضا ǐ.1يƤ السوǛȁ ǩاهرƧ العدǺǰŻ ȃȁ أن ēدد استǬرار السوǩ برمتǾالǀعر الŖ ت

 ǽاšاس اǰعǻا ńƛ Ƥترتيȁ Ǳمواȋس اȁƙر ƩاǬصعوبتدف Ʃة اŦȄلية علƄالعملة ا Ŀ Ʃماǃأȁ Ʃميزان المدفوعا 
ǭالبنوȁ.2Ʃالشركا ǞيŦ رƯƘتت �Ǿذات ƪالوق Ŀȁ Ǟالضعيفة عند تراج ȁوية أǬال Ɣسوا  Ŀ ةǬưعدام الǻاȁ م السيولةƴح 

ǩام السوǜǻ س. بنية Ŀ ǲǐما ح Ǯذل Ȅعل ǲدلي Śƻȁ الضعيفة� Ʃبالنسبة للشركا Őر أكƯƘسبة التǻ ƪǻن كاƛȁ ǩو
 Ŀ ستينياƩ الǬرن العشري�Ǻ حيƮ اǻفǬدƩ السيولة Ǔȁعف عامĿȁ � ǲ سوǗ ǩوكيو1987اȋسȀم اȋمريǰية عام 

ǩالسو Ɣأدا Ǟبتراج Ɣناưن استȁم دȀسȋا ǞيŦ ƩرƯƘفت ǩسواȋا ǽǀه Ŀ ةǬư3.ال  
 Ǿتنعدم في ǞǓȁ ǲǛ Ŀȁالسوقال ƧƔفاǰالعشوية Ʃالمضاربا Ƨبالتالي سيادȁ تلفةƼبعادها المƘبيعية  بǗ ةƴائية كنتي

ǐبƶ السوǩ مǐدر ƻطر علƯ ȄرƧȁ صǤار يǲ اȋجȁ �ǲتزداد درجة التǀبȁ ƣǀتلǀل�Ǯ تنتفي منافǞ اȏستưمار Ǘو
 ȅادǐقتȏدر اŮا Ʃȏتفاقم حا ńƛ افةǓƛ �śلȁالمتدا śب Ʃاȁرưلل Ǳالعاد Ǟيǃالتو ƤيǤي Ʈحي �Ǻريƻالمدȁ Ǻمريưالمست

رƱ الŚưǰ مǺ المتداȁلś مǻ Ǻطاǩ اȏستưمار Ŀ السوŲ �ǩا يƚدƴŢ ńƛ ȅيم جراƔ التǀبǀباƩ الţ ŖمǺ ) الفاقد(
معدŶ Ǳو اȏقتǐاد الوȁ �řǗبالتالي تǐبƶ السوǩ حينǀƠ عبƠا ǬƯيلا علȄ عاتق الدȁلة ȁمǐدر ēديد مباǋر علȄ أدائȀا 

  .ȁتنافسيتȀا الدȁليةȁأمنȀا المالي 
   تưمارȁ ȅاȏقتǐادȅ لسوǩ اȋسȀم السعودية ƻلاǱ فترȁƧعلȄ الرǣم مǺ التحسǺ الملحوظ Ŀ المناƹ اȏس

 ȏƛ أǾǻ يلاحǚ أن هǀا التحسŃ Ǻ يǰتمĿ ǲ كŚư مǺ اūاƩȏ علȄ النحو المطلوƣ بسبȁ Ƥجود �2005 - 2003
 Ƥǻاŝ ا متعلقȀبعضȁ معلوماتية�ȁ سسيةƚم ǲا متعلق بعوامȀبعض Ŗالȁ لية�Ƅا ǩتعيق تطور السو Ŗال Ʃالمعوقا ǒبع

استعراȁ Ǒجيز ȋهم هǽǀ المعوقاƩ الŖ أƯرƩ علȄ كفاƧƔ سوȁ  ǩفيما يلي. طلȁ �Ƥأƻرȃ متعلǬة ŝاƤǻ العرǑال
  ).كفاƧƔ التسعŚ أȁ الǰفاƧƔ المعلوماتية� كفاƧƔ التشǤيȁ ǲكفاƧƔ التǐƼيǎ(اȋسȀم السعودية بƘبعادها المƼتلفة 

1. Ʃام المعلوماǜǻ وقصور ǩكفاءة السو ǦعǓ: 
ة كفاƧƔ سوǩ اȁȋراǩ المالية بǐفة أساسية علȄ مدȃ توافر ǜǻام فعاǱ للمعلوماƩ يضمǋ Ǻفافية تتوقف درج      

ǩالسو Ŀ śالمتعامل Ǟلجمي ȅفورȁ و دقيقŴ Ȅعل Ʃالمعلوما Ǻع Ƶاǐفȍسعار . اȋن اƘب ǩالسو ƧƔتترجم كفاȁ
 ȁمĽ Ǻ يǐعȁ Ƥجود حاƩȏ السوقية لȁȌراǩ المالية تعȁ ǆǰاقǞ الشركاƩ المدرجة مǺ حيƮ قوēا أǓ ȁعفȀا�

ǺǰŻ فيȀا لبعǒ المستưمريǬŢ Ǻيق أرباȁ Ƶعوائد Śǣ عادية� أȁ أن يوجد Ŀ السوǩ مǺ استưمر أموالĿ Ǿ أȁراǩ مالية 
  Śǣ.4 عادلةمستوياƩ  نتƲ عنǬŢ Ǿيق عوائد منƼفضة ńƛبƘسعار مǤاń فيȀا� Ųا ي

ƛ       العادية Śǣ Ƶرباȋيق اǬŢ نائي(نưستȏا ȁةأ ( řقد يع ǲالمالية� ب ǩراȁȋا ǩسو ƧƔعدم كفا Ƨرȁبالضر řيع ȏ

                                                 
  .2006 سبتمبر 6 الأربعاء منتهي یومللأسبوع ال:  للاستشارات المالية، تقریر سوق الأسهم السعودیة الأسبوعيبخيت مرآز . 1 

http://www.bfasaudi.ccom/sweekreport.asp?rport_date=2006.09.06 
  .57.، المرجع السابق، ص"...قتصادیة في ظل العولمةودورها في التنمية الا الأسواق المالية الناشئة"، السعيد . 2
  .10 . الفایز، المرجع السابق، ص. 3
  .65 -64. ص صالسابق، المرجع  الأسرج، . 4
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 Ǯذل Ǻمريưالمست ǒبع ƧǃياŞ ƶيسم ȅǀالȁ المالية� ǩراȁȋا Ƨدرǐم Ʃالمرتبطة بالشركا Ʃام المعلوماǜǻ عدم كفاية
ȋيق اǬŢ Ǻم مȀنǰŤ Ŗال Ʃالمعلوما ńƛ Ǳم فرصة الوصوŮ ƶارية تتيǰاحت ǲلسب ǩالسو Ŀ Ǻيǀالعاديةالمتنف Śǣ Ƶربا.  

      ǩأن السو ȏƛ �Ʃشر المعلوماǻ Ǳاů Ŀ المالية السعودية ǩة السوƠهي ǥرǗ Ǻلة مȁǀود المبȀالج Ǻم مǣالر Ȅعلȁ
 ƣياǣȁ �ļا المعلوماȀامǜǻ Ŀ ورǐق Ǻم ňتعا Ǳتام للشفافيةما تزا Ǿبǋ .اȀمن ƣأسبا Ƨعد ńƛ Ǯذل ȃأن يعز ǺǰŻȁ:  

 مǺ بياǻاȁ ƩمعلوماƩ عǺ الشركاƩ المǬيدĿ Ƨ السوǩ ينشر بشů ǲǰمȁ �ǲيفتǬد Ŀ  أن معǜم ما ينشر- أ      
  Śǣ مفيدǣȋ ƧلƤ المȀتمǐƻȁ śوصا صǤار ńƛ الوǓوȁ ƵالتفǐيŲ �ǲا Ÿعǲ تلǮ المعلوماƩكŚư مǺ اȋحيان

Ǻريƻالمدȁ Ǻمريưي.المستȁ ت ƤرتǺصعوبة ع ǞǓا الوǀه  Ǳصوȁ Ǻمريưقرار المست ńƛ ردقيقǋ نƘبشƔاȁم  أȀسȋا Ǟبيȁ 
Ʃالشركا ǽǀدرها هǐت Ŗال.  

      ƣ - اŲ �Ƥالمناس ƪالوق Ŀ ةǬالمدق Ʃاǻالبياȁ Ʃالمعلوما Ǻع Ƶاǐفȍا Ǻالمعنية ع ƩاȀالجȁ Ʃالشركا ƚǗتبا 
 Ʃم المعلوماƴŞ ǖǬف ƪالمالية ليس ǩراȁȋا ǩسو Ŀ ƧŐن العȋ Ǯذل �ƶمار المربưستȏمر فرصة اưالمست Ȅعل Ʃيفو

ȁتƘسيسا علȄ ذل�Ǯ فƜن أȅ .  لȎفǐاƵدȃ التزام الشركاƩ بالوقƪ المناسȁ ƤالǬاǻوňر�Ƨ بǲ العƧŐ أيضا Šالمنشو
 Ǳأموا ƣاستلا ǑرǤل ȏاحتياȁ باǐǻ ȁتسترا أ ǲưŻ ا الماليةȀƴتائǻ Ǻعلان عȍا Ǻع Ʃالشركا ǲقب Ǻر مƻƘت ȁأ ǲǗاŤ

ƻد Ʃالما أن حساباǗ �ǺمريưالمستƘمر هي مسưالمست Ʊȁرƻȁ Ǳأهم لة متوقفةوȁ ة�Ǭالمتدف Ʃدقة المعلوماȁ افةưك Ȅعل 
ȅمارưستȏرار اǬاذ الţȏ Ƥالمناس ƪالوق Ŀ دهاȁرȁ Ǯذل Ǻم.  

�  ȁيǐǬد ǽǀđ الǜاهرƧ التوǃيŚǣ Ǟ العادAsymetric Informations Ǳ عدم ŤاǲƯ أš ȁاǆǻ المعلوماƩ -      جـ 
الǬيمة ( المعلوماƩ تبايǺ اȋسعار السوقية عǺ الǬيمة اǬūيǬية  عدم šاȁǆǻيترتƤ عǺ. وماƩ علȄ أǗراǥ السوǩللمعل

  1.لȁȌراǩ المالية� ƻȁلق مشاكǺǰŻ ǲ أن تƚدǃ ńƛ ȅعزعة السوǩ برمتȀا) العادلة
السعودية ȁاقǞ أداǓ  Ɣعف اȏلتزام بالمعايŚ الدȁلية لȎفǐاƛ �Ƶذ ȏ تعǆǰ أسعار اȋسȀم Ŀ السوǩ - د       

كǀلȏ Ǯ يوجد ما يلزمȀا ȁالتزام الشركاƩ بنشر المعلوماƩ الدȁرية الǐحيحة عǺ أدائȀا�  لضعف الشركاǜǻ Ʃرا
 Ǯتل Ǻم Ǻمريưالمست ǒيستفيد بع ȏ ŕم حȀسȋأسعار ا Ȅر علƯƚأن ت ǺǰŻ بارƻأية أ Ǻامة فورا عŮا Ʃبنشر المعلوما

شركاƩ المدرجة اȍفǐاƵ بشǲǰ المعلوما�Ʃ كǲ هǀا Źدƭ علȄ الرǣم مǺ أن ǜǻام السوǩ المالية يفرǑ علȄ ال
Ʃالمعلوما Ǻع ȅرȁالمالية. د Ʃاǻار البياȀǛƛȁ Ƶاǐفȍبا Ʃلزام الشركاȏ ة رقابيةƠجد هيȁ أن عدم ȏƛ اēقاȁأ Ŀ 

  .سبĿ Ƥ حدƭȁ مǲư هǽǀ السلبيةاƄددƧ قاǻوǻا قد ت
ǐǐة Ŀ تǬدŉ اȍرǋاداńƛ  Ʃ صناعة التحليǲ المالي ȁبيوƩ اƧŐŬ المتƼ السعودية افتǬار السوǿ -ǩـ      

  ȁ.2التحاليǲ المالية ů ĿاǱ اȏستưمار المالي
 ǒبع ǃȁبرȁ Ʃتشار الشائعاǻا ńƛ ȃية قد أدǻوǻاǬادرها الǐم Ǻم Ʃالمعلوما ƣياǣ ا سبق أنŲ ƶيتضȁ

 ƧدǬحفية المفتǐال Ʃا التحليلاȀلبيتǣأ ĿƧŐŬا ńƛوعيةǓالموȁ ا سŲ تزايد� Ŀ الماهم Ʃلعشوائية� ضاربة ا معاملا

                                                 
1. Frederic S. Mishkin, "Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging  Market 
Countries", Working Papre, National Bureau of Economic Researche, N° 8087 (Janury 2001), p. 1. 

  .80 . ص، المرجع السابق،الشراح.  2
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  .ȁسيادƧ الǬراراƩ اȏستưمارية Śǣ المƚسسة علȄ الǬواعد العلمية للاستưمار المالي Ŀ اȁȋراǩ المالية
 : للسوǩ عدم كفاية اȋطر التشريعية والتنǜيمية والمƚسسية .2

مǲ علȄ تسȀيǮǋ ȏ ǲ أن توافر اǗȋر التشريعية ȁالتنǜيمية ǺǰŻ أن يوفر اūماية اللاǃمة Ǭūوǩ المتعاملȁ śيع
Ʃالمعاملاǩالسو Ŀ  .الممل ƪقد قطعȁƧŚا كبǗواǋة العربية السعودية أǰ التشريعيةȁ يةǻوǻاǬر الǗȋتطوير ا Ǳاů Ŀ 

لاحǚ أن هǽǀ اǗȋر ǃȏالŚǣ ƪ مرǻة بالǬدر الǰاĿ الȅǀ الي� Śǣ أن الماŬاصة بƜجراƔاƩ سŚ عمǲ الǬطاǝ الم
ȁ Ʃالمستƴداȁ �Ʃاستيعاđا مƻ ǺلاǓ Ǳوابǖ تشريعية ȁتنǜيمية قادرƧ علȄ يسمŮ ƶا بسرعة التǰيف مǞ المتŚǤا

  .تنشيǖ حركة السوǩ باستمرار
 Ŀ لةưمتم ǥراǋȍا ƩاȀج ǲم السعودية تساهȀسȋا ǩيمي لسوǜالتنȁ سسيƚار المǗȍعف اǓ اهرǜم Ǻمȁ

�ǩالسو Ŀ ǲشطة التعامǻتلف أƼمة لمǜالمن ƶتطبيق اللوائ Ŀ المالية ǩة السوƠهي ƩاƔالجزاȁ ƩوباǬالع Ǟتوقي Ǯذل Ǻمȁ 
 Ůاƻولƪ علȄ الرǣم مǺ أن هǽǀ اŝ ƧŚƻȋدية ȁصرامة علȄ المƼالفǜǻȋ śمة ȁتعليماů Ʃلǆ هيƠة السوǩ المالية� 

ǲكامȀية لممارسة عملǻوǻاǬال Ʃلاحياǐون الǻاǬال ƧوǬب Ǳفوǰا الم .Ǿجȁأ Ǻمȁ Ŀ المالية ǩالسو ǩلاǤǻور أيضا اǐǬال 
Ǳ � كما أن تدفǬاƩ اȏستưمار اȋجنœ مƻ ǺلاǱ صناديق اȏستưمار اȋجنȏ œ تزا المباǋرار اȋجنȁŚǣ œجǾ اȏستưم

 Ŀ عدم تنوǝ اȋدȁاƩ اȏستưمارية� ńƛ جاȁ Ƥǻجود سياساƩ تفضǲ مساǻدƧ تواجǾ العديد مǺ العراقيǲ المتمưلة
  1. الماليةلوساǗةȏئتماň علȄ اǰǋȋاǱ اƻȋرȃ لالبنوȁ ǭمƚسساƩ التمويǲ ا

3 .ǩفي السو ƩȐالتعام Ȅالعشوائية عل Ʃالمضاربا ƣام � سيطرة أسلوǜǻ ورǐقȁ ǩالسو ƧƔة لضعف كفاƴتيǻ
 �ƩالمعلوماŲ ةưاصة حديƻ �Ʃالمالية للشركا ǝاǓȁȋا Ǟم Ȅǋيتما ȏ يǬمنط Śǣ ǲǰسعار بشȋا ǝارتفا ńƛ ȃا أد

Ǻفضلا ع �ǩالسو Ŀ اȀدراجƛ Ǟيزم Ŗال Ǯتل ȁأ �ƧƘيام كبار النشǬة لƴتيǻ Ǻمريưار المستǤǐسائر فادحة بƻ Ǿاقūƛ 
 .اعتمدƩ علȁ ǲǬǻ ȄترȁيƲ الشائعاȁ Ʃاƻȋبار المǤرǓة) ŷȁية(المضاربś بتداȁ Śǣ Ʃȏȁاقعية 

الوعي Šاهية اȏستưمار  فƜن هǽǀ اȋمية أȁ عدم � ȁلȌسف. ǣȋلب ƠǧاƩ المستưمريǺ في السوǩلماليأمية الاستưمار ا .4
 %75 المǬưفȏƛ ś قلة منȀم� حيƮ تشƛ Śحدȃ استطلاعاƩ الرأńƛ ȅ أن هناŴ ǭو  تنتشر حĿ ŕ أȁساǕسوĿǩ ال

ǩالسو Ŀ Ǻمريưالمست Ǻرية السعوديةمȁفة دǐب Ʃتنشرها الشركا Ŗوائم المالية الǬال Řيعرفون مع ȏ .2 Śتش śح Ŀ 
هǽǀ السوǩ بǬدر ما ǲưŤ دȃȁ  تنبǞ عǺ اقتناŝ ǝمǺ دȁافǞ المستưمريȏ Ǻ %40دراسة أƻرńƛ ȃ أن هناŴ ǭو 

Ǿلاتǰمشȁ البديلة ƩنواǬال Ŀ مارưستȏا Ǻبا مȁ3.هر  
Ɣبناȁ      Ʃمعلوما Ȅما مبنية علƛ السعودية ǩالسو Ŀ Ǻمريưالمست Ʃم قراراǜن معƘب Ʊستنتاȏا ǺǰŻ Ǯذل Ȅعل 

 Ʃالشائعا Ȅسسة علƚا مĔأ ȁمتوسطة� أ Ƨجود Ʃادر ذاǐم Ǻم ƧاǬمست Ǻا مŮ أساس ȏ Ŗمزجة الȋاȁ ƩميناƼالتȁ
ȁقد أدȃ عدم ȁجود . ا جعǲ تلǮ الǬراراƩ بعيدƧ عǺ مستوȃ الǰفاƧƔ المطلوبةŲالǐحة مǺ الناحية اȏستưمارية� 

Ŀ التداǱȁ " بسياسة الǬطيȁ �"Ǟاتباǝ العديد مǺ المستưمريǺ ما يعرǥ استưمارية عميǬة Ŀ السوǩ السعوديةǬƯافة 

                                                 
  .79 . المرجع نفسه، ص . 1
  . المرجع السابق،" السعودیةمعایير محاسبية جدیدة للشرآات في سوق الأسهم"شبكشي، .  2
  .10. ، المرجع السابق، ص"...لسعودیة استكشاف مدى آفاءة سوق الأسهم ا"، مرآز البحوث والدراسات .3
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اȋسȀم� باǓȍافة ńƛ الدȁر الŤ ȅǀارسǾ منتدياƩ اȋسȀم علȄ اǻȏترǻ Ŀ ƪǻشر المعلوماƩ اŬاƠǗة ȁالمتاجرƧ ب
  ȁ.1المǤرǓة Ŀ أحيان أƻرńƛ ȃ حدƭȁ عشوائية Ŀ التداǱȁ علȄ بعǒ اȋسȀم

     Ǻمريưالمست ǝموů ȃلد ȅمارưستȏعف الوعي اǓ ȃأن يعز ǺǰŻȁśالسعودي Ǖهتمام بنشاȏة اƯحدا ńƛ  ǩسو 
� فضلا عƖǓ Ǻلة المǬرراƩ الدراسية Ŀ 2004 عام ا بǐفة رũية ȏƛ مǞ بدايةبدأ ǻشاȀǗاƄلية الŃ Ŗ تاȋسȀم 

Ŀ مارưستȏا Ʋمناه ǆتم بتدريē Ŗال ƩالجامعاƧدرǻ Ƥǻجا ńƛ �Ǳرأس الما ǩأسوا  Ŀ Ƨستشارȏاȁ Ʈمراكز البح 
ǱاĐا Ʃذا.  

5 .ƣياǣعة السǻاǏ يةũالر Ʃسساƚم المŮ صƻير المرǣو śصصƼير المتǣ ة الوسطاءƠǧ تشارǻوا �ǩار وǬالع Ƥاتǰكم �
اȁ œǻيǐǬد بالمƚسساƩ الǐاǻعة للسوǩ تلǮ المƚسساƩ الŖ تعمǲ علŸƛ Ȅاد تواǃن مستمر بś ج. ȁاȋسȀم Śǣȁها

�ǩالسو Ŀ Ǒالعرȁ Ƥا بالطلȀبتعامل ǩالسو Ǻا مȀاصǐامت Ȅعل ǲالعم ȁالسيولة أ Śتوف Ǳلاƻ Ǻم  Ʃاȁدȋا
Ǻمريưالمست Ʃباǣرȁ ǩالسو ǱحواƘا بȀمعرفت ńƛ ستناد أيضاȏباȁ �Ɣراǋ ȁمارية بيعا أưستȏ2.ا ǩأن سو ǚيلاحȁ 

تǬلباȁ ƩهزاƩ عنيفة Ŀ اȋسعار كان ƻƕرها ما حƻ ǲǐلاǱ الربǞ اǱȁȋ  2003اȋسȀم السعودية قد Ȁǋد منǀ عام 
. ȁقد أƯار ذلǮ ردȁد فعǋ ǲديدĿ Ƨ أȁساǕ المȀتمś.  اȋسعار مǺ ارتفاǝ مبالǢ فيńƛ Ǿ تدهور حاد 2006ĿمǺ عام 

 ǩالسو Ǟǻيفة صاǛȁ يةŷأȁ ƧرȁرǓ Ȅحا علǓاȁ كيداƘسعرية ت ƩلباǬت Ǻم السعودية مȀسȋا ǩسو ǾدتȀǋ يعد ماȁ
ادƧ الȅǀ يتدĿ ǲƻ الوقƪ المناسƤ لمنǞ حدƭȁ اȏرتفاعاƩ العشوائية أȁ اŵȏفاǓاƩ اĿū السوǩ السعودية الرũي 

ȅمارưر استŐن مȁسعار بدȋا Ʃمستويا Ŀ.  
 :ƖǓلة اƴūم النسœ للسوǩ مقارǻة بالسيولة النقدية المتدǧقة إليها. 6

      ūاس اǬيŠ صدارȍا ǩلسو œم النسƴ Ƨالجديد Ʃصداراȍسبة اǻȁ ǩالسو Ŀ لةƴالمس Ʃتطور عدد الشركا ȃد
سȀم السعودية علȄ الرǣم Ųا ȀǋدتǾ مǗ ǺفرƧ النمو اŮائلة ȁ  Ŀيلاحǚ أن سوǩ اńƛ.3ȋ الناتƲ اƄلي اŦȍالي

عام  لǋركة بنȀاية الربǞ اǱȁȋ 81 عدد الشركاƩ المدرجة البالǤة Ŵوأحƴام التداȏƛ �Ǳȁ أĔا ȏ تزاǱ تتسم Šحدȁدية 
 4).2003عام  ǋركة كما Ĕ Ŀاية 551(� أȅ أقǲ مǺ متوسǖ الشركاƩ المدرجة Ŀ اȋسواǩ المالية الناƠǋة 2006

Ǳȁحة للتداȁم المطرȀسȋلة عدد اƖǓȁ Ƨالجديد Ʃصداراȍم اƴح ǞǓكما تتسم بتوا .  
 Ƥلǣȋا Ȅعل ňلية ستعاȁالد ǩسواȋا ńƛ النفاذȁ المنافسة عالميا Ȅعل ƧادرǬال Śǣ ƧŚǤǐال ǩن السوƜبالتالي� فȁ

  Š Ƨ. 5نافعȀا علȄ صعيدȅ الǰلفة ȁاȏبتǰار الماليمű ǺالƤ الǬوƧ اȏحتǰارية Ŀ اȋسواǩ العالمية دȁن التمتǞ بالضرȁر
  :ǺǰŻȁ تعليǲ أسباƖǓ ƣلة عدد الشركاƩ المدرجة Ŀ سوǩ اȋسȀم السعودية Šا يلي

  
                                                 

  .، المرجع السابق"احتمالية الانخفاض أو التصحيح، 2004وق الأسهم السعودي في عام س" للاستشارات المالية،  بخيتمرآز. 1
، ورقة بحث مقدمѧة خѧلال اللقѧاء الѧسنوي الخѧامس عѧشر               "دور صناع السوق  " أحمد عقيل الخطيب،     :لمزید من المعلومات، أنظر    2.

  .9 - 4. ، ص ص)2005نوفمبر (ة الاقتصاد السعودیة، الریاض لجمعي
  .36 .صالمرجع السابق،  الأسرج، .3
 .، المرجع السابق"2003  لعامتقييم سوق الأسهم السعودي بالأرقام"البنك السعودي البریطاني، . 4
  .253. ، المرجع السابق، ص" حالة الأردن:التطور المالي والنمو الاقتصادي"، فریز. 5
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  :اǻتشار الشركاƩ العائلية والشركاƩ المǤلقة -       أ 
ة ȁالشركاƩ المساŷة  كنŚǜاēا Ŀ الدǱȁ النامية بشيوǛ ǝاهرƧ الشركاƩ العائليتتسم سوǩ اȋسȀم السعودية

Ǳمواȋا Ʃركاǋ ńƛ اȀمن ǍاƼǋȋا Ʃركاǋ ńƛ ونǰما ت ƣهي أقرȁ ة�ǬلǤالعائلية. الم Ʃيوجد للشركا ȏȁ 
�Ʃمسميا Ƨعد Ŀ ňوǻاǬا الȀنيفǐر تǐذ ينحƛ ة�ǰالممل ȃمستو Ȅمحدد عل ňوǻنيف قاǐ1ت Ʃذا Ʃركاǋ ماƛ يȀف 

المƚسسة سȀم� أȁ فردية يǬتǐر اǻȏتفاǝ منȀا علȄ أفراد العائلة  محدȁد�Ƨ أȁ تضامنية أȁ توصية بسيطة باȋمسȁƚلية
ǖǬرقم . ف ǲǰالش śيبȁ19 اية عامĔ Ŀ كما ňوǻاǬا الȀنيفǐت ƤسŞ السعودية Ʃللشركا œالنس Ǟيǃ2002 التو.  

   20  رقمالشǰل
ňوǻسب تصنيفها القاŞ السعودية Ʃللشركا œالنس Ǟالتوزي  

شرآات التوصية
%9

شرآات التضامن
%23

الشرآات المساهمة
%1

الشرآات ذات 
المسؤولية 
المحدودة    

%67

       
أثѧر تحѧول الѧشرآات العائليѧة الѧسعودیة إلѧى شѧرآات مѧساهمة علѧى سѧوق                    "الصناعية السعودیة،   ومجلس الغرف التجاریة    : المصدر

  .8 . ص،)2002( الریاض ، ورقة بحث منشورة، المرآز الاستشاري للاستثمار والتمویل،"الأوراق المالية
  

مǺ الشركاƩ العاملـة ȁ67 %     Ŀلية اƄدȁدƧ علŴ Ȅو     شركاƩ ذاƩ المسƚ  الȁيتضƶ مǺ هǀا الشǲǰ استحواذ      
Ŀ حś تستحوذ ǋركاƩ التضامǋȁ ǺركاƩ التوصية البسيطة علŴ Ȅو          . Ŀ2002 عام    11622المملǰة البالǢ عددها    

23 %ȁ9%          وŴ Ȅة فتستحوذ علŷالمسا Ʃالتوالي� أما الشركا Ȅ1 عل%          Ŀ العاملـة Ʃالـشركا ǝمـوů Ǻم ǖǬف 
لتوǃيǞ النسœ للشركاƩ السابǬة ŞسƤ الرũلة سيطرƧ الشركاƩ ذاƩ المسȁƚلية اƄدȁدǋȁ �Ƨركاȁ    Ʃيبś ا . المملǰة

� ما يعـř    2002 مǺ رȁƙس اȋمواǱ المستưمرĿ Ƨ المملǰة كما Ĕ Ŀاية عام            %53التضامȁ Ǻالتوصية ůتمعة علŴ Ȅو      
  ư.2مرƧ مǺ حƴم رȁƙس اȋمواǱ المست%47أن الشركاƩ المساŷة تستحوذ علŴ Ȅو 

ȁقد بلƪǤ قيمة اȋسȀم ȁ . Śǣقد ترتƤ عǺ هǀا الوǞǓ تدň حƴم اȋسȀم المتداȁلة Ŀ السوǩ السعودية

                                                 
تعيѧين المѧدیر    آ القرارات الاستراتيجية،    ذالكها عائلة واحدة لها السلطة المطلقة في اتخ       ت تلك الشرآة التي تم    ةلعائليالشرآة ا ب یقصد .1

    .التوجهات العامة للشرآةرسم التنفيذي الجدید و
أثر تحول الشرآات العائلية الѧسعودیة إلѧى شѧرآات مѧساهمة علѧى سѧوق الأوراق               " مجلس الغرف التجاریة والصناعية السعودیة،       .2

  .9  - 8 . ص ص،)2002( الریاض ،ویلآز الاستشاري للاستثمار والتم، ورقة بحث منشورة، المر"المالية
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 مليار رياǱ هو Ŧƛالي حƴم 2266 مليار رياǱ مǬابŴ 1400 ǲو 2005المتداȁلة Ŀ السوǩ السعودية Ĕاية أكتوبر 
ǩيمة السوقية للسوǬالسعوديةال . Ǿسبتǻ أن ما ȅالم %62 أ Ǻكما م  Ǯذلȁ �ǩالسو Ŀ Ǿلȁيتم تدا ȏ وارد المالية

ǾحǓتوǽاǻأد Ǳȁالجد Ʃاǻا أن ا.  بياǀه řيعȁوŴ اȀقيمت Ǣتبل Ǳȁابلة للتداǬم الȀسȋ 860Ǳمليار ريا ǖǬف     
  ). فƘكưر يعتŚǣ Ő متداǱȁ%5بافتراǑ أن امتلاǻ ǭسبة (

  77 دوǱ رقمالج
  مليار رياǱ      2005 ولة Ʒسب القطاعاƩ كما في Ĕاية أكتوبرقيمة اȋسهم ǣير المتدا                   

ǝطاǬلة  الȁالمتدا Śǣ مȀسȋقيمة ا ǝطاǬيمة السوقية للǬالنسبـــة  ال% 
     64.03 898.80 575.52 الǐناعة

ǭ48.20 697.56 336.23 البنو 

Ʃȏاǐتȏ79.99 343.3 274.6 ا 

ƔرباȀǰ89.97 116.5 104.81 ال 

ƩدماŬ60.59 99.5 60.26 ا 

ƪنũȍ51.56 90.7 46.77 ا 

 31.5 13 4.1 الزراعة

śمƘ30.3 7 2.12 الت 

 61.96 2266.36 1404.4 اŦȍالي

، محاضرة ألقيت بمناسبة اللقاء السنوي "تضاؤل فرص الاستثمار في سوق الأسهم السعودیة"ان، حيمحمد الض: المصدر       
    .8 .، ص)2005نوفمبر ( الریاضدیة لجمعية الاقتصاد السعوالخامس عشر 

ȁقد أدƩ قلة عدد اȋسȀم الǬابلة للتداńƛ Ǳȁ ارتفاعاƩ حادĿ Ƨ أسعار اȋسȀم المتداȁلة� ǻتيƴة لوجود سيولة 
Ǭيمة اȋسȀم Śǣ الǬابلة للتداǱȁ ل  المرتفعةنسبةȁتطرƵ مسƘلة ال. ارية محدȁدǬǻƧدية ƼǓمة تطارد فرصا استưم

 Ŀ تǬييم الǬيمة السوقية للشركاƩ المدرجة باȏعتماد علȄ  السعوديةتوȃ كفاƧƔ السوǩتساƩȏƙ عديدƧ حوǱ مس
  .لنسبة ƠǓيلة مǺ اȋسȀم المتداȁلة) السعر السوقي(الǬيمة السوقية 

  
 ƣ    - Ʃأسهم الشركا Ǻا لنسبة كبيرة مēاƠيǿومة وǰūا ǮلŤ استمرار:  

مĿ Ǻ السوǩ اƄلية مǺ أسȀم الشركاƩ المدرجة ȃŐǰ  السعودية Ť ĿلǮ اǐūة الاستمرƩ حǰومة المملǰة
ƻ Ŀ لةưŲ اŮ التابعة Ʃسساƚالم Ǳلاȃرƻومية أǰح ƩاȀجȁ اعدǬالت Ʃاǋمعا ǩȁصندȁ جتماعيةȏا ƩميناƘركة التǋ .

 كما Ŀ46.5% Ŀ الشركاƩ المساŷة المدرجة Ŀ سوǩ اȋسȀم اƄلية Ŵو السعودية ȁقد بلǻ ƪǤسبة ŤلǮ اǰūومة 
Ĕ بنحو 2003اية عام œجنȋا Ǯر الشريƯƘاست śح Ŀ �5.6% وŴ Ǣا فتبلȀبعض Ŀ ةŷالمسا Ʃالشركا ǮلŤ سبةǻ أما �

 ƴŢ ńƛيم معدƩȏ التداǱȁ اليومية سيما  فĔƜا أد1Ʃ أن هǽǀ النسŚǣ Ƥ قابلة للتداĿ Ǳȁ السوǗȁ�ǩالما. 2.2%
                                                 

 .المرجع السابق، " 2003  لعامتقييم سوق الأسهم السعودي بالأرقام"بنك السعودي البریطاني، ل ا.1
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  .احة للمستưمريǺ لتنويǞ محافȀǜم اȏستưماريةȋسȀم الشركاƩ الǬيادية� ȁبالتالي تǬليǲ الفرǍ المت
 Ǻالزم Ǻيف مǻȁ دǬع ǀمن Ʃة قد بدأǰومة المملǰأن ح Ǻم مǣالر Ȅعلȁ) عام ǀديدا منŢ1996 ( ǀتنفي Ŀ

 Ʋامǻا برȀمن Őكȋا Ƥǻالجا ǮتلŤ Ŗال Ʃالشركا ǒم بعȀأس Ƶوم بطرǬت Ʈالعام� حي ǝطاǬال Ʃركاǋ ةǐƼǐƻ
� ƛذ تبلǢ ةلمǰتتبȏƛ �ś أن ǻسبة كبƧŚ مǺ هǽǀ الشركاƩ ماǃالţ ƪضǞ للملǰية العامللبيǞ للمساśŷ أȁ لجمȀور ا

 Ŀ بنǮ الرياǑ كما ǋ Ŀ 42.7%ركة اȏتǐاŴȁ Ʃȏو Ŵȁ 80%و �%70.8ملǰية الدȁلة ǋ Ŀركة سابǮ مưلا Ŵو 
  Ĕ Ŀ2003.1اية عام 
ǺǰŻȁ أن ǥيضا ńƛ ƣلة أسباƖǓ مƴūا œالنس  ǩعاالسعوديةللسو  Ʃاȁدȋا Ŀ ǝعدام التنوǻا Ŀ ǲưر يتمƻƕ ǲم

� ȁاعتماد اǰūومة علȄ أسواǩ )كƘذǻȁاƩ اŬزاǻة ȁالسنداƩ اǰūومية(اȏستưمارية� سيما اȁȋراǩ المالية اǰūومية 
śمƘالت ǝقطا Ʃسساƚمȁ ǭالبنو Ŀ وميةǰūا ǩراȁȋا Ƨǃتركز حيا Ƥǻجا ńƛ ا التمويلية�ēاحتياجا ǲويŤ Ŀ دǬ2.الن  

نتيƴة لما سبق� أدƖǓ Ʃلة اƴūم النسœ لسوǩ اȋسȀم السعودية قياسا بعدد الشركاƩ المدرجة ȁاȋسȀم ȁك
  .المتداȁلة ǃ ńƛيادƧ فرǍ التǬلباŚǣ Ʃ المŐرĿ Ƨ اȋسعار� ȁبالتالي Ŀ رŞية اȋسȀم المتداȁلة

  
7. ǩفي السو Ǟة للتنويƷالمتا Ǎالفر ǦعǓ:  

 الفرǍ المتاحة للمستưمريǣȋ ǺراƴŢ  Ǒيم-ƖǓلة اȋسȀم المتاحة للتداǱȁ  أǻ- ȅتƲ عǺ العامǲ سابق الǀكر 
فنǜرƧ فاحǐة Ǔȁȋاǝ اȏستưمار Ŀ أسواǩ اȁȋراǩ المالية اŬليƴية تǰشف عǺ مدȃ تنوǝ . تنويǞ استưماراēم

ƛذ تشŚ . م فǖǬ علȄ تداǱȁ اȋسȀرǻة بسوǩ اȋسȀم السعودية المǬتǐرƧاȋدȁاƩ اȏستưمارية ǽǀđ اȋسواǩ مǬا
ǻبيا Ǳȁالجد Ʃ78ا  ńƛا Ŀ Ƨية الواردƴليŬا Ǳȁالد ǩم أسواƴر حǤص Ǻم مǣالر Ȅعل Ǿǻأ Őتعت ǲǜا تĔأ ȏƛ �Ǳȁلجد

� حيƮ تتراƵȁ اȋدȁاȁ  ƩالمƼاǗر ȋسواǩ استطاعƪ أن تǬدم مزŸا استưماريا متنوǝ الفرů ĿǍموعȀا Ŷوذجا
Ǳȁالد ǽǀه ǩتوفرها أسوا Ŗمارية الưستȏا śا بȀواعǻتلف أƼŠ Ʃالسنداȁ �ƩاǬالمشتȁ زينةŬم اȀأس ) ǝيداȍا Ʃسندا

ǲابلة للتحويǬال Ʃلية� السنداȁالد( �ȁمȀسȋليةاƄجنبية�  اȋم اȀسȋاȁ ȁمارưستȏصناديق ا Ʃحداȁ.  
 Ȅالدالة عل Ʃراǋƚالم ǺمȁŤ درجة ǝالسعودية ارتفا ǩالسو Ŀ Ǟالمتاحة للتنوي Ǎدية الفرȁيمة محدǬركز ال

ȅالسنو Ǳȁم التداƴالي حŦƛ ńƛ Ʃركاǋ عشر ǖشǻم أȀأس Ǳȁاس بنسبة تداǬت Ŗالȁ لية�ȁيمة . التداǬال Ǳتدȁ
ȁأǣلبȀا تعرǥ (المرتفعة ǀŮا المǋƚر Ŀ سوǩ اȋسȀم السعودية علȄ صǤر عدد اȋسȀم ذاƩ الجاذبية اȏستưمارية 

 السوƪ ǩعنيفة ǣالبا ما يǰون كبŚا ƛذا ما تعرǓا يعř أن احتماǱ تعرȀǓا لتǬلباƩ سعرية �Ų )بƘسȀم المضاربة
Ȁأدائ Ŀ حاد Ǟالتراج.  

  
  
  

                                                 
  .نفسه المرجع .1
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  78دوǱ رقم الج
  أǿم اȋدواƩ الاستưمارية المتداولة في البورǏاƩ اŬليƴية

ǩلة السوȁمارية المتداưستȏا Ʃاȁدȋا 

ƪويǰال 
اƱأسȀم اŬزينة� عǬود اƻȏتيار� العǬود اȉجلة� صناديق اȏستưمار المǤلǬة� ƛدر

 .اȋسȀم Śǣ الǰويتية
 Ʃماراȍطرية  قطر+اǬالȁ ماراتيةȍا Śǣ مȀسȋا Ʊدراƛ زينة�Ŭم اȀأس �ǭوǰǐالȁ Ʃالسندا. 

Ǻالبحري 
Śǣ مȀسȋا Ʊدراƛ �ǭوǰǐالȁ Ʃزينة� السنداŬم اȀأس �Ƨǃم الممتاȀسȋا

 .البحرينية� صناديق اȏستưمار المǤلǬة

 عمان
Ǥمار المưستȏصناديق ا �Ʃالسنداǝيداȍا Ʃسندا �ǲابلة للتحويǬال Ʃة� السنداǬل

 .الدȁلية
  .34 . ص،)2005نوفمبر (الریاض ، "الأوراق المالية في مجلس التعاون الخليجيسوق "العمران، : المصدر

  
8 .ǩفي السو Ǻمريưوينية للمستǰلي في البنية التǰيŮا ǱȐتƻالا:  

 مǺ %90تưمارية الفردية علȄ قرينتȀا المƚسساتية� ƛذ أن أكưر مȁ      ǺيتƴلȄ هǀا اƻȏتلاĿ Ǳ سيادƧ الǬراراƩ اȏس
 ǩالسو Ŀ śلȁالمتدا ǝموů ن أفرادا�السعوديةȁمرưم 1هم مستȀعيف%85 منǓ ȅمارưعي استȁ ȅȁن .  ذƜبالتالي فȁ

بĿ Ś تعميق سيادƧ اȏستưماراƩ الفردية Ŀ السوȁ ǩاţاذ اȋفراد لǬراراēم اȏستưمارية بǻƘفسȀم قد أسȀم بشǲǰ ك
  .درجة التǀبĿ ƣǀ أسعار اȋسȀم ȁعدم اȏستǬرار Ŀ مǋƚر السوǩ بالتبعية

9. śب ǹالتواز ǱȐتƻاǑالطلب والعر :   
التسعŚ  كفاƧƔ أƯر سلبا علȄ وȁ ŴعلŚǣ Ȅ مŐرƧ استưماريا� مستوياńƛ Ʃ اȋسعار ارتفاńƛ ǝ هǀا العامǲ أدȁ ȃقد

ȁلȁم المتداȀسȌل Ǳييم العادǬادالتūا ȅالسعر ƣǀبǀة التƴتيǻ ƧرǗاƼالم ǲعام ǝارتفا Ŀ ساهم أيضاȁ أن . ة� ǺǰŻȁ
 ǩستيعابية للسوȏعف الطاقة اǓ ńƛ Ǳتلاƻȏا اǀه ȃيعزAbsorbtive Capacity ائلةǗ ȏأموا ǭأن هنا Ʈحي �

  .يق السوǩ اƄليةتطارد عددا محدȁدا مǺ اȋسȀم� ȁكŚưا ما يلƘƴ بعǒ المستưمريǺ للاستưمار ƻارƱ المملǰة لض
   :ارتفاǝ معدǱ السيولة النقدية اƄلية .10

ǩالسو Ŀ Ǒالعرȁ Ƥالطل œǻجا śن بǃالتوا Ǳتلاƻلة اǰتفاقم مش Ŀ Śدر كبǬب ǲا العامǀقد ساهم هȁ . ǺǰŻȁ
Ŀ أسعار أن يعزȃ ارتفاǝ السيولة النǬدية Ŀ اȏقتǐاد السعودńƛ ȅ عدƧ عوامǲ داƻلية ƻȁارجية� منȀا ǗفرƧ النمو 

ȏا Ɣأدا ǺسŢȁ �ǖالنفȅاد السعودǐارية قتƻدȏا ƧدرǬال ǺسŢ بالتاليȁ ȅالفرد ǲƻالد ǺسŢ ńƛ ǽرȁبد ȃأد ȅǀال 
 Ƨادرǐمȁ ميدš Ǻم ǥوƼالتȁ المالية العالمية� ǩسواȋا Ɣعف أداǓ ةƴتيǻ ƧاجرȀالم Ǳمواȋا Ƨعود ńƛ افةǓȍفراد� باȌل

 فضلا عǺ توسǞ البنوǭ اƄلية Ŀ منƶ �2"باȍرهاƣ الدȁلي "باƩ يعرǥ أمواǱ اŬليƴيś بدعوȃ أĔا تدعم ما

                                                 
  .8 . المرجع السابق، ص،" وتطلعاتإنجازات: سوق الأسهم السعودیة"السحيمي، . 1
 ، مقѧال "أداء متميѧز لكنهѧا بحاجѧة ماسѧة إلѧى إدراج شѧرآات جدیѧدة               : أسѧواق الأسѧهم الخليجيѧة     " للاستѧشارات الماليѧة،      خيت ب  مرآز .2
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  .اȏئتمان ȁالتسȀيلاƩ المǐرفية كنتيƴة لتحسǺ أداƔ اȏقتǐاد الǰلي
ȁȋلية مƻ ǺلاǓ Ǳمان تسويق كبنوǭ اȏستưمار الŖ تنشǖ السوǩ ا ƖǓلة مƚسساƩ الوساطة المتƼصصة. 11

شطة الوساǗة Ŀ السوǜǻȁ ǩرƧ فاحǐة ǻȋ. تǐارها علȄ البنوǭ التƴارية ȁاق1 اȁȋراǩ المالية المǐدرȁ�Ƨتǐريف
ǩالسو ǽǀحاجة ه ȃمد Ǻشف عǰالسعودية ت Ʃسساƚم ńƛ  ةǐǐƼة متǗساȁ)ǭالبنو Śǣ ( Ŀ Ƨدارƛȁ طيةǤت

 ńƛ ƱتاŢ Ŗائمة الǬال ȁأ Ƨالجديد Ʃالشركا Ʃماراưاست Ǿتوجيȁ �Ǻمريưللمست Ʃستشاراȏا ŉدǬتȁ �Ʃصداراȍا
  .تعاň مǺ مشاكŤ ǲويليةمويȁ �ǲكǀلǮ دعم الشركاƩ المتعưرƧ الŖ الت

 حشد ȁتعبƠة السعودية قد أƯبتƪ قدرƧ عالية ů ĿاȁǱكƼلاصة ǀŮا المبح�Ʈ يتضŲ ƶا تǬدم أن سوǩ اȋسȀم       
 كان لȎصلاحاȁ Ʃقد. المدƻراƩ المتاحة� ȁساƪŷ بǰفاĿ ƧƔ تنمية اȏستưماراƩ المالية علȄ الرǣم مǺ حداƯة ǻشēƘا

� ȁما رافȀǬا مǺ تعديلاƩ جوهرية Ŀ اǗȋر التشريعية )Ŀ)2000 - 2004 الǬطاǝ المالي Ŀ السنواƩ الǬليلة الماǓية 
 Ŀ ǩالسو ƧƔتطور كفا Ʃراǋƚم Ǻم Śưك Ȅحة علǓاȁ ابيةŸƛ ƩاŚƯƘت ǩالسو Ǖاكمة لنشاūيمية اǜالتنȁ سسيةƚالمȁ

ƴر حǋƚŠ اƔبد �Ʃماراưستȏتنمية اȍم اŖال Ǳȁقيم التداȁ �Ƨالجديد ƩصداراŶ سريعة Ƨورǐب ƪ رǋƚŠ راȁمرȁ �
اȏئتمان الممنوƵ للǬطاǝ اŬاȁ Ǎمǋƚر اȏستưماراƩ المالية للبنوȁ �ǭاǻتȀاǋƚŠ Ɣر حƴم صناديق اȏستưمار اƄلية 

  . المتميزŠ ƧعايŚ اȋسواǩ الناƠǋة
ديدƧ أن أداƔ سوǩ اȋسȀم السعودية ů ĿاǱ توجيĿȁ Ǿ مǬابǲ هǀا التشƼيǎ الǰلي� يتبś مǋ Ǻواهد ع

 ƧƔكفا Ʃراǋƚة لمǐفاح Ƨرǜفن �Ʃالطموحا ȃمستو ńƛ بعد ǲǐي Ń ǲجȋويلة اǗȁ ةƴمنت Ʃماراưاست ńƛ Ʃراƻالمد
ركز� مكمǋƚر الرũلة السوقية� ȁالǬيمة التداȁلية للǬطاعاȁ �Ʃمǋƚر الت(السوǩ السعودية ǐţ Ŀيǎ الموارد المالية 

ƚمȁǩة للسوǻوǰالم ƩطاعاǬر للǗاƼالمȁ العائدȁ يمة الدفتريةǬر مضاعف الǋ ( Ǻم ȃŐǰأن النسبة ال Ǻشف عǰت
 دلƪ العديد مǺ المǋƚراƩ علȄ عدم �ǋ ĿركاƩ المضاربة) أȁ التمركز(اȏستưماراȏ Ʃ تزاǱ تتǾƴ للاستưمار 

Ȅ كفاǐţ ƧƔيǎ الموارد المالية ȁبالتالي علȄ  سلبية للǤاية عل لƯƕ ǾارȀƪا� ȁهو اȋمر الȅǀ كاǻجدȃȁ اȏستưمار في
Ǯلǀة تبعا لǰللممل ȅادǐقتȏالنمو ا Ǳمعد .  
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 :ǏȐƻة الفصل
 Ŀ ǲưرها المتمȁد Ǟاقȁȁ احية�ǻ Ǻم السعودية مȀسȋا ǩسو ƧƔتطور كفا Ʃراǋƚدم لمǬالمت Ǒستعراȏا Ǻم ƶيتض

Ȁǋ Ŗال Ʃالتطورا ȃمد �ȃرƻاحية أǻ Ǻم Ʃماراưستȏا ǎيǐţȁ م السعوديةتنميةȀسȋا ǩا سوēد . ƪقد مسȁ
ȁقد هدفƪ حزمة التطوراƩ التشريعية . تلǮ التطوراƩ الجواƤǻ التنǜيمية ȁالتشريعية ȁمǋƚراƩ اȋداƔ المƼتلفة

ية� ȁدعم الدȁر الرقاĺ للسوǰ ǩفاƧƔ السوقالȁالتنǜيمية ńƛ التƘسيǆ لسوǩ مالية ǜǻامية مǞ دعمȀا بعوامǲ حفز 
� كما هدفńƛ ƪ تطوير أǜǻمة التداȁ �ǱȁتسȀيǲ اȍجراƔاƩ اȍدارية� ȁتوفŚ المناƹ اȏستưمارȀ ȅاȁتنشيǖ التعامǲ في

اƔ بǬواعد السلوǭ المřȀ  الشفافية ȁاȍفǐا�Ƶ باǓȍافة ńƛ اȏرتǬلبية احتياجاƩ المتعاملŢȁ �śسś مستوياƩالملائم لت
  .  Ŀ السوǩلǗȌراǥ المشاركة

يǤة الضعيفة للǰفاĿ �ƧƔ الوقƪ لميداǬŢ ňيق سوǩ اȋسȀم السعودية لفرǓية الȁǐقد تبś مǻ ǺتائƲ التحليǲ ا
Ŀ ƪǬفƻأ ȅǀمار الưستȏصناديق ا Ŀ لاưسسي متمƚمر المưالمست Ǻǰرا لتمǜǻ �ƧƔفاǰوية للǬة الǤيǐال Ǒيق فرǬŢ 

Ţ Ǻلية مƄاǩر السوǋƚعائد م ǩيق عوائد تفوǬ .Ǯلǀن الس�كƘب ǲالتحلي Ʋتائǻ Ǻم śتب  Ǻالعديد م ǮتلŤ ȏ ǩو
المǬوماƩ الرئيسية للǰفاȁ �ƧƔالŖ مǺ أبرǃها اǐūوǱ علȄ المعلوماƩ عǺ الشركاȁ ƩأسȀمȀا المتداȁلة بسȀولة 
ȁسرعة� ȁصعوبة امتلاǭ الŚưǰ مǺ المتعاملĿ ś السوǩ الǬدرƧ علȄ التŚƯƘ علȄ أسعار اȋسȀم� ȁارتفاǝ تǰاليف 

 المعلوماȁ ƩالنتائƲ المالية وǲǰǋ Ŀ ǩ مساراȏ Ʃ تعȁ ǆǰاقȋǞسȀم Ŀ السالتعامĿ ǲ السوŢȁ �ǩرǭ أسعار ا
المتاحة عǺ الشركا�Ʃ كما أŻ ȏ ǾǻتلǮ كافة المتعاملĿ ś السوǻ ǩفǆ الفرǍ لتحǬيق اȋرباȁȁ �Ƶجود ǋرŹة 

ĔاǰمƜب Ǻيǀال śيũالر Śǣ ǩالسو ǝصناȁ ارƴالت Ǻاسعة مȁية المتعامǬب Ǻع Ȅأعل Ƶيق أرباǬŢ  ȏ Ǯذل Ǻر مưأك �śمل
Ǳȁقائمة التدا Ȅالمدرجة عل Ʃالشركا Ǻم ǥعدد كا ǩيوجد بالسو.  

 ȁفضلا عǺ ذل�Ǯ فǬد اتضƶ أن السوǩ تعاň مǺ العديد مǺ جواƤǻ الضعف ȁالŖ مǺ أȀŷا أن دȁافǞ اȋفراد 
Ǻع Ǟتنب ȏ در ماǬب ǩا السوǀđ ǝمار اقتناưستȏا ƩنواǬال Ŀ مارưستȏا Ǻبا مȁهر ǲưŤ أنȁ �Ǿلاتǰمشȁ ية البديلة

مǐادر السيولة Ŀ السوǩ تعتمد بشǲǰ كبŚ علȄ الǬرȁ ǑȁالتسȀيلاƩ البنǰية� كما أن الǬراراƩ اȏستưمارية 
Ʃادر ذاǐم Ǻم ƧاǬمست Ʃمعلوما Ȅعل Řتب Ǳتزا ȏ ǩالسو Ŀ śمتوسطةللمتعامل Ƨجود  .�Ǯذل ńƛ ǥيضاȁ  دǬف

ƶاتضȋ ȅمارưستȏدرجة الوعي ا ňل تدǣǩيلية للسوǤالتش ƧƔفاǰال ƩوماǬور مǐقȁ �śالمتعامل Ƥ.  
 بالتحديد� فǬد اتضƶ مǻ ǺتائƲ التحليǲ أن سوǩ اȋسȀم السعودية تعمȁ ǲفǬا لدرجة كفاƧƔ متوسطة� ȏƛ أن 

  . هǽǀ الدرجة تǬترƣ مǺ درجة الǰفاƧƔ الضعيفة أكưر مǺ اقتراđا مǺ درجة الǰفاƧƔ الǬوية
 Ʃصعيد التحديا ȄعلȁلƄةيا Ʃراƻة المدƠتعب Ƥǻجا Ŀ م السعوديةȀسȋا ǩسو Ɣأن أدا Ƨواهد عديدǋ Ǻم śتب �

 Ŀ جاƤǻ توǛيف ǐţȁيǎ هǽǀ المدƻراŢȁ �Ʃديدا فيما ǎź هيǲǰ هǀا  اȏستưماراƩ يتفوǩ علȄ دȁرهانميةȁت
ǾتƔكفاȁ يفǛالتو .  

العديد مǺ  اعودية ȏ تزاǱ تشوǐţđيǎ اȏستưماراĿ Ʃ سوǩ اȋسȀم السعملية ȁبناƔ علȄ ما سبق� يتضƶ أن 
تشوهاȁ �Ʃبالتالي فƜن Ǔعف قدرƧ السوǩ علȄ التǐƼيǎ الǰفƚ للموارد المالية ǺǰŻ أن يƚدńƛ ȅ تباƚǗ معدŶ Ǳو ال

ůمǻƛ ǲتاجية عوامǲ اǻȍتاĿ Ʊ اȏقتǐاد السعودȁ �ȅمĽ Ǻ تضاǱƙ فرǍ النمو اȏقتǐاد�ȅ فضلا عǺ ترتيƯƕ Ƥار 
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  . ưمريĿ Ǻ السوǩسلبية علȄ عموم المست
� ȁأن ارباƩ العشوائية Ŀ السوǩ السعوديةĿȁ مǬابǲ ذلȏ �Ǯبد مǺ التǀكƻ Ŀ Śتام هǀا الفǲǐ بƘن سيادƧ المض

 ƪقƚم ǞǓȁ الموارد المالية هو ǎيǐţ Ŀ ƧƔاللاكفا ǞǓȁ)ňƕ( رار�Ǭستȏعدم ا Ʃȏحا Ǻاصة مƻ حالة Ǿǻكما أ �
سوƛ �ǩذ هناǭ عدد معتŐ مǺ الشركاƩ الجيدƧ الŖ أƯبتƪ جدȁاها ȏȁ تنسحƤ علŦ ȄيǞ الشركاƩ المǰوǻة لل

Ʃماǃȋا Ʃقاȁأ Ŀ السعرية ǾرافاتŴلجم ا ŕحȁ ǲب �ǩالسو Ƨقياد Ȅا علēقدرȁ اديةǐقتȏا اēƔكفاȁ ماريةưستȏ1.ا  
لة ȁبالتالي� ليǆ مǺ المبالǤة الǬوǱ أن سوǩ اȋسȀم السعودية قد بدأĿ Ʃ اȏستǬرار حوǱ معدƩȏ معǬو

 ǩوها كسوŶ ƪǬراف Ŗالسلبية ال Ƥǻالجوا ǒبع ǩالسو ǃȁاƴأن تت Ǟيتوق Ʈة� حيŷالمسا Ʃالشركا ǝاǓȁأȁ Ƥتتناس
 Ŗالتشريعية الȁ يميةǜالتن Ʃالتطورا ǲǛ Ŀ سيما �ȅادǐقتȏالنمو ا Ʃȏحفز معد Ŀ رها المطردȁة� بتطور دƠǋاǻ

رǓية السوǩ منǀ اȍعلان عǺ تƘسيسȀا� ńƛ جاƤǻ عودƧ تعǰف هيƠة السوǩ المالية علȄ تطبيȀǬا šȁسيدها علȄ أ
ǩالعام للسو Ɣداȋا Ʃراǋƚم Ŀ œالنس Ǻة التحسƴتيǻ جنبيةȋا Ʃماراưستȏم اƴتزايد حȁ �ƧاجرȀالم Ǳمواȋا.  

  
  
  
  
  
  
  
 
 
 
 

  
 
  

                                                 
 فѧي    إلا أن هنѧاك العدیѧد مѧن الفѧرص الاسѧتثماریة المربحѧة               سѧوق الأسѧهم الѧسعودیة ،       ارتفѧاع  نѧسبة المخѧاطرة فѧي          من رغمعلى ال . 1

 الѧشرآات التѧي تѧشهد    ء، وبخاصة أسѧهم   ة إلى مستویات جيدة للشرا    ، حيث وصلت بعض مكررات الربحية للأسهم الاستثماری       السوق

   .ةواعدية ولدیها خططا توسعية نموا في أرباحها التشغيل
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ƩياǏل توśسهم السعوديةتحسȋا ǩكفاءة سو   
 فـƜن ŢـوǱ     �بالتـالي ȁ.  الماليـة  تعد سوǩ اȁȋراǩ المالية اȋساس الȅǀ يـستند ƛليـĿ Ǿ توجيـǾ المـوارد              

اȏقتǐاد السعودńƛ ȅ اقتǐاد السوǩ يعř التحوǱ مǺ اȏعتماد علـȄ التƼطـيǖ المركـزĿ ȅ توجيـǾ المـوارد                    
 سـوǩ   يعـد تطـوير كفـاƧƔ   �لـǀلţ Ŀ. ȁ Ǯـǐيǎ اȏسـتưماراƩ   المـاńƛ  Ǳ اȏعتماد علƕ Ȅلية سوǩ رأس     

   . المملǰة Ŀاȏقتǐادȅ النمو داƩ الرئيسية ȏستدامةاȁȋراǩ المالية مǺ أهم اƄد
ȁ  بعدǱماǰاست            ȁ الدراسـة ǽǀـđ اصـةŬا Ʃالمعلومـاȁ Ʃـاǻالبيا ǲليŢ        ƩـياǓالفر ǲـǛ Ŀ اȀمناقـشت

 مـǻ ǺتـائƲ تتوجـǾ الدراسـة Ŀ اŬتـام ńƛ صـياǣة عـدد مـƛ                   ǺليـǾ  ما Ļ التوصيȁ �     ǲعلǓ ȄوƔ  المطرȁحة
 ȁ ƩترحاǬا تطو    المĔƘǋ Ǻم Ŗال Ʃوراǐـ      الت   ůـالي تنميـة     ǲ دȁرهـا Ŀ   ير كفاƧƔ سوǩ اȋسȀم الـسعودية ȁتفعي

ȁ  ǎيǐţƩماراưستȏا. ȁ    Ʃاقتراحـا ŉدǬلت      ȋا ǩسـو ƧƔتطـوير كفـا          ǲكـ ǲـي أن يـشمǤالماليـة ينب ǩراȁ
ǩالسو Ƥǻاجوا Ŀ لةưالمتم ȁ Ǒالعر œǻجاȁ التشريعيȁ سسيƚار المǗȍƤالطل.  

� ȁالتوعيـة بŷƘيـة اȏسـتưمار Ŀ        ليـة بـسوǩ اȋسـهم اƄ     للتعريǦ   إعداد وتنفيذ ƻطة إعȐمية شاملة     .أولا     
  : التاليةǺǰŻȁ أن تتم التوعية المطلوبة مƻ ǺلاǱ اȏجراƔاƩ. اȋسȀم

 Ƨتمǻ ǲـشر   الجديـدŞ �ƧيـƮ تـش      Ʃاȍصـدارا  Ŀ   كتتـاƣ للامستưمريǺ عند الدعوƛ     Ƨتاحة كǲ البياǻاƩ لل    .1
  . علȄ اţاذ الǬرار المناسǽƤيساعد المستưمر Ȁȁماȍصدار علȄ كǲ ما ي

دȁرية المنشورƧ عـǻ ǺـشاǕ الـشركة� ȁبـǐفة ƻاصـة الميزاǻيـة الـسنوية ȁحـساباƩ                  تبسيǖ البياǻاƩ ال  2. 
      ȁ �Ƨدارȍا ǆالů اريرǬتȁ Ʃيعاǃالتوȁ سائرŬاȁ Ƶرباȋا  ƛ لي      دراسـة śŷا للمـساŮرسـاƛ يـةǻاǰم    Ȅـوا علـǻوǰ

   ȁ م�Ȁركتǋ ǱحواƘعارهم  بينة بǋȍ  ǬيǬح ǭم ملاĔƘالشركة  ب Ŀ يون. ȁ     اǀن هـƘـǋ Ǻم  Ɣجـراȏا       Ǻأن يعمـق مـ
ȁ Ʃالشركا Ŀ ةŷالمسا Ȅافز علūا ȅوǬيȁ Ǻمريưالمست ȃية لدǰوم الملȀاصةمفŬا Ʃعاȁالمشر. 

ǩ اȁȋراǩ الماليـة Ŀ الجامعـاȁ ƩالǰليـاƩ التƴاريـة� ƛȁمـداد             تưǰيف الŐامƲ الدراسية التطبيǬية عǺ أسوا      .3
  ȁ śǐǐƼالمتȁ Ƨǀساتȋا   ȁ Ʃالدراسا ŕبش ƔاŐŬارير ا اǬالت             Ȅعلـ ǩالـسو ǽǀهـ Ʃتطـورا ǆـǰتع Ŗـو  لـŴ

                    Ʃليـاǰال ƣلطـلا Ʃيـاراǃ Ƥأيـضا ترتيـȁ �ƲامŐالـ ǽǀـŮ الموارد العلميةȁ Ʋميم المناهǐت Ȅيساعدهم عل
مرحلـة    ǻـشاǕ الـسوǩ بعـد ĔƛـاƔ        ابيـة Ÿ  Ŀ لتمǰينȀم مǺ المـشاركة اȍ     �رصة اƄلية لبوارية ل س التƴ راȁالمد

 . ȁالتǰويǺالدراسة
لǬاƔاĿ Ʃ أماكǺ التƴمعـاƩ المƼتلفـة� Šـا Ŀ ذلـš ǮمعـاƩ الـسعوديĿ ś الـدƛ                   Ǳȁقامة الندȁاȁ Ʃال   4.

  .  الوřǗللاقتǐادأŷيتȀا بسوǩ اȋسȀم اƄلية ȁلتعريف لاȋجنبية 
5 .Ǟيƴتش   Ƨرǰف   ȅوادǻ Ɣشاǻƛمارưستȏا    Ȅتساعد علـ Ŗالـو     ال Ƨيـادǃ   ȅمارưسـتȍفـضلا �  عي ا    Ʈحـ Ǻعـ  

 ǥراǋȍا Ʃسلطا  ǩالسو Ȅالم    عل Ǳǀب Ȅالـوعي          عل Ƨـود لزيـادȀالج Ǻزيد مـ ȅـارƻدȏا   Ǖسـاȁأ Ŀ    ارǤصـ
Ǳلاƻ Ǻم Ǻمريưالمست ǲسائȁ علام المتنوعةȍا.  
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 ـ     العمل علȄ تنشيǖ سوǩ اȋسهم اƄلية     . اـƯاǻي      تنـشيǖ  رǑȁ مـǺ اȁȋراǩ الماليـة ȁ      مƻ Ǻلاǃ ǱيـادƧ المع
  : يما يلفيها ǺǰŻ ذكر بعدȁ ƧسائǬŢ ǺǰŻȁ ǲيق هǀا المطلƤ. الطلƤ عليȀا

 سـوǩ اȋسـȀم اƄليـة� حيـƮ         رفǞ كفـاƧƔ  ل تعتŐ اǐƼǐŬة دعامة رئيسية      :استǰماǱ برǻامƲ اŬصƼصة  . 1
أن ǃيـادǋ ȏ   Ƨـǃ . ȁ     ǮيـادƧ عـدد المـستưمريǺ      مĽ Ǻ رǑȁ مǺ اȁȋراǩ المالية بالسوȁ ǩ     تعمǲ علǃ ȄيادƧ المع   

 ـ    المـستưمريȋ  Ǻن تǐرفاƩ  السوǜǻ �ǩرا    ưمريǺ يسȀم ǃ ĿيادƧ عمق ȁكفاƧƔ     عدد المست  Ǻ تـƯƚر تـŚƯƘا      عندئـǀ ل
      ǩالسو Ŀ لةȁم المتداȀسȋأسعار ا Ȅملموسا عل.               Ʃـركاǋ مȀأسـ Ǻالمزيـد مـ ƵـرǗ ةǐـƼǐŬتـضي اǬتȁ

 : ما يلي للتدا�Ǳȁ مǞ مراعاƧلمƚهلة لنǲǬ ملǰيتȀاالǬطاǝ العام ا
عدم المǤاĿ Ƨȏ تسعŚ اȋسȀم الجديدƧ المطرȁحة مǺ قبǲ الـشركاƩ الǬابـضة� ŞيـƮ تتناسـƤ مـǞ                    - أ 

Ǭūيمة اǬةالǐوصƼالم Ʃالشركا Ɣأداȁ Ǳصوȋ يةǬي.  
ƣ -    ة  أن يتمǐوصƼالم Ʃالشركا Ǟـ  بي  علـȄ أن يـتم التƼـǐيǎ       �  ق بورصـة اȁȋراǩ الماليـة      عǗ Ǻري

 ȁذلـǮ لمنـǞ الـتحǰم Ŀ        �اȏحتǰـار  حȏ ŕ يتم ƻلـق ǻـوǝ مـǺ        مǺ المǰتتبś   دد ǺǰŲ   علȄ أكŐ ع  
Ǻمريưالمست Ǻة مƠف ǲقب Ǻسعار مȋا .  

 مـƻ ǺـلاǱ اȏكتتـاƣ       تشƴيǋ ǞركاƩ الǬطاǝ العام المملوكة مǗ Ǻرǥ اǰūومة علـǃ ȄيـادƧ رأũاŮـا             . 2
 ـ           ة ƛȁصـلاƵ اŮياكـǲ التمويليـة للـشركاƩ         العام� لǰون ذلǲưŻ Ǯ أحد اȋساليƤ اŮامة لتوسيǞ قاعـدƧ الملǰي

  .العمومية
3.  ȁ دعم   Ʃالشركا ǲويŢ عملية ǖـ    تنشي  سـȀم  ساŷة� ترتيبـا ȍدراجȀـا Ŀ سـوǩ اȋ         العائلية ǋ ńƛركاƩ م

 علـȄ   .اūفـاظ علـȄ تـواǃن الـسوȁ �       ǩ استمراريتȀا Ǔȁمان   مǺ أجǲ توسيǞ قاعدƧ الشركاƩ المساŷة�      اƄلية
   ȁ ǲا التحويǀأن هȍا   ȏ Ʊي أن يتم  دراǤينب   Ʃمتطلبا ƣحسا Ȅعل     Ƨالجـود ȁ   Śالمعـاي   �Ǻمريưالح المـستǐمـȁ  ǲبـ  

 śǻواǬبدعم ال ȁ   Ǯلǀالمعنية ب ǥراǗȋا        ȁ ǖطـيƼالتȁ Ƨـارƴالت Ƨارǃȁ اȀدمتǬم Ŀȁ ذ أن        ه�ƛ الماليـة� ǩـة الـسوƠي
   Ƨطوƻ يـة             تتأيةŸون تدرǰبد أن تȏ ليةƄا ǩالسو Ŀ المضاربة Ǻد مūا Ǳاů Ŀ ǀƼ ـ   علـǬƯ Ȅـة     ȏ ŕ تـƯƚر    ح

ȁ Ǻمريưالمضارالمستńƛ ȅدƚي ǲǰبش ǩالسو Ŀ śب ƣطراǓȏالتعاما Ŀ śة المتعاملǬƯ عزعةǃȁ ǲ.  
  Ʊدراƛ ذا كانƛȁ   Ʃا     العائ الشركاȀبد من ȏ حتمية Ƨرưيـة             لية المتعǃموا ǩسـو Ɣـشاǻƛ Ƶاقتـرا ǺـǰŻ ǾـǻƜف �

 يǰـون المـستưمرȁن Ŀ       حـŕ  عưـرƧ ا الشركاƩ الـƧŚǤǐ أȁ المت      لسوǩ التداǱȁ الرũية تدرƱ فيȀ     )سوǩ فرعية (
    ȁ اȀر منǀح Ȅعل ǩعلالسو  Š دراية Ȅ   مارưستȏر اǗاƼ ـاȀالـش         �في ǲـǬǻ أن يـتم Ȅعلـ      Ǻيتحـس Ŗالـ Ʃركا

  .مركزها المالي ȁالتنافسي بعد فترƧ مǺ اƻȏتبار ńƛ السوǩ الرũية
 ـţفيǒ أسعار الضريبة علȄ أرباǋ ƵركاƩ اȋمواȁ �ǱتشƴيǞ البنـوǭ علـƛ Ȅصـدار               . 4  د مـǺ اȋسـȀم    المزي

      Ǻم ȏتلفة بدƼا المȀشطتǻأ ǲلتمويǽاšȏا   ńƛ  Ǒقتـراȏيـة  (اǻـة         �)المديوǬلǤة المŷالمـسا Ʃالـشركا Ǟيƴتـشȁ 
     Ʃركاǋ ńƛ Ǳالتحو Ȅعلƣكتتاȏا    Ǟالعام� م          Ʃالـسندا Ǻمـ Ɣية قيـد جـزǻاǰمƛ دراسة      ǩسـو Ŀ وميـةǰūا 

يـد مـǺ الـسنداƩ المتاحـة        اهم Ŀ عـرǑ مز    عد علŸƛ Ȅاد بضاعة جيدȁ Ƨمضموǻة تس      ا يسا  Š اȋسȀم اƄلية� 
  . للتعامǲ عليȀا Ŀ السوǩ المنǜمة
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5 .  ǞيƴتشƱدماǻȏا                     ƭـدŹ ȏ ـاŠ احـدȁ Ǳـاů Ŀ ǲتعمـ Ŗال ŚǤǐال Ǳرأس الما Ʃائمة ذاǬال Ʃالشركا śب 
  .احتǰارا

 عـȁ Ǻسـائǲ تنـشيǖ       نـȀا� فـƜن البحـƮ     ية ȏبـد م   طلƤ تنشيǖ عرǑ اȁȋراǩ المالية حتم     ƛȁذا كان م  
. لƤ علȄ هǽǀ اȁȋراǩ هي اƻȋرǓ ȃرȁرȏ Ƨ تǲǬ أŷية عǺ مطلـƤ تنـشيǖ جاǻـƤ العـرĿ Ǒ الـسوǩ                     الط
ȁتتط     ưǰم السعودية تȀسȋا ǩتنمية سو Ƥل     Ƥالطلـ Ƥǻجا Ŀ ودȀيف الج ȁ �  ب Ǯذلـ       Śالتـداب Ǻـاذ عـدد مـţا 

  .الưاǻوية Ŀ السوǩتوجيǾ المدƻريŴ Ǻو حياƧǃ اȁȋراǩ المالية� سواĿ Ɣ السوǩ اȁȋلية أȁ اللاǃمة ل
الـŖ مـǋ ǺـĔƘا       مـǺ المǬترحـاǺǰŻ       Ʃ تـǐور ůموعـة     �ǀţتǾ الدȁلة مƛ ǺجراƔاȁ   ƩباǓȍافة ńƛ ما ا   

ǖتنشي Ȅعل Ƨالماليةالمساعد ǩراȁȋا Ȅعل Ƥا مايلي� الطلȀمن :  
1.  ǣوية الرǬت      ȁ ارƻدȏية اŷƘفراد بȋا ȃالمالية   بة لد ǩراȁȋا Ŀ مارưستȏا  Ǳǀبـȁ �    Ǻـود للتو    المزيـد مـȀعيـة   الج
ȁ التربوية المشارالتعريفȁ علاميةȍطة اŬدام اƼالمالية باست ǩراȁȋا ǩابسوȀليƛ فاǻƕ .  
يـة تطبيـق    ȁتǬليű ǲاǗر اȏستưمار المالي عǗ Ǻريـق النǜـر ƛ Ŀمǰاǻ           � للمعاملاţ Ʃفيǒ التǰاليف الضمنية  . 2

لمƚسـساńƛ �Ʃ جاǻـƤ تـوفŚ       محافǚ اȁȋراǩ المالية المملوكة مـǗ Ǻـرǥ اȋفـراد ȁا          űاǗر   ǓدلتƘمś  لǜǻام  
 ـقـوائم الـدǲƻ     اƩ بǐفة دȁرية عǺ المراكـز الماليـة ȁ        المعلوم Ŀȁ  اƩ المـساŷة المدرجـة Ŀ الـسوǩ       شركلل

Ʃقاȁȋناسالم ا       ƣاسـتتباȁ دامةƛ Ȅعل ǲالعم ńƛ افةǓȍبة� با    Ʃرار مـستلزماǬسـتȏلـي    اǰال ȅادǐقتـȏا   Ŗالـ  
  .مĔƘǋ Ǻا التŚƯƘ علȄ رŞية ȁأسعار اȋسȀم

3 .          ȁ بـدعم Ǯذلـȁ �ƧƔفاǰلية بƄالسيولة ا Ƨدارƛ Ȅعل ǲـ    العم  ś مƚسـسة النǬـد العـرĺ       تنـسيق الجȀـود ب
 ȁ ȅهيالسعود      ȁ Ǒقراȍا Ʃسياسا Ǳالمالية حو ǩة السوƠيȀالتس        ȏر اǗـاű Ǻمـ ǲليـǬية للتǰالبن Ʃلا   Ŀ مارưسـت

 ـ        � ńƛ جاƤǻ ا   سوǩ اȋسȀم اƄلية   Ǭالمتعل ǖتـشديد الـضواب ǲưم Śالتداب ǒاذ بعţ    ƶـنŠ ـة    ةȀالموج ǑȁـرǬال
لŖ مـǋ ǺـĔƘا حمايـة المتعـاملȁ śالبنـوǭ           ستȀلاكية ا  علȄ الǬرǑȁ اȏ   لاكتتاĿ ƣ اȋسȀم� ǞǓȁȁ الضوابǖ    ل

  Ɣحد سوا Ȅعل .   ǖالضواب Ǯتل śب Ǻمȁ   دǬسسة النƚم Ǟرف  ĺـ      العر  دƧ علـȄ الǬـرǑȁ      الـسعودȅ أسـعار الفائ
   ȏا Ǒراǣȋ فرادȌالممنوحة ل Ŀ مارưست ǩسيما   � السوĿ   Ƽالتـض Ʃقاȁلـة        أȁم المتداȀسـȋقـيم ا Ŀ ـافة   �مǓƛ 

  .المتعاملś علȄ الǬرǑȁ الممنوحةة المطلوبة مǃ ńƛ Ǻيادǻ Ƨسبة التǤطي
Ÿƛـاد ǗبǬـة جديـدƧ مـĿ  �ȁ     Ǻ اȋسـȀم اȏسـتưمار űاǗر  مǺ   تǬليǲل التوسǻƛ Ŀ ǞشاƔ صناديق اȏستưمار ل      .4

 Ǻريƻار المدǤص          ǐالـ ǽǀهـ Ŀ مارưسـتȏر اǐتǬأن ي Ȅعل �     ȁ Ƨǃحيـا Ȅناديق علـ      Ʃم الـشركاȀأسـ Ǳȁتـدا
الماليś للتعرǥ علȄ الفـرǍ الǰامنـة Ŀ سـوǩ اȋسـȀم            ستشاريǺ  بالم اȏستعاǻة  ǓرȁرƧ يتعś هنا ȁ. السعودية

ǩالسو Ŀ Ǻمريưالمست ǥأهدا Ȅعلȁ السعودية.  
  :ذلǮ مƻ ǺلاǱعاملĿ ś سوǩ اȋسȀم السعودية ȁتطوير الشركاƩ الǬائمة علƻ Ȅدمة المت. 5

 اŬاصـة الـŖ تǬـوم       ǻƛشاƔ مƚسساƩ اŬـدماƩ الماليـة     تشƴيǞ علȄ    بال تطوير صناعة اŬدماƩ المالية    - أ
  ȁ ǲليŢȁ Ǟمŝ شر المعلوǻ      ǩالسو Ŀ المدرجة Ʃالشركا Ǻالمالية ع Ʃـاليف    ماǰالت ǲقـƘب      ƶائǐالنـ ŉـدǬتȁ �
ȏا ǲالبدائ ǱحوƩتفضيلا Ǟم Ƥا يتناسŠ مȀسȋا Ŀ ماريةưللعائست Ǻمريưالمست ȁ ردرجة ادǗاƼلمƧ.  
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ƣ - الǞيƴتش Ȅعل          Ŀ ـمȀر مȁد Ǻمـ Ʃالـشركا ǽǀهـ Ǿوم بـǬرا لما تǜǻ ǩعة السوǻصا Ʃالشركا Ɣشاǻƛ 
šـاǽ  علـȄ اسـتمرارية التـدا�Ǳȁ سـيما التعامـĿ ǲ عǰـǆ ا             توفŚ السيولة المالية Ŀ السوȁ �ǩاƄافǜة       

ǩالسو .      śـيمǬتاحة الفرصة للمƛ Ǻبد مȏ هناȁ      Ǻـويǰلت śالـسعودي Śـǣ        ǩعة الـسوǻصـا Ʃالـشركا 
Ƨستفادȏاȁ      ǱاĐا اǀه Ŀ جنبيةȋا ƩاŐŬا Ǻـا�       �   مȀـام الرقابـة عليǰحƛ Ǟمـ       Ŗالـ Ʃفية الـشركاǐتـȁ 

 Ƨاراů Ŀ ǲتطبيق تفشȁاƧيدǋالر Śلمعاي.  
ركاƩ بتطبيـق معـايŚ     لتـزام الـش    ȁمǺ الممǰـǺ أن يـƚدȅ ا       .المعاملاƩافية ȁ   Ŀالشف جȀود اȍفǐاƵ دعم  . 6

      Insider Tradersافية ńƛ تǬليـǲ حـاƩȏ مـا يعـرǥ بـǐفǬاƩ الـداƻليś أȁ المطلعـś       اȍفǐاȁ Ƶالـشف 
) ǐال ȅأ     Ʃمعلوما Ȅالمبنية عل ƩاǬاصة  فƻ متاحة Śǣ ورȀمƴم      �) للǣالـر Ȅصـعوبة   علـ Ǻـا     مـȀعلي ƔـضاǬال  

موقـȁ  ǞتƘهيـǲ   تطـوير    مـƻ ǺـلاǱ       مستوȃ اȍفǐاĿ Ƶ الـسوǩ الـسعودية       Ţ ǺǰسŻȁ  ś .أš ȁنبȀا كلية  
 ـȁذلـǻȏ�    Ǯترǻيƪ باȍمǰاǻياƩ اللاǃمة  بورصة السعودية علǋ Ȅبǰة ا    ال داد المـشاركś بǰافـة المعلومـاȍ       Ʃم

             śمƘالتـ Ʃـركاǋȁ ǭـا البنـوȀتـساهم في Ʃلنشر المعلوما Ʃركاǋ Ɣشاǻƛ يةǻاǰمƛ دراسة Ƥǻجا ńƛ رية�ȁالضر
Ơـة الـسوǩ الماليـة ȁبǬيـة     ȁالمƚسساƩ المالية العاملة بالسو�ǩ مǞ تǬدŉ كǲ التيـسŚاŮ Ʃـا مـǺ جاǻـƤ هي           

  .اǗȋراǥ اǰūومية ذاƩ الǐلة
ưالƯال .اـ ǩمار بالسوưالاست Ʃأدوا Ǟسعوديةتنوي:   

               Ǳـو فعـاŴ Ȅا علـȀǐيـǐţȁ Ʃراƻتنمية المد Ǻالمالية م ǩراȁȋا ǩسو Ǻǰي تتمǰتـوافر       ل Ǻفلابـد مـ 
لـون للتعامـǲ بـاȁȋراǩ الماليـة        Żي يǺ أن المـستưمر   ƛذ. بة لمƼتلف المستưمريǺ بالسوȁ    ǩجاذ أȁراǩ مالية متنوعة  

  Ů قǬŢ Ŗمنفعة  ال Ȅǐم أق.     Ǻمريưأن المست Ʈحيȁ       مȀنبـš درجـة Ŀ تلفـونź Averse Risk   ـ  ن Ɯ للمƼـاǗر� ف
       ȏ مرا معينا قدưمست ƣǀš Ŗـر     الورقة المالية الƻƕ مراưمـست ƣǀš  . بالتـالي�ȁ عـد   ف Ƨلزيـاد    Ŀ Ǻمريưد المـست

ǩالسو    Śتوف Ǻبد مȏ ǾǻƜجاذ    ف Ʃمالية ذا ǩراȁأ      Ǻريƻالمـدȁ Ǻمريưتلف المـستƼبية لم.      Ǟتنويـ Ǻيتـضمȁ Ʃاȁأد
  . تنمية أدȁاƩ اȏستưمار المتمưلة Ŀ اȋسȀم ȁالسنداĿƩ السوǩاȏستưمار 

1 .ǹƘبش ƩاƷسهم العادية مقترȋا:  
ȋسـȀم  ƻـǀ بفǰـرƧ ا     ȁالممتـاƧǃ الـتفƛ Ŀ Śǰمǰاǻيـة اǺǰŻ        ȋ أن تتضمƻ Ǻطة تنمية اȋسȀم العاديـة        

     Ʃم ذاȀسȋاȁ ةǻومة   العادية المضموǐـƼالم Ʃيعـاǃالتو . ȁتبـدȁ        ةǻم العاديـة المـضموȀسـȋبا     اǀـر جـưأك
      ƣـطراǓȏا Ǻمـ Śـدر كـبǬم المتسمة بȀسȋا ǩأسوا Ŀ ǲالتعام Ŀ Ǻالمترددي Ǻمريưر مزايـا   . للمستǐتـǬت ȏȁ

     Ƥفحس Ǻمريưالمست ƣǀج Ȅم علȀسȋا ǽǀه  Ĕذ أƛ �        مايـة لبنـوūـق أيـضا اǬŢ ا       Ǟتـضطل Ŗمار الـưسـتȏا ǭ
 تـشǞƴ علـȄ      أن تشǞƴ علȄ تƘسيǆ المزيد مǺ تلـǮ البنـوǭ كمـا             ȁمƘǋ Ǻن هǽǀ اūماية    .Šسȁƚلية اȍصدار 

        ǒفيţ Ŀ مȀو يسŴ Ȅا علȀلق منافسة قوية بينƻ         ـارƯƕ Ƥترتـ Ŗصـدار الـȍلفة اǰا ت       ƧƔكفـا Ȅة علـƠسـي 
ǩالسو.   Ǯذل ńƛ ǥيضا        ƚا أن تĔƘǋ Ǻة مǻم المضموȀسȋأن ا �     ǐـمان التـǓ ńƛ ȅصـدار�     ريفدȎل ǲامـǰال 

  .Ś الموارد المالية الƻ Ŗططƪ الشركة لتدبŚهاȁهو ما يعř توف
 ȁقد تبدȁ       ا ǩسو Ŀ مȀسȋا ǽǀه Ƨـالي        فائدūا ƪالوقـ Ŀ م الـسعوديةȀسȋ      هامـشية� سـيما   ǲـǛ Ŀ
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فعالـة Ŀ حـƮ   ن أداƧ   يتوقـǞ أن تǰـو      ȏƛ أǻـȏ�   Ǿسـتưمار Ŀ الـسوǩ اƄليـة      ارتفاǝ أعداد المǬبلś علـȄ ا     
Ǻمريưالمستǩالسو Ŀ مارưستȏا Ȅلية علƄا Ʃماǃȋا Ʃقاȁأ Ŀ ȅادǐقتȏالركود اȁ .  

ȁ       ǲưن مƜومة� فǐƼالم Ʃيعاǃالتو Ʃم ذاȀسȌبالنسبة ل          ƧداƘدم كـƼأن تـست ǺـǰŻ مȀسـȋا ǽǀل  ه  ǀتنفيـ
 كاملـة ńƛ العـاملś      يتـȀا مǺ ملǰيتȀا لشركاƩ الǬطاǝ العام� ȁذلـǮ بنǬـǲ ملǰ         للتƼلƛ  ǎستراتيƴية اǰūومة   

أن  اƄليـة� اǻطلاقـا مـǺ        سـوǩ اȁȋراǩ الماليـة     علȄ هǀا النحو مـǋ ǺـĔƘا ƯƛـراŢ           Ɣويǲ الملǰية ƻȁطة  . đا
    ȏا Ǖالنشا Ǻومة مǰūا ƣسحاǻا   Ƨيادǃ ǾǻƘǋ Ǻم ȅادǐقت  ǩالسو ƧƔليـة   كفاƄـ.  ا  ضاńƛ ǥ ذلـǮ أن امـتلاǭ       ي

 ū śا    العامل Ǳرأس الما Ǻم ǎǐ  يعمل Ŗا    لشركة ال Ǻم ȏا بدđ ون          řومـة يعـǰūبواسـطة ا ǲامـǰـا بالȀمتلاك
ǣـŚ أن ųـاŸƛ .     Ƶابية ńƛ كفـاƧƔ الـسوǩ اƄليـة        ȁهو ما Ǔƛ ǲưŻافة      �ǃيادƧ عدد المستưمريĿ Ǻ اȁȋراǩ المالية     

  ȁقـادرƧ علـȄ     ماليـة داعمـة    � Ǔȁرȁرȁ Ƨجود مƚسـسة    Ǜرǥȁ الشركة مستǬرǬ  Ƨتضي أن تǰون    هǽǀ اŬطة ي  
 ŉدǬلتالت ǑȁرǬيةǰالمل ǲويŢ طةƻ ǲموي.  
  : مقترƷاƩ بشǹƘ اȋسهم الممتازة .2

 حـǐة Ǔȁȋـاǝ الـسو�ǩ تـبś       اǜǻȁـرƧ ف  . اراƩ اȋسȀم الممتاƧǃ  تفتǬر سوǩ اȋسȀم السعودية مƛ Ǻصد     
    ƧŚƻȋا ǽǀا        حاجة ه ǲǛ Ŀ ذƛ م�Ȁسȋا ǽǀه ǲưجود مȁ ńƛ        ا ǩالـسو Ŀ Ƨأسـعار الفائـد Ǒفاŵ    لـسعودية قـد

مǬابـǲ مبلـǢ يفـوǩ الǬيمـة         Ŀ استدعاƔ اȋسȀم الـŖ أصـدرēا         لشركة اūق ȋسȀم ل ƛصدار مǲư هǽǀ ا    يعطي
 ـ           ƘسȀم� ƛȁحلاŮا ب   الǬائمة اũȍية لȌسȀم  Ų ǒفƼمـن ƶربـ Ǳمعـد Ʃذا ȃـرƻأ ƧǃتاŲ       ǒفـƻ ńƛ ȅدƚا يـ

ا اƔ يǬضي بƘن كون السȀم الممتـاǃ يتـيū ƶاملـǾ عائـدا محـدد              دعǗȁالما أن هناǭ ا   . لشركةتǰلفة التمويǽǀŮ ǲ ا   
 ـ         ȁمتفق عليǾ مسبǬا   ǻƜن السند� فƘǋ Ǯذل Ŀ ǾǻƘǋ ŉالتحر ǞǓمو ǾعلŸ    ا ǺـǰŻ Ǿ       Ʃالـشركا ǀـƻƘأن ت Ƶقتـرا

     ŚǤالعائد المت Ʃذا Ƨǃم الممتاȀسȋا Ƨرǰـ       بف  م الممتـاǃ مـǺ     دد ǻـǐيƤ الـسȀ    � مƛ ǞجراƔ تعـديǬŠ ǲتـضاǽ يتح
 لجـƣǀ فريـق المـستưمريȀ       Ǻم العادĿ ȅ اȋربـاȁ �ƵذلـĿ Ǯ محاȁلـة         سة مǐǻ ǺيƤ ال   نيالتوǃيعاƩ بنسبة مع  

  .الǀيǺ قد يترددȁن Ŀ التعامĿ ǲ اȋسȀم الممتاƧǃ التǬليدية لدȁاعي دينية
3. Ʃالسندا ǹƘبش ƩاƷمقتر:  

 ȍصـدار ůموعـة مـǺ       التوسـعية  ة Ŀ السوǩ كƴزƔ مƛ ǺسـتراتيƴيتȀا      قد ţطǖ بعǒ الشركاƩ المدرج    
  Ʃا     (السنداđ ǲالتعام ŉرŢ Ǻم مǣالر Ȅعل   ƔاȀǬالف ǲقب Ǻم (     Ʃبـاǣتلبية لر  Ǻريƻالمـد    Ƨـرǰم فȀقȁتـر ȏ Ǻيǀالـ 

     ȏ الشركة ǽǀية هǰمل Ŀ مارية المشاركةưاست Ʃم الـشركة          � كا عتباراȀأسـ Ŀ رǗـاƼدرجـة الم ǝرتفـا� ȁ  /ȁأ 
 بـد منـȀا� فǬـد يǰـون مـǺ اȁȋفـق              الـسنداƛȁ   ȏ Ʃذا كاƪǻ فǰرƛ Ƨصـدار    . لعائد عليȀا ŵفاǑ معدǱ ا  ا

   ȏالشركة ا ǽǀŮ ǲفضȋاȁ ǰهتمام بف     ǲابلة للتحويـǬال Ʃصدار السنداƛ Ƨ�1ر         Ƨمتـوفر Śـǣ ماليـة Ƨهـي أداȁ   Ŀ 
 ǽ  ńƛمǲ هـǀا النـوǝ مـǺ الـسنداƛ Ʃمǰاǻيـة تǤـيŹȁ            Ś. ن يسمđ ƶا   رǣم أن الǬاǻو   �السوǩ المالية السعودية  

                                                 
عوزهѧا  تلمѧصدرة مѧن قبѧل بعѧض الѧشرآات التѧي              وتحѧت ظѧروف معينѧة التعامѧل فѧي الأوراق الماليѧة ا              استثناء أجاز بعض الفقهاء     .1

 ،) العѧادي بѧالاقتراض بإصدار سѧندات أو   سواء ( التجاریة والمدخرینطرف ربویة آالبنوكأ من للاستدانةبعض الأحيان  في  الحاجة  
هѧا فѧي نهایѧة      حارب، وأن تعمѧل علѧى تطهيѧر أ        ضѧئيلة جѧدا    رأسمال  الشرآة المقترضѧة       لي نسبة هذه القروض إلى إجما     تكون شرط أن 
        الموافѧѧقهѧѧـ1419 رجѧѧب 15 -13، بيѧѧت التمویѧѧل الكѧѧویتي،  الفقهيѧѧة الخامѧѧسة مѧѧن فتѧѧاوى النѧѧدوة .ةبسنѧѧ بمقѧѧدار هѧѧذه ال الماليѧѧةالѧѧدورة
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تưمر علـȄ التعامـǲ     سȀم Şق ملǰية ƛذا ما رƤǣ حامǲ السند Ŀ ذلȁ �Ǯهي مǺ اȋدȁاƩ الـŖ تـشǞƴ المـس                  
   ǩسو Ŀ م بȀسȋا        ǩالـسو ńƛ Ǳوƻالـد Ǳلاƻ Ǻم Ƨرǋمبا Śǣ Ƨورǐ     Ǻالمتابعـة مـȁ �Ʃريـق الـسنداǗ Ǻعـ 

لملǰيـة Şـضور    أراد أن Żـارس حǬـوǩ ا       اǗمƘن المستمر ńƛ أدائȀـا ȁ      ا فƜذ .المستưمر فيȀا ƻلاŮا ȋداƔ الشركة    
ƪويǐالتȁ الجمعية العمومية ǾنǰŻ م�Ȁس ńƛ ا السندǀه ǲويŢ ǀعندئ.  

4. ǻاǰالماليةدراسة إم ǩوراȋمية في اȐسȍة اǤذ بالصيƻȋية ا:  
 ـاȍسȀام بفعاليـة Ŀ ت    ńƛ  يƚدȅ اǀƻȋ بǐيǢ التمويǲ اȍسلامية       Ơةعب  �Ʃراƻـ    المـد   اسـتيعاǺ   ƣ فـضلا ع

ƕ  ȁ مƼار التضƯ  Ǎاǐاد�    الفائضةلسيولة  اامتǐقتـȏحاجة ا Ǻتلبيـة     عȁ        Ǻمريưالمـست ƶـرائǋ ǒبعـ Ʃبـاǣر. 
 بـالنǜر    مǾǻƘǋ Ǻ تدعيم سوǩ اȋسـȀم الـسعودية ǃȁيـادǻ ƧـشاȀǗا            لامية تعميق صيǢ التمويǲ اȍس    Ǯǋȏȁ أن 

   ȁ جتماعيةȏة اƠالبي ńƛ افية المواتيةǬưائمون      �الǬال ǝذا استطاƛ سيما         ȁ Ǻمريưالمـست ƧيـدǬـا ملامـسة عȀعلي  ŉـدǬت
ȁهـو مـا يوجـƤ دراسـة هـǀا           . معȀـا  ȏǑ يتعار ƴم مǞ أحǰام الشريعة اȍسلامية Ŷ     ȁوذƱ للاستưمار ينس  

  .Ǭترŝ Ƶدية ȏستƼلاǍ الدرȁس الǺǰŻ Ŗ اȏسترǋاد đا لتطوير السوǩ المالية السعوديةالم
  :ǧعاǱمعلوماǜǻ  ļام  وإعداد�شراف والرقابة علȄ السوȍǩتقوية ا .اـرابع      

الـǐرامة ȁ   Ŀ  الجيـد  لية ȏبد أن تتـسم الـسوǩ بـالتنǜيم        عمǲ سوǩ اȁȋراǩ الما   ƕلية  ǰ  ĿفاƧƔ  اللضمان  
 ـ       ȁهǀا أمر ǐ.    ǣ Ŀالح المستưمريǺ م حماية Ź أن ǾǻƘـǋ Ǻمȁ ية�ŷȋاية اǺس    ǩالـسو ƧƔي . كفـاȁ    يـقǬŢ Ƥتطلـ 
  :التاليةالعملية  اƩجراȏƔ ا اţاذ المبتȄǤهǀا
1 .       ȁƚتم بالشē لةǬصحف محلية مست ǆسيƘت Ƨرǰندعم ف  ȁ اديةǐقتȏـشر كافـة         �الماليـة  اǻ مـةȀŠ Ǟتـضطلȁ 

 الـǐحف   بدȏ مǻ Ǻـشرها بـشǲǰ عـشوائي Ŀ         بشǲǰ منتǜم ȁدȁرȅ     �ةǻاƩ المالية عǺ الشركاƩ المساŷ    البيا
 أȋ ȁحـد الفـاعلĿ ś الـسوǩ اƄليـة           �لتابعة للمƚسسة اǰūوميـة للـǐحافة      أȁ ا  �كة للحǰومة اليومية المملو 

المعلومـاȁ  ƩترجǞ كـǲ هـǽǀ التحفǜـاńƛ Ʃ كـون قـضية             . التحليلاƩ المنشورǻ Ƨا لŗاهة المعلوماȁ Ʃ   اǓم
 �أس المـاǱ   هـي مـǺ أƻطـر الǬـضايا المرتبطـة بƘسـواǩ ر             تضليȁ ǲالتلاعȁ Ƥالȁ ǊǤاŬداȁ   ǝسلامتȀا مǺ ال  

الǬـيم   ȁبـاƻȋلاȁ ǩ   �لوماƩ بƻƘلاǩ الǬـائمś علـǻ Ȅـشرها       ȁذلĿ Ǯ الوقƪ الȅǀ ترتبǖ فيǾ سلامة تلǮ المع        
  . Ŀ اĐتمǞ برمتƧǾالسائد
تائƲ أعمـاǱ الـشركاƩ المـساŷة ȁبـś موعـد           المعلوماƩ اŬاصة بن  ترƧ بƛ śعداد الǬوائم المالية ȁ     تǬليǎ الف  2.

يتنـاľ مـǞ متطلبـاƩ كفـاŮ         ƧƔا Šا يضر مـǐالح المتعـاملȁ ś         اǗȋراǥ بعǒ للحيلولة دȁن استǤلاǻ�     Ǳشرها
ǩالسو.  
علـȁ   Ȅتطبيـق الجـزاƔاƩ الـǐارمة        �ماƩ الداƻلية عǺ أǓȁاǝ الـشركاƛ     Ʃحǰام الرقابة علȄ تسرƣ المعلو     3.
  .تفعيǲ دȁر جȀاǃ التحǬيǬاƩ التابǞ للسوǩ المالية اƄليةفة ńƛ تنمية Ǔƛ ȁا�لمتلاعبś بالمعلوماƩا
 تـǐادȅ الـوǃن اȏق  ليعȁ ǆǰاقـǞ الـشركاƩ ذاƩ الǬưـŢ        ȁ ǲديƮ بناƔ المǋƚر العام لسوǩ اȋسȀم اƄلية        . 4

  ȁ ǩالسو Ŀ řǗاد الوǐقتȏا الم   .اǀتضي هǬيȁƤلزامـي        طلȍا ǲيƴالتـس Ƨـرǰـائي    اسـتبعاد فǬالتل ȁأ �   ǞـǓȁȁ 
Ʃ الـƧŚǤǐ أȁ ذاƩ     الـŖ مـǺ بينـȀا šنـƤ تـسƴيǲ الـشركا            ǋȏ� ȁتراǗاƩ الǐارمة للتسƴيĿ ǲ المǋƚر    ا
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 �ȅوǻاưال Ǖالنشا   ǝطاǬال Ʃركاǋ ȁأ    Ť Ŗت العام ال    ȁ ومـةǰūا اȀفي Ǯـ  ل  ساƩ التابعـة Ůـا اūـǐة       بعـǒ المƚس
 ـ    . تلǮ اȋسـȀم   ǻسبة ƠǓيلة مǺ  الجمȀور  حǐة   بينما تتضمǺ    � مǺ أسȀمȀا  ȃŐǰال ǀا اȏقتـراƵ هـو      ȁ مـŐر ه
 ـ  � فƜن أسـعار أسـȀمȀا ǲǛ Ŀ Ǿ        ȏ الدعم الȄǜŢ ȅǀ بǋ ǾركاƩ الǬطاǝ العام         ǻأ اƩ المـستǬبلية   تعǰـǆ التوقع

 ـ �ȁعليـǾ  . مـǺ اǰūومـة    تعǆǰ الدعم اƄتمـǲ أن Ţـǲǐ عليـǾ         بǬدر ما     اǬūيǬي بشƘن مستوȃ أدائȀا   ن Ɯ ف
ا كاǻـǻ ƪـسبتȀا كـبŦƛ ńƛ ƧŚـالي          ذƻ ƛاصـة    - لعدد مǺ تلǮ الـشركاƩ    السعودية  احتواƔ مǋƚر البورصة    
  . يعř أن المǋƚر لǺ يعǆǰ بدقة حǬيǬة اǓȁȋاǝ اȏقتǐادية المستǬبلية- عدد الشركاƩ المسƴلة

 يعـǓ řـرȁرƧ قيـام       بǬـدر مـا    �يام البورصة بǻƜشاƔ مǋƚر ƻـاđ Ǎـا        رفǒ فǰرƧ ق    سبق ا ȏȁ يعř م       
بƻƘـű   ǀتـارƧ مـǺ الـشركاƩ المـسƴلة           أساس عيناƩ  لبحوƭ ببناƔ مǋƚراƩ علȄ   االية أȁ مراكز    المƚسساƩ  الم

    ȁ œن النسǃعتبار الوȏا śبع   Ʃالشركا ǽǀŮ ȅادǐقتȏا ǲǬưجيـد            �ال Ƨـرǰف Ǻمريưـو يعطـي للمـستŴ Ȅعلـ  Ƨ
Ʃالشركا ǽǀه Ɣأدا Ǻع.  

  :Ȑستưمار اȋجنœلǧتƶ السوǩ  .اـƻامس     
     Ȅم علǣالر Ǻم ƩاƔجراȍا Ŗال  Ʃǀţا  Ǻمـ  ǲقبـ  Ʃـة   الممل سـلطاǰ   الـسعوديةĿ      التحريـر الجزئـي Ǳـاů 

Ʃلمعاملا   Ǻمريưالمست Ŀ Ƥǻجاȋلية  اƄا ǩأن  �السو ȏƛ    ǲǜم السعودية تȀسȋا ǩسو      ǩالنـادر للـسو Ǳـاưالم   Śـǣ
مـǺ   فǬـد ƕن اȁȋان أن ţـرƱ المملǰـة العربيـة الـسعودية               �ǀال .لاستưمار اȋجنĿ œ اȋسȀم    ل  كليا ةالمفتوح

  .جنœ المباǋر Ŀ اȋسȀم اƄليةȏستưمار اȁ ĿȋجǾ ا đا سوǻ ǩاƠǋة ǋȁبǾ مǤلǬة Ǔȁعية الدȁلة الŖ توجد
       ǩالسيولة للسو Śتوف Ŀ Ǻمريưالمست Ƨقاعد Ǟم توسيȀيسȁ� يةǻاǰمƛȁ  ا Ɣجراƛ      لـةȁم المتداȀسـȌي لǬيǬūييم اǬلت.  

ǃȋمـاƩ  را Ĕȋـم Ŀ فتـراƩ ا      ǜǻالوřǗ   المستưمريǺ اȋجاƤǻ قد ưŻلون ƻطرا علȄ اȏقتǐاد         ȁقد يعتǬد البعǒ أن   
ȁبينما ǺǰŻ أن يـǐدǩ هـǀا    .أȁ المتنǬلة Hot Moneyة  يطلق عليǾ رȁƙس اȋمواǱ الساƻنااȏقتǐادية يشǰلون م

  Ɣدعاȏيق  اǓ ارǗƛ Ŀ� ف Ɯ      مưستȏا اȀيضيف Ŗأيضا المزايا ال ǲفǤي Ǿǻ    ليةƄا ǩالسو ńƛ œجنȋار ا� ȁ Ŗال    ǲهيـƘا تȀبين Ǻم  
 Ƅا ǩب ليةالسوƛȁ  هاǃارجي لراŬا Ńلعا .ȁلت      ǩالسو Ŀ ƩياراĔأية ا Ƥنƴ      �Ƥǻجاȋا Ǻمريưالمست Ʃȏȁتدا Ɣجرا ǺفمƜ Ǿǻ

  Ů Ƶالسما ǺǰŻ ا ƔȏƚǺمريưيود      لمستǬال ǒبع ǞǓȁ Ǟم ǩالسو Ǳوƻبد �   Ǖتراǋكا        Ǻلنسبة معينـة مـ œجنȋا ǭامتلا
 Ǖتراǋاȁ لة�ȁالمالية المتدا ǩراȁȋعدم بيعاǾ ǩراȁȋا ǽǀŮ بعد ȏƛ معينة م Ƨر مدȁامرȀرائǋ Ǻ.  
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ƻة البحـŤثـا:  
ƪالدراسة الموسومة     عالج ǽǀه"     Ŀ رهاȁدȁ المالية ǩراȁȋا ǩسو ƧƔكفا      ǩسـو �Ʃماراưسـتȏا ǎيǐţȁ تنمية 

 لعولمة المالية الŖ أǓـحȋ     Ȅن ƛفراǃاƩ ا    ǜǻرا للاقتǐاد السعود�ȅ كȃŐ   أŷية ذا موǓوعا "اȋسȀم السعودية Ŷوذجا  

 ǲيتفاع Ńالعا Ǌيتعايȁ اȀابية معŸƜب ƧŚتضي كبǬهتم   تȏا ƧرȁرǓ     Ɯالمالية ك ǩراȁȋا ǩحـد ام بتطوير سوȃ  ǥـراǗȋا 

 ـ المراكز المالية الǰـȃŐ    بś اƄموم الدȁلي التنافǆ سياĿ ǩ الفاعلة  أفـضȁ  ǲتوجيȀȀـا Ŵـو    اȏسـتưماراƣǀ  Ʃلج

ƩداماƼستȏا.  
م بعـضȀا فرǓـياƩ      مǺ النتائƲ المتوصƛ ǲليȀا ما ȀǛر مƻ ǺلاǱ اūساباƩ اȍحǐائية مǻ ǺتائƲ يدع             ȁقد كان 

ȁقد تبś مƻ ǺلاǱ اȏستعراǑ الوصفي ȁالتحليلي لǗȎار النǜرȅ للدراسة أن           . البحȁ Ʈيتناقǒ معȀا البعǒ اƻȉر    
                    Ƨعـد Ǳـلاƻ Ǻم ȅادǐقتȏالنمو ا Ʃȏدعم معد Ŀ ةŷالمسا ƧƔفاǰا بȀيلǤيتم تش Ŗالمالية ال ǩراȁȋا ǩن سوƘǋ Ǻم

 Ŵو اȏستƼداماƩ اȋكưر ǻƛتاجية� ȁتـوفŚ اūـوافز         )اȏستưماراƩ(المالية  ǻواحي� تتمĿ ǲư التوجيǾ الǰفƚ للموارد       
 الـشركاƩ    المعلوماȁ Ʃالوسائǲ المưلȄ للرصد ȁالرقابة علȄ أداƔ       راكم ȁتعبƠة رȁƙس اȋمواƛȁ �Ǳتاحة    المشƴعة علȄ ت  

ا يسȀم بالتالي ǃ Ŀيادǃ     Ƨفة� Š ستưمريǺ لتنويǞ عنǐر اĐا    مǺ اŬياراƩ أمام الم    المساŷة� فضلا عǺ توفŚ السيولة ȁمزيد     
  .الưرƧȁ الوǗنية ǬŢȁيق هدǥ النمو اȏقتǐاد�ȅ الȅǀ يشǞƴ بدȁرǽ علȄ تطوير اȋسواǩ المالية

فǬد تبǬŢ śيـق سـوǩ      . ة عدǻ ƧتائƲ متباينة   ȁقد اتضƶ مǺ دراسة مǬوماƩ الǰفاĿ ƧƔ سوǩ اȋسȀم السعودي         
   ƧŚكب Ǖواǋȋ م السعوديةȀسȋمسار التطو   ا Ȅسبيا�       ري علǻ Ƨجيزȁ Ƨفتر Ǳلاƻ Ʈالتحديȁ Ų     مسار Ȅا علȀربتš ǲا جع

 سابǬة ȁمǋƚراƩ مالية مـǀكورĿ Ƨ       شȀد علȄ ذلǮ دراساȁ   Ʃت. ȃǀ بĿ Ǿ الدǱȁ العربية قاǗبة     اȍصلاŶ Ƶوذجا Źت  
ǬـŢ ǾـسǺ     قـد راف   حǐائي أن تطور سوǩ اȋسȀم السعودية     ȁقد بدا مƻ ǺلاǱ المسƶ الوصفي ȁاȍ      . هǽǀ الدراسة 

 اǻعǆǰ أƯرǽ علű Ȅتلف اȋصعد�Ƨ بدƔا مǺ التƘسيǆ الرũي للسوǩ علƯƛ Ȅر صدȁر ǜǻام الـسوǩ الماليـة                   ملحوظ
� ȁما ǒƼŤ عنǾ مƛ ǺرساƔ لȊلياȁ ƩاǗȋر التنǜيمية ȁالتشريعية ȁالمƚسـساتية اūاكمـة              2003الجديد أȁاƻر عام    

نمو المستمر Ŀ قيمة المǋƚر العام لȌسعار ƻـلاǱ         لنشاǕ السو�ǩ مرȁرا بالتطور اŸȏاĿ ĺ أداƔ السوǩ المتمĿ ǲư ال          
ȁقد كان مǺ المǜاهر الدالة علŶ Ȅو السوǩ التطور الملحوظ Ŀ المǋƚـراƩ ذاƩ الـǐلة بǰفـاƧƔ                  . الفترƧ المدرȁسة 

السوȁ �ǩمǺ تلǮ المǋƚراƩ النمو الǬياسي Ŀ معدǱ الرũلة السوقية ȁالتحسĿ Ǻ المǋƚراƩ الǰلية للـسيولة ưŲلـة                  
  ǱعدŠ          ȁ اصةǬالمȁ مة التسويةǜǻأ Ŀ التطور Ȅعل Ƨȁران� علاȁالد Ǳمعدȁ Ǳȁل  تزايد  الالتدا œالنـس    Ʃعـدد الـشركا

ǩالسو Ŀ المدرجة.  
 مǻ ǺتائƲ اƻȏتبار لǐيǢ الǰفاƧƔ السوقية ǬŢيق سوǩ اȋسȀم السعودية لمستوȃ الǰفاȁ ƧƔما ǺǰŻ ملاحǜتǾ أيضا

 المǋƚـر العـام      اتباǝ "ديǰي فولر "ة ȋسعار اȋسȀم باستƼدام اƻتبار      الضعيفة� ƛذ اتضƶ مǺ اƻتبار السلسلة الزمني      
Ŀȁ مǬابǲ ذل�Ǯ دلـƻ  .     ƪلاǱ الفترƧ المدرȁسة    لنموذƱ السلوǭ العشوائي   ȋسȀم السعودية سوǩ ا لȌسعار اليومية ل  

التحليـǲ  لǰفا�ƧƔ حيƮ تبś مǺ     فرǓية ا عدم قدرƧ السوǩ السعودية علȄ بلوǡ المستوȃ الǬوȅ ل        علǻ  ȄتائƲ الǬياس   
قدرƧ بعǒ المستưمريǺ كǐناديق اȏستưمار العاملة Ŀ السوǩ اƄلية علǬŢ Ȅيق عوائد تفوǩ عوائـد المǋƚـر العـام                   

ǩللسو .           ǩالسو ǝاǓȁȋ ةǬالمتابعة الدقي Ǳلاƻ Ǻم Ǿǻأ Ʊستنتاȏا ǺǰŻ �Ǯلǀبȁ-     ǲالتحلي Ʃاȁدام أدƼباست -  ǺǰŻ
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عة ű ǲǛ ĿاǗر محدȁدȁ �ƧأǺǰŻ Ǿǻ مزƱ اȋسȀم بǐورƧ يترتƤ عليȀا            ƛدارƧ محافǚ استưمارية كفǬŢ Ƨƚق عوائد مرتف      
  . للمحفǜةţفيǒ المƼاǗر الǰلية

 مǺ تطبيق ŶـوذƱ اŴȏـدار المتـدرƱ أن         ƛذ تبś  الفرǓية الفرعية الưاǻية�   متعارǓة مǞ  البحǻ ƮتائƲ جاȁ ƩƔقد

ƩاŚǤالمالي    الت Ɣداȋا ǆيǬت Ŗالمدرجة  ال Ʃللشركا   Ŀ قد ǩفسر السوƩ       Ŀ اصـلةūا ƩاŚǤبولة التǬائية مǐحƛ بدرحة  

  Ȅسعار علȋا Ʃمستويا   �ǲǰك ǩالسو ȃا  مستوĔأ Śǣ  Ǻǰت Ń        أن ƶذ اتضƛ طاعية�Ǭال Ʃاǻبالنسبة للبيا ȃالمستو ǆبنف 

ƩركاŢ م أسعارȀأس ǒبع Ʃقد الشركا ƪمų ǲبالفع Ǻع  Ŀ ƩاŚǤا المالي�  التȀأدائ Ŀ śح ƩدȀǋ   ȃـرƻأ Ʃركاǋ 

  .قية ȏ تعŐ عǺ قيمتȀا اǬūيǬيةا يدعو للاستنتاƱ بƘن قيمتȀا السوȁŲأدائȀا المالي�  أسȀمȀا أسعار بś العلاقة Ŀ اǻفǐاما
  ƕ صعيد Ȅعلȁ        أن Ǻمريưالمست Ʃلمرئيا ňالميدا ƶالمس Ʋتائǻ Ǻم śر� تبƻ  ȋا ǩد   سوǬم السعودية تفتȀالعديد   س ńƛ 

   ƩوماǬالم Ǻها    مǃأبر Ǻم Ŗال ƧƔفاǰع :الرئيسية لل           Ʃالمعلومـا Ȅعل Ǳوǐūية اǻاǰمƛ Ʈحي Ǻم Ǻمريưالمست ȅȁدم تسا
                Ŀ śالمتعامل Ǻسبة قليلة مǻ ǭامتلاȁ المدرجة� Ʃم الشركاȀأس Ŀ ȅمارưستȏرار اǬاذ الţȏ سرعةȁ ولةȀرية بسȁالضر

    Ȅعل ŚƯƘالت Ȅعل ƧدرǬال ǩيق             حركة السوŢ اȀنǰŻ śيũالر Śǣ ǩالسو ǝصنا Ǻة مƠجود فȁȁ سعار�ȋا    Śـǣ Ƶأربا
    Ǻريƻȉا Ǻمريưالمست ƣحسا Ȅعادية عل .  �Ǯذل Ǻفضلا عȁ       م Ǟتنب ȏ فرادȋا Ǟافȁأن د ƶـوعي      اتضǓمو ǝاقتنـا Ǻ

ŝدȃȁ اȏستưمار Ŀ السوǩ اƄلية بǬدر ما ǲưŤ هرȁبا مǺ اȏستưمار Ŀ الǬنواƩ اȏستưمارية البديلة ȁمشǰلات�Ǿ كما                 
املĿ ś السوǩ عادƧ ما تƚسǆ علȄ مǐادر معلوماتية متوسطة الجـود�Ƨ            اتضƶ أن الǬراراƩ اȏستưمارية ǣȋلƤ المتع     

śد تبǬف Ǯذل ńƛ افةǓƛل ȅمارưستȏدرجة الوعي ا ňتد ǩالسو Ŀ śالمتعامل Ǻم مǜعȋلسواد ا.  
 تبś مǋ Ǻواهد ȁقرائǺ عديدƧ أن التطوراƩ التشريعية ȁالتنǜيمية الǋ ŖـȀدēا             ة� اƄلي  التحدياȁ ƩعلȄ صعيد 

تعبƠة المدƻراů  ƩاŢ ńƛ   ǱسǺ كفاƧƔ سوǩ اȋسȀم السعودية Ŀ         ر ǜǻام السوǩ المالية قد أدƩ      مǞ صدȁ   اƄلية سوǩال
Ťȁويǲ اȏستưماراƩ علŴ Ȅو فاǩ أدائȀا Ŀ جاƤǻ توǛيف هǽǀ المدƻراŢȁ �Ʃديدا فيما يتعلق đيǲǰ هǀا التوǛيف                 

ǾتƔكفاȁ .      ال ǩالسو ƧƔفاǰل ňالمتد ȃالمستو ȄǬد ألǬسعوف ǜدية ب          Ƥرتـȁ ǩية للـسوǐيـǐƼالت ƧƔفـاǰال Ȅعل Ǿلال
  Ʃسلبية ذا Ʃاساǰعǻعي  اǻاǐية لŷة أǰلي للمملǰال ȅادǐقتȏا ȃالمستو Ȅرار علǬال  . ƪد كشفǬف ǽǀالدراسـة أن  ه

      ǩالسو Ŀ لةȁالسيولة المتدا Ǻم ȃŐǰأن ت    النسبة ال ƶيرج Ŗال Ǯتل ȁأ �   Ʃكتتابـاȏا Ʃعمليـا Ǳلاƻ Ǻا مȀليƛ ǥضا
 Ŀ Ƨالجديد                  Ȅعلـ Ʃـراǋƚالمȁ ǲئȏالد Ǻد العديد مȀتش Ʃركاǋ Ŀ مارưستȏو اŴ Ǿƴتت Ǳائمة ما تزاǬال Ʃالشركا 

 ȁعدم الجدȃȁ اȏقتǐادية للبعǒ اƻȉر� ȁهو اȋمر الŹ ȅǀتمǲ أن يǰون لǾ العديد مǺ               �اȋداƔ الضعيف للبعǒ منȀا   
  . اƯȉار السلبية علȄ المستưمريȁ ǺعلȄ اȏقتǐاد الǰلي للمملǰة

Ǻ النتائƲ الš ǺǰŻ ȏ ŖاهلȀا ȁالŖ تعطي اǻطباعا عţ Ǻبǖ الǬرارƩ بشƘن ǐţيǎ اȏستưماراĿ Ʃ سـوȁ                  ǩم
� Ǔȁعف  ية لǤياƣ التسعŚ العادǱ    كنتيƴة Ǘبيع  ǻشطة المضارباƩ العشوائية علŴ Ȅو مưǰف     اȋسȀم السعودية� برǃȁ أ   
  Ƥلǣȋ ȅمارưستȏالوعي ا Ǻمريưالمست   ǩالسو Ŀ    ورǐǬال Ǻفضلا ع �          Ʃمعوقـا Ƥـǻجا ńƛ Ʃام المعلوماǜǻ Ŀ ادūا 

ůموعة مـǺ الـشركاƩ تتـسم       ȁلǬد ȀǛر أن تلǮ المضارباƩ عادƧ ما تركز علȄ          . أƻرȃ أǋارƛ ƩليȀا الدراسة   
śاصيتş:  هȁ ńȁȋا      �ǆاييǬالم ǲǰعيفة بǓ Ʃركاǋ اĔيـة            ي أǬيǬūا اȀقيمتـ Ǻع Őتع ȏ ا السوقيةȀية أن قيمتǻاưالȁ 

ƛȁذا كان Ǔعف قدرƧ هǽǀ الشركاƩ      . م ارتباǕ أسعار أسȀمȀا بƘدائȀا ȁقدرēا علȄ توليد اȋرباƵ        العادلة� ȁذلǮ لعد  
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 ƻـرƱȁ سـوǩ     السوقية ȋسȀمȀا فƜن ذلǮ يǋƚر عǺ     علȄ توليد اȋرباƵ مǺ أǻشطتȀا التشǤيلية ȏ يƯƚر علȄ الǬيمة           
ما يǋƚر أيضا علȄ أن هǽǀ الشركاƩ قد        � ك Ȁم السعودية مǺ دائرƧ قواȁ śǻمبادƝ اȏستưمار Ŀ اȋسواǩ المالية         اȋس

  .أصبحƪ تشتȁ ǲǤفق قواعد Ǜȁرƻ ǥȁاصة đا
ǺǰŻȁ اȏستنتاŲ Ʊا سبق أن سوǩ اȋسȀم السعودية Ń تƚد ƻلاǱ فترƧ الدراسة الدȁر المطلوƣ منȀا Ŀ دعـم                   

              ǲر أفضȁوم بدǬر أن تǜالمنت Ǻا كان مŮ ƶما أتي ǲǛ Ŀ Ǿǻأȁ �řǗاد الوǐقتȏم   . اǣالر Ȅعلȁ     ة قدǬالساب Ʋأن النتائ Ǻم
  ǱماȊيبة لű ȁأ   �تبد Ƥǻجا ńƛ        ȃالمستو Ȅرار علǬال ǝتسر صنا ȏ ا قدĔ    الجزئيȁ ليǰاد ا  الǐقتȏ    ـاĔأ ȏƛ ـة�ǰلممل 

                     ǲليǀلتـ Ʃسياسـا Ǻمـ ǀƼأن يت ƤŸ ما ńƛ ƪƄأȁ م السعودية�Ȁسȋا ǩسو Ɣأدا Ŀ ورǐǬال Ǿجȁهم أƘب Ʃرǐب
  . السوĿ ǩ سبيǲ أداƔ مȀامȀا المنوǗة đاالعǬباȁ Ʃالعراقيǲ الŖ تواجȀȀا
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       :مـǐر � ȁرقـة عمـǲ منـشور�Ƨ        "حرية المعلوماƻ ƩطوŴ  Ƨو عدالة  قرار اȏسـتưمار         "�  ماكوي�Ǻ برȁس . 57

  .CIPE� 2005مركز المشرȁعاƩ الدȁلية اŬاصة 
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� ȁرقة عمǲ   "لمالية كدعامة للاǻفتاȁ ƵسياساƩ التحوǱ اȏقتǐادȁȁ ȅاقعȀا العرĺ       اȋسواǩ ا " �يوسف محمود�. 58
 :ƪŢ عنوان السورȅ  ألǬيƻ ƪلاǱ المŤƚر العلمي المنǜم مǗ Ǻرǥ اĐلǆ اȋعلȄ للفنون ȁاȉداȁ ƣالعلوم اȏجتماعية              

  .2005 أفريǲ �كفاƧƔ اȋسواǩ المالية Ŀ سياǩ التحدياƩ اȏقتǐادية المعاصر�Ƨ سوريا
59 .�Ȅموس ǲǰالعولمة  " �ماي ƩدياŢ ةȀمواج"     ƩاǬحلȁ ƭوŞ سلسلة �ňاưال ǲǐالف �  �ǲعمـ     ǆـامŬالعـدد ا � 

ĺد العرǬالن ǩȁ1999أكتوبر � صند.  
60 .�ǲتيǻالنمو  " �بيتر موȁ الرفاهيةȁ ǲالتموي"      Ǳلاƻ دمةǬم ƮŞ رقةȁ �ňاưال ǲǐالف �      ǥـراǋƛ ƪŢ ةưالưال Ƨȁالند 

  .2003 ديسمŐ 8  - 7 �� صندǩȁ النǬد العرĺية Ŀ صندǩȁ النǬد العرĺمعȀد السياساƩ اȏقتǐاد
     III .و Ʃدراسا ƩمنشوراŮودورا ƩاƠالبحثي :  
1 .ňيطاŐال ȅالسعود Ǯرقام لعام "� البنȋم السعودية باȀسȋا ǩييم سوǬمركز �"2003ت ƪيşالمالية Ʃللاستشارا � 

  asp.number_ssm_2004Year/number_mss_2004Year/com.bfasaudi.www://http            .      2004فŐاير 
2 . �ǥراǋȍاȁ الرقابة ǝقطا �ȅرǐالم ȅالمركز Ǯالبن"ƧطاǤالم Ʃالسندا".    

  htm .index/Arabic/eg.com.nbe.www://http  
  ."جنœاȏستưمار اȋ: اǜǻȋمة التƴارية"المملǰة العربية السعودية� ǃȁارƧ التƴارȁ Ƨالǐناعة� . 3

 asp.default/esthmar/sa.gov.commerce.www://http  
  .�2005 � اĐلد السابȁ ǞالưلاƯون� ƛدارƧ البحوȁ ƭالترŦة� مǐر"النشرƧ اȏقتǐادية"بنǮ اȍسǰندرية�. 4
5 .  Ŗويǰال ǲالتموي ƪبي� "  Ƨȁالنـد ȃȁامـسة    ا فتاŬيـة اȀǬ15 -13 �"لف    Ƥـ 1419 رجـ   4 -2 : الموافـق  هـ

 Őوفمǻ1998.                htm.ashem/fatawa/com.islamifn.www://http  
  ."دȁرƧ التداĿ Ǳȁ سوǩ اȋسȀم السعودية"سوǩ اȋسȀم السعودية� . 6

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/cmd/cs/ce/7-0-A/s/7-0-4AM-S7-0-4AM. 

  ."الǬواعد ȁاǜǻȋمة"سوǩ اȋسȀم السعودية� . 7
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/cmd/cs/ce/70A/s/704Af/s70A/704Af. 

  .2003 يوǻيو �� أبو œǛ"مساŷة صندǩȁ النǬد العرĿ ĺ تطوير اȋسواǩ المالية العربية"ر�ĺ عǬد النصندǩȁ ال. 8
أƯر ŢوǱ الشركاƩ العائلية السعودية ǋ ńƛركاƩ مـساŷة علـů"           Ȅلǆ الǤرǥ التƴارية ȁالǐناعية السعودية�      . 9

  .2002 � المركز اȏستشارȅ للاستưمار ȁالتمويǲ:الرياƮ Ǒ منشورȁ ��Ƨرقة Ş"سوǩ اȁȋراǩ المالية
10 .    Ʃالدراساȁ ƭناعية  (مركز البحوǐالȁ اريةƴرفة التǤال(  �"        Ŀ رهـاȁدȁ ليةƄم اȀسȋا ǩسو ƧƔكفا ǥشاǰاست

řǗاد الوǐقتȏدعم ا" �Ǒاد السعودية :الرياǐقتȏعية اŦ� Őوفمǻ 2005.  
� محاǓرƧ ألǬيـƻ ƪـلاȁ"      ǱاقǞ السوǩ المالي السعودȁ ȅتوجȀاتǾ المستǬبلية     "الية�مركز şيƪ للاستشاراƩ الم   . 11

ĺالعر Ǳعماȋا ǞتمĐ Ǟالتاس ȄǬالملت.  
http://www.bfasaudi.com/Year2005_Doha_Ppt/Year2005_Doha_Ppt_a.asp 

  ." )30/م(ǜǻام السوǩ المالية الǐادر بالمرسوم رقم "هيƠة سوǩ اȋسȀم السعودية� . 12
389=serno&159=mirrorid&389=secserno?aspx.subpage/ar-cma/sa.org.cma.www://http  

  ." الفǲǐ الساب�Ǟ بند اȍفǐاǜǻ:Ƶام السوǩ المالية"هيƠة سوǩ اȋسȀم السعودية� . 13
http://www.cma.org.sa/cma-ar/articlepage-aspx?minrrorid=20%20&20&titesemo5ecenno . 
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  ." اȏحتياȁ ǱالتداǱȁ بناƔ علȄ معلوماƩ داƻلية:ǜǻام السوǩ المالية� الفǲǐ الưامǺ"لمالية� هيƠة السوǩ ا. 14
                      278=serno&20=mirrorid&278=secserno?aspx.subpage/ar_cma/sa.org.cma.www://http  

  ."ȋحǰام الجزائية للمƼالفاƩ العǬوباȁ Ʃا:ǜǻام السوǩ المالية� الفǲǐ العاǋر"هيƠة السوǩ المالية� . 15
http://www.cma.org.sa/cma_ar/subpage.aspx?secserno=278&mirrorid=20&serno=278. 

� المملǰـة العربيـة     "قائمة المǐطلحاƩ المستƼدمة Ŀ لوائƶ هيƠة السوǩ المالية ȁقواعدها        "هيƠة السوǩ المالية�    . 16
  .2005 �السعودية

  .2004 �"11/2004 /1 حة سلوكياƩ السوǩ الǐادرŠ ƧوجƤ الǬرار رقمȏئ"هيƠة السوǩ المالية� . 17
 المعدلة بǬرار ůلȏ2/11 /2004    ǆئحة ǗرƵ اȁȋراǩ المالية الǐادرŠ ƧوجƤ الǬرار رقم         "هيƠة السوǩ المالية�    . 18

  .2004 �"1/33/2004هيƠة السوǩ المالية رقم 
 المعدلة بǬـرار    3/11/2004دراƱ الǐادرŠ ƧوجƤ الǬرار رقم      ȏئحة قواعد التسƴيȁ ǲاȍ   "هيƠة السوǩ المالية�    . 19

  .ů2/128/2006"� 2004لǆ هيƠة السوǩ المالية رقم 
  .ȏ1/83/2005"� 2005ئحة اƼǋȋاǍ المرŮ ǎƻم الǐادرŠ ƧوجƤ الǬرار رقم "هيƠة السوǩ المالية� . 20
 .Š2/83/2005"� 2005وجƤ الǬرار رقم ȏئحة أعماǱ اȁȋراǩ المالية الǐادرƧ "هيƠة السوǩ المالية� . 21
  ."صلاحياƩ هيƠة السوǩ المالية" المالية� السوǩهيƠة . 22

http://www.cma.org.sa/cma_ar/subpage.aspx?secserno=271&mirrorid=117&serno=271     

  ."مركز ƛيداǝ اȁȋراǩ المالية"هيƠة السوǩ المالية� . 23
http://www.cma.org.sa/cma-ra/subpage.aspx?secserno=27 

  ."لجنة الفĿ ǲǐ المناǃعاƩ"هيƠة السوǩ المالية� . 24
 http://www.cma.org.sa/cma-ra/subpage.aspx?secserno=273&mirrorid=6&serno=274 

  ."اȍداراƩ الفرعية لسوǩ اȋسȀم السعودية"لسوǩ المالية� هيƠة ا. 25
secserno?aspx.subpage/ar_cma/sa.org.cma.www://http  

  ."موǃعي المعلوماƩ المرŮ ǎƻم"هيƠة السوǩ المالية� . 26
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/cmd/cs/ce/7-0-1/s/7-0-4AN/s-70A/704AN.    

     V.  التقاريرƩصائياƷȍوا:  
1.          ǩسو Ɣداȋ ȅرȀرير الشǬالتسويق� التȁ ǩالسو Ʃمعلوما Ƨدارƛ  مȀسȋالسعوديةا )Ǳȁالماليـة    �)تدا ǩة السوƠهي � 

ȅ2006 ما.  
مƚسـسة   �2006 -1992 صناديق اȏستưمار للفترǺ     Ƨ ع  ƛحǐائياȁ� ƩاȍحǐاƔ اȍدارƧ العامة لŞȌاƭ اȏقتǐادية    .2

ȅالسعود ĺد العرǬالن.  
  .2004 ماȅ � للاستشاراƩ المالية şيƪالبنǮ السعودȅ الŐيطا�ň تǬرير ƻاǍ عǺ أداƔ البنوǭ السعودية� مركز .3

asp.a_BankSector/SectorReport2003/com.bfasaudi.www://http 
4.    �Ǒالريا Ǯبن    ǩسو Ȅعل ƔواǓسبوعي     أȋرير اǬم السعودية� التȀسȋفي  7 -1اǻ2006 جـا�    Ʃماراưاسـت Ƨدارƛ 

 Ɣمار-العملاưستȏا ƭوŞ .    

5. Ǳȁالمالية - تدا ǩة السوƠهيƩائياǐحƛ �.  htm.index/2section/ar/annual/newreports/sa.gov.sama.www://http  
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6. ǩسو �Ǳȁم السعودية� تداȀسȋا  ǩسو Ɣداȋ ȅرير السنوǬم السعوديالتȀسȋ2005 لعام ةا �Ʃائياǐحƛ ǩالسو 
  V49_0_7/A_0_7.s_/V49_0_7/s/.A_0_7/ce/.cs/cmd/.p/ut/!portal/wps/sa.com.tadawul.www://http     .السنوية

  .Ƨ بياǻاƛ ƩدارƧ تدا�Ǳȁ قاعد"قائمة اȋرباȁ ƵاŬسائر"سوǩ اȋسȀم السعودية�  .7
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/ !ut/p/.cnd/cs/.ce/7-0-a/.s/7-0-4A/.S/7-0-AQ/-S-7-0-A/7-0-4AQ 

      � الرابـȁ Ǟاȋربعـون    صندǩȁ النǬد العر�ĺ قاعدƧ بياǻاƩ أسواǩ اȁȋراǩ المالية العربية� النشرƧ الفǐلية� العـدد             .8
œǛ أبو�  Ǟالراب Ǟ2005الرب          . ae.org.amf.www://http  :Home Page  

9.   ǩȁلعـامي                 صند Ǟالرابـ Ǟلية للربـǐالفـ Ƨالمالية العربية� النـشر ǩراȁȋا ǩأسوا Ʃاǻبيا Ƨقاعد �ĺد العرǬالن       
2003 - 2005 Ǻ45 - �36 العددي� œǛ أبو.  

 �� النشرƧ الفǐلية� العدد الưاȁ ňاȋربعون� أبو Ǜـœ        صندǩȁ النǬد العر�ĺ قاعدƧ بياǻاƩ أسواǩ اȁȋراǩ المالية        .10
  .ư2005اň الربǞ ال

11.      �ȅالسعود ĺد العرǬسسة النƚم"     Ǳȁȋا Ǟادية للربǐقتȏا Ʃالعامة     "2006م  لعاالتطورا Ƨدارȍلية� اǐالف Ƨالنشر �
Ɣاǐحȍاȁ اديةǐقتȏا ƭاŞȌل� Ǒ2006 الريا.  

12.      �ȅالسعود ĺد العرǬسسة النƚادية "مǐقتȏا Ʃالتطورا"�     ǐحȍاȁ اديةǐقتȏا ƭاŞȌالعامة ل Ƨدارȏا Ɣا  �  Ǟالربـ
Ǟ2005 الراب.  

13.  �ȅالسعود ĺد العرǬسسة النƚم"Ǳرأس الما ǩسو" ȅرير السنوǬ�42 التǑ�2005 � الريا.  
  .2005 – 2001 للفترƧ  السعوديةمƚسسة النǬد العرĺ السعود�ȅ مǋƚراƩ سوǩ اȋسȀم .14

htm.index/2section/ar/annual/newreports/sa.gov.sama.www://http   

  .2001 لعام للاستشاراƩ المالية� التǬرير السنوȅ لǐناديق اȏستưمار السعوديةşيƪ مركز .15
;asp.a_Fund_AnnualReport_2002Year/Fund_AnnualReport_2002Year/com.bfasaudi.www://http  

   .2004لعام   Ŀ سوǩ اȋسȀم السعودية للاستشاراƩ المالية� التǬرير السنوȅ للاستưمارşيƪمركز  .16
asp.Saudi_AnnualReport_2005Year/Saudi_AnnualReport_2005Year/com.bfasaudi.www://http  

  .2005 -1996 للاستشاراƩ المالية� التǬارير السنوية للاستưمار للفترş  Ƨيƪمركز .17
asp.a_Saudi_AnnualReportSelection/com.bfasaudi.www://http  

  .ư2005مار لعام التǬرير السنوȅ للاست  للاستشاراƩ المالية�şيƪمركز  .18
asp.Saudi_AnnualReport_2006Year/Saudi_AnnualReport_2006Year/com.bfasaudi.www://http  

  .2006أداƔ الشركاƩ المساŷة Ŀ النǐف اǱȁȋ مǺ عام  للاستشاراƩ المالية� şيƪمركز . 19
asp.a-bfmain/com.bfasaudi.www://http  

  .2006 يوليو �التǬرير الشȀرȅ للاستưمار للاستشاراƩ المالية�  şيƪمركز. 20
31-05-2006=date_report?asp.a_monthlyinvestmentreport/com.bfasaudi.www://http  

  .2006 سبتمŐ � للاستشاراƩ المالية� التǬرير الشȀرȅ للاستưمارşيƪمركز . 21
31-08-2006=date_report?asp.a_monthlyinvestmentreport/com.bfasaudi.www://http  
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سبتمȌ Őسبوǝ المنتȀي يوم اȋربعاƔ     ل ير سوǩ اȋسȀم السعودية اȋسبوعي     للاستشاراƩ المالية� تǬر   şيƪمركز  . 22
2006.                                     .06.092006=date_rport?asp.weekreports/ccom.bfasaudi.www://http  

  .السوƛ �ǩدارƧ معلوماƩ )تداǱȁ( السعودية اȋسȀمداƔ سوȋ ǩ 2006 الربǞ اǱȁȋهيƠة السوǩ المالية� تǬرير . 23
� ƛدارƧ  2006الưالـƮ    لربـǞ ا � الـسعودية   السوǩ المالية  داȋƔ  الشȀور التسعة اńȁȋ   تǬريرهيƠة السوǩ المالية�    . 24

  .سوȁ ǩالتسويقمعلوماƩ ال
  .2006 الربǞ اǱȁȋ مǺ عام - 2002 السعودية� تǬارير أداƔ سوǩ اȋسȀم السعودية للفترƧ  الماليةسوǩالهيƠة . 25
بياǻاƩ عǺ تǰويǺ رأس الماǱ الưابƪ اŦȍالي بƘقيام المستưمريǺ باȋسعار " ǃȁارƧ اȏقتǐاد ȁالتƼطيǖ السعودية� .26

  . العامة ȁالمعلوماƩاȍحǐاƔا�Ʃ مǐلحة 2006 - �97 بياǻاƩ أȁلية للفترƧ "الجارية
      VI .ةــل الجامعيـالرسائ:  

1 .�Ŀاǐليد أحمد  الȁ� "  المالية العربية ǩسواȋا:  ǩفاȉاȁ Ǟجامعة الجزائـر       " الواق �Ƨمنشور Śǣ Ƨحة الدكتورȁرǗأ �� 
2003.  

2. ȅيطارǃ  ة    " �سامية�Ơǋالمالية النا ǩراȁȋا ǩية أسواǰالماليـة العربيـة      حالة   :دينامي ǩراȁȋا ǩحـة   �"أسواȁرǗأ 
ƧالدكتورƧمنشور Śǣ 2004 �� جامعة الجزائر.  

     IV .Ʃوالمقالا ƩȐĐا:  
  .�2002 الǬاهر�Ƨ 283 البورصة المǐرية� عدد :� ůلة اȋهرام اȏقتǐادية"المتǎǐƼ يǐنǞ السوǩ"أبو العز� Ĕلة� . 1
 �16لة تداǱȁ سوǩ اȋسȀم الـسعودية� العـدد         � ů "ئتماň للمملǰة  رفǞ التǐنيف اȏ   :محلياƩ" �محمد الجاسر�. 2

Ǳȁȋا Ǟ2006 الرب.  
  .2004الربǞ اǱȁȋ  � العدد السابǱ�Ǟ سوǩ اȋسȀم السعوديةů ȁلة تدا�"أسرار المضاربة "� قǐيالجاموس�. 3
  .     2006 يوǻيو 22 �دǻيةجريدƧ اūياƧ اللن �"أسواǩ الماǱ العربية ȁموجة التǐحيƶ الưاǻية" �الدباس� ǃياد. 4

   htm.157548/6/2006/Economics/Elaphwab/com.elaph.www://http  
 �الưـامǺ  دد� الع لرياǑ اȏقتǐادů  ȅلة ا  �"ȁاȏقتǐاد الوřǗ سوǩ اȋسȀم السعودية     "�الدƻي�ǲ عبد العزيز محمد   . 5

  asp.index/Economic/com.arriyadh.www://http .                                                    2005أكتوبر 
 الوǃراƔ السعودȅ الǬاǓي بالمساȁاƧ بś مـواů řǗلـǬŢ          ǆيق حوǱ تداعياƩ قرار ůلǆ    " �عبد العزيز  الريعي�. 6

     Ť Ǳاů Ŀ śالسعوديȁ يƴليŬن اȁالتعا     Ʃالشركا ǆسيƘتȁ اŮȁتداȁ م السعوديةȀسȋا Ǯل"       ǩسـو Ǳȁلـة تـداů �
  .2005 الربǞ الưالƮ �اȋسȀم السعودية� العدد الưالƮ عشر

� ůلة تداǱȁ سـوȁ"     ǩاųȍاǃا�Ʃ مسƧŚ حافلة بالتطوير     سوǩ اȋسȀم السعودية  " �Ŧاǃ بǺ عبد اƅ    السحيمي�. 7
  .ƻ 2002ريف �دد الưاňالعهيƠة السوǩ المالية� اȋسȀم السعودية� 

� الربـů �15   Ǟلة تداǱȁ سوǩ اȋسȀم السعودية� العدد        " ųƛاǃاȁ ƩتطلعاƩ  :السوǩ المالية السعودية  " السحيمي� .8
 Ǟ2005الراب.  
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9 .  Ǻالسليمان� عبد الرحم� "   Ʃيم المعاملاǜتنȁ Śالمعاي ǖبǓ"       م السعودية�Ȁسȋا ǩسو Ǳȁلة تداů عددال�  Ʈالـưال � 
2003.  

   .جريدƧ اȏقتǐادية �"سوǩ اȋسȀم السعودية ȁالدȁر المƘموǱ لǐناǝ السوǻ� "ǩبيǲ بǺ عبد اƅ ر�ǭالمبا. 10
      2316=id&short=do?php.article/com.aleqtesadiah.www://http  
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  1 الملحǪ رقم    
   المرƻصة مǺ قبل ǿيƠة السوǩ المالية الوساطةشركاƩقائمة 

ǻصـƻالر ǝةـو  
  ة ـ الشركمــاس

        استشارة  ترتيب   Ʒفǚ     إدارة   تعامل
               ǋركة أصوǱ المالية 

           المالية   لȁȌراǩة السويسريةالشركة السعودي

ƧدȁدƄسي العربية السعودية ا ĺ سƛ Ǌتƛ           

ƣورǰركة سويǋ           

           ǋركة رǻا للاستưمار

           ǋركة عودƧ العربية السعودية 

           ǋركة اĐموعة المالية هŚمǆ السعودية

             ǋركة فالǰم للƼدماƩ المالية

           ůموعة şيƪ اȏستưمارية

           ůموعة التوفيق المالية

           مǰتƤ الملز للاستشاراƩ المالية 

Ʃللاستشارا  řلاييǤمحمد ال ǲباس Ƥتǰم 
           المالية 

           بيƪ اȏستشاراƩ المالية 

ǲالتمويȁ مارưللاست ȅستشارȏالمركز ا            

             اǋǱȁȋركة الفريق 
             ǋركة دار اȍدارȁ Ƨالتطوير للاستưمار 

           العزيز الربدȅ للاستشاراƩ المالية  مǰتƤ عبد
             مǰتƤ محمد الشميمرȅ للاستشاراƩ المالية 

ƪسǻالار Ǣǻيوȁ Ʃعربية السعودية للاستشارا            
  

  pdf.apla/sa.org.cma://http       هيئة السوق المالية، :المصدر       
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  2 مــǪ رقــالملح
  قائمة الشركاƩ المدرجة في سوǩ اȋسهم السعودية 

  2005كما في Ĕاية عام 
  

   رياǱالقيمة السوقية بالمليوǹ  بالرياǱسعر السهم  ȋسهمعدد ا  الشركة
ǭالبنو ǝقطا  

Ǒ85,000,000,000 850.00 100,000,000 الريا 
Ƨ23,805,000,000 1,587.00 15,000,000 الجزير 
 33,515,625,000  975.00 34,375,000 استưمار

ȅولندŮا ȅ26,208,000,000 1,040.00 25,200,000 السعود 
 ȅسيالسعودǻ60,750,000,000 1,350.00 45,000,000 الفر 

ňيطاŐال ȅ82,500,000,000 1,650.00 50,000,000 السعود 
řǗالو ĺ49,762,500,000 995.25 50,000,000 العر 

 117,000,000,000 975.00 120,000,000 سامبا
 243,900,000,000 2,710.00 90,000,000 الراجحي
 50,880,000,000 848.00 60,000,000  البلاد

 قطاǝ الصناعة
Ǯ632,300,000,000 1,580.75 400,000,000 ساب 
 53,400,000,000 1,335.00 40,000,000 سافǰو
Ŀاǐ2,700,000,000 3,375.00 800,000 الم 
ǥزŬ4,220,000,000 844.00 5,000,000  ا 

ȏموعة صافوů 30,000,000 1,420.00 42,600,000,000 
Ǟنيǐ28,479,800,000 907.00 31,400,000 الت 
 12,525,000,000 1,043.75 12,000,000 الدȁائية

Ǟنيǐالتȁ ǃاǤ9,678,750,000 645.25 15,000,000 ال 
ǆ5,747,500,000 1,210.00 4,750,000 الجب 
 1,152,000,000 288.00 4,000,000 الǀǤائية

Ʃابلاǰ4,992,000,000 390.00 12,800,000 ال 
Ƨ1,473,120,000 682.00 2,160,000 المتطور 
ǩ3,456,000,000 432.00 8,000,000 صد 

Ɣحساȍ2,778,300,000 405.00 6,860,000 للتنمية ا 
Ʊجاǃ 4,000,000 714.00 2,856,000,000 
ƪتيǻ9,753,975,000 422.25 23,100,000 أميا 
śƴ5,774,740,000 417.25 13,840,000 الل 
 997,906,250 725.75 1,375,000 فيبǰو

 3,016,000,000 377.00 8,000,000 سيسǰو
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Ƥابيǻ4,728,150,000 750.50 6,300,000 أ 
ƔاŶ 13,000,000 507.75 6,600,750,000 

 1,372,500,000 549.00 2,500,000 معدǻية
 Ǿيميائيǰ4,787,795,000 454.25 10,540,000 السعوديةال 

 6,230,000,000 890.00 7,000,000 الزامǲ للǐناعة
 28,152,000,000 782.00 36,000,000 اĐموعة السعودية

Ʃياȁكيماȁللبتر Ɣحراǐ19,245,000,000 641.50 30,000,000 ال 
 4,382,625,000 674.25 6,500,000 سدافǰو
 16,900,000,000 845.00 20,000,000 المراعي

 قطاǝ الاũنت
 12,684,000,000 1,057.00 12,000,000 اũȏنƪ العربية
 21,055,500,000 2,339.50 9,000,000 اũنƪ اليمامة

Ǿالسعودي ƪنũ14,540,100,000 712.75 20,400,000 ا 
 10,653,750,000 1,183.75 9,000,000 اũنƪ الǐǬيم
Ǿالجنوبي ƪنũ16,443,000,000 783.00 21,000,000 ا 
Ǟينب ƪنũ15,267,000,000 727.00 21,000,000 ا 

ũالشرقيةا ƪ10,513,500,000 815.00 12,900,000 ن 
ǭتبو ƪنũ8,736,000,000 624.00 14,000,000 ا 

ƩدماŬا ǝقطا 
ǩ4,927,500,000 492.75 10,000,000 الفناد 
 8,988,000,000 749.00 12,000,000 العǬارية

ȅالبحر ǲǬ19,400,000,000 485.00 40,000,000  الن 
 6,670,000,000 333.50 20,000,000 النǲǬ الجماعي

Ʃالسيارا Ʃدماƻ 6,000,000 588.50 3,531,000,000 
ǉŚǰي المǋ2,730,000,000 113.75 24,000,000 الموا 
 ē 3,000,000 408.50 1,225,500,000امǾ للاعلان

Ś19,312,500,000 1,545.00 12,500,000 عس 
 Ǘ 15,000,000 556.75 8,351,250,000يبة للاستưمار

 ǰ 28,963,248 937.00 27,138,563,376ة للاǻشاƔم
 1,490,400,000 414.00 3,600,000 مŐد
 870,000,000 290.00 3,000,000 الباحة

Ʃادراǐ1,137,600,000 790.00 1,440,000 ال 
Ś8,580,000,000 429.00 20,000,000 التعم 
  ť 2,000,000 425.25 850,500,000ار
ǆſ 2,030,000 496.00 1,006,880,000 
 2,279,200,000 296.00 7,700,000 فتيحي
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 5,676,000,000 946.00 6,000,000 جرير

 قطاǝ الǰهرباء
 121,247,880,017 145.50 833,318,763 كȀرباƔ السعودية

Ʃالاتصالا ǝقطا  
Ʃȏاǐتȏ278,400,000,000 928.00 300,000,000 ا 

Ʃȏاǐاد اتŢ70,000,000,000 700.00 100,000,000 ا 

śمƘالت ǝقطا 
 7,020,000,000 702.00 10,000,000 التعاǻȁية

 قطاǝ الزراعة
ǭادǻ 8,000,000 642.00 5,136,000,000 

Ǿيم الزراعيǐǬ3,890,000,000 389.00  10,000,000 ال 
Ǿالزراعي ǲ2,578,500,000 429.75 6,000,000 حائ 
Ǿالزراعي ǭ1,764,000,000 441.00 4,000,000 تبو 

ǭاũȋ780,000,000 390.00 2,000,000 ا 
Ǿ636,750,000 424.50 1,500,000 الشرقية الزراعي 
Ǿالزراعي ǥ1,592,000,000 398.00 4,000,000 الجو 
Ǿ525,500,000 1,051.00 500,000 بيشة الزراعي 
Ǿان الزراعيǃ1,950,000,000 390.00  5,000,000 جا 

      
  .، إحصائيات السوق السنویة2005، التقریر السنوي لأداء سوق الأسهم السعودیة لعام )تداول( دیةسعوسوق الأسهم ال :المصدر 

    V49_0_7/A_0_7.s_/V49_0_7/s/.A_0_7/ce/.cs/cmd/.p/ut/!portal/wps/sa.com.tadawul.www://http  
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  3الملحǪ رقم 
 Őهرباء وأكǰشركة ال Ǻع Ʃاǻسهم السعودي20بياȋا ǩة شركة مضاربة في سو  

  2004كما في Ĕاية عام 
 ƴƷم الشركة السوقي

  القطاǝ  الشركة
Ǳريا ǹال  مليوǩالسو Ǻنسبة م

 مǺ تداوǱالǻسبة 
ǩالي السوŦإ 

  مǰرر الرŞية
)Ƨمر( 

Ƨالمتحد ǉŚǰي المǋالموا ƩدماŬ30- %5.88 %0.18  2,076 ا 
 469- %2.87 %0.11 1,250 الǐناعة السعودية للتنمية الǐناعية

 41 %2.28 %0.07 774 الزراعة حائǲ للتنمية الزراعية
 48- %1.92 %0.15  1,670 الǐناعة الǰابلاƩ السعودية
 938 %1.84 %0.08 885 الزراعة الǐǬيم الزراعية
śƴموعة اللů ناعةǐ35- %1.72 %0.12 1,426 ال 

Ɣحساȍناعيةاǐناعة  للتنمية الǐ28 %1.63 %0.08 923 ال 
 57 %1.16 %0.06 705 الزراعة جاǃان للتنمية الزراعية

 308 %1.04 %0.04 500 الǐناعة المنتƴاƩ الǀǤائية
 182 %1.04 %0.07 826 الǐناعةالسعودية للƼدماƩ الǐناعية

ƤابيǻȌناعة العربية لǐ50 %0.97 %0.09 980 ال 
 68- %0.78 %0.03 320 اŬدماƩ الباحة للتنمية ȁاȏستưمار

Ƨالمتطور Ʃناعاǐناعةالسعودية للǐ281- %0.66 %0.03 327 ال 
 140- %0.64 %0.02 286 اŬدماƩ المشرȁعاƩ السياحية

 32 %0.54 %0.04 449 الǐناعةالوǗنية لتǐنيȁ ǞسبǮ المعادن
 62 %0.43 %0.01 171 الزراعة الشرقية للتنمية الزراعية
 111 %0.13 %0.04 416 الǐناعة المǐاĿ العربية السعودية
 108- %0.12 %0.02 281 اŬدماƩ الوǗنية للتسويق الزراعي

ǭاũȌ12- %0.10 %0.03 294 الزراعة السعودية ل 

 146- %0.10 %0.01  78  الزراعة  بيشة للتنمية الزراعية

 Őالي أكŦƛ20م مضاربةȀ1.3 14,636 %18- %181  س% 

ƔرباȀǰالسعودية لل ƔرباȀǰ9.7 111,248 %13- %51 ال% 

ƔرباȀǰالȁ الي المضاربةŦƛ  60% -13% 125,884 11.0% 

ǩالي السوŦƛ  49% 24% 1,148,620 100% 

        
خلال الأشهر الثلاثة % 42أسهم المضاربة تتراجع بنسبة : التصحيح الصامت"الية، مرآز بخيت للاستشارات الم :المصدر       
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