
  الجزائرية الديمقراطية الشعبية الجمهورية
  وزارة التعليم العالي والبحث العلمي

  
  ةـة باتنـجامع

  كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير
  قسم العلوم الاقتصادية

  
  

   الاستثماراتتخصيص آفاءة سوق الأوراق المالية ودورها في
  - سوق الأسهم السعودیـة حـالة دراسة   -

  

   لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصاديةمذكرة مقدمة
   اقتصاد دولي:تخصص

  
  
  

  :رافـتحت إش                                  :إعداد الطالب   
  يـصالح فلاح. د.    أ                     ق مزاهديةرفي     
  

  :أعضاء لجنة المناقشة    
  ةـالصف  ةـالجامع  ة ـالرتب  بـم واللقـالاس

  رئيســـا   سطيفجــامعة أستـاذ التعليم العالي  جبار محفوظ .د. أ
  ـرفامشـ  ةـجــامعة باتن اذ التعليم العاليـأست لاحيـالح فـص. د. أ
  عضـــوا المركز الجامعي أم البواقي أستـاذ التعليم العالي   أحمد بوراس.د. أ
  عضـــوا  نةــجامعة قسنطي أستـاذ التعليم العالي  محمود سحنون. د
  

  ة الجامعيةالسن
2006 – 2007  



  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  

  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
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
  
  



  
  
  
  
  

  إهداء
  إلى أمي وأبي

                إلى إخوتي وأخواتي
  ...             إلى أصدقائي وزملائي          

  
  .أرفع هذا العمل
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3. ǧة للسنداǮديƩا ǧاȽاƟ24-------------------------- الا  
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I .المالية ȧوراɉمار في اǮالاست ǧدداƮ-----------------------119  
1 .ȼمار وقياسǮالاست ɂ120-------------------------العائد عل  
  Ư----------------------122اطر الاستǮمار في اɉوراȧ المالية. 2

II .مارǮة الاستȚفƮ 127------------------------------تحليل  
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2. ȧفي سو ȯمة التـداوȚȹسهم السعوديةأɉ188----------------- ا  
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1 . ǰتائȹشاف كفاءةȮلاست Ɔسهم السعودية التحليل الميداɉا ȧ246------سو  
2 .ȸمريǮراد المستȥɉا ɂعل ȧار التعامل في السوǭǓ----------------256  
  258-----مȸ منȚور المتعاملƙ التقييم الشامل لȮفاءة سوȧ اɉسهم السعودية. 3

  260--علɂ تنمية وتخصيص الاستǮماراǧ أǭر تطور كفاءة سوȧ اɉسهم السعودية: المبحث الǮالث
I.سهم السعوديةɉا ȧر تطور كفاءة سوǭأ  ǧماراǮتنمية الاست ɂ260---------عل  

  260--------------------مƎراǧ إȹشاء سوȧ اɉسهم السعودية. 1
  262--------دراسة مǘشراƴ ǧو الاستǮماراǧ في سوȧ اɉسهم السعودية. 2

II. ر تطورǭتخصكفاءة  أ ɂسهم السعودية علɉا ȧماراسوǮيص الاستǧ-------281  
  282------ في سوȧ اɉسهم السعوديةǧستǮماراتحليل مǘشراǧ تخصيص الا. 1
  304-مȸ مɎمǴ الاǹتȯɎ في السوÜ ȧالمضاربة العشوائية في سوȧ اɉسهم السعودية. 2
III.سهم السعوديةɉا ȧفي سو ǘفȮصيص الǺالت ǧعوباȍو ǧ313------- معوقا  

  324-------------------------------------------لـȍɎǹة الفص
  

ǧياȍسهم السعوديةتوɉا ȧكفاءة سو ƙ327----------------------------- لتحس  
  335------------------------------------------------اƪاƢة العامة



  
 vi

  339------------------------------------------------الببليوȡراȥيا
ǵɎــالمȨ------------------------------------------------356  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 



  
 vii

  داوȯـȥهرȃ الج
ȯȿمرأهم  1 الجدǮي المست Ž ǧم الشركاȾأس Ž ȸيةالȮمريɉا ǥالمتحد ǧياɍ18 .......................................و  

ȯȿبلية 2 الجدȪود المستȪالعȿ جلةɇود اȪالع ƙب ȧ28  ......................................................أهم الفوار  
ȯȿ3 الجد Ƀالعاد Ƙȡ النمو ǥفتر Ž ǧيعاȁالية للتوƩيمة اȪ71 ......................................................ال  

ȯȿتملة 4 الجدǂا ȣȿرȚال Ǣحتمالي لعائد الورقة المالية حسɍا Ȝيȁ121 ............................................التو  

 ȯȿ5الجد   ȸماريǮللاست Ȝالعائد المتوق ǡكيفية حساxȿ y........................................................ 126  

ȯȿ6 الجد 
 الجديدǥ للشركاǧ المدرجة Ž اɉسواȧ المالية العالمية موȁعة حـسǢ المنـاȕق للفتـرǧ               ǥأحǲام اɍصدارا 

2003 – 2005................................................................................... 
138  

ȯȿ7 الجد  Ž ȯȿام التداǲليةأحȿالمالية الد ȧراȿɉا ȧأسوا  ǥالفتر ȯلاǹ 2003 – 2005.......................... 140  
ȯȿ8 الجد ǧلي للبورصاȿاد الدƠɍا Ž درجة التركز Ȕالمن متوس Ǣعة حسȁعام مو Ǣق حسȕ141 ..............2005ا  

ȯȿ9 الجد  ǥالفتر ȯلاǹ م السعوديةȾسɉا ȧلسو Ƀالسنو ǒداɉ193 ..............................2005 -1985تطور ا  

ȯȿ10 الجد  ǥالفتر ȯلاǹ م السعوديةȾسɉا ȧسو Ž ǧحيحاȎ198 .............................2006 – 1985أهم الت  

ȯȿلة السوقية  11 الجدƧالر ȯر معدȉǘلتطور م ȧم سوȾسɉالسعوديةا ǥالفتر ȯلاǹ 1996 – 2005 ............... 201  

ȯȿ12 الجد  ǥم السعودية للفترȾسɉا ȧسو Ž المدرجة ǧ204 ........................2006 – 1996تطور عدد الشركا  

ȯȿم السعودية 13 الجدȾسɉا ȧسو Ž ر السيولةȉǘتطور م  ǥ208 ................................2005 – 1996للفتر  

ȯȿة 14 الجدǞȉالنا ȧسواɉا Ȑبع Ž ǡǾبǾالت ǧراȉǘ210 ...........................................................م  

ȯȿ15 الجد 
اɉسȾم للفتـرɉ   ǥسعار   متوسȔ اƲɍراȣ المعيارŽ  )  Ƀ السوǥ  ȧكƎ عشر ȉركاƯ ǧاȕر   Ǻɉاȕرǥ  المدرجة  
1999 - 2003.................................................................................  211  

ȯȿ16 الجد 
 قياسا ǲƜم الرƧلة )ماɃ( 2006 لعام  السعودية اɉكƎ حǲما Ž السوǥȧدرجة التركز للشركاǧ العشر

  212 .............................................................................................ةالسوقي

ȯȿ17 الجد  ǥللفتر ǧالشركا ǧاȹعلاǙ ȸع ǧائياȎحǙ2002 – 2005...........................................  215  

ȯȿ18 الجد  ǥددǂلة اȾالم ȸمȑ ȯȿتدا Ȝموق ɂوائم المالية علȪلتزام بنشر الɍا ȸع ǧائياȎحǙ)2004 - 2005 (.....  215  

ȯȿا المالية 19 الجدȾقوائم ȸع ǴȎتف Ɓ Ɣال ǧالشركا  ǥالفتر ȯلاǹ2000 – 2005..............................  216  

ȯȿ20 الجد Ž اصةȪالم ǥالمالية العالميةفتر ȧسواɉا Ȑ221  ........................................................... بع  

  ȿ .........................................  231المǺاȕرǙ Ȱș Ž ǥستراتيǲية اɍستǮمار النشطة ȿالجامدǥالعائد ȯȿ 21الجد

ȯȿ22 الجد  ǥللفتر ǒداɉا ǧاƘȢمتȿ يمة السوقيةȪال ƙب ǯدار المتدرƲɍا ǰتائȹ2000 – 2004......................  238  

ȯȿ23 الجد  ȸالتباي ȰليƠ ǰتائȹ ǥللفتر ǒداɉا  ǧراȉǘمȿ يمة السوقيةȪال ƙ238  .................2004 – 2000للعلاقة ب  

ȯȿ24 الجد  ǥللفتر ǒداɉا ǧاƘȢمتȿ يمة السوقيةȪال ƙائية للعلاقة بȎحɋا ǯ239  ..................2004 – 2000النماذ  

ȯȿ25 الجد Ȱعة للتحليȑاƪا ǧطاعاȪال Ȑائية لبعȎحɋا ȌائȎƪا  ǥ240  ......................1995 – 1985للفتر  



  
 viii

ȯȿ26 الجد ǧطاعاȪلل ǒداɉا ǧراȉǘمȿ يمة السوقيةȪال ƙللعلاقة ب ǯدار المتدرƲɍا ǰتائȹ  ǥ241  ....2004 – 2000للفتر  
ȯȿ27 الجد ǧطاعاȪلل ǒداɉا ǧاƘȢمتȿ يمة السوقيةȪال ƙللعلاقة ب ȸالتباي ȰليƠ  ǥ241  ..............2004 – 2000للفتر  
ȯȿمسة  28 الجدƪا ǧطاعاȪم الȾسɉ يمة السوقيةȪال ɂعل ǥرǭǘالم Ȱدالة العوام ǰتائȹ ǥ242  .........2004 – 2000للفتر  
ȯȿم السعودية 29 الجدȾسɉا ȧسو Ž المضاربة ǧركاȉ Ȑبع ȸع ǧاȹ245  .........................................بيا  

ȯȿست 30 الجدɍا Ȝافȿم السعوديةدȾسɉا ȧسو Ž مارǮ...........................................................  247  

ȯȿم السعودية 31 الجدȾسɉا ȧسو Ž مارǮستɍا Ȝافȿمارية دǮستɍا Ȱالبدائ ǡعيوȿ مزايا Ǣ247  ...............مرتبة حس  
ȯȿ32 الجد ɍا Ȱدية لتمويȪالسيولة الن ɂعل ȯوȎƩادر اȎم السعوديةمȾسɉا ȧسو Ž ǧماراǮ248  ....................ست  
ȯȿم السعودية 33 الجدȾسɉا ȧسو Ž فرادɉا ǧماراǮم استǲح Ȕ249  ...........................................متوس  
ȯȿم السعودية 34 الجدȾسɉا ȧسو Ž Ȱالتعام ǧنياȪبت ȸمريǮعي المستȿ ييم درجةȪ250  ................................ت  
ȯȿم السعودية 35 الجدȾسɉا ȧسو Ž ȸمريǮعي المستȿ 251  .....................................................درجة  
ȯȿم السعودية 36 الجدȾسɉا ȧسو Ž ȸمريǮعي المستȿ ميعي لدرجةǲييم التȪ251  ....................................الت  

ȯȿم السعوديةا 37 الجدȾسɉا ȧسو Ž ɃمارǮستɍرار اȪال Ȝية النسبية لعناصر صنƵɉ...............................  252  

ȯȿا 38 الجدȾيتƵأ Ǣليا حسȁمرتبة تنا ɃمارǮستɍرار اȪال Ȝ252  .............................................عناصر صن  
ȯȿ39 الجد ǧراراȪال Ȝعناصر صن ǥجود ǢماريةترتيǮستɍ253  ....................................................... ا  
ȯȿم السعودية 40 الجدȾسɉا ȧسو Ž ɃمارǮستɍرار اȪال Ȝعناصر صن ǥǒييم كفاȪ253  .................................ت  

ȯȿالسعودية 41 الجد ȧالسو Ž ȸمريǮالمست ȼتواج Ɣال ǧعوباȎالȿ ǧلاȮ254  ......................................المش  

ȯȿم السعودية 42 الجدȾسɉا ȧسو Ž املةȮال ǥǒفاȮال ǧوماȪم ȸر مȎعن Ȱك ǥǒكفا Ɂييم مدȪ255  ....................ت  

ȯȿا 43 الجدȾعلي ȣالمتعار ǥǒفاȮال ǧياȑفر Ǣلية حسǂا ȧالسو ǥǒفاȮل ȸمريǮييم المستȪ256  ..........................ت  

ȯȿ44 الجد ȧالسو ǥǒكفا Ƞصي ǧياȑفر ɂعل ȸمريǮة المستȪمواف Ɂ256  .............................................مد  

ȯȿم السعودية 45 الجدȾسɉا ȧسو Ž ةȪȪǂالعائد ا ǧɍ257  .....................................................معد  
ȯȿالرئيسية ال 46 الجد ǡسباɉالسعوديةا ȧالسو Ž ƙسائر المتعاملǹ ǒراȿ امنةȮ....................................  257  
ȯȿم السعودية 47 الجدȾسɉا ȧسو ǥǒييم كفاȪلية لتȮال ǰ258  ....................................................النتائ  
ȯȿم ا 48 الجدȾسɉا ȧسو ǥǒكفا ƙلتحس ƙالمتعامل ǧترحاȪ259  ............................................سعوديةلم  

ȯȿم السعودية 49 الجدȾسɉا ȧسو Ž ǥالجديد ǧصداراɋم اǲتطور ح  ǥ263  ....................2006 – 1997للفتر  

ȯȿ50 الجد  ǥم السعودية للفترȾسɉا ȧسو Ž ليةȿɉا ǧكتتاباɍ266 ..................................2006 – 2005ا  

ȯȿ51 الجد  ǥم السعودية للفترȾسɉا ȧسو Ž ȯȿ267 ..................................2006 – 2000تطور قيمة التدا  

ȯȿرفـي 52 الجدȎالم țطـاȪلل ɃمــارǮستɍاȿ Ɔئتمـاɍا ȓللفتـ تطـور النشـا ǥ269  ......2006 – 2000ـر  

ȯȿيمة ال 53 الجدȪرر الȮر مȉǘتطور م ǥالسعودية للفتر ȧالسو Ž ǥدرȎم المȾسɉالي اƤɋ 272 ...2006 – 2001سوقية  

ȯȿم السعودية 54 الجدȾسɉا ȧيمة الدفترية لسوȪر مضاعف الȉǘتطور م  ǥالفتــر ȯـلاǹ1996 – 2006....... 274  

ȯȿم السعودية 55 الجدȾسɉا ȧسو Ž ƙƵالمسا ȧوȪالي حƤǙ ɂر العائد علȉǘللفت تطور م ǥ274 .......2006 – 1996ر  

ȯȿالسعودية 56 الجد ȧالسو Ž ة المدرجةƵالمسا ǧم الشركاȾعوائد أسȿ يةƜتطور ر  ǥ276  .......2006 – 1999للفتر  



  
 ix

ȯȿ57 الجد  ǥم السعودية للفترȾسɉصناديق ا ȯ278 ........................................2006 – 1999تطور أصو  

ȯȿ58 الجد  Žلية صاǂم اȾسɉصناديق ا Ž مارǮستɍا ǧاȪالسعودية(تدف( ǥجنبية للفترɉاȿ 1999 – 2006......... 280  

ȯȿم السعودية لعام  59 الجدȾسɉا ȧسو Ž ǧطاعاȪلل ȯȿقيمة التداȿ لة السوقيةƧ284 .........................2005الر  

 ȯȿم السعود 60الجدȾسɉا ȧسو Ž ȯȿتطور حركة التدا ǥللفتر ǧطاعاȪال Ǣ286 ...............2004 – 2000ية حس  

 ȯȿم السعودية 61الجدȾسɉا ȧة لسوȹوȮالم ǧطاعاȪر الȉǘالنسبية لم ǥوȪتطور ال  ǥ287 ......2006 – 2000للفتـــر  

 ȯȿ62الجد ȯȿقيمة التدا Ǣا حسȕشاȹ رǮكɉا ǧالشركا Ȝيȁاية عام  توŒ Ž السعودية كما ȧالسو Ž2005.......... 290  

 ȯȿ63الجد  ȸالمضاربة العشري ǧركاȉ ȯȿسبة تداȹ + لعام ǒرباȾȮركة الȉ2005 يعــا قطاعيــاȁعــة توȁ291  مو  

 ȯȿا 64الجدƬاƧرأ Ȑفيơ ȿأ ǥيادȁ Ǩلبȕ Ɣال ǧالشركا ȸع ȌǺ293 ..............................................مل  

 ȯȿ65الجد  Ɣال ǧقائمة الشركا ǥالفتر ȯلاǹ اƬاƧرأ ǧادȁ2000 – 2005...................................... 295  

 ȯȿا 66الجدƬاƧرأ ǥيادȁ Ǩلبȕ Ɣة الƵالمسا ǧم الواحد للشركاȾالس Ǵرب Žصا  ǥ297  ......2004 – 2000للفتــر  

 ȯȿ67الجد Ȑفيơ ȿأ ǥيادȁ Ž بةȡالرا ǧللشركا ƙƵالمسا ȧوȪح ɂاالعائد علƬاƧرأ  ǥ298 ..2004 –2000 للفتـــر  

 ȯȿ68الجد ǧطاعاȪلل ǥرȕاǺالمȿ العائد ǧراȉǘمȿ يمة الدفتريةȪة ل مضاعف الȹوȮالم ȧ299 ......2005 عامل  السعودية لسو  

 ȯȿم السعودية لعام  69الجدȾسɉا ȧسو Ž المدرجة ǧطاعاȪالعائد لل ȯمعد ǧاȹوȮ299 .........................2005م  

 ȯȿعام  70الجد ȯلاǹ م السعوديةȾسɉا ȧة لسوȹوȮالم ǧطاعاȪلل ȓرتباɍا ǧ301 .....................2003قيم معاملا  

 ȯȿم السعودية لعام  71الجدȾسɉا ȧسو Ž ديةȪالسيولة الن ɂعل ȯوȎƩادر اȎ303 .............................2005م  

 ȯȿ72الجد ǧركاȉ عشر Ǝم أكȾأس ǒأدا ǥالفتر ȯلاǹ م السعوديةȾسɉا ȧسو Ž 306  ........2005 – 2004 مضاربة  

 ȯȿاية عام  73الجدȾبن ǥالمضاربة العشر ǧركاȉ مȾسɉ يةƜرر الرȮ308 ........................................2005م  

 ȯȿعام  74الجد ȯلاǹ يليةȢتش Ƙȡ أرباحا ǨȪȪح Ɣالمضاربة السعودية ال ǧركاȉ 310 .......................2004أهم  

 ȯȿاية عام  75الجدŒ Ž المضاربة كما ǧركاȉ Ȑالمالية لبع ǧراȉǘ311 .......................................2004الم  

 ȯȿ76الجد  ǥالمضاربة للفتر ǧلشركا ǳرباɉا ǧيعاȁتو ȸع ǧاȹ312 ................................2005 – 1999بيا  

  320 .................................2005 كما Œ Žاية أكتوبر سȾم Ƙȡ المتداȿلة حسǢ الȪطاعاǧقيمة اɉ 77دȯȿ الج

 ȯȿية 78الجدǲليƪا ǧالبورصا Ž لةȿمارية المتداǮستɍا ǧاȿدɉ322 ...............................................أهم ا  

  
  
  
  



  
 x

  Ȯاȯـȥهرȃ اɉش
ȰȮجر  1 الشǙمرɉا Ǿتنفي ǧاǒاȫيويـورȹ بورصة Ž ........................................................... 42  

 ȰȮم 2الشȾأس ȯقفاǙ سعرȿ ȫالمتحر Ȕريطة المتوسǹǧالشركا ɁحدǙ .......................................... 78  
 ȰȮالشرك 3الش ɁحدǙ مȾسعار أسɉ يةȹالبيا ǥعمدɉريطة اǹǧ79 ................................................ا  

 ȰȮية 4الشȹاليابا țريطة الشموǹ ȸع ǯوذƴ..................................................................  81  

 ȰȮ5الش ǧالشركا Ɂحدɋ مةȿاȪالمȿ ǥالمساعد ǧريطة المستوياǹ............................................... 83  
 ȰȮ6الش ƴƙتفȮالȿ ريطة الرأسǹ ȸع ǯ84 ...................................................................وذ  
 ȰȮ7الش ǧالشركا ɁحدǙ  مȾسعار أسɉ ȰȮالشȿ طةȪريطة النǹ............................................... 86  
 ȰȮللورقة ا 8الش ȧالسو Ȕǹ98 ............................................................................لمالية  
 ȰȮادية 9الشȎقتɍا ǥǒفاȮالȿ املةȮال ǥǒفاȮال Ȱș Ž مȾسعر الس Ž ƘȢالت ȸع ǯوذƴ............................. 102  

 ȰȮفا 10الشȮة للǭلاǮال ȠيȎال Ȱș Ž سعارɉا ȫسلو ȸع ǯوذƴالسوقية ǥǒ........................................ 104  

 ȰȮ11الش ƙتلفƯ ȸماريǮحتمالي لعائد استɍا Ȝيȁ122 ............................................................التو  

 ȰȮ12الش ȔǹǧماراǮستɍا ȌيȎơ .......................................................................... 130  

 ȰȮمار  13الشǮستɍا ȋفر Ɩ161  .............................................................................منح  

 ȰȮ14الش  ȧسو ǥǒالمالية كفا ȧراȿɉاȿادالȎقتɍا ǥǒفاȮ162 .......................................................ية  

ȰȮمارية  15 الشǮستɍة اȚفǂا ȸويȮت ǧطواǹ.................................................................. 164  

 ȰȮ16الش  ǥالفتر ȯلاǹ م السعوديةȾسɉا ȧر العام لسوȉǘ194 .............................2005 -1985حركة الم  

 ȰȮ17الش ȿɉا Ȝم السعودية للربȾسɉا ȧر سوȉǘعام م ȸم ȯ2006 ) ǴحيȎ196 .........................)2006ت  

 ȰȮم السعودية 18الشȾسɉا ȧسو Ž مȾسɉالطبيعي لعوائد ا Ȝيȁ228 .............................................التو  

 ȰȮلعام  19الش ǧطاعاȪال Ǣالسعودية حس ȧلة السوقية للسوƧالر Ȝيȁ285 .................................2005تو  

 ȰȮ20الش  ƆوȹاȪا الȾنيفȎت ǢسƜ السعودية ǧللشركا Ƒالنس Ȝيȁ319 ............................................التو  

 



  

 1

  :ةـــالمقدم
الـƔ اسـتحوذǧ علـɂ       اǧ مȸ الȪرن العشريȸ مȸ المواȑيȜ      موȑوț اɉسواȧ المالية منǾ عȪد التسعيني      ȑحɂ     أ

أمام تعاșم حركة تȎادية الدȿلية الراهنة Ȱș Ž ȿ التحوǧɍ اɍق    Û سيما النامية علɂ حد سواǒ   تȪدمة ȿ اهتماماǧ الدȯȿ الم  
 مő ȸيǞة  -بعد ردǳ مȸ  الزمȾ -       ȸادȯȿ النامية باɉسواȧ المالية ƂǙ عدم ȮƢن      ȿيعزɁ اهتمام ال  . رȿǗس اɉمواȯ الدȿلية  

  ǡǾالملائم لج Ƿمة  الموارد المالية  المناȁمشاريع   اللا Ȱا التنموية  لتمويȾ   Ȱلية التمويǓ ȸمȑ     ريـقȕ ȸعـ      ȸمـ ȏقتـراɍا 
   ɁƎȮالمراكز المالية الȿ ǧسساǘفراد       المɉا ǥعدم قدر ɂعل ǥȿعلا Û    ȯȿالد ȻǾه Žرية     عȿالـضر ȯمواɉس اȿǗر Ƙتوف ɂل .

  .ȿقد استدعɂ هǾا الوȑ Ȝȑرȿرǥ البحǬ عȸ بدائƢ Ȱويلية Ƙȡ تȪليدية
 مǹ ȸلاȯ اȑطلاعȾا Ⱦƞمـة       Ž دعم معدǧɍ النمو اɍقتȎادɃ     واȧ المالية دȿرا محوريا متنامي اƵɉية         ȿتǘدɃ اɉس 

ȿقد تنامɂ هǾا الدȿر المفȎلي مȜ مرȿر       . ماǧ اɉكǮر مردȿدية   ȿتوجيȾȾا Ʋو اɍستǺدا   ÛتعبǞة المدǹراǧ اǂلية ȿاɉجنبية   
ȸالزم          ƖȮالمالية ت ȧالسو ȼمع Ǩأصبح ɃǾد الƩا ƂǙ "ȟبدما"  ɃادȎقتɍام اȚالن Û     تنمية Ž ȧلاƪرها اȿرا لدȚȹ  țطاȪال 

ȁ Ƀمȸ مضɂ    أكǮر مȸ أ   اداǧ المعاصرǥ  اɍقتȿ Ž  ȎقǨ أصبحǨ فيȼ    وƗȕاȪƩيȪيȿ Ûدعم جاǢȹ العرŽ ȏ اɍقتȎاد ال      
ȿ Ȱافة التمويǮȮا تتسم بőد عملياȪالماليةتع.    

 الماليـة Ư Žتلـف    الȪوȯ أن كȰ اɉسـواȧ م ɍ يعد اȿɉراȧ المالية  بورصاǧأȿ   اɉسواȧ المالية    مزايا أن تعداد    بيد    
ǧاداȎقتɍيد الموارد المالية         تتسم اȉتر Ž ǥǒفاȮال ȸالدرجة م Ȅد     .  بنف ɂمالية عل ȧسو ȼديǘفما ت      ȸمـ ǥƘرجـة كـب

 ȿ ǥǒفاȮال   ȸيم مȚادية  التنȎقتɍا ǥياƩا Ž ارȿأد ɍ رȿالد Ɂستوƞ اȾتȹارȪم ȸȮƹال ȼديǘت ɃǾ  ةǞـȉالماليـة النا ȧسواɉا Û 
ȿ Ɣال ɍمسار التنمية ɂعل Ƃȿɉا Ȱالمراح Ž ȯتزاɃادȎقتɍا ǳصلاɋاȿ .  

تتوقف  اɉسواȧ المالية     ǹيار التمويȰ عȕ ȸريق    ɍقتȎادɃ مǹ ȸلاȯ تبȁ    Ɨيادǥ الرفاȻ ا   ȁǙȿاǒ ذلÛȬ أصبحǨ مسǖلة       
      ȿ تنمية Ž رهاȿدȿ السوقية ǥǒفاȮال ɂعل ǧماراǮستɍا ȌيȎơ .         المالية ȧالسو Ƀدǘأن ت ȸȮƹ ɍ ذ عملياǙرȿالد  ȓالمنو 

Ⱦـا  شركاǧ المدرجـة ȿɉȿراق   لتȪييم اȪƩيȪي لل  ا  الƔ تسȾم Efficiency   Ž الȮفاǥǒتوفرǧ علɂ مȪوماǙ ɍǙ     ǧذا    ŏا
    ɃǾييم الȪالت Ȭذل Ûلةȿيتم   المالية المتدا    ȼعلي ǒبنا         Ȑمـستفي ȰليƠ ȸلة عȎكمح ɃمارǮستɍرار اȪاذ الơا  ǧللمعلومـا

ȿالمتاحة ǧاȹالبياȸمريǮور المستȾلجم .  
 Ǩȹذا كاǙȿ     ǥǒفاȮتضي   الȪالسوقية ت            ɂالمالية عل ȧالسو Ž المالية ȧراȿɉأسعار ا Ǣيǲأن تست ȿ  الـسرع ȼج   ȰـȮة ل

Œǖȉ ȸا تȢيȚȹ Ƙرőم ƂǙ الشركة المȎدرǥ للورقة الماليةÛ فǚن هـȻǾ اȪƩيȪـة               المتعاملƙ يȮون م   ديدǥ ترد ƂǙ  معلومة ج 
يطالبـȾا  عملياǧ اɉسواȧ المالية الȮفȿ ǥǘ    تفرȿ ȏاقعا يرهȸ مسار التنمية Ž الدȯȿ النامية ب        ȿبȰȮ ما تȻƘǮ مȸ اهتمام      

  ǥرȿبضرțسراɋا Ž  صلاǙ   ɋاȿ ا الماليةȾومتȚمن ǳا          علاميةƬ رƎم ɍ ةȚلفة باهȮت ǢتƘس Ȭذل Ž Ȱȕن التماɉ Û. ȿد لȪ
ية العالمية تنحɂ منحـɂ   حينما أǧǾǹ التدفȪاǧ الرأƧالȮرǥ بشȰȮ قاǹ Ȝȕلاȯ عȪد التسعينياǧتǖكدǧ صحة هȻǾ الف 

ǙفـȎاǳ  شريعية متطورŏ ɂȚ  ȿ ǥا مȸ منȚومة مالية ȿت      Ʋو اɉسواȧ المالية الȮفȚȹ Ûǥǘرا للمزايا التنافسية الƠ Ɣ         تȎاعديا
  .مالي صارم

                   Ž ـرارȪال țصناȿ البلدان النامية Ǣلȡطباعا سائدا عند أȹا ǧدȡ فا قدȹǓ ǥكورǾائق المȪƩن اǚف Ûا المنطلقǾه ȸمȿ      
ȿ ÛالƔ سعǨ سلطاőا المالية Ž مرحلة مبȮرƂǙ ǥ بناǒ قطاț مالي منȚم ƪدمة اɍقتȎاد                ǹاصة المملȮة العربية السعودية  

م 2003مȜ مطلȜ العـام     عديدȾȉ   ǥدǧ الساحة المالية للمملȮة تطوراǧ تشريعية ȿتنȚيمية         ŽȿÛ هǾا السياȧ  . وƗȕال
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                  ɂالوصـية علـ ǧاȾالج ƙتعيȿ م السعوديةȾسɉا ȧي لسوƧالر Ȅسيǖالت ɂعل Ȍȹ ɃǾي الȮر المرسوم الملȿميزها صد
         Ƙȡ المالي țطاȪال ǧسساǘم ȸالعديد م Ȅسيǖت Ǣȹجا ƂǙ ÛاőدارǙ ŽرȎالم Û        Ȱالمالية الداعمـة لعمـ ǧسساǘا المȾمنȿ 

   .سوȧ المالية ȿالمعالجة ȿɉجȼ قȎورهاال
         ǧسساǘمȿ أفرادا ȸمريǮالمست ȸالعديد م ȯقباǙȿ ȧالسو ȻǾه ȁȿبر Ȝمȿ             ǧنـواȪال ȯلاǹ ȸم مőراǹتنمية مد ɂعل

أدائȾا ǬƜȿ الȮيفية الƔ تدار بواسـطتȾا        فȪد أصبحǨ مسǖلة Ǚجراǒ تȪييم ȉامȰ لمدɁ جودÛ          ǥاɍستǮمارية الƔ تتيحȾا  
 - ȕ 2005ائلة التطوراǧ الƔ حفلŏ Ǩا فترƵɉ - ǨƠ        ǥيةÛ سيما Ȱș Ž ما أƘǭ     امȸ  الموارد المالية مǹ ȸلاƬا ȡ Žاية       

Ȫييم المنشود مـȿ   ȸالتأن هȻǾ التساȿ  ǧɍǗاȪƩيȪة   .هȻǾ السوȧ مȰǮ   مȸ تساǧɍǗ عȸ جدȿ ɁȿأƵية ȿجود        - 2006
 اɍقتȎار علɂ تȪييم ȿمتابعة حǲـم        مفادȻ أɍ ȼȹ يȮفي لفȾم اȑȿɉاț اɍقتȎادية       لمستǮمريƶ ȸد مƎرا ȿاقعيا لȼ    أȡلǢ ا 

            ǧراǹالمد ȻǾدام هǺدراسة كيفية است Ȭذل Ǣȹجا ƂǙ بدɍ  Ȱب ÛǢفحس ǧاراǹدɍا   ȧالسو ȻǾه ȯلاǹ ȸذا   مǙ مـاȿ Û
Ɨȡȿ عȸ البيـان أن     . ة النمو المطرد للاقتȎاد الوƗȕ    كاǨȹ موجȾة توجيȾا كفǘا Ʋو اɍستǮماراǧ الضرȿرية ɍستدام       

ȿمȸ هنا تźǖ . النمو اɍقتȎادɃ المستدام يعتمد بشȰȮ أساسي علɂ حǲم ȿكمية اɍستǮماراǧ الجديدȿ ǥكفاǥǒ توȁيعȾا        
   Ȱامȉ ييمȪت ǒجراǙ يةƵأ       ǂا ǧراǹكفاية المد Ɂمدȿ الموارد المالية ǧداماǺستɍ كف      .لية Ǵȑيو Ƀأ Ȭن ذلǖȉ ȸمȿ   ȿاية أ

      .Ⱦاȁ السعر Ž سوȧ اɉسȾم اǂليةقȎور Ǔلية عمȰ ج
  :إشȮالية الدراسة
لǢ الدȯȿ المتȪدمة ȿالنامية مȜ بداية التـسعينياƂǙ ǧ اɍقتنـاț            اɍقتȎادɃ الشامŽ Ȱ أȡ    اɋصلاǳأدǧ جȾود   

          Ž المالية ȧسواɉا ȼديǘأن ت ȸȮƹ ɃǾر الȿية الدƵǖادية  بȎقتɍالتنمية ا ǥƘقد  . مسȿ رȿد Ǿǹأ     Ƙتـوف Ž ȧسواɉا ȻǾه  
Ȝتنويȿ   ي Ȱالتموي ǧقنوا   Ɨتب Ȝم ǥية متزايدƵتسي أȮ  ȌيȎـơȿ المالية لتنمية ȧاد السوȎقتɍ ȯȿالد ȸم ǥأعداد متزايد 

ǧماراǮستɍاق           . اȿ Ɂمدȿ المالية ȧسواɉا ǥرȮف ȯحو ƙاديȎقتɍا ƙب ȯأمام استمرار الجدȿ ÛȸȮائمة   لȪال ȏȿعية الفر
Û فǚن اƩاجة ɍ تزاȯ قائمة لدراسة العلاقة بƙ       دȿ Ƀأداǒ هȻǾ اɉسواȕ   ȧبيعة العلاقة بƙ النمو اɍقتȎا    ƂǙ  عليȾاȑǙ Ûافة   

أداǒ سوȧ اȿɉراȧ المالية ȿالمتƘȢاǧ اɍقتȎادية مȸ أجȰ معرفة مدȿ Ɂدرجة تƘǭǖ هȻǾ اɉسواȧ علɂ المȉǘراǧ الȮلية                 
  .الوƗȕ للاقتȎاد

 قـد   Û فǚن هȻǾ اȉɋـȮالية    ة الرأƧالي بعȾا قد حسمǨ منȁ Ǿمȸ بعيد Ž الدȯȿ        التنمية ȿتوا  Ǚȿذا كاȮȉǙ Ǩȹالية  
ǧǾǹتلفا  أƯ عاȑȿ           اليةƧالرأ ǧاداȎقتɍا Ž ة عما هو سائدȮاد المملȎاقت Ž سبياȹ  .   بداية Ǿفمن    ȸمـ ƆاǮف الȎالن
 ـ             عȪد   ș Ž ةȮالممل Ž وميةȮƩا ǧاȾالج ǧاȾتوج ɂعل ǧ اƘȢالت ȸالعديد م ǧرأȕ ǧالتسعينيا     ǰـامȹƎـا لȾتبني Ȱ

 .اȎǺȎƪة ȕǙ Žار سلسلة اƪطواǧ الشاملة ɋصلاȿ ǳتعديȰ توجȾاǧ اɍقتȎاد السعودƲ Ƀو اقتȎاد السوȧ اƩر              
ȿ                  Ž ƘȢالت ȸم ƘǮȮومة الȮƩا ɂعل ȧاد السوȎاقت Ǜبادƞ Ǿǹɉا ȻاƟ لةȿالد ǧاȾتوج ȏالطبيعي أن تفر ȸقد كان م 

 Ž ƘȢكالت ÛǾالتنفي ǧر امعطياȿةلرالدƵالمسا ǧن الشركاȿǘلش ǥرȉالمتابعة المباȿ Ÿقا.  
 Ǩد ترتبȪلȿ                 ɂومة علـȮƩا ǥقدر ȯǗها تضاȁأبر ȸكان م Ɣالȿ ÛامةƬا ǧاƘǭǖالت ȸالعديد م ǧاȾالتوج Ȭتل ȸع 

Ž الماȑـي   هريا للسياسة اȮƩوميـة      المباȉر علɂ العديد مȸ الشȿǘن الƔ كاǨȹ تشȰȮ أساسا جو          ȿاȉɋراȣالمتابعة  
ǢريȪف .ال               Ȭتلـ Ž ǧالمستويا ƅأد ɂافحة الفساد علȮمȿ ǒطاǹɉا Ȝتتبȿ ÛȰة المشاكȾمواجȿ ǧمة تنمية الشركاȾم

 أكǮر مȸ ذلÛȬ فȪد أصبǴ مƘȡ ȸ المȪبوȯ تدȰǹ اȮƩومة بـȎفة           . الشركاǧ قد باتǹ Ǩارȹ ǯطاȧ اɍهتمام الرƧي      
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     ȼȹأ ɍǙ Ûǧالشركا ǧلاȮمش ȰƩ ǥرȉمبا         ɂلǺأن تت ȸȮالمم Ƙȡ ȸلما كان م        Ȱقـɉا ɂارها علȿأد ȸائيا عŒ ومةȮƩا
         ǧالشركا Ž ȸمريǮار المستȢالح صȎماية لمƩا ȸم ƅدɉد اƩلضمان اÛ    Ɂد جرȪال ف  Ȱلي ل  تحويȮال ȼبȉ  ǧلياȿǘلمـس

  .الدȿلة ƂǙ هيǞة السوȧ الماليةƢ Ûاȉيا مȜ الموجة اɍقتȎادية الجديدǥالتنموية الملȪاǥ علɂ عاتق 
    Ž Ȝالجمي ȫيشترȿكيدǖالت  ǥرȮف ɂعل   ǥاحدȿ   Ž التح  هي أن Ȭذل       ȸمريǮللمـستȿ Ɨȕاد الـوȎللاقت Ȝفȹ Ȱوي .

 تنمية ȎơȿيȌ اɍسـتǮماراȿŽ     Ûǧاȹطلاقا مȸ اȪƩيȪة الƔ تفيد بǖن دȿر سوȧ اɉسȾم اǂلية يتمحور بȎفة أساسية              
Ȯون حȮما Ƙȡ دقيـق      مȪارȹة بدȿر الجȾاǧ اȮƩومية Ȱș Ž اɍقتȎاد المǺطȔ قد ي          بالȮفǒفǚن اȮƩم علɂ أدائȾا     

  ǯتاƷȿǙ      ȿ Ûدلةɉاȿ الشواهد ȸم ȼما يدعم Ƃ        عامي ȯلاǹ Ƙǭما أ Ȱș Ž اصةƝ2005 ȿ2006    ȯجد ȸم  ȿأ Ž ȓسا
ȸمريǮلية           المستǂا ȧالسو Ž ة المدرجةƵالمسا ǧقيم الشركا Ž ǥادƩا ǧلباȪالت ȯا  حوőدارǙ Ǣأساليȿ   Û  Ȭذلȿ  ـةǲتيȹ

ȿفضلا عȸ ذلÛȬ فȪد برȪȹ ȁاȿ ȇاسȜ حوȯ مدɁ كفاǥǒ سوȧ اɉسـȾم             . دائȾالȾȚور العديد مȸ أȿجȼ الȎȪور Ž أ      
                  ȼتواجـ Ɣالـ ǧعوباȎالـȿ ǧلاȮالمش ɂعل ȣالتعر ǥرȿالمنادية بضر ǒراɇا ȸالعديد م ǧȁد برȪبالتحديد ف Ûليةǂا

   ȧالسو ȻǾه Ž ȸمريǮسيما المست Û     Ƣ قد Ɣال ǧلاȮالمش Ȭحـا         تل ȸم ȁƎما ي ǒراȿ الرئيسية ǡسباɉا ȰǮ   Ȱلـƪا ǧɍ
   ȧالسو Ȱعم Ž ورȎȪالȿ.         حد ƂǙ ȯاȕȿ ȯا الجدǾه ɂقد تنامȿ      ـ  ŏ ȓالمنو Ƀر التنموȿالد Ž ȬيȮالتش  ȧالـسو ȻǾ .

ȬلǾل  ÛǨلǾالج   ب ȸود  العديد مȾƩا  Ȱقب ȸة مǮيǮ ȸمريǮارية      المستǲالت ȣرȢية كالƧالر ǧاȾالج Ȑبعȿ   مح Ž   لةȿييملاȪت 
لɂ عمليـاȸȮ   ǧ هيǞة السوȧ المالية مȸ اȉɋراȿ ȣالرقابة ع       للوائǴ الȿ  Ƣ Ɣمراجعة النȚم ȿا  مسǥƘ أداǒ السوȧ اǂلية     

ɇا ǧن توفرǙ سيما Ûȧالسو ǧليا ƔتسالŽ اتيةǾالرقابة ال Ȱبتفعي Ǵمǧالمدرجة الشركا .           
نوȕـة  م الم اȿمدɁ قدرőا علȪƠ ɂيق المȾ     أداȿ ǒكفاǥǒ سوȧ اɉسȾم السعودية        لمراجعة Û تźǖ هȻǾ الدراسة   ȿبالتالي

ŏ  النحو ɂيس  ا عل ɃǾال         ȧالسو Ž المشاركة ȣراȕɊل ɃادȎقتɍا Ȼالرفا ǥيادȁ Ž مȾ. ȿ    وحاȑȿ رǮأك ȰȮسبش ȯȿتحا
   :ɋجابة عȸ التساǧɍǗ التاليةهȻǾ الدراسة ا

1.    Ǩȹذا كاǙ    المالية ȧراȿɉا ȧسو  Ǝق    تعتɍساسية للتطور اɉالركائز ا ɁحدǙ     ص Ž رهاȿدȿ اȾتȹاȮفما م ÛɃادȎتƘǥرȿ 
ǥادية المعاصرȎقتɍا ǥياƩا Ý .  

Ý  قية بتǖييد معȚم الدراساǧ التطبيȪية دȿن Ƙȡها مȸ الفرȑـياǧ          لماذا ɂȚƠ فرȑية الȎيȢة الضعيفة للȮفاǥǒ السو       .2
  .Ý  حالة مǮالية الȮفاǥǒ الȮاملة مستوɁن ǙمȮاȹية بلوȟ السوȧ الماليةȿهȰ أ
  اŎزيـة  ةنمية ȿتوجيȼ الموارد المالية ƂǙ اɍستǮماراǧ ذاǧ المردȿدي       تاهم اɉسواȧ المالية الȮفƂǙ       Ž ǥǘ أɃ مدɁ تس    .3

  .Ý مȜ تلȬ اɍستǮماراȑǧمȸ قيد المǺاȕر المتسȪة 
4.      ȿدȿ اőǒكفا Ɂما هو مستوȿ Ýم السعوديةȾسɉا ȧسو Ȱكيف تعم Ɨȕاد الوȎقتɍدعم ا Ž النمو رها ǥفرȕ Ȱș Ž 
  . Ȏ ÝادɃ الƔ يشȾدها اقتȎاد المملȮةاɍقت

   : ȿيتفرț عȸ التساȯǗ اƘǹɉ عدǥ أسǞلة فرعية هي  
 ȿالمتƘȢاǧ اɍقتȎادية الȮلية الممǮلة ɉداǒ اɍقتȎاد        مȉǘراǧ تطور سوȧ اɉسȾم السعودية      بƙ  هȰ هناȫ علاقة   - أ

  .Ý هȻǾ العلاقةودȿ ÝɃما ȕبيعة ȿقوǥ السع
  ǡ-      ȼديǘأن ت Ȝر المتوقȿم السعودية    ما هو الدȾسɉا ȧالتطو    سو Ȱș Ž ر   ǥدȹيمية المساȚالتنȿ التشريعية ǧـة   اǞللبي 

  .ȁ Ǿǹɉ ȋ Ýمام المبادرǥ اɍقتȎاديةŽ سياȧ الفرصة التارƸية الممنوحة للȪطاț اƪااɍستǮمارية اǂلية 
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ȿ Û ŽسȾم الـسعودية  Ž تفعيȰ كفاȿ ǥǒأداǒ سوȧ اɉوراǧ التشريعية ȿالمǘسسية ƂǙ أɃ مدɁ ساǨƵ التط - جـ
  .Ý ئم للاستǮمار Ž السوȧناǷ الملاȉǙاعة الم

 اƬيȮـŽ    Ȱ التطوراǧبȿ   ƙ  اɍستǮمار Ž سوȧ اɉسȾم السعودية      هȰ هناȫ علاقة بǙ ƙقباȯ المستǮمريȸ علɂ       - د
  .ƂǙ Ý عوامȰ أǹرɁ مǭǘرǥالسوȧ مردȻ لسوÛȧ أم أن قرار اɍستǮمار Ž التشريعي ȿالتنȚيمي ȿالتشȢيلي ل

 الراهنـة   Ȱș التƘȢاǧ اɍقتـȎادية    السعودية Ž    لتنȚيمية Ž سوȧ اɉسȾم   ȿا هȰ تعد التطوراǧ التشريعية      - Ƚـ
  .Ý لمالية Ž السوȧ اǂليةȿ Ýلماذاكفيلة ȿقادرǥ علɂ تفعيǓ Ȱلية تعبǞة ȎơȿيȌ الموارد ا

     ɂجابة علɋا Ǩȹذا كاǙȿ      اǾالمه ǧقتراحاɍاȿ ǧوراȎفما هي الت Ûبالنفي ȯǗالتسا    ȧسـو ǥǒطلوبة لـدعم كفـا
  .  Ý ا Ž الȪيام بالمȾام المنوȕة ŏا ȿتفعيȰ دȿره السعوديةاɉسȾم

   : الدراسةياȥȑǧر
      ȸجابة عɌلǧɍǗالتسا ȻǾالتاليةه ǧياȑتبار الفرǹالدراسة ا ȻǾه ȯلاǹ ȸسيتم م : 

   :الفرȑياǧ اɉساسية
مويȰ متطلباǧ التنميـة     تعȄȮ سوȧ اȿɉراȧ المالية الوجȼ اƩضارɃ للاقتȎاداǧ المعاصرȿ ÛǥتشȰȮ أداǥ هامة لت            .1

  .اɍقتȎادية
اسـتǺدام  ȿراǒ   تعتƎ التشوهاǓ Ž ǧلية عمȰ أسواȧ اȿɉراȧ المالية ȿالȪيود الƠ Ɣد مȸ كفاőǒا الدافȜ اɉساسي                 .2

  . المستǮمريɉ ȸساليǢ التحليŽ Ȱ السوÛȧ علɂ أمȰ استȮشاȣ الفرȋ اɍستǮمارية المرƜة
ǧ كفاǥǒ سوȧ اɉسȾم السعودية ȿقدرǥ هȻǾ اǥƘǹɉ علɂ تنمية ơȿـȎيȌ             هناȫ علاقة ǭȿيȪة بƙ تطور مȉǘرا      .3

  .اɍستǮماراǧ المالية بȮفاȿ ǥǒفعالية
   :    Ɵ ȸȮƹȿزئة هȻǾ الفرȑية ƂǙ عدǥ فرȑياǧ فرعية كما يلي

 ـ                - أ Ⱦم  تتميز سوȧ اɉسȾم السعودية ƞستوɁ كفاȑ ǥǒعيفة Ž التعامȰ مȜ المعلوماȿ ǧالبياȹاǧ المالية عـȸ اɉس
                    ȸمريǮالمـست Ȑيق بعـȪƠ أن Ɨما يع Ûالسوقية ǥǒفاȮوية للȪة الȢيȎال ȏفر ȟبلو Ž فقơ ƙح Ž ÛاȾلة فيȿالمتدا

  .لعوائد تفوȧ عوائد المȉǘر العام للسوȧ أمر ȿارد
ǡ - تساعد  ǧاƘȢالت         ȧالسو Ž ة المدرجةƵالمسا ǧللشركا ǒداɉا ǧراȉǘم Ž  ليةǂـ    ا  ǧ سƘ الـتƘȢا   علـɂ تف

  .2004 – 2000م هȻǾ الشركاǹ ǧلاȯ الفترǥ ة Ž أسعار أسȾاƩاصل
 مȸ المتوقȜ أن يǘدɃ التǖسيȄ الرƧي لسوȧ اɉسȾم اǂلية ȿما يرافȼȪ مȸ تطوراǧ علƯ ɂتلف اɉصـعدǥ                  - جـ

Ǚ ƂǙحداǭǓ ǫار ƶǙابية علɂ حفز معدǧɍ النمو Ž حǲم اɍستǮماراȿ ǧدعم الȮفاǥǒ التȎǺيȎية للموارد المالية                
 Ž ȯلاǹ Ƀاد السعودȎقتɍسةاȿالمدر ǥالفتر .  
 تشȰȮ محدȿدية سوȧ اɉسȾم اǂلية ȡȿياǡ اɍلتزام الȎارم ƞبادǛ اɋفȎاǳ الشامȰ عـȸ المعلومـاǧ مـȸ                  - د

  ÛǢȹجا    ƂǙ افةȑɋسسي باǘمار المǮستɍمور اȑȿ           ȸمـ ȧالـسو Ž ƙالمتعامل Ǣلȡɉ ɃمارǮستɍعف الوعي اȑ 
رية ȿراǒ ما يȁƎ مȸ حاǧɍ اƪلȿ ȰالȎȪور Ǔ Žلية عمـȰ الـسوȿ ȧسـيادǥ              جاǹǓ Ǣȹر ǙحدɁ اɉسباǡ الجوه    

  .   المضارباǧ العشوائية
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  :أƵية الدراسة
 Ⱦا علɂ التساǧɍǗ الƔ تتضمن     ȿاɋجابة Ȭȉɍ أن تناȯȿ الȪضايا ذاǧ الȎلة ƞوȑوț اɍستǮمار Ž اȿɉراȧ المالية               

 :الية التللاعتباراǧ يشȰȮ أƵية بالȢة هȻǾ الȪضايا
أن فȮرǥ اɉسواȧ المالية الȮفǥǘ قد أǭارǧ الƘǮȮ مȸ اɍهتمام ȿالجدȿ ȯالنȪاȇ بƙ اɉكادƹيȿ ƙصاȹعي السياسة                 .1

  .الملائم مȸ قبȚȹ ȰرائȾم Ž العاƁ العرŸ بينما Ɓ تنȰ اɍهتمام الȮاȿ ŽاɍقتȎادية Ž الدȯȿ المتȪدمة
2.   Ǝلمام يعتɋرية ب اȚالمالية ال   ن ȧسواɉا              ȧسـواɉا Ȱلية عمـǓ مȾلة لفȿية محاɉ ا أساسياȕرȉȿ رياȿرȑ مطلبا ǥǘفȮ

                 Ǿǹɉا ȸم ȣدȾية عملية تنموية تستɉ ɃƘار التفسȕɋاȿ ÛبلةȪالم Ȱالمراح Ž ȇاȪمحور الن ȰȚا ستŒكو Ûالمالية  ǥنـاȪب
   . التنموية أهدافȾاالسوȧ المالية سبيلا لتǲسيد

3.   ȑمعارȿ Ƀيدǘلة مȿمحا  Ǿرية ي هȚالن Ȼ    ǧوراȎت ƇدȪأن    ت Ǣƶ تلما Ⱦون عليȮادية      اȎقتـɍا ǧالتحديا ȧسيا Ž 
ǥالمعاصر.  

عاȿ ÛƁلعȰ كǮرǥ اƜɉـاǫ الـǙ        Ɣن التوجƲ ȼو اɍعتماد علǓ ɂلية اɉسواȧ المالية قد اتضǴ جليا Ƥ ŽيȜ أƲاǒ ال               .4
Ǩطوا   سعƪا Ǵيȑتو ƂǙ     ائفșالو ǥودƛ ǒاȪمة للارتȁاللا ǧ  دȪت Ɣسو  الɉا ȻǾا هȾامǾه ɂاهد علȉ Ƙǹ ȧا ȼالتوجـ . 

ية  ففيما يرɁ البعȐ بǖن اɉسواȧ المال      . Ž اƩياǥ اɍقتȎادية   Ƶية اɉسواȧ المالية  أمتباينان حوȿ    ȯقد Ⱦșر هناȫ اƟاهان   
   ɂحافزا عل ȰȮأن تش ȸȮƹ ǥا  المتطورȿتعـد ɍ ȧسواɉا ȻǾر أن هǹǓ فريق Ɂير Ûللبلد ɃادȎقتɍالنمو ا ǧɍمعد Ȝدف

ȿبالتالي فوجود هǾا اǹɍتلاȿ Ž ȣجȾـاǧ النȚـر         .  ȿكرا للمضارباǧ الضارǥ بȎحة اɍقتȎاد الوɍǙ      Ɨȕ أن تȮون  
Ǭا البحǾية هƵأ ɂرا كافيا علȉǘم Ǝيعت.    

متزامنة مȜ مرحلـة    تنبȜ أƵية الدراسة التطبيȪية مȸ كون أن هȻǾ الدراسة ȑرȿرية Ž المرحلة الراهنةÛ حيǬ أŒا                 .5
  ȰȪȹȣراȉɋا    ȧسو ɂالسعودية       عل Ÿد العرȪسسة النǘم ȸم السعودية مȾسɉأمـام        ا Ǵȑتوȿ Ûالمالية ȧة السوǞهي ƂǙ 

 أهم المتƘȢاǧ الȸȮƹ Ɣ اɍعتماد عليȾا        فضلا عƟ ȸلية   Û عȸ المعلوماǧ المالية للمستǮمريȸ    اɋفȎاǳهȻǾ اǥƘǹɉ أƵية    
ǧقرارا Ǿơسعند اɉا ȧسو Ž مارǮستɍم السعودية اȾ.  

    ɉا ȸمȮتȿ يƵ              ȼحـد ذاتـ Ž țوȑقيمة المو ƂǙ Ȼتباȹɍا ǡǾج Ž الدراسة ȻǾƬ ساسيةɉة اÛ     توعيـة ǡجـوȿȿ 
 ȿالمȉǘراǧ اǹɉرɁ ذاǧ العلاقة     Û اɉسواȧ المالية Țȹȿام المعلوماǧ    المستǮمريǙȿ ȸدارǥ الشركاŽ ǧ العاƁ العرŸ بƵǖية      

  .بترȉيد قراراǧ اɍستǮمار المالي
    :أȽداف الدراسة

   : ما يليقȸ اɍستعراȏ السابق Ȯȉɋالية البحǬ أن هȻǾ الدراسة őدȣ بشȰȮ أساسي لتحȪييتضǴ م    
ا حوȯ مـدȿ Ɂاقعيـة      ő التساǧɍǗ العديدǥ الƔ أǭار     السوقية ȿاɋجابة عȸ    الȮفاǥǒ نȚرية Ǚجراǒ مسǴ مرجعي ل    .1

Ʋـو   الموارد الماليـة    ȿتوجيȼ راƙǧ جȾاȁ السعر Ž السوȧ مȸ تنمية اɍستǮما        ȿدȿرها Û   ȮƢ Ž عليȾا ةالفرȏȿ الȪائم 
ȿ ديةȿر مردǮكɉا ȜالمشاريǥرȕاƯ Ȱقɉا.  

مـȸ  ماǧ المتاحة عȸ الشركاǧ المدرجةȿ ÛذلȬ        اǹتبار مدɁ كفاǥǒ سوȧ اɉسȾم السعودية Ž التعامȰ مȜ المعلو          .2
          ǒالضو Ȕتسلي ȸفضلا ع ÛǥǒفاȮاملة للȮال ǧوماȪتوافر الم Ɂييم مدȪت ȯلاǹ   ɂياعلȹاȮمǙǧ  ɉا ȧم السعودية  سوȾس  Ž 

   .تعبǞة المدǹراȎơȿ ǧيȌ اɍستǮماراƭǧالي 
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3.      ǒجراǙȿ Ûم السعوديةȾسɉا ȧسو ǒأدا ȰليƠ     ȿ ر التشريعيةȕɊاملة لȉ ا       مراجعةȾـعȑȿ ارȕǙ Ž ȧيمية للسوȚالتن
           ȧسواɉا Ȑبع Ȝة مȹارȪتطورها بالم ǧراȉǘييم مȪت Ǣȹجا ƂǙ ÛاليƩقليميةاɋلية اȿالدȿ Û   مد ɂعل ȣالتطـور    للوقو Ɂ

         ȾȾتواج Ɣال ǧالتحدياȿ ǧالمعوقا Ȅلتلمȿ Ûليةǂا ȧالسو ǒأدا Ž ȰاصƩاا        ȸم ǧوراȎالت ȸة عدد مȡصيا ȸفضلا ع Û
   .أجȰ تفعيلȾا ȁȿيادǥ كفاőǒا ǹلاȯ المرحلة المȪبلة

Žȿ       ȧالسيا  ȼذات   Ûالدراسة  س ȻǾه ɂتسع     Ɂبعيد المد ȣيق هدȪƠ ƂǙ     مǮستɍتعميق الوعي ا Ž ȰǮيتم   Ÿالعر Ƀار
  .تعبǞة المدǹراƢȿ ǧويȰ اɍستǮماراȎơȿ ǧيȌ الموارد المالية بȮفاǥǒ كǔلية مȾمة Û ŽبƵǖية اɉسواȧ المالية بوجȼ عام

  :منهǲية الدراسة
   ƂǙ رȚـد                    بالنȪتلفـة فǺبعادها المǖم السعودية بȾسɉا ȧسو ǥǒكفا Ɂتبار مدǹا ȯحو ǥبيعة الدراسة المتمحورȕ
مزيǰ مـȸ اɉسـلوǡ الوصـفي       Ǚذ سيتم استǺدام    . تǺدام ƭموعة مȸ النماذȿ ǯاɉساليǢ البحǮية     اقتضɂ اɉمر اس  

اǧ العلمية المتȎǺـȎة Ž   Ž الفȎوȯ الǮلاǭة اƂȿɉ لمراجعة المادǥ العلمية المستȪاǥ مƯ ȸتلف المراجȿ Ȝالدȿري         التحليلي
محاȿر الدراسة التطبيȪيةÛ حيǬ سيتم استǺدام ƭموعة  ƭاȯ اɉسواȧ الماليةÛ كما سيتم استǺدام المنǰȾ الȪياسي لتȢطية          

ȿ ÛتƘǭǖهـا    ȿقياس مدɁ كفاőǒـا     مȉǘراǧ تطور سوȧ اɉسȾم السعودية     رمȸ النماذǯ اɋحȎائية ȿالرياȑية ǹɍتبا    
Û فȪد Ź استǺدام أسلوǡ المـسǴ الميـداǹɍ Ɔتبـار أǭـر             ƂǙ جاǢȹ ذلȬ  .  تنمية ȿتوجيȼ الموارد المالية    ɂاǂتمȰ عل 

ȎƪيااȪل ǳترȪقياس م ɂعل ȸمريǮالسلوكية للمستȿ اديةȎقتɍا Ȍم السعوديةائȾسɉا ȧسو ǥǒس أبعاد كفا.  
  Ȭذل Ǣȹجا ƂǙȿ    سيعمد Û   Ǭية      الباحȪالدراسة التطبي ȯلاǹ ȸمƂǙ ال      Ɣالـ ǧلاȮالمشȿ واهرȚي للȕستنباɍا Ȱتحلي

 ȧا السوȾمن Ɔتعا Ǩاالسعودية باتȾذلبرمتȿ Ûسةȿالمدر ǥالفتر ȯلاǹ لمعرفة Ȭ ǧالتشوها Ȭتل ƙب ȓرتباɍا Ɂمد  ƙبȿ
 فستعتمد الدراسة اƩالية علƟ ɂميȜ قدر معتƎ مȸ البياȹاȿ ǧالمعلوماǧ المـستȪاȿ             ǥمÛŻ ȸ . دȿار السوȧ قيد الدراسة   أ

 ȸتلف مƯالمنتدياȿ ǧرياȿالدǧالعل ǥارير المنشورȪالتȿ ǧالنشراȿ مية.  
 ـ             تتمȰǮ البياȹاǧ المطلوبة ȿ   Û    Žمبدئيا ةÛ  قدر مȸ المعلوماǧ اȿɉلية حوȯ الȪيم السوقية ȿعوائـد اɉسـȾم المتداȿل

Û أحǲام التداȯȿ لفتراǧ متعددÛǥ أحǲـام اɋصـداراǧ اȿɉليـةÛ           ةǙ ÛحȎائياǧ عȸ مضاعف الرƜي    اɉرباǳ الموȁعة 
ȿقد Ź  . ة بالموȑوț  ذاǧ الȎل  ǧأحǲام الناتǰ اǂلي اƪامǙ ÛحȎائياǧ عȸ النشاȓ المȎرŽ للبنوƘȡȿ ȫها مȸ البياȹا           

      ȸم ǧاȹالبيا ȻǾه ɂعل ȯوȎƩا    Ûǧلي للبورصاȿاد الدƠɍسسةاǘال م     ȯȿالتـدا ǥدارǙ ÛɃالسعود Ÿد العرȪن   Ž  ȧسـو
 المالية  رȣ التǲارية ȿالȎناعية ȁȿȿارź    الماليةÛ الȢ  اليةÛ مراكز البحوȿ ǫاɍستشاراǧ   اɉسȾم السعوديةÛ هيǞة السوȧ الم    

  .ديةȿاɍقتȎاد ȿالتǺطيȔ السعو
              ȧالسو Ž المدرجة ǧالشركا ȜيƤ ȸع ǥالمتوفر ǧاȹالبيا ɂعل ǰالنتائ ȋلاǺاست Ž Ǭقد اعتمد الباحȿ       تزيد Ɣالȿ 

. مȜ التركيز علɂ بعȐ الشركاǧ المȮوȹة ŎتمȜ البحȡɉ Ǭراȏ التمǮيȿ ȰالتدليȰ علɂ الوقـائÛ             Ȝ  عȸ سبعȉ ƙركة  
 مȜ التركيـز علـɂ      م2006م ȡ ƂǙاية عام     1996ترǥ الممتدǥ مȸ عام     ȿيتمȰǮ النطاȧ الزمƗ للدراسة التطبيȪية Ž الف      
        ǥفتر Ž لةǮالمتمȿ ȧا السوȾتȉعا ǥفتر ǫم2006 – 2004أحد .         Ž Ɨالـزم Ȱا الفاصǾه ǫحداǙ ȸم ȣدƬا ȰǮيتمȿ

Ǩ عام  ǧ بالمȪارȹة مȜ الفترǥ الƔ سبȪ     اتنمية ȎơȿيȌ اɍستǮمار   علǭ   ɂر تطور كفاǥǒ سوȧ اɉسȾم السعودية     متابعة أ 
  .سوȧ اɉسȾم السعوديةالتǖسيȄ الرƧي لسنة  م2004
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  :ȽيȮل البحث
 فسيتم تنـاȯȿ هـǾا      ȾÛم السعودية ǹلاȯ الفترǥ اǂددǥ    أداǒ سوȧ اɉس  ȿتȪييم   أن البحǬ يȾدƠ ƂǙ ȣليȕ          Ȱالما

    Ȏأربعة ف ȯلاǹ ȸم țوȑالنتائ    والمو ȌǺة تلƢاƝ متبوعة ȯǰ  لية للدراسةȮال     .  ال Ž سـيتم Ûعمليـاȿ   ȯȿɉا ȰȎفـ
          Ʃا Ž اȾائفșȿȿ اȾومȾمف Ǭحي ȸالمالية م ȧسواɊل ɃرȚار النȕɍا ȏأ     استعرا ȁبراǙ ȸفضلا ع ÛاديةȎقتɍا ǥيم  ياȪهم ال

     ƙلǹالمتدȿ المالية ȧراȿɉبورصة ا Ž لةȿالبورصة     المتدا ȻǾه Ž Ȱالتعام ǧلياǓȿ  .      Ǣأسالي ƆاǮال ȰȎالف ȯȿسيتنا ƙح Ž
    ǧالمعلوماȿ ǧاȹالبيا ȰليƠ ȧالسو Ž    ǧالمعلوما ȼتسيȮرا لما تȚȹ Û   Ȣية بالƵأ ȸيد     مȉتر Ž ة    ȧراȿɉا Ž مارǮستɍقرار ا

ǚحـدɁ أهـم    ك ȿمتطلباőا ȿصـيȾȢا   Țȹرية كفاǥǒ اɉسواȧ المالية      الفȰȎ الǮالǬ فسيɍ ȌȎǺستعراȏ    أما   .المالية
         ǥارȉɍكما ستتم ا Ûمار الماليǮستɍرية اȚالواقعية لن ǧاȪالتطبيǙ  ا ȯالجد Ƃ       ȧسـواɉر اȿد ȯحو ƙاديȎقتɍا ƙلسائد ب

ǒراǔادية مدعما بȎقتɍالتنمية ا Ž رالماليةȿا الدǾƬ ȸيديǘالمȿ ƙȑالمعار  .  
ȿقـد  .  الرابȜ الɃǾ قسم ǭ ƂǙلاǭة مباحǬ      لا للتطرƂǙ ȧ الفȰȎ   يسب ȿبǾلÛȬ تشȰȮ هȻǾ الفȎوȯ الǮلاǭة ƭتمعة           

  ȯȿɉا Ǭالمبح ȌȎǹ   ȼمن  ȧسو ǧتطورا ȏستعراɍ  م اȾسɉا      Ȭذلȿ Ûǥفتر ǫحدɉ لسعودية   ǧـراȉǘم ȏباستعرا
ار مدɁ كفاǒ سوȧ اɉسȾم السعودية       الǮاƆ فȪد ǹɍ ȌȎǹتب    Û أما المبحȿ   ǬمراحȰ تطورها  اɋصلاحاǧأدائȾا ȿأهم   

الǮالǬ لبحǬ العلاقة بƙ تطور كفاǥǒ سوŽ       ȧ هǾا اŎاŽ Ûȯ حȌȎǹ ƙ المبحǬ        باستǺدام أدȿاǧ الȪياس الشائعة     
أهم الȎعوباǧ الƠ Ɣوȯ دȿن قدرǙ       ǥبراŽ   ȁ السوƂǙ Ûȧ جاȾ    Ǣȹم السعودية ȿبƙ تنمية ȎơȿيȌ الموارد المالية      اɉس

  ɂعل ȧالسو ȻǾا  هȾسيد أهدافƟ  ǥأ   المرصود ɂعل Û       ȸتامية تتضمǹ ǧاȚلاحƞ تم الدراسةơ ن   ȸا عȎǺمل  Ǭالبح ǰتائȹ
سȾم السعوديةÛ تلمسا لتـȎور اȑȿɉـاț المǮلـɂ     سوȧ اɉعامة الموجȾة لتطوير كفاȿǥǒمضامينƭ Ž ȼاȯ السياسة ال   

ǥبلةالمنشودȪالمرحلة الم Ž .  



  اɋطار العام لɊسواȧ المالية
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ȯوɉطار :الفصل اɋالماليةا ȧسواɊالعام ل   
 اقتȎاد السوȧ المالية المǘسـƂǙ      Ȅيعد Ơوȯ اɍقتȎاد الرأƧالي مȸ اقتȎاد المديوȹية الȪائم علɂ الوساȕة المالية                   

ǹ ȸـلاȿ ƂǙ   ȯقǨ قريǢ كان التمويȰ م      ȿ .علɂ اللاȿساȕة المالية حدǭا اقتȎاديا بارȁا Ž تاريǸ اŎتمعاǧ الرأƧالية         
      Ž ة المالية هو السائدȕالوسا   Ǭحي Ûالمالية ǧالمعاملا Ǣلȡأ   ǧأد ȿ ȫالبنو      Ž را أساسياȿة دȎȎǺالمالية المت ǧسساǘالم

  .قتȎاد السوȧ الزاȿية ɍالمالي ȿحǲرȮلة ǾȹǓاȹ ȫواǥ النȚام  مش اɍقتȎاديةȹɉشطةƢويȰ ا
      ȿ   دعم Ž ام    قد ساهمȚا النǾة المالية   - هȕالوسا Ƀنولوجية    - أȮالت ǧة التطوراȪتلـف     المتلاحƯ Ǩصاحب Ɣال 

ويـŽ Ƣ  Ȱ تعبǞة المدǹراȿ ǧ     بفاعلية  Ƙȡ المباȉر يǘدɃ دȿرȰș    Ȼ التمويǙ  Ȱذ ǥ اɍقتȎادية ȾȪȉ Žا الماليÛ    مناحي اƩيا 
ȑـȔȢ  اǧ مȸ الȪرن العشريƠȿ ȸـǨ       يأȿائȰ الǮماȹين  السبعينياȿ ǧ  منǾ منتȎف   Ƙȡ أȼȹ  .متطلباǧ التنمية اɍقتȎادية  

سعي المدǹريȿ ȸراǒ التوșيف اɉكǮر مردȿدية اƢ ȼƟويȰ اɍقتȎاد          Û ȿعة للنȚام السابق بالنسبة للشركة    التȮاليف المرتف 
     ȧسواɉا Ȕو تنشيƲ اليƧالماليةالرأ    Ȝالمشاري Ȱلية بديلة لتمويǔك       ȿ ȫالبنـو ǢيȎȹ Ȱق ȬلǾبȿ Û    الماليـة ǧسـساǘالم

 الɃǾ جعȕ ȰابȜ اɍقتȎاد للدȯȿ المتȪدمـة        بة التمويȰ المباȉرÛ اɉمر   دȹ ǧس اȁدا Û ȿتȎȎǺة Ž التمويƘȡ Ȱ المباȉر    الم
  . اقتȎاد السوȧ الماليةƂǙ السوȧ يتحوȯ مȸ اقتȎاد

 النȚـرɃ   اȕɋار فȾم أكǮر عمȪا ǾƬا المȎطلǴ سيȮرس هǾا الفȰȎ لدراسة        ɉجÛ ȿ   Ȱالسوȧ المالية  Ƶɉية  Țȹȿرا     
أهم ɍقتȎاديةÛ فضلا عȸ عرșȿ     ȏائفȾا المتنوعة Ž اƩياǥ ا    ماőا المǺتلفة ȿ  فȾومȾا ȿتȪسي لɊسواȧ المالية مȸ حيǬ م    

 ȧسو Ž Ȱالتعام ǧلياǓȿ لةȿالمالية المتدا ǧاȿدɉاȧراȿɉالماليةا .  
   الاقتصاديةوșائفها النȚرɃ للسوȧ المالية واɋطار :اɉوȯالمبحث 

         țوȑمو ɂȚƷ ȧسواɉباهتمام المالية   ا   ȿالد Ž Ƞبال ȯ دمة المȪت ȿ ال   ǒحد سوا ɂنامية علÛ     Ȝلما تضطل Ȭذلȿ   ȻǾه ȼب
ȧسواɉا   ȸأ مȿادية   ةر هام ادȎقتɍا ǥياƩا Ž  .ȿ    تطور Ȕقد ارتبȧسواɉالمالية ا  )ȧأسوا ȧراȿɉيا بالتطور   ) المالية اƸتار 

 ȿ ɃادȎقتɍم  ا ɃǾناعي الȎالي     الƧالرأ Ɓالعا ȯȿم دȚمع ȼب ǧر. ȿ ة     ساهم قدƵالمـسا ǧتشار الـشركاȹا  ȿ   ȫالبنـو
 ȿاȿɉراȧلتعامـȰ بالـȮȎوǧ   ȫ علɂ اɍقتراǹ Ž ȏلق حركة ȹشطة مȸ ا  اȮƩوما ǙȿقباÛ ȯبنوȫ اƪاصة اللمركزية ȿ ا

  Ɂا أدư Ûالمالية ƂǙ وȾș   رȧسواɉدية اȪالن ȧسواɉاȿ   ويةȹاǮال )  ǧبورصاȧراȿɉالمالية ا ( .ȿ  ب  قد كان الت Ȱعامـ  Ȭتلـ
     Ǜباد Ž يتم ȫوȮȎمرالɉقارعة الطريق   ا ɂعل   ȯȿد Ž  يطكƎ ȿ ياȹا   ǥالمتحد ǧياɍر الوȪليست ÛيةȮمريɉبعـد    ا   Ȭذلـ

ȧسواǖبǨȎȎǹ ȬلǾل .  
 –حد تȎنيفاǧ السوȧ المالية     الƔ تعد أ   ȿ -  المالية Ž العاƁ   اȿɉراȧ أسواȹǙ ȧشاǒ تواريƂǙ   Ǹ  ما Ź الرجوǙȿ   țذا     

  ȼȹǚف   ȯوȪال ȸȮƹنأ ȯȿبورصة   أ ǨǞشȹمدينة     أ Ž Ǩȹفرس"  كاȹي " اǲا عام  ببلȮ 1536    Ž Ż 1608  عام أمستردامÛ  Ż 
    Ž لندن ŽȰائȿعشر   أ Ȝرن التاسȪأما . ال     ǥالمتحد ǧياɍالو Ž يةȮمريɉد   اȪف ǞشȹأǨ   اȾفي ȯȿم  أȾسɊم  عـا   بورصة ل

1821 ȿ țالشار Ž بـ ȣȿالمعر" Ǩستري ȯȿȿ " Wall Street.  
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I. őالمالية وتقسيما ȧامفهوم السو  
       ȣتعرȧسواɉلمالية  ااFinancial Markets  ɂاعلŒأ أȸماك   ǒـراȉȿ Ȝبيـ ǧلباȕ اȾفي ȜتمƟ ǧاȿدɉالماليـة  ا 

Ȯƹȿـȸ تعريـف     1. بƙ اȕɉراȣ المȮوȹة للسوȧ    التداƠ  ȯȿريȬ عملياƂǙ  ǧ يǘدɃ تنفيǾها    ȿالÛ ƔأȹواعȾاǺƞتلف  
        ɂعل źسساǘالم Ȱǹالمد Ǭحي ȸالمالية م ȧاالسوŒال    أȿ المالية ǧسساǘالم țموƭ    تلفǺƞ ǧابورصاȾواعȹأ   ǡتنسا Ɣال 

 2. لفترȁ ǥمنية معينةاɉمواȯ هƂǙ ȻǾاجة Ɯ مȸ هم    ȿ  ƂǙالمǘسساŽ ǧ اɍقتȎاد   اɉفراد الفائضة مȸ    اɉمواȯ مǹ ȸلاƬا 
 Ɵ ƂǙميȜ المـدǹراȿ ǧتوجيȾȾـا       عمȰ علɂ  الƔ ت  اɇلية السوȧ المالية ȰǮƢ     أن ȸȮƹ الȪوÛ    ȯعريفالتȿبناǒ علɂ هǾا    

  . المǺتلفةالمǘسساǧ الماليةب باɍستعاȹةǺتلفة  اɍقتȎادية الماȹɉشطة
     Ȝالواق ŽȿÛ      وȹ ɂالمالية عل ȧالسو Ƙتعب Ȱيشتم    ȸم ƙعȧسواɉا اƵ: ȧأسوا Ȫد الن ȧأسواȿ رأ  ȯتلـف  . س الماơȿ
 ـ Û Ǚ المالية الƶ ƔرɃ تداƬȿا    اɉدȿاǧ استحȪاǓ   ȧجاŽ ȯ   أساساس الماȯ   أ ر أسواȸȧ  ع النȪد   سواȧأ ȑفة  اƂǙ   بيعـةȕ 

  .ة Ž كȰ مȸ السوقƙلمالمǘسساǧ المالية العا
   دــ النقواȧـأس .1
       ȣتعرȧد أسواȪالن Money Markets ǖبŒا Ȭتل ȧسواɉا اȾفي ȯȿتتدا Ɣال ȧراȿɉا ǥƘȎالمالية ق  Ȱجـɉا  ȸمـ 

تȎدرها اȮƩومة ȿهيǞاőـا    الƔ   المالية   لȿɊراȿȧذلȬ بالنسبة     ȿالجȾاǧ اȮƩومية  ǹÛلاȯ السماسرȿ ǥالبنوȫ التǲارية   
 .عدǧɍ سـوȧ النȪـد    ƞ  ما يسمɂ  أȿ اɉجȰقǥƘȎ   النȪد ƞستوɁ معدǧɍ الفائدǥ      أسواȧ أȑȿاȿțتȪاس   3.اǂلية

Ƀينطوȿ   اȾتƠعدد Ƙكب ȸم   ǧɍهاالمعدȁأبر   ȯمعد ǥعادǙ مȎƪا Û  الفا ȯمعد       ƙما ب ȏقتراɍا ɂعل ǥائدȫلبنو ȿمعدȯ 
 ǧاداȾȉ ɂعل ǥيدالفائدɋاț4.ا  

قـدرǥ الـسلطاǧ    مدɁ  درجة تطور هȻǾ السوȿ ȧ    تبعا ل  ذلǹǓ ȿ Ȭر ƂǙ النȪد مȸ بلد     أسواȧ تȪسيماơȿǧتلف      
  حيǬ التنȚيم ȿالرقابـة تتȮـون     الƴ ȰǮƢ Ɣوذجا مȸ    اɉمريȮيةففي الوɍياǧ المتحدǥ    . تȾا ȿرقاب ȾانȪدية علɂ تنȚيم  ال

 اȿɉراȿȧفيȾا ơـȎم   Discount Market TheÛ سوȧ اȎƪم Ž اƂȿɉ تتمÛ ȰǮ النȪدية مȸ سوقƙ فرعيتȾƙاسوق
   ȿ ǧɍكمبيا ȸارية مǲذأالتȿȹ زينةƪا ǧت .اȿ Ƀدǘ   ȫالبنوȿ اريةǲالت ȫة المركزي  البنو       ȧالـسو ȻǾهـ Ž اƘرا كبȿ5. د 

ȿȰǮلا تتم          ǥƘȎق ȏȿرȪال ȧسو Ž ديةȪالن ȧية للسوȹاǮالفرعية ال ȧسوȰجɉا  Ȱتضاها تتفاعȪƞȿ Û    Ƒȹجا Ɂاقو ȏلعر
          . تتراǳȿ بƙ يوم ȿسنةجاɇ ȯاɉمواȿȯالطلǢ علɂ رȿǗس 

 تـوفر فرصـا جيـدǙ       ǥذ ÛاɉجـȰ  للتمويȰ قƘȎ     مȎدرا مȾما   حيǬ تعتȿÛ  ƎتتمتȜ السوȧ النȪدية بعدǥ مزايا         
 الـسوȧ تتميز هـȻǾ   علاǥȿ علɂ هǾا  Û ȿ مالية ذاǧ مرȹȿة ȿسيولة مرتفعة     أصوǹȯار ȿاɍستǮمار Ž    دللمستǮمريȸ للا 

ȹ ǧاȪفȎاليف الȮت ȏفاƳرا باȚاőاǒجراɋرهاȕاƯ درجة Ɔتدȿ ةȹا ل المرƵ ƙȾجيȿ ƙ6: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 تدƆ درجة المǺاطرة - أ     
 المالية المتداȿلة Ž سوȧ النȪـد تتـȎف         اȿɉراȧ أن ȿحيǹɇ.   Ǭر بتǾبŏǾا مȸ حƙ     المالية اȿɉراȧ أسعارتتميز       

 اɉسعار محدȿدǥ علǭǓ    ɂارƬا  تȮون   ما عادǥ  الفائدǥ السوقية  أسعارƘ  Žاǧ اƩاصلة   ن التǚ Ȣ ف ÛاقȾا استحǓ ȪجاȯبȎȪر  
 Ȫ  ƂǙيȪية للورقة المالية ȑيȪا جـدا      علƲ ɂو ƶعȰ هامȈ التȢيƘ ما بƙ الȪيمة اƧɍية ȿالȪيمة اƩ           اȿɉراƬ  ȻǾȧالسوقية  

  . ȎǹمȾا قبȰ تاريǸ استحȪاقȾاأȾȿا علɂ بيع أقدمما لو ǹسائر كبǥƘ في حاملȾا اƩد الɍ ɃǾ يǘدƂǙ Ƀ تȮبيد
    ǡ -ȸاطرة الديƯ درجة Ɔتد    
     ȸالدي ǥرȕاƯ ȰǮتتمCredit Risk  ǥعدم قدر Žȸم ȼتسديد ما علي ɂعل ȏترȪالم ǧدائنيا  التزاما ȻاƟȼ.ȿ  الماȕأن 

 ȿالبنـوȫ   التǲاريـة  كـالبنوȫ قوية    مالية ملاǥǒ ذاǧ تȎدر عȸ مراكز مالية       النȪد  المتداȿلة Ž سوȧ   اȿɉراȧ المالية 
  1.امنعدمة Ƣام تƁ ȸȮ نǞ Ǚيلةȑ جد Ȯونستن احتماǧɍ عدم الȪدرǥ علɂ الوفاǒ بالديǚ ȸ فÛالمركزية

  ȃ Capital Markets الماȯأ أسواȧ ر.2
     ȿتسمɂ البȡ ا     Ȱجɉويلة اȕ ȯمواɉس اȿǗر ȧسو Û    يتم في ȧهي سوȿ Ⱦ ما التعا ȿدɉبا Ȱ المالي ǧـ ةا   اɉجـȰ   ة ȕويل

 ǧالسنداȿ مȾسɉكا.   Ƀدǘتȿ   ȻǾه  ȧالسو     ȰويƢ Ž اƘرا كبȿالمالية د ǧحتياجاɍا ǧسساǘادية   للمȎقتɍا Ȝالمشاريȿ  
     ǒجز ȸلي عǺالت ȰابȪمȿا    أȾيتȮمل Ȱب ك  ǳرار  طرȡ ɂم علȾسɉصدار سندا     اǚب ȿة أƵالمسا ǧركاȉ ǧ ȸدي .   Ȅفـȹȿ 

  ǒالشي  ȸȮƹ ȯحا Ž ǧوماȮƩا ȸع ȯاȪأن يȾبتȡا ر ȿز المالي أǲطية العȢمة لتȁاللا ȯمواɉا ɂعل ȯوȎƩا Žل  Ȱتمويـ
ǥالجديد Ȝ2.المشاري ȿسنتȪȧأ رم سو ȯس الماƂǙ ȧود أسواȪجلة العɇا ȧسواɉاȿاƩا ȑ ǥالفورية(ر(.  

) ...مȉǘراÛ ȿǧأسȾم Ûسنداǧ ( مالية بǖصوȯعامȰ فيȾا   م الت الƔ يت " اɉسواȧ تلȬ   اɇجلة العȪود   بǖسواȿ ȧيȎȪد     
 ـ مȸ   تȢطية المستǮمرȿن لل  ǙليȾا ǖما يلȿ  ǲعادǥ   3."مǹ ȸلاȯ عȪود ȿاتفاقاǧ يتم تنفيǾها Ž تاريɍ Ǹحق         Ư  رȕا  ƘـȢت

  .ƙ كما هو حاȯ المضاربالرأƧالية اɉرباǳ بȢرȪƠ ȏيق أȿ محȰ التعامȰ اɉصوȯ أسعار
يلـة   مالية ذاǧ استحȪاقاȕ ǧو    بȿǖراȾ ȧاتعامȰ في ي الƔ   اɉسواȑȧرǥ فيȎȪد ŏا تلȬ      اƩا أȿ الفورية   اɉسواȧ أما   

Ȱجɉا فاȾتسلمȿ اȾام ور يتم تسليمƢǙةȪفȎسم.  الȪرها تنȿهي بدȿ ƂǙاƵ ƙوية قسمȹاǮال ȧالسوȿ ليةȿɉا ȧالسو .  
  Primary Market اɉوليةالسوȧ  - أ     

 ـǧ اȮƩوم سنداال ȿ  المساƵة سنداǧ الشركاȿ  ǧ أسȾم  ȿبيȜ اȉǒرȿهي السوȧ الƔ يتم فيȾا              ة Ƙȡȿهـا مـȸ    ي
ȧراȿɉدر     اȎت Ɣالمالية ال ȯȿɉ ǥمر .      ȧبسو ȧالسو ȻǾه ɂتدع ȬلǾلǧصداراɋا ǥـيم      4. الجديدȚتتم عمليـة التنȿ 

ȣراȉɋاȿ ع ɂصدار لɋا ǧسساǘم   ɂة تدعȎȎǺمار   مالية متǮستɍا ȫبنو      ȯاƩكما هو ا  Žȧسواɉا  ǥالمالية المتطور Û 
ȿارية أǲالت ȫالبنو  Žȧأسواȿالنامية الد ȯ.  
  ȿ   كر   جدǾأنير بال     ɍ مارǮستɍا ȫبنو Ƣرا ȕشاȹ س    ȼعلي ȣالمتعار Ɩرفيا بالمعȎا مÛ ذǙ      Ȝميـǲوم بتȪت ɍ   Ȝالودائـ

  ǧيلاȾالتسȿ ȏȿرȪال Ǵمنȿ رفيةȎالم  ȸمريǮللمست . ȿ ǥارȉɋا ƂǙ اŒمار  أǮللاست ȫأمر  هو  بنو Ƙȡ  أيضا  دقيقÛ   Ȭأن 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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 مǘقǨ استǮمارها نǙ بȰ . بȎورǥ دائمةǙصدارها المالية الƔ تضمȸ  اȿɉراȉȧراȿ ǒبيŽ    Ȝ   أمواƬا هȻǾ البنوɍ ȫ تستǮمر   
 أموالȼ لبنȬ اɍستǮمار لتحرير     أساسيةȿالسرعة هنا   .  ȿقȸȮư Ǩ  بǖسرț اɋصدارريف  ŽȎ ت ȿينȪضي ǲƞرد ƱاحȾا    

ǥعادǙȿ     ǒراȉ Ž اƬصدار استعماǙ رǹǓ.  الفر ȰǮƹȿ       سعرȿ Ȝسعر البي ƙب ȧ  ǒراȉرȿɉاȧا     ǥدرȎالم ǧسساǘالم ȸالمالية م 
 ـ   ȿ .اɋصـدار قȰ مȸ سعر ȉراǒ     أ ƯƂǙاȕر اƳفاȏ سعر البيȜ     الȼȪȪƷ ɃǾ بنȬ اɍستǮمار لȪاǒ      العائد   ȫ وتȪـوم بن

ƞ مارǮستɍا ȸȮƹ ǥام عديدȾهاȁبراǙ1: فيما يلي  
 ـ ȿ اراɋصدبطبيعة ȿحǲم    يتعلقصدار فيما   ɋالمǘسساǧ الراȡبة Ž     النȿ ǴȎالمشورǥ ل   ȪƇدت - مـة  ǒدɁ ملا م
  .ȼتتوقي
-    ȰȮيام بȪالǧاǒجراɋية  ا اǾصدارلتنفيɌلÛ ȯاȎتɍنة   كاǲبل ȧراȿɉالبورصة   المالية ا Ž للتفا ȿ  ȏ  ȯذامـا   حوǙ 

 ȫهنا ǨȹيةكاȹاȮمǙ ȯȿصدار لتداɋا Ž لبورصةا الجديد.  
 أربـاȎƩ ǳوȯ علɂ    ا أȿعمولة   ȎƩوȯ علɂ  مȪابȰ ا  Ǚصدارها  جزǒ مȸ الȮمية المȪرر    أȿتعȾد بتȎريف كȰ    ال -

ɂعل ȼتȪحالة مواف Ž ǒراȉ صدارɋاȸمريǮور المستȾلجم ȼبيعȿ .  
 ذاǧ اǲƩم الȮبƘ قد يلǲـǖ       اɋصداراǧحالة  ȿ  Ž . علȾƤ ɂور المستǮمريȸ   اɋصدار الȪيام بعملية تȎريف   -

اƢ ǒويـȉ Ȱـر  Ž ة  ǹرɁ تتعȾد فيȼ بالمساƵ   أ عȪد اƠاد مȜ بنوȫ استǮمار       ƂǙ "البنȬ المنشǜ  " أȿبنȬ اɍستǮمار   
 حȎوȯ الجȾة المȎدرƞ     ǥا يضمÛ  ȸاɋصدارالتسويق لȪاǒ اȎƩوȯ علɂ عمولة        Ơȿ  ŽمƯ Ȱاȕر الفشÛ   Ȱاɋصدار

  . الماليةاȿɉراȧ توȁيȜ أȿ دȿن ƠمƯ Ȱاȕر عدم ȉراǒ اɋصدارعلɂ قيمة 
مـǹ ȸلاƵـا المǘسـساǧ       تستطيȜ    أǹريƙ  هناȕ ȫريȪتȿÛ  ƙفضلا عȸ دȿر بنوȫ اɍستǮمار Ž سوȧ اɋصدار            

ȿيȎȪد باɉسلوǡ المباȉر قيام     2. اɉسلوǡ المباȉر ȿالبيȜ عȕ ȸريق المزاد العلƵ:       Ɨاȿ ريف Ǚصدارها ȿȎاȮƩوماǧ ت 
   ǥدرȎة المȾالج)    ȿة أƵركة مساȉƩومةاȮ(    المس ȸبعدد م ȯاȎتɍك  با ȸمريǮمة   تǺالمالية الـض ǧسساǘالمÛ   ȿـب أ  Ȫد ع

أما أسلوǡ المزاد العلƗ فȾو أسلوǡ يتبعȼ البنȬ المركـزɃ           .السنداǧ المȎدرȿ  ǥ جلساǧ تفاȑȿية لȢرȏ بيȜ اɉسȾم    
 ȿذلȬ بطرحȾا Ž مناقȎاǧ علȰȮȉ ɂ عطـاǒاǧ تنافـسية           ȧÛأȿرا مȹȻ   ȸيابة عȁȿ ȸارǥ المالية لتȎريف ما يȎدر      

Competitive Bids هاǗراȉ المراد ǧمياȮالȿ ǒسعر الشرا ȸتتضم ȣرȕ ȸمƙتملǂا ȸمريǮالمست .ȿ ياعمل ȯيتم قبو 
  .تȎريف الȮامȰ لɌصدارليتم االعطاǒاǧ ذاǧ السعر اɉعلŻ ɂ العطاǒاǧ ذاǧ السعر اɉقȰ فاɉقƂǙ Ȱ أن 

 مȚƩ ȸة Ǚصدار اȿɉراȧ المالية ȿينتȾي ǲƞرد تـȎريف هـȿǛ            ȻǾيتضư Ǵا سبق أن ȹشاȓ السوȧ اȿɉلية يبتد            
   ȸمريǮور المستȾƤ ɂعل ǥƘǹɉاÛ    المست ǒɍǘأن ه Ƙȡ         ɋ Ǩقȿ Ƀأ Ž السيولة ƂǙ تاجونƷ قد ȸمريǮ   مőـام معـاملاƢÜ 

ȿ ȏرȢا الǾه ȰجɉȿويةجȹاǮال ȧالسو ǧد.  
  
  

                                                 
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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    ǡ -ويةȹاǮال ȧالسو Secondary Market  :  
     ȿدعتɂ    المالية ȧراȿɉأيضا ببورصة ا Û ȿ      Ⱦيتم في Ɣال ȧالسو Ȭالمال   هي تل ȧراȿɉا ȯȿصدارها     ا تداǙ سبق Ɣية ال Ž

 ɉا ȧليةالسوȿ. ȿ  ه ȣتعرȻǾ   ȧة  ب السوƹدȪال ǧصداراɋا ȧ1.سو ȿ  ابةǮƞ ان هيȮل     م ƙالبائعȿ ȸالمشتري ǒاȪلتɍ رȿɊ ȧا
  .ȪƠ ȼيق اɉرباǳ الرأƧاليةصفرƵا السيولة ȿ  ميزتȸƙللمستǮمريهȻǾ السوȧ توفر  ȿ.المالية

      ȧالسو Ȕترتبȿ ويةȹاǮلية   الȿɉا ȧة  بالسوȪيǭȿ برابطة Û ذǙ   ɍلو   ȧليةالسوȿɉلم ا       ȧالسو Ž ȯاȿجد ما يتدȿ وية اȹاǮال
  ȸمȧراȿمالية أ Û   الم  أ كما ɍلو ȼȹ    ويةȹاǮال ȧتوفرها السو Ɣزايا ال    ǨحƱ لما       ȿ تـسويق Ž ليـةȿɉا ȧريف السوȎتـ 

  ȿ ǧالشركا ǧصداراǙǧوماȮƩاÛ    باعتبار أنȸمريǮالمست   ȸل  ɂدموا علȪي   ǒراȉ ا  ǧصداراɋ     ذاǙ ɍǙ ǥوا  الجديـدȹكـا
ȸكديǖوية      م متȹاǮال ȧالسو Ž اȾبيع ɂم علőقدر ȸ. ȿ  Ȭذل ȜمÛ      ǒوية الجزȹاǮال ȧالسو Ǝهم تعتɉا     ȰـȮهي Ž   ȧالـسو

 Ǚصدارن  أ ذلÛ   Ȭ الƔ يتميز ȹشاȾȕا بالȚرفية    اȿɉليةعلɂ عȄȮ السوȧ     باɍستمراريةȎف   ȹشاȾȕا يت  ɉنالمالية Țȹرا   
 ȿ ǧالشركاƩا  ǧوماȮيتم     ل ɍ قد ǥيم مالية جديدȪ ɍǙ   ǥمر ȿع أ ǥالسنة   د Ž ǧمرا Û ا عملية    بينم  ȧراȿɉا ȯاȿتـد  Ž 

ȧوية   السوȹاǮسبوعية    ي عملية يومية  ه الɉا Ȱأيام العط ǒناǮباست Û.  ȧسم السوȪتنȿ    رهاȿوية بدȹاǮال ƂǙ    ȧمـة   سـوȚمن
  .ǥا علɂ حدم كȰ منȿ Ⱦفيما يلي بيان.)السوƘȡ ȧ الرƧية( منȚمة Ƙȡ ȧسوȿ) البورصة(

     - Țالمن ȧمة السو Organized Market   
     ȿ   Ž دȪتنع ȧأم هي سو ȸاك  ȿ رية   مركزيةȿد ǧقاȿأ Ž )مةȚا الم   )منتȾي فيȪلاملون  تع يلتǒشرا Ȝبيȿ    ȧراȿɉالمالية ا 
ǥيدȪا   الم Ȭتل Ž ȧلسوÛ Ȫفȿ ا Țلن   ȿ ابتةǭ الوم ȿ Ǵئ  Țتن ǥمحدد ƙȹاالتع قواعد   مقواȰم   ȿ ǧاȪفȎد الȪعȿ   Ǣالواج ȓȿالشر

  ƙالمتعامل Ž تت 2.توفرهاȿ ǧم العمليا ȿ   ȻǾه Ž ǧاȪفȎال   ȧالسو  ȣراȉǙ ǨƠ        ȧالـسو ǒأعـضا ȸم ǢǺمنت Ȅلƭ 
   . مرƬ Ȍǹم أǺȉاƯ ȋتȎونȻساعدي

     ȿمركزية      نت ȧسو ƂǙ رهاȿمة بدȚالمن ȧسم السوȪ ȧسوȿ  قليميةǙ.     ȧالسو Ȭالمركزية تل ȧد بالسوȎȪيȿ   يت Ɣم  ال
Ȑ النȚر عȸ الموقـȜ الجȢـراŽ للـشركة     Ȣالبورصة ب ȧ المالية ȿ   المسǲلة لدɁ لجنة اȿɉرا    اليةȰ فيȾا باȿɉراȧ الم   ماعالت

 New York Stock لɊسـȾم  ȫ بورصـة ȹيويـور  Ûاǧ المركزية العالميةأهم البورصمȿ  ȸ.تلȬ اȿɉراȧل ǥالمȎدر
Exchange (NYSE)Û يةȮمريɉم البورصة اȾسɊل The Amirican Stock Exchange Û بورصة بورصةȿ وكيوȕ 

  تعـود  المالية الـƔ  باȿɉراȧامȰ فيȾا   عم الت يتExchanges Regional ȿ ةأما البورصاǧ اɋقليمي   .الية لȿɊراȧ الم  لندن
 Ž ǥالمتواجد ǥƘȢȎال ǧا للشركاȾيتȮقليمملǙمحد ŽراȢد ج.  

   Unorganized Market السوȡ ȧير المنȚمة -      
 تسمɂ بسوȧ المعاملاǧ علـɂ المنـضدȿ        ǥلǾلÛ Ȭ هȻǾ السوȧ المعاملاǧ الƟ Ɣرǹ Ƀارǯ البورصاȿ       ǧتضم      

"Over The Counter" اƬ ييزاƢ  Ž تتم Ɣال ǧالمعاملا ȸمةعȚالمن ȧع.السوȿ  مةȚالمن ȧالسو ȄȮع ɂلȿالبورصةأ  

                                                 
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. 



  اɋطار العام لɊسواȧ المالية
 

 

14

 ȿأȕـراȣ لȮترȹȿية مǘلفة مǹ ȸطوȓ التلفون      فȾي ȉبȮة Û  Ǚ  محدد ɋجراǒ المعاملاǧ  مȮان  علɂ  هȻǾ السوɍ   ȧ تتوفر   
 Ȕترب Ɣمبيوتر الȮالȸمريǮالمستȿ ارǲالتȿ ǥالسماسر ƙ1.ب  

             ȸمريǮالمست ƙب ȏȿة التفاȪبطري ȧالسو ȻǾه Ž ȯȿتتم عملية التداȿ   نȿينشر ȸيǾال ǥالسماسرȿ   أسـعار   ǒالـشرا 
لـسوȧ  ا Ž هȻǾ السوǮƞ ȧابة صاȜȹ       كƧ Ȱسار يعتȿ   Ǝ . البيȜ علɂ الȮمبيوتر لتحديد السعر النȾائي للȎفȪة       ȿأسعار

  ȎȎǺرار المتȡ ɂعلƙ   ȸيǾر الȮتƷنȿ  Ž Ȱمة  التعامȚالمن ȧالسو. ȿ الباȡ ما  ƟɃر ǧالمعاملا     ȧالسو Ž Ƙȡ  مـةȚالمن 
  ɂالمالية عل ȧراȿɉالم  ا Ƙȡ     البورصة Ž لةǲس ǧسيما السنداÛ  أ Ƙȡ   اǾن هɍ     تت ɍ اŒأ ǥرȿبالضر Ɨماعيع  Ȱ لاقـاȕǙ  Ž
  2. المǺتلفة بȹǖواعȾااɉسȾم

     ȿأ  جدير ǥارȉɋنبا ȧلاȕǙ فةص Ƙȡ  ɂمة علȚالمن ǾهȻ ȧالسو   Ɨيع ɍ   Ȝضơ ɍ اŒية أɉ    يةȹوȹرقابة قاȿأ   ǧاǒجـراǙ
 Ž السوƘȡ ȧ المنȚمة   ترŽ Ǣȡ التعامȰ   السمسرǥ الǧ  ƔيسمǴ لبيو  ɍ  مǮلاÛ ففي الوɍياǧ المتحدǥ اɉمريȮية    .ةتنȚيمي

ɍǙ  Ǩȹذا كاǙ عضوا     Ɨȕاد الوƠɍا Žيدع    ل ɃǾالمالية ال ȧراȿɉار اǲتɂ اȎتǹارا" ȫداȁاȹ" NASDAQ .Ǿا  ه Ƙـǹɉا 

Ȝيض ɃǾال ȿ العضوية ȓȿرȉكدǖيت ȸيمي مȚواعد التنȪبال ǒعضاɉاصة ةالتزام اƪا ȿ سعارɉبنشر اǒجراǙ ǧ3.المعاملا  
     ȿ      ǥالمتحد ǧياɍالو Ž مةȚالمن Ƙȡ ȧالسو ȸية   تتضمȮمريɉقسو اƙ ƙا  فرعيتƵ:   ȿ ةǮالǮال ȧالرابعـة   السو ȧالسو. 
 أȿ المنȚمـة  اɉسـواƞ  ȧا فيȾا تلȬ المدرجـة The Third Market   ŽالǮالǮةالسوȧ  تداȯȿ اȿɉراȧ المالية ȿ Žيتم

  ǧالبورصا  Ȭذلȿ  ȸم     Ƙȡ ǥالسمسر ǧبيو ȯلاǹǒعضاɉا  Ž   ǧالبورصاÛ ȿ   ن اسـتعدادȿيبد ȸيǾـ اال  ȿبيـȜ  شراǒ  ل
ȧراȿɉمية   المالية   اȮال ȸȮما تȾم. ȿƹȮ امȚالن ȸ   اȪفȎال Ž Ȝالمتب   ǧ  Ȫتع Ɣال ǥƘبȮال    ƎـȮمار الǮستɍا ǧسساǘدها مɁ 

Ž ɂعل ȏȿالتفا ȸم ȧالسو ȻǾالعمولةقيمة  هǥالمتعاقد ȣراȕɉا ƙب .  
    ȿ    ȄȮع ɂرالبوعلǧصاÛ       Ž ƙللمتعامل ǥالسمسر ǧمة   توفر بيوȚالمن Ƙȡ ȧـاليف       السوȮت Ȑفـيơ يـةȹاȮمǙ

  ǧاȪفȎالƞ   مȎǹ Ǵنɂافة العمولة   علȑɋبا ƂǙ  عل ȯوȎƩا  ɂȰسعار أفضɉا Û        بـسرعة ǧاȪفȎالـ Ǿتنفي ȸفضلا ع
ƂǙ محدȿدية اƪـدماǧ    ة  ل العمو Ȏǹ Ǵم علɂ  علɂ من ترجȜ قدرǥ بيوǧ السمسرǥ المتعاملة Ž السوȧ الǮالǮة         ȿ 4.فائȪة

   ƂǙ افةȑɋا باȾدمȪت Ɣال Ƣ ع عتɋا باȾرسوم   ف Ȝدف ȸم ǒا      ȧسواɉا Ž ȯاƩمة العضوية كما هو اȚالراب  أ .المن ȧعة ما السو
ȿدȎȪي    țموƭ اŏ ناديȎال   ȿ ǥƘبȮارية الǮستمɍق اɉفراد  ا ǒراǮال Ƀȿذ   ȿ يبيعون ȸيǾيشت ال   ȧراȿɉن اȿر   ǥـرȉالمالية مبا

   ǧلباȕ Ž مȾفيما بين     ȧالسو ǒسطاȿ ȬلǾب ƙطǺمت ǥƘمة كبȚالمن  .ȿتتǖ ȧالرابعة   لف السو  ɍاȎام للاتȚȹ ȸمǧ  Ȕيرب 
  ǥƘبȮال ǧاȪفȎبال ƙالمتعاملÛ    ومȪي Ǭسطوال حيǒا Ž  اǾه   ɋام باȚعلان الن   ȸمريǮالمست ǧباȡر ȸع  ȿ    عمليـة ȰيȾتـس

لـȎفȪاǧ الȮـبŽ ǥƘ      التعامȰ با  ȿعادǥ ما تȮون تȮاليف    ȁ.5هيدǥمȪابȰ عمولة   فاȏȿ ما بƙ اȕɉراȣ 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;   

ا شرآ      5400 نحوـتها ل يكلود م عالاتحاد بأوراق مالية ت    یتعامل هذا    ة    ات شرآة أغلبه ة عالمي شأة          .  تقني د من التفاصيل حول ن ولمزی
 .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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 بعضȾم   مȜ  المستǮمرȿن Ž هȻǾ السوƂǙ ȧ التعامȿ      Ȱيتȼǲ. عما هو سائد Ž اɉسواȧ اǹɉرɁ      منǺفضة   السوȧ الرابعة 
   ǥرȉمبا Ȑلالبع   ȸم ǥسعار    لاستفادɉا ȏفاƳا مزايا اȾيتيح Ɣام ال  الȚȹ  ȿ ȏȿيق  تفاȪƠفوȿة    ارȕالوسا ǧɍعمو Ž ǧ

  .ƢǙام الȎفȪاǧ بسرعة كبǥƘعȸ فضلا 
     ȿب ȻǾه Ǣالمزايا سب Û Ǩالرابعة منافسا قويا      أصبح ȧالسو ȧسواɊمة لȚالمن . ȿ   Șالملاح ȸأم      ȧالـسو ȻǾو هـƴ ن

  ȸȮƹأ   Ȝبن يدف  ȧسوȧراȿɉا  ɉ ون    الماليةȮرن تǮأك ǥǒكفا Û   Ǭأ حي ȓشاȹ الرابعة  ن ȧجبـار       ي  السوǙ ȼعنـ Ǣترتـ
 ـ   ينعȄȮ باƶɋ س Ž اɉسواȧ المنȚمة علơ ɂفيȐ تȮاليف الȎفȪاư ǧا          السماسرȿ ǥالتǲار  د روااǡ علȎơ ɂيȌ الم

ȿ الماليةɃادȎقتɍا Ȼبالتبعيةالرفا .   
 II .المالية ȧالسو Ȥائșو   
أصـبحȑ Ǩـرȿرǥ حتميـة       فȪد  ȿمÛ  Ż ȸوȧ المالية أساسا ȉɋباț رȡباȿ ǧحاجاǧ المتعاملȿ      ƙجدǧ الس         
ȪƠ ɂيق التواȁن بƙ قوɁ الطلـǢ        عل اɇلياǧ مƭ    ȸموعة تعمȰ السوȧ المالية ȿفق    ȿ .سلتزمتȾا المعاملاǧ اɍقتȎادية  ا
ȿ  Ɂالعرقو    ȸفضلا ع ȏ  تاحةǙيةȹاȮمǙ Ǚ   ȿ ǧكافة المعاملا ǒالمجراǧɍباد. ȿ    سـوɉتـستمد ا      Ž اȾيتـƵالماليـة أ ȧا

  : ددǥ اȿɉجȿ ȼالǙ ȸȮƹ Ɣبراȁها فيما يليتعاɍقتȎاداǧ اƩديǮة مșȿ ȸائفȾا الم
1. ǧراǹة المدǞوتعب ǧماراǮويل الاستƢ  

ويلـȾا  ȧ المالية دȿر بالȠ اƵɉية Ž جǡǾ الفائȐ مȸ رȿǗس اɉمواƘȡ ȯ الموșفة Ž اɍقتȎاد الوƠȿ Ɨȕ                لɊسوا     
                   ǧاȿدɉا Ž مارǮسـتɍا ǧعمليـا ȯلاǹ ȸم Ȭذلȿ ÛاديةȎقتɍا ǥرȿالد Ž ȯفعاȿ فșمو ȯاƧرأ ƂǙ Ȱȕعا ȯما ȸم

   ǧالسنداȿ مȾسɉالمالية المتنوعة كا .            Ȝتسريȿ اديةȎقتɍالتنمية ا Ȕطǹ ȰويƢ Ž المالية ȧتساهم السو ÛȬذل ȸفضلا عȿ
       ɉس اȿǗة رǞتعب ȯلاǹ ȸم ɃادȎقتɍالنمو ا ǧɍار       معدǲالت ȫالبنـوȿ ǧوماȮƩز اǲتع Ɣمة الǺالض ȯموا    ȸيـة عـ

ية Ǚيراداǧ بعـȐ الـدƂǙ Ûȯȿ       دȿ الناƤة عȸ اɋصدار النȪدȿ Ƀمحد      مشاكȰ التضǺم  :توفƘها ɉسباǡ عديدǥ منȾا   
Ȱجɉويلة اȕ ȏȿرȪا للȾسيما عند منح ȫا البنوƬ ȏقد تتعر Ɣر الȕاǺالم Ǣȹ1.جا  

 Ǚذ Û علاǥȿ علɂ اƳفاȏ تȮلفتÛ    ȼراريتȿ ȼاستم Ǔجالȼبطوȯ  ) اǧصالبور( المالية   اȧاɉسوȿيتميز التمويȰ عȕ ȸريق         
تـشȜǲ  الȮفـǥǘ   التداȯȿ الƔ توفرها البورصاǧ     عملياȿ   Ž   ǧاɉمان ȿاɋفȎاǳ اɉداǒن ميزǥ السيولة ȿالرقابة علɂ      أ

 ȄȮا ينعư مőراǹيف مدșتو ɂعل ȸمريǮالمستǡاƶɋالموارد المالية با ȌيȎơ ɂعل ȹاȿȇتاجية تعاȹǙǧالشركا .  
  ولةــتوȥير السي .2

 ـ ǙذÛ  بعد șȿيفة ƟميȜ المـدǹراǧ    ) البورصة(ȧ المالية   اسوɉا șȿيفة تǘديȾا    أهمȿهي          البورصـة سـوقا     وفر ت
ǥمستمرCountinuous Market   ȯȿلتداȧراȿɉمر ة المالياɉيا ɃǾال Ǵالـسيولة    لتي ȸدرجة عاليـة مـ ȸمريǮلمست. 

 مـȸ الـسوȧ     أȿ اȿɉلية المالية مȸ السوȧ     اȿɉراȧلة المستǮمريȸ علɂ توșيف مدǹراőم ȉ Žراȿ        ǒتشȜǲ ميزǥ السيو  
  سيولة البورصة Ž    لǾلȬ تساهم  . معتǹ  ǥƎسائر ƠمȪȹ Ȱدية دȿن    ƂǙسرعة  بƠ ȸȮƹ ȼȹويلȾا بسȾولة ȿ    أالǮاȹوية ȕالما   

                                                 
1. Ross Levine, "Financial Development and Economic Growth", Working Paper, N°1678, Washington: 
World Bank  (1996), p. 22.    
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 1. لɊفراد لنمو اɍقتȎادȿ ɃالمستوɁ المعيشي    علɂ ا  باƶɋاȿ ǡتوسيعȾا ưا ينعȄȮ     اɉجȰتدعيم اɍستǮماراȕ ǧويلة    
       اǧالعȪـار ȉȿـراǒ مȪارȹـة باɍسـتǮمار Ȱ        Ž بيعا   م المالية ƞرȹȿتȿ ȼسȾولة التعا    اȿɉراȧسوȧ   اɍستǮمار Ž    تميزȿي
ȿأ ȯصوɉابتة اǮال ɁرǹɉاÛيةميز  كما يتȹاȮمǚبȿ Ƞمبل Ƀمار أǮاست ɉي Ǩالȕ ǥمأة مدǧرȎق .  
3.  ȐاطرتخفيƯمار الاǮوتست  ȯوǵ ǧير المعلوماȥأداءوǧالشركا    
دȿاǧ  اɉ  التنويȜ الƔ توفرها   ǙمȮاȹياȯǧ  توفر السوȧ المالية للمستǮمريȸ فرصا عديدǥ لتǺفيȐ المǺاȕر مǹ ȸلا               

Ȫ ǥطاعاǧ متعـدد  ل مالية   أȿراقااستǮمارية تضم    حيȸȮƢ Ǭ السوȧ المالية مȸ تȮويȸ محافÛ         ȘاɍستǮمارية المتداȿلة فيȾا  
 اɉسواș Ȱș  ȧاهرǥ تȮامȿ ȰاȹدماÛ    ǯ ففي  تنويȜ المǺاȕر علɂ المستوɁ اǂلي فحسǢ      رɍȿ يȪتȉȿ.  Ȏركاǧ متنوعة 

 تساهم البورصة Û    ŽرơفيȐ المǺاșȿ ȕيفة  Ƃ جاȿǙ   Ǣȹ 2.ناȮưأمرا  صبǴ تنويȜ المǺاȕر علɂ المستوɁ الدȿلي       أالمالية  
    ȯحو ǧالمعلوما Ƙتوفǒأدا    ɂعل ƙائمȪال ǥدارǙ الشر ǧكاÛ ȿ  ȉ ȸمǖن Ȭأ  ذل       ȯالعـاد Ƙالتسع Ž ن يساهم ȧراȿɊلـ 

 ȿعـȸ   بǖدائȾـا  عȸ المعلوماǧ المتعلȪة     Disclosure باɋفȎاǳشركاǧ المدرجة   اللزم قواƙȹ السوȧ المالية     ت Ǚذ Ûالمالية
ȧراȿɉا Ž Ǣȡتر Ɣصدارها المالية الǙǧالمعلوما ȸمريǮا يوفر للمستư مارǮستɍاذ قرار اơɍ ةȪالدقي  .  

       Ǭا المبحǾƬ لاصةǺكȿÛ  نǖȉ ȸسي مȪالمالية      الت ȧللسو ǥالمتعدد ǧأما     ȸم ƘǮȮعوانن تساعد الɉا   ƙاديȎقتـɍا 
 Ü عرȑـȾا  أȿ مالية   أدȿاǧ علɂ التوجȼ للسوȧ المناسبة للتزȿد ƞا Ʒتاجوȼȹ مȸ          اɉمواȯمȸ عارȕȿ ƙȑالبƙ لرȿǗس     

    ȧلا توفر سوǮس  فمȿǗرȯمواɉالطويلة   ا Ȱجɉفرص ا  ǥا عديد           Ȱالطويـ Ȱالتمويـ Ž بـةȡالرا ǧللـشركا  Ȱجـɉا 
  ǧماراǮالجللاست  ǥديدȿأ   Ȝالتوس ǧمتطلبا ȰويƢ .  ƙح Ž    دية للȪالن ȧتوفر السو ǧشركا    ɍـاƭ   اسـعاȿ Ȱلتمويـ 

 ȯوȎƩا ȯلاǹ ȸلالية مȢستɍا اőاحتياجاȯمواɉا ɂعل ǥƘȎق Ȱجɉا.  
 تنȚـيم    مȾمـة  لمالية الƔ تتوƂ  سلطاǧ النȪدية ȿا  سيما ال ومية   السلطاǧ العم  التȪسيماǧ السابȪة  كǾلÛȬ تفيد       

 حيـȿ    ǬالطلǢ عليȾاÛ  رȿǗس اɉمواȯ  عرǹ   ȏتلاŽ ǧɍ مستوɁ  اɍتفادɃ حدǫȿ   ل  فرȿعȾا  بȰȮ اɉسواȿȧمراقبة  
  ǧالسلطا Ȭتل Ȱǹذا تتدǙ   ɂمر اقتضɉا    Ȱدام الوسائǺباست ǧاȿدɉاȿ فةȿالمعر  ǥعادɋ     ȣȿـرȚال Ƙبالتالي توفȿ نȁالتوا  

Ȱللتعام ǥالجيد.  
اƢȿ ǧويـȰ    تلȬ اƪدماǧ تعبǞة المدǹر    أهم ȿمÛ   ȸملƙ اɍقتȎاديƙ اȿتوفر السوȧ المالية ǹدماǧ متنوعة للمتع           

 المعلومـاǧ   اɍستǮمار ȿتوفƘ فضلا عơ ȸفيƯ Ȑاȕر      Û الشركاǧ أداȿ ǒتوفƘ المعلوماǧ حوÛ     ȯالمشاريȜ اɍستǮمارية 
 ȯحوǒأداư اȾǲتائȹȿ ǧا  الشركاȿ ɃادȎقتɍق النمو اȪƷللموارد المالية ǘفȮال ȌيȎǺالت.  

  
  
  
  

                                                 
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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ƆاǮيم الق:المبحث ال ȧالمتداولة في سو ȧوراɉالماليةا   
     Ƣ  ȰǮȧراȿɉل المالية الس  ا      ȧسو Ž لةȿعة الرئيسية المتداȧراȿɉالمالية ا Û مȿ         ȧالـسو ȻǾـƬ ǥياƩا ǢȎي عȾف Ż ȸ. 

 ơـوȯ لـȼ اƩـق ȿ       ŽالƔ ا المȎدرƬ ǥ  شركةاȻ ال Ɵالورقة  التمǮيȰ الȪاȹوƩ ƆامȰ     ا ȿsecurity ǙƂتشƘ الورقة المالية    
   ɂعل ȯوȎƩسبة معينة اȹ    العائد ȸم ȿأ ǒجز  ȸالشركة   أ م ȯصوȿأ ȪƩا ƙ 1. معا     ȸتوجد العديد مȿȄسɉدمة اǺالمست 

Ȏت Žيف نȧراȿɉااȾماهيت Ǣالمالية حس Ü ف ƙالتمييز ب ȸȮيمȧراȿأƢ ية ماليةȮمل ȰǮ ɁرǹأȿƎية تعȹمديو ȸع .  
     ȿ    ليديةȪالمالية الت ǧاȿدɉا Ǣȹجا ƂǙ )  ǧالسنداȿ مȾسɉا (Û   دȪفǧأد       ȯـلاǹ Ǩǭحد Ɣادية الȎقتɍا ǧالتطورا 

  ȸديȪالعȸيƘǹɉا     ȸرن العشريȪال ȸم ƂǙ      مǲح Ž Ȝو سريƴ ȧراȿɉماليـة       ا ǧاǲور منتȾșȿ المالية ǥا  جديـدȾأملتـ 
 ȿاƩاجة المالية ƂǙ مȰǮ هÛ      ȻǾ مȜ التȪدم اƬائȰ الɃǾ عرفتȼ تȮنولوجيا المعلوماȿ ǧاɍتȎاǧɍ        التحوǧɍ المالية المتزامنة  

ǧاǲه  .المنت Žȿ  Ǭا المبحǾ س   ȧيتم التطرƂǙ   أهمɉالمالية      دا ȧراȿɉا ȧسو Ž لةȿالمالية المتدا ǧاȿ ـا     مȾومȾمف Ǭحي ȸ
  . ȎǹȿائȾȎا ȿأȹواعȾا

I. يةȮالمل ǧأدوا Equity Instruments  
س مـاȯ   أ حȎة مـȸ ر    Ʃاملȼ اƩق Ȏ  Žدر عȉ ȸركة مساƵة ȿيعطي       ȰǮƹ السȾم صȬ ملȮية قابȰ للتداȯȿ ي           

 ǥدرȎالشركة الم ȼم ا   2. لȾسɉتعد اȿ ɉداǥ   ǧالشركا Ȱالرئيسية لتموي Û  Ǣȹجا ƂǙ  صدارن  أǙ    ȸم المزيد مȾسɉا  ȉ ȸم ǖ ȼȹ
 .تراȑية للـشركة قȿيزيد بالتالي مȸ حǲم الطاقة اÛ ɍاȯس المأر هيƂǙ ȰȮة ȑ المȪتراɉمواȹ Ȑȯسبة   يفƂǙ ơن يǘدɃ   أ
ȿتƎعت   ȧم سوȾسɉا ǙدحɁ ȿسأȜ ȧأسوا ȧراȿɉا        ǒحد سوا ɂالنامية علȿ دمةȪالمت ǧاداȎقتɍا Ž المالية .    Ǵـȑيو ȿ
  .ةمريȮي اŽ ɉ الوɍياǧ المتحدǥاǧ اɍستǮمارƤǙالي ƂǙبالنسبة المالية ȿحǲم استǮماراőم   المستǮمريȸأهم 1دȯȿ الج

Ɂ تطور مساƵة الوحداǧ اɍقتȎادية المتنوعة Ƣ ŽويـȰ الـشركاŽ ǧ الوɍيـاǧ              مد أدȹاȻدȯȿ   الج تضǴ مȸ ي     
 الجدǺȑ ƂǙ ȯȿامة التمويȰ عȕ ȸريـق اɉسـȾم          بياȹاǧ تشȿ Ƙ .المتحدǥ اɉمريȮية مǹ ȸلاȯ اɍستǮمار Ž اɉسȾم      

  ȼȪادر تدفȎم țتنوȿ .ȿ  ȯيد  Ȭذل    ɃارǮستمɍالوعي ا ɂال عل ɃارǹدɍاȿɃǾ ميز يت    Ȝتمƭ ȼب   ȯعماɉياȮمريɉاÛ  سيما 
 1970 عام    ȹسبة مساƵتƤǙ ƂǙ ȼالي اɍستǮماراǧ اǂفȚية      ȢǨلǙذ ب  ǖÛعلȹ ɂسبة استǮمار  ب تǭǖرسالɃǾ ي الȪطاț العائلي   

لفـردȹ   Ƀسبة ارتفاț استǮماراǧ الȪطاț العائلي ƂǙ ارتفاț الدȰǹ ا         ȿ Ɂتعز .2000عام   % ȿ39.1 % 80.3 تȹȼسبما
قد أدɁ تزايد مـساƵة اɉفـراد ȿ        Ž . لȼ فرصة المساƵة Ƣ ŽويȰ المشاريȜ اɍستǮمارية       أتاǳ اɉمريȮي علƲ ɂو     فردلل

 ما   تعزيز șاهرŽ  ƂǙ   ǥ أȿائȰ الǮماȹينياǧ    عامة ȿاɍقتȎاد اɉمريȮي ǹاصة    ƢويȰ قطاعاǧ هامة Ž اɍقتȎاد الرأƧالي     
 ȫاǾȹǓ ȼعلي Ǵالية الش"اصطلƧةعبيبالرأ."  

ȿ     ي  ȸأيضا م ƙتب ǧاȹبيا ȯȿارية      ا تر 1  رقم  الجدǲالت ȫر البنوȿدȿ ة الماليةȕر الوساȿد Ȝديدا   - جƠ -   ǥيـاƩا Ž  
 Ǯư  Žلـة  عȕ ȸريق اɉسواȧ المالية      لفائدǥ التمويƢ ȰويȰ اɍقتȎاد   عملية  قȎȹ ȰيبȾا Ž    أن   بعد   Û اɉمريȮية اɍقتȎادية

                                                 
    .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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 - أɃ مǘسساǧ الوساȕة المالية      - تǲاȹ ȁȿسبة ƢويلȾا  تƁ   ذÛ Ǚسماسرǥالتǲار ȿ الȿالشركاȿ ǧالȎناديق اɍستǮمارية    
  .2000عام  % Žȯ 0.1 أحسȸ اɉحوا

  ولاياǧ المتحدة اɉمريȮيةال الشركاǧ في أسهمȸ في ي المستǮمرأȽم :1رقم  دوȯالج
ȧسعار السوǖمليار دولار ب  

 %  Ȫيمةال  % Ȫيمةال  % Ȫيمةال % Ȫيمةال  نȿالمستǮمر  2000  1990  1980  1970

 39.1  7447.6 57.3 2008 71.3 116.5 80.3 782.8  الȪطاț العائلي

 8.9  1961.4 6.5  228  3.9  63 3  27  الȪطاț اƪارجي

 ȫاريةالبنوǲ0.1  11.8  0.1  2 -  -  -  -  الت 

 0.1  24.4 0.3  9 0.3  4 0.3 3  بنوȫ اɍدǹار

ǥياƩا ɂعل ƙمǖالت ǧركاȉ  15 1.7 47  2.9 107 3  24.4  0.1 

 1.1  203.4 2.4  85 2  32 1.5  13  مƙ علɂ الملȮيةȉǖركاǧ الت

 12.9  2451.2 15.3  537 14.1  231  7.5  68  صناديق المعاȉاǧ اƪاصة

 10.3  1953.2 8.4  296 2.7  44  1.1  10  العامة

 ȉ  40  4.4  42  2.6 224  6.4 3622.4  19ركاǧ اɍستǮمار

ȿ ارƟǥاسرƧȧراȿɉ0.4  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  رȿن ǹǓرȿنمستǮم

ǧماراǮستɍالي اƤǙ  907 100 1633 100 3506 100 19047.1 100 
صدر        داغ  :الم د ال ود محم ة قاوسر، الأ محم سات: المالي ات ،قوراأ ، مؤس شر و :الأردن(  بورص شروق للن ع  دار ال ، التوزی

  .89 .ص، )2005
  

ȿ      سمȪتنɉماȾس Ǭحي ȸا مȾالمترتبة عن ȧوȪƩا ƂǙ مȾأسȿ م أ عاديةȾسưȁمتاǥ.  
   اɉسهم العادية. 1

 Ȏ.2فويةقيمة ت1ȿقيمة سوقية ȿريةتƧيةÛ قيمة دفǙملȮية لȼ قيمة  مستند ȰǮƢCommon Stocks اɉسȾم العادية       
ȿƢ  ɋيمة اȪال ȰǮيةƧ م     الȾة السȪيǭȿ ɂة علȹȿيمة المدȪ. ȿ    رية لȚȹ رأ  هي قيمة ǡيق حساǭالمس  تو  ȯالما Ž țتسالم دفو ǧندا

ƞوجǢ قـرار   عمليا  تȢيƘها    Ƙȡ أȸȮƹ ȼȹ   . الشركة تǖسيȄ عليȾا Ž عȪد     يȮون منȎوȋ عادǥ ما    Û ȿلشركةلة  ياǂاسب
قȰ مـȸ    بȪيمة أ  اɉسȾم Ǚصدار Û حيȸȮƹ ɍ Ǭ للشركة    Ƨية للȪيمة اɋ  أدƅ اد معȚم الدȯȿ حد   Ơȿد. اȉتȪاȧ اɉسȾم 

Ȭقيمة      أما   .ذل ȰǮيمة الدفترية فتمȪمالȾسɉبدفاتر الشركة     ا ǥيدȪم المƎا ب  اعȾيمة   عنȪ يةȮالمل ȧوȪح∗)ȿ  قيم ȸتتضم ɍة 

                                                 
  .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 ∗



  اɋطار العام لɊسواȧ المالية
 

 

19

  بـȯ  ȼاȿتدي  الɃǾ سعرال تمȰǮف لȪيمة السوقية للسȾم  أما ا  . العادية المȎدرǥ  ومة علɂ عدد اɉسȾم    مȪس )ǥȁااɉسȾم الممت 
  ȿ.1اƧɍيةيمتƙ الدفترية  مȸ الɍȪ يشترȓ تطابȾȪا مȜ أȿ Ƀ السوŽ ÛȧالسȾم
     Ûبالتاليȿ  ȸفم    Ȝأ المتوق Ǿه بن تت ǡǾȻǾ  يمة صȪت   وع ال Ǣا بسبȕهبوȿ داǖ  رهاǭيمـة الدفتريـة      عوبȪكال ǥعديد Ȱام
مركزها أȎƝ )  Ƀوȋ مستȪبȰ أȑȿاț الشركة      اليƙالمتوقعاǧ اǂللÛȿ   ƙ  الطلŽ Ǣ السوșȿ  ȧرȣȿ العرÛ   ȿ ȏلسȾمل

 ȿ االماليőقدر   ɉيق اȪƠ ɂعل ǳربا( ȿ   الشركة ǧيعاȁتوǳرباɊلÛ    ȸفضلا ع   Ƙǭǖـالت  Ț  اديةȎقتـɍا ȣȿم ك رǺالتـض 
ȿɃادȎقتɍ2.الركود ا  

   ƙح Ž         فوية لȎيمة التȪال ȰǮƢم  لȾسɃقيمة    العاد ȸم مȾالس ǢيȎȹ     الشركة ǧموجودا   ǥفاȎبعد تسديد   الم Ȱك
ɍا  ǧلتزاماȧوȪحȿ الدائ   ƙنȿ  محملةȾسɉا ǥȁ3. الممتا ȿي  Ƙالمالية  المتعاش ȧالسو Ž أملون ƂǙيمة ا نȪالɋȿ يمـة  السيمةȪ

 ȪيȼȪ الɃǾ يتوقƠ Ȝ   ائدع تتوقف علɂ ال   ɃسȾم العاد للة  ين الȪيمة اȪƩيȚȹ  Ȫرا Û ɉ  سȾمل ل احȪيȪي ايميتȪ نǮƢلاɍ  الدفترية  
   Ûȼمتلاكɍ ةǲتيȹأɃ ت    ȿ اليةƧالرأ ǳرباɉا ɂتوقف علǧيعاȁالتو Dividends.4   ȬلǾيوج ل ɍد   Ž Ȝاقȿ مرɉما ا  ȸيضم

  ǥدرȎالشركة الم ǥتسويق  قدر ɂا  علȾمȾسيمة  أسɍا اȾيمتȪب Û   Ȱب Ǚ جودȿ يمة ا      نȪال ɂعل ǥȿالعلا ȿم أȎƪا ɋ  سيمة هو
  .ة السوقيةتȪيم بلسȾما ضمان بيȜاɍ لتمح اɉكǮر اوالسيناري

 ȿ         Ȱدرا دائما للتمويȎم العادية مȾسɉا ȰǮƢÛ    țالرجو ȸȮƹ ɍ ذǙ  ƂǙ  ستɍ ا در الشركةȾاد قيمت .ȸȮذا   لǙ   أرادمـا 
عدد مȸ   اɉسȾم العادية ب   ساƵون مȸ حملة  تمتȜ الم ي ȿ .بيعȾا Ž سوȧ اȿɉراȧ المالية    ب فلا سبيȰ أمامɍǙ ȼ    تسييلȾا ستǮمرالم

ȧوȪƩا     ȹ Ž قƩا اȾبين ȸم      ȯȁالتنا ȿأ Ȝم بالبيȾية السȮمل ȰȪ  Û Ž قƩاȿ   ǢيȎȹ ɂعل ȯوȎƩـرر       اȪت Ɣال ǳرباɉا ȸم 
 تȮون هȻǾ التوȁيعاŽ ǧ صورȪȹ ǥديـة       ȿقد   .لسنداȿ ǧاɉسȾم الممتاȪƩ ǥȁوقȾم   يفاǒ حملة ا  توȁيعȾا بعد است  الشركة  

Cash DividendsÛ ȿأǧيعاȁتو ǥصور Ž   يةȹاƭ مȾسɊلStock Dividends. ȿمتتȾسɉا Ǵوقالعادية  يȪاح Ɂـرǹأ  
لتȎويǨ علـɂ   ا حضور الجمعية العمومية ȿ Û    ȿاƩق Ž   تȎفية أصوƬا  أصوȯ الشركة عند   كاƩق Ȏȹ ŽيǢ مȾ    ȸاƩامل

  5. عاديةسȾمسبة ما ƹلȼȮ المساهم مȸ أقراراƭ ǧلȄ اɋدارǥ بن
2 .Ʃا ǧاȽاƟديالاǮسهم العاديةة لɊ  

  أȹواț مȸ اɉسȾم العادية    ǥدالǮلǬ اƘǹɉ مȸ الȪرن العشريȸ ع      Ⱦșرǹ ǧلاƂǙÛ    ȯ جاǢȹ اɉسȾم العادية التȪليدية         
Ȯها يȁبراǙ ȸيا يلفيمم:  

  :سهم العادية لɊقسام اȹɋتاجيةاɉ - أ     
Ȫة Œ Žاية كـȰ دȿرȪ      ǥاȎƩوȯ علȎȹ ɂيǢ مȸ اɉرباǳ اǂ      باƩق Ž     أن يتمتȜ حملة اɉسȾم العادية     ǖلوȣمȸ الم       

  ƭمـوعتƙ  نيـاǧ أصدرŽ ǧ الǮماȹي  قد  " جنراȯ موتورƘȡ "   ȁ أن ȉركة     .مالية Ǚذا ما قررǙ ǧدارǥ الشركة توȁيعȾا      
Ǚȑم العادية   يافȾسɉا ȸم ƙتÛ     مȾسɉا Ǣȹجا Ƃǚالعادية للشركة   ف  ȰȮكǧأصدر   ƭ ǥكورǾم    الشركة المȾسɉا ȸموعة م

                                                 
يم وم      ،حمد لطفي أأمين السيد   . 1 تثمار في البورصة           التحليل المالي لأغراض تقي ة الأداء والاس ة،     :الإسكندریة (راجع دار الجامعي  ال

  .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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 باǳ الȾȪȪƷ Ɣا قسم ȹǙتاǯ باɉر الȰȎƷ Ɣ عليȾا حملتȾا فيȾا التوȁيعاǨǧطرب قد E" E Class.ȿصنف " أȕلق عليȾا
ربطـǨ فيȾـا     ȿقـد .H" H Classصنف "  عليȾاأȕلق أǹرɁة ƭȿ ÛموعلشركةŽ ا  المعلوماǧ اɍلȮترȹȿيةأȚȹمة

 ǧيعاȁالتوǳرباɉا قسم باȾȪȪƷ Ɣال ǯتاȹǙ  يارȡ Ȝقطǧ1.الطائرا  
    ǡ - سهɉاǺالم ǧالتوزيعا ǧاǽ ةصومم العادية:  

       ǧيعاȁالتو Ž Ȱصɉا  ȰȎƷ Ɣال      ɍ اŒم العادية أȾسɉا حملة اȾعلي Ǝتعت ǒعب  اجزɉا ȸام Ɣال ǒ مȎơ   Ȱقبـ   ȏفـر  

   ȯاƩالضريبة كما هو ا      ǧملة السنداƩ Ȝتدف Ɣبالنسبة للفوائد ال  .Ƙȡ أ Ȝم ȼȹ ينيا  بدايةȹاƣǧ رنȪال      Ž صـدر ȸالعشري
 ـلŏ ƙـا    للعامة  ا العادي ȾمȾسأحȎة مȸ    يسمǴ للشركاǧ الƔ تبيȜ      يƑيȑ Ȝر الوɍياǧ المتحدǥ اɉمريȮية تشر    Ɲ مȎ

مـشاركة العـاملȜ    ƙ  تـشǲي ȕǙار    ȿهǾا Û  Žة اɋيراداǧ قبȰ فرȏ الضريبي    ȸم المȪررǥ علɂ تلȬ اɉسȾم      وȁيعاǧالت
 ɂا بالشركة علȾيتȮون ع     . ملȹاȪا الǾه Ȍȹ كماɂسسة المالية   لǘالم ǒعفاǙ   ȑقر ǴنƢ Ɣا ال ȧȿندȎل     ȌȎـǺالم ƙالعامل

Ȱلتموي ɉا Ȭتل ǒراȉǢالضرائ Ȝدف ȸم مȾس ɂ50 عل %Ɣالفوائد ال ȸا مǾه ȯلاǹ ȸا مȾعلي ȰȎƠ  الȧȿندȎ.2  
  :اɉسهم العادية المضموȹة -ـ ج    

     ȿ     ȿ م العاديةȾسɉا ȸم țوȹ مطالبة الشركة بالت      تعطهي Ž قƩا اȾاملƩ وعيȐذا يǙ   ا ǨفضƳيمة الـسوقية    ما اȪل
 أȿ اƩد المنȎوȋ عليـȰƂǙ      ȼ اƳفاȏ السȾم     Ɓ يǙȿ  Ȏذا . السȾم Ǚصدار Ǣعǹ  Ȫلاȯ فترǥ محددǥ    حد معƂǙ  ƙللسȾم  

 Ǿه ȁȿاƟ     بعد ȸȮلȿ دƩا ا  ǥددǂا ǥالفتر ǒاȾتȹمطالبة الشركة ب       ا Ž قƩمر اǮللمست Ȅفلي ǖɃ Ȑ3. تعوي ȿ   الـضمان ȰǮƹ
 ƩاملȾا  تتيǙ Ǵذ   Ûلمالية Ž التعامŽ Ȱ سوȧ اȿɉراȧ ا      سȾم Ǯƞابة عامȰ جǡǾ للمستǮمريȸ المتردديɃǾ     ȸ توفرȻ هȻǾ اɉ   ال

Ǩكلما ارتفع ǳرباɉا ȸيمة السوقية للالمزيد مȪم الȾأنس ƙح Ž Û سائرǹها ǥدȿون محدȮما ت ǥعاد.  
    ȿ  ر مزايȎتȪت ɍة  اȹم المضموȾسɉا    ȸمريǮالمست ǡǾج ɂعل Ǣفحس  ÛȰا   بŒǙ  قȪƠماية أيضاƩمار   اǮستɍا ȫلبنو   Ɣال 

 تȮلفȼ منǺفضة ȿبالتالي توفƘ   ب لɌصدار    التȎريف الȮامȑ   Ȱمان  Ǚذ مǖȉ ȸن هȻǾ اƩماية     ÛتتوƂ عملية Ǚصدار اɉسȾم   
  .تعبǞتȾال شركة المȎدرǥ  المالية الǹ ƔططǨ الدرالموا

    اɉسهم الممتازة.3
      ȁم الممتاȾالس ȰǮƹPreferred Stock يةȮمستند مل ÛȿǙم Ǩȹتنشن كا Ɣية الȮالمل ȸتلف عơ ȼيتȮلǖ  مȾالـس ȸع 

Ƀالعاد. ȿ اǾƬ    المستند قيمة ǙيةƧ  Ûȿ قيمة سوقية  قيمة دفتريةȿ      ن السǖȉ Ȭذل Ž ȼȹǖȉ  م العادȾ  أ Ƙȡ ÛɃ  يمة الدفتريةȪن ال 
 ȁم الممتاȾب  للس ǢسƠ كما      نسبة ǥȁم الممتاȾسɉدفاتر  ت قيمة ا Ž رȾȚ   ال  الشركة ƂǙ  الي ل عددƤɋا  ǥدرȎم المـȾسɊÛ4 

Ɩعƞ أ Ȅلي ȼȹǥȁم الممتاȾسɊحتيالɍا ȸم ǢيȎȹ ȕȿ ǧا ǳرباɉزاǲتǂاǥ رȾȚت Ɣال  Žوائم الماليةȪلشركةل ال.  
     ȿ  درƟ ƂǙ ǥارȉɍا   ȁم الممتاȾا      أن السȪاستح Ǹتاري ǥعاد ȼل Ȅلي ȧÛ  ȼȹأ Ƙȡ Ž Ȍأن ين ȸȮالمم ȸم   ɂـد علـȪالع

     Ȫحق مɍ Ǩقȿ Ž ȼاستدعائ ȓرȉ   ȼحملت ȰȎƷ أن Ȱقيمة تف   اب ɂم   علȾسɉا ȻǾƬ يةƧɍيمة اȪال ȧو.ȿ ǥق ميزƩا اǾه ȰǮƹ 

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

    .35 .ص
  . نفسهلمرجعا .3
   .258 .، ص) 2004 الدار الجامعة، :الإسكندریة(، الأسواق والمؤسسات المالية صآية قریاقرسمية ز، عبد الغفار حنفي. 4
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 ǥلتǺلȌ مȸ اɉسȾم الممتـاǥȁ المـȎدر      ذلȬ با  السوȿ ȧ  فادǥ مȸ أسعار الفائدǙ     Ž ǥذ ȮƹنȾا اɍست   Û المȎدرǥ شركةلل
  .منǺفȐعائد / فائدǥسȾم ưتاǥȁ ذاǧ معدǖ ȯ بسنداǧ أȿبǙȿحلاƬا 

     ȿ سɉا ȜمƟ      اȿ م العاديةȾسɉا ǧاƧ ƙب ǥȁم الممتاȾلǧسندا  Û  ذǙق  تتف   ȸم العادية مȾسɉا Ȝم Ǭمستند     حي ȰǮƢ اŒأ 
    ȧاȪاستح Ǹتاري ȼل Ȅية ليȮمحدد مل  ȿ Û أن مس      ǥدȿم محدȾسɉا ȻǾلية حملة هȿǘدارȪƞ ȼتƵمسا    ȯرأس الما ŽÛ    ɍ كمـا 

     Ȏم المطالبة بنȾسɉا ȻǾملة هƩ قƷ  مȾيȸم   Ǚ ɍǙ ǳرباɉا ǧيعاȁتو ǒجراǙ ǥدارɋا ǧ1.ذا قرر Ɂرǹاحية أȹ ȸمȿÛـ  بȼ ش ت
Ǟوية ǭابتة مـȸ الȪيمـة      ǧ سنوية تتحدد بنسبة م     اƩق Ž توȁيعا    السȾم الممتاȰ  ȁاɉسȾم الممتاǥȁ السنداŽ ǧ أن Ʃام     

Ɓ   أما Ǚذا  ÛاɉسȾمȻǾ   التوȁيȜ اƪاŽ    ŏ ȋ  الشركة ɉرباǳ مرتفعة أȿ متواȑعة لȸ يǭǘر       Ż فتحȪيق   ȿمÛ ȸاƧɍية للسȾم 
 اɉسȾم العادية Ž     علɂ حملة  Ʒ ɍ ȼȹǚق للشركة Ǚجراǒ توȁيعاǧ      معينة أȿ حǨȪȪ أرباحا ف     ȪƠق الشركة أرباحا Ž سنة    

ن حملة اɉسȾم الممتـاǥȁ      فŽÛ ǚ حالة تȎفية الشركة    ȿ . توȁيعاǧ علɂ اɉسȾم الممتاȰȎƷ     ǥȁ حملة  Ɓ أية سنة ɍحȪة ما   
  2. مباȉرǥبعد حملة السنداǧ العادية ȿسȾم حملة اɉفية قبȰ مȸ صاŽ التȾȎمأسȾميحȎلون علɂ قيمة س

    Ơȿ    ǥȁم الممتاȾسɉق اȪ   ǥدرȎللشركة المƤ  المزايا ȸا لة مȾƵلزام عدم   أǙ الش  ȹوȹب ايركة قاǒجراǚ     سـنة Ȱك ǧيعاȁتو 
ƠقȪ   اȾاأرباح الشركة فيÛ      ǧيعاȁدية التوȿمحد ɂعل ǥȿدار علاȪƞ دد محÛ    Ʃ قƷ ɍ م  م كماȾسɉا ȻǾلة ه ǨويȎالت  ɍǙ 

     Ȱǹتستدعي التد Ɣال ǥالنادر ǧɍاƩا Ž.            ةȹارȪا مȾلفتȮت țم ارتفاȾسɉا ȻǾه ɂعل ǡأن ما يعا Ƙȡ ب   Ȱلفة التمويـȮت
ȏقتراɍباÛ Ǭال        حي ȄȮع ɂعل ǥȁم الممتاȾسɉا ǧيعاȁم     أن توȎơ ɍ فوائد ȏفر Ȱحرمان الشركة     الضريبة   قب Ɨما يع
مرتفـȜ  ة هȻǾ اɉسȾم بعائـد  لمŽ ȰǮ مطالبة حم  ت اɉسȾم في   تȮلفة هȻǾ   أما السبǢ الǮاɍ Ɔرتفاț    .ة الضريبي ǥمȸ الوفر 

  3.ملة السنداƜǧة مȪارȹ نوالƔ يتعرƬ ȏا المساƵالعالية Ǻاȕر لمكتعويȐ عȸ ا
   Ǔلياǧ التǭǖير علɂ أسعار اɉسهم .4
     ɇا Ȑبع ȫل هنا  ȾدمǺتست Ɣال ǧأسعار       يا ɂعل Ƙǭǖالت Ž ǧاأا الشركاȾمȾسعر    س Ȝرف ȻاƟبا ǒها سوا   ȿأ ơـف  ضȾا ي

 ـ     هȻǾ اɇلياǧ سياسة Ǚعادȉ ǥراǒ الشركة ɉسȾمȾا       ȿمȸ أهم  .ȑمȑ ȸوابȔ معينة   Ⱦم Û سياسة التوȁيعاǧ اŎاȹية لɊس
   .ȻǾ اɇلياǧ لفحوɁ هȿفيما يلي توȑيǴ.  اɉسȾماȉتȪاȿȧسياسة 

  Shares Repurchase:  إعادة شراء اɉسهم - أ    
 توȁيȜ الفـائȐ علـɂ      لملائمقد يȮون مȸ ا    اɍستǮمارية   ااحتياجاőعȸ    المتاحة للشركة  د المالية ر الموا زيد ت  عندما    

ƙƵالمسا. ȿ   ون  يقدȮ  اǾه    ǥصور Ž Ȝيȁا      التو ǒراȉ ǥعادǙ ǥصور Ž ȿدية أȪȹ  الشركةȾمȾسɉ. ȿي Ǣترتـ    ȸا  عـǾهـ
ǒجراɋماȾسɉعدد ا ȏفاƳائمة اȪال ȿ قيمبال țاتالي ارتفاȾالسوقيةت . ȿ ǳيضاǙ ȸȮƹ ȻǾهǥرȮبالم الف ȯاǮ4:التالي  

                                                 
ة و   . 1 واق النقدی ون، الأس روان عط ةالم ال،     : مالي د والم الم النق ي ع شكلاتها ف ات و م ة  الالبورص ة الثالث ر(طبع وان :الجزائ  دی

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

  .27 . المرجع السابق، ص،هندي. 3
سندات    ي إرشادات في تق    ''ة،  ن الكراس إبراهيم .4 ارات  ،"يم الأسهم وال ة  الإم د ا     : المتحدة   العربي سياسات      صندوق النق د ال ي، معه لعرب

   .10 .، ص)2005(الاقتصادیة 
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 ـ سȾم الȪائمة أن عدد اɉ   دɍȿر ȿ   مليون 2.25 قدرهاȉركة ما حǨȪȪ أرباحا      أن   ȏارتفابف     Ƭ  الـشرك ȻǾهـو  ة     
Ǚجراǒ توȁيعاǧ قـدرها    Ž  ترǢȡ  الشركة  هȻǾ  كاǚ   Ǩȹذاف .الواحد للسȾم   ادɍȿر 70 بسعر   تداȯȿلف سȾم ت   أ 900
  : علɂ النحو اźɇاتȾيالشركة ȿرƜهȻǾ سȾم أا اɉجراǒ علɂ قيمة ǭر هǾأ ȸȮƹ توȑيȼȹ Ǵفǚ مليون دɍȿر 1.8
. )900000 ÷1800000( أɃ ؛$2 السȾم مȸ اɉرباǳ هو   ȎȹيǢ    فǚن ادɍȿر 70هو   المعطɂسعر السȾم   Ǚذا كان       

أما عدد اɉسـȾم     Û)70 + 2( $72  ستȎبǴ الواحد  قيمة السȾم  فǚن ȎȹÛيǢ السȾم مȸ اɉرباȿ    ǳبǾǹǖ بعƙ اɍعتبار  
 عدد  ȎبǴسيȿبالتالي   .)Ü )1800000 ÷ 72 أɃ اسȾم 25000  الشركة ȉراǒها بالسعر الجديد فȾي     الƔ يȮون Ȫƞدȿر  

     الـشراǒ  قبـǙ Ȱعـادǥ       الواحد  السȾم ةي كاǨȹ رƜ  فǚذا. )25000 - 900000 (سȾما   875000  الشراǒ اɉسȾم بعد 
2.5 $Ü )2250000 ÷ 900000( ÛǴبȎفستǒم الواحد$ 2.57  بعد الشراȾللس Ƀأ Û: 2250000 ÷ 875000.   
فائدǥ المساƙƵ مȸ   تمȰǮ  ت ȿ .مȾا أسȉ ȾراǒبǚعادǭǙ   ǥر قيام الشركة  د ارتفعǨ    ق  أن رƜيȼ السȾم   Ûا سبق ستنتư ǰ ي      

 معلوماǧ  عطي اȹطباعا بوجود  ȯ قد ي  ȿاǢ عدد مȸ اɉسȾم مȸ التد      الشركة علɂ سح   Ǚقدام سياسة التوȁيȜ المتبعة Ž أن    
Information ContentابيƶǙ أن ة Ȝت يتوقƂǙ Ƀدǘيمة السوقيةȪال țم  ارتفاȾللس  ȸم ȼعلي Ǩȹعما كا Ȝيȁبعد قرار التو

  .$72 مȸ أعلɂاȯ المȎ ǮبǴ الȪيمة السوقية كما Ž هǾاتبǖن  ɃقبÛȰ أ
     ȿ  كر جǾدير بالÛ   أن ȫهنا   ǧتللبورصة  تابعة  بية  اقرسلطاȏا قيود فر       ǧالـشركا ǒراȉ عملية ɂعل ɉ  اȾمȾسـ
ȿذ   ȸم Ȭأل    ȿ ƙالدائن ȧوȪحماية ح Ȱم  جȾسɉحملة ا ȐبعÛ  ن تǖك ȓشتر ɂسياسة   عل   ǒراȉ ǥعادǙ  ا الشركةȾمȾسـɉ 

 اɉرباǳ   مȸ ولةǙعادǥ الشراȎȎƯ  ư ǒاǧ  أن تȮون   ȑرȿرƂǙ  ǥ جاÛ    Ǣȹ للبورصة يةابسبȪة مȸ السلطاǧ الرق   الموافȪة الم 
 مǮلاكǖن تȮون     ȉرائȾا ɋعادƠ ǥديد ȹسبة مȸ اɉسȾم   ȡالبا  تم   كما ي  ɍ Û أن يȮون مȎدرها اɉمواȯ المȪترȑة      ȪȪǂةا

10% ȸمɉا țموƭ  مȾائمسȪةال.  
    ǡ -  تسياسةȜوزي ɉيةسهماȹاŎا :Stocks Dividends   
 تلـȬ   عادǥ ما يشار Û ȿ    ƂǙ توȁيعاȪȹ ǧدية  منحȼ مȸ    مȸ اɉسȾم بدɍ   ا Ǚعطاǒ المستǮمر عدد   توȁيȜ اɉسȾم يȎȪد ب      

تȪررȿ   ȻحسǢ ما  سȾمأبنسبة ما ƹلȼȮ مȸ     يتحدد ȎȹيǢ كȰ مستǮمر مȸ هȻǾ التوȁيعاȿ         ǧ .اɉسȾم باɉسȾم اŎاȹية  
 عدد  تزايدتيǲة ل ȿȹ .لمساƙƵل Ȫȹدية    عوائد  عدم لجوǒ الشركة ƂǙ دفȜ     لنوț مȸ التوȁيعاǧ   ميزاǧ هǾا ا   مȿ ȸ .الشركة

 يـة  الجوهر اǭɇار ȿمȸ بƙ.لشركةا حȪوȧ المساŽ ƙƵقيمة ȹ  ƂǙسبة الȪرȐ ȏȿيفơعمȰ علɂ ين ذلȬ سǚاɉسȾم ف 
 للسȾم بدرجة   يمة السوقية فȜ الȪ ت تر الǾلȬ تلǙ ǖǲليȾا الشركاǧ عندم    Ûȿ  ة السوقية للسȾم   الȪيم ȏاƳفاȻǾƬ السياسة   

 ـ اɉجراǒ أيضا ƂǙ اƳفاȏ رƜ هǾا كما يǘدȡÛɃبȉ Ž ƙراǒ أسȾمȾااكبƸ ǥƘشɂ معȾا تناقȌ عدد المستǮمريȸ الر     ȼ ي
  1. بالتبعيةالواحدالسȾم 

ن ǭرǥȿ  فǚ سȾم 200لدɁ المساهم Ž هȻǾ الشركة      كان  Ž30$ ȿ تاريǸ محدد     xشركة  ال لو كان سعر سȾم      ÛفمǮلا    
Ǿس المساهم   اه  Ƞو  تبلƲ6000$ )200 × 30(. ȿ      Ȝيȁالشركة تو ȻǾه ǧلو قرر   ȼسبتȹ م % 10ماȾسǖية كȹاƭ Û ف Ǿعندئ

 ـ. )سȾما 220 ÷ 6000(للسȾم الواحد    Ȫ27.3$يمة  ب )% 10 × 200(  اسȾم 20 سيȮون ȎȹيǢ المساهم    ȿȘيلاح
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  اɋطار العام لɊسواȧ المالية
 

 

23

  ɂما سبق عل         ȸم ǨفضƳم قد اȾيمة السوقية للسȪم ال لل $30 أن الȾس ƂǙ و   واحدƲ 27.3 $.   ȰǮƹȿ ƙب ȧالفر  ƙيمتȪال 
  .) $2.7( أǭر سياسة توȁيȜ اɉسȾم اŎاȹية

   Stocks Split:اشتقاȧ اɉسهم - ـج     
       ǖǲا ي        قد تلư مȾية للسƧɍيمة اȪال Ȑفيơ ƂǙ ة ضاعف عدد    الشركةȹوȮم المȾسɉرأل اƧȯا ȻǾالشركة  هÛ ȿاǾه 

    ȼم    بعمليةما يطلق عليȾسɉسيم اȪت ȿأ ȧاȪتȉا. ȿ تلơف   ȸالسياسة ع ȻǾعملية  ه   ǒراȉ ǥعادǙ  ا  Œكو Ž مȾسɉا  ȣدő 
Ž    ȣاية المطاŒ ƂǙ          Ǣالطل ǥبزياد Ǵا يسمƞ مȾيمة السوقية للسȪال Ȑفيơ   وƲ ɂعل ȼعلي   ȫيتر     ɂابيـا علـƶǙ ـراǭǓ 

ȼ1.سيولت ȿ    د يفسرȪف ÛȬذل Ǣȹجا ƂǙ المت   ȧالسو Ž ا  بت  قرار الشركة  عاملونȾمȾزئة أسǲ  أ ɂماليـة       عل ǥـارȉǙ ȼـȹ
Finacial SignalƂǙ اعدȿ ȰبȪم مستȾيمة السوقية للسȪال ȼمع Ȝأن ترتف Ȝللشركة يتوق Û  ـسيمȪالت Ǣجȿ دȪف Ż ȸمȿ 

  .لسȾمسيلة للحد مȸ تƘǭǖ ذلȬ علɂ السعر السوقي لكو
II. يةȹالمديو ǧأدوا Debt Instruments  

       ɁحدǙ يةȹالمديو ǧاȿأد ȰǮƢ ȧتس  الطر Ɣا الȾȮل  ȿ ǧويلـة         الشركاȕ ȯمـواɉس اȿǗر ɂعل ȯوȎللح ǧوماȮƩا
Ȱجɉا     اƪا ȯمواɉفي اȮت ɍ لصة   عندماƵلمساƙ ȿ ÛƝا اصةȾمن   Ȱة بتمويȪالمتعل  Ȝالتوس Ȕطǹ . ȿ المد  تتميز ǧاȿية ي أدȹو

 Ž لةȿرالمتدا ȧالعائ المسأسو ǧباǮب ȯدرجة ا Ɔتدȿ اȾعن Ǣرهاد المترتȕاƯ.ȿ  ȸمǧاȿي المدأهم أدǧية السنداȹو .  
1 .ǧالسندا   
      تفاȧ أȿ عȪـد بـƙ المـستǮمر    ȿهو Ǯƞابة اÛ هيǞة أǹرɁة تȎدرȻ الشركة أȿ أي    وȹيةيمدمستند   ȰǮƹBond السند        

الɃǾ  للطرȣ الǮاƆ    دداȯȿɉ مبلȢا مح  Ȫƞتضɂ هǾا اɍتفاȧ يȪرȏ الطرȣ ا     ȿ Û )رȏتالمȪ( ȿالشركة) المȪرȏ(أȿ المدǹر   
ȿد بدȾبرد ريتع Ȼأȿ ȏرȪال Ȱالمترتبة الفوائد ص ȼعلي Žراتوǥمحدد ȧاȪاستح Ǹ2. سلفاي  

    ȿ  Ʃ امليعطي السندȼ Ʃا   țاسترجا Ž يمة قȪية للسند   الƧɍأ(  ا ȏرȪال Ȱص (        Ž لويـةȿɉحـق اȿ Ûحقɍ Ǹتاري Ž
   ɂعل ȯوȎƩائدفاǥ ريȿت ة د  ȰǮية     تمƧɍيمة اȪال ȸوية مǞسبة مȹ Ž    Ȝللسند تدف  ȹ Ǩȹما كاȾةمǲالمالية للشركة    تي ǥرȿالد 

Ǵ السند  يتيكما   Ûفيما يتعلق بالتوȁيعاǧ  سياسة ƭلȄ اɋدارǥ    نتائǰ الشركة ȿ  بعلɂ عȄȮ اɉسȾم الƔ ترتبȔ عوائدها       
  ɉحق ا ȼاملƩ  استي Ž لويةȿالشركة       ف ȯيفة أصوȎت ǨƢ ذا ماǙ ȼوقȪح ǒ3.ا        Ȱيعد حامـ ɍ مȾسɉحملة ا ȄȮع ɂعلȿ 

  . العموميةاȾ حضور Ƥعيت أȿاǙدارő لȼ التدŽ Ȱǹ ق ȿ Ʒ ɍتبعا لǾلȬلمȎدرǾƬ ǥا السندÛاسند ȉريȮا Ž الشركة ال
    ȿ   ǧبواسطة السندا Ȱر    يتميز التمويƞ ɃليدȪالت ȏرȪة بالȹارȪة التسيي  مȹȿȰ  ȼاملƩ العالية Û    ȸية فضلا عȹاȮمǙ ȪيȪƠ  ȼ
 دد ȿتتح . اƧɍية تȼقيممȜ  تساɃȿ  ت أȿ تȰȪ   أȿد  يزȿللسند قيمة سوقية قد ت     . التداǹ  ȯȿلاȯ عملية  الرأƧالية مȮاسǢلل

 شركةز المالي لل  وقف بدȿرها علɂ المرك   تȕر الƔ يتعرƬ ȏا حاملȿ ȼالƔ ت      علȑ ɂوǒ درجة المǺا   للسند  الȪيمة السوقية   
ǥادية السائدȎقتɍا ȣȿرȚالȿÛȿ Ɲا Ɂأسعارصة مستو ǥالفائد  ǥالسائدȧالسو Ž.4  

                                                 
دة     ال  :الإسكندریة(  سندات، وثائق الاستثمار، الخيارات     أسهم، :حنفي، بورصة الأوراق المالية   . 1 ة الجدی شر،  دار الجامعي ، )2003للن

   .256 - 255. ص ص
دد   في الأقطار سلسة دوریة تعنى بقضایا التنمية      : تنميةسر ال ج سلسة   ،" تحليل الأسواق المالية     "،   ریاض دهال  .2 سابع    العربية، الع  ال

  . 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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   السنداǧ اȮƩومية .2
      Ƣ    وميةȮƩا ǧالسندا ȰǮ    ويلةȕ ȸدي ǥأداȰجɉا ȉ ǖ   Ž اŒ ȉ Ȭذلǖ      ǧركاȉ درهاȎت Ɣال ǧن السندا ȯعمـاɉا. 

ȣدőȿ   ومةȮƩا   ȸم  ǒراȿصدارǙ  وƢ ǧم    السنداǮستɍاȿ ا الجاريةőاحتياجا Ȱجتماعية  يɍا Ȝالمناف ǧارية ذاȿـة المو أȾج 
فضلا عـŽ .1 ȿ   ȸ اɍقتȎاد  متȎاȋ السيولة الفائضة  التضǺم ȿا  Targetكسياسة ɍستȾداȿ    ȣأالعامة   عǲز المواȹȁة 

ȬذلÛ ƢǴا     نȾاملƩ وميةȮƩا ǧالسندا Ʃا ق  ا Žعست  ǥالفا   أاد Ȝم ȏرȪال Ȱـا   ئصȾالمتفق علي ǥد.     ǧالـسندا Ǝتعتـȿ 
 أȡȿالبا ما يȮون البنـȬ المركـزǙ Û         Ƀذ اɉعماȉ ȯركاƯ Ȱǧاȕرǥ مȸ تلȬ الƔ تȎدرها       قأ ȑماȹا ȿ  أكǮر اȮƩومية
 اɉقـاليم  حȮومـاǧ    أȿ اȮƩومـاǧ اǂليـة      ȸȮƹȿ أن تتوƂ   . للسنداǧ اȮƩومية  اɋصدارȾة  جهي  لية  ȁȿارǥ الما 

 Ȯƹ ɍـȸ     اȾƧا ȿحسبما يدȯ عليȾا   .اɉمريȮية كما هو اƩاŽ ȯ الوɍياǧ المتحدǥ        بǚصدارها )اȮƩوماǧ الفدرالية (
نداȿ ǧللـس  . المالية اȿɉراȧتداƬȿا Ž سوǚ     ȧمȮان المستǮمريȸ بأɍǙ Û   ȼȹ  مȰǮ هȻǾ السنداǙ   ǧصدارللشركاǧ اƪاصة   

  : أȾƵا عديدǥ أȮȉاȯاȮƩومية 
   Saving Bonds:السنداǧ الادǹارية  - أ    
    ȿ هي ص  ȫوȮǙ   ة العامةȹزاƪدرها اȎية تƧ   المالية ǥارȁȿ ȿأ     ȸȮƹ ɍȿ اتƬȿـ     .دا  ȿ  ȻǾتتمȰǮ الفوائد المدفوعة علɂ ه

   Ž ǧسعر    قيمة  السندا ƙب ȧالالفرǒا المس       شراȾعلي ȰȎƷ Ɣية الƧɍيمة اȪال ƙبȿ   مر عند استǮيـة    درتƧɍيمـة اȪاد ال 
  2.اɍستحȪاȧاريǸ ت قبȰ بلوȟ أموالȼاستعادŽ ǥ ائد كلما رǢȡ المستǮمر فو الȻنǺفȐ هǾتن أ الطبيعي ȸمȿ .للسند

   ǡ -ةȹزاƪا ǧسندا  :Treasury Bonds  
    ȰǮƢȿ   هي Ɂرǹɉا ǥمار م  أداǮو  استȕȿ يلة  توسطةȰجɉل قابلة   اȯȿلتداÛ ȾاملƩȿ         ـارȚتȹن اȿـا دŏ ȣرȎا حق الت

تنشر ȿ    Žعادǥ ما  ا بالȪيم ȿالتواريǸ اǂددǥ سلفاÛ     استدعاǒه  اƬيǞة الƔ أصدرőا    تستطيȿ Û ȜبالمȪابȰ . استحȪاقȾا موعد
ǧاȹعلاǙ  حف اليوميةȎا  الȾƶȿلترÛ ذǙ    المتدا ǧالسندا ȯيتم استبدا ȿ لة بǖ   تتميز بسعر فائ Ɂرǹ  ǥقأدȰ   ȸم Ƃȿɉا   Ɠمـ 
 Ǩȹأسعاركا ǥالسائد ǥا أ الفائدȾتدفع Ɣال Ȭتل ȸم Ȱق ǥارȁȿ ةȹزاƪا ɂاعلő3.سندا  

3.ǧة للسنداǮديƩا ǧاȽاƟالا    
         ǧالسنوا Ž ǧرȾșǥƘǹɉا اȮȉأɍ   ǥا     جديدƬ ǧالسندا ȸمư   Ƨ ȸتلف عơ ǧليدية  يزاȪالت ǧالسندا ǧاÛ  ȫناȾف 
ا م ȿفي . ذاǧ الدȿ Ȱǹالسنداǧ الرديǞة     ȿالسنداǧ ذاǧ معدȯ فائدǥ متحرȿ ȫسنداÛ      ǧوȹاسنداǧ الƠ ɍ ƔمȰ كوب    ال

ȰيȎيلي تف Ƭ ȻǾțواȹɉا.  
تباȎƝ țم علɂ هي سنداZero Coupon Bonds ȿ ǧ: )صفريةالسنداǧ ال(السنداǧ بدوȷ كوبوȷ  - أ     

ا اȹتȚـار تـاريƴ     ǸالتǺلȌ منȾا دŽ  ȿ  رǢȡ   ما   Ǚذاالسائد   ȸȮƹȿ للمستǮمر بيعȾا Ž السوȧ بالسعر        .قيمتȾا اƧɍية 
  .ار الفائدǥ الƶ ƔنيȾا المستǮمرمȪدالȪيمة اƧɍية ȿ ا بƙ الȪيمة المدفوعة لشرائȰǮƹȿȾ الفرȾ.4 ȧااستحȪاق

                                                 
اني            ، جبار .1 ة، الجزء الث ى    ، الأوراق المالية المتداولة في البورصات والأسواق المالي ة الأول ر  (  الطبع ة   : الجزائ  ،)2002 ، دار هوم

  .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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     ǡ -ǧسندا  ƞ ائدة متحركةȥ ǧعدلا:Floating Rate Bonds  
            ǧالسندا ȸم țا النوǾه ȣدȾيƂǙ  ɂفاظ علƩم    ا Ȱالح كȎم     ǥدرȎالم ǧالشركا ȸȿ     ȸمـ ȸمريǮور المـستȾƤ

 موجة التضǺم الȿ ƂǙ Ɣيعود Ⱦșور هǾا النوț مȸ السنداƯ. ǧاȕر تƘȢ بعȐ المȉǘراǧ اɍقتȎادية كمعدȯ التضǺم 
  ǧالية   سادƧالرأ ǧاداȎقتɍاȯلاǹ  ǧينياȹماǮد الȪع . ȿ  ɍريق معدȕ ȸعǧ       ǧالسندا ȻǾتوفرها ه Ɨال ǥƘȢالمت ǥالفائد 

ما  ȡȿالبا   Ƙ.1 المستوɁ العام لɊسعار   تȼ مȸ جراǒ تȢ   الȪيمة اƧɍية ɍستǮمارا   Ưاȕر تǔكȑ    ȰدستǮمر التȢطية   لميستطيȜ ا 
 عديلـŏ  ȼدȣ ت   النȚر فيȼ دȿريا   Ⱦȉر علɂ أن يعاد   أ ستة فائدǥ مبدئي يستمر العمȰ بȼ لمدȻǾƬ     ǥ السنداǧ معدƷ    ȯدد  

 Ȝم مǒليتلاȧالسو Ž ǥالسائد ǥالفائد ǧɍمعد.  
  Junk Bonds: )منǺفضة الجودة(السنداǧ الرديǞة  -ـ ج    
ȿ         țا النوǾه ǫأعض      قد استحد ȫامتلا Ȱلتموي ǧينياȹماǮال Ž ǧالسندا ȸر      م Ž ǥƘة كبȎƩ ǥدارɋا Ȅلƭ ǒأاƧ ȯا

 ǥƘالشركة المسÛ     ȏȿصدار قرǚب Ȭذلȿ      م Ƙكب ǒجز ǒا لشراȾيلتȎدم حǺتست  ȸ   ȧالسو Ž لةȿا المتداȾمȾم   .أسǲيـنȿ 
  اɍسـتǮمار Ž تلـȬ الـسنداǧ محفوفـا         ȹسبة اɉمواȯ المȪترȑة ƂǙ اɉمواȯ المملوكة بȎورƟ ǥعȰ       لȁ Ȭيادǥ    ذ ȸع

  .ر عȸ تلȬ المǺاȕرȐ المستǮميعولتدȯ الȮوبون الƠ ɃǾملȼ مرتفعا  مع اɉمر الƶ ɃǾعÛ2ȰبالمǺاȕر
  Convertible Bonds:نداǧ القابلة للتحويل  الس- د    

  ŏ دȎȪيȿ   السندا ا   ƹ Ɣال ǧȸȮ Ơ   ƂǙ اȾمويلȾعادية أس  Ȅالشركة  لنف Û      ȸا مȾحامل ǴبȎي ȬلǾبȿ يمȮال  Ûالشركة 
ǹ ȯلاددȿ ǥ محفق ȉرȿ ȿ   ȓȿتتم عملية التحويȰ  . جباőماȿاديƙ لȹ ȼفȄ حȪوقȾم ȿعليȹ ȼفȾ       Ȅا الع أɃ مȸ بƙ مساƵي   

هȿ ȻǾتتلȌǺ   3.ةلاǓ ȯلية Ơفيز معين   تم عملية التحويȰ مǹ ȸ    تȡالبا ما   ȿ. اɋصدار منȎوȋ عليȾا Ž عȪد      فترȁ ǥمنية 
ɇليةا ǒستدعاɍسعر ا ȸم ɂون أعلȮأن ت Ǣƶ Ȱأن قيمة التحوي Ž Call Price. دȎȪيȿ ب   Ȱيمـة التحويـȪ  يمـةȪال

الجارɃ  أɃ مضرȿبة Ž عدد اɉسȾم العادية Conversion RateÛدȯ التحويȰ مضرȿبة Ž معالعادɃ السوقية للسȾم 
  . قابȰ للتحويȰندمȪابȰ كȰ سالتحوǙ ȯليȾا 

  ƞعدƦ ȯسة أسȾم لȰȮ سند      ƂǙ أسȾم عادية   ȿȼأƠ ȸȮƹ ȼȹويل   $1000 اƧɍية للسند الواحد     Ȫيمةال أن   بافتراȏف     
  :علɂ النحو التالي  سعر التحويȸȮƹ Ȱ حساȿÛǡفȪا ȻǾƬ المعطياȿǧ .)سند/  أسȾم5(

       Ȱماعدد  ÷  السندقيمة= سعر التحويȾسɉ  ⇔   1000÷ 5 = 200$.  
مـة   قي حـساǡ عندئǾ  فيمÛ  ȸȮ  $210 تساǙ Ƀȿليȼ الجارɃ التحوȯ     كاǨȹ الȪيمة السوقية للسȾم العادɃ     فǚذا      

 Ȱالنحو التحوي ɂعلźɇا:  
       Ȱم = قيمة التحويȾقيمة الس Ƀالعاد×  Ȱالتحوي ȯ2010 = 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    كاǨȹ الȪيم  Ǚذا أما 1. مȸ قيمتȼ اƧɍية   أعلɂن قيمة التحويȰ للسند     ألما  ȿهو ما Ʒفز علɂ التحويȕ Ȱا         
   Ƀم العادȾد   للسȿحد Ž190$Û سندها   فع    Ȱقيمة التحوي ǴبȎ950ت$ Ü )190×5(Û   هوȿ ɃǾمر الɉا     Ȱفز حامـƷ ɍ 

  . للتحويȰ الȪابȰسندللة قȰ مȸ الȪيمة السوقيأن قيمة التحويȰ أ ȕالما  العمليةƢǙاملȪابȰ للتحويȰ علɂ السند ا
  Covered Bonds: السنداǧ المȢطاة - Ƚـ       

        ǥطاȢالم ǧالسندا ƎتعتǙحدɁا ǧاȿدɉ ǥالمالية الجديد Ɣال Ž ǧتشرȹا ɉالمالا ȧريةسواȿɉا ȿ دȪع ȯلاǹ بية
ǧرالتسعينياȕاǺالم ȐفيǺلت ǥداǖا . كȾيمتȪصدارها بǙ ةȎȎǺية متȹائتما ǧسساǘم Ƃتتوȿ ɍيةاƧع Ȱقɉا ɂكما ل Û

 ȿعادǥ ما تȮون تلȬ السنداǧ مضموȹة مǹ ȸلاȯ .اǹ ȸلاȯ حق رجوț حامȰ السند عليȾتضمȿ ȸفاǒ الديȸ م
 ȿالعام أ țطاȪال ȏȿقر ȿارية أȪالع ǧاȹةةأيالرهوȪǭمو Ɂرǹارية أȪع ȯصدار السند. أصوǙ ȜضƸȿ  ǥطاȢالم ǧا

   ɍ.1ستǺدامȾا كضماȹاȻǾƬ ǧ السنداǧاɉصوȯ الȎاƩة  يȪوم بتحديد الɃǾ للدȿلة يȉɋراȣ الȪاȹون اǂل
     ɍصناديق اȿ ƙمǖالت ǧركاȉ ȰǮم ȸمريǮالمست ȸالعديد م ǥطاȢالم ǧالسندا ǡǾƟȿǧاȉصناديق المعاȿ مارǮستÛ 

ȸم عȾمن ƙǮر سيما الباحȕاǺالم ȐفǺمار منǮستɍا țواȹأ ȿالمتسمȯصوɉا ǥودƛ العوائدȿ .  
 III.المالي ǧالماليةب الا(ة  المشتقا ǧداعا(   

يـة Ž   ل عنـȾا الـȎناعة الما     أسـفرǮ ǧة الƔ    التعامȰ اƩدي  أدȿاǙ ǧحدDerivatives ɁتعتƎ المشتȪاǧ المالية          
ɍسـتǲابة  افة ȿ الميƲ Ȱو تعȚيم الȪيمة المـضا      حيǬ أدƁ.    Ɂ يسبق لȼ مǮيȰ    لȪرن العشريȸ علƲ ɂو   عينياǧ مȸ ا  السب

 ǧاƘǭǖدم ال  السريعة لتȪالمالية         الت ǧراȉǘالم Ǩصاحب Ɣادية الȎقتɍا ǧاƘȢالتȿ نولوجيȮك(ت ǥالفائد ǧɍمعدÛ أسعار 
ȣرȎال ȿ البورصة ǧراȉǘر )مȿد       ȻǾور هȾș Ž ȁبار ǧبداعاɋا.  Ȱالعوام ȸمȿ  امةƬا     Ž ǨƵسا Ɣال   ǳاƱ ȧأسـوا 

رصـة   الف Ǚتاحـة فضلا عÛ    ȸتǺفيȐ تȮلفة المعاملاǧ  بسوȧ  السƙ كفاƠ   ǥǒ قدرőا علɂ    عȪود المشتȪاȿ ǧرȿاجȾا  
  2.الرأƧاليةوائد عȑد المǺاȕر ȪƠȿيق ال Ȣ Hedgingطيةللمضاربȿ ƙالمستǮمريȸ للت

   ȿ      وداȪالمالية ع ǧاȪالمشت ȰǮƢبلي     تتسوي يتمȪمست Ǹتاري Ž اȾيتحȰم    ǥدȿلفة محدȮتضاها تȪƞ Ȱالمتعام . ȿ  تتوقـف
  ǢاسȮمȿسائر   أǹ ȣراȕأ   ɂعل Ȱيمة التعامȪل السوقية الɊȰمح المالي ص Ȱ3.تعاقدال ȿ țتتنوȯصوɉاȰمح  ƙالتعاقد ما ب 

ɉالعملا   اȿ Ȝالسلȿ ǧالسنداȿ مȾس  ǧجنبيةɉالبورصة  ا ǧراȉǘمȿ .  أ ȸمȿ   ǧاȪصور المشت ȁود   برȪجلة العɇاÛ  ودȪالع
 ÛبليةȪالمستȿياراƪاǧود المبادلةȪعȿ  .ودȪالع ȻǾƬ ȰȎمف ȏفيما يلي عرȿ.  

   ةاɇجلعقود ال. 1
     Ǝود ال تعتȪجلعɇةا Forward Contracts  ȸبليةأقدممȪود المستȪصور الع Ûȿ هيȧل  اتفا ƙرفȕ ƙب ǒشراȿأ  Ȝبيـ 
  علɂاȯ ـ مǘسسة مالية ȉȿركة أعمأȿ حيǬ تتعاقد مǘسستÛ ƙ مسبȪادد عيȿ Ž Ɨقɍ Ǩحق ȿبسعر ƷأȿصȰ 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 عȪود اɍستƘاد ȿالتȎديرȾتمǮلأȿمȮ.1  ȸمية محددŽ ǥ موعد ɍحقب ȿ الȎفȪة بسعر معƢǙƙام 
السائد Ž تاريǸ التـسليم     قȰ مȸ السعر    أ العȪد    ȕرŽ بƙالمتفق عليȼ   ) سعر التنفيȰ) Ǿ   كان سعر اɉص     ȿعملياǙ Ûذا    
 أمـا   .سعر التنفيŽ Ǿ تاريǸ التسليم ȿ   ) السائد(  الفرȧ بƙ السعر الجارȪ    Ƀيمةساȿية ل ميحȪق مȮاسǢ   سن المشترǚ   Ƀف

   ɉا اǾذا كان هǙ أعل Ƙǹ ȸم ɂ         Ǿد فعندئȪالع ȧاȪعند استح ȰصɊقس السعر السائد لȪيح      ǡحـسا ɂأرباحا عل Ȝالبائ 
Ƀالمشتر.  

 Ǔجلا Ž تاريǸ مـا لـشراǒ        ابرم عȪد أ ا ما ȏ أن مستǮمر  ارتفȸȮƹ ا ائد المترتبة عȸ العȪود اɇجلةȿ      ÛلتوȑيǴ الفو      
 تزمسـيل   العȪـد  هǾا Ȫƞتضȿɂ.  للǲنيȼ الواحد  اɍȿرد 1.6065رȣ قدرȻ   ص بسعر   يوما 90جنيǙ ȼسترليƗ بعد    مليون  

 ƂǙمȪابȰ الـدɍȿر    الجنيȼ  رȣ  ص سعرمǮلا  ارتفȜ  فǚذا   $.1605600 مȪابȰ تسديدȻ لنحو     جنيȼ المستǮمر بشراǒ مليون  
 :أÛ Ƀادɍȿر 44400 رƜا قـدرȻ      أȿ المشترɃ   المستǮمر حȪقيسف ستحȪاȧعند تاريǸ اɍ  للǲنيȼ الواحد    Ʋ1.6500$و  

)1.6500 -  1.6065 (× 1000000  = 44400$. ɉ Ȭذلȿين الجن ǧاȾسترلينيةɋاȮƹ ȸب ț1650000نحـو   أن تبا$ 

 ǹسائر  يتȮبدس اɍستحȪاȧ فǚن المستǮمر   عند تاريƲ  1.55$  Ǹو ƂǙ  الجنيȼ رȣصفȐ سعر    Ǚ Ƴذا Ûبالمȿ ȰǮ .فور ȉرائȾا 
  .$55600نيȪƞ ȼدار ǲ لليȸ السعر السوقدفȜ مبلȠ يزيد عب مرǮالمست سيلزم العȪد اɇجɉ Ȱن $55600قدرها 

   ةيالعقود المستقبل. 2
 ȿقد أدɁ تطور التعامȰ بالعȪود اɇجلة .ȿالعȪود اɇجلة بدرجة كبFuture Contracts ǥƘة ليبتشابȼ العȪود المستȪ    ت
ȿاȾبلية      توسعȪود المستȪبالع Ȱالتعام ǧنياȪاد تƶǙ ƂǙ . ȿ ȣتعر   ȻǾودهȪالع    ƴ ȧا اتفاŒأ ɂط عل Ƀالتـسليم    ي ينطو ɂعل 

   ǥداɉ Ȱجǘالم    Ž سلعة معينة ȿمالية أ   ȿ حقɍ Ǹا بسعر محدد  تاريȪ2. مسب   ȸȮلȿ ود الم    مȪتلف العơ Ȭذل Ȝ   ȸلبة عـȪست
 Ž  اتـداɋ ƬȿمȮاȹيـة    تدȹية Țȹرا الم يȰسيالتǺƞاȕر   العȪود المستȪبلية    سمتتȡالبا ما    Ǚذ   ȿÛجȼ عدǥ أ  ŽالعȪود اɇجلة   

 ȿ يزهاالبورصةƢ مطيةن بال ȿ المعيارية.    ȸفضلا عȿÛȬود  ذلȪـز          تتميز العǲالع ȿأ ǒر عدم الوفاȕاƯ ȏفاƳبلية باȪالمست 
 دعي مȕ ȸرŽ العȪـد    تسي  ƂǙ أن Ǚبرام العȪود المستȪبلية     ذلȿ ȬيعزɁ 3.ة بالعȪود اɇجلة  ȹ مȪار ǧعȸ سداد اɍلتزاما  

țيداǙ مانȑ ȿمبدئيأ Ȉهام   Initial Margin Ɂكضمانلد ǥالسمسر Ǩد  بيȪالع Ǿالتـسليم  عند لتنفي Ǹتـاري . 
ȿ ا يزدادǾكيدهǖللاالضمان ت ȣرȡ بوجود Ȫصام ȿة أ ȣرȡالتسوية اليومية Clearing Houses.4  

     ȿ   Ȱايتم تعديȈامƬ ل تبعا  المبدئي  ɋأسعار ا ƘȢتȯد    قفاȪالع Ȱمح ȰصɊاليومية ل        Ȱيوم تعام Ȱاية كŒ ففي Üتحـدد  ي
Ǩ السمـسرǥ   يا أن ب  لمȕ ǥا د تتم تسوية المركز المالي لȕɊراȣ المتعاق      ǾÛلȬل ȿفȪاȿ .سعر التسوية لȰȮ عȪد مستȪبلي    

ȿتتيǴ هـÛ    ȻǾ سلفا المسددǥ  تعǮر أحد ȁبائنȼ باستǺدام اƬوامȈ المبدئية       Ž حالة  العȪدȯȿǘ عȸ دفȜ تȮاليف تنفيǾ      سم
 أȿجȼأهم   حȎر ƤǙȿ ÛȸȮƹاɍ.ليȼمتعام Ž حالة تعǮر أحد عدم السدادȐ المǺاȕر يفơ اɇلية لبيǨ السمسرǙ ǥمȮاȹية
ȿ جلةɇود اȪالع ƙب ȣتلاǹɍالاźɇا ȯȿالجد Ž بليةȪود المستȪع:  

  

                                                 
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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  المستقبليةاɇجلة والعقود  العقودأȽم الفوارȧ بƙ  :2رقم  دوȯالج
  ةـود المستقبليــالعق  لةـود اɇجــالعق

- Ȫطيةودعƴ Ƙȡ  ǹةاص ƙرفȕ ƙب   
  Ž العȪدددمحهناȫ تاريǸ تسليم ȿاحد  -
   العȪد تاريŒ Ǹاية عندسوية العȪودتتتم  -
-  ɍتȈامƬا ǧمتطلبا ȫالمبدئي وجد هنا  

  يتم تدȿاƬا Ž البورصةƩاملȾا   ƴطية عȪود-
   للتسليمǸهناȫ عدǥ توراي -
  تتم تسوية العȪود يوميا -
   اɉسعار تƘȢلȿ ȼفقتعديبدئي ȿالم امȈ اƬ تȪدǙƇلزامية -

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

   يار عقود الاǹت.3
      Ƣ  تيارǹɍود اȪع ȰǮ Options   ماريةǮستɍا ǧاȿدɉا ɁحدǙ     ȿ ȸمريǮتعطي للمست Ɣة الǮديƩفرصـة     ا ƙالمـضارب

   ȸللحماية م   ȯصوɉأسعار ا ƘȢر تȕاƯ ȿ ǳرباɉيق اȪƠ اليةƧالرأ .ȿ تلاǹɍيعد ا    ǧتوقعا Ž ȣŽرȕ    تيـارǹɍود اȪع 
Ʃـق دȿن  ا يȮون فيɉ ȼحـدƵا   اتفاقا بȕ ƙرفƙ اǹɍتياريȎȪد بعȪودȉ.1 ȿراȿ ǒراǙ ǒبرام هȻǾ العȪود بيعا ȿ     لدافȜا

     ǒراȉ Ǿتنفي Ž لزامɋأا   Ȝبي ȿمح أ Ȱمال ( دد  ص ȧراȿأ ǧعملا Ûية Ȝسل ÛÛ   ǧراȉǘالبورصة م. (..  Ž انǭ ȣلطر   Ǹتـاري 
 ȿ ƑلȪمستȸمȁ ددƷ بسعر ȧتفاɍا ȰابȪم Ƞمبل  ƙعمولة(مع(ȡ ا ȣللطر Ȝللرد يدف Ȱقاب ƘƆاǮل  Ȑالتعـوي Ȱسبي ɂعل 
ǥǖافȮالم ȿأ.Premium 2  

     ǹǖيȿƙلȮȉ مƎد المȪالع Ǿموعد تنفي Ǿ ƙارئيسيƵ د اȪت عǹɍرȿɉيار اȿŸ  European Option ɃǾالـȿ  يلـزم 
يار اɉمريȮي   أما الشȰȮ اǹɇر ȿهو عȪد اǹɍت      .تاريǸ اǂدد ȹɍتȾائȼ حسȌȹ Ǣ اɍتفاȧ     ال   Ž حق اǹɍتيار ƞمارسة  

ȿ     دȪالع Ǿتنفي Ž قƩيعطي ا ɃǾال           Ǩقȿ ȸتد مƢ Ɣال ǥالفتر ȯلاǹ Ǩقȿ Ƀأ Ž برامǙ ȧتفاɍـدد       اǂا Ǹاية التاريȡ ƂǙ 
ȼائȾتȹɍȼيسم 3. صلاحيتȿɂت السعر الم ȼبسعر التعاقد لفق علي Ǿسعر التنلتنفي ȿأǾفي Exercise Price.  البـاȡȿ  مـا 
Ƀȿيساȧتفاɍبرام اǙ Ǹتاري Ž يمة السوقية للورقة الماليةȪال Û ȧسعر السو ȸتلف عƸ ȬلǾهو بȿ Market Price ɃǾال 
ȰǮƹ        ȧتفاɍا Ǿة تنفيȚƩ الورقة ȼب țتبا ɃǾتن 4. السعر الȿسȪ وȪا     م عƵ ƙأساس ƙوعȹ ƂǙ تيارǹɍد ا   Ȝتيار البيǹحق ا 
ȿǒتيار الشراǹحق ا.  

  :Ȩǵ Put Option اǹتيار البيȜ - أ     
    Ǵما      يتيƩ مرǮق فرصة للمستƩا اǾا السوقية       هȾقيمت ȏفاƳر اȕاƯ ȸم ȼماراتǮية است. ȿمرǮللمست  ɂعل ǥدرȪلزام   الǙ 

   ƆاǮال ȣالطر  ŽدالȪق  (عƩمحرر ا (بǾتنفي     Ȱصɉأسعار ا ǨفضƳذا اǙ ȧتفاɍا  ) ȧتفاɍا Ȱد   )محȪالع ǥفتر ȯلاǹ    ȸعـ 
 بـسعر    العȪـد  ǂرربيȜ اɉصŽ   Ȱ   اƩق BuyerمشترɃ حق البيȜ    أȿ    حيǬ يضمȸ المستǮمر   Ǿ StrikingÛسعر التنفي 

 ǂرر اƩق    اǹɍتيار حق مȮافǥǖ يدفعȾا مشترɃ     ذلȬ مȪابÛ ȿ  Ȱ اɉصŽ  Ȱ سعر  ار اƳɍفاȏ التنفيǾ بȐȢ النȚر عȸ مȪد    

                                                 
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
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Ʃق عȸ مȪدار المǺـاȕر     ارر  ǂ اȰǮ تعويض ȿ Ƣ .قابلة للرد Ƙȡ  عمولة   ȿهي   ÛمةكǮمȸ لممارسة حق تنفيǾ العȪد مȸ عد      
ȿȏقد يتعر Ɣسائر الƪاȸع Ȱصɉأسعار ا ǨفضƳذا ما اǙ اƬ بلا سعرȪمست Ǿ1. التنفي  

    ȿ           أسعار ȐفǺأن تن Ȝيتوق Ȝتيار البيǹحق ا Ƀأن مشتر ȘيلاحȰصɉمحرر ا     ا Ȝبينما يتوق ȰبȪالمست Žأن Ȝتيار البيǹ 
    ȣسو Ȱصɉتأسعار ا  ȰبȪالمست Ž Ȝرتف. ȿ          أرباح ȼتوقعات ǧبوǭ حالة Ž Ȝتيار البيǹحق ا Ƀق مشترȪƷا    ǥدȿمحـد Ƙȡ 

  Ȱالمتواص ȏفاƳɍبد        عند اȮيت ƙح Ž ÛȰصɉسعر ا Ž   ǥسارǹǥدȿمحد ư Ž لةǮ     قƩا ǒراȉ ǥȿعلا  Ȭذلȿ  țعند ارتفا
  2.أسعار اɉصȰ علɂ عȄȮ محرر العȪد

   ǡ - تيارǹا Ȩǵ الشراء Call Option:   
 يرȡـɉ   ǢصـȰ راتȑ ȼد Ưاȕر ارتفاț الȪيمة الـسوقية        اǴ حق اǹتيار الشراǒ فرصة للمستǮمر Ʃماية استǮم       ييت    

) محرر حق اǹتيار الـشراǒ      (   الǮاŽ Ɔ العȪد   رȣ الط Ǚلزام حيƹ ǬنǴ هǾا اƩق للمستǮمر       ÛالمستǮمر ȉ Žرائȼ مستȪبلا   
   ȧتفاɍا ǾذاتنفيǙ  ما ارتفع   Ǩالت    أسعار ǥفتر ȯلاǹ Ȱصɉعاقد ا    ȼالسعر المتفق علي ȸع ) Ǿسعر التنفي(. ȿ   مرǮالمست ȸيضم

    ɉا ɂعل ȼولȎالة حƩا ȻǾه Žȸم Ǿبسعر التنفي ȧتفاɍا Ȱمح Ȱصǒتيار الشراǹدار ا محرر اȪم ȸر عȚالن ȐȢب   țرتفـاɍ
 ƠملـƘ   ȼ مȸ المستǮمر Țȹ    مȮافǥǖ  علɂ  مȪابȰ ذلȬ  رر حق اǹتيار الشراȰȎƷ   ǒ مح  ȿ .لتنفيǾ عȸ سعر ا   اɉصȰر  Ž سع 

  3.عǨ أسعار اɉصȰ محȰ العȪد ارتفȿاƪسائر Ǚذا ماالمǺاȕر 
    Șيلاحȿ     حالة Ž ك    حق   كما ǧأن توقعا Ȝتيار البيǹاȰ    ȿ قƩا Ƀمشتر ȸمح م   ǒتيار الشراǹون متبا  رر حق اȮةين تÛ 
 ȿ Ûعمليا .اǹتيار الشراǒ يتوقȜ عȄȮ ذلȬ    ما يتوقȜ مشترɃ اƩق ارتفاț أسعار اɉصŽ Ȱ المستȪبȰ فǚن محرر حق             فبين
 Ž حـƙ سـتȮون      ÛدŽ ǥ حالة اɍرتفاț المستمر للـسعر      ȿستطيȪƠ Ȝيق مȮاسƘȡ Ǣ محد    ين مالǹ Ȭيار الشراǚ     ǒف

            Ǿحالة عدم التنفي Ž Ȼمحرر ȸق مƩا ǒالمدفوعة لشرا ǥȿبالعلا ǥمحدد ɁوȎȪال ȼسارتǹ . ال ɂعلȿ    نǚفـ ÛȬذل ȸم ȐيȪن 
محدȿدȪƞ ǥدار العلاǥȿ   ستȮون   أن مȮاسبȼ     حǹÛ Ž  ƙسارتƘȡ ȼ محدȿدǥ عند ارتفاț السعر      ستȮونلشراǒ  امحرر حق   

   4.المدفوعة لȼ عند اƳفاȏ اɉسعار
    ȿدƟود     رȪع Ǿأن تنفي ƂǙ ǥارȉɋا  ɍتيار اǹ  ت ɍ    ȿ تسليم ǥرȿبالضر Ɨاستع  țوȑمو Ȱصɉالتعاقـد  لام ا Û ذǙ    قـد 
  . الفعلي للحȪوȧم ȿاɍستلامي ƂǙ التسل دȿن اƩاجةǾالية الناƤة عȸ التنفيǹلاȯ حساǡ الفرȧȿ الم Ȫق التنفيǾ مȸتحي

  ةـدلا عقود المب.4
ا سلسة ǖŒبالعȪود تعرȣ هǙ Hedging Risks. ȿ ȻǾحدɁ أدȿاǧ التȢطية ȑد المǺاȕر Swapsة ȰǮƢ عȪود المبادل     

   Ǿة التنفيȪحɍ ودȪالع ȸمÛ   يتم تسويت Ǭد    حي ǧفترا ɂا علȾريةȿ. ȿ   ɂتيار  علǹɍود اȪع ȄȮعÛ نǚف  Ȫد المبادلة ملزم    ع
 ƞ ǧعـدɍ  ة الفائدǥ الǮابت  ǧتعتƎ عȪود مبادلة معدȾ.5 ȿ   ɍا يوميا تم تسويت تȪدÛ كما أن اɉرباȿ ǳاƪسائر ɍ       لطرŽ الع 

 ƘȢالمت ǥالفائدǥ أب   ȁرțواȹود  أȪالع ȻǾه.   ɂتضȪƞȿ    țا النوǾه      ȣراȕɉود يوافق أحد اȪالع ȸد   مȪالع Žɂسل  عل Ȝسة 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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ȡȿالبا ما Ơدد    1.بدفȜ سلسلة مȸ معدǧɍ الفائدǥ المتǥƘȢ     لعȪد   ل اǹɇرǮابتة بينما يȪوم الطرȣ     مȸ معدǧɍ الفائدǥ ال   
 ȻǾهȿأساس سعر مسا ɂعل ǥƘǹɉعر  لساLIBOR (London Inter Banks Offering Rate)  ɃǾال ȰـǮƹ  ȯمعـد 

 مبادلـة الربǴ لطـرŽ عȪـد       ȿأهǾا المعدȯ مركز اƪسارǥ       اƩاصلة Ž  التƘȢاƠȿ   ǧدد .الفائدǥ بƙ البنوŽ ȫ لندن    
ǥالفائد ǧɍ2.معد  

     ȿ  ƂǙ ǥارȉɋدر اƟ           Ƹ البا ماȡ دȪالع Žرȕ ƙب Ȱالتعام Ȱالي محƧالرأ Ȱصɉأن ا      ǥالفائد ȯمعد ǡساƩ ȔȪف ȌȎ
ȿ  مبادل ɃرƟ ɍيدع  .فعلياة  ت ȬلǾلɂ  يƵالو Ȱصɉبا Û   Ǭتن المبادلة الفعلية    أ حي   ɂن ر     تم علȿس أمبادلـة الفوائـد د

ȯ3.الما ȿǒعطاǙ ȸȮƹ ȯاǮالمǴيȑود مبا التالي لتوȪع Ȱلية عمǓ ǥالفائد ǧɍدلة معد.   
 ȻلƤǙ Ƞالي قدر  ƞب ȄƦ سنواǧ     مدőا ǙيداȾȉțاداǧ  سوȸȮ A   ȧ البنȬ لي أحد البنوȫ التǲارية ȿ    نبافتراȏ أ ف      
عمȹ Ž ȰشاǙ ȓقراȑـي قـƘȎ اɉجـȰ         البنȬ ي هǾا  ر أن   اعتباب Û ȿ% 9قدرƞ  Ȼعدȯ فائدǭ ǥابȿ    Ǩ دɍȿر مليون 500
ȿ     ست ȼيراداتǙ نǚف ǥƘȢمت ǥفائد ǧɍعدƞن   ǥالفائد ȯمعد ȏفاƳبا ȐفǺ  ȑȿقر ɂعلȼ  ȸمريǮالممنوحة للمست Û   ي س بينماȪتب

تǮمار  يȪوم باس  BبالمȪابȰ فǚن البنȿ     Ȭ .) دɍȿر مليون 500 × %9(  مليون دɍȿر    Û 45 أɃ التزاماتƟ ȼاȻ المودعǭ ƙابتة   
Ƞر قد مبلȻ 500 ر مليونɍȿيدر    دȿ انȮسɋا țقطا Ž    ȼل  ȯمعد Ǩابǭ عائد Ȼ11 قدر%Û    يع Ȭأن البن Ƙȡ  Ɔر ماȕاƯ ȸ 
مȮافǥǖ تȮـون   مȸ مȎلحتȼ اȎƩوȯ علɂ      لǾلÛȼ   Ȭبالنتيǲة اƳفاȏ أرباح   الفائدǥ علȿ ɂدائعȼ قǥƘȎ اɉجț      ȿ Ȱاارتف

  .معدǧɍ الفائدǥ السائدŽ ǥ السوȪƞȧدار 
     ȿالية  ياتفادȮȉɋا ȻǾƬ Û    ƙȮللبن ȸȮƹ A ȿB    دȪبرام عǙلم  ǥالفائد ǧɍالما أن بادلة معدȕ Ȭالبن AǢȡمب  ير Žة لاد

            ȸع ȰȪي ɍ Ǩابǭ ǥفائد ȯعدƞ Ȱجɉا ǥƘȎق ȼماراتǮاست ɂعل ƘȢمت ǥفائد ȯ9% معدÛ     Ȭالبن Ǣȡبينما ير B    مبادلـة Ž
   ǥفائد ȯمعد      ȯمعد ȸيزيد ع ƘȢمت ǥفائد ȯعدƞ Ǩابǭ   ǥالفائد ȼدائعȿ ɂعل ȼيدفع ɃǾال. ȿةǲبالنتيȬافق البنȿ  A  ɂعلـ 

  ȯعدƞ ǥ10 استلام فائد%    Ƞمبل ɂمليون 500عل ɍȿر د  ȼل Ȝتدف      Ȭالبن ȰȎأن يتح ɂريا علȾȉ  B  Ȭالبن ȸم A  ɂعلـ 
  .Liborمعدȯ  معدȯ فائدǥ متƘȢ علɂ أساس

 Libor 10.5%Ûسـاس  أȠ معدȯ الفائدǥ المتƘȢ علɂ  العȪد بƙ الطرفƙ بلǙبرامȼȹ بعد مرȿر Ⱦȉر علɂ    أاȏ  رتفابف     
 ȬلǾتبعا لȿ ال   س ǧون قيمة المدفوعاȮتƔ ا سيȾديǘ   Ȭالبن A   Ȭللبن B را 108325 هيɍȿقد  . دȿ    Ǿهـ ǡحـسا ŹȻ 

  :اɇتية بالمعادلة Ȫيمةال
       ǧالمدفوعا=)  ƘȢالمت ǥالفائد ȯمعد-ǨابǮال ǥالفائد ȯيام ( ×)  معدɉد قيمة × )360 ÷عدد اȪالع  

                  =)0.105 - 0.10 ( × )30 ÷ 360( × 500000000 = 108325$.  
           ǥالفائد ȯمعد ȐفƳذا اǙ أماǴأصبȿدȿحد Ž  9.5 % ɂساسأ عل Libor س عندها Ȭالبن ǴبȎيB ما ا مملز Ȝبدف
  :أAÛ Ƀ للبنȪ 208333.33$ ȬدارȻم
      ǧ208333.33 = 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 لɊسهمة Ȯȍوȫ الشراء الǵɎق.5
     ȿيه ȸع ǥح عبارȪǹا ȧيتوȰجɉويلة اȕ ار Long Term Options تǴا تيȾاملƩ عدد محدد ǒراȉ Ž قƩا  ȸمـ 
عادȿ ǥ 1.تنفيȿǾقǨ ال السائد   يرȣ النȚر عȸ السعر السوق    ȎسȾم الشركة Ž تاريɍ Ǹحق ȿبسعر متفق عليȼ مسبȪا ب         أ

          ȸريǹلتحفيز المد ǧالسندا Ȝم مȾسɉا ǒراȉ ȫوȮص țȁم العاديـة      ما توȾسـɉا Ž مارǮستɍا ɂعل ȿ ماǮسـتɍرا  Ž 
ɍمعد ǧالشركة ذا ǧسبياسنداȹ فضةǺكوبون من ǧ.2  

    ȿ    Ȫاللاح ǒالشرا ȫوȮدم أيضا صǺةتست  ȣرȕ ȸتتم    الش م Ɣال ǥƘȢȎال ǧيزركا   ǧɍعدƞ ƴ ǥو متزايدÛ  تت Ǭي حي Ǵ
تتȎف  أŒامȰǮ هȻǾ الشركاǧ ينȚر ǙليȾا علȿ ɂ . الممتاǥȁ أسȾمȾاȜ سنداőا أȿ    يبلȻǾ الشركاƬ   ǧ هȻǾ الȮȎوȫ فرصة  

 ـ Ž حالة ارتفاț معدǧɍ الفائدǥ علɂ سـنداőا          ȸȮƹ ɍȿ بيȜ سنداőا ɍǙ      مرتفعة Ưاȕرǥبدرجة    ÛشȰȮ محـسوس  ب
حامȰ السند   نǴتلȬ السنداư ǧا ƹ   لبة  حمȎاا  ȾمȾسالشركاǧ بطرǳ صȮوȉ ȫراɉ ǒ    هȻǾ   ذلȬ تȪوم مȰǮ     قيȿȪلتح

هـǧ  ȻǾ الفائدǥ المنǺفـضة علـɂ       معدɍعلɂ قبوȯ    المستǮمر   يعƠ Ɨفيز  ما 3ةÛالشركرƜية  المشاركة ƴ Žو    فرصة  
ǧالسندا.  

      Ǭا المبحǾƬ لاصةǺكȿÛ      المالية ȧراȿɉا ȧا    ب تتميز سوȾالة فيȿالمالية المتد ǧاǲالمنت țتنوÛ    نȎتـ ȸȮƹ ذǙ ي   ȸا مـȾف
هـي   ȿأȿراȧ مالية ȰǮƢ مديوȹيـة ȧÛ      ȿ مالية ȰǮƢ ملȮية ȿهي اɉسȾم بنوعيȾا العادية ȿالممتاȿ        ǥȁراأ  ƂǙ هيتȾاحيǬ ما 

   Ɣال ǧالسندا      ȿ ǧوماȮƩاȿ ةƵالمسا ǧالشركا ȸم Ȱدرها كȎاتőاǞتلفة هيǺالم       Ȱالتموي ɂعل ȯوȎƩا ȣدŏ   Ȱويـȕ
ȰجɉاÛ Ǚام       ȿا أȾيتȹميزا Ž زǲطية العȢل لتȢ     تلة الȮال ȸم ǒجز ȋاȎامت ȏدية المتد رȪنȿلةا Ž    ادȎقتɍاȯلاǹ   ǧفتـرا 
 ـعاǙ ɋذ عادǥ ما يتمتȜ عائـدها ب       Ûأماȹا ȿ ا ȑماȹ أكǮرŒا  أستǮمر ƂǙ السنداǧ اȮƩومية علɂ      ينȚر الم ȿ .التضǺم  اǒف

 أƯ ȿـاȕر    دداالسلȬ تضاƯ ȯǗاȕر التوقف عȸ       يضاƂǙ ȣ ذ   ȿÛراȧ المالية اǹɉرɁ  لɊر ȪƠيȼȪ   ندالضريȿ Ƒهو ما ي   
 ƹـǮلان   Œمـا أ ǭǙɍباǧ العائد    مȸ حيǬ الضمان ȿ    م مȿ ȸجود اǹتلافاǧ بƙ اɉسȾم ȿالسنداǧ      علɂ الرȿ  ȡ .لȼيجǖت

  .سبة للȾيǞة المȎدرǥندȿما مȎدرا مȸ مȎادر التمويȕ ȰويȰ اɉجȰ بال
    ȿ  ȸليدية   فضلا عȪالمالية الت ǧاȿدɉا Û ǧȁم   بر ƂǙ     م Ȝالمالية م ǧالمعاملا ǳال سر Ȝايعينستطلǧ    ȸرن العشريȪال ȸم 
وائد عـلاǥȿ   عŽ تعȚيم ال   للرȡبة   ها اȹعȮاسا قد كان برÛ ȿ   ȁȿسم المشتȪاǧ المالية  ǚ ب فǨرع المالية   ة مȸ المنتǲاǧ  بيركت

ɂة ع    علƤر الناȕاǺالم ȰليȪالمالية     ت ȯصوɉأسعار ا ǧلباȪت ȸ.    الم ȻǾه ǧقد تطورȿ تطورا   ش ǧاȪاتșملحوÛ ذǙ ـ  د Ɓ يع
 العملاǧمعدǧɍ الفائدÛ ȿ ǥ مȉǘراǧ البورصةشمȰي لȰ امتد بÛ فحسǢا يȪتȎر علɂ اɉسȾم ȿالسنداǧلتعامȰ عليȾ ا

Ȱابلة للتحويȪال.  
  
  
  
  

                                                 
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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  Ǔلياǧ التعامل في سوȧ اɉوراȧ المالية و ȷ المتدǹلو:المبحث الǮالث
 بنمȔ اقتȎاد    قويا ا ارتباȕ الƔ ترتبȚȹ   Ȕم اƩياǥ المعاصرǥ   استلزمتȾاȿجدǧ سوȧ اȿɉراȧ المالية لضرȿرǥ حتمية            

 ȿ ȧالسو    Ǟتعب Ž يةƵɉرها الشديد اȿبد   ǧعاȿالمشر ȰويƢȿ ǧراǹلة   .ة المدǹالمتد ȣراȕɉتتعدد اȿ      ƙالبورصة بـ Ž 
Ȱǹمتد   ɂلحل يسع  Ȱالتموي ɂعل ȯوȎÛ   رǹǓȿ بوȎيف  يșو توƲ   المالية ȼفوائض          Ȝالبيـ ǧعمليـا Ǿتنفي ɂعل Ȱالعم ȿأ 

ȿ  البورصة Ž ǒالشرا. ȿțل  ا تتنوǹالمتد ȣراȕɉ    ǧوماȮƩا ƙة بȿ  الم ȸمريǮالمستȿ ǧالشركاƙسسيǘ   ـ  Ǟفȿ ȫالبنـوȿ  ة
ǥالسماسرÛ     Ɣال ǥƘǹɉا ȻǾي ه    ȧر صناعة السوȿا دȾليǙ ɁعزÛ   Ǭي حي  ǂرها اȿد ɂلǲتɃتلـف      ورƯ ديد أسعارƠ Ž 

     ȯلاǹ ȸالمالية م ǧاȿدɉا   ȿ ȏالعر Ɂابلة قوȪم  Ɂلة قوǮư Ǣب الطل  ȿ Ȝامر البيȿǖ اȎال ǒالشرا  ȸمريǮالمست ȸع ǥدرÛ  فضلا 
اعȾـا  رصة ȿاȿɉامـر ȿأȹو و هǾا المبحǬ عرȏ أهم المتدǹلŽ ƙ الب       مǹ ȸلاȯ سيتم   Ⱦ. ȿايتعȸ تنفيǾ الȎفȪاȿ ǧتسو   

  .Ⱦاتȿكيفية تنفيǾ الȎفȪاȿ ǧتسوي
I.في  المت ȷلوǹدȧالمالية سو ȧوراɉا    
 ـتتـǭǖر ب  قتȎادية تǭǘر ȿ   اɍ  مȸ اɉعوان  رصة عملياőا بواسطة ƭموعة متنوعة    Ƣارس البو         Ǚذ Ûشاȓ البورصـة  ن
 اɋلمـام   عتƎي ȿ .لȕɊراȣ المǺتلفة لة  يوتمسطتȾم يتحȪق للبورصة اɍستمرارية Ž أداȹ ǒشاȾȕا ȉǙȿباț الرȡباǧ ال         بوا

 ـالفǞاǧ  دȿر  ȸ تبيان   ȿƹȮ. ة لفȾم Ǔلية ȹشاȓ البورص     أساسيا ا ȉرȕ هǒɍǘ اɉعوان تȎرفاȿ ǧأعماȯ   الȮاŽ ب   ةالمتدǹل
  : رصة فيما يليŽ البو

1. ȮƩـومـاǧا  
  بÛ Ȱ السنداǧ أسواȧسيما Ž    Ž البورصة    ɉساسيƙا اǂلية مȸ بƙ المتدǹلƙ      هيǞاőاőا ȿ اتعتƎ اȮƩوماǧ بوȁار       

    ǧوماȮƩأن ا ȯوȪال ȸȮƹƢيȪمنافسا قويا لب ȰǮ ƙلǹة المتد Ȭذلȿ ما ƘȚȹ Ȱادر التمويȎم ɂستحواذها علɍ ȸم ȼدمȪت
 اȮƩوماǙ ƂǙ ǧصدار اȿɉراȧ المالية ȹابعـا مـȸ          عادǥ ما يȮون لجوƯ.1 ȿ    ǒاȕر متدȹية  ذاǧ   الية متنوعة منتوجاǧ م 
 Ž بةȡالرȣهداɉا ȸلة مƤ يقȪƠها فيما يليȁاƶǙ ȸȮƹ :2  

   تنوعةÜ المةموينلتمويȰ المشاريȜ الت أȿ  للدȿلة العموميةةيزاȹيالم Ž العǲز المتراكمتȢطية  -
 علـɂ التـŽ ț    Ƙǭǖ اȁɉماǧ اɍقتȎادية مǹ ȸلاȯ      الوقو فادɃتلالوƗȕ   السيولة Ž اɍقتȎاد      Ž حǲم  التحȮم -
  ȜÜ مواردها علƯ ɂتلف اȹɉشطةكيفية توȁييولة البنوȿ ȫس
-  ɂعل Ƙǭǖالماليةالت ȧالسو Ž ǥالفائد ǧɍمعدÜادية للبلدȎقتɍلحة اȎالم ȼتضيȪحسبما ت    
- ǥعادǙالموا Ȝيȁر تو Ž د الماليةƗȕاد الوȎقتɍادية العامةاȎقتɍطة اƪا ȣأهدا Ȝم Ǣا يتناسƞ .  

     ȿ      ȉأ ǥالبورصة عد Ž لةȿالد Ȱǹتد Ǿǹǖا يȾمن ȯاȮ    ɂعل ȣراȉɋا ǧاǞيم هيȚتن    ȿ البورصـة Ơ   ȯاȮـȉديـد أ 
ǧا( العملياȪفȎالǧ( ȿ  المالية    أسعار ب ȧراȿɉا ȸم țواȹɉا ȐعÛ ȿ ȼتوجي ȿقبةارم ȓشاȹ  حـضور      البورصة ȯلاǹ ȸم

الƘǮȮ مـŽ   Ž   ȸ البورصة     لوحȘ تزايد تدȰǹ اȮƩوماǧ    ǧمنǾ التسعينيا  ȿ .للǲنة المسǥƘ للبورصة  معية العمومية   الج

                                                 
سيد     . 1 ة                   عبد المنعم ال ود والمصارف والأسواق المالي سى، النق دین العي زار سعد ال ي، ن ع،        :الأردن(عل شر والتوزی دار الجاسر للن

  .77 - 76. ، ص ص)2004
  . 64  - 63 .، صالمرجع السابق عطون، .2
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ȯȿالدÛ ȿ    Ž Ȭذل ɂلǲم  تزايد  يتǲالفردية   ح ǧاراǹدɍا   ȰويƢ ادرȎم ȸدر مȎكم   Ȭذلȿ ǧالسندا ȧـ  سو  رȏ  بف
ǹدɍام اȚȹȿ ǧالشركا Ɂمستو ɂعل Ƀجبارɋسساار اǘالمǧ.1  

 بعȐ اȕɉراȣ اȮƩوميـة دȿرا      Ƣارسȼȹ قد   أ ɍǙ   اȑرȿريا ȿ مǢȾ اɉحيان م  ل كان تدȰǹ اȮƩوماȡ Ž ǧا     Ǚȿذا     
 .المتعـاملƙ لمعلوماǧ علȾƤ ɂور المستǮمريȿ ȸ    التوȁيȜ العادȯ ل  ا يتعلق بالشفافية ȿ   مة سيما    البورص علɂ تواȁن سلبيا  
ȿ          رȕɉا Ȑبع Ǣأن تسري ȯȿالد Ȑبع ȸم ǥاȪالشواهد المست ǧقد أكدȣا     ا اǂا ȼجـȿ ɂعل ǧومية للمعلوماȮƩـ  اǥ ب
عـدم  ل ȿ ÛذلـȬ  الماليـة Ž توجيȼ الموارد    Ⱦا  يتőا ȿفعال ǒكفاتواȁن البورصة ȿأȑعف    بǹ  ȰأبعȐ اȕɉراȣ قد    Ȏالح  ل

Ƀȿالمتتسا  ƙعامل ȯوȎƩا ŽتلفةǺالم ǧالمعلوما ɂعل.  
  وȫ ـوالبن شركاǧال. 2

علɂ حـد    المالية   ȿاɉسواȧيضا Ž البورصة     أ الفاعلƙبƙ المتدǹلƙ   مȸ  العامة  ǧ ȿ اɍقتȎادية اƪاصة  شركاƎ ال تعت     
ǒسوا. ȿǲتلǖ   ǧالشركاƂǙ صدارǙ ȧراȿɉا  ɉس اȿǗر ɂعل ȯوȎاللام المالية للح ȯمة واȁاتل Ȱمار مويǮاسـت  ǥا الجديـدő
ȿيةالتوسع. ȿ صدار تسويق   تميɋا   Ž ارȕǙ  ƙȹقواȿ لة   تسطرها  قواعدȿǘالمس ǧاȾالبورصة   الج ȸلجنـة       ع Ž لةǮư ȧراȿɉا 

  ȿ .2توقيتȹȻȼاȕȿ ǧبيعة اɋصدار ȿهدفȿ ȼتسعƘللتǖكد مȸ صحة البياȿذلÛ  Ȭالمالية ȿالبورصة
  المباȉـر اɉسلوǡيȪتضي ȿ. باȉرالمƘȡ اɉسلوǡ المباȉر ɉ ȿسلوǡ اƵاȹوعƂǙ ƙ  تȎريف اɋصدار  ةي عمل نȪسمȿت

 بارتفـاț    هǾا اɉسـلوȁ   ǡتاȿ  ƹعادǥ ما  Ûشراǒالر الراǥ    Ž Ǣȡ للǲمȾو  مباȉر ȿɉراȧ المالية ا بيȜالمȎدرǥ ب  قيام الشركة 
ȼاليفȮأما ا . تǡسلوɉ   Ƙȡ ر فȉالمبا Ž ȰǮيتم  ɉا Ȝالمالية  بي ȧراȿ         ومȪأن ي ɂمار علǮستɍا Ȭمالي كبن Ȕا   لوسيȾببيع Ȼرȿبد

   .مرǥ أǹرɁ للǲمȾور
ȿصدار   فضلاɋا ȓشاȹ ȸع Û يɂلǲت  ɇا Ǣȹال   الجا Ȱǹر لتدǹǧا  شركا Ž     ـ  Ⱦا الماليـة Ž    ضلبورصة Ž توșيـف فوائ

 ǧيفاșا تدر توȾأ اأرباحعلي ȧرتفوɃا العادȾȕشاȹ ǳباÛȧالسو Ž لةȿالمالية المتدا ȧراȿɉا ǒراȉȿ Ȝبي Ž ǥ3. كالمتاجر  
        ÛاȾواعȹتلف أǺƞ ǧالشركا Ǣȹجا ƂǙȿ  ال Ǝأهم      تعت ȸارية مǲالت ȫبنو Ž ƙالفاعل   ȿ المالية ȧالبورصـة  السو. ȿ Ž 
عدما كـان   ب ف Ü المالي الدȿلي  اهرǥ فرȾȑا تȪسيم العمș   Ȱ فǚن تدȰǹ البنوȫ التǲارية Ž البورصة ƴǙا هو          ȪÛة اɉمر حȪي

 اƘ علɂ هǾا النشاȓ تȢ    أجȕ Ȱر ية قǥƘȎ اȹȹ  ɉشاȓ البنوȫ التǲارية منحȎرا Ž قبوȯ الودائȿ ȜتȪدƇ التسȾيلاǧ اɋئتما         
بحǨ تلȬ البنوȫ تȪدم ǹـدماǧ عديـدȿ ǥمتنوعـة كتȪـدǲ            Ƈة ƭموعة مȸ العوامȿ ȰالȚرȣȿ أص     ينتف șȿÛيفيا

  ǧستشاراɍال   للمالفنية  اȿ فرادɉا Ȝيǲتشȿ ȸمريǮستǧالمالية    شركا ȧراȿɉا ǒراȉ ɂعل Û4 Ǚ  افةȑƂǙ    ǧاȹالـضما ƇدȪت
ɂعل ȪفȎال    Ɣال ǧيا    Ƙبتوف ǥدها السماسرȪالعȪ  ȏȿة  رȾلتالموج  Ȱموي  ǧعمليا ȿɉا ǒراȉ المالية ȧراÛ ȿ    ȈـامƬدعم ا
 ـ Ž اȿɉراȧ الماليـة ȿ رƯاȕر اɍسـتǮما  فضلا عƠ ȸليÛ    ȰالȎفȪاǧتلȬ  لمبدئي الƔ تتطلبȾا    ا ساعدŽ ǥ تركيـǢ  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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Ž ȯ  كما هـو اƩـا    تسويق اȿɉراȧ المالية المȎدرǥ     ريف ȿȎ ȿتÛ 1اƩديǮةالمالية  الȎفȪاǧ المالية المعȪدǥ الƢ Ɣتاŏ ȁا       
  .اɍستǮمارتتوفر علɂ بنوȹȿ ȫوادɃ الɍ Ɣ الدȯȿ النامية 

  سسيوǘȷالمȷ و المستǮمر.3
مȸ بƙ المتدǹلƙ المȾمŽ ƙ بورصاǧ الدȯȿ المتȪدمـة   Institutional Investors نǘسسيون المȿيعتƎ المستǮمر     

 بنـوț مـȸ الǮبـاƢ       ǧيـزهم  ȿ اǧ البورص ȿتوجيȾȾا Ʋو دǹراȕ ǧويلة اɉجȰ    علɂ تعبǞة الم  الȮبȚȹ  ǥƘرا لȪدرőم   
 .Ưاȕر محـدȿدǥ   معȪولة ȿ  وائدمالية بع ور أدȿاǧ   وفرȿن للǲمȾ ي فȾم ÛاɍستǮماريةőم اɍدǹارية ȿ  ȿاɍستȪرار Ž قدرا  

 ȉȿـركاț   ǧ صـناديق اɋيـدا    ȮÛون هǒɍǘ المستǮمريȸ أساسا مȸ البنوȉȿ ȫركاǧ التǖمÛƙ صناديق التȪاعـد          تȿي
  2.اɍستǮمار
ȿ       ƙلǹالمتد ȸة مǞالف ȻǾه ǧدȾȉ وا مطردا قدƴ   دمةȪالمت ȯȿالد Ž . ȿ   أن ȸȮƹ      ȸموعـة مـƭ ƂǙ ا النموǾه Ɂيعز

   ɍمعد țا ارتفاȾƵأ Ȱالعوام    ȯȿالد ȻǾŏ ɃادȎقتɍالنمو ا ǧÛ سƠȿ     ɃǾفراد الɊالمعشي ل Ɂالمستو ȸ   Ɂارتفـا  أد ƂǙț 
  ȯمعد  Ȱار الميǹللاد ɃدƩاÛ ȿ     ǧيفاșالتو Ȱيȿو تدƲ ȻاƟɍا ȁȿمر برɉا ɃǾج  ال       ǧراǹمـد ȜمƟ ǧسساǘالم ȻǾه Ȱع
ǥƎ3.معت ȿǹǖالمت ȸمريǮالمست ǧيفاșتو ǾƙسسيǘاȾƵأ ȯاȮȉأ ǥعد :  
 ـس مـاȯ  أرذاǧ الـشركاǧ اɍسـتǮمارية    -       Sociétés d'Investissement à Capital (SICAV) تƘȢالم

Variable. ȿ     احدȿ ǧالشركا ȸم țا النوǾه Ǝيعت    ǧاǲالمنت ȸولة     المالية  ا مȪيم المنȪيف الجماعي للșالتو ǧاǞيƬ ةȹوȮالم 
ȿتـشترȫ هـFCP .    ȻǾالȎناديق المشتركة للتوșيف الجمـاعي      Ƃ جاǢȹ ذلÛ    Ȭ الƔ تضم ȿ( OPCVM   Ǚلةالمتدا(

ȿجدǧ هȻǾ اƬيǞاǧ لتلبية     دȿق. مواȯ المستǮمرǥ لرȿǗس اɉ اɍدارǥ المشتركة    ȿهي ǹاصية    جامعةالمنتǲاǹ Ž ǧاصية    
 استǮماراőمÛ أȿ الوقǨ الȮاŽ لمتابعة       السوŽ ȧالمباȉر  ɍستǮمار   Ž ا  ون الرȡبة ƹلȿ ȮلȬǞ المستǮمريȸ الǾيɍ ȸ   حاجة أ 

                                                                                                        4.مȸ حǹɇ ƙر
تȮوȼȹ مǘسسة أȿ عـدǥ مǘسـساǧ ماليـة     ȿهي ȿعاǒ مالي Mutual FundsÛ ركةتالمش اɍستǮمارصناديق  -    

ȎǺدار      متǙ ȯاƭ Ž ǥƎǹȿ دراية ǧذاȿ ةȎ ɍا ǥ  ǧماراǮمار   (ستǮركة استȉ ȿأ Ȭبن(Û      ǧراǹمـد ȜميƟ دȎȪب Ȭذلȿ 
      Ơ تلفةƯ ǧɍاƭ Ž مارǮا للاستȾȾتوجيȿ فرادɉا  ȼفي ƙق للمشاركȪ   زيا عائداƭÛ   Ư ǧمستويا ȸمȑȿ   رȕولـة اȪمعÛ 

Ȭذلȿ ɃمارǮستɍا Ȝالتنوي Ǜ4.بتطبيق مباد  
ƣاȹينياǧ الȪرن العشريȸ  الȎناعة المالية ǹلاȯفرǧ أسFunds   :Venture Capital  المǺاȕرس الماȯأصناديق ر -    

الرأس الماȯ المǺـاȕر ǙحـدǓ ȰǮƢ       Ɂلية التمويȰ عȕ ȸريق       Üعȸ برǓ ȁȿلياƢ ǧويلية حديǮة لتمويȰ المشاريȜ الضǺمة       
يتǖسȄ بـدȿرȻ   الɉ(  ɃǾسȾماالتمويȰ ب ( Ⱦمي مȸ التمويȰ علɂ مبدأ التمويȰ الس      ȿيȪوم هǾا النوț  .  اɉساسية Ɵلياőا

     Ž المشاركة ǥقاعد ɂعل   ǧمعاملا Ž كما هو سائد ǥسارƪاȿ Ǵالرب ȫسلامية البنوɋتلفةاƯ ǧاȪتطبيȿ Ǣساليǖب ȸȮل . 

                                                 
 .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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                ɍ Ɣر العاليـة الـȕـاǺالم ǧذا ɁƎȮادية الȎقتɍا Ȝالمشاري ǯاذƴ ȸبالعديد م ɃادȎقتɍد اȾالمش ȰفƷȿ  Ȝتـستطي 
 ɍا ǧسساǘالمǮفردها مارية  ستƞ اȾويلƢ       اداƠا ȿتلا أȮت ȬلǾب ȰȮفتش Û      ǧمتطلبـاȿ ǒة أعباŏاŎ مارياǮاست  țȿالمـشر
ɃمارǮستɍاȼȎȎơ Ǣحس Ȱك ɃمارǮستɍا  .  

شاريȜ لم توفƘ التمويȰ اللاȁم   ŽتلȬ الشركاǧ الƔ تتȌȎǺ     بȎناديق أȉ ȿركاǧ رأس الماȯ المǺاȕر       ȿيȎȪد        
ǹ ÛـȎوصاǄ   دفعة قويـة للȪطـاț اƪـاȋ      تعطي   ȿهي ȉركاǧ    . مرتفعة Ưاȕرة لدرجة   عرȑالمالɁƎȮ   اɍستǮمار

Ƣ ȸويلـȾا   المشرȿعاǧ الƔ تتميز بابتȮار أفȮار جديدǥ أȿ مشرȿعاǧ عالية المǺاȕر ȿالȡ ƔالباǄ ما ǲƠم المȎارȣ ع               
  ȿ.1مŻ ȸ تعاƆ قȎوراŽ Ǆ التمويȰ هاɍرتفاȹ țسبة Ưاȕر

Entry Phase  Ż Ûالـدǹوȯ مرحلـة   : هيالرأس ماȯ المǺاȕر بǮلاǫ مراحȰ أساسية قƢȿر دȿرȹ ǥشاȓ صنادي      
 ȓمرحلة النشاOperating Phase   ǯȿـرƪاȿ فيةȎمرحلة التـ ȿمار أǮستɍا Ȱا مرحلة تسييƘǹأȿ ÛDivestment 

Phase  .             اȾƵأ ȼجȿأ ǥر عدȕاǺالم ȯريق صناديق رأس الماȕ ȸع Ȱالتموي ȰȮȉ ǾǺما يت ǥعادȿ:   ȰويƢأع  ǒالمرحلـة  با
  2. مȕ ȸرȣ هȻǾ الȎناديق ƢȿويȰ اتفاقياǙ ǧعاد ȉراǒ اɉسȾم المȎدرǥالتǖسيسية للمشاريƢ ÛȜويȰ اƪطȔ التوسعية

Ɲȿاصة مȾș Ȝور اɍقتȎاداǧ المȎنعة الجديدǹ       ǥلاȯ التسعينياǾ    ǧا النوț مȸ التمويȰ بشȰȮ سريȿ          Ȝقد اȹتشر ه  
 مǮـȰ مـȎر ȿتـوȄȹ        دȿ ɍȿعلɂ المستوɁ العرȮƢ ÛŸنǨ   . يȮا اللاتينية قية ȿأمر رŽ جنوȉ ǡرǓ ȧسيا ȿأȿربا الش     

ǡرȢالمȿ          Ȱالتموي ȸم țا النوǾه ƙȕتو Ž ǥƘكب ȓواȉأ Ȝقط ȸم          Ƃȿɉا Ȱالمراحـ Ž ǧصـعوبا ǥعد ȼاجȿ ɃǾالȿ Û 
 ȻȁȿƎملȾسɉا ȧعف أسواȑ ةǲتيȹ Ž ȯȿالد ȻǾهÛوافز الضريبيةƩا ǡياȡȿ  Fiscal Incentives  Ȝǲȉ ɃǾال ɂعلـ 

  Equity Finance.3مي لمديوȹية علɂ حساǡ التمويȰ السȾاȹتشار التمويȰ عȕ ȸريق ا
   Investment Banks بنوȫ الاستǮمار.4

    ȿ   ǧسساǘمتمالية  هي م     ȿ المالية ȧراȿɉصدار اǙ Ž ةȎȎǺ      ȸود عȾالمع ȓارس النشاƢ ɍ    ȯبـوȪارية كǲالت ȫالبنو
 ȿتǹǖـǾ هـȻǾ     .لوحداǧ اɍقتـȎادية  لاɍستǮمارية  دماƪ  ǧ تȪدƇ ا  ȾŽم   دȿرها الم  تǲلɂي ȿ .الودائȿ ȜمنǴ اɍئتمان  

ǧدماƪا         ȋوȎƝ ǧللشركا ǴȎالن ƇدȪا تȾƵأ ȯاȮȉأ ǥعد  ȧراȿɉصدار اǙ يةلالما ȿ Û Ⱦالتع Ǿطيـة عمليـة    بد  تنفيȢت
ملاǧ تسويق اȿɉراȧ المالية المȎدرȿ ǥما يتȰȎ بȼ كالȪيام بـاÛ         Ʃ علاǥȿ علɂ    اɋصدار ƠȿمƯ Ȱاȕر تȪلǢ اɉسعار    

  .الجمȾورلتȪاعد ȿا التǖمȉ Ûȿ ƙركاǧشتريȸ اǂتملƙ مȰǮ البنوȫاɍتȎاȯ بالمȿȿالترƶȿية اȾȉɍارية 
5. ȧوراɉاسرة اƧ المالية  

         ȿأ ǥيعد السماسر ƙأهم الفاعل ȸم ǒالوسطاƙساسيɉالبورصةا Ž موعة   لماƭ ƇدȪت Ž يةƵɉديد اȉ رȿد ȸم مƬ
 السيولة  توفƘ هȻǾ الفǞة دȿرا هاما ǘ       ŽدɃتȿ . الرƧيƙ  صناț السوȧ  فȾمȿبالتالي   Û للمتعاملƙ مȸ اƪدماǧ المتȮاملة  

ȿ   ɂة علȚافǂر   اȕاǺطية المȢتȿ سعارɉام اȚتȹاÛ ȿ      لȿالمالية المتدا ȧراȿɉا ɂعل Ȱفيز التعامƠة .ȿ    ركةȉ ȰǮư السمسار هو
 اȿɉراȧ المالية مȪابȰ عمولة Ơـددها لجنـة         Ȝيبǒ بشراǒ أȿ     مȸ المستǮمريȸ سوا   مررǥمسرǥ يȪوم بتنفيǾ اȿɉامر الم    الس

                                                 
د  " المالية الأوراقدور الجهاز المصرفي في تنشيط سوق       "عادل عبد اللـه الكيلانـي،     . 1 وة تطویر سوق   ، ورقة عمل مقدمة خلال ن

  .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 قواƙȹ البورصة عـادǥ مـا تـشترȹǚ          Ž ȓشاȼȕ ف أƵية   Țȹȿرا Ʃساسيتȿ ȼ   . اƪاȼ ȋالمتاجرƩ ǥساب ب أÛ   ȿالبورصة
ȿ تعرȏ  أن ɍ يȮون قد سبق ȾȉǙار Ǚفلاسȼ أ       Û ȿالمȾنيةلȮفاȿ ǥǒاǥƎƪ   اهلية الȪاȹوȹية ȿ  اɉعا ب تالسمسار أن يȮون متم   
  1. مȾنيةلعȪوبة أȿ ارتƯ ǢȮالفة

    ȿ  ȹ Ǣȹجا ƂǙ     امرȿɉا Ǿتنفي Ž ȰǮالمتم Ƀعتيادɍا ȼȕشاÛ          ǫالبحـو ǒجراǚكـ Ɂـرǹأ ǧاȕشاȹ ارس السمسارƹ 
 ȿ ǧالتحليلاȿدȪتƇ  ȿ ǴȎالن ǥلل المشور     ƂǙ افةȑɋبا ƙمتعاملǥدارǙ  المالية Șافǂالب 2. اȡȿ و ما ي  اȮ    ȸمريǮالمـست ǒن لجو

ȿراقȾا أ اƳفاȏ تȮلفة اȎƩوȯ علɂ المعلوماǧ اƪاصة بالشركة المراد ȉراǒ :ابعا مȸ عدǥ عوامȰ أȾƵا   ȹرƂǙ  ǥ السماس 
 عنـȾا    مȸ الȎفȪاȿ ǧيـدفعون    اƎتع م اددما ƶمعون ع   Ǚذ أن السماسرǥ عادÛ      ǥتدƆ تȮلفة Ǚجراǒ الȎفȪاÛ ȿ    ǧالمالية

باȑɋافة Ǚ ƂǙتاحة الفرصة لجمȾـور المـستǮمريȸ         حدÛǥدƂǙ Ƀ اƳفاȏ تȮلفة الȎفȪة الوا     ركة ưا يǘ  تشممȎاريف  
تـدعɂ   أȿراȧ مالية     ȿذلȬ بǚصدار  Û المرتفعة Ƙȡȿ الȪابلة للاȉتȪاȧ    المالية ذاǧ اɉسعار   اȿɉراȧ   للاستǮمار Ž الȢȎار  

Ȱ لȎȮنيفاǧ  ترصة ȹيويورȫ عدǥ أȮȉاȿ ȯ    تǾǹǖ فǞة السماسرŽ ǥ بو     Ȫ.3 ȿيمة منǺفضة ب "باȉرǥالمƘȡ  "اȿɉراȧ المالية   
źɇكا ǥشطة محددȹا أȾمن :  

   Commission Brokers:ة الوكɎءراسم الس- أ    
 Brokrage HousesÛ بيوǧ السمسرɋɁ ǥحد  Ž البورصة ȿيعملون كوكلاǒ  يتمتȜ هǒɍǘ السماسرǥ بالعضوية   
 ـ   فيǾ أ تن ب الɃǾ يȪوم ȿيطلق علɂ السمسار     Ʃ .4ساŏم اƪاȋ   قد يعملون كتǲار   كما شراǒ لـȎالح   ȿامر البيـȿ Ȝال
  .اȎƪمبسمسار  ǥرسمسال اƪدماǧ الƔ يȪدمȾا مȮتȰƇ Ǣ علɂ عمولة دȿن الȪيام بتȪد ȎƷȿتعاملƙالم

    ǡ - اسرة الصالةƧ  :Floor Brokers   
     ȿمȾايطلق عليȹأحيا Ƨ رساǥǥالسماسر  Broker's BrokersÛدȪيȿ ƪمون اȿ Ȱمتعام Ƀɉ ي دمة ɍ عملـون  هـم

 ǙلـيȾم   ǖلǲتقد  ȿ .دفȜ رسوم العضوية مȸ أموالȼ اƪاصة     بǾلȬ يȪوم Ƨسار الȎالة     ل ǥÛ ȿ بعينȼ رسƩساǡ بيǨ السم  
سرǥ الوكلاǒ علɂ   اعدم قدرǥ السم  تǖدية ǹدمة مȸ اƪدماŽ ǧ حالة ȿجود تعاملاȿ ǧاسعة ȿ         أحياȹا بيوǧ السمسرǥ ل   

اسـرƧ  ǥ يȮمـȸ دȿر     ȿÛبǾلȬ. ولةمȪابȰ اȎƩوȯ علɂ جزǒ مȸ العم      المعاملاȹ ǧيابة عنȾم Ž       يǘدȿن Ǚذ Û5تȢطيتȾا
  .السماسرǥ الوكلاǒقلة  المعاملاǧ حŽ Ɠ حالة اŽ ǧناقضمȸ اƩد مȸ حدǫȿ اǹتيالȎالة Ž تنشيȔ السوƞ ȧا 

   Ɵ  :Floor Tradersار الصالة - ـج    
     ȿ      ي ɍȿ ȋاƪم اŏساƩ يعملون ǥاسرƧ هم   ȸمريǮامر المستȿأ Ǿومون بتنفيȪ. تتȿ ǖتɂ Ⱦأرباح  ȸم م     Ƙـȡ Ƙالتـسع 

ǢالمناسÛ    ȸم Ƀف أȧȿر Spreads أسعار   ǒالشرا ȿ  Ȝالبي  ȿ المالية ȧراȿɊد لƠ Ɣال         Ž نȁـة عـدم التـواǲتيȹ قتاǘم ǫ
  Speculators.6بƙ راضلǾلȬ يطلق عليȾم لفȘ المÛ ȿعاملاǧ داȰǹ السوȧالم

                                                 
ة     .1 حاتة، مراجع سيد ش حاتة ال ى، ش صر عل اب ن د الوه ة الخصخص عب ي بيئ سابات ف واق وةالح الأس ارو  الم ة ةالتج  الإلكتروني
  .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:  المتǺصصوȷ - د     
      الورقـة ن يتعامـŽ Ȱ    أ ȮƹـƜ    ɍ  ȸيǬ اȿɉراƭ ȧموعة مȸ    أȿمعينة  ية  ƷتȮر المتȎȎǺون التعامȿ Ž Ȱرقة مال          

) ȧراȿɉا ȿاحد   أ )أȿ ȌȎǺمت ȸر مǮكÛ   وȾف   Ȼحدȿ Ȝيطل ɃǾدفتر    ال ɂامر علȿɉا ا ǂ  ددȧراȿɊـا    لȾفي Ȱيتعام Ɣال . 
ȿ    السمس ȓشاȹ ƙب ȌȎǺالمت Ȝمƶرǥ ȿ  ارƟɍا ȓشاȹÛ ذǙ أ   Ǿينف ȼȹ  ǧالح بيوȎل ǧعمليا  Țȹ ǥالسمسر Ƙ در  عمولةȪت 

  1 .تȪلǢ أسعار ȿرقتȼ المالية ƶǙابا أȿ سلباƯاȕر  متحملا  يتعامƩ Ȱسابȼ اƪاȼȋ كما أÛȹبȪدر سيولة الورقة المالية
 Ž السوȧ بزيادǥ العرȏ      يتدǙ Ȱǹذ Ûامȼ بدȿر التاجر  يق Ž السوȧ عند     ȿللمتȌȎǺ دȿر مȾم ȪƠ Žيق التواȁن           
ȿأ   Ǣالطلȿأ  Ơ ȄȮالع ȪيȪلتل ا Ȭذلȿ نȁد     واȿمحد Ǵرب Ȉهام ɂفاظ علƩبا Û ȿالماليـة      ب أ ȧراȿɉا ȸم ȏȿالمعر ǒشرا

مƯ ȸزȿن لمواجȾة    أȿ باستǺدام ما لديÛ      ȼكƎ مȸ الطلǢ  أ عندما يȮون العرȼ     ȏ مȸ اȿɉراȧ المالية   زȑǙȿ   ƂǙ ƯȹȿافتȾا
  Ƀ.2 المتƙȎȎǺتحدد علɂ أيدتلȪوȯ أن صناعة اɉسعار Ž السوƤǙ ȧاȸȮƹ ɍ اȿ. الطلǢ المتزايد

     Ƚيرة - ـȢالص ǧار الطلبياƟ:Odd - Lot Dealers   
           ǥƘȢȎال ǧار الطلبياƟ ȓشاȹ رȎينحŽ   المالية ȧراȿɉا ǒراȉ        Ż ǥƘكب ǧمياȮب ǧلبياȕ Ž  ـاȾبيع    ƙبȡللـرا  Ž
Ȯون ت ȿعادǥ ما    .الشراǒالفرȧ بƙ سعر البيȿ Ȝسعر      Ȫيمة  ب أرباحا Ǯưلة التǲار    هȪƷȿ ǒɍǘق Û3 بȮمياǧ صȉ  ǥƘȢرائȾا

  .كŽ Ǝ الطلبية الواحدǥأ بȮمياǧ عوني يب مȪارȹة بالتǲار الǾيȹȸسبياكƎ أأرباحȾم 
II .التعام ǧلياǓ المالية ȧوراɉا ȧل في سو   

 ȑـرȿرǥ ن دقة صـياȡتȾا ȿ ǚ    ȿمŻ ȸ ف   ŽÛ سوȧ اȿɉراȧ المالية    التعامȰ    اȿɉامر اɉساس الȮƷ ɃǾم Ǔلياǧ     عدت     
Ǚ ȸȮبرار  ȹ . ȿ ƹاجحة ɋبرام صفȪاȾ ǧيد السبيȿƢ   Ȱ  المعنية سƘ اɍتȎاȯ بƙ اȕɉراȣ   ي لت نطلبان أساسيا م نǮƹلافȾمȾا  
țواȹامر أȿɉا ȿاőوصياȎǹ يفيما يل:  

   اɉوامر وǹصوȍياőا.1
 ـ شراǒ أȿ بيȜ اȿɉراȧ     ل Ȼ المستǮمر ȿ ƂǙكيلȼ السمسار    Ȏدري ا أȿ تفويض  اȰǮƹ اɉمر ȕلب        ǲالمنتȿ الماليةǧالماليـة   ا 

  Ⱦ:4ا فيما يليȎيلȸȮƹǺ تضمȸ التفويȐ عادǥ معلوماƴ ǧطية تي ȿ.المتداȿلة Ž البورصة
- țوȹة  العمليةȪفȎال ȿأÜǒراȉ أم Ȝهي بي Ȱه Ü   
   ȎÜفȪةمحȰ الالمالية دد اȿɉراȧ ع -
  ǹر مȸ المنتǲاǧ الماليةǓÜأȹ Ƀوț أȿ  هȰ هي سȾم أم سند ȕÜبيعة الورقة المالية -
  ÜةجلǓ أم ة فوريÜوȹȧوț الس -
  Ⱦȉ Üر أم مفتوÛǳ أسبوÛț يومÜمدǥ صلاحية اɉمر -
   .ذلȬ هȰ هو محدد السعر أم ȹÜ Ƙȡوț اɉمر -

                                                 
   .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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     ȿƙصورت ɁحدǙ امرȿɉا ǾǹǖتÜامر تاȿم أȿ لبية دائريةةȕ ɂتدع  Rond Lotsامر تشȿهي أȿت ɂعل Ȱم  100مȾس
ȿأőا مضاعفا ȰǮ200 م Û300Û 400 مȾسÛأȿ امر كسريȿة Odd Lots دȎȪيȿتش Ɣامر الȿɉا اŏ ت ɂعل Ȱأم  ȸمـ Ȱق

ر كما لو كان يتȮون مȸ أمريȸ منفȎلÜƙ        مما فعندئǾ يعامȰ هǾا اɉ    سȾ 135 فمǮلا لو احتوɁ اɉمر علÛ       ɂسȾم 100
    ȸم 100أمر تام يتضمȾاس   ȸيتضم Ƀأمر كسرȿ Û 35 ماȾون   . سȮما ت ǥعادȿ  ɉلفة اȮا تȿسرية مȮر ال     ȸمـ ɂأعلـ 

يفوȧ مǮيلة داȰǹ الȮمية Ƙȡ عادǥ ما  الȮمية الȮسرية   داȰǹ ن ȎȹيǢ السȾم مȸ العمولة    ɉامةȿ ÛذلȚȹ Ȭرا     الت مǮيلتȾا
  .الȮسرية

     ȿمر ف      عنǮالمست Ȱقب ȸمر مɉرير اƠ دǚ        مرɊد الزمنية لȿدƩعتبار اɍا ƙبع Ǿǹɉا ȸبد مɍ ȼȹ.     امر اليومȿففي حالة أ 
 يعد اɉمراليوم فǚن   ذلƁ  Ȭ يتم التنفيǹ Ǿلاȯ      ا Ǚȿذ ȾÛاتلȪييوم  Ǿها ǹلاȯ    قȎارɁ جȾدȻ لتنفي   الواحدÛ يبȯǾ السمسار  

قد تȮـون  ȿ    .يوم ȿاحدلȼȹ أمر كما لو أ   هǾا اɉمر  السمسار سيعامȁ Ȱمنية ف  ا Ɓ يضȜ المستǮمر حدȿد    ذا Ǚ أما .ȡɍيا
تنفيـǾها  يتم  ƂǙ أن المفعوȯ ارية أȿامر تبȪي سƞعƖ أŒا Û أȿ سارية النفاذ حƓ اɋلȢاOpen Ordresǒ  مفتوحةاȿɉامر
 منعـا   اȿɉامـر   Ɵديد ةدȿريمȸ متعامليȼ بȎفة      السمسار لǾلȬ يطلǢ  1. صاحǢ اɉمر   المستǮمر ها بواسطة ǗأǙ ȿلȢا 

 تتـرȫ   أǹـرɁ  أȿامـر  ƂǙȿ جاǢȹ ذلÛȬ هناƂǙ.    ȫ السوȧ  ديدǥالجعلوماǧ  الم عند ȿصوƩ    ȯدǫȿ مشاكȰ سيما  
كاملة هنا   السمسار ȿقد تȮون حرية     .رǥاȿƩامر  اɉيȾا  يطلق عل ǧ اɉمر ȿ  ة التȎرȜȑȿ Ž ȣ مواصفا    للسمسار حري 

 ǥيدȪم ȿأ ǧالمواصفا ȜيƤ Ȝȑȿ ŽȜȑمربوɉسعر ا  ȿȼتوقيتȔȪ2. ف  
  ر ـ أȹواț اɉوام.2

 كما تǭǘر Ǔلياǧ اɋيȪـاȿ ȣاɍسـتمرار        ȁÛمȸ التنفيȿɉ Ǿراȧ المالية باǹتلاȣ سعر ȿ    اȜ  بيȉراȿ ǒ لف أȿامر   ơت      
  : اɇتيةȹواƂǙ ț اɉ اȿɉامرميسȪ تلǾلȸȮƹ Ȭ.  اɉمرة Ơ Žديد ȹوțللطلبي

   Market Orders: السوȧ أوامر- أ     
 اȿɉراȧ الماليـة     مȸ  محدد  حيǬ يطلǢ المستǮمر مȸ السمسار بيȜ أȉ ȿراǒ عدد         Ûعايو أȹواț اȿɉامر ȉ   أكǮرȿهي       

    ȧالسو Ž ȸȮư سعر Ȱفضǖب ȿ   مرɉر اȿصد Ǩون    .قȮهنا يȿ  د   السمسار ملȾج ɂȎأق ȯǾزما بب     ƂǙ Ȱأ للتوصـ  Ȱقـ
 متǖكد   يȮون المستǮمر ȉبȼ   مȸ اȿɉامر  Žȿ هǾا النوț     .البيȜ أمراɉسعار Ž حالة أمر الشراȿ ǒأعلɂ اɉسعار Ž حالة          

 ـ ǲاǧ المال  المنت  اȿɉامر Ž حالة   تستعمȰ هȻǾ عادǥ ما   ȿ 3.لتنفيǾاا أن هناȫ مرȹȿة Ž      لممȸ تنفيǾ الȎفȪة ȕا    سǲلة ية الم
  . التسǲيȰ الǮابǨبطريȪة التسǲيȰ المستمر ȿليȄ بطريȪة

 ÛمرǮرȡباǧ المـست  ناسȿ Ǣ تتɍ قد    ɍǙ أن ȹتائȾǲا   .Ǿينفȿمȸ أهم مزايا هǾا النوț مȸ اȿɉامر السرعة ȑȿمان الت             
بȰ بالسعر  ن يȪ أ  كما أن عليÛ   ȼ بȼ اɉمر ɍǙ بعد ƢǙام الȎفȪة      ǾنفسيالمستǮمر Ȯƹ ɍنȼ أن يعرȣ السعر الɃǾ         نɉ اȚȹر

Ȯـون  ي النوț مȸ اȿɉامر عادǥ ما       اƘȡƬǾ أن التƘǭǖ السلƑ      4.هǾا السعر كان  السائد Ž السوȚƩ ȧة تنفيǾ اɉمر 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. 
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السعرية مȚƩ ȸـة     بورصة ȹيويورŽ ȫ جعȰ التȪلباǧ       كما هو اƩاǥǒ    Ž ȯ العالية للسوȮ  ȧفاال ساهم حيǬ ت  اÛمحدȿد
ǥدȿمحد Ɂرǹأ ƂǙهامشيةȿ .  

       ǡ - ددةǂوامر اɉا :Limit Orders 
         ȧامر السوȿأ ȄȮع ɂعلÛ  وم المȪامر        يȿɉا ȸم țا النوǾه Ž مرǮستƙبتعي     Ǿسعر التنفي ȰǮƹ فبالنسبة  . سعر محدد 
ɉ    ددǂا ǒمر الشرا ȸمر ع    السمسار يستلزم مɉا Ǿأساس سعر أ    تنفي ɂل      Ž ددǂالسعر ا ȸم Ȱمرقɉا ȿأ   ȼمعـ Ɂȿيتسا Û 

كƎ مȸ السعر اǂـدد أȿ يتـساɁȿ        أǾ اɉمر علɂ أساس سعر      ينف ت فيتوجǢ منȼ   اǂدد ǹاȋ بالبيȜ   اɉمر كان   Ǚذاأما  
ȼ1.مع ɂعلȿ   ȧامر السوȿأ ȄȮع Û ف ǚ  ن Ž مرǮالمست     ȸم țا النوǾامر   هȿɉوناȮكد يǖامت       ɂȎقـɉـد اƩا ȸا مȪمسب 

 Ƙȡ أن مـا     . بيȜ أمر مراǙ ȼɉذا كان    نيلمبلȠ الɃǾ سيǒ  ǲ أȿ اƩد اɉدƅ ل    للȪيمة الƔ سيدفعȾا Ǚذا كان اɉمر أمر ȉرا       
        Ǿية عدم تنفيȹاȮمǙ امرȿɉا ȸم țا النوǾه ɂعل ǾǹǘيȻ   Ǣأ بسب   ȰȎي ɍ قد ȼȹ         Ǣبـسب ȿدد أǂالسعر ا ƂǙ ȧسعر السو 

ɉا Ǣالترتي Ž مرɉد اȿرȿامرȿɉا ȯȿجد Ž Ƙǹ ǥاعدȪا لȪبȕ ȧلية للسوȮمر الو'' الɉرااɍȿد أ Ǿينف ɍȿأ''.  
  :اƪاȍةاɉوامر  - ـج      
  : ȻǾƬ اȿɉامرǙǳيضا ȿفيما يلي ɋÛيȪاȣ اǂددǥاȿأȿامر  ɋيȪاȣا تضمȸ اȿɉامر اƪاصة أȿامر  ت    
  Stop Orders: أوامر اɋيقاف -      
     ȿ   اȪيǙ امرȿǖأيضا ب ɂامر     تدعȿɉا Ȭا تلŏ دȎȪيȿ Ûǥسارƪا ȣ    Ǚ Ǿتنف ɍ Ɣم مست      الȾسعر الس Ƞذا بلǙ ɍ   ƙمعـ Ɂو

 Ȼتعدا ȿأ.     Ž مرǮدد المستƷȿ     ȸم țا النوǾامرهȿɉا  Ɣسعار الɉت    ا Ȕالوسي ɂعل Ǣƶ       عندها كما هـو ǧاȪفȎال Ǿنفي
ȯاƩا   Ûددǂامر اȿɉا Ž          دǂمر اɉا ȸتلف عƸ ȣاȪيɋأمر ا Ǿأن تنفي ɍǙ        ƙعند سعر مع ɍǙ Ǿينف ɍ ɃǾـسم   .د الȪتنȿ 

 ȣاȪيɋامر اȿأƂǙ ƙوعȹ اƵ:امرȿاصة أǹ Ȝبالبي  Ɂرǹأȿاصةǹ  ǒ2.بالشرا  
 Ž ما ȿصȰ السعر ƂǙ المستوɁ اǂـدد      Ǿ اɉمر Ǚذا    ينفتالسمسار   Ȫاȣ الƔ تتعلق بالبيȜ يتوجǢ مȸ     ففي أȿامر اɋي       

   ȿمر أɉذااǙ فاƳ ȼعن Ȑ     مȾمر أسǮالمست Ɂفلو أن لد Ûتراها بسعر      اȉم $500 سبق أن اȾكـان الـسعر      الواحد للسȿ Û
 اعندئǾ قد يȎدر أمر   فيتوقȜ هبوȓ اɉسعار     المستǮمرهǾا  كان  Û فǚذا    الواحد للسȾم Ž 550$ حدȿد وŽ   ȧ الس  السائد

   Ȝللسمسار بالبي    ƂǙ السعر ȐفƳذا ما اǙ دȿ520  حد$.      ȸȮحالة عدم التم Žȿ   ȸام  مƢǙ    ا الـسعرǾة عنـد هـȪفȎال
ȿ     ȏفاƳɍا Ž سعارɉا ǧا فساستمر ȰȚسع     ي Ƀعند أ Ǿلو كان       لسمسار ملزما بالتنفيȿ ȼليǙ ȯالوصو ȸȮƹ رƅأد   ȸمـ 

520$ÛȣاȪيɋأمر ا ȯيتحو ȬلǾبȿ  Ǣاجȿ ȧأمر سو ƂǙالسعر السائد Ǣحس Ǿ3. التنفي  
 ȑرȿرǥ التنفيǾ عند ȿصوȯ السعر ƂǙ ما هو محدد Ž اɉمر            يȪتضي مȸ السمسار  ف ȋ بالشراǒ   أما أمر اɋيȪاȣ اƪا       
ȿأ  ȼاد عنȁÛ   مرǮا فلو أن مست     ǒراȉ رك أ ما يريدȉ مȾما ةس     ƞ المتفائلة ȼتوقعات ɂعل ǒالشركة  بنا ȻǾه ȰبȪستÛ   ɂعل ǒبناȿ

 Ȝيتوق Ȭأسعار    ذل țمأ ارتفاȾاسÛ   Ǿفعندئƹ    مر أن يǮا المستǾƬ ȸȮ   ǒبالشرا ȣاȪيǙ در أمرȎ. أن ارتفافب ȏ السع   ɃǾر ال

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

2. Susbielle, Op. Cit., pp. 563 - 564. 
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      ȧالسو Ž مȾالس ȼب țد    كانيباȿحد Ž700$   مر أǮدر المستȎذا     رم فسيǙ ǒم     ا للسمسار بالشراȾسعر الـس Ƞ730بل$  
Ȼتعدا ȿأȿ Ûȧأمر سو ƂǙ ȣاȪيɋأمر ا ȯيتحو ȬلǾب.   

 ÛتȪلǢ اɉسعار ȹتيǲة  ȸȮ أن Ơدƹ    ǫلمǺاȕر الƔ   ا Ǚ ȣمȮاȹية استعماƬا كǖداǥ للتȢطية ȑد     ȿمȸ مزايا أȿامر اɋيȪا       
 ɉ.  Ƙȡسعارامȸ تǾبǡǾ    رȏ حماية ȹفسȢ  ȼب  التداȯȿ اǧوǹ ȧلاȯ جلس  كما أŒا تعفي المستǮمر مȸ متابعة حركة الس       

  .سعر السوȧ مȮاȹية عدم تنفيǾها Ǚذا كان السعر اǂدد بعيدا عǙȸأن ما يعاǡ عليȾا هو 
  :أوامر اɋيقاف اǂددة -   

      ɉا ȻǾه Ǝاتعتȿ ا  مر امتداد ȣاȪيɋامر اȿɉÛ       Ƙǭǖت ȸم ȰلȪا تŒذ أǙ șرȿ    كد فيما يتعلقǖعدم الت ȣ عند   ب Ǿسعر التنفي
ن أالية علـȯ    ɂ الم وبيȜ اɉص سعر  ل دƅأر حدا   مɋيȪاȣ اǂددǥ يضȜ المستǮمر اɇ     ففي أȿامر ا   . اɋيȪاȣ استǺدام أȿامر 
سعر الـشراǒ   ن يȪوم المستǮمر بوȜȑ حد أقɂȎ ل      أ أÛ   ȿفضȰ منȼ أȬ السعر أȿ بسعر     لفيǾ الȎفȪة بǾ  بتنيȪوم السمسار   

         ȿالسعر أ ȬلǾة بȪفȎالسمسار ال Ǿأن ينف ɂبعل  ȼمن ȸ1.سعر أحس ȿ ȸامر       مȿɉا ȸم țا النوǾه ǡية عـدم    عيوȹاȮمǙ
  . اɉسعار بسرعة تƘȢمǹ ȻǾȜاصة الȪدرǥ علɂ تنفي

 يتوقȜ هبوȓ   كان هǾا المستǮمر  Ûȿ   الواحد للسȾم $500سȾم سبق أن اȉتراها بسعر       Ǯ100مر   لدɁ المست  ǚذا كان ف    
: علɂ النحو التـالي   Ž حالة البيȜ    مر  اɉهǾا   ةاȡيصƹȿ   ȸȮ .$480 يȎدر أمر ǙيȪاȣ محدد بسعر مǮلا     سعندئǾ  فالسعر  

"  Ȝم عند    100بȾ490سعر  س$ ȣاȪيǙÛ ȿديدا $480سعر  بƠ".     عمليا يبدأ السمسارȿ  ŽتنفيǾ    عندما Ȝالبي ǧاǒجراǙ 
أما Ž حالة أمـر      .$480 حدȿد   Ǚ ƂǙذا اƳفȐ السعر      عملية البيȜ  علɂ أن يواصÛ   Ȱ$490حدȿد   ƂǙينǺفȐ السعر   

ȣاȪيɋا  ƪدد اǂا   ȋا ǒبعملية الشراÛ يف  ȸȮيصمȡا ةاɉ  مر  źɇالنحو ا ɂتر   " :علȉم عنـد   100اȾ480  سـعر   س$ 
ȣاȪيǙÛ ȿ ديدا   $490 سعربƠ ". ȿ ȻǾه Ž الةƩا Û ب السمسار   سيبدأ  Ǿة   تنفيȪفȎال ǧاǒجراǙƞرǲ    مȾسعر الس țد ارتفا
ƂǙ دȿ480  حد$ ȿذ   ةواصلمǙ ǒالسعر    ا عملية الشرا Ȝارتف ƂǙ   دȿ490حد$Û   أن يت ɂعل    ȸوقف ع  Ǿتنفيɋاǧاǒذا جراǙ  

Ɂا المستوǾه ȸالسعر ع Ȝارتف.   
 :وامر التنفيذ ǵسب مقتضɂ اǵɉواȯأ -     

مر كلمة الفŽ ȰȎ تنفيǾ اɉمر مȸ عدمȼ فǚن اɉمـر           مر اǮ ɇستللمȿɉامر السابȪة ȿالƔ يȮون فيȾا      علɂ عȄȮ ا       
 ȯحواɉا ɂتضȪم ǢحسDiscretionary Orders قƩيعطي للسمسار ا Ž برامǙǧالعمليا ǒجراǙȿ ةȪفȎال    Ǣحـس

ȼا         .توقعاتȿɉا ȸم țا النوǾه Ž ون حرية السمسارȮقد تȿ      مرɉا ǧمواصفا Ȝȑȿ Ž ةȪك مر مطلǨالسعر   وقȿ Ǿالتنفي 
ȿميةالȮÛ    ǧالمواصفا Ɂحدǚب ǥيدȪم ȿالمر         2. أ ȸا مƘامر قدرا كبȿɉا ȸم țا النوǾيوفر هȿ      حريـةȿ ـة للسمـسارȹȿ

  . عناǒ استشارȁ ǥبائنȼ-أɃ السمسار -اȋ الفرȋ المناسبة دȿن تȮليف ȹفسɍ ȼقتنالتȎرȣ بسرعة 
3.ǧوامر وتسوية الصفقاɉتنفيذ ا   

 علɂ مǮاȯ افتراȑي عȸ كيفيـة   Ž هǾا الȎدد   كيفية تنفيǾ المعاملاŽ ǧ جاȹبȾا اɋجرائي سيتم اɍعتماد        توȑيǴل     
     ȫيويورȹ بورصة Ž ǒراȉ أمر Ǿذا قرر  .تنفيǚأحد المس  ف   ȸمريǮلا  تǮكم م ǒراȉ   كسرية (ية تامة Ƙȡ(    ـركةȉ مȾأس ȸم  

                                                 
1. Susbielle, Op. Cit., pp. 364 - 365.  
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" ȁموتور ȯبورصة    "جنرا Ž" Ǩستري ȯȿȿ "Û  ليةȿأ ǥطوǺȮف   ɂعل Ǣيتوج    ȯاȎتɍمر اǮا المستǾالمدير     ه ȿبالسمسار أ 
    ǥالسمسر Ǩلبي ɃǾالتنفيǒاȎȪم    للاستȾسɉا Ȭأسعار تل ȸع Û ȿعن    ɃǾوم المدير التنفيـȪدها ي  ȰيȎبتحـ   ǧالمعلومـا 

 للمستǮمر ليȪرر علɂ أساسȾا اơاذ ȾاȢيتبلŽ   Ż البورصة"بȎالة التعامȰ" سȾم مǹ ȸلاȯ اɍتȎاȯوبة عȸ تلȬ اɉ  المطل
  ȼعدم ȸرار مȪالي      .الƩالسعر ا Ž ǧالمعلوما Ȭتل ȰǮتتمȿ Û     يوم ȯلاǹ سعر ƅأدȿ ɂأعل  ȯȿة      التداȪـر صـفǹǓ سعرȿ 

ǨأجريÛ ƂǙ افةȑɋبا ȌȎǺللمت ȸȮƹ سعر ɂȎب أن أق ɃيشترȜأن يبي ȸȮƹ سعر ƅأدȿ ȼȼالورقة المعنية ب .  
لسمسار أȿ للمدير التنفيɃǾ الـɃǾ يȪـوم        ل المستǮمر علɂ المعلوماǧ السابȪة يȪوم بǚصدار أمر         Žȿ حاȯ موافȪة       

 لɌدارǥ التǲارية لبيǨ السمسرǥ لتتǖكد ما Ǚذا كان السȾم يتعامـȰ عليـȿ               Ž ȼتبليȾȢابتسǲيȰ المعلوماǧ عȸ اɉمر     
ɁحدǙ   ɍ أم ǧذا كان     البورصاǚف Ûمرɉا ȬلǾك       Ȫƞ ȯاȎتɍبا ǥالسمسر Ǩبي ǥدارǙ ومȪابورصة  ر ال  تȾȡبلاǙȿ   ȸمر مɉبا 

 فيȼ بتمريـر    Țام يسمǴ لبيوǧ السمسرǥ المشتركة     ȿهو Ž Ü  ȹ بورصة ȹيويورȫ    سائد ǹلاȯ النȚام اɋلȮترƆȿ كما هو    
   Ȱالتعام ǥورȎȪم ƂǙ امرȿɉمر     .اɉا ȯصوȿ ردǲƞȿ ƂǙ   رȪم        Ȱللسمسار الوكيـ ȼȡبلاǚب ȌتǺالم ǢاتȮوم الȪي Ȱالتعام 

Commission Broker ي ɃǾالȜم ȏȿمر بالتفاɉا Ǿتنفي Ƃتتو Ž Ȱيتعام ɃǾال ȌȎǺم المتȾسɉا Ȭل.  
    ȸȮƹȿ    ةȪفȎال Ǿة   تنفيȪن     السابȿر دǹǓ وƲ ɂعل  ȓتراȉذ     اǙ ÛȌȎǺالمت ɂر علȿا  المرƞر     Ȱد السمـسار الوكيـƶ

 ɉ ȰامƩسار مر الشرا اƧ ǒكيلا اȿ  رǹǓا   ȰمƷ ل  أمر Ȝم  بيȾسɊ   مرǮالمست Ȱقب ȸة     . المطلوبة مȪفȎالـ Ǿتنف ÛȬذل Ź ذاǙȿ 
ترسȰ اɋدارǥ التǲاريـة ǹطابـا ƂǙ       المǾكور  اɉمر  ǲƞرد تنفيƷ . ȿ    Ǿدد عȕ ȸريق التفاȏȿ    سعر اتفاقي علɂ أساس   

 .بورصة ƂǙ الȿصŏ Ȱاالȹ ƔفسȾا طريȪة الب فيǾ اɉمرالمستǮمر ɋعلامȼ بتن
      Ǚ مة         أماȚالمن Ƙȡ ȧسواɉا Ž لةǲمر مسɉا Ȱم محȾسɉا Ǩȹذا كا  ȸȮƹ Ǿفعندئ Û   Ǿتنفي      ȯاȎاتـ ȯلاǹ ȸة مȪفȎال

ǥدارɋارية   اǲالت   ǥرȉالسمس مبا ǧببيو     Ž Ȱتتعام Ɣال ǥم  أرȾس  ȁموتور ȯركة جنراȉÛ ȿأ     ǡاسوƩا ȣرȕ ȯلاǹ ȸم 
  ƆȿترȮلɋام اȚبالن ȰȎسوا   المتɉا Ȭباسم   المتعلق بتل ȣȿالمعرȿ ȧ Ơɍا    ɉار اǲلت Ɨȕاد الوȿالماليـة  ر ȧا NASDAQÛ 

 ƂǙ اɉمرالȿ Ɣصŏ Ȱا    ذاőا   اƪطواǧب اɉمرالمستǮمر صاحǙȿ    Ǣبلاȟ اɉسعارحسȸ   الȎفȪة عند أ   Ǚبراميتم بعد ذلȬ    ل
ǥدارɋارية   اǲالت ȿ وƲ ɂعل ȰمتسلسÜ      Ż Ȱالسمسار الوكي Ƀأ ǥدارɋارية   اǲالت ƂǙ  مر  المدير التنǮفالمست ɃǾفي . ȌǺيلȿ
ȰȮ1  رقمالش  Ǿتنفي ǧطواǹمرɉالسابقا .  

       ǒابتدا ǢسƠ Ȱلاتة أيام عمǮمة بȚالمن ǧالبورصا Ǣلȡأ Ž ǥي محددȾمر فɉا Ǿة بعد تنفيȪفȎأما بالنسبة لتسوية ال      
مسار بدȿرȻ بتسوية المعاملة    مȸ تاريǸ تنفيǾ اɉمرÛ حيǬ يتم تسليم اȿɉراȧ المالية للمستǮمر ȿاستلام المبلȿ Ƞقيام الس             

                  ƆوȹـاȪال Ȭالمال ǴبȎالرسوم ليȿ العمولة Ȝمر مǮالمست Ȱقب ȸة مȪفȎقيمة ال Ȝبدف Ȭذلȿ Ûȧراȿɉا Ȝبائ ȌȎǺالمت Ȝم
 السمـسرǥ أȿ كمـا      ȉركة بƙ المستǮمر ȿ    التسوية Ȫȹدية كم قد تȮون باɍقتراȿ      ȏقد تȮون . لȿɊراȧ محȰ الȎفȪة  

 ȣامشي"يعرƬا Ȝبالبي".  
               ȧراȿɉاȿ ـودȪالن ȯتتم التسوية بواسطة تبـاد Ǿعندئȿ اȾفسȹ ǥالسمسر ǧبيو ƙب ȧالسو Ž ǧقد تتم المعاملاȿ 

   ǥالسمسر ǧبيو ƙالمالية ب .              ǧبيـو ǧوم بتسوية حـساباȪت Ɣال ǥƘبȮال ǥالسمسر ǧبيو ǧدماǹ ƂǙ ǒوǲالل ȸȮƹȿ
 ǥƘȢȎال ǥسس      1.السمسرǘية مȮمريɉا ǥالمتحد ǧياɍالو Ž توجدȿ         اصـةƪا ǧاȪفȎتسوية ال Ž ةȎȎǺة فيدرالية مت
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                Ɨȕاد الوƠɍا Ž ǒعضاɊالمدينة لȿ الدائنة ǧساباƩمة تسوية اȾم Ƃتتوȿ ÛاصةȪالم ǧة لبيوŏهي مشاȿ المالية ȧراȿɉبا
لتسوية  Ƙȡ أن التȪدم التȮنولوجي Ž أجȾزǥ اɍتȎاȿ ȯاƩواسيǢ قد ساعد علƱǙ ɂاȁ عملية ا              1.لتǲار اȿɉراȧ المالية  

 ɂبسرعة علȿ ولةȾليدية للتسويةبسȪالت Ǣساليɉا ȄȮع.  
  في بورȍة ȹيويورȫ رـم اɉذـإجراءاǧ تنفي :1  رقمشȮلال

  
  
  

  البورȍة                                                                            لسوȡ ȧير المنȚمةا
  
  
  

  
  

  
  
  
  
  
  

  
          

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

  رـذ اɉوامـ تȮاليȤ تنفي.4
 ـ Ü.ȿ تȮاليف مباȉرȿ ǥتȮاليف Ƙȡ مباȉرȹ   ǥوعƙ مȸ التȮاليف   ية تنفيǾ اȿɉامر  تتضمȸ عمل         ي توȑـيǴ فيما يل

ȸم țوȹ ȰȮاليفلȮالت ȻǾه .  
 : التȮاليȤ المباشرة- أ     

 أȾƵا عمولة السمسرǥ الƔ تتحـدد       عدǥ مȮوȹاǧ تشتمȰ علɂ    المباȉرŽ ǥ تȮاليف المعاملاȿ ǧ     تتمȰǮ التȮاليف      
ترɁ بȼ الورقة   يتمŽ ȰǮ الفرȧ بƙ السعر الɃǾ اÛ ȿ       ȉالتاجر الربǴ الȼȪȪƷ ɃǾ المتȌȎǺ أÛ ȿ     ȿبالتفاȏȿ مȜ السمسار  

ȿ سعر اȜي .لبيȿ     ȈامƬا ȼطلق عليȿأ Ɂالمد .    ȸالسعر     كما تتضم ɂم علȎƪا ǧلفة المعاملاȮت     Ƀالمـشتر ȼحنـƹ ɃǾال  
                                                 

  .539. المالية، المرجع السابق، صت  والمنشآة الأسواقاردهندي، إ. 1
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البورصة ȿبعȐ رسـوم Ȫȹـɋ       Ȱدارǥ الرسوم المستحȪة    ȿأيضا Ûعلɂ المستǮمر șȿرȣȿ السوȧ   قيمتȼ  توقف  للبائȿ Ȝت 
 Ȱيǲالتسȿ يةȮالملÛ افةȑɋبا ƂǙ    ال Ȉهام ɂسعر ال   الضريبة عل ƙب ȧفرǒشرا ȿ تدȿ Ȝبض البي ɂصنا ع Ǣرائ ȧالسو ț.1 

   Ɂرǹɉا ǥرȉاليف المباȮأما الت Ȱفتشم Û   Ȑبع      ɉا Ǿحالة تنفي Ž السعرية ǧامر  الزياداȿسريةالȮÛ ƂǙ افةȑɋا با  Ǣلضرائ
ȿ ǧيعاȁالتو ɂة علȑȿالمفر Ɣالية الƧالرأ ǳرباɉمراǮا المستȾȪȪƷ.  

     ǡ - يرȡ ȤاليȮالمباشرة الت:  
    ȿ   ȰǮكان       تتم ɃǾعائد الفرصة البديلة ال Ž  ȪƠ ȸȮالمم ȸم    يمɉا ȼتوجي Ź لو ȼȪ المتاحة ȯمار    واǮاسـت ǧɍاƭ ƂǙ  ية
ɁرǹأÛ     ȿ Ǩلفة الوقȮت ƂǙ افةȑǙ        المالية ȧراȿɉييم اȪت Ž ȯȿǾد المبȾمار الجǮستɍا Ȱ2.مح ȿ ا     قد يǾهـ ǡون حـساȮ

 ƂǙ التȮلفة اȪƩيȪيـة     Ǿǹ بعƙ اɍعتبار للوصوȯ   بد أن يɍ  ǘ يعد Ȯưنا ɍ   ȿ أن تȪديرȻ  تȮاليف صعبا ȹسبيا Ǚ   النوț مȸ ال  
  . المناسǢارقرار اɍستǮم ơɍاذ
         Ǭا المبحǾه ȸم ȌلǺأن يست ȸȮƹȿÛ   الم ȣراȕɉا          تعدد اȾأهـدافȿ اƬاȮȉأ țتنوȿ المالية ȧراȿɉا ȧسو Ž لةǹتد

 ȹ Ǣحس  ȣرȕ Ȱية كÛ  țذ تتنوǙ    ŏ ǧوماȮƩا ƙي بǞ  بȿ ليةǂا اőس اɍا ȫمانوǮت ȿ ر ƙسسيǘالم ȸمريǮالمست ȿ  ǧالـشركا 
  Ȱالتموي Ž بةȡالرا ȿ ȿ ǒالوسطاǧبيو   Ƀدǘت Ɣال ǥرا    السمسرȿتنف  د Ž ɍيفعا ǧاȪفȎال Ǿتنȿالبورصة ȔشيÛ  ـوƲ ɂعل 

فاǧȿ تيƂǙ . ȿ تنفيǾ الȎفȪاɍ   ǧر اȿɉامر مȸ قبȰ المستǮمريȿ ȸصو     ƠريȚƩة   مȸ   ان تȮون محور التعامȰ بدȾ ɉ     ǒايǘهل
 ـأȿامر تاȸȮƹ ȼȹ تȪسيمȾا ƂǙ أȿامر كسرية ȿأ Û  Ƙȡ الƔ تعȪد Ž السوȧ    الشراȿ ǒالبيȿ Ȝامر   حǲم أ  Ž هǾا الȎدد   . ةم

  ǥƘǹɉا ȻǾتعد هȿ    اȾتȪساب ȸلفة مȮر تǮأك . ȿ    أن ȸȮƹ   ع Ž امرȿɉدر اȎدتǥ صور Ü      الـسعر ǥمحدد Ƙȡ امرȿأ ȫناȾف Û 
عادǥ ما تسȿ. ȿ    Ƙامر اƪاصة فيƂǙ Ǿ جاǢȹ اɉ    علƠ ɂديد سعر التن     تعتمد ȿأǹرɁ أسعار السوȧ    ة علɂ حرك  ȿتتوقف

ȿ Ǿتنفي ǧاǒجراǙȿɉا ǧاȪفية متعلȎتȿ ȸسƩا Ƙالس ȸتضم ǧطواǹ Ž ولةامرȾالس Ǿالتنفي Ž.  
  

  :ȍɎǹة الفصل
 النȚرɃ لɊسواȧ الماليةÛ متضمنا التعريف ŏيȮلȾا șȿȿائفȾـا المتعـددŽ ǥ            اȕɋارȌȎǹ هǾا الفȰȎ لدراسة          

 Ʃا ǧاداȎقتɍا      ÛاȾلة فيȿالمالية المتدا ǧاȿدɉأهم ا ȏعرȿ ÛةǮافديȑɋةبا ƂǙ موعةƭ ȏاستعرا  ƙلǹالمتـد  ƙالفـاعل 
سواȧ الماليـة   Ž اɉما هو سائد ƂǙ   باɍستنادȿيلاحȘ أȼȹ قد Ź تناȯȿ هȻǾ اǂاȿر         .Ǔȿلياǧ التعامŽ Ȱ اɉسواȧ المالية    

  . المبادرǥ اƪاصة أساسȾاسيȄ لنȾضة مالية للتŽ ȼǖ الدȯȿ الناميةالمتطورÛǥ حيȰǮƢ Ǭ أƴوذجا راقيا ȸȮƹ أƷ ɃتɁǾ ب
ȿ      ȻǾبȎرȣ النȚر عȸ المعايƘ المعتمدŽ ǥ تȎنيف ȿتبويǢ المȮوȹاǧ اɉساسية ƬيȰȮ السوȧ الماليةȸȮƹ Û تȪسيم ه               

      ȧسوȿ ديةȪȹ ȧسو ƂǙ ǥƘǹɉا ȯتل      . رأس الماȿ ȻǾه ƙالتفرقة ب ȸمȮأن م ȿيبدȿȬ   ـ  ǹɍا ȸم Ȝابȹ     ȯجـاǓ Ž ȣتلا
        ƙكلا السوق Ž لةȿالمالية المتدا ǧاȿدɉماهية اȿ Ûǧالعملياȿ ǧيفاșالتو .          ǒراȿ ȸمـ ɁوȎيـة قـƵأ ȫأن هنا Ǭحيȿ

  .تركيز عليȾا دȿن سواها مȸ التفريعاǧ اǹɉرɁ للسوȧ الماليةاɍستǮمار Ž أسواȧ رأس الماÛȯ فȪد Ź ال
            ȿɉا ȧالوصفي أن سو ȏالعر ȯلاǹ ȸم ƙقد تبȿ ȯرأس الما ȧسو ȸع țالمالية باعتبارها أهم قسم يتفر ȧرا Ƀدǘت 
 اȹعدامȾا أȿ قȎور Ǚحداها Ž أɃ اقتȎاد ơلفا ȿتدهورا Ž مستوياǧ التنمية             ئف ȡ Žاية مȸ اƵɉيةÛ يترتǢ عșȿ      ȸا
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Û اǧ المدرجـة  ية ȿمتابعة أداǒ الشرك   ȿلعȰ مȸ أهم تلȬ الوșائفÛ تعبǞة المدǹراȎơȿ ǧيȌ الموارد المال         . اɍقتȎادية
  . Ž السوȧماȿ ǧالسيولة لȕɊراȣ المتعاملةȿتوفƘ المعلو

 تتنوț اɉدȿاǧ اɍستǮمارية Ž السوÛȧ      ن     ȿحƓ تǘدɃ السوȧ المالية هȻǾ الوșائف بفعاليةÛ كان مȸ الضرȿرɃ أ          
      Ǯالمست ǧحاجا Ƒارية تعددا يلǹدɍعية اȿɉتتعدد اȿ التمويلية ȸم    مريǮسـتɍم اőɍيراعي ميوȿ      Ȝمـ ɂـȉيتماȿ Ûارية

    ǥادية المعاصرȎقتɍا ǥياƩا ǧمتطلباȿ ǧديداƟ. ȿرتوف ɉا           Ûالماليـة ǧاȿدɉا ȸتوليفة متنوعة مـ ǥالمالية المتطور ȧسوا
                ƙداتɉا ȸم Ǿǹǖت Ɣالمالية ال ǧاȪالمشتȿ ÛاȾأصناف Ɠية بشȹالمديو ǧاȿأدȿ ÛاȾواعȹǖم بȾسɉية كاȮالمل ȯأصو ƙب ǳȿتترا

 Ƙȡȿها مȸ   العملاȿ ǧالبضائÛ ȿ Ȝ مȉǘراǧ اɉسعار   معدǧɍ الفائدǙ   ÛǥليȾما Ɵɍار يضاȣ ا للتعامȹǓ  ȿ ȰفƔ الǾكر محلا  
  .اɉصوȯ المالية اƩديǮة

    ȫيشترȿ Ž   ǧام المعاملاƢǙȿ ǒجراǙ Ž    المالية عدد ȧراȿɉا ȧسو  ȸم Ƙكب ƙالمتعامل. ɂعلȿ   ȸم مȡالر    ȯالتباد ȸȮƹ ȼȹأ
)Ȱالتعام(     ƙب ǥرȉمبا ǥورȎب    ȔȪف ƙنǭا ȸمريǮمست)  ȫالبنوȿ ǧالشركا Ûلةȿكالد ȿنȿمرǮسسيون المستǖالمÛ   فـرادɉاȿ

Ž ƙ أعماȯ   فǞة السماسرȿ ǥالتǲار المتȎȎǺ    مȸ المȪدمة ɍǙ أن العملية المعتادǥ تȪتضي استǺدام اƪدماǧ       )المستǮمرȿن
  .بƙ المستǮمريɍ ȸتȎاȯ المباȉراالمرتفعة لتفادɃ التȮلفة  )Ƨȿاسرǥ الȎالة تȿƙȎȎǺالم كالسماسرǥ الوكلاÛǒ( الوساȕة

 Ʃا Žȿ         ة الماليةȕالوسا Ƀأ ÛƂȿɉالة ا              ƙالبـائع Ȱقبـ ȸم ǥامر الممررȿɊابلة لȪم ȰȮȉ ǧاȪفȎال Ǿǹǖأن ت ȸȮƹ 
ȸالمشتريȿ.              المالية أربعة ȧسواɉا Ž يوعاȉ امرȿɉر اǮن أكǚف Ûاőمواصفا ȸر عȚالن ȐȢبȿ   țواȹهيأȿ   Ûȧامر السوȿأ Ü

      ǥددǂا ȣاȪيɋامر اȿأȿ ȣاȪيɋامر اȿأ Ûǥددǂامر اȿɉامر     .اȿɉا ȻǾه ȸم țوȹ ȰȮلȿ    مزايا   توصيفȿاصǹأن   . ة Ƙـȡ
 تسǙ Ƙجراǒاǧ تنفيȿ ǾتȎفية متعلȪاǧ اȿɉامر ǹ Žطواǧ تضمȸ السȿ Ƙالمرȹȿـة Ž التنفيـȾ         Ǿم مȸ ذلÛȬ هو أن    الم

ǥȿرǭ يمȚتع Ž مȾو يسƲ ɂعلȸمريǮالمست Ʒȿ Ȫستɍق اǧالمعاملا Ž رارȪ.  
 استـȎدار مة أكƎ بƘǮȮ مƭ ȸرد ȹǙـشاǒ اƬياكـȰ أȿ           ȿراȧ المالية هي مȾ   ن تنشيȔ سوȧ اǹȿ        ɉتاماȬȉɍ Û أ  

سواȧ الماليةÛ   عمȰ اȿȿ  ɉاقȜ اɉمرÛ أن Ȫȹطة اȹɍطلاȧ اȪƩيȪية تȮمŽ ȸ فȾم Ǔلية         . الȪواƙȹ الملحة علǙ ɂرساǒ دعائمȾا    
ȿالوعي بȿ ديةǖت ɂا علőدرȪƗȕاد الوȎقتɍا Ž عالية ǥǒفاȮا بȾائفș .هو ما سيتم التمȿƙالتالي ƙلȎالف Ž ȼيد لȾ.  
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ƆاǮالمالية:الفصل ال ȧوراɉا ȧأساليب التحليل في سو   
           ǥياƩا ǢȎالمالية ع ȧراȿɉا Ǝتعت  Ž ȧراȿɉا ȧل   سو Ȭذلȿ Ûالمالية ŒوȮال ا     Ž اƬȿيتم تدا Ɣال ǥسلعة الوحيد  Ȭتل 
ȧالسو. ȿ    ơا ȸمر مǮالمست ȸȮي يتمȮرار السليم بش   ذالȪال ǖ      المالية ȧراȿɉا Ž Ȱن التعام  ȼȹǚـف  Ȣـ اي أن تتـو   ينب   ȼفر ل

  ǧالمعلوما       ɂر علǭǘأن ت ȰتمƷ Ɣافية الȮيمةالȪالسوقية ال   ȧراȿɉا ȻǾƬ . ȿ        ǳتتـا Ɣالـ ǧـاȹالبياȿ ǧالمعلوما ȰȮتش
     ǲالمالية ح ȧراȿɉا ȸع ȸمريǮور المستȾاذ قرار    رلجمơا Ž يةȿما ا الزاǮستɍا ǧر. ȿ لالǥستفاد    ȸمـ    ǧـاȹالبيا Ȭتلـ

ǧالمعلوماȿ Ǣمر   يتطلɉا  ǒجراǙلƠ   عميق ȰيȐمستفيȿ ɍ    Ɣال ǰالنتائ ȋلاǺست      ɂا أن تـساعد علـŒǖȉ ȸـا م  ơ اذ
  .ناسبةالȪراراǧ اɍستǮمارية الم

     ȿ  Ƙتش        ǯاذƴ ةǭلاǭ جودȿ ƂǙ مار الماليǮستɍا ǧالماليـة       أساسية  أدبيا ȧراȿɉا ȧسو Ž Ȱهـي للتحلي   Ȱالتحليـ 
   ȿ المالي Ȱالتحلي Ûساسيɉا Ɨالف Ȱالتحلي.    ǡسلوɉا Ɩيعȿ     يطة بالشركةǂا ȣȿرȚبدارسة ال ȯȿɉاÛ     Ž ǨلـǮƢ ǒسوا 

سلوبا مȮملا   الɃǾ يعد أ   - التحليȰ المالي  Ⱦتم ي بينماÛ   الشركة Țرȣȿ اɍقتȎادية أș ȿرȣȿ الȪطاț الɃǾ تنتمي Ǚليȼ       ال
 Ž السعر   علɂ دراسة السȰǲ المالي للتƘȢ    فƘكز   التحليȰ الفƗ    أما 1.شركة ذاőا لدارسة șرȣȿ ا  ب - للتحليȰ اɉساسي 

  ɃǾيتمال   ȼب   ȯȿالورقة المالية تداÛ     ǾƬ Ȕƴ ȣاكتشا Ȱأم ɂا عل   ƘȢالت  ɂيساعد عل    ǰتائȹ ȋلاǺفيدم استǥ     ـاƞ ǘالتنب Ž 
ȰبȪالمست Ž السعر Ȭذل ȼون عليȮ2.سي  

Ȱ البياȹـاǧ   التحليȰ اɉساسي الɃǾ يȾتم بتحلي    أساسياǧ  يتناȯȿ هǾا الفŽ ȰȎ مبحȼǮ اŽȿ       ȯȿɉ هǾا الȎددÛ س       
لتحليȰ المالي لɊسȾم ȿالـسنداǧ      ا لعرȏ مبادȿ  Ǜقد ȌȎǹ المبحǬ الǮاȿ.      Ɔالمعلوماǧ اɍقتȎادية الȮلية ȿالجزئية   

       مȜ التركيز علƴ ɂوذǯ التوȁيعـاǧ المǺـȎومة         ÛالمتمǮلة Ơ ŽليȰ الȪوائم المالية باستǺدام النسȿ Ǣالمȉǘراǧ المالية        
Û  الفƗ لتحليȰلدراسة ا  المبحǬ الǮالŽ    Ǭ حƙ سيȌȎǺ  . يم اȿɉراȧ المالية  أȿ كما يعرȣ بنموذǯ الȪيمة اƩالية لتȪي      

ȏباستعرا Ȭذلȿت فلسفȼاتȿأدȿ ةةǲȾالمنت  ȿ Ȝلتتبȧالسعرية للسو ǧركاƩا ȰليƠ.  
  

ȯوɉروف الاقتصادية والقطاعية:المبحث اȚتحليل ال Üساسيɉالتحليل ا   
 ȿالبياȹـاǧ   تحليȰ المعلوماǧ ب  Fundamentalistsيƙ  باɉساسư  ȼارسي التحليȰ اɉساسي الɃǾ يطلق علƖ       ɂيع      

 ȣȿرȚا    المرتبطة بال ȣȿرșȿ ادية العامةȎقتɍا țطاȪال ل ɃǾ  ȼليǙ الشركة  تنتمي   Û      ـاőالشركة ذا ȣȿرș ƂǙ افةȑɋبا
          ɂعل Ǣالمناس ɃمارǮستɍرار اȪاذ الơا ȣدŏ المالية ȧراȿɉا ǥدرȎم  ǒوȑ  ر المȕاǺم المǲةحȪ3.تس ȿ   ƙيـتع  ǒـراȉ

 ـ Ǚذ تȮون الورقـة مـسعرǥ بǖقـư Ȱـا            ÛقيمتȾا اȪƩيȪية أكƎ مȸ قيمتȾا السوقية      اȿɉراȧ المالية عندما تȮون    ƶǢ      
Under ValuedÛ ȄȮالعȿ Ǵية صحيȪيȪƩا اȾقيمت ȸم Ǝيمة السوقية للورقة المالية أكȪون الȮذ عندما تǙ ÛيȢعند ينبǾئ 

ȌلǺا  التȾامنȾببيع Ž ȧي السوȪƠ Ǣنǲسائر محتملةلتǹ قÛ سيما Ž ȰșȏفاƳا Ȝا السوقية  توقȾقيمت ȰبȪالمست Ž.4  
                                                 

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

ز النمو الاقتصادي             "مل،  خالد الزا . 2 ة في تحفي ة خلال الم          ،"دور الأسواق المالي ة عمل مقدم صناعي الأول       ورق وطني ال ؤتمر ال
 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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    ȿɋ       سɉا ƙللǂا ȸساسي يعمد العديد مɉا Ȱالتحلي ǒالمستو     جرا ȸم Ȱالتحلي ǒبد ƂǙ ƙاس  Ɂ    Ɂالمـستو ƂǙ ɂلȮال
نوț مȸ التحليȰ علȿ  ɂيرتȮز هǾا ال.Top - Down or Macro - Micro Analysisأȿ مȸ اɉعلƂǙ ɂ اɉسفȰ  الجزئي

   Ȱǹة مداǭلاǭ  هيأساسية:   Ȱǹلالتحمد  ȿ ÛɃادȎقتɍا Ȱي  ȰǹمدƠل  Ȱي țطاȪال ȣȿرș Ƙǹأȿ ا   Ȱǹالمـالي  المد Ȱتحلي 
  . علɂ التوالي اȿ ȯȿɉالǮاƆدǹلƙالمكلا مȸ سȄ توȑيǴ أفيما يلي سيتم ȿ 1.للشركة

I.  روف الاقتصاديةȚالعامةتحليل ال  
    ɃادȎقتɍا Ȱالتحلي Ǝيعت  Economic Analysis ǥطوƪا Ž Ƃȿɉا ǰȾساسيمنɉا Ȱالتحلي. ȣدȾيȿ  Ȱǹا المدǾه

تـƘǭǖ  درجة  الوقوȣ علÛ ȿ    ɂ باƩالة اɍقتȎادية  Ơ ƂǙǘليȰ الȚرȣȿ اɍقتȎادية العامة ȿمتƘȢاǧ اɍقتȎاد الȮلي للتنب        
 لمي Ƭـا تـƘǭǖاǧ    االعȿ لوƗȕد ا قتȎااȿ ɍذلȬ مȸ منطق أن تطوراÛ2       ǧذلȬ علɂ اɍستǮمار Ž سوȧ اȿɉراȧ المالية      

  .علɂ أداǒ الشركاƶǙǧابية ȿسلبية 
    ȿ   اǾوم هȪي   ȸم țالنو  Ȱالتحلي  ɂعل    ƹ ǥƘǮادية كȎاقت ǧراȉǘدراسة مȸȮ   ون أساسȮركة   ل ا أن تƜ ǘسـعار لتنبɉا 

 ȿمȸ أهم   .تȪبȰ المس  للȚرȣȿ اɍقتȎادية المتوقȜ أن تسود Ž      امȉǘراǧ أسعار اȿɉراȧ المالية اȹعȮاس    ȕالما ȸȮƹ اعتبار    
Ž اȾدراست ȸȮالمم ǧراȉǘاالمǾال ه ȧيلي  ماسيا :  

  ة  ـالسياسة المالي. 1
مȸ أهم بنود تعد  الضرائȕȿ Ǣالما أن 3.فاȧ اȮƩوميȿȹسائƢ ȰويȰ اFinancial Policyɍ يȎȪد بالسياسة المالية      

 ɋادر اȎمȿ    ȯȿالبية الدȡ ǧاȹȁموا Ž ǧيراداÛ  ن للسياسةǚالجبا  ف    Ƙǭǖهامئية ت ɂعل   Ž ǧالمعاملا    ȧالمالية  أسوا ȧراȿɉاÛ 
   ɂعل ǒالمسوا    ȿأ Ɨȕالو Ɂستو   Ɂالمستو ɂليالعلȿال    .د ǧǖذا ما لجǚالمالية ف ǧالضريب    سلطا ȯمعد Ȑفيơ ƂǙ ة   ɂعلـ 

ǳأربا ǧالشركا Û    ǒجراɍا اǾن هǖȉ ȸهو ما           فمȿ ÛافيةȎا الȾأرباح ɂابيا علƶǙ راǭأ ȫبالنت   س أن يتر ȼم عنـǲـة  ينǲي
    ǧالشركا ȻǾم هȾأسعار أس țالضربية     4.ارتفا ȯمعد ȐفيǺأن لت Ƙȡ   ار سلبيةǭǓ أيضا Û    ـ   ة أȾƵا تȪلȌ موراد ميزاȹي

 عنـȼ حـدǫȿ     مينǲقد   ȿهو ما    Ûسياسة التمويȰ بالعǲز   تبƂǙƗ   الية الم اǧهǾا اǭɉر السلط  ȸȮƹȿ أن يدفȜ     .لدȿلةا
   ǖȉ ȸمية مǺتض ǧموجاŒ      ح Ɣالمزايا ال ɂعل ɂتǖالضري    ا أن ت ǧɍمعد Ȑفيơ ا سياسةȾتȪȪب  ǳرباɉا ɂة عل.  ȬلǾلـ Û 

 ةيب ما Ǚذا كان التƘǭǖ اƶɋاŸ لتǺفيȐ الـضر         Ž حركة أسعار اɉسȾم Ž حاȯ      ا صعودي ايتوقȜ أن يȮون هناȫ اƟاه    
 ǳ الناجم عȸ  لȬ اɉربا ȿالمتمȁ Ž ȰǮيادǥ أرباǳ الشركاǧ أكƎ مȸ التƘǭǖ السلƑ المتمŽ ȰǮ اƳفاȏ الȪيمة اȪƩيȪية لت              

 علـɂ    معدȯ الضريبة  أȿ رفȜ  لتǺفيȐ   توقȜالماسي Ž التنبǘ بالتƘǭǖ النȾائي      دȿر التحليȰ اɉس  هنا  لǲ  ɂيت ȿ 5.التضǺم
ǳأرباǧالشركا  .  
     ȹذا كاǙȿǨ    لةǮư ǧيراداɌحدب لǚɁ الماليـة            أ ȧالـسو țاȑȿأ ɂعل Ǵȑاȿ Ƙǭǖت Ǣهي الضرائȿ هم بنودهاÛ   نǚفـ 
 فـǚذا   .الـضرائơ ǢفيȐ  الناتǰ عȸ   تƘǭǖ  الȰȪ أƵية عȸ    يسياسة المالية أǭر ɍ   للǹر  ɇاǢȹ ا فاȧ اȮƩومي كوȼȹ الج   ȹللا

                                                 
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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 Ǚيراداǘ  ǧدơ ƂǙ ɃفيȐ  قد ي اɍجراǒ   فǚن هǾا    Û البنية اɉساسية  ȉركاǧفاȧ علơ ȹɋ   ɂفيȐ ا  سلطاǧ المالية قررǧ ال 
ساسي للسعر الɃǾ يباț بȼ السȾم      اɉدد  اǂ الشركة هي    ةيرȕ Ɯالما أن  ȿ . المدرجة Ž السوȪ   ȧطاعاȿǧأرباǳ بعȐ ال  

 ȧالسو ŽÛ    أن تت Ȝيتوق ȼȹǚف ǲ       ȏفاƳɍو اƲ الشركة ȻǾم هȾسɉ يمة السوقيةȪال ȼ 1. بالتبعية ȬلǾل Û     ـومȪمـا ي ǥعاد 
ǂلا  Ȱال بتحديد ǧطاعاȪ      ا Ȑفيơ رارȪا بőركاȉ ǧرǭǖت Ɣال ȹɋ     ɍاƭ ونȮت Ɠح ȧييم فاȪالتȿ Ȱللتحلي    ȰليƠ مرحلة Ž 
  .ȪطاعيةالȚرȣȿ ال
   ة ـ السياسة النقدي.2

 ȿهي تعƎ عȸ مدɁ سيطرÛ ǥ النȪود Ž اɍقتȎادكمية التحȮم ő Monetary Policy   ƂǙŽدȣ السياسة النȪدية    
جȰ لدɁ البنوȫ التǲاريـةŽ ȰǮɉ     Û الودائȜ الجارية ȿالودائȜ      يتم الɃǾ    النȪدɃ  علɂ المعرȏȿ  للدȿلةالسلطاǧ النȪدية   

   ƂǙ افةȑǙولة  السي     Ɂا لدŏ Șتفǂدية اȪفراداالنɉ.2 ȿ كديǘ ونǮجود علاقة      الباحȿ ɂة   علȪيǭȿ     ديـةȪالـسياسة الن ƙب
ȿ      المالية ȧراȿɉا ȧأسوا Ž مȾسɉأسعار ا ɁمستوÛ     ɃادȎقتɍا ȓالنشا Ɂمستو Ż ȸمȿ Ü   الن ȏȿالمعر ǥفزياد    Ȝمـ ɃدȪ

 ـ    Û3 ȿسبة البطالة  ơ ȹفيȁ ƂǙ Ȑيادǥ اȹɋتاȿ ǯ    تǘدȸȮƹɃ أن    ǭباǧ الȮمية المطلوبة    علـǭǘ   ɂر سـلبا  الƔ عادǥ مـا ت
 فȹǚـȮƹ ȼـȚȹȿ Û     ȸرا للتƘǭǖ اƶɋاŸ لزيادǥ المعرȏȿ النȪدɃ علɂ أرباǳ الشركاǧ         . الطلǢ علɂ المنتǲاǧ   ياǧمستو

 ارتفاț مستوɁ أسعار اɉسȾم Ž سوȧ اȿɉراȧ الماليـة هـو             أن - العوامȰ اǹɉرɁ علɂ حاƬا       مȜ بȪاɍ –  ǒدعاǒا
Œا تعـد   فÛǚوياǧ اɉسعار Ž السوȧت ȕȿالما أن السياسة النȪدية تǭǘر علɂ مسɃ.4 لزيادǥ المعرȏȿ  النȪد   لة Œائية Ȏمح

 ȸȮƹ را هاماȉǘعتمادمɍاȼب علي ǘالتنب Ž اƟت Ȼسعاراɉا Ȭل.  
   التضǺمǧمعدلا .3

 علـɂ أسـعار     بـالǭ  ȠربȎفة دȿرية أ  ȸȮƹ أن يȮون ɋحȎائياǧ معدȯ التضǺم الƔ تنشرها السلطاǧ النȪدية               
 ـ  التضǺم مŒǖȉ ȸا أن تترȫ أǭـرا     فالمعلوماǧ عȸ ارتفاƘȡ ț متوقŽ Ȝ معدÛ       ȯاȿɉراȧ المالية  يا علـɂ أسـعار   لبس

 مȸ قبȰ المستǮمريȸ    ȸ الزيادŽ ǥ ذلȬ المعدȯ    معƗ توقȜ المزيد    ي عȸ ارتفاț معدȯ التضǺم      ɋعلانن ا Țȹ  ɉرا Û5اɉسȾم
ȿاƳفاȏ الȪيمة السوقية   ارتفاț العائد المطلوǡ علɂ اɍستǮمارǘدƂǙ Ƀي اRisk AverseÛ ư المتحفضȁǙ ƙاǒ المǺاȕر

   . تبعا لǾلȬلɊسȾم
4 .Ɨالوط ǰم الناتǲǵامƪا    

 سلƑ علɂ   تƶǙ ƘǭǖاŸ كما ȸȮƹ أن يȮون Ƭا        ǭǖƘت  اƪام  حوȯ حǲم الناتǰ الوƗȕ    لبياȹاǧ المالية  ل ȮونȸȮƹ 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.    

سعيد، .5 ة حلمي ال صادیة" هال رات الاقت ر المتغي ة لأث ةدراسة تحليلي ى أداء سوق الأوراق المالي ة عل سلة" الكلي ائل، سل ك  رس  البن
 .15.، ص)2000سبتمبر( بنك الكویت الصناعي :، الكویت62، العدد الكویت الصناعي
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Ɵɍاهـاǧ تȢـƘ هـǾا    اǂتمȰ  لمعرفة  التƘǭǖ النȾائي ȼنبȢي أن يوليȼ اǂلȰ اɉساسي اهتمام أسعار اɉسȾمȿ Ûهو ما ي    
ǰالناتÛ         ا ȓم النشاǲح Ž متوقعة Ƙȡ ǥيادȁ ȸعلان عɋن       فاǖبش ȯǗالتفا ȸيزيد م ɃادȎقتɍȰبȪمست  Ɨȕاد الوȎقتɍا Û 

 ȿبشȰȮ عامÛ يǘدɃ النمو اɍقتȎادɃ      1.سعارهاưا يزيد مȸ حركة التعامȰ علɂ اɉسȾم ȿيǘدɃ بالتبعية ƂǙ ارتفاț أ           
    Ɨȕالو ǰو الناتƴ Ž لاǮام متمƪا      Ƀالفرد Ȱǹالد Ɂمستو ǥيادȁ ƂǙ Û    ي ɃǾمر الɉهو اȿ      Ɣال ǧراǹالمد Ɂمستو ȸم Ȝرف

  Ʋ .2و المزيد مȸ اɍستǮمار Ž سوȧ اȿɉراȧ الماليةتوقȜ أن يتȼǲي
  معدلاǧ الفائدة. 5 

    ǥالفائد ǧɍمعد Ǝالمالية             تعت ȧراȿɉا ȧسو Ž مȾسɉسعار اɉ ǥددǂا ǧاƘȢالمت ɁحدǙ .    ȧالسو Ž للونǂا ȫيدرȿ
                  ƂǙ ǥالفائـد ǧɍمعد Ž țرتفاɍا Ƀدǘذ يǙ ÛمȾسɊيم السوقية لȪالȿ ǥسعر الفائد ǧركاƠ ƙسية بȮالمالية العلاقة الع

راȧ المالية ذاǧ الدȰǹ الǮابǨ كالسنداÛǧ ذلȬ       لȸȮ بدرجة أقȰ مȸ التƘǭǖ علɂ اÛ      ȿɉ  اƳفاȏ أسعار اɉسȾم العادية   
                   ȧسـو Ž مارǮستɍو اƲ ȻاƟɍاȿ مȾسɉا Ȝبي ƂǙ ȸمريǮالمست ȸم ƘǮȮال Ȝسيدف țرتفاɍو اƲ ǥالفائد ǧɍمعد ȻاƟأن ا

 ƂǙȿ جاǢȹ هǾاȸȮƹ Û أن يǾǹǖ اɉمر اƟاهـا عȮـسياǙ Ûذ             3.السنداǧ للاستفادǥ مȸ مزايا معدǧɍ الفائدǥ المرتفعة      
       ȏفاƳɍو اƲ ǥالفائد ǧɍمعد ǨȾƟكلما  كلما ا            ȧسـو ƂǙ ǧالـسندا ȧسو ȸم ȯابيا للتحوƶǙ راȉǘم Ȭكان ذل

ǥƘǹɉا ȻǾه Ž مارǮستɍعوائد ا țرتفاɍ راȚȹ مȾسɉا.  
السنداǧ عادǥ ما ȰȎƷ علɂ فائدǭ ǥابتةÛ فȼȹǚ كلمـا          ȧ المالية ذاǧ العائد الǮابǨ ك      ȿحيǬ أن المستǮمر Ž اȿɉرا        

 بافتراȏ أن السنداǧ الجديدǥ ستȎدر بفائدǥ أعلـɂ مـÛ           ȸارتفȜ سعر الفائدǥ تȮبد حملة السنداǧ الȪائمة ǹسائر       
                   Ž مőأسـعار سـندا ȸمـ ȐفǺسي ɃǾمر الɉا ÛةƹدȪال ǧالسندا ɂن علȿمرǮا المستȾعلي ȰȎƷ كان Ɣال ǥالفائد

 ارتفعǨ فوائدهم مȪارȹة بفوائد الـسنداȿ        ǧالعȄȮ صحيÛǴ فȮلما اƳفȐ سعر الفائدŽ ǥ السوȧ كلما         4.البورصة
  .المȎدرǥ حديǮاȿ Ûبالتبعية ترتفȜ أسعار سنداőم Ž البورصة

  الرواǯ الاقتصادɃ والȮساد. 7
       Ƙǭǖادية تȎقتɍا ȣȿرȚارس الƢم    باينا مت اȾسɊيمة السوقية لȪال ɂعل Û   اȿالر ǧففي فترا ǯ   ة لǲتيȹȿ ɃادȎقتɍتزايد ا 

 Û أما Ž فتراǧ الȮساد فيحȰȎ العȄȮ      .ائد علɂ اɉسȾم ưا يǘدƂǙ Ƀ ارتفاț قيمتȾا السوقية        اɉرباǳ يرتفȜ معدȯ الع   
   ǳرباɉا ȏفاƳأن ا Ǭحي -      ǧالشركا Ȑا بالنسبة لبعȾيȉتلا  ȿود   ي – أȪ  ǥعادƂǙ Ȑفيơ      مȾسـɊيمة السوقية لȪال 

 Ƙكب ȰȮ5.بش   ǧأما بالنسبة للسنداÛ أن  ف ȸȮا يمŒأ ɂا علȾليǙ رȚين Ȝȑȿ Ž اأ ȸم ȰفضɉȣȿرȚال ȻǾه ȰǮم Ž مȾسÛ 
  .ةبتيراداőا مضموȹة ǭȿاǙن أ ȕالما

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

ة من ط               ة المنظم دوة الأسواق المالي ة خلال ن سلع،     عمل مقدم ة وال ة الأسواق المالي ة    بورصة أب  رف هيئ ارات العربي ي، الإم و 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.Ȕأسعار النف ǧتطورا   
Û حيـƝȿ    Ǭاصة Ž الدȯȿ المنتǲة للنفÛ     Ȕ أسعار اȿɉراȧ المالية   العامȰ مȸ أهم العوامȰ المǭǘرǥ علȿ     ɂيعتƎ هǾا   

 التوسŽ Ȝ سياسة اȹɋفاȧ يǘدƂǙ Ƀما  ȿ ÛهǾاȿلةيǘدɃ ارتفاț أسعار النفŽ Ȕ اɉسواȧ الدȿلية ȁ ƂǙيادǙ ǥيراداǧ الد     
رفȜ مـستوɁ النـشاư Û     ȓا يسȾم Ž     مستوɁ الرȿاتȿ Ǣاɉجور  Ž   التحسȿ ȸ اȮƩومي علɂ مشاريȜ البنية التحتية    

 Ȕد قسƶ Ɣالسيولة ال Ƙتوفȿ العام ɃادȎقتɍافر اȿȼȪريȕ اȾالماليةمن ȧراȿɉا ȧأسوا ƂǙ .1  
  أسعار الصرف  . 9
 ǘت                      ǥƘǮكـ ǧـاȾج ȸع ǥادرȎال ǧالسنداȿ مȾسɊيم السوقية لȪال ɂعل ǧالعملا ȣأسعار صر Ž ǧلباȪر التǭ

ȿاǂررǺƞ ǥتلف العملاÛǧ فȪد يǘدɃ اƳفاȏ قيمة الدɍȿر اɉمريȮي ȿتوقȜ استمرار اƳفاȑـƂǙ ȼ قيـام حـاملي                  
 يلحق ŏم مǹ ȸسائر ȹتيǲة Ƴɍفـاȏ قيمـة   اȿɉراȧ المالية اǂررǥ بالدɍȿر بطرǳ أȿراقȾم للبيŏ ȜدƟ ȣنǢ ما قد      

 ȿينǲم عő ȸافǨ المستǮمريȸ علȕ ɂرǳ اȿɉراȧ المالية للبيȜ بȮمياǧ كبǥƘ            2.الȎرƝȣسائر    ȿهو ما يعرȣ   الدɍȿر
 ǧاȑفاƳليةمتتالية اȿا التداȾقيم ŽÛȿ ةȑȿالمعر ǧمياȮال ƙن بȁالتوا ȯتلاǹɍ ةǲكنتي  ǧمياȮالمطلوبةال.  

    الدوليةتȢيراǧ  الم.10
 Ȱلǂيولي ا              Ûالعالمية țاȑȿɉا ȸالمتاحة ع ǧا بالمعلوماȢادية اهتماما بالȎقتɍا ȣȿرȚلل ȼليلƠ ȸم ǒزǲكȿ ساسيɉا 

    ȯȿالد Ȑبع Ž تملةǂا ǧفالتوتراÛ               ـاراǭǓ ȫما تتـر ǥلة ما عادȿد Ž اديةȎقتɍاȿ جتماعيةɍاȿ السياسية ǧاƘȢالت ȿأ 
 العديد مȸ الشواهد علɂ تǭǖر      ȿتǘكد. Ⱦا المالية ȿ ÛɁعلɂ حركة التعامŽ Ȱ أسواق     جسيمة علɂ اقتȎاداǧ الدȯȿ اǹɉر    

 علȡ ɂـرار    ȿ Ûأسواȧ رأس الماȯ   أسواȧ اȿɉراȧ المالية Ž العديد مȸ الدȯȿ الرأƧالية بȁǖماǧ أسواȧ المواد الطاقوية           
 سـبتمƎ   11 السياسية العالمية كǖحداǫ      أȿ باɉحداȿ 1997Û  ǫاȁɉمة المالية اɇسيوية لعام      1973اȁɉمة البترȿلية لعام    

  .2006 بداية عام ة اɋيراȹية النوȿيȿ Ûتداعياǧ اȁɉمة2001لعام 
                 ȁتاƢ فاȹǓ ǥكورǾالم Ȱأن العوام ɍǙ Ûالمالية ȧراȿɉا ȧسو ɂعل ǥرǭǘادية المȎقتɍا Ȱتتعدد العوام Ûما سبق ȌǺملȿ

 كيفية تـƘǭǖ هـŽ       ȻǾ هǾا السياǬƜ ȧ    المستǮمرȿيتوجǢ مȸ    .بشموليتȾا ȿتƘǭǖها المباȉر علɂ سوȧ اȿɉراȧ المالية      
Ȱالعوام ȻǾار هǭǓ ديدƠ Ž ةȢمبال ȫون هناȮت ɍ أن Ȭذل ȸأهم مȿ Ûالمالية ȧراȿɉا ȧسو ȓشاȹ ɂعل Ȱالعوام.   

II.روف الصناعة(  التحليل القطاعيș تحليل(  
               Ȱاصة بتحليƪا Ȭساسي تلɉا Ȱالتحلي Ž يةȹاǮال ǥطوƪالتعد ا      țاȑȿɉييم اȪتȿ Ȱلتحلي Ȱǹطاعية كمدȪال ȣȿرȚ

. امة تȿ ƘǭǖاǴȑ علɂ أسعار اɉسـȾم      ȿكما تبƙ مȸ التحليȰ اɍقتȎادɃ فǚن للȚرȣȿ اɍقتȎادية الع        . المالية للشركة 
        Ȅƹ كما قد ǧطاعاȪال Ȱك Ƙǭǖا التǾه Ȱقد يشمȿ قطاع    ǧقطاعا ǥعد ȿا أ .  ȹ ȸȮما يȾمȿ    ȼن درجتـǚف ÛƘǭǖالت ȧطا 

ơ ȸر   تلف مǹǓ ƂǙ țد .  قطاȪف ÛȬلǾل             ȣȿرȚبال Ȼرǭǖلمعرفة درجة ت ǥحد ɂعل țقطا Ȱك ȣȿرș ȰليƠ مرɉا Ǣجȿ 
  . مȸ عدمȼة ما Ǚذا كان قطاعا ȿاعدا ȿمعرفÛاɍقتȎادية العامة ȿاƪاصة

                                                 
 .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
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     ȿ من Ǿǹǖي    țطاȪال ȣȿرȚساسي لɉا Ȱالتحلي ǰȾ  املاȮارا متȕǙ يتضم         ƂǙ ÛțطـاȪساسـية للɉبعاد اɉديد اƠ ȸ
 ȿدراسـة الطلـǢ علـƠ Û       ɂليȰ دȿرǥ حياǥ الȎناعة    اعتمادا علɂ أدȿاǧ تشتمȰ علƠ Ǣȹ     ɂليș Ȱرȣȿ الȪطاț   جا

  . بالتفȎيȿ Ȱسيتم فيما يلي توȑيǴ هȻǾ اɉبعاد.منتǲاǧ الȎناعة
  د اɉساسية في تحليل șروف القطاț اɉبعا.1

  :اɇتية هȻǾ اƪطوǥ بالمراحƢȿȰر  .صناعة لȰȮ ةالرئيسي السماƠ ǧديد المرحلة علɂ هŽ ȻǾ اɉساسي اǂلȰيركز       
 :العرȏ والطلب علɂ منتǲاǧ القطاǲǵțم  تقدير -     أ 

ǭر علɂ الطلǢ علɂ منتǲاȿ Û     ǧمǖȉ ȸن ذلȬ أن يǘ     بفتراǧ تتراǳȿ بƙ الȮساد ȿالرȿاƢ         ǯر دȿرǥ حياǥ الȎناعة     
 Ȏناعة Ž تزايد أȿ تناقȌ    ان الطلǢ علɂ منتǲاǧ ال    ن يتعرȣ اǂلȰ علɂ ما Ǚذا ك       أ Ƀ لǾلȬ يعد مȸ الضرȿر    .الȎناعة

  ȿ Ûǧباǭ ȿمعرفة  أ                  ȰويـƢ ȿأ Ǣالطل Ž محتملة ǥيادȁ طية أيةȢت ɂعل ǥناعة قادرȎتاجية للȹɋالطاقة ا Ǩȹذا كاǙ أيضا ما
Ȝ1.التوس                  ȯـوǹفرصة د ȸع Ǝتع Ɣية الȪالتسوي ǥوǲديد الفƠ Ž ناعةȎال ǧاǲمنت ɂعل Ǣم الطلǲدير حȪيفيد تȿ 

داد المنافسة بƙ الشركاŽ ǧ الȎناعة الواحدư ǥا        تȿاȉتƙǲ جددȿ Ûهو ما قد يترتǢ عليȁ ȼيادǥ كبŽ ǥƘ العرȏ            من
 ȫرا أقد يترǭسلبيا ɂعلȿ اȾيتƜر ɂا بالتبعيةأسعار أ علȾمȾس.  

     ǡ -تحليل ا ɉي للصناعةƸداء التار:   
           ɉاȿ ǧالمبيعا ȸية عƸالتار ǧاȹالبيا ȰليƠ ناعة       يساعدȎال ǥحيا ǥرȿبلية لدȪبالمرحلة المست ǘالتنب Ž ǳرباÛ ȌيǺتشȿ  

      ǯاȿالر ǧفترا ȸناعة مȎال ǥاستفاد ǥقدر ɁمدÛ      ةȾمواج ɂا علőقدر ȿأ   Ȝساد فتوابȮال ǧترا .  Ȝمȿناعة    أȎالـ ǒن أدا
بعدم قدرǥ الȎناعة    ɍǙ أن سلسة اƪسائر المتتالية قد توحي         ǹÛرɁأǙ  Ƃترǥ  فرباǳ قد يتبايȸ مɉ     ȸمȸ حيǬ المبيعاȿ ǧا   

 تتوافر  لمبيعاɍ ǧ يعƗ بالضرȿرȪƠ ǥيق أرباǳ مرتفعة ما Ɓ         السريŽ Ȝ ا   النموفǚن   Ûفضلا عȸ ذلȬ  . علɂ الǾهاǡ بعيدا  
   2.رقابة صارمة علɂ هيȰȮ التȮاليف

   :تحليل șروف المناȥسة - جـ    
         țطاȪال Ž ǧالشركا ǒأدا ȏز     الواحد قد يتعرƬ Ɂرǹɉاȿ الفينة ƙب           ȼمعـ Ȝتستطي ɍ قد ɃǾد الƩا ƂǙ عنيفة ǧا

ن يعزɁ ذلƂǙ Ȭ دǹوȯ منافسƙ جدد ذɃȿ كفاȿ ǥǒقدرǥ علɂ اȹتزاț جزǒ             أȸȮƹȿ  . هȻǾ الشركاǧ مواصلة ȹشاȾȕا   
  ȸمƩا  ȌȎ ائمة السوقية لȪال ǧلشركا .Ȝيتوقȿ              صـناعة ȿمـا أ țقطا ƂǙ ȯوǹالد Ž بةȡالرا ǧطدم الشركاȎأن ت 

 ƢسȬ المستȾلƙȮ بتفضيلاȿ ǧأذȿاȧ استȾلاكية      : Ž الȢالǢ لرǳȿ المنافسة Ž السوȿ ȧهي       معينة بعدǥ عوائق مǮبطة   
    ǧالشركا ǧاǲمنت ǒاȁǙ    اتسامȿ ÛاȾعن ȯȁالتنا ǢعȎائمة يȪبالمزايا     ال ǧالشركا ȻǾمزايـا        هȿ ـاليفȮالت Ž ـةȪالمطل

ǯتاȹɋاƘبȮ3. ال   
  

                                                 
  .112  -111. المرجع  نفسه، ص ص .1
  .170. الاستثمار في الأوراق المالية، المرجع السابق، ص هندي،  أساسيات .2
ي للتخطيط      :، الكویت تعليم الأسواق المالية   ورقة عمل مقدمة من خلال برنامج        ،" التحليل الأساسي  "ن خضر،   احس. 3 المعهد العرب
  htm.first_9c/org.api-arab.www://http          .2. ، ص)2003فبرایر(
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  :تحليل المنتوǯ والتȮنولوجيا المستǺدمة -     د 
 مـȹ ȸتاǯ الموسɋ   Ȝقد بلȠ مرحلة ا    ذا كان المنتوǙ  ǯما   علɂ محاȿلة التعرǯǙƂ  ȣ  وȿراƠ ǒليȰ المنت   مȸ اǂلȰ سعɂي      

Ûȼذ عدمǙ  Ȱș Ž ǡياȡ ا ɉ  ل ǥƘبȮال ȧسواȸ ȸȮناعة   تتمȎال  ȸمǯتاȹǙ Ȝسل  Ɂمستو ǧب     ذاȿ ǥǒفـاȮال ȸم ȯعاǖ سـعار 

 تȪدير ȎȹيǢ عوامȰ اȹɋتاǮư ǯلة      الناحية التȮنولوجية  ǯ مȸ  المنتو ȕبيعة عملية ƠليȰ  تȪتضي ǹǓÛر جاȿ Ǣȹمȸ .منافسة
      ǯالمنتو ȸاليد العاملة مȿ ȯرأس الما Ž.1      تعتمد Ɣال ǧناعاȎففي ال ȮافةبǮ  ǧɍɇا ɂعل Û     ا مرتفعاőم مبيعاǲون حȮي 

    Ƙǭǖارية تǲالت ǧراȿللد Ȱعƶ عوائدها     اما ǢلȪدرجة ت ɂعل Ǝح   . أك Ž افـة     أماǮȮال ǧذا ǧناعاȎالة ال Ž   Ȱالعمـ Û 
 Ȝأفيتوقǧطراباȑɍة اǲتيȹ اȾيتƜر ǡǾبǾن تتÛامة  العماليةǺȑȿ  سبةȹ ابتةقيمةǮاليف الȮاليفالتȮالي التƤǙ ƂǙ .2  

  : دراسة تǭǖير التدǹل اȮƩومي في النشاȓ الاقتصادȽ     -Ƀـ 
       Ƙǭǖومة تȮادية للحȎقتɍالسياسة ا ȸم عǲأن ين ȸȮƹ     شطة ا     اȹأ ɂية علƵɉا Ƞبال     Ɨȕاد الـوȎقتɍا Ž ǧطاعاȪل .

Ǚȿذا كان للتدȰǹ اȮƩومي ȿǘȉ Žن الȎناعة تƘǭǖ سلŽ Ƒ بعȐ اɉحيان كتحديد السȪوȣ المعيارية لتȪلǢ أسعار                 
 ـ نǴ المساعداǧ الماليةÛ أȿ تȪدƇ اɋعفـاǒاƶǙ  ǧابية كمحȮوميا لǭǓ ȼارالسلȿ ȜاƪدماÛǧ فǚن هناȫ تدǹلا        ةضريبيال

ȿأ ÛمارǮستɍا ȜيǲركيةلتشƤ رسوم ȏنية فرȕالو ǧناعاȎماية للƩا Ƙ3. لتوف   
ȿ Ûهو مـا     Ž أȹشطتȾا التشȢيلية   ȿمȸ اǂتمȰ أن تتفاǧȿ الȪطاعاǧ فيما بينȾا مȸ حيǬ درجة تدȰǹ اȮƩومة           

 Û حيǬ يتوقȜ أن تتǭǖر الȪـدرǥ اɍيراديـة ȿرƜيـة          Ǯمر ȿاǂلȰ اهتمامȼ عند اơاذ قرار اɍستǮمار      ينبȢي أن يوليȼ المست   
      ȾدمȪت Ɣالمزايا ال ȿالدعم أ ǒتفاǹبا ǧومة االشركاȮƩا  ɂتضȪƞ Û   Ûǥجديد ǧتشريعاȿ ƙȹ4 قوا     ƂǙ Ƀدǘا يư   ǡǾبـǾت

ȬلǾالبورصة تبعا ل Ž اȾجاذبيتȿ المالية ȧراȿɉقيم ا.  
Ʃد الـȿ         ɃǾعلɂ الرȡم مȸ أƵية اɍعتباراǧ اɉساسية Ž حسم الȪراراǧ اɍستǮماريةɍǙ Û أŒا Ƙȡ كافية ƂǙ ا               

 علɂ حساǡ    للاستǮمار Ž أسȾم ȉركاǧ قطاț معƙ      يستطيȜ معȼ المستǮمر توجيȼ جزǒ مȎȎƯ ȸاǧ محفȚتة المالية          
فمǮلاÛ لو كاȹـǨ    معرفة مدɁ تناسǢ الȪيمة السوقية للسȾم مȜ معدȯ رƜيتȼ المتوقعةÜ           اɉمر  يتطلǙ   Ǣذ   ÛقطاǹǓ țر 

فǚن قرار اɍستǮمار عندئŽ Ǿ هǾا       اɉرباǳ المستȪبلية للشركةȻ     Ûرقد بلǨȢ مستوɁ عاɍ ȯ تƎ     ما  سȾم  الȪيمة السوقية ل  
  .Ƙȡ صائǢقرارا السȾم سيȮون 

2. ǧتحليل القطاعيال أدوا  
    ȣȿرș ȰليƠ ǧاȿر أدǮأك ȸتم         مő Ɣال Ȭيوعا تلȉ țطاȪب  ال     ǧاǲمنت ɂعل Ǣبالطل ǘالتنب    ǥرȿد ȰليـƠȿ ناعةȎال

  . أȹ ȿشاȾȕاحياőا
 :لب علɂ منتǲاǧ الصناعةالطب التنبǘ - أ     

   ǘيعتمد التنب       ǧناعة      بالمبيعاȎال ǧاǲمنت ɂالفعلي عل Ǣالطل ȰليƠ ɂعل  Û   Ȭذل Ȱكŏ     Ȱالعوامـ ɂعل ȣالوقو ȣد

                                                 
   .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
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 ɂعل ǥرǭǘالم    Ǣالطل Ȭالمت( ذلǧاƘȢ لةȪناعة               ) المستȎالـ ǧبيعـاƞ ǘالتنبـ Ž ȼيعتمـد عليـ ɃǾساس الɉتعد ا Ɣال        
) Ȝالتاب ƘȢتعتمد. )المتȿ     ɂالفعلي عل Ǣبالطل ǘا     عملية التنبȾƵأ Ǣساليɉا ȸدار المتعـدد       العديد مƲɍا ȰليƠ ǡأسلو 

Multiple Regression AnalysisÛ ناعةȎال ǧم مبيعاǲح ƙية بƸاد العلاقة التارƶǙ ȸيتضم ɃǾال )Ȝتاب ƘȢمت( ƙبȿ 
    ȼعلي ǥرǭǘالم Ȱلة (العوامȪالمست ǧاƘȢالمت(. ȿ  تضيȪت ي Ȭذل ȹوافر بيا    ȸية عƸتار ǧمنية متتالية    اȁ لسلسلة ǧاƘȢالمت Ȭتل .

  1:ةاɇتي تعطɂ بالȎيȢة ستȪلة صورǥ معادلة Ȕǹ اƲɍدارȿتǾǹǖ العلاقة بƙ المتƘȢ التابȿ ȜالمتƘȢاǧ الم
  Dx  =  a + b1 Px   + b2 Y + b3  Pz 

       ȰǮƢ ǬحيDx      السلعة ȸمية المطلوبة مȮال x  Ûȿa    Ûابتةǭ قيمة ȿPx  سعر ال ǥالسلعة     وحد ȸم ǥالواحد xÛ    ƙحـ Ž 
ȰǮƢ Y  ÛȬلȾالمست Ȱǹأما دPz ف ȰǮبديلةأسعاتم ȿملة أȮم Ɂرǹأ Ȝر سل.Ƙتشȿ  b1. b 2. b3  ƂǙ ǯالنموذ ǧمعاملا
 ȿلةأȪالمست ǧاƘȢدار للمتƲɍا Ȕǹ ǧمعاملا.  

      ǡ- ياة الصناعة دراسةǵ دورة:   
      ǥحيا ǥرȿد بدȎȪناعةيȎال Cycle  Life -Industry   ȿالمنتأ ǥحيا ǥرȿدǯالزمنيةو Ȱالمراح Ȭتل  Ɣـر الƹ ـ  ŏ  ا

   ȿأ ǯالالمنتو  ȧالسو Ž ناعةȎ. تعȿ       Ǣساليɉا  ȸم ǥاحدȿ ǥرȿالد ȻǾد ه         ȰبȪـستƞ ǘالتنبـȿ يȑالما ȰليƠ Ž المستعملة 
ر ŏـا   ư Ƣاǭلة لتلȬ الƔ     ر علɂ اɉقȰ بǖربȜ مراحƢ    Ȱادية علɂ أن المنتوǯ أȿ الȎناعة        ȿتتفق اɉدبياǧ اɍقتȎ   .الȎناعة
  ǥرȿال د ǥهي فردحياȿ   التوالي ɂعل     ÛورȾȚمرحلة    مرحلة ال Ż  ÛȜمرحلـة النمو السري Ż  اƘـǹأȿ ǯمرحلـة   النـضو 

  2. أȿ اɉفوɍȯستȪرارا
 أن ƠليȰ دȿرǥ حياǥ الȎناعة أȿ المنتوǯ مȼȹǖȉ ȸ أن يوفر مسحا ȉاملا تتـضǴ مـǹ ȸلالـȿ     Û                    ȼيبدư ȿا سبق  

Ȫوية ȿالȎناعاǧ اƬشةȿ Ûمȼȹǖȉ ȸ أيضا أن ȸȮƹ اǂلȿ ȰالمستǮمر علɂ حد سواǒ مȸ تȎنيف الȎناعاǧ                الȎناعاǧ ال 
 استǮمارية تǾǹǖ بعƙ اɍعتبار معيارɃ العائد ȿالمǺاȕرǥ        ةيسمǴ بǚعداد استراتيǲي   ưا   Ûالوȕنية ȿفȪا للمرحلة الƢ Ɣر ŏا     

تǮمار  عند اơاذ قرار اɍس    لا ينبȢي علɂ المستǮمر التǖكد    اريةÛ فمȹȿ Ǯوț الȎناعة الƔ ينبȢي أن تتضمنȾا اǂفȚة اɍستǮم       
Ǚȿذا كان المستǮمر   .  هǾا اɍستǮمار  للمǺاȕر الȸȮƹ Ɣ أن ينطوɃ عليȼ      صناعة ماȁالŽ Ǩ مرحلة الȾȚورȚȹ Ûرا        بشǖن

       ȼي منȢفينب ǥناعة الجديدȎال Ȭمتحمسا لتل-  Ȱقɉا ɂـ       - عل  ȸ الـشركاǧ    توȁيȜ استǮماراتȼ علɂ أكƎ عدد ȸȮư م
ǥاحدȿ ركةȉ ɂن التركيز علȿناعة دȎال Ȭة لتلȹوȮ3.الم  

                 ɍǙ Ûد يعد قرارا صائباȪف Ûمرحلة النمو Ž ȯتزا ɍ Ɣناعة الȎال Ž تمارǮسɍمر            أما قرار اǮالمـست ȸي مـȢينب ȼȹأ
أسȾما قد يȮـون    أɉ ȿن أسعار     Û بعȐ الشركاǧ قد ɍ تتمȸȮ مȸ اجتياȁ هȻǾ المرحلة         ȿ Ûذلɉ Ȭن  التريȿǬ اǾƩر

                                                 
  .5.  المرجع السابق، ص،"التحليل الأساسي" خضر، .1
ب ح . 2 ة    زین صادیة الدولي ات الاقت وض االله، العلاق روت(سين ع شر    :بي نة الن دون س ل، ب ابع الأم ن  .57. ، ص) مط د م  ولمزی

   :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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Ƞمبال         ȉا ɃǾمر الǮأن يلحق بالمست ȸȮƹ وƲ ɂا علȾمة   فيǺȑ سائرǹ 1.تراها ȿ       Ȱمر قليـǮللمست Ȱفضɉا ȸون مȮقد ي
   2.اǥƎƪ أن يوțȁ استǮماراتȼ علɂ الȎناعاǧ الȿ ƔصلƂǙ Ǩ مرحلة النضوǯ أȿ اɍستȪرار بالرȡم مȸ تواȜȑ عائداőا

 ـ        Ȱ اɉساسي ȿفȪا لمدȰǹ   حلي ȿكǺلاصة ǾƬا المبحÛǬ ينȎرȣ الت     Ȱ  التحليȰ مȸ اɉعلƂǙ ɂ اɉسـفƠ ƂǙ Ȱلي
   ȿ ليةȮادية الȎقتɍا ȣȿرȚطاعيةالȪمارية    الǮستɍا ǧرارȪاذ الơɍ Ȱǹليـة      .  كمدȮادية الȎقتɍا ǧاƘȢأن المت Ȭȉɍȿ

 معطياǧ تǭǘر علـɂ      هي معدȯ التضǺم ȿ ة ȿالنȪديةÛ الناتǰ الوƗȕ اƪام    ȿالƔ مȸ بينȾا السياسياǧ المالي     ȹǓÛفة الǾكر 
 هȻǾ المـتƘȢاǧ    بالتاليÛ فدراسة ȿ. التدفȪاǧ النȪدية لȿɊراȧ الماليةȿ ÛمŻ ȸ علɂ قيمة اȿɉراȧ المالية كمحȎلة Œائية           

 Œǖȉ ȸا أن ت  م                 Ȼأن تساعد ȸȮƹ كما Ûكساد ȿأ ǯاȿر ȸادية مȎقتɍا ȣȿرȚال ȼون عليȮا ستƞ ǘالتنب ɂعل Ȱلǂساعد ا
  .ية للعائد علɂ اɍستǮمار Ž اȿɉراȧ الماليةعلȜȑȿ ɂ توȁيعاǧ احتمال

       Ûناعة بالدقةȎال ȣȿرș ȰليƠ ي يتسمȮلȿ ف           ȰليـƠ Ž ساسيةɉبعاد اɉساسي بدراسة اɉا Ȱلǂي أن يبدأ اȢينب
 ȾƢيد  ȿاƬدȣ مȿ ȸراǒ ذلǧ .   Ȭ الȎناعة الȎناعةŻ Û اȹɍتȪاƠ ƂǙ ȯليȰ دȿرǥ حياǥ المنتوȿ ǯالتنبǘ بالطلǢ علɂ منتǲا           

سبيȹɍ ȰتȪاǒ الȎناعاȿ ǧالشركاǧ الواعدǥ لتȮون ƭاɍ للبحǬ عند Ơليș Ȱرȣȿ الشركةȿ ÛالƔ تعتـƎ المرحلـة                 ال
  . Ž المبحǬ التاليهǾا ما سيتم التطرȧ لȿȼ. التالية ƴ Žوذǯ التحليȰ اɉساسي

ƆاǮروف الشركة:المبحث الȚالتحليل المالي ل   
 يطـة الȚرȣȿ اɍقتȎادية الȮلية اǂ   تناȯȿ  بسفƂɉ  Ȱ ا Ǚعلɉ  ɂلتحليȰ مȸ ا  ساسي Ȱș Ž مدȰǹ ا    ɉالتحليȰ ا أ  بد     ي

ȜبالمشاريÛ   Ż ȯاȪتȹɍا   Ȭبعد ذل Ǚمرحل ƂناعةȎال ȣȿرș ȰليƠ المرحلة ا.ة Žȿ ɉالم Ȱǹللمد ǥƘǹ  ÛȼليـǙ سـيتم  شار
  ȧا    لالتطرőالشركة ذا Ɂمستو ɂعل Ȱلتحلي .ȿيȸتضم    Ȱǹا المدǾالمالي للشركة   ه Ȝȑالو ȰليƠ ȹارȪمȿ ȼب ت ǖ  باقي țاȑȿ

 țطاȪال ǧركاȉÛ   Ȭذلȿ  ȸوائم المالية     مȪال ȰليƠ ȯلاǹ  دامǺباستǢالمالية  النس ǧراȉǘالمȿÛ النȿ ا م ǯاذɉ   ساسـية Ž
الماليـة  ȿراȧ ة لɊ الȪيمة اȪƩيƠȪديد ȿيتمȰǮ اƬدȣ اɉساسي للتحليȰ المالي لȚرȣȿ الشركة ȿ.       Žراȧ المالية ɉتȪييم ا 

  .اȿɉراȧتلȬ  قرار اɍستǮمار Ž كمدȰǹ أساسي ơɍاذ
I.  تحليل المركز المالي للشركة  

Ǚذ تعȮـƬ Û    Ȅا بعلاقة ȕȿيدǥ ذاǧ دɍلة اقتـȎادية       ǥالشركة المȎدر ب - سيما اɉسȾم  - ترتبȔ اȿɉراȧ المالية       
دائȾا بǔوقعȾا اƩالي أƞ     ȿ ما يرتبȔ  سواȿÛ   ǒ الȪوŽ ǥ الشركة المȎدرƬ ǥا     أالȪيمة السوقية للورقة المالية عوامȰ الضعف       

دȿاǧ أسȿ Ǣالمȉǘراǧ المالية مȸ أهم نائم المالية المȪارȹة ȿال  وȿيعد ƠليȰ الȪ  . التارƸي أȿ برƜيتȾا ȿتواȁن مركزها المالي     
  .ƠليȰ المركز المالي للشركة

  تحليل القوائم المالية المقارȹة .1
  ȸشف عȮال ƂǙ ةȹارȪوائم المالية المȪال ȰليƠ ȣدȾوائم    يȪال Ȭاصة بتلƪالبنود ا Ž Ǩǭحد Ɣال ǧالتطورا Û  ȯـلاǹ 

مȸ الȪوائم المالية المȪارȹة ȿهـي  ȿتوجد Ž هǾا الȎددǭ Ûلاǭة أȹواț    . ترȁ ǥمنية محددǥ عادǥ ما تȮون دȿرية أȿ فȎلية        ف

                                                 
   .4.  المرجع السابق، ص،"التحليل الأساسي " خضر،.1
  .، المرجع السابق"...دور الأسواق المالية " الزامل، .2
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 مومية أȿ قائمة المركز المالي    ȿيȎȪد بالميزاȹية الع  . Û قائمة الدȿ Ȱǹقائمة الموارد ȿاɍستǺداماǧ     الميزاȹية العمومية المȪارȹة  
ȿتȾȚر الميزاȹية حǲم اɍستǮماراȿ ǧهيȰȮ التمويȰ      . وȯ الشركة ȚƩ Žة معينة    الȪائمة التارƸية الƔ تبȎǹ ƙوم ȿأص     

 عمـوميتŽ ƙ     أما الميزاȹية العمومية المȪارȹةÛ فيȎȪد ŏا تلȬ الȪائمة الƔ تتضمȸ مȪارȹة بنود ميـزاȹيتŽ.1              ƙ الشركة 
أȿ  أȿ مȜ متوسȔ الȪطـاÛ       ț أȿ مȪارȹة بنود ميزاȹية ȉركة ما مȉ Ȝركة أǹرÛ         Ɂليتƙ متتاليتƙ لنفȄ الشركة   سنتƙ ما 
  2. المدرȿسة الشركةا تنتمي ǙليȾ الƔالȎناعة

 ȸي مȢينبȿ       اƘȢالت Ȝتتبȿ ȰليƠ مرǮالمست ȿأ Ȱلǂا       ɂعل ǧرأȕ Ɣالجوهرية ال ǧ       ȸعدد مـ ȯلاǹ وائم الماليةȪبنود ال
ǧالسنواÛ ارئة            لمȕ ǧاƘȢا تŒاها أم أƟا ȰǮƢ ǧاƘȢالت Ȭتل Ǩȹذا كاǙ 3.عرفة ما       ƙة بـȹارȪالم ǒجراǙ مرǮللمست ȸȮƹȿ 

ȹتائǰ الȪوائم المالية لشركة ما مȹ Ȝتائǰ الȪوائم المماǭلة الƔ تفǴȎ عنȾا الشركاǧ المنافسةÛ أȿ تلȬ الƔ يتم Ǚعـدادها     
       ɍا ȣدŏ ا الشركةȾليǙ تنتمي Ɣناعة الȎال ȸع  ǥسلامة المركز المالي للـشركة           ستفاد Ɂمد ɂم علȮƩا Ž اȾǲتائȹ ȸم

  .سȾمȾاالƔ يرǢȡ المستǮمر ȉراǒ أ
   المالية تحليل النسب.2

 ƠليȰ النسǢ الماليـة قيـاس     يتضمȿ   ȸ .دȿاǧ التحليȰ المالي للȪوائم المالية    أتعتƎ النسȿ Ǣالمȉǘراǧ المالية مȸ أهم           
 ـ   Ž الȪوائم المالية للشركاǧ لتحديد    اقȾا مȸ المعلوماǧ الواردǥ     لنسǢ الƔ يتم اȉتȪ   اȿمȪارȹة   ديȸ مـȸ    العلاقة بƙ بن

   4.البنود المȮوȹة ȻǾƬ الȪوائم ȚƩ Žة ȁمنية معينة
   Ǣتفيد النسȿ  المالية  Žنستا  ȓباƩا ȿ ائقȪالمالي   الم Ȝȑالو ȸع ǧراȉǘ   اȾدرجة جاذبيتȿ مارية  للشركةǮستɍا .  ȸȮƹȿ 

 ȿبالتالي اȮƩم   ȑȿÛاț الشركاǧ الƔ تعمȹ Ž ȰفȄ الȪطاț      أضا علɂ المستوɁ الȪطاعي لمȪارȹة      يالنسǢ أ أن تستǺدم   
     ǥرǮالمتع Ȭتلȿ ǥالجيد ǧالشركا Ȝȑȿ ɂدراسة               .عل Ž ȸمȮدر ما تȪب ɍǙ اőحد ذا Ž Ǣية دراسة النسƵأ ȸمȮت ɍȿ 

ȸالزم Ǝا عőمستويا Ž ȰȎƷ ɃǾال ƘȢالت ȫسلوȿ ǡأسبا ȰليƠȿ.5   
    ȿ عد         ضيف ɂعتماد علɍالمالي للشركة ا Ȝȑالو ȰليƠ عند ǥعاد Ȱǥ      م ȸحة عȑاȿ ǥصور ȸويȮلت Ǣسȹ   سلامة Ɂد

 ȹ ÛسǢ السيولة  :ȿهيلشركة   المالي ل  وȜȑالȹسȸȮƹ Ǣ استǺدامȾا لدارسة      هناȫ عدŽȿÛ    ǥ هǾا الȎدد   .الوȜȑ المالي 
  Ǣسȹالȓنشا  Û   Ȣالتȿ المالي ȰȮيƬا Ǣسȹطية   Ǣسȹȿ يةƜالر.  Ƶɉ راȚȹȿ            ـاذ قـرارơاȿ ȸـويȮت Ž يـةƜالر Ǣسȹ ية

  .اɍستǮمار Ž اȿɉراȧ المالية فسيتم التركيز عليȾا فيما يلي
  : ȹسب الرƜية   -   

 المȉǘراǧ المǭǘرǥ علɂ قـرار اɍسـتǮمار Ž اȿɉراȧ الماليـة    مȸ أهم Profitability Ratios تعد ȹسǢ الرƜية 
. كتساŏا للعوائد الرأƧاليـة   ȿ ǙمدɁ   اȉر علɂ كȰ مȸ جاذبية الورقة المالية       Ǚذ تǭǘر الرƜية بشȰȮ مب      المȎدرÛǥ 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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ȄيȪتȿ           الم ȯمواɉاȿ ǧالمبيعا ȸم ǳرباɉتوليد ا ɂالشركة عل ǥية قدرƜالر ǧراȉǘم ÛǥمرǮست ǒسوا  ȯمواɉـا  Ⱦا دمالƔ ق
ȿأ ȫا الملاȾدفع Ɣال Ȭون تلȑرȪ1.الم  

 يشȿƘ .عائد علɂ اɍستǮمار ȿمعدȯ العائد علɂ حȪوȧ الملȮيةلعلɂ معدȯ ابȎفة أساسية   مȹ ȰسǢ الرƜية    تȿتش 
                 ǥمرǮالمـست ȯمواɉس اȿǗادر رȎم ȜيƤ ɂيق عائد علȪƠ ɂالشركة عل ǥقدر Ɂمد ƂǙ مارǮستɍا ɂالعائد عل ȯمعدÛ 

      ƙȑرȪالم ȿأ ƙƵالمسا ȧوȪدرها حȎكان م ǒسوا .ȬلǾلȿÛدارǙ ǳاƱ Ɂياسا لمدȪم Ǝو يعتȾف ǥ داǺاسـت Ž م الشركة 
   :ة اɇتي بالȎيȢة هǾا المعدȯسȐ.2Ʒȿ Ǣ النȚر عȸ مȎدرهاȢاɉمواȯ المتاحة ب

  .ƤǙ  (100الي اȎƪوم÷صاŽ الربǴ بعد الفوائد ȿالضرائǢ (= معدȯ العائد علɂ اɍستǮمار  
         ƙح ŽǴȑيو            ƙƵالمسا ȧوȪحȿ قȪǂالعائد ا ƙائمة بȪية العلاقة الȮالمل ȧوȪح ɂالعائد عل ȯا   .  معدǾيعد هـȿ

  ȯالمعد    ǧراȉǘأهم الم ȸة  مƵالمسا      Ž مارǮستɍاذ قرار اơا Ž    يمة العاليةȪال ȯذ تدǙ ÛمȾسɉا      ǥǒكفـا ɂر علȉǘا المǾƬ 
   Ž ǥدارɋا     اőقدرȿ يةȮالمل ȯأموا ȯلاȢاستǥƘبȮتوليد    ال ɂعلɉربااǳ   ȯمواɉا Ȭتل ȸـسمة       . مȪب ȯا المعـدǾاس هȪيȿ 
Ǵالرب Žصا )Ǣم الضرائȎǹ ية ع)بعدȮالمل ȧوȪالعائد ح ɂ3.لźɇالنحو ا ɂعل Ȭذلȿ :  

  .10) 0الملȮيةحȪوȧ  ÷صاŽ الربǴ (=  معدȯ العائد علɂ حȪوȧ الملȮية      
   تحليل المǘشراǧ المالية.3

      Ȯوائم المالي        متȪال ȸرجة مǺالمست Ǣالنس Ȱية النسبية لتحليƵɉا ȸة          ȻǾهـ ƙلة بـǹالمتدا ǧالعلاقا ȫدراǙ أن Ž 
Ǣالنس Ⱦمدلوليتȿ اسبية يساعد  اǂا    ɂعل            Ɨدير الـضمȪبالت Ǵبلية ما يسمȪا المستőاهاƟاȿ ييم  المركز المالي للشركةȪت

Ƙȡ أن Ȫȹطة الضعف Ž هǾا المدȰǹ تȮمŽ ȸ صعوبة التنبǘ الدقيق بȪيم هـȻǾ النـسȡɉ Ǣـراɉ .                   ȏسعار أسȾما 
يـǭǘر علـȸȮƹ    ɂ أن    ưا   ƂǙ استǺلاȋ تȪديراǧ مضللة   د يǘدȿ   ɃحǙȿ Ɠن Ź هǾا التنبÛǘ فȪ     . التحليȰ اɍستراتيǲي 

  .الȎورǥ اȪƩيȪية للȪوائم المالية
 ÛȬذل Ȱجɉ  Ɠحȿ ونȮي Ȱلتحلي    ÛɁزȢمȿ وائم المالية قيمةȪالبا الȡ    ƂǙ للونǂا ǖǲما يل   ǧراȉǘم ǡحسا  Ɂرǹأ

   : ȿمȸ أهم هȻǾ المȉǘراǧ مايلي.الماليةاǧ اɍستǮمار Ž أȿراقȾا باƟاهȿالمالي للشركة ذاǧ ارتباǭȿ ȓيق بالمركز 
يȪيȄ هǾا المȉǘر حȎة أȎȹ ȿيǢ السȾم مȸ اɋيـراد الȪابـEarnings Per Share    Ȱ:  رƜية السهم-أ 
ȜيȁللتوÛ     بعد الضريبة Ǵالرب Žصا ȿعـدد              .  أ ɂم الـضريبة علـȎǹ بعد Ƀالسنو Ǵالرب Žسمة صاȪب ȼحساب ȸȮƹȿ

     ǥمنية محددȁ ةȚƩ Ž ǥدرȎم المȾسɉيتع 4.اȿ    ددȎا الǾه Ž ƙÛ      ƙƵالمسا Ȍơ ɍ Ɣال ȌȎƩاستبعاد ا     Žصـا ȸم 
 علɂ الـربǴ اǂتǲـز      ȿ أية حȌȎ أǹرƜ ÛɁيǬ يȪتȎر اƩساǡ      حȎة العماȿ ȯمȮافƭ ǧǔلȄ اɋدارǥ أ     الربÛǴ ك 

Ȝيȁللتو ȰابȪال Ƀالسنو Ǵالربȿ .  
         Ȼا صافيا قدرƜر ǨȪȪركة ما حȉ 10فلو أن ƙملاي      Ȏما المȾكان عدد أسȿ رɍȿد ǥم  5 درȾس ƙا    ملايǾـȾف Û

                                                 
  .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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         ȸريɍȿالشركة هو د ȻǾƬ مȾعائد الس ȿية أƜأن ر Ɨيع .    Ƭ ǥƘية كبƵن أȿمرǮيولي المستȿ     ȼاهـƟفبمعرفة ا Üرȉǘا المǾ
ن سعر الـسȾم Ž الـسوɉ        Ž ȧ ليةȚȹ Ûرا  أɃ التنبǘ بȪيمتة المستȪبلية يستطيȜ المستǮمر تȪييم أسȾم محفȚتȼ الما          Ûالعام
ǂلة اȎائيالȾرنǭǖب ة يتȼم ذاتȾية السƜر Ȍتناق ȿ1.نمو أ  

               ǧم كالسنداȾأس ƂǙ Ȱابلة للتحويȪالمالية ال ȧراȿɉا Ȝم Ȱكيفية التعام Ž رȉǘا المǾه ǡصعوبة حسا ȸمȮتȿ Û 
            ÛمȾية السƜر ǢسƠ اȾأساس ɂعل Ɣم الȾسɉديد عدد اƠ صعوبة Ǣبسب  Ǭحي        Ȱاية كـŒ Ž اȾعن ȸيعل ǳرباɉأن ا

 ȿمȾما يȸȮ اɉمرÛ فǚن ما يعاǡ علɂ هǾا المȉǘر هو استحالة اɍعتماد             ȚƩ .2ة Ⱦم فيتحدد Ž كȰ    أما عدد اɉس   سنة
عليǙ Ž ȼجراǒ المȪارȹاǧ بƙ الشركاǧ المǺتلفةȚȹ Ûرا ɉن عدد اɉسȾم الƷ ƔسǢ علɂ أساسȾا هǾا المȉǘـر قـد                    

  . ơتلف مȉ ȸركة ƂǙ أǹرȿ ÛɁبالتالي تȎبǴ المȪارȹة عندئƭ Ƙȡ Ǿدية
 ȿƹ   ȯوȪال ȸȮ  م الواحد       محاسبياȾية السƜر ȿأن عائد أEPS  ا       هي عƵ ƙعامل ƙب Ȱلة تفاعȎمح ȸع ǥبار:  ȯمعد 

رƜية  Ǻلاȋ العلاقة بƙت ȸȮƹȿ اس.ȿالȪيمة الدفترية للسȾم Return on Equity  (ROE)العائد علɂ حȪوȧ الملȮية
   3: علɂ النحو اźɇعلɂ حȪوȧ الملȮية ȿمعدȯ العائد السȾم
   الȪيمة الدفترية للسȾم× العائد علɂ حȪوȧ الملȮية =رƜية السȾم  
 Ƀأ:  Book Value Per Share × EPS  = ROE 

 ǡ- تريةȥالد ȼقيمت Ƃالقيمة السوقية للسهم إ Ȥشر مضاعǘم:  
ȿ  Ǝيعت    ǧراȉǘأهم الم ȸةمȪالمتعل     Ž مارǮستɍرار اȪب ɉم  اȾا الم   .سǾه Ǵȑيوȿ  ر العلاقةȉǘ    مȾسعر الـس ƙب  Ž 
  ȧالسوȿيبȎȹȼ   يةȮالمل ȧوȪح ȸـ        . م   قيمتȼ الدفترية Ž    كاÛ ȿǨȹ$100 نحو فǚذا كان سȾم ȉركة ما يباŽ ț السوȧ ب

   ǨȢاية السنة قد بلŒ 50 $Û قيم      ف ƂǙ سبة السعرȹ ا أنǾه Ɨيعȼالدفترية هي بنحو     ت ƙمرت. ȿ ت  Ƙيمة شȪال ȻǾه ƂǙ    ȼـȹأ 
 Û مȸ حȪوȧ الملȮية   يبȎȹ ȼ اهركư Ǝا يƎ  أ علاǥȿللسȾم    السوǨ ȧدفعكلما ȁادǧ النسبة عȸ الواحد الȎحيǴ كلما        

   ȬلǾهو بȿ  Ǝق   يعت Ɂمد ɂر علȉǘم        درمȾافية للسȑǙ توليد قيمة ɂالشركة عل ǥ     ي Ɣال ǧعدد المرا Ž لةǮư ـ زيـد  ŏ  ا
  .قيمتȼ الدفتريةعȸ السعر السوقي للسȾم 

ة بȪسمة ƤǙالي التوȁيعـاǧ الـƠ   ƔسǢ هȻǾ النسب  Dividend Payout Ratio:سبة التوزيعاȹǧ -جـ 
 أɃ صاŽ الربǴ بعد الضربية مطرȿحا منȼ التوȁيعاǧ الـÛ           Ɣلة اɉسȾم العادية علɂ صاŽ الربǴ المتاǳ      حمحȰȎ عليȾا   

  4:ة التالي الȎيȢةكما تȾȚرǳ Ȼ المتولدǥحȰȎ عليȾا حملة اɉسȾم الممتاȎȹȿ ǥȁيǢ اɋدارȿ ǥالعاملƙ مȸ اɉربا
  ǧيعاȁسبة التوȹ =)يعاȁالي التوƤǙǧ ÷ م العاديةاȾسɉملة اƩ ǳالمتا ŽاȎال Ǵ100 )لرب.  
 ∴ǧيعاȁسبة التوȹ  =)ǧيعاȁالتو ȸم مȾة السȎم÷ حȾللس ǳالمتا Ǵالرب Ƀ100 ) العاد.  

Ʋو التوسȿ ȜتȪوية مركزها المـالي      متȾǲة  أهي   ȿÜتساعد هȻǾ النسبة علɂ معرفة اƟاهاǧ الشركة المستȪبلية           

                                                 
  .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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   ǹ ȸ.1لاȁ ȯيادȹ ǥسبة التوȁيعاǧتȾا السوقية مي جاذب دعممتȾǲة Ʋو أم أŒا ǲÛزǥتǥ اɉرباǳ اǂعȕ ȸريق ȁياد
  : مǘشر معدȯ الرƜية أو اƪسارة الرأƧالية للسهم - د

         ȹن كاǙȿ ÛȸمريǮالمستȿ ƙالمضارب ȸم ȰȮية لƵɉديد اȉ رȉǘهو مȿ  Ǝأك ȼيتƵأ Ǩ بالنسبة  ƙللمضارب  .ȿ  أن ȸȮƹ
Û فȾو Ǚما أن ȪƷق مȸ هـŽ         ȻǾ السوȧ  ة السȾم Ž السوȧ تƘȢاȿ ǧفȪا لمستǲداȿ ǧمتƘȢاǧ التعامȰ        تطرأ علɂ قيم  
 أȿ اƳفاȑا Ž قيمتȿ ȼيطلق عليȾا ǹسارǥ رأƧالية Capital GainÛ رƜا رأƧاليا دŽ ǥ قيمتȿ ȼيطلق عليȾاالتƘȢاȁ ǧيا

Capital Loss .النحو التالي ɂر علȉǘا المǾه ǢسƷȿ:2   
  .100 )سعر اɋفتتاǳ ÷ قفاɋȯسعر ا(=  ȿ اƪسارǥأعدȯ الرƜية مȉǘر م

  Dividend Yield: )الريȜ( التوزيعاȹ ǧسبة العائد إƂ مǘشر -Ƚـ 
           ǳرباɊل ǧيعاȁتو ȰȮȉ ɂعل ƙƵالشركة للمسا ȼتدفع ɃǾالنسبة العائد ال ȻǾه ȄيȪت .   ǢيȎȹ سمةȪب ǢسƠȿ

واحد مȸ اɉرباǳ الموȁعـة      فمǮلاǙ Ûذا كان ȎȹيǢ السȾم ال      3.وقيالسȾم الواحد مȸ اɉرباǳ الموȁعة علɂ سعرȻ الس       
ȸريɍȿالسوقي     د Ȼكان سعرȿ 40$         مȾللس ǧيعاȁالتو ɂا أن العائد علǾه Ɨفيع Û   ـون     .%5الواحد هوȮما ت ǥعادȿ 

  4.هȻǾ النسبة مرتفعة Ž الشركاǧ الȮبǥƘ الƔ توțȁ اɉرباǳ بȎفة دȿرية ȿتŽ ȰȪ الشركاǧ الناǞȉة
II.المالية تقيي ȧوراɉم ا  

       ȰǮƢال  ǯنماذ   Ž المالية  المستعملة ȧراȿɉييم اȪا ل  تǲȾتحديدمن  ȪيȪƩيمة اȪوريـة      ة  ي الǂيمـة اȪال ȿللورقة المالية أ .
ȿ الما أنȕ  مارǮستɍرا   قرار اȑحا ǾǺيت Û ف ǚ    اليةƩيمة اȪن الƎتعت     Ȫت ƂǙ ȯوعي للوصوȑساس الموɉي ا ȪيȪللورقة  ييم ح 

 تتساɁȿ مȜ الȪيمة اƩاليـة     صȰ مالي أمفادȻ أن الȪيمة اȪƩيȪة Ƀɉ      أساسي  لق ƴاذǯ التȪييم مȸ افتراȿ       ȏتنط .المالية
Present ValueاȪالتدف Ȝلجمي ǧ ديةȪالن  Ȝيتوق Ɣاحائز ال ȯلاǹ اȾعلي ȯوȎƩا Ȱصɉ ǥمدǥȁحياȰصɉا اǾ5. ه   

 اذǙا  ǖ ưكد بȪيمتȼ السوقية للت    المالي لɊصȰ اƩالية   الȪيمةأȿ   اȪƩيȪية    مȪارȹة الȪيمة   ȿيتضمȸ اơاذ قرار اɍستǮمار   
     Ǣمناس ȰȮبش ȻƘتسع Źأ ɍ ف. مǚ       المالي ȰصɊية لȪيȪƩيمة اȪال Ǩȹالـسوقية    أذا كا ȼقيمت ȸم ȰقÛ اعنـده ف ƹ   ȸـȮ

 ǯستنتاɍيم بأاȪم Ȱصɉا اǾن هǖ Ǣƶ اư رǮون أكȮيعلن يȼOver Valued Û بالتالي عدȿ مارأǮللاست ǴلȎي ɍ صلا 
ÛɃزŎا     Ȭذل ȸم ȄȮالع ɂعل Ȱب Û     ȼمن ȌلǺالت Ǣƶ Ǚ   مر مركزǮذا كان للمست ȼما  أ .فيǙ     اǾƬ يةȪيȪƩيمة اȪال Ǩȹذا كا
  Ȱصɉالسوقية   أا ȼقيمت ȸم ƎكÛ ف ǚ    Ɨيع Ȭيم ب    أن ذلȪم Ȱصɉا اǾن هǖ    Ǣƶ اư Ȱأق    ȧالسو Ž ȼون عليȮن يÛ    Ż ȸمـȿ 

Ȯƹـȸ أن  ما ȿهو  ÛقǨ ليƂǙ ȰȎ قيمتȼ اȪƩيȪية  مȜ مرȿر الو   ن سعر السوȧ سƘتفÛ6 ɉ   Ȝ للاستǮمار امناسب كان أصلا 

                                                 
   .123.  لطفي، المرجع السابق، ص.1
  .118.  الخضيري، المرجع السابق، ص.2
واق الأوراق المال . 3 ات أس دة بيان ي، قاع د العرب ندوق النق ةص صلية، ،ي شرة الف ي  الن و ظب ون، أب اني والأربع دد الث          الع
  .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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  .ǾلȬل ȹتيǲة  رأƧاليربǴيتيǴ للمستǮمر فرصة لتحȪيق 
ȿ Ûا سبقư     يȪال ƙائم بȪال ȣراƲɍيمة السوق   م يعد اȪالȿ اليةƩا ية المعلومة الرئيسية اȾيتوقف علي Ɣاذ ة الơقـرار  ا

 للورقة المالية  الȪيمة اƩاليةاǂلȰ المالي Ơ Žديدة الƔ يعتمد عليȾا  ي الرئيس ȿɁǒمȸ المباد  . Ž السȾم مȸ عدمȼ    اɍستǮمار
ȿيȪـضي المنطـق     . جدɁȿ المشرțȿ اɍستǮمارƞ    ɃعƖ توقيǨ التدفȪاǧ النȪدية الƠ Ɣدد      Û الȪيمة الزمنية للنȪود   أمبد

  ɃادȎقتɍاǖ100ن  ب$ Ʃأ اليةا ȿ Ȱأفض    ȸمر مǮ100فيد للمست$ Ȝعلي  يتوق ȯوȎƩبلا  اȪا مستȾÛ    ǥلعد Ȭذلȿ أ  ǡسـبا
 ȿتفضيȰ المستȾلƙȮ للاستȾلاȫ اƩالي علɂ حساǡ اɍسـتȾلاÛ         ȫالȪوǥ الشرائية للنȪود بفعȰ التضǺم     دهور ت :أȾƵا

 المستȪبلية يعتريȾا ȹوț مȸ عـدم  $100ن أ Ž حƙ    اȎوȯ عليǘ Ⱦكد اƩ مȸ الم  Ʃاليةا $100 أن علاǥȿ علÛ    ɂالمستȪبلي
   1.يȾا اȎƩوȯ علبشǖن يƙȪال

    ȸȮƹȿديدƠ  اليƩيمة اȪام     ة   الȪقيمة الم ɂدية علȪالن ǧاȪسمة التدفȪم  + 1 ( بȎƪلا 2.) سعر اǮفم  Û   أن ȸـȮƹ
Ƞالية ل  تبلƩيمة اȪر 133 نحو الɍȿومة بسعر مضي  بعد ادȎƯ ǧسنوا ǫلاǭ10%   وƲ100$.  ȻǾهـ ǡحسا Ź قدȿ 

źɇالنحو ا ɂيمة علȪال :  
  $100 = )1.33  ÷   133( =  3))1+1.1( ÷ 133( =الȪيمة اƩالية   

Ǵيتض ư  ا سبقÛ ان     أȮƞ يةƵɉا ȸم ȼȹأن يتم   أ  Ǿǹ   عتبارɍا ƙبع    ǧاȪالية للتدفƩيمة اȪديةالȪعنـد  الن   ǡحـسا 
   . لȼ فيما يليطرȿ ȧهǾا ما سيتم التÛ الزمنيةقيمتȾا اȪƩيȪية

  داǧـم السنـتقيي .1
  ȸم مȡالر ɂأن عل    ǧالسندا   Ǝمة تعتȾم ǥأدا   Ȱلتموي ǧركاȉ ȯعماɉا Û    ŏ Ȱأن التعام ɍǙ   د    اȾالبا ما يشȡااȎفȹɍ 

 ȿقبـȰ تنـاȯȿ     .علɂ عȄȮ اɉسȾم   اȕȿ Ƭبيعة النشاȓ أȿ أداǒ الشركة المȎدرǥ        تȾا علɂ قيم  أبƙ التƘȢاǧ الƔ تطر   
Ȫت Ȱǹيمد Ǵيȑتو ȸبد مɍ ǧساسية المرتبطةيم السنداɉالمفاهيم ا Ȑييمب بعȪالمالية ات ȧراȿɉ.  

 ȿحدǥ 100 نحوب Ơدد ما ȿعادŏÛ ǥا السند Ǚصدار يتم الƔ الȪيمة  أÛ Ƀللسند اɉصلية الȪيمة عȸ تعÛ ȿƎالاƧيةالقيمة  -      

 الناحية ȿمɍ. ȸحق تاريŽ Ǹ بسدادها التزمȿǨ لشركةا Ⱦاتقترȑا الƔ  النȪود كمية Ƨيةɋا الȪيمة ȿ. ȿȰǮƢمضاعفاőا  Ȫȹدية

  3.السوŽ ȧ الفائدǥ السائدǥ أسعار Ȝȑȿ علɂ اداعتما  ȎƝÛم أƧ ȿيةɋا تȾاقيم علɂ  بعلاǥȿ داǧالسن تباț قد Ûالعملية
Ⱦȉر بدفȜ فوائد دȿرية تتحدد علɂ أساس       أزم الشركة المȎدرǥ للسنداǧ سنويا أȿ كȰ ستة         تتل Ûمعدȯ الفائدة  -

سند لل بوندد معدȯ الȮو  ȿƷعادǥ ما    4.دللسنƧية  ɋ ا ةميȪال ȿهو ȹسبة مǞوية مÛ      ȸمعدȯ الȮوبون المدȿن علɂ السند    
 ɂعتماد علɍر              باȕاǺالم ȸدر مȪال Ȅفȹ ɂعل Ƀتنطو Ɣلة الǭالمما ǧللسندا ȧالسو Ž السائد ǥذا كـان    . سعر الفائدǚف 

 ɍ يتوقȜ   فɃÛ ȼȹǚ علȹ ɂفȄ الȪدر مȸ المǺاȕر      لسنداǧ أǹرɁ تنطو   ȼعند اɋصدار يȰȪ عȸ مǮيل    للسند  معدȯ الȮوبون   

                                                 
اذج البرمجة الریاضية           '' ،محمود عمر باعيسى   .1 د     ،''تحدید التشكيلة المثلى للبدائل الاستثماریة باستخدام نم ك عب ة المل ة جامع  مجل

  .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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 țا أن يباǾالسندهȰقǖب țأن يبا Ȝيتوق Ȱب ÜيةƧɋا ȼيمتȪب  ȸال م ȻǾيمهȪةɃأ Ɲ يةƧɋا ȼقيمت ɂم علȎ at Discount. 
 يتوقȼȹǚ  ȜفÛ   تنطوɃ علȹ ɂفȄ الȪدر مȸ المǺاȕر      لسنداȼ ǧ مǮيل فوȧعند اɋصدار ي  للسند  Ǚذا كان معدȯ الȮوبون     أما  
 ɂ حيـǬ يـسع  يÛ أمر منطǾȪاȿه .at Premiumعلاǥȿ  أɃ يباț بÛد بسعر أعلɂ مȸ قيمتȼ اƧɋيةالسنهǾا  يباț أن

   1.ةيȿدالمستǮمرȿن دȿما Ʋو التوșيف Ž السنداǧ اɉكǮر مرد
     Ûبالتاليȿ       Ȝبي ȸما يضم ȫهنا Ȅا  لي ȼيمتȪالسند بɋ  صدارǙ ية عندƧȻ  أن ɍǙ       ȯلا لمعـدǭاư وبونȮال ȯون معدȮي 

 Ɣلة الǭالمما ǧالسندا ɂعل ȧالسو Ž السائد ǥرالفائدȕاǺالم ȸدر مȪال Ȅفȹ ɂعل Ƀتنطو.  
     -   ǡالعائد المطلو ȯمار  معدǮالاست ɂعل   Û   ȸع Ǝيعȿ     اȪالتدف ȼم بȎơ ɃǾم الȎƪا ȯمعدǧ     ديـة لتحديـدȪالن 

 ȿيتحدد هǾا المعدȯ علȑ ɂوǒ المǺاȕر الƔ ينطوɃ عليȾا اɍستǮمار Ž السندÛ           . الȪيمة العادلة للسند  أȿ  قيمتȾا اƩالية   
ȿ كلما ارتفعǨ مار        دǮستɍا ɂعل ǡالعائد المطلو ȯمعد Ȝر ارتفȕاǺبالمعادلة      2.رجة الم ǡالعائد المطلو ȯمعد ǢسƷȿ 

  3:التالية
        ǡالعائد المطلو ȯر= معدȕاǺالم ȸالي مƪالعائد ا ȯمعدǥ + العائد الم ȯلمعد ǖافȮرȕاǺلمǥ.  
فمǮلاÛ يعد العائد   . Ưاȕر اɍستǮمار Ǯمر اƪالية مȸ    البديلة للمست اƪالي مȸ المǺاȕرǥ الفرصة      ȰǮƹȿ معدȯ العائد         

 Ȯافـǖ أمـا معـدȯ العائـد الم    .عدȯ العائد اƪالي مȸ المǺاȕرǥلم  أƴوذجا) Treasury Bills (علɂ أذȹȿاǧ اƪزينة 
 ررقة المالية محȰ اɍستǮمار المتـǭǖ      فȾو مȪياس ǙحȎائي لمدɁ تȪلǢ قيمة الو       ǥ أȿ كما يسمي معامȰ المǺاȕر     ǥلمǺاȕرل
   ȻǾƬ .4 المǺاȕرالمȪياس اɋحȎائي ȿيعد معامȰ بيتا .عوامȰ السوȧب

 كما Ʒدد أيضا التƘǭǖ الƷÛ      ɃǾدد تاريǸ اɋستحȪاȧ الفترǥ اللاȁمة ɍسترداد قيمة السند        :ستحقاȧلاتاريǸ ا  -      
 أȼȹ كلما  حيTime Value of Money .ǬدفȪاǧ النȪدية أȿ ما يسمي بالȪيمة الزمنية للنȪوتدƷدȼǭ الزمȸ علɂ قيمة ال

 بـƙ تـاريȸȮƹȿ     Ǹ التمييز Ž هǾا الـسياȧ      5.اƳفضǨ قميتȾا اƩالية  كلما   النȪدية   ȕǧاȯ تاريǸ استحȪاȧ التدفȪا   
تـاريȿ  ǸيȎȪد باȯȿɉ الفترǥ الزمنية الفاصلة بǙ ƙصدار الـسند ȿ         . الفعليستحȪاɍ  ȧاɍستحȪاȧ اɉصلي ȿتاريǸ ا   

ȼاقȪاستح.   ȧاȪستحɍا Ǹد    أما تاريȎȪالفعلي في   ȼب     ȧاȪستحɍا Ǹتاري Ɠية حȪالزمنية المتب ǥ6.الفتر     Ǹية تـاريƵم أȡرȿ
     ǧييم السنداȪت Ž ȧاȪستحɍا   ȼȹأ ɍǙ       كتتاɍا ǥشرȹ Ǩذا ما تضمنǙ ȼد قيمتȪقد يف   ȓرȉ ǧالسندا Ž ǡ   ȸا مȾاستدعائ

  .قبȰ اƬيǞة الƔ أصدرőا
      ȿ     ɂالمالية عل ȯصوɊية لȪيȪƩيمة اȪا   تتوقف الȪالية للتدفƩيمة اȪال ǧ     دية المتوقعـةȪأن يـدرها ا    الن   Ž Ȱصـɉ

ȰبȪتش .المستȿ ا تȪالتدف Ȱمǧ     ɂعل ǧحالة السندا Ž ديةȪومدف  الن    ȯلاǹ ǥالفائد ǧعا ȧاȪاستح ǥالسند فتر Û  افةȑɋبا 

                                                 
  .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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  ƂǙ    صلية للسندɉيمة اȪية (الƧɍيمة اȪال (  ƔالǨا         التزم Ǹالسند عنـد تـاري ȰامƩ الشركة بسدادها  ȧاȪسـتحɍÛ1 
 ـ   . النȪدية ǧ فǚن عملية تȪييم السنداǧ تȪوم أساسا علɂ تȪييم هǾيȸ المȎدريȸ مȸ التدفȪا            ȿÛبالتالي  ي ȿسيتم فيما يل

أƘǹا  السنداǧ الƬ Ɣا تاريǸ استحȪاȧ محددÛ السنداǧ الȪابلة للاستدعاȿ ǒ          :عرȏ كيفية تȪييم أȹواț السنداǧ التالية     
  .السنداǧ الدائمة

  :لƬ Ɣا تاريǸ استحقاƮ ȧددالسنداǧ ا - أ 
        ȪيȪƩيمة اȪال ȰǮة  يتتم  ȿالية ل        العادلةأƩيمة اȪال Ž ǧالسندا ȸم țا النوǾƬ الȪتدفǧ      اȾا عنـƎدية المتوقعة معȪالن 

           ȧاȪستحɍا Ǹاية تاريŒ يتم استردادها عند Ɣية للسند الƧɍيمة اȪالȿ ريةȿا . بالفوائد الد Ǵȑتوȿ  ة التالية معادلةȢيȎل 
 ǡحساǧالسندا ȸم țا النوǾƬ يةȪيȪƩيمة اȪ2:ال   

PV= ∑
=

n

t
I

1
(

Kd+1
1 )t + M(

Kd+1
1 )n  ……..... (1) 

PV = I(PVIFAKd , n) + M (PVIFKd , n) .…....(2) 
Ǭدار  حيȪالم ȰǮƹ  PV     ȿالية أƩيمة اȪيمة  الȪالȪيȪƩيا Ûة للسند ȿ يƗع Ŏا țمو∑

=

n

t 1
ǡ الȪيمـة اƩاليـة     ا حـس   

 .n أɃ السنة    ȿ ÛهǾȮا ȡ ƂǙاية تاريǸ اɍستحȪاŽ Ż (t2)...Û     ȧ السنة الǮاȹية    (t1)  النȪدية Ž السنة اǧ    ƂȿɉللتدفȪا
ȿƛ     عل ȯوȎƩا ȸȮƹ يمȪال ȻǾه Ȝــمɂ   اȪالية للتدفƩيمة اȪال ǧ  يةȿدية المتساȪالن  .ƹȿȰǮ دارȪالم  I  الد ǥريـة   الفائدȿ

 ȿهو ذاتȼ معدȯ العائد المطلـوǡ علـÛ         ɂمعدȯ اȎƪم Kd   ƂǙ  المعدȯ شȿƘي . دȿريا الȰȎƷ Ɣ عليȾا حامȰ السند    
 ȰǮƹȿ  PVIFAKd المȪدار  .دن للس تاريǸ اɍستحȪاȧ اɉصلي   ȿN دÛالȪيمة اƧɍية للسن   Û ȰǮƢȿ MاɍستǮمار Ž السند  

Ž حǮƹ ƙـȰ المȪـدار    KdÛعدȎǹ ȯم  nƞȿ فترǥ ل ȿاحدȿ ǥحدȪȹ ǥديةة قدرها  Ȫȹدية متساȿي  ǧاعالȪيمة اƩالية لدف  
PVIFKd  ديةȪȹ ǥحدȿ الية لدفعة قدرهاƩيمة اȪال ǥاحدȿ ȧاȪستحɍا ǥاية فترŒ Ž قȪتستحnمȎǹ ȯعدƞȿ   Kd.  

       ȸطلاقا مȹاȿ  Ƃȿɉالمعادلة ا Û        ونȮة أن قيمة السند تتȚملاح ȸȮƹ   ȸالية للف  مƩيمة اȪلة    الǮư ريةȿـد  بوائد الدƩا
ȿلتوȑيǴ كيفية تطبيق المعادلة السابȪة بافتراȏ      . الǮاƆ باƩد   ا ǙليȾا الȪيمة اƩالية للȪيمة اƧɍية المعƎ عنȾا       فاȯȿɉ مضا 

 علɂ كوبـون يبلـȠ      سنواǹ ȰȎƷ ǧلاƬا   5حق بعد   تسي $100أن مستǮمرا ما لديȼ فرصة لشراǒ سند قيمتȼ اƧɍية          
 Œ Ž ȰȎƷاية    سوȣشراǒ هǾا السند ف   بفǚذا ما قام المستǮمر      %.12  مȪبوȯ قدرȻ  عائدعدÛƞȿ  ȯ  %10 السنوȼ   Ƀمعدل

      Ȼقدر Ƞمبل ɂعل ȧاȪستحɍا ǥ150فتر$ .ƹȿ    ية للسندƧɍيمة اȪال Ƞا المبلǾه ȰǮ)100$(    الفوائـد țمـوƭ اȾليǙ مضافا
 ȯعدƞ ريةȿ10الد%. ƹȿ ȸȮالنحواحس ɂعل Ƞا المبلǾه ǡɇا ź:3  

  :أI  =100 $ × 10 %  =10$ Ü Ƀ) ( ةار الفائدǥ السنويمȪد
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 

 النȾائي  رن الȪرا أ علȾÛ   ɂا المستǮمر لشراǒ هǾا السند    عن يدف أالȪيمة الȎȪوɁ الƔ ينبȢي       ȰǮƹȿ 92.75$ المȪدار  
السند Ǚذا  ǾƬا   المستǮمرȉراǒ   لǾلȬ يتوقȜ    .ة هȻǾ الȪيمة مȜ الȪيمة السوقية للسند      Ȫȹارƞبشǖن الشراǒ مȸ عدمȼ يتحدد      

ȹكاǨȪت ȿأ ȯالسوقية تعاد ȼيمة العادلة قيمتȪال ȸع Ȱ ǂسوبةاŏ  ȻǾالمعادلة.   
  ɂعل ǒبناȿ  السابق ȯاǮالم  ȰǮƹ Û       ديةȪالن ǧاȪقيمة التدف ƙب ȧ150( الفر$ ( ȿ  الية للسندƩيمة اȪال )92.75$ ( ȡ لة
ȿأرباǳ رأƧالية  $50لة السند مȸ فوائد دȿرية قدرها ȿتتȮون ȿ .$57.25 ȡتبلŽ Ƞ هǾا المǮاBond Yeild. ȯ السند 

 ـ     )  $ 92.75( تدفȜ لشراǒ السند  س مة الƔ مŽ ȰǮ الفرȧ بƙ الȪي    تت  Ž تـاريȿȼ    ǸالȪيمة الƔ سيحȰȎ عليȾـا حامل
ȧاȪستحɍهو ما يع )$100( اȿاȯودƲ  $7.25.    

       Șيلاحȿاư سبقÛ ية       ن أƧɍا ȼقيمت ɂم علȎƝ țا السند يباǾهÛ راȚȹ      يةȪيȪƩا ȼن قيمتɉ يـة    أƧɍا ȼقيمتـ ȸم Ȱق 

)100$(Û  ل Ȭذلȿ مرǮتحفيز المست   Ǿه ǒراȉ ɂال    ا عل ȸع ȼتعويضȿ ع السند    ȸȮƹ ɃǾمار     أائد الǮستɍو اƲ ȼƟلو ا ȼȪȪƷ ن 

   Ȱبدائ ŽأɁرǹ. يȿ Ȝرج      ɂم علȎƝ ا السندǾه Ȝبي Ǣية     سبƧɍا ȼقيمتǙ  Ƃمار      أǮسـتɍا ɂعل ǡالعائد المطلو ȯن معد 

)Ƀأ     ȧالسو Ž السائد ǥالفائد ȯمعد  (     ǧالسندا ɂعل ǥالفائد ȯمعد ȧيفو ɃǾال Ǿه Žاȸد مƩا ƂǙ Ɂقد أد ȯاǮالم  Ǚ ȯقبا
   ǧالسندا ȻǾه ɂعل ȸمريǮالمستÛ   Ǣبسب         ǧذا Ɂرǹɉمارية اǮستɍا Ȱو البدائƲ مȾلبȕ ȯوƠȿ عوائدها ȏفاƳا   ȯمعـد

 Ȝسية  . العائد المرتفȮالة العƩا ŽȿÛ          مارǮستɍا ɂعل ǡالعائد المطلو ȯون معدȮحينما ي Ƀأ أ   ǥالفائد ȯمعد ȸم Ȱق  ɂعل
البياȹـاȰș Ž   ǧ  لفȮرǥ ا ǭȻباǧ صحة هǙ ȸȮƹȿ   Ǿ  . بعلاǥȿ علɂ قيمتȼ اƧɍية    ن يباț السند  أ يتوقÛǥ   Ȝالسنداǧ المȎدر 

  : اźɇ علɂ النحو %8 مȜ افتراȏ أن معدȯ الفائدǥ السائد Ž السوȧ عند Ǚصدار السند كان Ž حدȿد السابȪة
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$=   

Ɨتعȿ يمةȪأ $108.03  ال     ɂعلـ ǥالفائد ȯمعد ȸم Ȱأق ȧالسو Ž السائد ǥالفائد ȯا معدȾون فيȮي Ɣالة الƩا Ž ȼȹ
 ȿ100$  ŽتفسƘ ذلȬ أن المستǮمر الɃǾ سيȪوم باستǮمار مبلȠ         . سوقية للسند  الȪيمة ال  țيǘدɃ ذلƂǙ Ȭ ارتفا   سالسند  

بدɍ مȸ   $40بدائȰ أǹرɁ لمدȄƦ ǥ سنواǧ بدȯ اɍستǮمار Ž هȻǾ السنداǧ سيحŽ ȰȎ المȪابȰ علɂ فائدǥ قدرها                 
50 $   ǥكفائد   Ûǧالسندا Ž مارǮستɍا ɂيعد علȿ     Ǣصائ Ƙȡ ا قراراǾالسندا   .  ه ȻǾن هǚف Ûبالتاليȿ  ȿسـتبد ǧـر   اǮأك 

ما يǘدƂǙ Ƀ ارتفـاȿ     țهǾا   Ûجاذبية للمستǮمريȸ الǾيȸ يȮوȹون علɂ استعداد لشرائȾا بسعر أعلɂ مȸ قيمتȾا اƧɍية           
  .  كما Ž هǾا المǮاȯ للسند الواحدÛ 108.03$ أƲ Ƀوسعرها ليعادȯ الȪيمة اȪƩيȪية

فȸȮƹ ȼȹǚ حساǡ الȪيمة اƩالية للـسند        ɂÛ السنداǧ يدفȜ كȰ سداسي    Žȿ حالة ما Ǚذا كان معدȯ الفائدǥ عل       
  1:علɂ النحو التالي

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

2)2/1( +
……….(3) 

      = (I/2) (PVIFAKd/2, 2n) + M (PVIFKd/2, 2n). 
 ȑـعف عـدد     لɂ الفوائد حȎوȯ حملة السنداǧ ع   جعȰ عدد مراȿ   ƂǙ    ǧيǘدɃ دفȜ الفوائد كȰ ستة أȾȉر      
ǧعمر السند    السنوا ȰǮƢ Ɣدار         الȪف المȎȹ ǥدار الفائدȪأيضا م Ȱجعȿ ÛɃالسنو ǥللفائد     Ȱالمستعم ȯالمعدȿ  مȎƪا Ž 
 للـسند Ǚذا كاȹـȸȮ      Ǩ حساǡ الȪيمة اƩالية    ȿÛ ƹباستǺدام معطياǧ المǮاȯ السابق   .  المعدȯ السائد Ž السوȎȹ    ȧف
  : لنحو اźɇ علɂ ائدǥ السند تدفȜ كȰ سداسيفا

PV = ∑
×

=

52

1t
10)2/12,01(

2/10
+

+ 10)2/12,01(
100

+
 = $92.6. 

     ǡ - ستدعاءɎالقابلة ل ǧتقييم السندا:  
                    ƙمعـ Ǹة بعد تاريȚƩ أية Ž السند ǒاستدعا Ž ǥدرȎة المȾحق الج ɂعل ǧالسندا Ž ǡكتتاɍا ǥشرȹ Ȍقد تن

 ȻصدارǙ ȸه . م ȰǮƹȿ              بلاȪالسوقية مست ǥأسعار الفائد ǧمستويا ȏفاƳا عند اȾنȮƹ ذǙ ÛǥدرȎة المȾǲلل ǥميز ȓا الشرǾ
عادǥ ما يȮون أعلɂ مCall Price ) ȸسعر اɍستدعاǥ  ǒ يطلق عليȾا محددستدعي تلȬ السنداǧ مȪابȰ دفȜ قيمة أن ت

 الزيادǥ الȰȎƷ Ɣ عليȾا المستǮمر Ǯƞابـة        ȿتعتƎ.  علɂ أن تȎدر سنداǧ بديلة ƠمȰ معدȯ فائدǥ أقÛ         Ȱ)قيمتȼ اƧɍية 
ǒستدعاɍر اȕاƯ ȸع ȼجزئي ل Ȑ1.تعوي  

 لȮـȰ سـندŻ Û      $100فلو أن ȉركة ما أصدرǧ سنداǧ تنطوɃ علȉ ɂرȓ اɍستدعاȿ ǒبȪيمة اƧية قـدرها               
      ȸم ȧالسو Ž ǥالسائد ǥالفائد ǧɍمعد ǨفضƳو اƲ  15 % ) وبونȮال ȯمعد( ƂǙ   دȿ10  حـد %  Ûـ  يمƬ ȸȮـȻǾ   ف

 ȿيوفر هـǾا    .%10بنحو   الȪائمة ǙȿحلاƬا بسنداǧ جديدǥ ذاǧ معدȯ كوبون         لشركة استدعاǒ السنداǧ الȪدƹة أȿ    ا
   2.سنويا عȸ كȰ سند Ʋ 5$و اɍجراȻǾƬ ǒ الشركة

                  ǒسـتدعاɍا Ǹتاري Ɠأن تتولد ح Ȝيتوق Ɣدية الȪالن ǧاȪبالتدف ǥƎون العȮت ǧالسندا ȸم țا النوǾييم هȪعند تȿ
  .ة كيفية تȪييم السنداǧ المستدعاȿǥتوǴȑ المعادلة التالي. Ǹ اɍستحȪاȿȧليȄ تاري

PV = ∑
=

n

t 1
tKd

I
)1( +

+ nKd
CP

)1( +
………(4) 

ȿ ȰǮƢnع ȸȮƹ ɃǾال Ǹالتاري Ûالسند ǒاستدعا ǥدرȎة المȾǲلل Ȼدار ندȪأما الم CPǒستدعاɍسعر ا ȰǮفيم .  
ƞȿـدǥ اسـتحȪاȧ عـشر       ƞ 12%عدȯ كوبون  Ƨ 1000$ية قدرها اكة ما أصدرǧ سنداǧ بȪيمة      فلو أن ȉر   

  Ûǧسنوا  Ȝا بعد   ئ استدعا صلاحيةمȾ  رȿصدارها بسعر       مرǙ Ǹتاري ȸم ǧسنوا Ȝ1100أرب$ ȰȮسند ل .     ȻǾهـ Ȱș Ž 
ǧالمعطياÛ س  Ƞتبل    Ɣية الȪيȪƩيمة اȪأن   ال ȸȮƹ       افت Ȱș Ž ا السندǾه ǒمر لشراǮا المستȾيدفع     ǡعائد مطلـو ȯمعد ȏرا

 Ȼو %100قدرƲ 113.7$ ة التاليةȢيȎال ȼحȑكما 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 السنداǧ الدائمة - جـ

Ⱦة المȎدرǥ لÛȼ    حاملȼ استرداد قيمتȼ مȸ الج     ȪƞتضاȻ ستطيȜلسند الدائم هو سند ليȄ لȼ تاريǸ استحȪاȧ محدد ي          ا     
ɍǙ ببȼالبورصة  يع Ž .1        ǧالسندا ȸم țا النوǾييم هȪت ȸȮƹȿ )       اŏ Ɂي أن يشترȢينب Ɣيمة الȪديد الƠ Ƀذا ما    )أǙ Ȭذلȿ 
ȿهي مستمرǥ  ( ا بالفوائد الدȿرية المدفوعة   دفȪاǧ النȪدية معƎا عنȾ    مȪدار ȿتوقيǨ الت   : معلومتƙ أساسيتƵ ƙا   ǧفرتو

. فر معدȯ اȎƪم أȿ معدȯ العائد المطلوǡ علـɂ اɍسـتǮمار           أما المعلومة الǮاȹية ȿهي تو     ƂǙ∞)→((nÛ ما Œɍاية    
   2:تȪييم هǾا النوț مȸ السنداǧل الȎيȢة العامةȿتوǴȑ المعادلة التالية 

    
( ) Kd

I
Kd
IPV t

t
=

+
= ∑

∞

= 11
  

   
Kd
IPV = ……..…(5) 

 هȻǾ الȎيȢة ƂǙ أن اƩد الǮاŽ Ɔ النموذȿ ǯالȰǮƹ ɃǾ الȪيمة اƩالية للȪيمة اƧɍية             شȿƘت
( ) 









+ nKd
M

1
 Ǵقد أصب 

قسمة مȪدار الفائـدǥ الـسنوية    كلȾا أƤǙ Ƀالي الȪيم اƩالية قد أصبحǨ عبارǥ عȸ حاصȎ   ȰيȢة ال نكما أ . معدȿما
   Ž .3 السوȧعلɂ معدȯ اȎƪم السائد

        ǧالسندا ȸم țا النوǾييم هȪكيفية ت Ǵȑلتوȿ ȏافترا ȸȮƹ        ية قدرهاƧيمة اȪومية دائمة بȮح ǧسندا ȫأن هنا  
 ـ %12 فǚذا كان المستǮمر يعتȪد أن معدȯ عائد قدرȻ       . %8لȰȮ سند ƞȿعدȯ فائدǥ قدرها       1000$ ضȼ  يعد كافيا لتعوي

        ǧالسندا Ȭتل Ž مارǮستɍا اȾعلي Ƀينطو Ɣر الȕاǺالم ȸعÛ         ȸع ȼلدفع Ȼاستعداد Ƀيبد ɃǾال Ƞالمبل Ǿيزيد عندئ ȸو  فلƲ  
  .لمعادلة السابȪةاتطبيق ب ȿذلÛ Ȭ الواحد للسند667$

80$8%1000$; === xI
Kd
IPV  

    667$
12.0

80
12%

80
===  

        ȸم Ǝيمة السوقية للسند أكȪال Ǩȹذا كاǚ667ف$Û ا أن  فǾه Ɨيع   ȼقيمت Ƞا   مبالȾفي .Overvalued    ون قـرارȮيȿ 
 أȿ التراجȜ عȉ ȸرائǙ ȼذا كان يفȮر ȑǙ ŽافتƂǙ ȼ محفȚة أȿراقÛ             ȼبȪيام المستǮمر ببيعǙ ȼذا كان ƹلȼȮ     اɍستǮمار سليما   

   . قيمة السند Ž السوȧ أقȰ مȸ الȪيمة اǂسوبة بالمعادلة السابȪةكاȿ ǨȹالعȄȮ صحيǴ لو .المالية
  مـم اɉسهـ تقيي.2

                  ǒـوȑ ɂم علـȾية للسȪيȪƩيمة اȪاد الƶǙ ƂǙ اصةǹ فةȎم العادية بȾسɉاȿ فة عامةȎم بȾسɉييم اȪت ȣرȎين
 السعر اȪƩيȪي للسȾم Ž البورصة ȿفȪا لتȪديراǧ المتعاملƙ         دȡȿالبا ما يتحد  . المعطياǧ الموȑوعية المتاحة عȸ 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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  ȿ ةȪȪǂا ǰالم  /للنتائ ǳرباɉا ȿأ  ȸمريǮالمست ɂعة علȁوÛ       يـيمȪعملية الت Ž اȾعتماد عليɍا ȸȮƹ Ɣال Ȱالعوام ȸها مƘȡȿ  .
  ȿاستعماÛɍ  تسليȔ الضوǒ علɂ أكǮر النماذȉ ǯيوعا      ي ȿسيتم فيما يل   . عدƴ ǥاذǯ لتȪيم اɉسȾم     هناŽȿÛ ȫ هǾا الȎدد  

 Ž لة أساساǮالمتمȿومةȎǺالم ǧيعاȁالتو ǯوذƴيةƜف الرȡمضا ǯوذƴȿ .  
  :ƴوǯǽ التوزيعاǧ المǺصومة .لاوأ

 Ȝȑȿ أساسȼ كȰ مȸ مدجيلياȿ Ɔميلر لɃǾاDividend Valuation Model يȪوم ƴوذǯ التوȁيعاǧ المȎǺومة 
Modigliani & Millerالستينيا Ȱائȿأ Ž ǧ اليةƩيمة اȪال Ž ȰǮم تتمȾة للسȪيȪƩيمة اȪأن ال Ȼمفاد ȏافترا ɂعل 

 Ž .1 التوȁيعاǧ النȪدية المتوقعةȰȎ عليȾا ȹتيǲة ملȮيتȼ لǮư ÛȼلةƔ يتوقȜ المستǮمر أن ƷلتدفȪاتȼ النȪدية المستȪبلية ال
   ȸȮƹȿ:2 التعبƘ عȸ هȻǾ الفȮرǥ بالمعادلة التالية
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     Ǭحي ȰǮƢ  PV ةȚم عند اللحȾقيمة السt0ȿ Û Kالع ȯون معدȮيȿ ÛمرǮالمست ȣرȕ ȸم ǡدائما أائد المطلو Ǝك
  . t مȪدار التوȁيعاǧ المتوقعة Ž اللحȚة ȰǮƢȿDt . مȸ الȎفر

وȣ تستمر بالتبعية لفترǥ  عƎ الزمȿ ȸأن توȁيعاőا هي أيضا سلȕ ÛȸȮالما أن ȹشاȓ الشركة يتسم باɍستمرارية
ǥدȿمحد ƘȡÛالنحو التالي ɂعل ǴبȎة لتȪة المعادلة السابȡصيا ǥعادǙ ȸȮƹ ȼȹǚ3: ف  
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 افتـراƂǙ   ȏ تـستند Œائيةȿ Ûهي صيȢة     ɍ لعامة لنموذǯ تȪييم اɉسȾم لفترǥ    تشƘ المعادلة اƂǙ ǥƘǹɉ الȎيȢة ا           
 ȿمŻ ȸ فǚن قيمة السȾم ȿفق هǾا اɍفتراȏ سوȣ تتحدد           Ûأساسي مفادȻ أن المستǮمر سوƷ ȣتفȘ بالسȾم ƂǙ اɉبد        

لȮـȎƯ  (Kd) .  ȸومة ƞعدȎǹ ȯم ملائم(Dt) توقȜ اȎƩوȯ عليȾا مستȪبلابالتدفȪاǧ النȪدية Ǯưلة Ž التوȁيعاǧ الم     
            ȸȮلتȿ ǥمحدد ǥم لمدȾحتفاظ بالسɍا Ž Ǣȡمر يرǮماذا لو كان المستt Ý .    ȏفتراɍا اǾه Ȱș Ž    يȪيȪƩالسعر ا ǴبȎي 

الـƔ  افا ǙليȾا الȪيمة المتوقعة      مض ÛللسȾم مساȿيا للȪيمة اƩالية للتدفȪاǧ النȪدية الدȿرية Ǯưلة Ž التوȁيعاǧ المستȪبلية          
   4: أtÛɃالسȾم عند اللحȚة باŏ țا 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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   ȰǮƢ ǬحيPt ǥاية الفترŒ م عندȾالسعر السوقي للس t.  
 ȸȮƹ اȉتȪاǭ ȧلاǭة ƴاذǯ أساسية لتȪييم اɉسȾمȿ Ûهي ƴاذǯ تȪوم علǭ ɂلاǭة 7Ûرقم ȿاȹطلاقا مȸ المعادلة   

فȾناƴ ȫوذǯ يȪوم علɂ افتراǭ ȏباǧ قيمة التوȁيعاǧ المستȪبلية أɃ .  بشǖن Ȕƴ التوȁيعاǧ المستȪبليةفرȏȿ أساسية
 ɂوم علȪفي ǬالǮال ǯأما النموذ ÛǨابǭ ȯعدƞ ǧيعاȁو التوƴ أساس ɂوم علȪي ǯوذƴȿ Ûǧيعاȁالتو Ž وƴ جودȿ عدم

Ɂرǹأ ƂǙ ǥفتر ȸم ǧيعاȁو التوƴ سبةȹ ƘȢت ȏفيما يل. افتراȿي ǯالنماذ ȻǾه Ǵيȑسيتم توǥحد ɂعل  .  
  :ƴوǯǽ النمو الصفرɃ.        أ
  ɃفرȎالنمو ال ǯوذƴ Ƙيشǧيعاȁللتو  Zero Growth Model Ɣالة الƩا ƂǙال Ȱا حامȾفي ȰȎƷ   ɂم علـȾس

   ǧيعاȁالتو ȸم Ǩابǭ دارȪا أن النمو ال .مǾه Ɨيعȿ ÛفرȎال Ƀȿيسا ǧيعاȁالتو Ȭلتل Ƀرȿد Ƀأن ما أƷ  ȼعلي ȰȎ Ȱحام
 ɍبد ȿأن يتساɁȿ مȜ التوȁيعاǧ الدȿرية الƔ سيحȰȎ عليȾا Ž السنواD0) (            ǧ السȾم مȸ توȁيعاŽ ǧ العام اƩالي     

  Ǚ ȸȮƹعادǥ صياȡة المعادلـة Ȱș ŽȿÛ هȻǾ الفرȑية. ساȿية ستȮون ƤيعȾا متȪ  D∞...D1, D2يمال أن ƞعÛ Ɩالتالية
   1:علɂ النحو التاليلتȎبǴ  7رقم 
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    ǬحيÜ∞===== DDDDD ......210  
  :التالي  فǙ ȸȮƹ ȼȹǚعادǥ صياȡتȾا لتǾǹǖ الشȿÛȰȮلما كاǨȹ المعادلة السابȪة ȰǮƢ متتالية هندسية    

( )10.............
K
DPV =  

 علـɂ  طلـوȿ ǡكان معـدȯ العائـد الم   Ž  6$ العام اƩاليǧالتوȁيعا العادɃ مȎȹ ȸيǢ السȾم  نكا Ǚذا مǮلاÛف      

 ȿجȾة Țȹر المـستǮمر    ŏا مȸ  أن يباȿ  țالƔ ينبȢي  ǾƬا السȾم  اȪƩيȪية الȪيمة عندئǾ تȮون ف Û%12 بنحو محددا اɍستǮمار

$5Û Ƀأ:  
50$

12.0
6

===
K
DPV  

 ـ      ) $50( فǚذا كان هǾا السȾم يباŽ ț السوȧ بسعر أكƎ مȸ قيمتȼ اȪƩيȪية                     الȠفǾȾا يعƗ أن قيمتȼ السوقية مب
أمـا Žȿ  .   Ž هȻǾ اƩالةÛ ينǴȎ المستǮمر بعدم ȉراǒ هǾا السȾمÛ بȰ ينǴȎ ببيعǙ ȼذا كان ƹلOvervalued               ȼȮ.فيȾا  

 يȮون الȪرار اɍسـتǮمارɃ     10 أɃ عندما تȮون الȪيمة السوقية أقȰ مȸ الȪيمة اǂسوبة بالمعادلة رقم             ÛاƩالة العȮسية 
 بيـد أن التـسعƘ      .بشراǒ المزيد منȚȹ ȼرا ɉن السȾم يباț بǖقư Ȱا ينبȢي          المستǮمر   Ǵبعدم بيȜ السȾمÛ بȰ ينȎ     امناسب

 فǚقدام المستǮمريȸ علɂ    عار أن تعود ƂǙ قيمȾا الطبيعيةǙ Û     Ûذ ɍ تلبǬ اɉس    يةئŒا يم اɉسȾم ليسǨ مسǖلة ɍ    اƪاŽ ǜȕ ق  
رȿ Ûȏبالتـالي ستـستǲيǢ      جاǢȹ الع  يمȾا العادلة سيǲعȰ جاǢȹ الطلǢ يفوȉ     ȧراǒ اɉسȾم Œɉا مȪيمة بǖقȰ مȸ ق      
                                                 

  .304.  صحنفي، الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، المرجع السابق،. 1
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    1.السوȧ لȪوɁ العرȿ ȏالطلǢ الجديدȿ ǥترتفȜ بǾلȬ أسعار اɉسȾم حƓ تƂǙ ȰȎ قيمȾا العادلة
  للسȾمÛ فǚن هناȫ مـدǹلا     ةلȪيمة اȪƩيȪي اتȪدير    علɂ أساس  يȪوم 10 رقم المعادلة Ž Ȱș تȪييم السȾم  Ǚȿذا كان 

النحو  علɂ  الȎيȢة العامة ǾƬا المدȰǹ    ددŽ. ȿƠ السȾم   مȸ اɍستǮمار  قȜتȪدير معدȯ العائد المتو    Ž يتمȰǮم  ي للتȪي اǹǓر
źɇ2:ا   

PV
DK =  

     Ǭحي ȰǮƢ K   ÛȜالعائد المتوق ȯمعد  ȿPV   Ʃيمة السوقية اȪم الية الȾللس  .        ǧيعـاȁالتو ȸم مـȾالس ǢيȎȹ فلو أن
 Û$13.33 د مȸ هǾا الـسȾم    عندئǾ يȮون معدȯ العائد المتوقȜ أن يتول      Û ف $45  قدرها  بȪيمة سوقية  $6كان Ž حدȿد    

Ƀأ:  
%33.13

45
6

==K 

       ȯاǮا المǾه Ž Ȝالعائد المتوق ȯلما كان معدȿ    در بنحوȪ13.33 الم%    ȸيزيد ع    ǡالعائد المطلو ȯ12(معد%(Û  نǚفـ  

أما  .أن سعر السȾم Ž السوȧ أقư Ȱا ينبȢي علɂ  مȉǘرǙذ أȉ Ž   ȼȹراǒ هǾا السȾمȻǾ    Û اƩالة يتمȰǮ  الȪرار المناسŽ Ǣ ه   
  .بالشراǒ فلا ينǴȎ المستǮمر Û أɃ حينما يȮون معدȯ العائد المتوقȜ أقȰ مȸ معدȯ العائد المطلوŽÛǡ اƩالة العȮسية

      ȿǹǘيǾ ɂعل  ǯوذƴ  ɃفرȎاقعية     النمو الȿ ال عدمȏȿفر   ÛاȾقام علي Ɣل      ال ǧيعاȁقيمة التو ȰȚذ قلما تǙ   مȾسـɊ
 ȿالƔ عادǥ مـا     Û يعتƎ هǾا النموذǯ اɉسلوǡ اȹɉسǢ لتȪييم اɉسȾم الممتاȿÛ        ǥȁمȜ ذلȬ . العادية ǭابتة ƂǙ ما Œɍاية    

  3.وȁيعاőا السنوية ǭابتة علɂ مدȹ Ɂشاȓ الشركة تنتȮو
     ǡ .ابتǮالنمو ال ǯǽوƴ:   
 "مايرȿن قوردن"علɂ أƴ ȼȹوذƴ ƂǙ Constant Growth Model  ǯوذǯ النمو الǮابǨ للتوȁيعاǧ ر عادǥ ما يشا     

Gordon Model .اǾوم هȪيȿ Ȼأساسي مفاد ȏافترا ɂعل ǯالنموذ  Ǩابǭ ȯعدƞ تنمو ǳرباɉا ǧيعاȁأن تو"g " الباȡ
 مȸ معدƴ ȯو اɍقتȎاد الوȿ ÛƗȕأن معدȯ العائد المطلوǡ علɂ اɍستǮمار Ž السȾم دائما يفوȧ معدƴ ȯو                  ǡما يȪتر 
  4. يȮون ǾƬا النموذǯ أɃ معƖ مȸ الناحية الرياȑيةɍǙȿ ȸ فلǧ K>g) (Ûالتوȁيعا
أɃ  التوȁيعـاȰǮ)    ǧ التوȁيعاǧ اǥƘǹɉ الƔ حȰȎ عليȾا المستǮمر        Do ƹ  المȪدار Ǚذا كان  ȿÛبناǒ علɂ ما تȪدم    

  :ليةالتا ȸȮƹ حساŏا بالȎيȢة t فǚن التوȁيعاǧ المتوقعة Œ Žاية الفترÛ ǥ)الفعلية للعام اƩالي
( )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.  

 مع . الأسهم العادیة في ظل نموذج النمو الصفري  للتوزیعات  تازة لا یختلف بالمرة عن آيفية تقييم   ن تقييم الأسهم المم   فإ للتذآير،   .3
ة الأسهم    )  أو معدل العائد المطلوب( k ملاحظة أن معدل خصم التوزیعات  في حالة الأسهم الممتازة عادة ما یقل عن مثيله في حال

  .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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 ȰǮƢ Ǭحي Dt     ǥاية الفترŒ Ž المتوقعة ǧيعاȁالتو  t  Ûȿg   ȯالمعد   ǧيعاȁلنمو التو Ƀركةفلو أن   . السنوȉ   Ǩما قام 
 توȁيعاǧ هȻǾ الشركة للسنواǧ الȪادمة ƞعـدȯ        ن يتوقعون أن تنمو   ȿكان المستǮمرÛ ȿ  $1.17 رهابدفȜ توȁيعاǧ قد  

   Ȼقدر Ǩابǭ8.1%Û Ƞالمت  ال فستبل ǧيعاȁتو    Ƃȿɉاية السنة اŒ Ž و   وقعةƲ1.265$Ü )1.081×1.17(Û ȿ   ـوƲ1.367$  Ž 
)Œ))081.1(17.1اية السنة الǮاȹية 2 . Ƞستبل ƙح Žالم ǧيعاȁالتوǧسنوا ȄƦ و توقعة بعدƲ $1.727Ƀأ Û:   

D5 = Do (1+g)t
 
 = 1.17 (1.081)5  = $1.727.  

  ǯا النموذǾدام هǺباستȿ   Ž  المتوقع ǧيعاȁدير التوȪةت  ȰبȪالمست Ž Û    Ȱالتوص ȸȮƹ Ǚ      Ȭذلـȿ يـةȪيȪƩيمة اȪال Ƃ
  : باستǺدام المعادلة التالية

( ) ( ) t

t
o

k
gD

k
gD

k
gDPV

)1(
)1(...........

1
)1(

1
)1( 0

2
0

+
+

++
+
+

+
+

+
=  

   Û:1 فيمȸȮ تبسيȔ المعادلة السابȪة لتȎبǴ كما يلي دȿما ǭابتةȿ gأن K>g النموذǯ أن ȿǧلما كان مȸ افتراȑا    

  ( ) ( )11...........................1
gK
gDo

gK
DPV

t
t

−
+

=
−

=     

 Ʋـو  علـɂ  أدȹاȻ المعادلة Ž عليȾا الȎورǥ الƔ  السابȪة المعادلة تǾǹǖس Ûسالبة "g" قيمة فيȾا تȮون الƔ اƩالة Ž أما 

 النمـو  معـدȯ  مȪارȹة Ɯالـة   أكƎ المعادلة أصبǴ  مȪام أن ȕالما ȿذلȏÛ ȬاƳɍفا Ʋو للسȾم اȪƩيȪية الȪيمة اƟاȻ عȄȮي

Ǣالموج.  
  

gK
DPV t

+
= …..….(12) 

 Ǵȑيوȿ ȯاǮافترفبا .11 رقمالمعادلة   تطبيق كيفية التالي المȏ   الشرك ɁحدǙ أنǧا   ا Ž ǧالي لعامأجرƩا ǧيعاȁتو 

ɂمحملة   علȾاأسȾ   العادية Ȕتوسƞ 6$    Ûم الواحدȾذا كان   للسǚأن تنمو    ف Ȝيتوق  ǧيعاȁالتو    Ȼقـدر Ǩابـǭ ȯعدƞ 8% 
Ûسنويا ȸȮدير  فيمȪيمة العادلةتȪمالȾللس  Ž مارǮستɍا ɂعل ǡعائد مطلو Ȱș درمȪ13 ا بنحو%ɂالتالي النحو  عل:  

( ) ( ) 48.6$08.01611 =+=+= gDoD  
6.129$

08,013,0
48.61 =
−

=
−

=
gk

DPV   

       ȸم ɂعلǖب țم يباȾا السǾذا كان هǚ129.6 ف$Û في      Ƞالسوقية مبال ȼأن قيمت ȯوȪال ȸȮمر     مǮصالح المست ȸمȿ ÛاȾفي 
      ȼȮلƹ ذا كانǙ ȼببيع ȼمن ȌلǺذا . أن يتǙ أما    Ȭذل ȸم Ȱبسعر أق țم يباȾكان الس ǯستنتاɍا ȸȮفيم Û  مȾا الـسǾن هǖب 

ȿيǘدǙ Ƀقدام المستǮمريȸ علـɂ بيـƂǙ .       Ȝ محفȚتȼ اɍستǮمارية  يضيفȼ    بǖقư Ȱا ينبȢيȿ Ûمȸ صالح المستǮمر أن       قد قيم 
             Ǣالطل Ɂقو ɂعل ȏالعر Ɂقو ǢليȢت ƂǙ يةȪيȪƩا ȼقيمت ȸم ɂعلǖقيم ب ȼȹɉ مȾالسÛ    دǘيـ ɃǾمر الɉا   Ƀ   Ȼرȿبـد ƂǙ

   2.اƳفاȏ سعر السȾم حƓ يبلȠ قيمتȼ اȪƩيȪية
  : بتȪدير قيمة معدȯ العائد المتوقȜ علɂ النحو التاليȾم العادɃ بطريȪة Ƙȡ مباȉرȸȮƹȿǥ تȪييم 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



   التحليل في سوȧ اɉوراȧ الماليةأساليب
 

69

 ǬحيƹȰǮدارȪالم  K ÛمارǮستɍا ɂعل Ȝالعائد المتوق ȯمعد ȿPمȾيمة السوقية للسȪال  .  
 Ž المǮاȯ السابق Ʃـساǡ معـدȯ         الواردȸȮƹǧ ǥ توșيف المعطيا  ȼȹǚ   ف Û$150 لسȾمالسوقي ل  السعركان  فǚذا  

  :  العائد المتوقȜ علɂ النحو التالي
%32.1208.0

150
)08.01(6

=+
+=K   

هǾا  فيعŽ Û Ɨ هǾا السȾم )K ( فǚذا اتضǴ أن معدȯ العائد المتوقȜ أقȰ مȸ معدȯ العائد المطلوǡ علɂ اɍستǮمار            
ȼفي ƂاȢم مȾأن سعر الس .ǡالعائد المطلو ȯمعد ȸم Ǝكان أك Ȝالعائد المتوق ȯلو أن معد Ǵصحي ȄȮالعȿ.   

ȸ Ɣ اƩساسية للمتƘȢاǧ ال   تتسم معادلة حساǡ الȪيمة اȪƩيȪية للسȾم ƴ Ȱș Žوذǯ النمو الǮابǨ بȪدر ȉديد م             
 ǯا النموذȾم     يتضمنȎƪا ȯمعد Ƀأ ÛK    النمو ȯمعدȿ g .ذا  فǚ       السابق ȯاǮالم Ž مȎƪا ȯ12كان معد%    ȸم ɍ13بد% 

  :فǚن الȪيمة اȪƩيȪية للسȾم ȸȮƹ أن تعطɂ بالȎيȢة التالية

162$=
08.012.0

)8.001(6
−

+ =PV  
 ƂǙ ارتفاț الȪيمة اȪƩيȪيـة للـسȾم        ȸȮƹ أن يǘدŽ   Ƀ معدȯ اȎƪم     %1 تȼ أن اƳفاńȑا ȹسب   ȿتعƗ هȻǾ النتيǲة  

(Ü%25بنسبة  
6.129

6.129162( −.  ƙح Ž ل     Ûابتاǭ مȎƪا ȯي معدȪو ب   Ƀ13 أ% Ǵأصبȿ معد     ǧيعاȁللتو Ƀالنمو السنو ȯ
  :فǚن %08بدɍ مȸ  %09بنحو 

5.163$=)09.013.0(
)09.01(6

−
+ =PV  

 ƂǙ ارتفاț الȪيمة اȪƩيȪية للـسȾم بنـسبة         قد أدȿ1%  ǧيبدȿ مȸ هȻǾ النتيǲة أن ȁيادŽ ǥ معدȯ النمو بنسبة           
26.2%Ü)

6.129
6.1295.163(  ƴو  بǮباǧ معدƗ ȯ النتائǰ السابȪة أȼȹ حƓ لو أن كافة المستǮمريŽ ȸ السوȧ يǘمنون              ȿتع .−
ǧيعاȁالتوÛ  م سŒǚم              فȾا سعر الـسȾون عليȮي أن يȢينب Ɣية الȪيȪƩيمة اȪال ȯا حوńƘا كبǄتلافǹتلفون اǺي   ȧالـسو Ž 

  .ȎمصƘȢا بشǖن معدȯ النمو ȿمعدȯ اƪكان اǹتلافا  اǹتلفȿ ǨجȾة Țȹرهم ȿلو كلما
Ž عملية تȪييم أسȾم الشركاǧ الناǲȑة      سيما   يȮون فعاɍ    لǮابƟȿǨدر اȉɍارƂǙ ǥ أن استǺدام ƴوذǯ النمو ا       

 1. أɍ ȼȹ يȎلǴ لتȪييم أسȾم الشركاǧ الناǞȉة الƔ هي ȕ Žور النمو             Ž حƔ  ƙ تتȎف توȁيعاǧ أرباحȾا بالǮباÛǧ    ال
ȬلǾلÛدام  عادǺاست ƂǙ ǖǲما يل ǥر للتعامǹǓ ǯوذƴÛالةƩا ȻǾه Ȝم Ȱ ƘȢالنمو المت ǯوذƴ هوȿ .  
  :)ƴوǯǽ النمو المتعدد (المتȢيرƴوǯǽ النمو  .جـ      
 فǚن افتراȿ Û   ȏبالتالي . Ƙȡ منطȪي  هو افتراȏ  لاȯ فترȹ ǥشاȓ الشركة المȎدرǭ    ǥباǧ معدƴ ȯو التوȁيعاǙ     ǹ ǧن 

 علɂ  يستمرالنمو المستȪبلي للتوȁيعاɍ ǧ       أن منطلقمȸ  كǮر ȿاقعيةȿ ÛذلȬ    اɍفتراȏ اɉ توȁيعاǧ يعد   تƘȢ معدƴ ȯو ال   
          Ȱمراح ǥبعد ǧعاȿالمشر ǥحيا ǥرȿر دƢ ما ǥذ عادǙ Ûǥاحدȿ ǥƘتȿ .         ـوƲ الشركة ȼǲتت Ȝففي بداية مرحلة النمو السري

أ الشركة Ž    المرحلة تبد   هȿ Û ȻǾبȪرǡ اȹتȾاǙ  ǒعادǥ استǺدام اɉرباǳ اȪȪǂة Ž توسعاőا اȹɋتاجية ưا يȪلȰ مȸ توȁيعاőا          

                                                 
   .30. المرجع السابق، ص  الكراسنة،.1
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                   Ž ǧيعاȁو التوƴ ȯيبدأ معد ǰعند بداية مرحلة النضȿ ÛɁرǹأ ƂǙ سنة ȸالتزايد م Ž Ǿǹǖت ǧɍعدƞ ǧيعاȁتو ǒجراǙ
Ȱالطوي Ɂالمد ɂعل ǥرȪمست ǧمستويا ƂǙ ȰȎأن ي ƂǙ ȏفاƳɍ1.ا  

   ɂعل ăǒبناȿ ا الوصفǾل          ه Ȝتبدأ بنمو سري ǧيعاȁالتو Ž لةǮدية المتمȪالن ǧاȪن التدفǚف Û    منيـةȁ ǥفترŻ ـ  نǺفȐ ي
 ƴ ȯمة   معدȚمنت ǥƘتȿ Ǿǹǖابتة(وها ليǭ(دمةȪمت Ȱمراح Ž  .    ة العامـة الملائمـةȢيȎالـ ǴبȎت ȏفتراɍا اǾه Ȱș Žȿ

 مرحلة النمو Ƙȡ الǮابȿ Ǩمرحلة النمـو المـستȪر          :Ƶا  مȸ حديȿ ȸمرحلتƙ   متȮوȹةƩساǡ الȪيمة اȪƩيȪية للسȾم     
ǧيعاȁللتو .ńيȑريا Ȭذل ȰيǮƢ ȸȮƹȿة التاليةȢيȎ2.ا بال  

)13.(..........
)1(

11








+








−

+ +
n

n

n

KgK
D

t

t
SO

K
gD
)1(

)1(

+

+∑
=

n

t 1
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       Ǭحي  ȰǮƢgs     Ƀالعاد Ƙȡ ǧيعاȁو التوƴ ȯمعدÛ ȿgn   Ƀالنمو العاد ȯل معد ǧيعاȁلتوÛ ȿn     Ƀالعاد Ƙȡ النمو ǥفتر
)ǨابǮال Ƙȡ(ǧيعاȁللتو  ƙح Ž ÛǮƢȰDn+1 ǥللفتر  Ƀم العادȾالس ǧيعاȁتو n+1.  

   ȸȮƹ :3 اȉتȪاǭ ȧلاǹ ǫطواǙ ǧجرائية لتȪدير الȪيمة اȪƩيȪية للسȾم ȿهي13Ûرقم ȿاȹطلاقا مȸ المعادلة 
-  Ƃȿɉا ǥطوƪاÛ        Ƃȿɉا ǥالفتر ȯلاǹ ǧيعاȁالية للتوƩيمة اȪاد الƶǙ تضيȪتȿ Û    النمو المتميز ǥهي فترȿ .   يȾتنتـȿ 

  . ȿهو ما يعƗ تطبيق المعادلة التȪليدية Ʃساǡ الȪيمة اƩالية للتدفȪاǧ النȪديةnÛ د اللحȚةعنهȻǾ المرحلة 
ƂǙ∞ Û ما Œɍايـة    ȿ  n+1تȪتضي ƶǙاد الȪيمة اƩالية للتوȁيعاǧ المنتȚمة الƢ Ɣتد مȸ الفترÛ          ǥاƪطوǥ الǮاȹية  -

  :Ȼ اƪطوǥ علǹ ɂطوتƙ فرعيتƵ ƙاȿتنطوɃ هǾ. ددافتراȏ أن السȾم ليȄ لȼ تاريǸ استحȪاȧ محب
 لتبدȿ ȿكǖن المستǮمر سوȣ يȪدم علɂ بيȜ الـسȾم          ƶǙnاد قيمة التوȁيعاǧ المنتȚمة المستȪبلية عند اللحȚة        . 1

 للسȾم عند تلȬ    توقعة ستساɃȿ الȪيمة الم   n للحȚة فǚن الȪيمة اƩالية لتلȬ التوȁيعاǧ عند ا       ȿ Ûمn  Ż ȸ. عند اللحȚة 
  .ȿهو ما يعƗ تطبيق ƴوذǯ النمو ƞعدȯ منتȚم Ț ) Pn (Ûةاللح

الȪيمـة  ƶǙاد   أƶǙnÛ   Ƀاد الȪيمة اƩالية للȪيمة السوقية للسȾم عند اللحȚة          ȿتتضمȸ اƪطوǥ الفرعية الǮاȹية   . 2
  .عادلة التȪليدية Ʃساǡ الȪيمة اƩاليةالمبتطبيق  Pn لمȪداراƩالية ل
- ȸتتضمȿ  افةȑǙ ةǮالǮال ǥطوƪال ا ǰالنات ƂǙ Ƃȿɉا ǥطوƪا ǰاتȹية لȹاǮال ǥطوǺائي للȾن ɂعل ȯوȎالية لحƩيمة اȪال

  . للتدفȪاǧ النȪدية المتوقȜ أن تتولد عȸ السȾمȿ Ûهي ذاőا الȪيمة الƔ ينبȢي أن يباŏ țا السȾم Ž البورصة
 Ǵيȑلتوȿ ǥرȮر الفǮأك Û ȏبافتراȿ أن ǧيعاȁالية   التوƩا)D0 (   ال ɁحدǙ مȾبنحو  ركاشلس ǥدرȪم ǧ 2.5$Û  Ȝمـ  

 ƴ 10%Ûو التوȁيعاȸ ƂǙ ǧ أن Ƣر الشركة بفترƴ ǥو Ƙȡ عادية تستمر لمدǥ أربȜ سنواǧ يȰȎ فيȾا معدȯيتوقȜ المستǮمر
  ŻاȾتلي ǥو فترƴ  ȯعدƞ 5 عادية%    ǧسنوا Ȝة      تبدأ بعد أربȪاللاح ǧالسنوا Ɂمد ɂتستمر علȿ ȼȹǚف Û  ȸـȮƹ    ǡحـسا

  4.اźɇ بتتبȜ اƪطواǧ الƔ أǙ ƘȉليȾا ȹǓفǄا علɂ النحو  ȿذلȬالشركةهȻǾ سȾم ل الȪيمة اȪƩيȪية

                                                 
  .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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 Ƃȿأ ǥطوǺكÛة التالية سيتمȢيȎبتطبيق ال Ȭذلȿ Ûالعادية Ƙȡ النمو ǥفتر ȯلاǹ ǧيعاȁالية للتوƩيمة اȪاد الƶǙ  .  
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    ǯا النموذǾه Ž ǥƘǹأ ǥطوǺكȿÛ           ƛ مȾية للسȪيȪƩيمة اȪال ȰǮƢ Ɣالȿ ةǮالǮال ǥطوƪا ǰاتȹ ǡحسا ȸȮƹ   ǰاتȹ Ȝم
źɇالنحو ا ɂية علȹاǮالȿ Ƃȿɉا ƙطوتƪا:  

PV = $9.13 + $25.27 = $34.4.    
   ƴ :Price / Earning Ratioوǯǽ مضاعȤ الرƜية .اـǭاȹي 
     ǧيعاȁم التوȎǹ ǯوذƴ Ǣȹجا ƂǙÛ   دمǺللون   يستǂم        اȾية للـسȪيȪƩيمة اȪدير الȪر لتǹǓ لاǹساسيون مدɉا
       يƑالتǲـر أȿ كمـا يـسمɂ بـالنموذǯ الـواقعي أMultiplier EarningÛ       ȿ  مـضاعف الرƜيـة  ƴوذȿ ǯهو 

Pragmatic Model .ȸع ǥهو عبارȿقسمة Ȱم  حاصȾالسعر السوقي للس )ɋسعر اȯم) قفاȾية السƜر ɂعل .ȿ ɂتعط
  1:النحو اźɇعلȢ  ɂتȼصي

  . الȎاŽ للسȾم الربǴ÷ السعر السوقي للسȾم = )EP(مضاعف الرƜية  
                                                 

1. Susbielle, Op. Cit., p. 256. 

 السنة
  التوȁيعاǧ السنوية

tDt= 2.5 ( 1.10 )  
)1(  

 لدɍȿر ȿاحد معاملاǧ الȪيمة اƩالية
PVIF0.14,t  

)2(  

    ǧيعاȁالية للتوƩيمة اȪال 
](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 

 ț  $9.13وـــاŎم
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 Ƙيشȿ    رȉǘا المǾهƂǙ  ǧم عدد السنواȁستردا ةاللاɍ م  دȾقيمة الس     Ɣالسنوية ال ǳرباɉا ȸأن    م ȜيتوقȰȎƷ  اȾعلي
ȼر    . حاملȉǘا المǾه Ǵȑيوȿ  ي  أيضا Ɣيمة الȪمر استعداد  بالǮالمست ɃدȻ       ȸدية مـȪȹ ǥحدȿ Ȱك ȰابȪا مȾلدفع   ǳربـاɉا 

 حداالو السȾم رƜيةكاÛȿ Ǩȹ $50بلȠ  لشركة ما  السȾم Ž السوǙ ȧقفاȯلو أن سعرف. Ž السȾم المتولدǥ مȸ اɍستǮمار
Ž دȿ5 حد$Û    يةƜن قيمة مضاعف الرǚو    فƲ Ƞ10 ستبل×Ü Ƀ5 ÷ 50(  أ (.    ȼȹيمة أȪال ȻǾه Ɨتعȿ  سـتردادɍ   يمـةȪال

 ÛأǹـرɁ  بعبارǥ 1.)$5 (افتراǭ ȏباǧ الربǴ الȎاŽ للسȾم    ب Ûسنواǧ 10المستǮمر اȹتȚار    يتوجǢ علɂ  للسȾم السوقية
Ƙمر  يشǮاستعداد المست ƂǙ السابق ȯالمعدȜ10 لدف$ ǥية المتولدƜالر ȸدية مȪȹ ǥحدȿ Ȱك ȰابȪامǾه ȸم  عȾالس.  

  ȼيواجȿ  دامǺالشديد           است ȏعتراɍية باƜمضاعف الر ǡية عند احتساȑما ǥفتر ȸم عȾللس ŽاȎال Ǵالرب Ȱقب ȸم 
ƙللǂاÛ    الباȡ ȸمريǮأن المست Ȭـية             م  ذلȑالما ȼيتƜأساس ر ɂعل Ȅليȿ بليةȪالمست ȼيتƜأساس ر ɂم علȾن السȿا يشتر. 
 يȎبÛ  Ǵ للسȾم  المستȪبلية رƜيةلالدقيق ل تȪدير  مǹ ȸلاȯ ال    الرƜيةȸȮƢ  Û اǂلȰ مƠ ȸديد الȪيمة الملائمة لمضاعف       Ǚȿذا

 Ž حاصـȑ Ȱـرǡ قيمـة        المتمǮلةȰÛ ȿ السȾم Ž المستȪب   يتداŏ ȯȿا مȸ السƠ ȰȾديد الȪيمة اȪƩيȪية الƔ ينبȢي أن         
    ȿ :2صيȢة ذلȾ.Ȭم الƔ أسفرǧ عنȾا عملية التنبǘالمضاعف Ž رƜية الس
  .)EP(مضاعف الرƜية ×  رƜية السȾم المتوقعة =  للسȾمالȪيمة اȪƩيȪية

السوقي سعر  ال فǚن   Û$10  المǮاȯ السابق   المتوقعة للسȾم Ž العام الȪادم للشركة المشار ǙليȾا Ž         ة كاǨȹ الرƜي  فǚذا
   :كما تȾȚرȻ الȎيȢة التالية Ž100$ حدȿد يȮون س لسȾم ل

  $100 =10 × $10 =الȪيمة اȪƩيȪية 
       ȪيȪƩيمة اȪال ǡساƜ اصةƪة اȪالمعادلة الساب ǰاتȹ ȸمȿم يȾة للس  Ûمار     يǮستɍاذ قرار اơتوقف اɂع علȑȿيمة  يةȪال

 Ⱦمالسوقية للس   Ž ةȚƩ يȪمي الت .   ȪيȪƩيمة اȪال Ǩȹذا كاǚا         يفǾه Ɨالسوقية فيع ȼقيمت ȸم Ǝم أكȾـأن ة للس  Ȫم مȾم يالس
 لƔ تȮـون فيȾـا    أما Ž اƩالة ا   . ينǴȎ اǂلȰ المستǮمر بشراǒ هǾا السȾم     قد   Žȿ Û هȻǾ اƩالة   .بǖقȰ مȸ قيمتȼ اȪƩيȪية   

ينـǴȎ  قد   بالتالي Ž تȪييم السȾمȿ Û    بالȢةهناȫ م  يشƂǙ Ƙ أن     ذلȬ فǚن   ÛالȪيمة اȪƩيȪية للسȾم أقȰ مȸ قيمتȼ السوقية      
 Ȝبي ǥرȿمر بضرǮالمست Ȱلǂا اǾأقره Ž مȾاالس ǡȯجاɇ.  

ȌلǺيستȿ ȸم  Ǭا المبحǾأن ه Ȱالي       التحليƩاȿ يƸالمركز المالي التار ȰليƠ ȸللشركة المالي يتضمÛ ȸم  ȯلاǹ  دراسة
    ǥوائم المالية المنشورȪالȿ اريرȪييم التȪتȿÛ  ƭ ǯاستنتاȿ Ǣموعة النس ǧراȉǘالمȿÛ     ȣـدŏ بنودها ƙب ǧالعلاقاȿ    ديـدƠ
Ûا الماليةȾراقȿɉȿ ية للشركةȪيȪƩيمة اȪتعد المعلومة ال Ɣالȿɂعل Ɣساسية الɉا  ȸمار مǮستɍقرار ا ǾǺا يتȾوئȑ ȼعدم.  

 الɃǾ يركز علƴ     ɂوذǯ التوȁيعاǧ المȎǺومة   ذǯ لتȪييم اȿɉراȧ المالية هي    هناȫ عدƴ ǥا  أن  ȿ  ÛلȪد تبư ƙا سبق   
حساǡ الȪيمة اƩالية للتدفȪاǧ النȪدية Ǯưلة Ž اɉرباǳ الموȁعةƴȿ Ûوذǯ مضاعف الرƜية الɃǾ يعتƎ أسلوبا مبـسطا                 

ȿيسȾم تȪييم اȿɉراȧ المالية ȿاكتشاȣ اƪلŽ Ȱ تسعƘها ȿمŻ ȸ الȪيـام ببيعȾـا أȿ               . لنموذǯ التوȁيعاǧ المȎǺومة  
ƙسƠ Ž ȯاƩا Ȝاقȿ Ǣا حسȾرائȉالمالية ȧراȿɉا Ƙتسع Ž الموجود Ȱلƪا ǢويȎتȿ Ûȧالسو ǥǒوية كفاȪتȿ  .  
     ƂǙ Ǭا المبحǾتام هǹ Ž يشارȿ             ما يوفر فرصـا ǥية للورقة المالية عادȪيȪƩيمة اȪالȿ يمة السوقيةȪال ƙب ȸأن التباي 

                                                 
   .22.  الكراسنة، المرجع السابق، ص.1

2. De La Bruslerie, Op. Cit., 172.  
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 بǖسعار  المضاربƙاǧتلاعبضارباȿ ǧيȸ مȸ أسباǡ أبرȁها الم التبا ȿينǲم. أƧالية علɂ المدɁ الƘȎȪ   لتحȪيق اɉرباǳ الر  
   Ûالمالية ȧراȿɉاȿ       Ûالشركة ǒأدا ȸع ǧعدم توفر المعلوما   Ǣȹجا ƂǙ          Ȱقبـ ȸمـ ǧالمعلومـا ȸالتام ع ǳاȎفɋا ǡياȡ

    ȰليƠ ȿل الشركة أ ȸمريǮلمعلالمست  ǜȕاǹ ȰȮبش ǧرد    وما ǒȔب ƂǙ افةȑɋبا Û         سـعر Ȱتعـدي Ǭحي ȸم ȧالسو Ȱفع 
  . اǧ الواردǥالورقة المالية ȿفȪا للمعلوم

   لɊسعار التحليل الفƗ:المبحث الǮالث 
ȮƢنȼ مـȸ   الȮ  Ɣافية  العلوماǧ  الم ɍȿ تتوفر لديȼ     ماȉراǒ أȿ بيȿ Ȝرقة مالية      Ž  عندما تȮون لدɁ المستǮمر رȡبة      

  ȰليƠ  ȣȿرș     Ⱦأس Ž مارǮستɍيريد ا Ɣالشركة الÛاȾم             Ǩالوقـ ȼلديـ Ȅلي ȸȮلȿ ǧالمعلوما ȻǾه ȼل ǧا توفرƞر ȿأ 
         ǧاȹالبيا ȻǾƬ ساسيɉا Ȱالتحلي ȸيستفيد م ȼعلƟ Ɣافية الȮال ǧاȹاȮمɋاȿÛ    قد ȼȹǚف   ɍ   ون أمامȮا  يǾه  Ȱمر سـبيǮالمست

  . Ȏȹ ƂǙيحة التحليȰ الفƗباللǲوɃ ɍǙ ǒ المناسȪǢرار اɍستǮمارالǹǓر Ȯƹنȼ مȸ اơاذ 
Ơديد الȪيمة اȪƩيȪيـة     علɂ مسǖلة    -علɂ عȄȮ التحليȰ اɉساسي      -التحليȰ الفƗ   ركز   ɍ ي  ŽȿÛ هǾا الȎدد  

Ȕƴ لتلȬ اƩركة Ȯƹـȸ     رصد   ŏدȣالتارƸية  ) حركة التداȯȿ أɃ  (تتبȜ حركة اɉسعار    ب بȪدر ما يȾتم     Ûللورقة المالية 
       ɃمارǮستɍرار اȪاذ الơɍ Ǣالمناس Ǩديد التوقيƠ ȼلالǹ ȸتعد   1.مȿ سعارɉحركة ا   ȯȿام التداǲأحȿ يةƸالتار Û  ȻاƟاȿ 

 2.مȉǘرا ȸȮƹ اɍعتماد عليŽ ȼ التنبƜ ǘركة اɉسعار علɂ المدɁ الȪـȪ           ƘȎائق  Ƙȡȿها مȸ اƩ   لسوȧ الفنية مȉǘراǧ ا 
ȿȬلǾب      Ȱالتحلي ȸم țا النوǾه Ǝيعت ɍ Û ملا بديلا لȮأسلوبا م Ǝدر ما يعتȪب Ûساسيɉا Ȱـ لتحلي   لتنفيـǾ  ا لـȿ ȼداعم

ȧالسو Ž ǒالشراȿ Ȝالبي ǧ3.عمليا   
 Ɨالف Ȱيعتمد التحليȿTechnical Analysis ǥرȮف ɂيه ة أساسيعل  ȧراȿɉا ȧسـو Ž ȼفسȹ يعيد Ǹأن التاري 

     ȸع ǰتȹ ذاǚف Ûالمالية   ǥالمنشور ǧالمعلوما ȿأ ǫحداɉسعار         اɉا Ž ƘȢالت ȸطا معينا مƴ ما ǥفتر Ž     ȸȮƹ ȼȹǚف ǧمرا ǥلعد 
          Ȕا النمǾور هȾș حالة Ž ǰالنتائ Ȅفȹ ǫȿحد ȏافترا    ȼة بȹترȪالم ǫحداɉاȿ ȰبȪالمست Ž.4     Ž ȼفلسفت ɂسيسا علǖتȿ

كفاǥǒ السوȧ الماليةƞ ɍȿ Ûنطق اƩركة العـشوائية        Țȹرية   التحليȰ الفƗ بافتراȑاɍ      ǧ يعترÛ  ȣتفسƘ حركة اɉسعار  
اɉسعار ȿالعوائد ȸȮƹ التنبŏ ǘا     Ǚذ أن    Ž Û5 صيȢتȾا الضعيفة   كفاǥǒ السوȧ لفرȑية  لɊسعار الƔ تعد الركيزǥ اɉساسية      

 بناǒ علɂ اƴɉاȓ التارƸيـة Ʃركـة   ǹ ȸTrading Rulesلاȯ تطوير ƭموعة مȸ قواعد التداȯȿ أȿ المتاجرǥ المرƜة م
 بعدها تتÛ ȼǲستمر لفترǥ تتراǳȿ بǭ ƙلاȄƦȿ ǫ سنواǧت ما  عادBull Marketǥ ةفالسوȧ الȎعودي. مȉǘر السعر

  ȓبوƬو اƲ سعارɉأ       .ا Ž ملموسȿ Ƙكب ȏفاƳا ǫȿعند حدȿ            أسـعار ȼـǲأن تت ȸـȮالمم ȸم ǴبȎي ȧسعار 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 

دد      "التحليل الفني للأسهم بين الواقع واحتياجات المتداولين  "محمد سليمان،   . 2 سعودیة، الع داول سوق الأسهم ال ع  16، مجلة ت ، الرب
  as.com.tadawul.www://http: Home Page                                                                        .42.  ص.)2006 ( الرابع

ى نحو                       .3 ي عل صمم التحليل الأساسي للإجابة على التساؤل الجوهري المتعلق بماذا نشتري وماذا نبيع؟، في حين صمم التحليل الفن
  .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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Ɂرǹأ ǥمر țرتفاɍو اƲ المالية ȧراȿɉ1.ا   
    ȿقد Ȍƪ Ȱك ȸم "ȁاردȿدǙ "Edwards ȿ"ماجي جون" J.Magee Ȱفلسفة التحلي Ɨالف Ɋسعارل Ž ȓاȪ2:التالية الن  
 Ž  الطلǢقوɁ  لɂ تفاعȰ قوɁ العرȿ ȏ    بناǒ ع  -كما السلȿ Ȝاƪدماǧ    - تتحدد الȪيمة السوقية للورقة المالية     -     
ȧبالتالي. السوȿÛ  Ȣالت Ƀدǘي     ƙالعلاقة ب Ž Ƙ  Ɂقو ȿ ȏالعر  Ɂع قو Ǣالطل    ƘȢت ƂǙ المالية ȧراȿɉا ɂل ȻاƟسـعار  اɉا  .

  . اليوميةƘ مǹ ȸلاȯ تتبȜ حركة السوȧ التȢهǾاȸȮƹȿ ملاحȚة 
     -     ȿ ȏالعر Ɂقو Ž مȮتتح  Ɂقو    ȉا رȾبعض ǥعديد Ȱعوام Ǣالطل        ȸتتـضم Ǭحي Ûيدȉر Ƙȡ رǹɇا Ȑالبعȿ يد

أمـا  .  ȿالƔ تنعǭǓ ȄȮارها Ž سلوȫ المستǮمريŽ ȸ الـسوÛ         ȧ اƪاصة بالورقة المالية   ةالعوامȰ الرȉيدǥ المعلوماǧ المالي   
    ǒراɇا ȸفتتضم Ûǥيدȉالر Ƙȡ Ȱالعوام   ȸمريǮالمست ǧميناơȿ مزجةɉاȿ  .ȿ   ليةǓ Ƀدǘت  ȧر  السوȿد     ȻǾهـ ƙة بـȹȁالموا

Ȱسعار الملائمةالعوامɉ3. لتحديد ا  
ƢيȰ أسعار اȿɉراȧ المالية للتحرŽ ȫ اƟاȻ معȿ ƙعلɂ مدɁ فترȕ ǥويلة ȹسبياÛ علɂ الرȡم مȸ احتماȯ تȪلبȾا                   -

 .بشȕ ȰȮفيف مȿ ȸقǹɇ Ǩر
     Ǭا المبحǾه Ž سيتم التركيزȿ ɂعل  ȏعر    ǧاȿأد Ɨالف Ȱالتحلي ÛسعارɊمار       لǮسـتɍاذ قـرار اơكيفية اȿ   Ž 
  . باستǺدام هȻǾ اɉدȿاǧاȧ الماليةاȿɉر

I.ةȍالبور ǧشراǘم   
 ȿتعتƎ الـتƘȢاȿ.4   ǧلة Ž البورصة  اɉسعار اȿɉراȧ المالية المتد    ȪيȄ المستوɁ العام  تǙحȎائية   أداǥ المȉǘراǧ عدت

    ȸمريǮمة للمستȾمرجعية معلوماتية م ǧراȉǘالم ȻǾه Ž الجوهريةȿǒحد سوا ɂعل ƙللǂم. ا ǧراȉǘسم المȪتنȿȸ  Ǭحي
 مȉǘـر ا   ȿمƴ ȸاذجȾ  .اƬدȣ مȸ تȎميمȾا ƂǙ مȉǘراǧ عامة تȪيȄ اƟاȻ السوȧ كǺƞ ȰȮتلف قطاعاتȼ اɍقتȎادية            

100FTSE.  ƂǙȿ "فوتسي"لندن    بورصة مȉǘر Nikkei ȿ  مȉǘر ȹيȮاDaxÛ  ɃداكȄ  مȉǘر   S&PÛستاȹدرد ȹǓد بور    
       ȰȮك ȧحالة السو ȄيȪت Ɣالعامة ال ǧراȉǘالم ǢȹجاÛ    ǧراȉǘم ȫقياس قطاعية   هنا ɂر علȎتȪبالنسبة  ت ȧالسو ȫسلو

 ƙمع țطاȪناعةلȎال țطاȪكÛǧدماƪا țقطا ȿا. أȾلتǮأم ȸمȿ ȰȪناعة النȎز لȹاجوȿر دȉǘم  DJIA.5  
    ȿ  Ž ǧراȉǘتفيد الم                 ǒمتابعة أدا ƂǙ ن حاجةȿالمالية د ȧراȿɉة اȚمحف ȸالعائد المتولد ع ȸية عȹǓȿ املةȉ ǥرȮف ǒعطاǙ 

Ǚ ɂ Žدارȿ ǥتسيƘ اǂافȘ الماليـة       اȮƩم علɂ أداǒ المسƘيȸ الȪائمƙ عل     كما تفيد أيضا Ž     علɂ حدÛǥ   كȿ Ȱرقة مالية    
 ǂفȚـة  Systematic Risksأن تستǺدم المȉǘراǧ كǖساس لȪياس المǺاȕر المنتȚمـة  ȸȮƹȿ . مǘسساǧ اɍستǮمار

اƩالة اɍقتـȎادية العامـة     التنبǘ ب  ȿمÛ    Ż ȸة للسوȿ ȧراȧ المالية ƂǙ جاǢȹ استǺدامȾا كǖداǒ للتنبǘ باƩالة المستȪبلي        ɉا
Ɨȕاد الوȎ6.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 
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1. Ǚعدادǧشراǘالم   
          ȸم مȡالر ɂكيفية      عل Ǭحي ȸم ǧراȉǘالم ȸتبايÛعدادهاǙ  Œأ ɍǙ ا         Ȅة أسـǭلاǭ ɂا علȾموعƭ Ž هـي تعتمد: 

ȿيȎȪد .  كمرحلة أǥƘǹ  حساǡ قيمة المȉǘر  ȿ Û )الترجيǴ( اǹتيار العينة الملائمةƠȿ Ûديد اȁȿɉان لȰȮ مفردŽ ǥ العينة        
ȿحƓ يȮون المȉǘر ưـǮلا للـسوȿ ȧعاكـسا         . العينة الملائمة ƭموعة اȿɉراȧ المالية المستǺدمة Ž حساǡ المȉǘر        ب
الممǮلـة  Ǚذ كلما ȁاد عـدد اȿɉراȧ الماليـة         .  فǚن ذلȬ يتطلǢ أن يȮون حǲم العينة مرتفعا ȹسبيا         Ûتطورها بȎدȧ ل

  ǧطاعاȪيت لل Ɣال        ȧالة السوƩ يلاǮƢ رǮر أكȉǘر كلما كان المȉǘا المȾد  . ضمنȎȪي ƙح Ž      يمـة النـسبيةȪان الȁȿɉبا 
Ơديـد   ȿ    Žمȸ أكǮر المداȉ Ȱǹيوعا    ǲ.1موț الوȁن النسƑ للسȾم   ƞلȰȮ سȾم مȸ اɉسȾم المȮوȹة للمȉǘر مȪارȹة        

  2. مدȰǹ الوȁن علɂ أساس السعر ȿمدȰǹ الوȁن علɂ أساس الȪيمةاȁȿɉان
 تتوقف الȪيمة النسبية لȰȮ سȾم داȰǹ العينة علPrice Weighted ɂبالنسبة لمدȰǹ الوȁن علɂ أساس السعر ف 
ȻسعرÛ       ɉأسعار ا țموƭ ƂǙ Ȼسبة سعرȹ Ɩعƞ   ة لȹوȮم المȾرسȉǘـر      . لمȉǘة للمȪيمة المطلȪبال țموŎا Ȭذل ȣيعرȿ. 

 هـǾا   م اسـتǺدا  ȸȮƹȿ أن يǘدɃ   .الȪيمةهƘȢ   ȻǾاد ȹسبة ت  بȿƶǚفق هǾا المدƷȿ    ȰǹسǢ متوسȔ العائد علɂ المȉǘر      
 Ȱǹالمد ƂǙǫحداǙȰلǹ العينة ب Ȱǹدا ǧالشركا Ȑا بعȾوم فيȪت Ɣال ǧɍاƩا Ž اصةǹȿ رȉǘالم Ž اȾمȾزئة أسǲت.  
 لȰȮ سȾم علɂ  فƘكز علǙ ɂعطاȁȿ ǒنȹ ǄسValue WeightedÛƑأما بالنسبة لمدȰǹ الوȁن علɂ أساس الȪيمة  

كلما كاǨȹ الȪيمة السوقية للشركة أكŽ .ȿ      Ǝ المȉǘر مدرجة  ية الȮلية لعدد اɉسȾم لȉ ȰȮركة       أساس الȪيمة السوق  
Ƥɋالي مȜ الȪيمة السوقية    ƛسǢ الȪيمة المطلȪة للمȉǘر ȿفȪا ǾƬا المدȿƠ        Ȱǹ. كلما أعطيƬ Ǩا أƵية أكŽ Ǝ المȉǘر      

ȡɉـراȏ المǺتلفـة    ا ȪƠ Žيـق     اɉحسȸقȰ عيوبا ȕ   ȿرȧ الترجيǴ اȿ   ɉيعتƎ هǾا المدȰǹ مȸ   . لعينةل اȿɉراȧ المȮوȹة 
ǧراȉǘ3.للم  

  اǵǧساǡ المǘشر .2 
 هناȫ مȉǘراƠ ǧسǢ قيمتȾا علǙ Û ɂذ قيمة المȉǘرȾاơتلف المȉǘراǧ مȸ حيǬ الȮيفية الƠ ƔسǢ علɂ أساس 

. ام الȪياسـية  ƭȿموعة أǹرƠ  ɁسǢ قيمتȾا علɂ أساس اɉرق    ɉÛسȾم الƔ يتȮون منȾا المȉǘر    اأساس متوسȔ أسعار    
ƷسǢ المتوسŽ Ȕ معȚم المȉǘراǧ علɂ أساس المتوسȔ اƩساȿ ŸفȪا لمدȰǹ الوȁن علـɂ              اÛȯȿɉ  فبالنسبة للȎنف   

 المȪـسوم عليـȼ    لمȉǘر علɂ رقم يـسمɂ    ل ȮوȹةɊسȾم الم ل قفاȯ أسعار اɋ  قسمة ƭموț يتم   ȿ Ûعمليا .أساس السعر 
Divisor.ة التاليةȢيȎبال Ȭذل ȸع Ƙالتعب ȸȮƹȿ :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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Ǭالرمزحي ȰǮƹ   ItةȚر عند اللحȉǘقيمة الم tÛȿ n مȾسɉة للعينةعدد اȹوȮي.  المȿƘدارشȪالم  Pit Ǚ سعر ƂǙȯقفا 
  .لمȉǘرلعدد اɉسȾم المȮوȹة علɂ  بالضرȿرɍ ǥ يعÛȿ ƎالمȪسـوم عليtÛȿ D ȼة ـعند اللحI ȚالسȾم 

ȿفȪا لمدȰǹ الوȁن علـɂ أسـاس       أɃ  (للمȉǘراǧ الƠ ƔسǢ علɂ أساس اɉرقام الȪياسية لɊسعار         أما بالنسبة   
  1: التالية صيȢتȾا بالمعادلةعطɂ فتÛ)الȪيمة

                                S
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  ǬحيƹȰǮ الرمز  Qit  مȾلشركةا عدد أس i  ة عندȚاللحtÛ الرمز ȰǮƹȿ Pitسع ȯقفاǙ م ال رȾسi  ـةȚعند اللح tÛ 
   ƙح Ž  ȰǮƹدارȪالم ∑ ibibQP            ةȚساس المعدلة عند اللحɉسنة ا Ž يمة السوقيةȪال țموƭ ƂǙ t  Û ȰـǮƢȿ s   قيمـة 
  . ȿتعƎ عȸ قيمة المȉǘر Ž سنة اɉساسÛجزافية

II. Ɨالتحليل الف ǧأدوا   
سمǴ تن دراسة اƴɉاȓ الماȑية لɊسعار ȿأحǲام التعامȸȮƹ Ȱ أن          أعلTechnicians   ɂ الفنيوناǂللون  يǘكد  

وقيǨ المناسǢ لعملياǧ البيȿ Ȝالـشراǒ لـȿɊراȧ        التȿمƠ Ż ȸديد     ÛالمستȪبليةللمستǮمر بالتنبǘ بالتحركاǧ السعرية     
 فـǚن   Û اȿɉراȧ الماليـة    للبيȿ ȜالشراŽ ǒ سوȿ     ȧحƓ يتمȸȮ المستǮمر أȿ اǂلȰ الفƗ مƠ ȸديد التوقيǨ الملائم          .المالية

  ǥتضي عادȪالمالية          العملية ت ȧراȿɉأسعار ا Ž ƘȢالت Ȕƴ Ȱبتحلي ǒا البدȾبرمتÛ Ż الت Ȕƴ ȰليƠ   سعر الورقة لماليـة Ž ƘȢ
ɍا ȰمارمحǮستÛدامǺباست Ȭذلȿ  ةȎȎǺالم ǧاȿدɉسعارل اɉا ǧاȹبيا ȰليƠȿ ȏ2.عر  

 ȏسيتم فيما يلي عرȿǧاȿأد ȐبعƗالف Ȱالتحلي   ȸلية عȿأ ǥصور ǒعطاǚب Ǵا يسمƞȰالتحلي ȸم țا النوǾ3.ه  
   مǘشر القوة النسبية .1

Ⱦـا  ة المالية Ž اɉيام الƔ يȮـون في Ȫƞارȹة سعر الورق Relative Strength IndexيȾتم مȉǘر الȪوǥ النسبية 
  :ةاɇتيبالȎيȢة  هǾا المȉǘر ƷȿسǢ. مرتفعا بسعرŽ Ȼ اɉيام الƔ يȮون فيȾا منǺفضا

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. 

رار دون    سيقتصر العرض الحالي   .3 ذه الأدوات     على عرض بعض الأدوات الأساسية لاتخاذ الق ى آل ه راغبين في   .  التطرق إل ولل
    : 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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 ȰǮƢ Ǭحي SI       ȯلاǹ سعار المرتفعةɉا Ȕسبة متوسȹ 14   Ȕمتوس ƂǙ يوما  ɉا    ȯلاǹ فضةǺـا  سعار المنőذا ǥالفتر. 
       ȿ صفر ƙالنسبية ب ǥوȪر الȉǘقيمة م ǳȿتتراȿ100%. ȿ      النسبية ǥوȪر الȉǘقيمة م Ǩكلما ارتفع     ɂدليلا عل Ȭكان ذل 

 ـ  ȿÛلȉɌارǥ 1.ة ǹلاȯ الفترǥ المدرȿسة   رأƧاليالائد  وعلȪƠيȾȪا ل التالي  بÛ ȿارتفاț سعر الورقة المالية    ȉǘن مǚف    ǥـوȪر ال
   ǥدم عادǺيست ɍ دم         ل النسبيةǺدر ما يستȪب ƙم معȾس ǒراȉ ȿأ Ȝبي Ǩلل تحديد توقي   ƙة بȹارȪالم  ǧتلفـة  شركاǺالم

ȿأ ȧالسو Ȱǹدا  ȰǹالداțطاȪالواحد Ûȿ  Ż ȸر مǮكɉا ǧم الشركاȾديد أسƠمارجاذبيǮ2.ة للاست   
  

   ة المتحركاǧ المتوسط.2
 تتبـȿ  ȜيعتƎ. را ȿاستǺدامامȸ أكǮر أدȿاǧ التحليȰ الفƗ اȹتشا Moving Averages المتوسطاǧ المتحركة تعد
 متوسȔ سـعر الورقـة      ȿȼȹيعرȣ المتوسȔ المتحرȫ بǖ   . هȻǾ المتوسطاǧ ساسي مȸ حساǡ    اɉسعار الȢرȏ اɉ  حركة  

   3:علɂ النحو اȿ ȼ źɇتعطɂ الȎيȢة العامة Ʃساب.دǥالمالية Ž فترȁ ǥمنية محد

n
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MA

t

nti
i

t

∑
+−== 1  

   ȰǮƢ Ǭحيn Ȝسابيɉا ȿيام أɉعدد ا Û ȿt ȫالمتحر Ȕالمتوس ǡساƩ Ɨالزم Ɂالمد )t = (n.  ƘتشȿPi  ƂǙ  سـعر
ɋاȯاليومقفا Ž رȉǘقيمة الم ȿأ  i )țسبوɉا ȿأ.(  

  ȯاǮالم Ȱسبي ɂفعلÛ   الم Ȕالمتوس ǡساƩ   ȫتحر      ǥرقة مالية ما لفترȿ 10لسعر Ȝي  أسابيȢينب ȼȹǚف Û    Ȕمتوسـ ǡحسا
مǹ ȸلاȹ ȯـسبة ƭمـوȿ Û       țذلŒ Ž ( Ȭاية كȰ أسبوț    بǾǹǖ أسعار اɋقفاȯ  ( أسابيȜ 10سعر الورقة المالية عǹǓ ȸر      

 ȯقفاɍǙ أسعار    Ȕللمتوس Ɨالزم Ɂالمد ƂǙ  ȫ10 (  المتحر Ȝأسابي(    Ǯال țسبوɉاية اŒ Žȿ Û   سـع ȣيضا Ɔـلا  اȡɋر اȧ 
 ȯȿسعر أ ȣǾƷȿالسلسلة الزمنية Ž țأسبوÛǢسƷ Ż Ȭاليȿا دǾȮهȿ ÛةȪة السابȪالطري Ȅبنف Ȕالمتوس .   

Ǝتعتȿ       Ž داماǺالزمنية است ǧر الفتراǮأك      ǥالمتحركة فتر ǧالمتوسطا ǡ20 حسا  Û30  Û50  Û100 ȿ200  يومـا . 
Ȝيرجȿ ق      Ɨالف Ȱالزمنية للمحل ǥتيار الفترǹرار ا .ȿ ȹكلما كا  ǥƘȎق ǥالفتر Ǩ )كالم  Ȕأيـام     المتوس ǥعـشر ȸع ȫتحر( 

    ȸع Ǝالمع Ȕƪا ȸكلما تضم      ǡǾبǾالت ȸم Ǝسعار درجة أكɉا ȻاƟمنية         . اȁ ǥفتر ȸع ȫمتحر Ȕدام متوسǺاست Ź ذاǙȿ 
ȯوȕيوما     ( أ ƙأربع ȸع ȫمتحر Ȕمتوس ȰǮم(Û             يȕهبـو ȻاƟا ƂǙ Ƀصعود ȻاƟا ȸم ȯاȪتȹɍا ƙب Ɨالزم Ȱن الفاصǚف
  . للسعرǖȕ كƘǮا بعد حدǫȿ التƘȢ الفعليسيتبا

ȸȮƹȿ ǮƢ ي   ǧالمتوسطا Ȱ   ȯاȮȉɉدام اǺيا باستȹية   المتحركة بياȹللرسوم البيا ǥالمتعدد . ȿ ƹ   ȰȮالش ȰǮ2   ȸوذجا عƴ
 ǥالمتحركة لفتر ǧ50المتوسطاȿ 200يوما Û ƂǙ افةȑɋم  باȾسɉ ȯقفاɋأسعار اǧالشركا ɁحدǙ.  

  

                                                 
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 الشȮل رقم
Ȕريطة المتوسǹȯقفاɋوسعر ا ȫالمتحر  ɉسهمǧالشركا Ɂدǵإ   

  
  .27 .ص ،)2005دیسمبر ( و ظبي بورصة أب،..."التحليل المالي وتقييم الأسهم"حطاب، و  ربابعة:المصدر       

  
 متȼǲ المتوسȔ المتحرȫ مȜ المتǲـȪƞ       ȼارȹة ȿ ÛذلȬ  العام لɊسعار  تحديد اƟɍاȻ ل م المتوسطاǧ المتحركة  ȿتستǺد

Ƀس السعرɊل  ȰȮك ȧللسو ȿم أȾ .السعر ع ȏفاƳا Ƙيشȿ أن ƂǙ ȫالمتحر Ȕالمتوس ȼǲمت ȸ  ȻـاƟا  ȧلي  الـسوȿـزȹ
 Ǵصحي ȄȮالعȿ .                 ȼـǲمت ȧتراǹا ȸالسعر م ȼǲمت ȸȮƢ ذاǙ ǒون مناسبا للشراȮم الشركة يȾأن س Ɨالف Ȱلǂدر اȪيȿ

Ȱسفɉا ȸم ȫالمتحر ȔالمتوسÛون سعرȮي ǬيƜ ȯقفاɋالمتح ا Ȕالمتوس ȼǲمت ȧفو  ȫر) ȓاȪالن ȻرȾȚكما تA, B, C, 
D, EȰȮالش Ž  2(.   ȸمـ ȫالمتحـر Ȕالمتوس ȼǲالسعر مت ȼǲمت ȧترǹذا اǙ Ȝون الورقة المالية مناسبة للبيȮت ƙح Ž 
Ûɂأعلȯقفاɋكان سعر اȿ  Ȕا المتوسǾن هȿد ǾǞحينن ) ȻرȾȚكما ت ȓاȪالن F, G, H ȸمȼذات ȰȮ1)الش  

     ƙدم متوسطǺأن يست Ɨالف Ȱللمحل ȸȮƹȿ  معا ƙمتحرك   ÛرǮأك ȿويلـة        أȕ ǥر لفترǹɇاȿ ǥƘȎق ǥا لفترƵأحد  .
                  ȫالمتحـر Ȕالمتوس ȧتراǹا ȸم ǥƘȎȪال ǥالفتر ȿذ ȫالمتحر Ȕالمتوس ȸȮƢ ذاǙ الورقة المالية ǒمناسبا لشرا Ǩون الوقȮيȿ

           ȯاƩا اǾه ɂعل ȯȿالتدا ɂȾتȹاȿ Ȱسفɉا ȸالطويلة م ǥالفتر Ƀطة    (ذȪالن ȻرȾȚكما تD  ȰȮالش Ž   Ȼأعـلا(    ƙحـ Ž Û
ȄȮالع ǫذا حدǙ Ȝمناسبا للبي Ǩون الوقȮ2.ي  

   اɉعمدة البياȹيةائǹȔر .3
هي ȰȮȉ بياƆ محـورȿ     Ȼ. ستعماŽ ɍ عرȏ بياȹاǧ اɉسعار    امȸ اɉدȿاǧ اɉكǮر    البياȹية    اɉعمدǥ ائȔتعتǹ Ǝر 

موعة متتابعة مƭ   ȸون هǾا الشȰȮ مȿ     ȸيتȮ.  أما محورȻ اɉفȪي فيمȰǮ تاريǸ ذلȬ السعر       سي ȰǮƹ سعر الورقة المالية    أالر
   ȿ Ȝم Ûالرأسية ǥعمدɉعمود      ا Ȱك ȜطȪي ƘȎي قȪأف Ȕǹ جود .Ƣȿ  قمة العمود ȰǮ الورقة الماليـة        أ ȼب Ǩسعر بيع ɂعل

                                                 
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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  ȯلاǹارȕɋدد  اǂا Ɨالزم   ƹ بينما Û      الورقة ȼب Ǩسعر بيع Ȱأق țاȪال ȰǮ المالية  .    ȔǺأما بالنسبة لل ƘȎȪي الȪفɉا  ȰǮفيم Û
 ɋسعر اȯقفا    ȼب Ȝالبي Ź ɃǾال  .  ȸȮƹȿ  ǳفتتاɋافة سعر اȑǙ          توافر ȯحا Ž Ɔالبيا ȰȮالش ƂǙ الورقة المالية ȼب Ǩبيع ɃǾال 

  ȼاصة بƪا ǧاȹالبيا .  Ɲ ȼيلǮƢ ȸȮƹȿ   يȪأف Ȕ     أم Ûيسار العمود ɂتد علƹ ƘȎاق   ȰǮفيم ȯقفاɋسعر ا       ȔـƝ الةƩا ȻǾه Ž 
Ƀالعمود Ȕƪا ƙƹ ɂتد علƹ ƘȎي قȪأفÛ1 يحي التاليكȑالتو ȰȮالش ȻرȾȚما ي:  

  
  

  سعر اɋفتتاǳ               أعلɂ سعر                                   
                                      ɋسعر اȯقفا  
  أدƅ سعر                                  

  
  
ȿ  ȸȮƹ  أن  Ɨالف Ȱلǂيرفق ا  ǥعمدɉريطة اǹ  Ɯ ǧاȪفȎم الǲ ) ȯȿالتدا ȿال )أ Ǿ Ź Ƀ  Ǹالتاري Ž  ـ   بـاǂور   بƙ الم
الـȎفȪاǧ   حǲـم     الـɃǾ يȪدمـȼ    لدعم ȿذلȬ للتعرȣ علɂ مدɁ ا     Ûسيأالسعر الɃǾ يشǙ Ƙليȼ اǂور الر      ȿ اɉفȪي

ǂا Ɨالزم Ɂالمد ȯلاǹ مȾالسعرية للس ǧالتالي2.ددللتحركا ȰȮالش ƙيبȿ Ƭ وذجاƴ اǾȯاȮȉɉا ȸم țالنو .  
  

  يطة اɉعمدة البياȹية ɉسعار أسهم إǵدɁ الشركاǹǧر :3  رقمالشȮل

  
 .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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ȿ   ريطةǹ Ǝريطة    تعتǹȿ يةȹاليابا țمة  الشموȿاȪالمȿ ǥالمساعد ǧالمستوياÛ       ǯاذƴ أهم ȸم ȣكتاɉاȿ ريطة الرأسǹȿ 
  .اذǯ النميلي Ǚبراȁ مفȾوم ȿأساس كȰ مȸ هȻǾم فيما ȿسيت. ǹرائȔ اɉعمدǥ البياȹية

  
  Candlesticks: )الشمعداȷ(الشموț الياباȹية  -أ 

Țȹـر الـشȰȮ    أ(  ȿيتطلǢ رسم هǾا الشȰȮ    1.ةȯ البياȹي اȮȉالنوț مȸ اɉ  يعتƎ الياباȹيون أȯȿ مȸ استǺدم هǾا       
Ȼاȹأد(   ȸع ǧاȹتوافر بيا    ȯقفاɋاȿ ǳفتتاɋا Ƀسعر    سعر ƅأدȿ ɂأعلȿ     الورقة المالية ɂعل Ȱǲم.  س ȰȮا الشǾون هȮيتȿ ȸ

 الممǮلة Ŏموعة متتاليـة     أȿ المفرȡة  ) الملوȹة عادǥ باللون اɉسود     تلȬ أɃ( المȎمتة    أȿ الشموț  مȸ المستطيلاƭ ǧموعة  
 )أɃ الشموƘȡ ț الملوȹـة    ( المفرȡة ȿCandlesتتȮون المستطيلاǧ أȿ الشموǹ  .     țلاȯ فترȁ ǥمنية محددǥ    مȸ اɉسعار 

   ȯقفاɋون سعر اȮبينما  أ عندما ي Ûǳفتتاɋسعر ا ȸم ɂعلȰȮالشموتتش ȯقفاɋون سعر اȮمتة عندما يȎالم ț  ȸمـ Ȱأق 
 ǳفتتاɋيتم استب             .سعر ا ȧلاȡɋسعر ا Ȝم ǳفتتاɋسعر ا Ƀȿحالة تسا Ž ȼȹة أȚملاح Ȝم      ȔƝ Ȱالمستطي ȿالشمعة أ ȯدا

 الـسعر اɉعلـȿ     ɂتعShadowsÛ ȄȮ للǺطوȓ الƔ تȮون أعلȿ ɂأدƅ الشموț فتسمɂ بالȚلاȯ           أما بالنسبة  .أفȪي
ȿما سعر الورقة الماليةعالسȾȢبل ȸيǾال ƅدɉر اȯȿجلسة التدا ȯلاǹ .2   

   ǒالشمعة الطويلة البيضا Ƙتشȿ  ȰȮالش Ž  4          ȸالمشتري Ǣȹجا ȸطا قويا مȢȑ ȫأن هنا ƂǙ ) Ǣالطل Ǣȹجا(  ɂعل 
          ɂعلـ Ǩسعار قد أقفلɉأن ا Ɨة يعȡالمفر Ƀأ ǒللشمعة البيضا Ȱالما أن الجسم الطويȕ Ûالمالية ȧراȿɉا ɁحدǙ  țارتفـا 

   ǳفتتاɍسعار اǖقياسا ب Ƙبلة         . كبȪالمرحلة الم Ž سعارɉا țارتفا ɂرا علȉǘا مǾون هȮقد يȿ .     Ȝـȑا الوǾه ȰȮذا تشǙȿ
     ÛسـعارɊطة دعم بالنسبة لȪȹ ȿأ ȻاƟطة معاكسة للاȪȹ ɂرا علȉǘون مȮقد ي Ȭن ذلǚف Ȱويȕ ليȿزȹ Ƀسعر ȼǲبعد مت

ȸȮƹȿ تȎور اȑȿɉاț بطريȪة معاكسة Ž حاȯ ما Ǚذا كان          . رقة المالية ǹȿاصة Ǚذا استمر الطلǢ بالȪوǥ ذاőا علɂ الو       
  3.)الشمعة المȎمتة(جسم الشمعة الطويلة أسود اللون 

                   ȯȿالتـدا ǥفتـر ȯلاǹ السعر ȻاƟذا كان اǙ ديد فيماƠ Ƃȿɉللوهلة ا țالشمو ǯوذƴ ȯلاǹ ȸم Ȱلǂا Ȝيستطيȿ
ȿمȸ . تاȿ ǳاɋقفاȿ ȯأعلȿ ɂأدƅ سعر للورقة المالية ǹلاȯ الفترǥ ذاőا         صعوديا أم ȹزȿلياÛ كما ȮƹنƠ ȼديد سعرɃ اɋفت       

الواǴȑ مدɁ التشابȼ بƙ رسوم اɉعمدȿ ǥرسوم الشموƘȡ Ûț أȼȹ بالمȪارȹة بƙ هǾيȸ النوعƙ تتبƙ مـدɁ سـȾولة                   
 ȯعاستعماɉرسوم ا Ž تشارȹɍاȿ دسȮللت ǥعمدɉا ȰيƢ Ǭحي Ûțالشمو ǯوذƴقرا ǢعȎو يƲ ɂعل ǥا بسرعةمدőǒ.  

  
  

  
                                                 

ود في ال الأرز  دراسة وتحليل أسعار  ل من استعمل هذا النوع من الأشكال     اليابانيون أول   التجار   یعتبر .1 ة عق ك  و.  الآجل ان ذل  خلال  آ
س     النموذج  ر هذاتطوی قام بوقد. القرن السابع عشر تيفن ني ا الاقتصادي س م الأدوات     Steven Nison ونلاحق ذلك من أه ، ليصبح ب

 :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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  ƴوǯǽ عǹ ȸريطة الشموț الياباȹية :4رقم الشȮل 

  

 
  Source: Achelis & Steven, "Introduction - Technical Analysis: Candlesticks", Downloadable at: 
 http://www.marketscreen.com/help/atoz/default.asp?hideHF=&Num=32. 

  
ǡ -  ريطةǹالدعممستو ǧوالمقاومةيا  :  

الɃǾ يعȄȮ سلوȫ المستǮمر  ȿ Support and Resistance LevelsالمȪاȿمة  أȿ مستوياǧ الدعمتعȄȮ حواجز
 2.للمستǮمريơɍ ȸاذ قرارǧ البيȜ أȿ الشراǒ     اǹɉضر   هȻǾ المستوياǧ الضوȿ     ǒتتيǴ. 1 اǾ ƘǹɉادȿرȻ اƩالة النفسية Ƭ   ب

 ȿصولƂǙ ȼ هǾا السعر      ƂǙ مستوɁ سعرɃ معŻ ƙ يرتفȜ بعد       عندما ينǺفȐ سعر الورقة المالية    ȿيتȮون حاجز الدعم    
ستوɁ السابق ȿيعاȿد اɍرتفاț مرǥ أǹرɁ مȸ المستوȹ ɁفسÛȼ أɃ أن تȮويȸ حـاجز              الم ȹ ƂǙفȄ    اƳɍفاŻȏ يعاȿد   

                    Ž ـاőطة ذاȪالن ȸسعار مɉا Ȝأن ترتفȿ Ȱقɉا ɂعل ƙطة معينة مرتȪȹ ƂǙ سعارɉا Ɂمستو ȐفǺأن ين Ǣالدعم يتطل
ȿكلمـا ȁاد   .  لنȪطة الدعم   يعتƎ عاملا مساȹدا   فǚن ذلȸȮƹ Ȭ أن    ÛأكǮر مȸ مرتƙ  اƩالتÛƙ فǚذا تȮررǧ هȻǾ اƩالة      

ȿينطبق الوصف السابق علɂ حاجز أȿ مستوɁ المȪاȿمةǙ Ûذ تـȰȎ           . عدد مراǧ التȮرار ȁاد مستوɁ الȪǮة ȻǾŏ النȪطة       
  Ǚ.3ليŽ ȼ كȰ مرȹ ƂǙ ǥفȄ المستوɁ مرتƙ علɂ اɉقȿ Ȱتبدأ باƳɍفاȏ مȸ هǾا المستوɁ بعد ȿصوƬا اɉسعار

 ȹ ȰǮƢȿ     وȮي ɃǾسعار الɉا Ɂالدعم مستو ȓاȪ             ȼاهـƟا ƘيȢت ƂǙ السعر Ȝيدف ɃǾد الƩا ƂǙ اƘكب Ȼعند Ǣن 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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    ƂǙ ȓبوƬا ȸعودمȎسـعار  . الɉا ȻǾن أن هȿدȪسعار يعتɉا ȸم ƙمع Ɂعند مستو ȸمريǮن المستǖب Ȭذل Ƙتفس ȸȮƹȿ
يȮون ذلȬ دافعا ɋقباȯ عدد كبƘ منȾم علɂ تنفيǾ عملياǧ الشراư ǒـا              ƜيÛ   Ǭقد أصبحǨ رǹيȎة ƞا فيȼ الȮفاية     

 ȏالعر Ɂقو Ȝيدف Ûمامɉو اƲسعارɉا Ɂعود مستوȎب ǒبالتالي البدȿ.1ورȎت ȸȮƹȿ  المعاكسة țاȑȿɉيفية  اȮال Ȅبنف
  . Ž حالة Ȫȹاȓ المȪاȿمة

  Ȝمȿ  Ⱦسعر الس ȯصوȿم Ǚ   Ȝمة يتوقȿاȪالم Ɂمستو Ƃ    Ǿǹǖا السعر    أن يǾهŽ Ȝالتراج Û  ة تزايدǲتيȹ    Ɂقو  Ǣـȹجا
ȏالعر  ȧالسو Ž  .   Ȭذل ȸم ȄȮالع ɂعلȿÛ     سعر Ƞم   عندما يبلȾالدعم   الس Ɂمستو  ȼȹǚفȜيتوق      țرتفـاɍا Ž Ǿǹǖأن ي 

 Ƙǭǖت ǨƠ       ǥيادȁ ȸالناجم ع Ȕالنش Ȱالتعام   Ɂقو  Ǣȹم   جاȾا السǾه ɂعل Ǣ2.الطل ȿبالتاليÛ   مر يتوقفǮيق المستȪƠȸي 
 الȰǮƢ Ɣ مȉǘراơɍ ǧاذ قرارɃ الـشراǒ        منطȪة Ȫȹاȓ اȪȹلاǡ السعر   ƭاȯ أȹ ɂ   ȿاتǰ الفرȧ بƙ     لɊرباǳ الرأƧالية عل  

ȜالبيȿÛ     مست ƙالواقعة ب Ȭتل Ƀمة  ويي أȿاȪالمȿ الدعم Û      ȓاȪالن Ȭأن تل ɂعل    ǧالمستويا ȿأɍ   حواجز ɍǙ ȰǮƢفـسية  اȹ  
   Ǝتع ɍȿ  ǥرȿائق بالضرȪح ȸة عȪقيم     مطل ȿون      أȮأن ت Ǣƶ الية لماǮمȼسعار عليɉا Û3      ǡلاȪȹا ǫȿور حدȎت ȸȮƹ ذǙ 

         ȓاȪȹ ƂǙ ȼǲالمت Ȭذل ȯصوȿ Ȱقب Ɠالسعر ح ȼǲمت Ž   ÛيةƸمة التارȿاȪالمȿ ة    الدعمǲتيȹ ل    Ȝبي ǧلعمليا ȸمريǮالمست Ǿتنفي
 ȸȮ لنȪاȓ الدعم ȿالمȪاȿمـة أن تـتȿ ƹ       ƘȢبالتالي   . ȿعلƲ ɂو استباقي لجƗ الفرȋ اɍستǮمارية المتاحة       ȉȿÛراǒ مǮȮفة 

  . ȚƩ Žة معينةȪȹ Ƃاȓ دعمȓ مȪاȿمة ȿهȻǾ اǥƘǹɉ قد تتحوǙ ȯمواقعȾا عƎ الزمÜȸ فنȪاȓ الدعم قد تتحوȪȹ ƂǙ ȯا
 ȁǙاǒ أسȾم   الƔ تȎور سلوȫ المستǮمريȸ   مة  ȿ المستوياǧ المساعدȿ ǥالمȪا   ǹريطةƴوذجا عȸ    5  رقم  الشȎ ȰȮورȿي

 ǧالشركا ɁحدǙ. ȿيȿال  بد ȸم   ȰȮالمساعد    أش Ɂأ(ن المستوȿ Ɂسعر  )  الدعم مستو Ɂهو مستوɃ   ـ   Ȝ متدɍȿ Ɔ يتوق
      Ȭذل ȸم Ȱأق Ɂمستو Ƃا ȼلȿزȹ اƘǮكÛ     ǧردȿ ذاǙ ɍǙ الم  ǧالجعلوماǥـون         . ديدȮـو يƲ ɂعل Ɂا المستوǾيتم رسم هȿ

 فȾو مـستوɁ مرتفـÛ      Ȝ المȪاȿمة  أما مستوɁ  . مستوياǧ بلȾȢا سعر السȾم     ȰǮƢ أدȰ  ƅملامسا لǮلاȪȹ ǫاȓ علɂ اɉق    
 . Ǚ ɍǙذا ȿردǧ معلوماǧ جديدǥ مŒǖȉ ȸا تȢيƘ التوقعاÛ         ǧيبȑ ɂȪعيفا  مȸ ذلɂ    Ȭاȯ ارتفاعƂǙ ȼ أعل    ȿاحتم Ûللسعر
ȿƹ  ȸȮ  Ɂا المستوǾي  ( رسم هƵȿ Ȕǹ هوȿ( ǬيƜ ونȮا           يȾȢبل ǧمستويا ɂأعل ȰǮƢ Ȱقɉا ɂعل ȓاȪȹ ǫلاǮملامسا ل 

راǧ الƔ حاȯȿ السعر فيȾا اǹتراȧ مستوɁ        درجة الȪǮة بنȪاȓ الدعم ȿالمȪاȿمة كلما ȁاد عدد الم         ǖكدȿتت 4.سعر السȾم 
Ȭذل ȸم ȸȮيتم Ɓ ȼنȮلȿ ƙ5.مع  

    ȰȮالش ƂǙ țبالرجوȿ5  Û               Ɂمـستو ƂǙ مȾسعر الـس Ƞون مناسبة عندما يبلȮت Ȝالبي ǧة أن قرارȚملاح ȸȮƹ
ȉɋارȸȮƹȿ  ƂǙ ǥ ا .  يȮون توقيǨ قرار الشراǒ ملائما عندما يبلȠ السعر مستوɁ الدعم          Ž حȿ(.  ƙرƞا قبȰ ( المȪاȿمة

أن اɍرتفاț المستمر Ž اɉسعار عȸ مستوɁ المȪاȿمة الȪائمÛ سيما ȿ Ȱș Žرȿد معلوماǧ جوهرية ȸȮƹ أن يȮـون                   
ملمحا لمستوɁ مȪاȿمة جديد سيȾȚر Ž اɉفق الȪريȿ ÛǢأن مستوɁ المȪاȿمة الȪائم سيتحوƂǙ ȯ مـستوɁ 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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ÛسعارɊ1لȰȮالش ȸجليا م Ǵكما يتض Ȼاȹأد .  
  ǵدɁ الشركاɉ ǧسهم إǹريطة المستوياǧ المساعدة والمقاومة :5 م رقالشȮل

 
 Source: Achelis & Steven, "Introduction - Technical Analysis: Introduction - Support & Resistance", 
Downloadable at: http://www.marketscreen.com/help/atoz/default.asp?hideHF=&Num=9   

  :لرأȃ والȮتفƙيطة اǹر -جـ 
Ơركاǧ حيǬ أن Û اȼƧ الƷ ɃǾملȼ دȿر بالƴ Head and Shoulders Modelوذǯ الرأس ȿالȮتفƙ ضطلȜي 

أعلɂ يتȮون هǾا الشȰȮ عندما يرتفȜ السعر ȿ ƂǙ. ا يشبȼ هيǞة الرأس ȿالȮتفƙتشȰȮ رƧعƎ الزمȸȮƹ ȸ أن     اɉسعار  
  ليبلȠ Ƞ قمة أعلɂ مȸ السابȪةŻ Û ينحدر مرǥ أǹرŻ Ɂ يرتفȜ بعد ذلŻ             Ȭ ينحدر Ż يعاȿد اɍرتفاț مرǥ أǹرɁ ليبل        قمة

ÛƂȿɉمة اȪال Ɂمستو ȸسبيا عȹ ȰȪي Ɂر  2مستوȾȚكما يŽ ȰȮ6  رقم الش.  
       ȿيتȮون هǾا الشȰȮ مǭ ȸلاǫ قمم متتاليةÛ حيȰǮƢ Ǭ الȪمة الوسـطɂ الȪيمـة اɉعلـȿ ɂتـسمɂ بـالرأس                   

The HeadƔمة الȪال ɂبينما تسم Û يسرɉتف اȮيسار الرأس بال ɂعل ȜȪت Left Shoulderƙƹ ɂعل ȜȪت Ɣمة الȪالȿ Û 

 ȸƹɉتف اȮالرأس بالRight Shoulder . ƂǙ ȐفǺأن السعر سـين ɂرا علȉǘم Ǝيعت Ȭن ذلǚون الرأس فȮعندما يتȿ 

  يرتفـȜ مـرȔǹ ȰǮƹ(Û Ż    ǥ التماس ɉدƅ مستوɁ سعرɃ للرأس ȿالȮتفNeekline )ȿ       ƙمستوɁ يدعȔǹ ɂ الرقبة     

  ȿيعتȔǹ Ǝ الرقبـة    Ż.3 ينحدر مرǥ أǹرɁ للمستوɁ الɃǾ بدأ مȸ عندȻ الȮتف اȸƹɉ           اÛȸƹɉ أǹرɁ ليȮون الȮتف  

        ƙتفȮالرأس بال Ȕترب Ɣيا الȹيم الدȪال ƙب Ȱالواص Ȕƪا .           ȻـاƟبا Ȱميـ ȿأ Ƀصعود ȻاƟبا Ȱالرقبة مي Ȕƪ ونȮقد يȿ 

 يدȯ الميȰ المتȎاعد Ȕƪ الرقبة علɂ ارتفاț اɉسعار بشȰȮ أكƎ مȸ الميـȰ            هبوȕي حسǢ العلاقة بƙ الȪيم الدȹياǙ Ûذ        

                                                 
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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ȯȁالرقبة     1.النا Ȕǹ ونȮأن ي ȸȮƹȿ     المساعد للسعر Ɂابة المستوǮƞ          ريطـة الـدعمǹ Ž الدعم ǧرار مستوياȡ ɂعل  

  . ȿالمȪاȿمة
  ǹريطة الرأȃ والȮتفƴƙوǯǽ عȸ  :6  رقمالشȮل

  
  .29 .ص ،)2005دیسمبر ( و ظبيبورصة أب، ..."التحليل المالي وتقييم الأسهم"حطاب،  ربابعة و:المصدر        

  
            ÛǢالمناس ɃمارǮستɍرار اȪاذ الơصعيد ا ɂعلȿ         ǒاذ قرار الشراơɍ ɂلǮة المȪابة المنطǮƞ يسرɉتف اȮة الȪمنط ƎتعتÛ 
 ȕ  Žالما أن التراجȜ   2قرار البيÛȜ  لائم ơɍاذ الم Ǩالتوقي لɂع Ʋو اƬبوǮƞ ȓابة مȉǘر    الȮتف اȪȹ  ȸƹɉطة اȪȹلاǡ  تعتƎ بينما
  ȿعنـدما  . موجبة للبيȰǮƹ  Ȝ علامة تشاǗمية  السȾم بالتبعية   ǲم التعامȰ علɂ السȾم ȿتوقȜ المستǮمريȸ اƳفاȏ سعر         ح

ȰȮريطة الرأس  تتشǹ ƙتفȮالȿ ǡلوȪن بالمǚف Ȭرا يعد ذلȉǘم   ȏفاƳية اȹاȮمǙ ɂالسعر عل. ȿ  الةƩا ȻǾه ŽÛ  ȸـȮƹ  نأ 
Ƙتف يشȮال ȸƹɉا ƂǙ م س سعر أنȾالسƘȜتف Ǝا يعتư لية تدعوǗعلامة تفا ƂǙ ǒالشرا  ɍم بدȸ ȌلǺالت ȸم مȾالس ȼ3.ببيع       

 :  Point and Figure Chart والشȮلةالنقطǹريطة  - د
      ɂة علȪية السابȹالبيا ȧمنية      تركز الطرȁ ǥفتر ȰȮل ǥرșاحد مناȿ طةȪȹ ȰيǮƢ   هتمام بɍن اȿت دƘȢ   سـعارɉحركة ا  .

 ȰابȪالم Ž               ȸر عȚالن ȐȢب ȔȪحركة السعر ف Ž الجوهرية ǧاƘȢرصد الت ɂعل ȰȮالشȿ طةȪريطة النǹ ا ا  تركزƘȢلت ǧ
  ǧاȪفȎام الǲأحȿ ار الطفيفةȕɋاȿ   Ɨالزم   ȻǾƬاǧاƘȢلت.  ȣهد ȰǮيتمȿ    Ž نيةȪالت ȻǾه ȰليƠ      ȏالعر Ɂقو ƙالعلاقة ب 

Ǣالطل Ɂقوȿالمالي ȧراȿɉا ɂ4.ة عل   
ƹȿ ȰيȮتش ȸȮ   ȻǾريطةهƪبرسم محور    ا Ƀسعر ال   عمود ȰǮƹ  Ûورقة المالية   Ȫفɉور اǂي أما ا     ȼفلا اعتبـار لـ   Ž 
Ȱالتحلي .              ȸبعمود متزايد م ǧرتفاعاɍا ȰيǮƢ سعار المتتالية يتمɉا ȏفاƳا ȿأ țارتفا ǧɍريق رصد حاȕ ȸعȿ   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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مȸ الرمز   بينما يتم ǮƢيȰ حاǧɍ اƳɍفاȏ المتتالية بعمود متناقȌ        .العرȏكمية   يدȯ علɂ أن كمية الطلǢ تزيد عȸ      ل
O      تزيد ȏأن كمية العر ƂǙ Ƙليش ȸكمية  ع  Ǣالسعر      .  الطل Ž Ȅمعاك ƘȢت ǫȿحالة حد ŽȿÛ     يتم رسم عمود ȼȹǚف 

    Ƙǹɉالعمود ا ƙƹ ɂر علǹǓ.     ȸأن الرمزي Șيلاحȿ X ȿO     العمود Ȅفȹ ɂران علȾȚي ɍ Û ȿ      عمـود Ȱن كɉ Ȭذل Ž
  1 . حيǮƢ ȸȮƹ ɍ ǬيȰ اƟɍاهƙ معا Ž عمود ȿاحدÛاƪريطة Ǚ ȰǮƹما اƟاها صعوديا Ǚȿما اƟاها ȹزȿليا

           Ȅالمعاك ȻاƟɍا Ž ȫي يتحرȮا السعر لȾيتطلب Ɣمية الȮال ȣتعرȿ - )         ȸحالة عمود متزايـد مـ Ž Ȱأسف Ƀأ
 ـ - ) O أȿ أعلŽ ɂ حالة عمود متناقȌ مȸ الرمـز  Xالرمز  Ɯɍـاس د اȮعȹ Niveau ou Le Seuil d'Inversion   

 فǚذا كان حǲم   2.يتم اǹتيار هȻǾ الȪيمة بناǒ علɂ الȪيم الƔ تǭǘر فعليا علƠ ɂركاǧ اɉسعار            عادǥ ما   ȿ. ) $1 مǮلا(
  ȿكـان مȪـدار    Ûمحددا بǮلاȪȹ ǫـاȓ    )أɃ اǲƩم المطلوǡ لتمǮيȰ التحركاǧ السعرية مȹ ȸفȄ النوBox )        ț العلبة

فǚن محددا بعلبتO (  ƙ أX ȿأɃ  (  لȮي تتحرȫ اɉسعار Ž اƟɍاȻ المعاكȄالمطلوReversal Amount ǡ  اȹɍعȮاس
     Ƀȿسيسا ǾǞاس حينȮعȹɍ6حد ا   ȓاȪȹ 3×2) (.   Ɨالف Ȱللمحل ȸȮƹȿ          ـدȾالج ȐفيǺم العلبة لتǲح ȿأ Ɂديد مدƢ 

  3.مية اليو ȿللحد مȸ تƘǭǖ التȪلباǧ الطفيفة Ž اɉسعارÛالمطلوǡ لبناǒ اƪريطة
ȿالباȡ   ما     Ɨالف Ȱلǂتم اȾي ȰيǮƢ بعد    ȔȪريطة النǹ ȿȰȮا   الشƵ ƙأساسيت ƙعلومتƞ :    دسةȮة المȪت  المنطȮالم ȿأȚ ة

أهو اƟـاÜ   Ȼمȸ تلȬ المنطȪة ǹ Break outرȿجȾا اɉسعار عنداƟɍاȻ الɃǾ أǾǹتCongestion AreaÛȿ  ȼباɉسعار 
  Ƀلي أم صعودȿزȹ .    سعاɉا ȼǲمت ǯȿرǹ ذا كانǚلي    فȿزȹ دسةȮة المȪالمنط ȸار مÛ  ن التوقيǚاذ قرار      فơɍ ون ملائماȮي Ǩ

ÛȜالبيǒاذ قرار الشراơɍ مناسبا Ǩون التوقيȮي Ǿسعار صعوديا فعندئɉا ȼǲمت ǯȿرǹ ذا كانǙ 4. أما   
   ȰȮور الشȎيȿ7        ǧالشركا ɁحدǙ مȾلس ȰȮالشȿ طةȪريطة النǹ ȸوذجا عƴ .    ȰليƠ شفȮيȿ ƪا ȻǾه  ȸريطة ع

 بـƙ  تǖرجǴ ارتفاعاȿ Ǆهبوȕـا  ي سعر السȾم     Ǚذ Ȱș   المȮدسةÛ  المعرȿفة بالمنطȪة  اɉسعار Ž المنطȪة  مستوŽ  Ɂ  استȪرار  
Ƀ84 حد$ ȿ104$ .        ƙب ȯالتباد ȸم ǥبعد فترȿ ȼȹأ Ƙȡ  اهيƟا   Ž سعارɉدد اǂا ȯاŎ84 (ا$ ȿ104$ ( Ǿـǹسـعر   أ
ȿيلاحȘ أيضا علɂ الشȰȮ    . حȼ العمود اƘǹɉ   فŽ ǥǖǲ اƳɍفاȏ بشȰȮ مستمر ƂǙ مستوياǧ دȹيا كما يوȑ          السȾم

 اƪرǯȿ الȿƕلي لمتȼǲ اɉسعار مȸ المنطȪة المȮدسةȿ Ûهو ما يعتƎ مȉǘرا جيدا علɂ حلوȯ التوقيǨ الملائم ơɍـاذ                   7
                     ȯالمـا أن التبـادȕ ÛادمةȪال ǥالفتر ȯلاǹ ȏفاƳɍا Ž السعر Ȱأن يواص Ȝالمتوق ȸذ مǙ Ûالشركة ȻǾم هȾأس Ȝقرار بي

ȿينطوɃ اƪرǯȿ الȿƕلي المفاجȿ ǜاɉساسي لمتȼǲ الـسعر مـȸ          . دǛ السابق بƙ اɉسعار قد هيǖ الȚرȣȿ لǾلȬ       اƬا
           ǧالتوقعا ƘيȢا تŒǖȉ ȸم ǥجديد ǧد معلوماȿرȿ ƂǙ ǥارȉǙ ɂدسة علȮة المȪالمنط .        ȻǾهـ Ž Ȝن قرار البيـǚف Ûبالتاليȿ

  .أƧالية فيما لو Ȱș محتفȚا بالسȾماƩالة ȸȮƹ أن ƶنǢ المساهم تȮبد المزيد مȸ اƪسائر 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  رقمالشȮل
   إǵدɁ الشركاǹǧريطة النقطة والشȮل ɉسعار أسهم

  
   Source: Stockcharts.com.    

ȿون قدȮي ȸمار     المفيد مǮستɍية اȹاȮمǙ يدرس ɃǾمر الǮللمست Ž  Ǿم هȾأس  Ǭالشركة التري Ȼ    لمتابعـة ǥƘȎق ǥلفتر 

Ǣترقȿ ȫالسلو Ƀم  السعرȾا السǾƬÛ  ȸȮƹ Ǭمر  حيǮا المستǾƬ    Ȱم بسعر أقȾالس ǒراȉ )   بسعر Ƀالـسعر    ) $74أ ȸمـ 

ɃǾد الȾȉ   Ƀالسعر ȼǲالمت Ȼجا عندȿرǹ لياȿزȹ اǞمفاج ȸسعار   مɉدسة باȮة المȪدد ب  المنطǂاȿ84 نحو$    ȿكما يبد  Ȭذل
ȰȮالش ȸمȻسية.  أعلاȮالة العƩور اȎت ȸȮƹȿ ونȮعندما ي ǯȿرǹ السعر ȼǲالمتɃȪالمنط ȸدسة مȮا صعودية الم .  
ȿțبالرجو  ȰȮالش ƂǙ 7Û   Ǵدسة     أنيتضȮة المȪديد المنطƠسعاربɉا     Ơ ȔȪف ȼمن ȏرȢال Ȅيددلي  ƕال ǯȿرƪلي اȿ 

ȿأ ɃعودȎال  ÛمȾدرب لسعر السȪ يوفر   ماȰليƠ    ةȪالمنط ȻǾلم  ه Ȝسȿية أǗر  ǾǺمار قرارتǮستɍا Û Ǚذ ȸȮƹ   مر أنǮللمست  ǖيتنب
Ʒـسȸ مـȸȮƹ    ȸ أن   ما  ȿهǾا   ȰÛ حدȼǭȿ بالفعȰ  قبحɃ  Ɠ لɊسعار مȸ المنطȪة المȮدسة      باƪرǯȿ الȿƕلي أȿ الȎعود   

ǥمارقرار  جودǮستɍاǾǺدد المتȎا الǾه Ž .1  

 دراسة اƩركاǧ السعرية التارƸية ȡɉراȏ التنبǘ باƟɍـاȻ العـام           لما سبقÛ يȾدȣ التحليȰ الفǹȿ     ƂǙ Ɨلاصة  
   ƘȎȪال Ɂالمد ɂعل ȧة   للسوǞȕلتحديد الت  تو      ÛمارǮستɍاذ قرار اơɍ Ǣالمناس Ǩوقي     ǧالمعلومـاȿ ǧـاȹدام البياǺباست

اɉسعار ȿأحǲام الȎفȪاȿ Ûǧسلوȿ ȫأمزجة المستǮمريŽ ȸ السوƘȡȿ ȧها مÛ          ȸ ك المتاحة عȸ اȿɉراȧ المالية المتداȿلة    
  .المتƘȢاǧ السوقية

  ǥعادȿ  ما    Ɨالف Ȱسعار  يتم التحليɊل Ûƙمستوي ɂعل   ȿɉا Ɂالمستو ȣرȎمح   ين ƂǙ ȯا   ǘلة التنبȿForcasting  ȻاƟبا 

                                                 
 .456. ، المرجع السابق، ص...هندي، الأوراق المالية. 1



   التحليل في سوȧ اɉوراȧ الماليةأساليب
 

87

اɉسعار Ž السوȧ بشȰȮ عامŽ Û حƙ يعƖ المستوɁ الǮاƞ Ɔحاȿلة التنبǘ باƟاȻ سعر الورقة المالية الواحدǥ باستǺدام                  
  .اɉدȿاǧ التحليلية الشائعة

Ƹ ɍ ȼȹلـو مـȸ بعـȐ        فǚ لسرعة Ž التنبǘ باƟاȻ اɉسعارÛ    اȿ اɍستعماȯ   كان التحليȰ الفƗ يتميز بسȾولة    Ǚȿذا  
أȾƵا أن ȹتائȼǲ قد تȮون مضللة Ž بعȐ اɉحيانÛ فالتنبǘ باƟاȻ التŽ ƘȢ اɉسعار مـȿ                ȸالƔ مÛ    ȸالنȪائȌ المنǲȾية 

   Ȱلǂا ȣرȕ  Ɨـد       الفȪيعت Ɣال ǧالتوقعا ȏيفتر ɃǾهو ال Ȱلǂذ أن اǙ ÛźاǾييم الȪالت ȸوعا مȹ ȼياتȕ Ž ȰمƷ أن ȸȮƹ
  Ⱦǭȿية حدȹاȮمǙ ŽاÛ     اƬ ǖا هيƞرȿ  الملائمة ȣȿرȚا الȾǭȿدƩ  .   ƂǙ افةȑɍباȬذلÛ ǚف   Ɨالف Ȱلǂركة     ن اƜ ǘالتنب ȼنȮƹ ɍ 

  .ɍǙ بعد ȿقوț اɉحداǫالمناسǢ  اɍستǮمارقرار  ȿمŻ ȸ اơاذ Ûاɉسعار
  :ȍɎǹة الفصل

Ȫين    ƙأساسي ƙقسم ƂǙ للونǂي      .سم اǾال ƙللǂة اǞف ȯȿɉسم اȪدمون  يضم الǺيست ȸ  ال ǧاȿأد  ɉا Ȱتحلي Ûساسي
  ɂم مسمȾيطلق عليȿ "ƙساسيɉا"             ÛƗالف Ȱالتحلي ǧاȿدمون أدǺيست ȸيǾال ƙللǂة اǞفيضم ف ƆاǮسم الȪأما ال Û يطلقȿ
  ."الفنيƙ" عليȾم اǹتȎارا اسم

ينـȎرȣ  . متسلسلة  علǭ ɂلاǭة مداǰȾ   Ȱǹ التحليȰ مȸ اɉعلƂǙ ɂ اɉسفȿ     ȰيتǖسȄ التحليȰ اɉساسي Ȱș Ž من     
دȰǹ اƠ ƂǙ ȯȿɉليȰ الȚرȣȿ اɍقتȎادية ȿبيان أǭرها علɂ الȪطاعاǧ اɍقتȎادية المȮوȹة للسوȿ ÛȧمـŻ ȸ علـɂ                  الم

Û Ǚ  Ƃ كالسياساǧ الماليـة ȿالنȪديـة     الشركاǧ الƔ تنتمي لȰȮ قطاȿ ÛțذلȬ مǹ ȸلاƠ ȯليƤ Ȱلة المتƘȢاǧ الȮلية           
Ǣȹالسياسية   دراسة   جا ǫحداɉلية  اȿمةالدȾالم .ȿ بعد źǖي          ǧطاعـاȪال ȣȿرș Ȱبتحلي Ɩيع ɃǾال ƆاǮال Ȱǹالمد Ȭذل 

 ȧة للسوȹوȮيبدأ. المȿ        تلفةǺالم ǧطاعاȪشطة الȹɉ ساسيةɉبعاد اɉا Ȱبتحلي Ȱǹا المدǾه Û      ǧـم المبيعـاǲكدراسة ح 
    Ǣالطلȿ ȏم العرǲحȿ ǳرباɉاȿ ÛيةƸالتار  Û  المنافسة ǧالشركا țاȑȿأȿ.   Ƙǹɉا Ȱǹأما المد      ȣȿـرș Ȱتم بتحليȾفي 

دراسة مركزها المالي ȿتȪدير رƜيتȾاȿ ÛمدɁ جاذبية أȿراقȾا المالية المتداȿلة باستǺدام ƭموعة مـȸ          مǹ ȸلاȯ   كة  الشر
  .مȸ الȪوائم المالية المنشورǥ المستنبطة )ةالنسǢ المالي( المȉǘراǧ اɍسترȉادية

 تحديد الȪيمـة اȪƩيȪيـة     ب لمالية ذاǧ اƪلȰ السعرȿ ÛɃذلȿ    Ȭيفيد التحليȰ اɉساسي Ž التعرȣ علɂ اȿɉراȧ ا       
 ǚذا تبƙ مȹ ȸتائǰ الȪياس ارتفاț الـسعر الـسوقي         ف. )الȪيمة السوقية (Ż Û مȪارȹتȾا بسعرها السوقي      لȿɊراȧ المالية 

 فيÛȼ أما Ǚذا كـان      لسعر السوقي للورقة المالية مبالȠ    أن ا يȪاȯ  عندئǾ  ف Ûبدرجة كبǥƘ عȸ الȪيمة اȪƩيȪية للورقة المالية      
  .  أن هȻǾ الورقة مȪيمة بǖقư Ȱا Ǣƶ فيستنتǰةقȰ بƘǮȮ مȸ الȪيمة اȪƩيȪية للورقة الماليالسعر السوقي أ
  ȸيتضمȿ  Ɨالف Ȱالتحلي Ȱǹساسي      - مدɉا Ȱالتحلي ȄȮع ɂن      -علȿا دőذا ȧدر دراسة السو    Ȱاسـة العوامـ
  Ʒ Ɣارجية الƪا    ȧالسو ɂر علǭǘأن ت Ȱي. تمȿ التحلي ȣدȾȰ    Ʃبا ǘالتنب ƂǙ Ɨا  الف ǧركا  Ȱجɉا ǥƘȎـر   لسعرية قȉǘلم 

ȧالمالية              السو ȧراȿɊل Ȝالبي ȿأ ǒالشرا ǧعمليا Ǿالملائم لتنفي Ǩاصة بالتوقيƪا ǧالتوصيا ƇدȪت Ż ȸمȿ ÛÛ   دامǺباسـت 
   ȿ ȯاȮȉɉا ȸموعة مƭ البي Ȕرائƪا     ȿ ǧاȪفȎام الǲتترجم أح Ɣية الȹا       ǧمعلوما ǥصور ƂǙ ȧالسو Ž ǥسعار السائدɉا

  .مȸ الماȑيǙحȎائية بدɍلة الز
 ȿ   Žاơاذ الȪرارǧ اɍستǮمارية سـيما     Û المستȪبلية  ǙمȮاȹية التنبǘ باƟاهاǧ اɉسعار     ƂǙ هǾا التحليȿ ȰتشƘ فلسفة   

   ȣȿرș Ȱș  ɍ            ȧسو Ȱș Ž ȿأ Ûǧالشركا ȸافية عȮالمالية ال ǧا المعلوماȾتتوفر في      ȸمريǮـا للمـستȾفي ǳيتاɍ ةǞȉاȹ
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  1.لȿɊراȧ المالية التحليȰ اɉساسي دȿاǧكافية عȸ أ ة استǮماريȪǭȿ ǥƎǹافة
ȿالعȮـȄ   - بشȰȮ كبƘ علɂ المدɁ الƘȎȪ أكǮر منȼ علɂ المدɁ الطويȰ            اȸȮƹȿ أن يȮون التحليȰ الفƗ مفيد      

 لـȸ   ا التنافسية ȿحƓ حالة اɍقتـȎاد     مȸ المǘكد أن مبيعاǧ الشركة ȿأرباحȾا ȿقدراő      بالنسبة للتحليȰ اɉساسيǙ Ûذ     
     ȸساعة م ȯلاǹ ƘȢالزمتتÛȸ    ɍاƩا ȻǾه ȰǮم Žȿ          Ɨالف Ȱلǂيحة اȎاد بنȉسترɍمر اǮصالح المست ȸون مȮقد ي ǧ. اǾل Û 

 Ǩȹلما كاȮالزمنية للمتعاف ǥالمدƗالف Ȱكلما كان التحلي ǥƘȎق Ȱساسي مɉا Ȱالتحلي ȸر مǮديا أكƭ.2   
الفـȚȹȰ   Ɨرǥ اǂل  أن حŽ ƙ تȪبليةÛرتȼ مس تȮون Țȹ  عادǥ ما  سيلȰ اɉسا اǂ أن اɉسلوبƙ بƙ بسيطة ȿتبƙ مȪارȹة 

 توȁيعـاȿ ǧ علɂ اɍيـراداǧ   ركز بȎفة أساسية  تت اɉساسي اǂلȰ أن اهتماماǧ  كما Ûأǹ ȿلفية  تارƸية تȮون ما ȡالبا

ǳرباɉا ÛبليةȪب المستǢȎينما تن ǧاهتماما Ɨالف Ȱلǂاɂدراسة  عل ǧم المعاملاǲح Ʃاȿǧيةالسعرية ركاȑالما .   
ɍيسيȠ اɋعتȪاد بتعارɍǙ Û   ȏ أن ذلȬ     سي ȿالتحليȰ الفƗ  لتحليȰ اɉسا تعدد أȿجȼ التبايȸ بƙ ا    ȿ  ȸعلɂ الرȡم م  

Ž  اɉسـلوبƙ   مŽȸ حاǧɍ كǥƘǮ استǺدام مزيǙǰذ عمليا ȸȮƹ للمستǮمر . اɉسلوبÛƙ بȪدر ما يشƂǙ Ƙ تȮاملȾما     
 أن تȮون محلا    تيار اȿɉراȧ المالية الƷ ƔتمǓǹ    Ȱن ȿاحدÛ ففي الوقǨ الȸȮƹ ɃǾ أن يستǺدام التحليȰ اɉساسي Ž ا           

             ȯوǹالمناسبة للد ǧقاȿɉلتحديد ا ǥداǖك Ɨالف Ȱدام التحليǺمر استǮللمست ȸȮƹ ÛǴمار المربǮللاست     ȸمـ ǯȿـرƪا ȿأ
ȧالسو .ȸمȮتȿ ȹ      ƙسلوبɉا ƙب ǒاȪلتɍطة اȪ استح Ž   ƙمنǘالم ȸمريǮيق المستȪƠ الة    ǥائدȁ ǳرباɉ ƙبفلسفة التحليل   Ž 

  . الفȰȎ التاليȿ Ûهو ما سيȮون ƭاɍ للبحŽ ǬالȮفاǥǒ السوقية Ȱș فرȑية

                                                 
 . 160 .مرجع السابق، صحليل وتقييم الأسهم والسندات، الحناوي، تال. 1
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   وتخصيص الاستǮماراǧتنمية وعɎقتها بȧ اɉوراȧ الماليةة سوكفاء :الفصل الǮالث
علȡ ɂـرار    Ûلسوȧ ل اȕɉراȣ المȮوȹة  أƵية بالȢة بȧ     ƙ المالية ȿالمعلوماǧ المالية   تȮتسي العلاقة بƙ أسعار اȿɉرا        

 ȿالمستǮمريȸ الǾيȸ يȪومون    Ûعتماد هȻǾ الȪوائم  با ȿالمراجعƙ المȮلفÛ    ƙ المالية  الƔ تȪوم بǚعداد الȪوائم    اǙǧدارǥ الشرك 
   ǧعمليا Ǿبتنفي Ȝبيȿ ǒراȉ  المالية ȧراȿɉا    ف .ا ȻǾه ȸم ȣرȕ ȰȮ  ȣراȕɉ-  تلفةƯ ǡسباɉȿ  - تميȾ   ȧراȿɉسعار اǖب 

 Ƙǭǖبتȿ سعار    الماليةɉا ȻǾه ɂعل ǧالمعلوما Û   ŏ Ȕذ ترتبǙ      اديةȎاقت ǰتائȹ ǥƘǹɉا ȻǾ ɂر علǭǘت   ǧاȹوȮادمȎقتɍا ȕالو Ɨ
 ŏ رǭǖتتȿالم  ف. ا Ȱسبي ɂعلǮÛȯا ȸȮƹ ل   ǧاƘȢاصلة  لتƩالمالية     ا ȧراȿɉأسعار ا Ž    رǹɇ ƙح ȸر   مǭǘـأن ت  ɂ الȪيمـة   عل

أمـا  . ا يعƗ تƘȢ قراراǧ المفاȑلة بƙ فرȋ اɍستȾلاȿ ȫفرȋ اɍستǮمار بالنسبة للفرد           Û ưيȸالسوقية لǮرǥȿ المستǮمر  
  ǥدرȎبالنسبة للشركة المÛ   أسعا ƘȢن تǚالمالية     ف ȧراȿɉر اƹ   أن ȸȮ    لفـةȮت ɂر علـǭǘـي  ȿ Ûعلـɂ جاذبيتـȾا   ȾاƢويل

  سـواǒ  اهتمام الƘǮȮ مȸ الباحƙǮ   حضي ب ȿالمعلوماƂǙ ǧ مفȾوم    سعار اȿɉراȧ المالية     بƙ أ  ȿتشƘ العلاقة . اɍستǮمارية
ɂعل      ȿرية أȚالن ǧتاباȮال Ɂمستو    Ɂمستو ɂية علȪالتطبي ǧالدراسا .     Ž ومȾا المفǾه ȰǮيتمȿ     ȧسـو ǥǒكفـا ȧراȿɉا
 اɍهتمام Ǿŏا المȎطلȿ Ǵعلاقتȼ بالمعلوماǧ الƠ ƔتوɃ عليȾا الȪوائم المالية للشركة ȿتلȬ المتعلȪة ببيǞة               ȹشȿǖقد  . المالية

اȿ  ȧالɃǾ يȾـدƠ ƂǙ ȣديـد اȿɉر       Ûأعماȯ الشركة كنتيǲة لȪيام محللي اȿɉراȧ المالية ƞا يعرȣ بالتحليȰ اɉساسي          
   ǥا المالية المسعرǞȕاǹ اƘتسعÛ          الموارد المالية المتاحة ȌيȎơ ɂعل Ȭر ذلǭبيان أȿ )ǧماراǮستɍا  ) الماليـة  ا Žɍاد  قȎتـ

Ɨȕم  . الوȾيفȿ  ا أنǾه ȸم    ǧوماȪال تطور م  ǥǒفاȮبالتـالي            يةسوقالȿ ȌيȎـǺالت ǥǒيق كفاȪƠ Ž ǥƘية كبƵأ ȼل  Ž
ɃادȎقتɍالنمو ا ǧɍمعد ƙسƠ.  

    ƬاǾ ȏرȢال   Ǭرس المبحȮسي Û ȯȿɉا   ɋا ȏستعراɍ     ȧسو ǥǒكفا ǯلنموذ ɃرȚار النȕ   الماليـة ȧراȿɉمـدعوما    ا 
Ⱦيـدا   Ƣ ساسياǧ اɍستǮمار Ž سـوȧ اȿɉراȧ الماليـة       ɉ التطرȧ   المبحǬ الǮاƆ حƙ سيتم Û   Ž    Žباȕɋار التطبيȪي 

تنميـة  ئيسي المتمŽ     Ž ȰǮ الȪيام بدȿرها الر    اȿɉراȧ المالية ناقشة Ǔلية ȹشاȓ سوȧ     لم ȌȎǺللمبحǬ الǮالǬ الɃǾ سي   
 ƂǙ ǧماراǮستɍا ȼتوجيȿادية الȎقتɍشطة اȹɉاÛǥǘفȮ  Ȭذلȿțقطا Ȱا لمزايا كȪفȿ.  

  
  Ü متطلباőا وȍيȢهااɉوراȧ المالية ȥرȑية كفاءة سوȧ :اɉوȯالمبحث 

        Ž Ƀرƶ م ماȚن معǙ     ǧقرارا ȸالمالية م ȧراȿɉا ȧسو   Ǯمارية اسـت         ȹلاȪالع ǧمبـدأ التوقعـا ɂيـة   قـائم علـ      
Rational Expectationsȿ اȾȪȪƠ ǧɍاحتماÛ ȼمع Ǩحد أصبح ƂǙ  ȻǾهȧبلية    السوȪالمـست ǧاȕاȪسـɌنعا لȎم

Future's Projections.ǧالتوقعاȿ يةȹلاȪا أساس  العŒكو  Ƀمارقرار أǮاستɃ سـو Ž  الماليـة ȧراȿɉا ȧÛ  Ɨتعـ ɍ 
 سواǒ تعلق اɉمر    Ž Û التحليȿ Ȱالتنبǘ باɉحداǫ    منǲȾا أساسيا   تعتƎ  بȪدر ما  ȿÛرǥ رجاحة التنǲيم علɂ العȪلاȹية    بالضر

  أɍÛ ȿستǮمار العائد المطلوǡ علɂ ا    ȯتȪدير معد أÛ  ȿ  للورقة المالية  Value Intrinsic )اȪƩيȪية( الȪيمة اǂورية بتحديد  
ƂǙ  اȎǂلة اȣ  Ž ǥƘǹɉ  دő اǧ الرȉيدǥ ا مداȰǹ للتوقع  ƤȾيع  Ǚذ أن  ȑ Ûد Ưاȕر اɍستǮمار اǂتملة    Hedging التȢطية

ɃمارǮستɍرار اȪبال țتفاȹɍيم اȚتع.  
  مȸ حيـǬ الȮـم     دفȪا معلوماتيا كافيا  تتطلǢ  يȡالبا ما    ةȿترجيǴ العȪلاȹية Ž عملياǧ التنبǘ بالمتƘȢاǧ المستȪبلي         

ȧ اȿɉراȧ الماليـة     Ǯƞابة البناǒ الـتحƔ لـسو      -  Ɲȿاصة ذاǧ الطابȜ المالي    - حيǬ تعد المعلوماȿ Û     ǧاƵɉية ȿالدقة



    ǧوتخصيص الاستǮماراتنمية وعɎقتها بة سوȧ اɉوراȧ المالية كفاء           
 

91

ǧالتوقعا ǒلبنا ƆلاȪساس العɉاȿÛبليȪمست ɃادȎاقت Ɂمحتو ǧمار ذاǮستɍا ǧعمليا Ǩȹالما كاȕ .  
ǹ ȸلاȯ مفȾوم   Ơ ȸȮƹȿليȰ مستوياȿ ǧجدɁȿ المعلوماǧ الƷ ƔتاجȾا المستǮمرȿن ơɍاذ الȪراراǧ اɍستǮمارية م              
Ȯفـاǥǒ  اللنȚرɃ لمفȾوم    التطرƂǙ ȧ دراسة اȕɋار ا     Û سيتم هǾا السياȿ  .  Žȿ ȧعلاقتȼ بنȚام المعلوماǧ    السوقية Ȯفاǥǒال
 المفاهيم   استعراȿ  ȏذلȬ مǹ ȸلاȯ   - س الماȯ  باعتبارها مȸ أهم الجواǢȹ الرئيسية لدراسة تطور أسواȧ رأ         - قيةسوال

  .ȿمتطلباȾȪȪƠ ǧا ȿصيȾȢا المǺتلفة ȿعلاقتȾا بنȚام المعلوماǧ للȮفاÛǥǒ لفةالمǺت
I. مفهوم كفاء ȧالماليةة سو ȧوراɉا  

          Ȏقتɍاȿ ȯالما ǒاƎǹ حددها Ɣالمفاهيم الȿ تعدد التعاريف ȸم مȡالر ɂن علǖالمالية    اد بش ȧراȿɉا ȧسو ǥǒكفا  ɍǙ Û 
  الباحƙǮ مPaul Samuelsonȸسامويلسون بوȯ اɍقتȎادɃ الشȿ  ƘȾيعتƎ .عȿ Ɩاحد منطوɃ علɂيȮاد يأن أȡلبȾا 

  Ȱائȿɉا  ȸيǾلالȿوا  حاǒعطاǙ  Ȱامȉ طل تعريفȎلمǴ  السوقية ǥǒفاȮال  ȼعلاقتȿ     Ɋالعـشوائي ل ȫسـعار بالسلوÛ ɍǙ   أن 
 العديـد    حاÛ ȯȿ بدقة أكǮر  هǾا المȎطلȿ  ǴلتوȑيǴ   .اتȎف بالتشدد ȿعدم الواقعية   Ž هǾا الȎدد     فȾوم الɃǾ قدمȼ  الم

 ƙǮالباح ȸة مȡتشددصيا Ȱةاتعاريف أقȹȿر مرǮأكȿ  .الب ǒɍǘه ƙب ȸمȿاƙǮسون حȹجو  Jensen ـرȪبيȿ  Beaver 
Ȅسيȹفرȿ FrancisÛ  ɃادȎقتɍاȿ ȁفاماالبار ƙيوج Eugene FamaÛ1   فȎومـا اتـȾمف ǳرȕ ɃǾال Ƙǹɉا اǾه 

 țاستطا ǳوȑالوȿ ةȕبالبساȼلالǹ ȸت الم ȓما أحا ɂعل ǢلȢةبȪالتعاريف السابȏموȡ ȸيد مȪتعȿ  .  
ȿɁفاما" ير" ȼȹأ Ž  ȧالسو Ȱș  ȄȮتع ǥǘفȮالم   ال ȧراȿɉالية بدقة أسعار ا - Ɲȿ مȾسɉاصة ا - Ȱك ǧالمتاحة المعلوما 

ȸالشركة ع ȿا أ Ɣة الǞيƬ ǧأصدر  ȧراȿɉا ȻǾهÛ    ǧالمعلوما Ȭتل ǨلǮƢ ǒسوا Ž وائمȪال  ȿالم  المالية أǧالم علوماǥنشور ȸم  

ȯلاǹ  علامɋا ȰسائȿÛ ȿأ ǨلǮƢ  Ȱǲالس Ž  يƸالورقة المالية  لسعر  التارÛ ȿـ     أ   الدراسـاǧ  زƠ Žليلاȿ ǧتȪـارير مراك

ǫالبحوȿ ادية عȎقتɍاȸ țاȑȿɉا ǥرǭǘادية العامة المȎقتɍاɂأدا  علɉ يمة السوقيةȪالȿ الشركة ǒاȾراقȿ 2.المالية  
  تعȄȮ قيمتـȼ اȪƩيȪيـة  Fair Value فǚن الȪيمة السوقية للسȾم Ȱș Ž السوȧ الȮفǥǘ هي قيمة عادلة ȿÛبالتالي    

ǥددǂالمتاحة  ا ǧور ا  بالمعلوماȾلجم ȸمريǮة معينة   لمستȚƩ Ž Û    يمة السوقȪال ȯتتعاد Ǭيـة       حيȪيȪƩا ȼقيمت Ȝم مȾية للس
أɃ مـȸ    يستحيȰ علŽȿ Û    ɂ هȻǾ اƩالة   Ⱦ.3ا اȪƩيȪية قيم  مȜ ساɁȿدفȜ اɉسعار لتت  Ȫراراǧ المستǮمريȸ الƔ ت   كنتيǲة ل 

                                                 
ى أن دراسات    . اق المالية إلى خمسينيات القرن العشرين     تعود بداية الاهتمام بنظرية آفاءة الأسو      .1 موريس  ويشير أغلب الباحثين إل

فقد أشار  . ة السوقية حول قضايا الاستثمار في الأسواق المالية تمثل بشيرا بميلاد نظرية الكفاءMaurice Kendall )1953 (آاندل 
ى سلوك      إ - الأسواق المتطورة     ة في مؤشرات  دراسة سلوك التغيرات الأسبوعي   إلى  هدف من خلاله      الذي    -بحثه   ة    ل الأسعار لحرآ

ا  تميل لأن تكون مستقلة عن العوائدفي فترة ما أن عوائد الأصول المتداولة  عشوائية، مما يعني     د خلص   .  الماضية للأصول ذاته وق
ا             شوائية آأنم ة ع سلوآها لحرآ ي ب عار وه ا أن الأس ة مفاده ى حقيق ة إل ذه النتيج ضى ه دل بمقت ادتها   آان ظ لا رش ت للملاح تثب

سوق               ادة ال ى رش ا عل ة الأمر برهان الاقتصادية، بيد أن توالي الأبحاث في فترة متأخرة  قد أثبت بأن ادعاء آاندل إنما يمثل في حقيق
  :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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 ȧراȿɉا ȧسو Ž ƙالمتعاملƠ الماليةȪق عائد ي Ƀعاد ƘȡAbnormal Returnيزيد ع   Ȑفي للتعـويȮي ɃǾالعائد ال ȸ
لية سȾم Ž أية ȚƩة يبـاț        لȸ يوجد Ž سوȧ اȿɉراȧ الما      ÛفȮرǥ ال  ȿȿفȪا ȻǾƬ  1.عƯ ȸاȕر اɍستǮمار Ž ذلȬ السȾم     

  Ž.2 تلȬ اللحȚة ȼعن المعلوماǧ المتاحة عȮسȾا اȪƩيȪية الƔ تتȼقيمȰȪ أȿ تزيد عȸ تبȪيمة 
   ƹȿ     ة علȪالساب ǥرȮة الفȡصيا ǥعادǙ ȸȮ ȰȮȉ ɂ     الƩيمة اȪال Žة معادلة صاȢـ    ي صي  ساȿية ة للتدفȪاǧ المـستȪبلية الم

ȎǺومة ƞعدȯ عائد علـȿ     ɂالƔ تعƗ أن الȪيمة اȪƩيȪية أȿ الȪيمة اƩالية للتدفȪاǧ المستȪبلية للورقة المالية ȿالم            ( للȎفر
 نحـو العلـɂ    )ة المالية محȰ التعامȰ   لسوقية للورق يȮفي لتعويȐ المستǮمر عȸ المǺاȕر تساƢ Ƀȿاما الȪيمة ا        اɍستǮمار  

ɃǾالمعادلة التاليةال ȼحȑ3: تو   
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أما Ž t  Û اللحȚة     الȪيمة السوقية للورقة المالية    Û ȿP صاŽ الȪيمة اƩالية للتدفȪاǧ المستȪبلية     PN  المȪدار ƹȰǮ يǬح     
tt(المȪدار 

K
D

)1( +
  .i اƩالية للسȾمأȪ ȿية  الȪيمة اȪƩيمȰǮيف )

    ȿ    المعادلة ȻǾه Ƙالسو     تش Ȱș Ž ȼȹأ ƂǙ منياȑ    مȾسعر الس ȄȮيع ǥǘفȮال ȧ        ن دالـةǖبـش ȸمريǮالمـست ǧتوقعا 
 ȿ ÛمȜ ذلȬ  .المǺاȕر المتسȪة مȜ هȻǾ التدفȪاȿ    ǧ)  المتوقعة وائد الرأƧالية عاǧ اɉرباȿ ǳال  توȁيعأɃ  ( التدفȪاǧ المستȪبلية 
 ȚƩـة    بـƙ  - تȪلŽ Ǣ سعر السȾم   ال كما ɍ يعƗ أن حدȪÛ       ǫȿيمة السوقية ستبɂȪ دȿما ǭابتة     ال ɍ يعƗ هǾا أن أن    

Ɂرǹأȿ -   ȧالسو ǥǒذ    عدم كفاǙ Ûد  وبȿالمرǧعلوما-      ȧالسو ƂǙ دهاȿرȿ Ȱقب Ɠا حƞرȿ  -     ǧأصدر Ɣة الǞيƬن اǖبش 
 Žȿ 4.وماǧ اƪاصة بالـشركة   ȿذلȬ حسȕ Ǣبيعة تلȬ المعل     ÛذلȬ السȾم يتوقȜ أن ترتفȜ أȿ تنǺفȐ قيمتȼ السوقية        

وȧ  كفاǥǒ الس  Ȫة هو Ž حد ذاتȼ دليȰ علɂ عدم        فǚن اȹعدام التحركاǧ السعرية Ȱș Ž المعلوماǧ المتدف        ÛحȪيȪة اɉمر 
  .دǥوارالȿالمعلوماǧ  اǹɉبار ȁǙاǒ  الƔ تتسم مȉǘراőا السعرية بعدم الرȉادǥناǞȉةكما هو حاȯ أȡلǢ البورصاǧ ال

     ȿل  ÛǥارȉɌفǚ  ن        Ɨيع ɍ ȸمريǮالمست ȰȮمتاحة ل ǧم   كون المعلوماőـديراȪت ȰǭاƢ ǥرȿـا  بالضرȾȪتطابȿ   نǖبـش 
 ȿحـÛ   Ɠيتفاǧȿ المستǮمرȿن ȸȮƹ أن   حيǬ  التدفȪاÛǧ  لمǺاȕر المتسȪة مȜ تلȬ     التدفȪاǧ النȪدية المستȪبلية ȿمستوɁ ا    

علɂ التحليȿ Ȱعلɂ اơاذ قـراراǧ       اɍستǮمار مȸ حيǬ مستوɁ اȿ ǥƎƪالȪدرȿ ȿ        ǥبيوǧ السمسرȿ ǥمستشار   ƙاǂلل
ǥرȕاǺالمȿ العائد ƙة بȹȁمبدأ الموا ɂائمة علȪمار الǮستɍ5.ا  

ȿ   Ƀدǘي   țالتنو   ƙبيعة المتعاملȕ Ž ƂǙ      المالية عند ȧراȿɉن أسعار اȁا  تواȾقيم  ƩيةاȪيȪ      Ȑللبع ǳن أن تتاȿفرصـة   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
ة                 "رمضان الشراح،   . 5 رات العالمي اون الخليجي في ظل المتغي ، "دور الأسواق المالية في تحقيق التنمية التكاملية لدول مجلس التع

  .20. ، ص)2000( ، بنك الكويت الصناعي18د سلسلة المال والصناعة، العد
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  Ž يق السبقȪƠ  ǧالمعلوما ȰليƠ Û    Ż ȸمȿ يقȪƠ ɉا   Ƙȡ ǳالربا   ȸريǹɇا ǡحسا ɂعادية علÛ1     Ǝعدد معت ȫالما أن هناȕ 
Ǚذ يتوقȜ أن تȹ ȰȎتائÛ     ǰ  مȾور المستǮمريȸ لجاȿ ǧتȪدƇ النȿ ǴȎالمشورǥ الفنية      مȸ الجȾاǧ المتȎȎǺة Ơ ŽليȰ المعلوم     

 ȸمريǮالمست ƂǙ ǧالمعلوما ȰليƠةȪبسرعة فائȯو عادƲ ɂ2. عل  
       ȧسو ǥǒوم كفاȾمف Ǝيعتȿ  الما ȧراȿɉرية   ا امتداد لية اȚاد للنȎقتɍية يةاȮلاسيȮالÛ  ȏتفتر Ɣالȿ  عـدامȹالعوائـد   ا

   ȓȿرȉ Ȱș Ž المنافسة التامة  الفائضة .            ƙالمتعامل ȜيƤ ɂعل ȯعاد ȰȮعة بشȁمو ǧالمعلوما ȸموعة مƭ ȫفلو أن هنا Û 
مطابȪـا أEffective Return   ȿفȼȹǚ يتوقș Ȱș Ž Ȝرȣȿ المنافسة السائدŽ ǥ السوȧ أن يȮون معدȯ العائد الفعلي 

  العائد ȡـƘ العـادȿ   ɃذلȬ بتǺفيÛ3 Ȑالسوȧلما يتداŽ ȯȿ    عدالة  Ƨة ال ق  ا يعÛ ư  ȪƠ Ɨمȸ معدȯ العائد المتوقȜ    قريبا
Excess Return ǧالمعلوما ȰǭاƢ عدم ȸع ǰبالتالي∗.الناتȿ Û يقȪƠ Ȱأج ȸم ȼȹǚعوائد اال فǥلزائد  Ȑأمام بعـ Ȱسبي ɍ 

ɍ اȹɋفراد ƞيزǥ اƩـȎوǙ     ȯ ∗اǂللƙ الماليȿ ƙ ار العاملȿ ƙمǘسساǧ الوساȕة    ȿكب اǒ الشركاǧ ا مدر م سي ÛريȸالمستǮم
   ȸريǹɇا Ȱقب ǧالمعلوما ɂعلÛ      ȿɉا Ǩȹذا كاǙ ما ȣبالتالي اكتشاȿ      ǜȕـاǹ ȰȮبش ǥالمالية مسعر ȧد     راȿرȿ Ȱـș Ž 

Ɂيق مستوȪƠȿ استباقي ɃمارǮاذ قرار استơا ȸم ȸȮƹ اƞ ǥالجديد ǧرباالمعلوماɉا ȸم ȸريǹɈل ǳمتا Ƙȡ ǳ.4   
      ƎيعتȿاǾا ه ɍبوȪم ǒدعا ȸم    ǥǘفȮال ȧية السوȑفر Ƀمناصر Ǣلȡأ Û أن ɍǙ ȬذلǙ يستمر ɍȿ ǫȿدƩادر اȹ   مـا Ƃ

    ǥǘفȮال ȧالسو Ž ايةŒ ɍ  كاملة ǥǒكفاÛ            Ž مر كانǮمست Ƀɉ جود أية فرصةȿ عدم ȏافترا Ȱș Ž سيما    ȯوȎـƩا 
     ȸم ǥرȉمبا ǧمعلوما ɂركة  علȉون          ماȮن أن تȿعادية د Ƙȡ ǳيق أرباȪƠ اȾلș Ž ȸȮƹ       لة متاحـةǭاư فرصة ȫهنا 

ȸريǹɈلÛ   نǙȿ     ȏفتراɍا اǾه ȧترǹن اǙȿ ǫالمست   حد Ȑق بعȪحȿ   عادية Ƙȡ أرباحا ȸمريǮÛ    ȯن مفعـوǚفـ    ǥǒكفـا 
ȧالسوÛ ȿأ   Ƙǭǖفية   تƪاليد ا  ȧأن    للسو Ǭيلب ɍي  Ȝدف       Ȱن فاصȿدȿ بسرعة ȯن تتعدɉ سعارɉا ǒاȁǙ Ɨمȁ   ǧالمعلومـا 
ǥالجديدÛ   ɍ وƲ ɂي ي  علȪستب Ƭ ȸمريǮالمست ǒɍǘ      Ɨج Ž Ƀفرصة للتماد ɉا  ǳرباǥالزائد   ǯارǹ  ا ǒاقتضاǧ   ȯدالة التباد 

ǧ رقابية علɂ مستوɁ البورصة      ȿجود سلطا  Ûدعاǒ قوǥ هǾا اɍ   مưȿȸا ȸȮƹ أن يدعم     .  المتوقعة ǥبƙ العائد ȿالمǺاȕر  
 ȿذلـÛ  ȬيلـȾا  المعلوماǧ أȿ تȮويȸ بǘر احتȮارية ƭ Žاȯ اȎƩوȯ علɂ المعلوماƠȿ ǧل        Ơوȯ دȿن تسريȸȮƹ   Ǣ أن 

  .ɋعادǥ التواȁنسلطة التنȚيم باستǺدام 

                                                 
  .المرجع نفسه .1
ة    .2 ي ت            يعتبر توازن سوق الأوراق المالي يكية الت ة الكلاس ادئ النظري ات مب سوقية وتطبيق اءة ال ائج الكف م نت ى أحد أه درة  نص عل  ق

سوق الكف   " بلكوى"منهم الاقتصادي  ،لباحثينا ما حدا ببعض ذا، وه)الداخلي(لتـوازن التلقـائي السوق على تحقيق ا    ة ؤإلى وصف ال
و        ي تك سوق الت ستمر، بحيث ت           بأنها تلك ال وازن الم ة الت ساوى ن في حال ا  ت ة     أسعار الأ    فيه ة، وتتحرك       مع وراق المالي ا الحقيقي قيمه

  .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
ع فائض عنمقدار العائد ال EX(R)زائد يقصد بالعائد ال ∗ ادي         E ( R) العائد المتوق د الع دوره العائ ل ب ذي يمث سق  )الطبيعي (ال  المت

ة و       المتضمن نصيب السهم      فإذا آان العائد الفعلي    .السائد في السوق   المخاطر حجممع   اح   من التوزيعات النقدي اتج الأرب   الرأسمالية  ن
  EX(R ) =  R – E ( R):  التاليةعلاقة بالمكن أن يعبر عليهي زائد العائد النإف، (R)معطى بالرمز 

ة ال       تدعى هذه الفئ   ∗ ستثمرين بفئ داخليين   ة من الم ستثمرين    وهي مجموعة      ،Insidres تجار ال ز تمن الم ة    تمي ة هائل درة معلوماتي  بق
لأوراق المالي    إجراء تمكنها من   دقيق ل يم ال ق  التقي د  العة وتحقي زة  متالوائ ى المعلومات الخاصة   بالاعتم مي ا    اد عل ، فضلا عن خبرته

  . 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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    ȿ     ǥǘكف ȧون السوȮي تȮفل ȸمريǮالمست ȸموعة مƭ جودȿ ȸنلابد مȿدȪيعت ȸيǾال ȧالسو ǥǒبعدم كفا Û  Ƀجود أȿ
  ȣراƲلا     ȪƩا ȼقيمت ȸم عȾيمة السوقية للسȪيةلȪيÛ     Ȝأن يدف Ȝيتوقȿ ادȪعتɍا اǾه       ɂعلـ ȯوȎƩلة اȿمحا ƂǙ ȸمريǮالمست 

          ǜȕاǹ ȰȮبش ǥالمالية المسعر ȧراȿɉديد اƠ ȣدŏ اȾليلƠȿ ǧالمعلوماMispricedÛ  لةȿمحا Ž  يقلȪتح ɉا   Ƙـȡ ǳربا
ȪƩيȪية بـسرعة ȿدȿن أن      مȜ قيمتȼ ا   تساɁȿلت ƂǙ تƘȢ الȪيمة السوقية للسȾم       طاȿ ȣهو ما يǘدŒ Ž Ƀاية الم      Ûعاديةال

   1.يȚفر هǒɍǘ المستǮمريƞ ȸبتȢاهم
لمستǮمرȿن ƂǙ  يلǖǲ ا Ƙها بǖقȰ مȸ قيمتȾا اȪƩيȪية س      ȸȮƹ تفسƘ ذلȬ اȹطلاقا مȸ أن اɉسȾم الŹ Ɣ تسع          ȿÛعمليا     

فيـنǺفȐ  بǮȮافة  يعȾا  يتم ب سفȪدرǥ بǖكǮر مȸ قيمتȾا اȪƩيȪية       أما اɉسȾم الم   ÛرتفȜ قيمتȾا السوقية  تȉرائȾا ȿبالتالي س  
أن اǹɋتلاǧɍ الȚرفية Ž أسعار اȿɉراȧ المالية سوȣ تتلاɂȉ تدرƶيا مȜ مـرȿر             يستنتư ǰا سبق     ȿبالتاليÛ   .سعرها
  .تتحȪق للسوȧ الȮفاǥǒ المنشودǥفȿ  ȔȪعندئÛ Ǿعادȯ الȪيمة السوقية للسȾم مȜ قيمتȼ اȪƩيȪيةتالوقǨ لت

    ɍاƤǙȿÛ ȸȮƹ  ȯوȪال  ȧأن السو Ȯالمالية          ال ȧراȿɉأسعار ا Ǣيǲتست Ɣال ȧالسو Ȭهي تل ǥǘلة  فȿافيالمتداȾ  ǧاƘȢللت
       ȧالسو ƂǙ ةȪالمتدف ǧالمعلوماȿ ǧاȹالبيا ȰليƠ ǰتائȹ ŽÛ2          يمةȪال ȯتعاد ƂǙ Ƀدǘابة بسرعة تǲستɍا ȻǾه ǫدƠ ǬيƜ 

 ȪƠق أرباحا Ƙȡ عادية علɂ حـساƜȿ         ǡيɍ Ǭ تستطيȜ أية فǞة مȸ المستǮمريȸ أن        Ûالسوقية للسȾم مȜ قيمتȼ اȪƩيȪية    
  ȸريǹɇل    ا ǜȕاƪا Ƙالتسع ȣكتشاɍ ةǲتيȹ  المالية ȧراȿɉا Ȑ3.بع ȬلǾلÛ         ǧالمعلومـا ȰليـƠȿ دراسة Ž ةȢن المبالǚف 

   Ɓ.4 تتعداȻ نǙ الزائدŽ Ƀȿ النȾاية مȜ العائد ساتتȮاليف ȑǙافية قد تƠمȰ يǘدƂǙ Ƀ ائد الزائدǥ سوعالȡɉراȪƠ ȏيق 
  الȮفاءة السوقيةالتǲريƑ لفرȑية توǂ Ɂا .1

      ɁحدǙ ǥǘفȮال ȧسواɉية اȑفر Ǝر  تعتǮأك  Ȝيȑالموا   Ǩقɍ Ɣجدال  ɍ اسعاȿ اȉاȪȹȿ   اديةȎقتɍا ǧدبياɉا Ž  اƹقد 
 ȿصـاșÛ  ȟاهرǥ اƩركة العشوائية لɊسـعار  Louis Bachelier )1900( منǾ أن اكتشف لويȄ باȉليȿ .ȿȼحديǮا

 ـ Empirical Studies )مƎيȪيةاɋ(لسوȧ الȮفǥǘ أǧǾǹ الدراساǧ التطبيȪية فرȑية ااɉفȮار اƂȿɉ ل اǥǒ المتعلȪة بȮف
ȧالمالية  سو ȧراȿɉتباعا   ا Ƃ5. تتوا     ȸم ǨȢقد بلȿ    افة حداǮȮالȿ امةǺلد  أن  الضƭ اƬ أفرد      ȸر مǮأك ɂاحتويا عل ȸ45ي 

ǬƜ رقةȿ فاما Ȭذل ƂǙ ارȉكما أ ȼدمة أعمالـȪم Ž  "The literature is now so large that a full review is 

impossible".6  Ŏا ȻǾه Ǩقد تضمنȿǧلدا ȯأعما   ȯـاǮأم ɃادȎقتɍا ǡدɉة اȪعمالSamuelsonÛ Fisher and 

Black ÛMandelbort ÛKendallÛ Fama and Blum.  
ستناد ȕǙ ƂǙار   ȿن اɍ  التطبيȪي ȑمȸ سياȉ ȧرȓȿ تواȁن السوȧ د        علɂ التحليȰ  ليةدراساǧ اȿ ȿɉقد اعتمدǧ 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. 

رج،   . 3 ب الأس د المطل سين عب رة   "ح لال الفت ة خ ل أداء البورصات العربي ة للبو )2003 - 1994(تحلي ة خاص ع دراس ة  م رص
  .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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 Ǵȑاȿ ɃرȚȹ  Û  اǾهȿ  حداما Ǭفاما" بالباح "E.fama   ƂǙ  ǥعادǙ         Ž ǥǘفـȮال ȧية الـسوȑفر Ɂة محتوȡـار صياȕǙ 
الɃǾ ينȌ علɂ أن سعر التداŽ ȯȿ سوȧ اȿɉراȧ الماليـة  Fair GameÛ ȿالمباراǥ العادلة نموذǯ النموذǯ المعرȣȿ ب

 Ȱك ȄȮيعFully Reflect المتاحة ǧالمعلوما  ȸيتسق عȿ المالية ȧراȿɉااȾمار فيǮستɍر اȕاƯ مǲح Ȝ1.م  
ȿ ة           يعتمد سعرȚاللح Ž المتاحة ǧالمعلوما Ȱك ɂعل ǯا النموذǾƬ اȪفȿ الزمنيـة     الورقة المالية t .ȿ    ـا لتـدفقȪفȿ

  ƙتȚاللح ƙب ǧالمعلوما   ƙالزمنيت t ȿt+1Û       ا حȑفاƳا ȿما ارتفاعا أǙ السعر ƘȢالوارد    يت ǧبيعة المعلوماȕ Ǣس ǬيƜ Ûǥ 
   ƂǙ ȰȎي  ɁمستوPt+1     ǥالجديد ǧالمعلوما Ƙǭǖت ȬلǾعاكسا ب .  Ǣحسȿ"ة معادل  " فاماȡصيا ȸȮƹ     يمـة المتوقعـةȪة ال

  2:علɂ النحو اŽt +1 źɇ اللحȚة  j المالية لسعر الورقة
( )[ ] )2.(..........~1)( ,1,1 tjttjtt PrEPE Φ+=Φ ++  

Ǭحي                     :            
tj

tjttj
tj P

PPE
rE

,

,1,
1,

)(
)~(

−Φ
= +

+  

     ȿƹȰǮ E يمة المتوقعة لȪالمالية الورقةسعررمز ال  (Expectation Value) ÛȿPj,t    سـعر الورقـة الماليـة j     عنـد 
عȸ معدȯ العائد عـȸ فتـرrj,t+1        ǥالمȪدار   ȿيعt+1.   Ǝ عند اللحȚة  jفيمȰǮ سعر الورقة     Pj,t+1  المȪدار  أما tÛاللحȚة  
ǥاحدȿ ) لاǮم ȯȿاليوم التالي للتدا( ÛǬحي)   Pj,t (r = ( Pj,t+1- Pj,t)/Ûȿ ƹȰǮالرمز tΦ المتاحة ǧموعة المعلوماƭ 

  .tة ȿالواردŽ ǥ اللحt+1 Ț للحȚةاب عȸ الورقة المالية اƪاصة
    ȿالماȕ   أن   ǧد المعلوماȿرȿ  فȎركة العشوائية يتƩباÛ  Ȭن ذلǚة       س فȚمر عند اللحǮالمست ȼيتوقع ɃǾالسعر ال Ȱعǲي

ǹطƂǙ   Ž ǖ برȿ   ȁȿهǾا ما يǘدɍ (t+1)Û   Ƀ يȮون مساȿيا للسعر الɃǾ يتم عندȻ التداŽ ȯȿ تلȬ اللحȚة           t+1الزمنية  
    ɂمر يسمǮالمست Ȝتوقǘالتنب ǖطǹ.يȿ دȎȪ Ƙǹɉا اǾŏ    Ž الورقـة الماليـة ȯȿتـدا ȼب Ź ɃǾالسعر ال ƙب ȧدار الفرȪم 

 ǹطـǖ   تȪديرȸȮƹȿ  . لحȚة بناǒ علɂ المعلوماǧ الجديدǥ    ل ȿالسعر الɃǾ توقȜ المستǮمر أن يسود Ž تلȬ ا         t+1 اللحȚة
ǘتيةب التنبɇ3:المعادلة ا   

( ) ( )3......................1,1,1, ttJttjtj PEPX Φ−= +++  
     ȿȰǮƹ دارȪ1الم, +tjx     العشوائي ǖطƪحد ا) ǘالتنب ǖطǹ(Û   ƹ ƙح Ž الم ȰǮدارȪ ( ).1, ttJt PE Φ++    أن Ȝالسعر المتوق
ناǒ علـɂ المعلومـاÛ     ǧ ب ȿ  tالɃǾ صاȼȡ المستǮمر عند اللحȚة الزمنية      t+1الية عند اللحȚة الزمنية     الورقة الم بȼ  داȯȿ  تت

ǥالواردtΦ ةȚاللح ŽtÛدار أماȪ1  الم, +tjP ɃǾالسعر الفعلي ال ȰǮت فيمȼب ȯȿةلورقةا تداȚالمالية عند اللح  t+1.  
  ȿيȮون لȮت ȧالسو ǥǘا كفȪفȿ ǯاللعبة العادلة لنموذÛ ƙيتع ȼȹǚو أن فȮيمة ا نتȪمةالȿمعد ǘالتنب ǖطƪ لمتوقعةÛ Ƀأ:  

( ) ( ) )4......(0 1,1,1, ttjttjttj PEPXE Φ=⇒=Φ +++  
  Ƙتشȿ  ȻǾأن السعر الفعلي      المعادلةه ƂǙ Pt+1            ȼتوقعـ ɃǾالȿ الورقة المالية ȸالمتاحة ع ǧالمعلوما Ȱفعلا ك ȄȮيع 

                                                 
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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 ǡ العوائـد المـستȪبلية ș ŽـƩ    ȰساالنموذǯهǾا  عتماد علɂلمستǮمر اɍ يستطيȜ اȿÛبالمt . ȰǮالمستǮمر عند اللحȚة
ǧالورقة المالية  المتاحةالمعلوما ȸع j .ȿتيةɇة اȢيȎالعوائد المتوقعة ال ȯدالة احتما Ǿǹǖ1:ت  

)5..().........()( tnttpnt rfrfp φφ ++ =  
Ǭحي ƹȰǮ الرمزtφ   Ȱالية  كƩاȿ يةƸالتار ǧالمعلوماÛ  ا Ƙيشȿلرمزtpφ    المتاحة ل ǧالمعلوما ƂǙ عنـد   ل ȸمريǮمست

 للعائـد  Best Estimation  لɊصȰ المالي هو أفضȰ تȪـدير  أن العائد اƩاليȻ المعادلةعƖ هǾت ȹ.ȿفȄ اللحȚة الزمنية
   Ȱصɉا ȬلǾل Ȝي المتوقȪيȪƩون      .اȮأن ي ȸȮƹ لماǮمȿ   ȫـ     هنا   jÛ  الماليـة  سعر الورقـة  ǹطŽ ǖ التنبǘ بالȪيمة المتوقعة ل

يترتǢ علɂ هـǾا    ȸȮƹ أن    ȿ .لعائد الفعلي ȿالعائد المتوقȜ   توقعاǧ المستǮمريȸ ل  Ž   أن يȮون هناȫ تباينا   ǾȮلȸȮƹ Ȭ   ف
  Ȝȑما    الوǙ مرǮيق المستȪƠǹ   ȡ ǳأربا ȿسائر أƘ نائ(  عاديةǮيةاست ( ǘالتنب ǖطǹ اȾيطلق علي .ȿاسȪقيمة  ت   Ƙـǹɉا اǾهـ

źɇالنحو ا ɂ2:عل  

( ) ( )6..................~
1,1,1 ttjtjtj

rErZ Φ−= +++  
ȰǮƹ دارȪالم  Zj,t+1    ةȚعند اللح ǘالتنب ǖطǹ t+1Û يȿ ȄȮع Ǚ  سائرǹ عادية    ما Ƙȡ ما أرباحاǙȿ Û    دارȪالم ȰǮƹ ƙح Ž 

rj,t+1  العائ ȯة  لد الفعلي    معدȚمار عند اللحǮلاست t+1. ȿ    دارȪالم ȰǮƹ( )ttjrE Φ+1,
 معدȯ العائد المتوقȪƠ ȜيȼȪ عند      ~

  .t+1 اللحȚة
 ȿǥǒفاȮية الȑفر Ǩȹذا كاǙةȪȪالسوقية مح ÛيمȪة الȡصيا ȸȮƹ ȼȹǚال ف ɂعل ǘالتنب ǖطƪ نحوة المتوقعةźɇا :  

( ) )7......(~
1,1, ttjtj rEr Φ=⇔ ++( ) 0~

1, =+ ttjZE φ  
الȪيمـة  أن   عƗا ي Û ưعبة عادلة بƤ ƙيȜ المستǮمريȿ    ȸتشƘ هȻǾ المعادلة ȑمنيا ƂǙ أن اɍستǮمار Ž السوȧ هو ل                

 tΦ Ž المعلومـاǧ الـواردt+1  Ȱș Ž   ǥ  اللحȚة عند) لورقةلسعراȿهي ȹفسȾا الȪيمة المتوقعة     (السوقية للورقة المالية    
 Û3مة ȿبسرعة Ž أسعار الـسوȧ الȮفـǥǘ        تنعȄȮ المعلوماǧ بȎفة تا    Ǚذ لȪيمتȾا اȪƩيȪيةÛ    أفضȰ تȪدير هي   t اللحȚة

   ɍ ǬيƜ  ونȮي  ȫاهناƭɍ ي Ǵل تي   ȸمريǮالمست Ȑيق  فرصة  بعȪƠال   Ƙȡ عاديةالعوائد) ȿ       ȸعـ ǥالعوائد الزائـد Ȭهي تل
 ȕالما أن Û علɂ حساǡ اǹɇريȸ) السائدŽ ǥ السوȧالƔ تƎرها المعلوماǧ المتاحة ȿمستوياǧ المǺاȕرǥالتواȹȁية العوائد  

  . Ǔ Žȿن ȿاحدميȜ المستǮمريȸالمعلوماǧ متاحة لج
 فȸȮƹ ȼȹǚ صياȡة    Ûا سȾم nبافتراȏ أن المستǮمر ƹلȬ محفȚة استǮمارية مȮوȹة م6Û ȿ         ȸرقم  عادلة  ȿبالعودƂǙ ǥ الم  

  4: علɂ النحو اt+1źɇ المعادلة العامة Ʃساǡ الȪيمة الȮلية للعوائد Ƙȡ العادية ȻǾƬ اǂفȚة عند اللحȚة
( ) ( )[ ] )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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ǬحيÜ                          ( ) ( ) ( )[ ]tnttj ΦΦ=Φ ααα ,........1  
ȿ دارȪالم ȰǮƹ( )tj Φα   ةȎȎǺة المالية المȎƩا    ȰȮة   لȚفǂم اȾأس ȸم مȾذا ما . سǙȿ بقȕ     اللعبة العادلة ǯوذƴ

)ƴ ǯالسوقالوذ ǥǒفاȮس) يةźɇالنحو ا ɂة علȪالمعادلة الساب ǴبȎت:  

( ) ( ) ( ) )9......(0~~
1,

1
1 =ΦΦ=Φ +

=
+ ∑ ttjt

n

j
tt ZEjVE α  

ǬحيÜ                      ( )ttjtjtj rErZ Φ−= +++ 1,1,1,
~  

 أȼȹ لȸ يوجد Ž السوȧ سȾم يباŽ ț أية ȚƩة بȪيمة تزيد أȿ تȰȪ                فȮرǥ مفادها  Ȏ ƂǙيȢة الȎارمة ȿتشƘ هȻǾ ال  
مستǮمر    يستحيȰ علɂ كŽȿ Û   Ȱ هȻǾ اƩالة   .عȸ قيمتȼ اȪƩيȪية الƔ تعȮسȾا المعلوماǧ المتاحة للǲميŽ Ȝ تلȬ اللحȚة          

ƠȪق  يǳالمست     أربا ǡحسا ɂعادية عل Ƙȡ   ȸمريǮȸريǹɇلو كان     ا Ɠح    ȸمر مǮا المستǾهȰم    أفضǮسـتɍا ǒاƎـǹ ارÛ 
  Ȭذلȿɉ   ǧن المعلوما   ȧالسو Ƃا ǥالوارد ǥالجديدÛ Ɂمستوȿ   رȕاǺا   قد المȾسعار استوعبتɉجيد  ا ȰȮبش     ɍ بالتـاليȿ 
ȯاƭȫهنا ǘ1. بالعوائد للتنب   
     Ȫيȿ     معرفة ǥرȿرȑ ةȪالساب ǧɍم المعادȾتضي ف   Ơ Ɣيفية الȮال            Ȱـș Ž رȕـاǺم المǲح Ȝة مȪا العوائد المتسŏ دد

هǾا النموذǯ علƠ ɂديـد  يركز ƴ "CAPM"  .Capital Assets Pricing Modelȿوذǯ تسعƘ اɉصوȯ الرأƧالية 
 ȿيǾǹǖ النمـوذǯ الـȎيȢة      .تواȁن السوȉ ȧرȓȿ   اɍستǮمار Ȱș Ž      مȸ لمتوقȜالعلاقة التواȹȁية بƙ المǺاȕرȿ ǥالعائد ا     

   2:ليةالعامة التا

( ) ( )[ ]fmifi RRERRE −+= β  
Ǭحي ȰǮƹ  دارȪالم E(Ri)      العائد للورقة المالية ȯة  معدȚفǂا ȿأ i  دارȪالم ȰǮƹȿ Û E(Rm)      Ȝالعائـد المتوقـ ȯمعد

ǂ ȧة السوȚف   ǧراȉǘحد المǖب ǡدار   محسوȪالم ȰǮƹȿ Ûiβ    ǥرȕاǺالم Ȱللورقة المالية    "بيتا" معام   ȿـة لأȚلمحف iÛ   أمـا 
علɂ السنداǧ اȮƩومية معدɍ     يستǺدم معدȯ العائد     ȿ Ûعمليا .يعƎ عȸ معدȯ العائد اƪالي مȸ المǺاȕرǥ      ف fRالمȪدار

    ȸع Ƙمعياريا للتعبȯالعائد معد  ƪاليا  ǥرȕاǺالم ȸم Û    ȯدام معدǺاست ȸȮƹ سـنة         كما ȸمـ Ȱقɉ Ȝالودائ ɂعل ǥالفائد  
  . ذاتȼلȢرȏل

 iÛ فȚـة أȿ اiR  ǂ بƙ عائد الورقة الماليـة     Covariance نسبة التبايȸ المشترȫ  ب "iβ" امȰ المǺاȕرǥ  مع ȿيȪاس
  3: اɇتية السوȧ كما تȾȚرȻ الȎيȢة محفȚة عائدƂǙ  Variance تبايȧmRȸالسومحفȚة ȿعائد 

m

mi
i VarR

RCovR
=β  

Ǝيعȿ          ȧعائد السوȿ المالي Ȱصɉعائد ا ƙب ȫالمشتر ȸالتباي )mi RCovR( ȸع   ɍا ǰاتȹ      Ƀعائـد ƙبـ ȓرتبا

                                                 
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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 iσمضرȿبا Ž اƲɍراȣ المعيـارɃ لعائـد اɉصـȿ        ȰمحفȚة السوȧ   ) سواǒ كان ȿرقة أȿ محفȚة مالية     (اɉصȰ المالي   
 Ɣ ȸȮƹ ɍال Systematic Risk ة المنتȚمرȕاǺ المβ "البيتا "ȿيȪيȄ معامmσ. Ȱد السوȿȧاƲɍراȣ المعيارɃ لعائ

ر السوȧ المتوسطة للعائد    ƯاȿȕتساɃȿ   . المستǮمر ا يعمș Ž ȰلƔ   Ⱦال  العامة ة المالي الȚرȣȿ ب  ɍرتباȼȕ  بالتنويơ ȜفيضȾا
Ȝالمتوق E(Rm)  دائما ا ǴحيȎلواحد ال Ƀأ Û: 1 =β .   دارȪالم ȄȮيعȿ( )[ ]fi RRm −β   ǥȿالم علا  ǥرȕاǺملȾلس i. 

 ƙح ŽيƎدارعȪالم ( )[ ]fmif RRER −+ β ȸم عȾالس ɂعل ǡالعائد المطلو ȯمعد i.1    
 الرأƧاليـة   ƴ Ȱș Žوذǯ تسعƘ اɉصوi     ȯطلوǡ علɂ اɍستǮمار Ž السȾم      الم ǮƢ ȸȮƹȿيȰ معادلة حساǡ العائد    

 الـشȰȮ  يوȑحȼكما  Ȕǹ (SML) Security Market Line السوȧ للورقة المالية دعɂبياȹيا بواسطة Ȕǹ مائȰ ي
  ȿ :2تعطɂ معادلة هǾا اȔƪ بالȎيȢة التالية.8البياƆ رقم 

ri = ai + birmt + εit   
ȰǮƢ Ǭحي ai، bi دار لعائدمعامليƲɍالورقة المالية  ا i  ǥالفتر ȯلاǹt.  

ȿƹ     اǾه ɂعتماد علɍا ȸȮ   Ž ȰȮف   الشȮال ȧية السوȑفر ȰليƠǘǥ (EMH). ȣراƲالعائد الفعلي     فا (Ri)  ȸعـ 
Ȝالعائد المتوق )( iRE عائدس ȯيق معدȪƠ ƂǙ ɃدǘيǢالعائد الزائدأ  سال ɂيدع Ǣموج ȿ)( iREx.  

  Ȕǹ السوȧ للورقة المالية :8  رقمالشȮل

  
Source: J. Francis, Investments: Analysis and Management, (New York: McGraw - Hill, Inc., 1976), p. 540. 
 

ȿ    ȰȮالش ȸم ǴيتضȻأن الورقة المالية     أعلاA   ائداȁ عائدا ȸقتا   تتضمǘموجبا م Û      الورقـة ȸبينما تتضم B  عائـدا  
    فǚن أɃ اƲـراȣ مǘقـǨ للعائـد        سارية المفعوȯ فǥǘ   كاǨȹ فرȑية السوȧ الǙ    Ȯذاȿ).  رأƧالية ǹسارǥ(سالبا مǘقتا   

 SML  الماليـة علȕ ɂوȔǹ ȯ السوȧ للورقـة  ƞرȿر الزمȸينطبق  ɍ يلبǬ أن E ( Ri) عȸ العائد المتوقRi Ȝ الفعلي

                                                 
1. For more Informations, See: Jacquillat & Solnik, Op. Cit., pp. 125 - 127. 
2. Francis, Op. Cit., p. 535.  
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        Ȭذلȿ Ûȧالسو Ž نȁالتوا Ȝȑȿ ȰǮƹ ɃǾال       ȼفي ƂاȢالم Ƙالة التسعƩ مرǮالمست Ȱة رد فعǲتيȹ      ǥبالنسبة للعوائـد الزائـد 
 ȿ ǥاجبة التȎحيȉǙ  ǴارللمستǮمر  اƲɍراȣ المǘقǙ   ȰǮƹ   Ǩذ    بالنسبة للǺسائر Ƙȡ العاديةÛ     أȿ التسعƘ المنǺفÛ   Ȑالموجبة

) ȧالسو Ž ǥǒفاȮعدام الȹا ȜȑȿInefficiency Position (Û الشرا ȿأ Ȝالبي ǥعادǚب Ȭذلȿǒالمالية ȧراȿɊل Û Ƀدǘا يư 
 التسعƘ العادȯ للورقة الماليةƜ ÛيǬ يȎبǴ معامȰ اƪطǖ العشوائي          الƔ تعŒ ŽSML  ȄȮاية المطاƂǙ ȣ العودƂǙ ǥ قيم        

  .εit = 0 : أ1Ƀ.معدȿماŽ هȻǾ اƩالة 
 ÛالǾيȸ يتبعون سلوكا عȪلاȹيا Ž قراراőم      ستǮمرȿن فالم Û الȮفǥǘ سوȧل ا Ȱș Ž فرȑية  ما سبق ادعاǒ مȪبوɍ     د  عȿي    
الية مـرǥǓ عاكـسة      أسعار اȿɉراȧ الم   جعƂǙȰ  يǘدɃ سلوكȾم    س Ûاȿاǥعلɂ قدم المس  لوماǧ المتاحة    المع Ǻدمونȿيست

ǧالمعلوما ȜلجميÛرƲɍأن تستمر ا Ǿعندئ ȸȮƹ ɍȿ ويلةȕ ǥقتة للعائد لمدǘالم ǧافا.  
    ǯوذƴ ȸفضلا عȿ    العادلة لـ ǥفاما"المبارا"Û    Ǩلȿد حاȪف Ɂرǹأ ǯاذƴ   السوقيـة ǥǒفاȮقياس ال Û اȾمن  ǯـوذƴ 

GARCH (p q)-MÜ Generalised Autoregressive Conditional Hetroscedasticityȿأ Û źاǾدار الƲɍا ǯوذƴ 
       )1986(رسـلوȣ   ل بو  تـيم   ȕȿـورEngel  Ȼ) Ɵ )1982اȄȹ مشرȿ ȓȿالɃǾ قدمȼ أȯȿ مـرǥ أƱـȰ         المعمم بعدم 

Team Bollerslev. درȪيȿ  اǾهɂلǮولية المȪة المعȪبطري ǯية أن النموذȑفر ȸتنطلق م Ɣـ ال  ȹوȹقا ǒطاǹɊـال   ا توȁيعي
ɂة التالية         .معطǭلاǮال ȯاȮȉɉا ɁحدǙ الدالة ȻǾه Ǿǹǖالبا ما تȡȿ:        العـام Ȝيȁالتوȿ Ǩȹستود Ȝيȁتو Ûالطبيعي Ȝيȁالتو 

ǒطاǹɊية   . لƵأ ȸمȮتȿ      سيلة لوصȿ يوفر ȼȹأ Ž ǯا النموذǾه       ȧة السوȚمحف ȸتبايȿ العائد ƙطية بƪف العلاقة اÛ  هيȿ 
 Ɣد تطبالعلاقة الƟŽ اƬ اȪي Ƙتسع ǯوذƴ ȯصوɉالية اƧة .الرأȢيȎال ɂتعطȿ بالعلاقة التاليةل العامة ǯ2:لنموذ   

( )*....2/1
1 tttt hY εδµ ++=  

( )ttt hoN ,1 →−ϕε  

∑ ∑
+ =

−− ++=
P

J

q

j
jtjtJt hh

1 1

2
1 )(εαβω  

  
     ǬحيȰǮƹالرمز   Ytǥالفتر Ž مȾعائد السt Û ȿtµȔم متوسȾعائد الس Yt ـية  المȑالما ǧبالمعلوما ȓȿ1 شر−tϕ 

 اƪطـǮƢȿ tε   ǖـȿ Û(...Û    Ȱالمعرȏȿ النȪدɃ   معدǧɍ الفائدǥ اƧɍية   Ûلوماǧ الماȑية العوائد التارƸية   ȿتتضمȸ المع (
تȪتـضي أن  ) لاǧالمعـام أȿ (  التاليـة  الȪيـود  فـǚن Û موجبـا  htحƓ يȮون التبايȸ الـشرȕي ȿ . للتنبǘالعشوائي
ȿ  2/1يسمǙ Ǵدǹاȯ المتωȿ0≥jα ȿ 0≥jβ.   ƘȢ<0تȮون

th  المعادلة Ž  (*)     ƙبدراسة العلاقة بـ
ǥرȕاǺالم  Ȝالعائد المتوقȿ  .ȿمعنوية  تȿ قيمة Ƙشtα    طǹɉر اǭسعة أ ƂǙ   ǥرǹǖالعشوائية المت ǒاjt−ε   يȕالشر ȸالتباي ɂعل  

ht.          Ȱعامƞ مȾسɉعوائد ا ɂعل ǡǾبǾالت Ƙǭǖمعرفة ت ȸȮƹȿ 2/1
th  المعادلة Ž (*)   ɃǾالȿرمزي   ȼ1بالرمزلδ.  ȰǮƹȿ 

  .ǥ (The Index Relative Risk - Aversion عƎ الزمȸمȮافǥǖ المǺاȕرǥ المتƘȢ( هǾا اƘǹɉ مȉǘر المǺاȕر
                                                 

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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    ȿون عندماȮ1قيمة تδ موجبة معنويةȿ    مǮأن المست Ɨا يعǾȾا      ر قد فǺلم ǥǖافȮعوائد مرتفعة م ɂعل ȰȎحȼرتȕ العالية .
 ƠÛملȾامȪابȰ المǺاȕرǥ الƞ    Ɣا فيȼ الȮفاية    مر Ɓ يȮافǖ     معنوية ȿسالبة فǾȾا يعƗ أن المست1δ      Ǯ  قيمة أما عندما تȮون  

  1. بƙ العائد ȿالمǺاȕرǥيةالطرد الɃǾ ينȌ علɂ العلاقة CAPMيتسق مƴ Ȝوذǯ تسعƘ اɉصوȯ الرأƧالية ȿ ɍهو ما 

    ȿبولرس Ƙليش ȣأن و ƂǙ دارȪالم)βα +(ǡǾبǾستمرارية التɍ ياساȪم Ǝيعت Ûفع ǡترȪندما تȼالواحد   قيمت ȸم
 ǥم فترȿأن تد ȰتمƷ ǡǾبǾالمسببة للت ǧدماȎأن استمرار ال Ɨا يعǾȾف ǴحيȎال ȸالزم ȸويلةمȕ . ǥاȿأيضا المسا Ɨتعȿ

1=+ βαايةŒ ɍ ما ƂǙ اليةƩدمة اȎا بالȕȿمشر ȰȚبلي سيȪالمست ȸأن التباي  .ȬلǾتبعا لȿÛ Ȝيȁالتو ȸون تبايȮي 
+>1المȪدارȮون يأما عندما .  أيضاŒ ɍائيا tεلشرȕي للǺطǖ العشوائيا βα أن Ɨا يعǾȾف tε ǥرȪون مستȮت

ȫالمشتر ȸوم التبايȾفƞ.2   

   ȧا السياǾه ŽȿÛا ȸȮƹ  يةȑالما ǧالمعلوما ɂعتماد علɍ)يةƸالتار(1−tϕ ǥرǹǖمت ǥلفتر ) ( t-j  يةȑتبار فرǹɍ
سلسلة لتضمنة  باستعماƭ ȯموعة المعلوماǧ المŽÛ صيȢتȾا الضعيفة Informational EfficiencyالȮفاǥǒ المعلوماتية 
 .راȧ المالية بƙ عوائد اƴ ȫȿɉطا معينا مȸ اɍرتباȓفيما Ǚذا كان هنا ȿتȪتضي هȻǾ اǥƘǹɉ اǹتبار .مȸ العوائد الماȑية

للورقة ȸȮƹ عندئǾ اɍعتماد علɂ المعلوماǧ التارƸية ȼȹǚ ف Û مȸ اɍرتباȓ عȿ ȸجود Ȕƴ معƙ كشف اǹɍتبارفǚذا
 ɉن Ȱș Ž Û فرȑية السوȧ الȮفǥǘ مȪبوɍدعاǒاɋ هǾا ɍȿ يعتƎ. تنبǘ بالعوائد المستȪبليةكمدȰǹ لتحسƙ الالمالية 

 Ž ة للتنبŏ ǘا ȿتسلȬ حركة عشوائية ȿهȻǾ اƘȡ ǥƘǹɉ قابلÛعلوماǧ الجديدǥأسعار اɉصوȯ المالية تستǲيǢ للم
 لتنبǘ المتسق بȪيم اɉصوȯالȪدرǥ علɂ ا ɉن Û ذلȬ فǚن اɉسعار ȸȮƹ ɍ التنبŏ ǘا بشȰȮ متسقȿ Ûتبعا لǾلȿ.Ȭرȿدها

  .علɂ عدم كفاǥǒ السوŽȧ حد ذاتȼ  دليȰ هو
ȯوȪال ȰمƭȿÛية السȑق فرȪي تتحȮل ȼȹǚف  ǥǘفȮال ȧو ǯوذƴ Ȱș ŽGARCHÛ  عدامȹتضي اȪي Ȭن ذلǚف
 فǚن أȡلǢ الدراساǧ الƔ استǺدمȿÛ Ǩعلɂ الȎعيد التطبيȪي.  معينةسلسلة ȁمنيةعƎ   المتتاليةاɍرتباȓ بƙ العوائد

ǯوذƴ GARCH Ɂتبار مدǹɍمفا ǰتائȹ ƂǙ Ǩالدراسة قد توصل Ȱمح ȧسواɉا ǥǒلالية كفاȪستɍعدام اȹدها ا  ƙب
ǥƘǹɉا ȻǾه ǥǒعدم كفا ɂعل ȯا يدư ȧسواɉا ȻǾه Ž المالية ȯصوɉعوائد ا.  

  اءة الȮاملة والȮفاءة الاقتصادية الȮف.2
  الماليةأسعار اɉصوȯ جعɂȰ  قدرǥ السوȧ علPerfectly Efficient Market   ƂǙالȮاملةمفȾوم الȮفاǥǒ شƘ ي

Ƀفورȿ Ȝسري ȰȮبش ȯالو تتعد ǧالمعلوما Ɂتوǂ اȪفȿƂǙ ǥاردȧالسو Û ȰليƠ ƙمنيا بȁ فاصلا ȫون هناȮن أن يȿد 
ȯالسعر العاد ȋوȎƝ ǰتائȹ ƂǙ ȯالوصو ƙبȿ ǥالجديد ǧالمعلوماÛللورقة المالية Ɔȁالسعر التوا ȿق  3. أȪتتح Ɠحȿ

 ȧاملةللسوȮال ǥǒفاȮالÛ املةȮال ȧالسو ȓȿرȉȿ ǧوماȪمر يستدعي توافر مɉن اǚف Perfect Marketتت Ɣال Ž ȰǮم 
   4:النȪاȓ اɇتية

                                                 
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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     - ȣاȎاديةاتȎقتɍا ǥادȉبالر ȸمريǮالمست  RationalityÛ Ɯ ȯلاǹ ȸم Ǵيم الربȚو تعƲ مرǮمست Ȱك ɂيسع Ǭي
 ȸويȮتȿ ǧالمعلوما ȰليƠالȰبȪن المستǖبش ǧتوقعا.  

     - ȜتƢ  ȜيƤ ǧاǞف ǥاȿبالمسا ȸمريǮالمعلالتامة المست ɂعل ȯوȎƩا Ž دقةȿ بسرعة ǧوماȿلفةȮن تȿدÛاǾهȿ  ما 
لتǲاȄȹ المعلوماȚȹ  ǧرا Ƣ ÛاȰǭ توقعاǧ كȰ المستǮمريȸ الشرȿ ȓيترتǢ علɂ هǾا.يطلق عليȼ بالȮفاǥǒ المعلوماتية

 ȿبȪدر ƶعȰ المعلوماǧ عŽÛ ȸ التعامTransparency Ȱ  الشفافية هǾا الشرȑ ȓرȿرǥ توفر ȿيتطلȪƠ Ǣق.المتاحة Ƭم
Ʒد مȸ عملية احتȮار المعلوماǧ أȿ ما يسمÛȿ  ɂم المساȿاǥ علɂ قدملƙحة لجميȜ المتعاية المتداȿلة متااȿɉراȧ المال

  1. لبعȐ أȕراȣ السوȧبالمتاجرǥ الداǹلية
  ȿÛƂǙالضرائǢ علɂ اɉرباǳ الرأƧالية ȿعوائد اȿɉراȧ المالية ÛالȎفȪاǧ اليفتȮك التعاملاɂ ǧعل اȹعدام الȪيود -    

 ȓ علȑ ɂرȿرǥ توفر ȿيتوقف هǾا الشر.الدǹوȿ ȯاƪرǯȿ مȸ السوȧ دȿن ȉرȓ أȿ قيدجاƢ ǢȹتȜ المستǮمريƜ ȸرية 

ǧاملة المنافسة متطلباȮاصية سرعة  .الǹȿ țتساɍاȿ العمق Ɣاصيǹ ȧللسو ȓا الشرǾق هȪƷȿابǲستɍةا Reseliancy 

ȧالسو ƂǙ ǥالوارد ǧللمعلوماÛال ȰعƟ Ɣالȿ ǧلباȪت Ž المالية ȧراȿɉعة لأسعار اȑاǹ ȏالعر Ȱعوام Ǣالطلȿ.2  
   - ȸمريǮالمست ȸم Ƙجود عدد كبȿȧالسو Ž Ûعل Ȼفردƞ Ƙǭǖمر التǮمست Ƀأ Ȝيستطي ɍ ǬيƜ ɂالمالي Ȱصɉسعر ا Û 

 Ǣȹجا ƂǙيةȹاȮمǙ المالية ȧراȿɉا ȸأية كمية م ǒراȉ ȿأ Ȝولة تامة بيȾبسȿ اȾمǲر حȢما صȾم.  
يندر ȾȪȪƠا كمنȚومة  Ǚذ ŽÛ الواقȜ العملي ا تتȎف بالجمودǴ أȿŒبتفحƠȿ ȌليȰ الشرȓȿ الǮلاǭة اǥƘǹɉ يتض    

Ž ǥاحدȿالمالية ȧسواɉا Ǣلȡمستحيلة -   أ ȸȮت Ɓ نǙ - Ǭحي  ȫهنا ǥرائعادȑȿ اليفȮت ɂا هاما علƘǭǖارس تƢ Ǣ
ǧالبورصا Ž ǧتلفةالمعاملاǺالم Û جودȿ ȸال فضلا عƙليǹار الداǲت Insiders  ȸيǾضون الƷƞد ǧلية علوماǹا

ȿȿسائȰ احتȮارية Ž اȎƩوȯ علɂ عالية قدرǥ استǮمارية سيطة Ƭا الية ȿمǘسساǧ متوافر  سيما مǹÛ Ȝاصة
ȸريǹɇا Ȱقب ǧالمعلوماÛمةǺم الضőاȪأسعار الورقة المالية بواسطة صف ɂعل Ƙǭǖالتȿ اȾليلƠȿ .3 ȯȿɉا ȓأما الشرÛ 

ȼيم أرباحȚو تعƲ مرǮضي بسعي المستȪي ɃǾالȿ موار ȸمȉ وȾاصة فƪا Ȼولة دȾسȿ يتسم بالواقعية ȓيقرȪالتحÛ  ɂعل
Ȑمض ɂعل ǒقد جا ȓا الشرǾƬ ƅدɉد اƩبا ȯبوȪأن ال ȸم مȡالرÛ عدم الدقة ȸمر مǮالمست ȫسلو ȼرا لما يتميز بȚȹ 

طباعاǧ باưȹɍزȿجا سلوȫ المستǮمريȸ مȸ اȪƩائق اɍقتȎادية الǮابتةǙ Ûذ ȡالبا ما يȮون ȿالموȑوعية ȁǙاǒ العديد 
     . الȸȮƹ ɍ Ɣ تفاديȾا بɃǖ حاȯ مȸ اɉحواȯجة الشȎǺيةȿاɉمز
 اهȪȹ . Ǿطة التحوȯ مȸ مفȾوم الȮفاǥǒ الȮاملة ƂǙ مفȾوم الȮفاǥǒ اɍقتȎاديةرȉادǮƞ ǥابةالȪبوȯ بشرȓ ال دȿيع
ƘǹɉاÛ  ǥǒفاȮارمة للȎة الȢيȎال ȄȮع ɂعلȿضيȪي ƂǙ ǧالمعلوما ȯصوȿ ƙمنية بȁ ǥوǲا بوجود فȿ ȧلسو ƙب

 الȪيمة السوقية للسȾم عȸ قيمتȼ اȪƩيȪية Ž المدȿ  Ɂهو ما يعƗ احتماȯ اƲراÛ4ȣلوماǧلȬ المعلت سعاراɉ ستيعاǡا
ƘȎȪاليف.الȮجود تȿ أن Ƙȡ Ǣالضرائȿ ǧاȪفȎال Û  مارǮستɍاليف اȮت ȸها مƘȡȿا Ȱعǲسي ƙيمتȪال ƙب ȧلفر

                                                 
  .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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ɍ حد ƂǙ يلاǞȑȸمريǮيق  فرصة  للمستȪƠɉربااǳالعادية Ƙȡ .1  
     ȰȮالش Ǵȑيوȿ السعر9 رقم Ȝȑȿ  ȑفر Ȱș Žية Ȯال ǥǒفاȮحالال Ž اديةȎقتɍا ǥǒفاȮالȿ د  ةاملةȿرȿ ǧالمعلوما
 . ȁǙاǒ المعلوماǧ الواردǭǥلاǭة أȑȿاț محتملة لتعديȰ سعر سȾم الشركةأن هناƂǙ ȫ  الشȰȮهǾا  يشȿƘ .سارǥال
ȿفباŽ ȼȹأ ȏترا Ɣيام الɉا ǨȪم سبȾيمة السوقية للسȪال Ǩȹكا ȧالسو ƂǙ ǧالمعلوما ȯصوȿȰȮالش ȸم ȿكما يبد  

30$Û ŽȿǨالوق ȼن ال ذاتǖبش ǥسار ǧمعلوما Ǩصلȿ شركةÛقدȿ  ǧا  قدرȾلș Žم بنحوȾية للسȪيȪƩيمة اȪ35 ال$. 
ȿ Ȱș Žǧالمعطيا ȻǾهÛ أن ȏالمفتر ȸمȜيرتف ȑفر Ȱș Ž مȾاملةية سعر السȮالسوقية ال ǥǒفاȮال Ȱن فاصȿدȿ فورا  

ȸم ƗمȁوƲ  30$ ƂǙوƲ  35$ÛرȕاǺدرجة المȿ ǧالمعلوما Ɂمحتو ȬلǾعاكسا ب  ǥالسائد  ȧالسو Žالنح ɂعل ɃǾو ال
Ƀالعمود Ȕƪا ȼحȑيوȰȮالش Ž Ȼاȹأد .   

  9  رقمالشȮل
 ȸع ǯǽوƴفاءة الاقتصاديةȮاملة والȮفاءة الȮل الș ير في سعر السهم فيȢالت  

  

  
  .283 .ص، )2005 ، دار الشروق للنشر والتوزيع:الأردن( …، الأسواق المالية الداغر محمدحمودم:المصدر        

  
     Ȱș Ž أماȑاديةية فرȎقتɍا ǥǒفاȮال ) ɍهو اȿالواقعيارتف ȏ(ȼȹǚف Û Ǩالوق Ȑضي بعƹ أن Ȝيتوق )كما  أيامستة 

ȰȮالش ȸم ȿيبدȻأعلا (  ǧالمعلوما ȰليƠ يتم Ɠةحǲتيȹ ƂǙ ȯالوصوȿȎƝ ـȋي وȪمةـال  Ɣي أن المتوقعة الȢينب
 سعر اțـȿبƙ ارتف ȿقȿ Ǩصوȯ المعلوماǧ بالنتيǲة ȿجود فاصȁ ȰمƗ بƙ ا يعƗـ مǾاȿه ÛالسȾميتداŏ ȯȿا 
ƂǙ مȾالسɁȿيتسا Ɂمستو Ȝم Ȼية عندȪيȪƩا ȼقيمت ÛȜطȪالمت Ȕƪا ȼسȮهو ما يعȿ ȰȮالش Ž .  

      ƪأما ا ÛƗالمنح Ȕ أن ƂǙ Ƙفيش Ɣال ǥالوارد ǧللمعلوما ȸمريǮالمست Ȱرد فع ǥالسمسر Ǩبي ȸا مȾلوا عليȎح 
ȠامبالȾفي Û Ȝيتوقȿ  Ȝم ǥالسمسر ǧبيو ȸم ǧمعلوما ȯصوȿǥارȉǙ ȸتتضمǙ Ƞم مبالȾيمة السوقية للسȪأن ال Ƃ اȾفي 

                                                 
  .9. ، المرجع السابق، ص"تحليل الأسواق المالية"خضر، . 1
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ما يبدȿ ذلȿ Ȭاȑحا مư  ȸا يǘدƂǙ Ƀ اƳفاȏ سعر السȾم ليƂǙ ȰȎ قيمتȼ اȪƩيȪية كÛأن تبدأ أȿامر البيŽ Ȝ التدفق
ȰȮالشȻالم.  أعلا Ȕƪا ƎيعȿƗنحȜȑȿ ȸالسوقية ع ǥǒفاȮعدام الȹا .  

    ȿأن ɂمار علǮستɍا ȯاƭ Ž ونǮيتفق الباحȑيق فرȪƠ اديةيةȎقتɍا ǥǒفاȮا الƵ ƙأساسيت ƙتƧ توافر Ǣيتطل : 
 ExternalالȮفاǥǒ اƪارجية للسوȧأPrice Efficiency  ȿ كفاǥǒ التسعƘ ضيȪتȿ. يȰفاǥǒ التسعȿ Ƙكفاǥǒ التشȢك

Efficiency بȧالسو Ž ƙالمتعامل Ȝلجمي ǥالجديد ǧتاحة المعلوماǚÛ المالية ȧراȿɉأسعار ا Ȱعƶ اƞ ملائم Ǩقȿ Žȿ 
اȎƩوȯ علɂ هȻǾ المعلوماǧ تȮاليف دȿن أن يتȮبد المتعاملون Ž سبيȰ  احةصورǥ عاكسة لȮافة المعلوماǧ المتǮƞابة 
هǾا  ȿȰș Ž 1.اɍستǮماريةŽ اơاذ الȪراراȿ  ǧاɍستفادǥ منȾا ƂǙ جاǢȹ تȮافǘ فرȋ اȎƩوȯ عليȾا Ûمرتفعة
ǒقتضاɍا ȸمريǮالمست Ȑبع ɂعل Ȱيق  يستحيȪƠȸريǹɇا ǡحسا ɂعادية عل Ƙȡ ǳأرباÛ  اǾهȿ Ȱعƶ عملية ما

 ȸȮƹ ɍ أن تƎر ǮÛمر Ž هǾا السياȬȉ ɍȿȧ أن ǹسارǥ المست.  بƤ ƙيȜ اȕɉراȣ لعبة عادلةŽ السوȧاɍستǮمار 
  ǭɌ.2نƙ معال أÛ ȿليȰ المعلوماǧ المتوفرǥ بدقة أȿ لعدم ÛƠ اǥƎƪدر ما ȸȮƹ أن تفسر بنȪȌȪ بÛ كفاǥǒ السوȧضعفب

     ȰيȢالتش ǥǒأما كفاOperational EfficiencyÛ ȿلية أǹالدا ǥǒفاȮالȧللسو  Internal Efficiency ا فŏ دȎȪي
 ȧالسو ǥن قدرȁالتوا ǫحداǙ ɂعلȏالعر Ɂقوȿ Ǣالطل Ɂقو ƙبȬذلȿ Û يمǲبتح Ž Ȱلƪا Ȱعوام Ƙالورقة تسع 

Ɵار اȿɉراȧ  استحالة ȪƠيق  فضلا عÛȸ المرتفعةلسمسرǥلتȮلفة ا) شتريȿ ȸالبائعƙالم( دȿن تȮبد أȕراȣ التعامȰ المالية
 للمستǮمر ولة لȿɊراȧ المالية المتداȿلةƞ Ûا يتيǴ السيȿتتطلǢ كفاǥǒ التشȢيȑ Ȱرȿرǥ توفر ǹاصية 3. لعوائد ȁائدǥالمالية

 Ûميزǥ هامةكǾلȬ  توفر ǹاصية السيولة للسو4ȿ ȧ.الȪدرǥ علɂ التȎرŽ ȣ الورقة المالية بالتȮلفة ȿالسرعة المناسبة
اǧ ما ƸفȐ مȸ احتمالية حدǫȿ حرك ȿ ÛهǾاȿPricing Continuityهي ميزǥ استمرارية التسعƘ للȪيم المتداȿلة 

  ȿ .5بالتالي التȪليȰ مȸ فرȋ المضاربة العشوائيةȿÛتȪلباǧ مفاجǞة Ƙȡȿ مƎرŽ ǥ اɉسعار
 فحƓ يعȄȮ سعر الورقة المالية  علɂ كفاǥǒ التشȢيÛȰ بȪوưǥا سبق أن كفاǥǒ التسعƘ تعتمد    ȿيبدȿ ȿاȑحا 

 Ǻƞتلف أȹواعȾا هامشية ƂǙ اƩد ȎفȪاǧالمعلوماǧ الواردƂǙ ǥ السوȧ فǚن ذلȬ يȪتضي أن تȮون تȮاليف Ǚجراǒ ال
Ȝǲيش ɃǾاالȾليلƠȿ ǥالوارد ǧالمعلوما ɂعل ȯوȎر للحǮالسعي أك ɂعل ȸمريǮالمست ŏ ȣدǳرباɉيق اȪƠ Û  مرɉهو اȿ

ƂǙ Ƀدǘي ɃǾيش تنال Ȕȯȿعملية التداȧالسو Ž .  
II. المالية ȧوراɉا ȧية كفاءة سوȑرȥ Ƞيȍ  

ة للورقـة   يƠديد الȪيمة اȪƩيȪ  عملية  ȿ  ŽحاƧا  ستوياőا تعتƎ عاملا أساسيا     ماǺƞ ǧتلف م       مȸ الواǴȑ أن المعلو   
 .ȹوعية هȻǾ المعلوماơ ǧتلف درجة كفاǥǒ السوȧ      باǹتلاȣ مضمون ȿ  ȿ. كفاǥǒ السوȧ مستوȿ   ɁمƠ Ż ȸديد     Ûالمالية

 ȿقد تȮون Ƙȡ كفـÛ      ǥǘاǧوȧ قد تȮون كفǥǘ بالنسبة لنȚام معƙ مȸ المعلوم        ȿيعƗ هǾا مȸ الناحية التطبيȪية 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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 ـهييةȿ Û صيƯ Ƞتلفة للȮفاǥǒ السوق ǭلاFamaǫ  فاماÛ أȿردȬ لǾل . لنȚام ǹǓر  بالنسبة ȑة الـضع  ية فرȢيȎيفة الـ Û
ȿȑيةفر    ȑفرȿ ǥوȪة متوسطة الȢيȎوية  ية الȪة الȢيȎ1. ال      ȠيȎال ȻǾه ȰيǮƢ ȸȮƹȿ     ȻورȎي ɃǾالنحو ال ɂيا علȹبيا  ȰȮالش 

  .10رقم 
   10 الشȮل رقم

  ȸ سلوȫ اɉسعار في șل الصيȠ الǭɎǮة للȮفاءة السوقيةƴوǯǽ ع

 
  Source: J. Francis, Investments: Analysis and Management, (New York: McGraw - Hill, Inc., 1976), p. 528           

      ȿ   ȰȮالش ƘيشȻأعلا      ȑفر Ȱș Ž ȼȹأ ƂǙ ǳوȑية بو        ȸتباي ǫȿحد Ȝتوق ȸȮƹ ة الضعيفةȢيȎال Variance   Ƙكـب 
ȣراƲاȿǨقǘيمة السوقي مȪة المالية ـة للورقـ للPriceقيمت ȸيــ عـȪيȪƩا اȾالمتوقعةةـ ȿأ  Expected Value .

 ȬلǾا لȪفȿȿÛ         سائر كبǹ ȿما أرباحا مرتفعة أǙ ونȪȪسيح ȸمريǮن المستǚف       Ɩالمنح ȼسȮهو ما يعȿ ǥƘالمستمر   Ž   اǾهـ
ȰȮة الم    . الشȢيȎال Ȱș Ž أما ǒفاȮتوسطة لل   ǡǾبǾأن ت Șيلاح ǥ   داȿسعار كان محدɉا        ȣـراƲون اȮأن ي ȰتمƷ ذǙ Û

                  ȸمريǮالمست ǳأن أربا Ɨهو ما يعȿ Ûة الضعيفةȢيȎال ȏة بفرȹارȪهامشيا م ȿفيفا أȕ يةȪيȪƩيمة اȪال ȸيمة السوقية عȪال
           ȜطȪالمت Ɩالمنح ȼحȑكما يو ƙيمتȪال ƙب ȣراƲɍدار اȪƞ ǥدȿون محدȮسائرهم ستǹ ȿأ . ƙح Ž    ويةȪة الȢيȎال ȰǮƢ 

   ǥǒفاȮية الȑيم المستمر       -لفرȪالمست Ȕƪا اȾسȮكما يع  ȰȮالش Ž-      ȧللسو Ɔȁالتوا ȿالي أǮالم Ȝȑابة الوǮƞ .   Žȿ  Ȱș
اƲɍـراȣ بـƙ      تتساɃȿ الȪيمة السوقية للسȾم مȜ قيمتȼ اȪƩيȪية عند كȚƩ Ȱة ȁمنيةƜ ÛيǬ يȮون             ÛهȻǾ الȎيȢة 
ƙيمتȪماالȿمعد Ƀأ Û: E (P ) - P = 0 .   ـةȚƩ Ȱك Ȱأج ȸم مȾسɉأسعار ا Ž ǡǾبǾعدام التȹا ǥاȿالمسا ȻǾه Ɨتعȿ
  . تبعا لǾلȬزائدȿ Ûǥبالتالي اǹتفاǒ أǭر العوائد الȁ tمنية

  
                                                 

1. Eugene Fama, "Efficient Capital Markets II", Journal of Finance, Vol. 46, Issue 5 (December 1991), 
p.1576.  
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1. ȑرȥة الضعيفةيةȢفاءة الصيȮلل   
 ـ أن The Weak Form Efficient Market Hypothesis السوȧ لȮفاǥǒالضعيفة ة  الȎيȢية فرȪȑتضي    ت Ȯتع Ȅ
ɉية   عارساƸالتار ǧالمعلوما Ȱك    ȸع ȧراȿɉالمالية ا Û       Ûǧام المعاملاǲأحȿ أسعار Ž ǧاƘȢكالت ȿ    الماليـة ȧراȿɉعوائد ا

 ǥأسعار الفائدȿ ةȪالساب ǧللفترا. ȿƗا يعǾبسعر الورقة  ه ǘلة التنبȿالمالية أن محا   ɂعتمـاد علـɍبا ƘȎȪال Ɂالمد ɂعل 
ȡالبا ما  ن التƘȢاǧ السعرية المتتالية Ž المستȪبȰ        ذلÛ1  ɉ Ȭأمر عدƇ الجدɁȿ  هو   اȑيةالمعلوماǧ المتاحة عȸ اɉسعار الم    

    Ȣالت ȸلة كليا عȪون مستȮي    تȑالما Ž Ǩǭحد Ɣال ǧاƘ .      سعارɊركة العشوائية لƩا ǥاهرȚب ǥاهرȚال ȻǾه ȣتعرȿ . لماȿ
 فـǚن الـتŽ ƘȢ اɉسـعار        ŏ ǘÛا مسبȪا  كاǨȹ المعلوماǧ الجديدȸȮƹ ɍ ǥ أن تȮون جديدǙ ǥذا كان مȸ الممȸȮ التنب            

 Žȿ مساراǧ عشوائية اعتمادا علȕ ɂبيعة المعلومة الƔ سترد ƂǙ السوȧ دȿن أن              Ûكنتيǲة لǾلȬ سيحدŽ ǫ أية ȚƩة     
  2.يعلم ŏا أحد مȸ المستǮمريȸ قبȹ Ȱشرها

         ƞ ǘية للتنبȑالما ǧالمعلوما ɂعتماد علɍا ȸȮƹ ɍ ȼȹالما أȕȿ  Ɂسعار  ستوɉاȪبليةالمستÛ      ر قـدȕاǺالم Ɂأن مستوȿ
     ǧالمعلوما ȻǾه ƂǙ استنادا ȻديدƠ ɁجرÛ      ه Ȱș Ž يوجد ȸل ȼȹǚيـق           فȪƠ ɂقادر علـ ȸمريǮالمست ȸأحد م Ȝȑا الوǾ

 الƔ ترɁ بǚمȮاȹية التنبƜ ǘركة سعر السȾم Û         ŽالتحليȰ الفȻ Ɨ الȎيȢة رفضا صرƷا لفلسفة       ȿتشȰȮ هȁ .  Ǿائدǥ عوائد
   3.راسة التƘȢاǧ الماȑية Ž سعر السȾمالمستȪبȰ اعتمادا علɂ د

 أȾƵا اǹتبار سلاسȰ اɍرتبـاÛ      ȓ الȎيȢة الضعيفة  ية ǹɍتبار فرȑ  دȿ     ǥقد اعتمدǧ الدراساǧ الميداȹية مداȰǹ عدي     
اȿɉراȧ أسعار  Ǚذا كاǨȹ   بار فيما    اǹت استǺدام هȻǾ النماذǯ اɋحȎائية   كان اƬدȣ مȸ    قد  ȿ .ȿاǹتبار اƴɉاȓ الطارئة  

  .ȿفيما يلي عرƯ ȏتȎر ǾƬيȸ النموذجƙ. مȸ عدمȼحركة عشوائية تسلȬ ة المالي
  :اǹتبار سɎسل الارتباȓ - أ     
     ȓرتباɍتبار سلسلة اǹيركز ا Serial Correlation Test السعرية لسعر ǧاƘȢدراسة الت ɂالمة ورقال عل  ɂالية علـ

 ƘȎȪال Ɂجود قيمة      ل المدȿ ȸق مȪائية معنوية لتحȎحǙ لمع          Ž الـسعرية المتتاليـة ǧاƘȢالـت ƙب ȓرتباɍا Ȱالعينـة   ام 
 لنȚرية اƩركة    قاȕعا  يعد رفضا   فǚن ذلÛ  Ȭ للتŽ ƘȢ اɉسعار    عȿ ȸجود Ȕƴ    التحليȹ  Ȱتائǰ فǚذا ما كشفǨ  . المدرȿسة

 اɉفـق   لɂ اǹɍتبار ع  ȿعادǥ ما يشتمȰ   4.يةȮفاǥǒ السوق ال ية أȿ كما تعرȣ بالȎيȢة الضعيفة لفرÛ      ȑالعشوائية لɊسعار 
ƘȎȪال Short HorizonÛفقɉأن ا Ǭحي Ȱالطوي  Long Horizon )ȧفما فو ƙشف) سنتȮأن ي ȸȮƹ  جـودȿ ȸع 

 ƙمع Ȕƴسعارɉا ȻاƟɍ )أساسي Ƀسعر ȻاƟا ȿتكما ) أ ȿرية داȚȹ Ȭذل ɂعل ȌنThe Dow Theory. أكد Ǭحي 
   ȸم Ȱفاما"ك" ȿ "Ȉȹفر" French  ɂتاماعلȿ ا سالباȕارتبا ȫالعوأن هنا Ž ǧاƘȢالت ƙويلـة   بȕ منيـةȁ ائد لسلسلة. 

  Ȭذل ȸر مǮأكÛ     ȫأن هنا ƂǙ اراȉد أȪو    فƲ25%   ƂǙ 40%            ـاŏ ǘالتنبـ ȸȮƹ Ȱالطوي Ɂالمد ɂالعوائد عل ǧاƘȢت ȸم 

                                                 
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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  الȎيȢة الضعيفة  يةƴوذǯ اƩركة العشوائية ȿفرȑ    فǚن   ǙÛذا صǴ هǾا اɍدعاȿ    ǒ 1.باɍعتماد علɂ سلسلة العوائد الماȑية    
علɂ أمȰ  لحركة السعرية    ȿيȎبǴ عندئƠ Ǿليȿ ȰتتبȜ المستǮمريȸ ل      ƸÛتفي أǭرƵا علɂ المدɁ الطويȰ    قد   لȮفاǥǒ السوقية ل

  ǥالمميز ǳرباɉيق اȪƠديةƭ ي. عمليةȿ ǒدعاɍا اǾه Ǝا  عتȪمنطلƧاحا ǧاداȪتȹɍا ȸم ƘǮȮل ǨȾجȿ Ɣال ǥǒفاȮية الȑلفر 
  .السوقية علɂ اɉقŽ Ȱ صيȢتȾا الضعيفة

 لǮلاƙǭ  التƘȢاǧ السعريةفǾيȸ اǹتȿƎا سلسلة اɍرتباȓ لوص ال اȿɉائȰ الباحƙǮبƙمȸ   "فاما"  اɍقتȎادȿ  Ƀيعد
 يوم ƂǙ   لفترǥ مȸ لسلسلة مȸ العوائد المتتالية      معامȰ اɍرتباȿ     ȓذلȬ مǹ ȸلاȯ دراسة    Ûز لمȉǘر داȿ جوȹ   ةمȮوȹسȾما  

تƘȢ سعرها بارتباȓ مǞȑ    Ȝيلة جدا مȸ اɉسȾم     ȹسبة  لة مفادها أن    ȿقد توصȰ هǾا الباحȹ ƂǙ Ǭتيǲة مǾه      . عشرǥ أيام 
Țȹȿرية اƩركـة العـشوائية   ي لفرȑية الȎيȢة الضعيفة للȮفاȿ       ǥǒتعد هȻǾ النتيǲة Ǯƞابة تǖييد ȿاقع      2.التƘȢاǧ السابȪة 

  3.عƎ الزمƔ ȸ تȪضي ƞبدأ استȪلالية اƩوادȿ ǫالÛلɊسعار
ذا كان ȿفȔȪ معامȰ اɍرتباȓ     فاǥǒ محȪȪة باستǺدام اǹɍتبار المشار ǙليȹǓ ȼفا Ǚ        تȮون الȎيȢة الضعيفة للȿÛ    Ȯعمليا

 ȸȮƹȿ  4.عار تسلȬ حركة عشوائية Ž مسارها     ا يعƗ أن اɉس   ư معدȿماÛ   اƪطي بƙ التƘȢاŽ ǧ سلسلة مȸ اɉسعار      
  5 : هȻǾ الفȮرǥ رياȑيا علɂ النحو اǙźɇعادǥ صياȡة

Rit = ui + εit  

   ȰǮƹ ǬحيRit العائد للورقة المالية      مع ȯدi   ǥللفتر t   ȰǮƹȿ Ûui Ǩابǭ ȿεit      ȸتبايȿ مȿمعد Ȕتوسƞ عشوائي ƘȢمت 
Ǩابǭƞȿ مȿمعد ȓارتبا Ȱعام Ȱك Ȱأج ȸم K  ǥرǹǖمت ǥفتر) Lag ( t-kɃأ Ûالواحد Ƀȿتسا ȿأ Ǝأك :   

E(Rit | ui) = ui  

ǧ العوائد  متوسȔ معدɍ لفترǥ مستȪبلية هو     iالية  ȿتشƘ هȻǾ الȎيȢة ƂǙ أن التنبǘ اɉمƞ ȰǮعدȯ العائد للورقة الم          
  . لنفȄ الفترǥالماȑية

   ɍ دمانǺتان تستȪريȕ ȫهناȿ     ǥǒفاȮة الضعيفة للȢيȎق الȪƠ Ɂتبار مدǹ تبـار    : السوقيةǹهي اȿ Ƃȿɉا   Ɂمـد  
رǥ مـستǺدمي أدȿاǧ    قد باǹتبار مدɁ     أما الطريȪة الǮاȹية őȿتم    ÜاستȪلالية التƘȢاǧ المتتالية Ž أسعار اȿɉراȧ المالية      

  ɂعل Ɨالف Ȱالتحلي     Ȭتل ȧتفو ǥيزư يق عوائدȪƠ     اȾȪȪƷ Ɣمر  الم الǮست  ɃǾة     الȚللمحف ǯالساذ Ȝية التنويǲاستراتي Ȝيتب
 متابعة الـتƘȢاǧ  تȪتضي الȿBuy and Hold Strategy  ɍ Ɣاɍحتفاظ أȿ استراتيǲية الشراNaive StrategyÛ ǒالمالية 

                                                 
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 مȸ حǹɇ ƙر
ȿ                البورصـة Ž لـةȿيم المتداȪال ɂعل Ǩأجري Ɣلالية الȪستɍا ǧتباراǹا Ǣلȡأ Ǩكشف ÛƂȿɉة اȪبالنسبة للطري

 عÛCoutner (1964) ÛMoore (1974) ÛSolnik (1974) ȸ بية مȕ ȸرȣ باحƙǮ أمǮاȿȯاɉمريȮية ȿاɉسواȧ اȿɉر
 حركة تلȬ التƘȢاǧ عادǥ ما تسلȿ Ȭقد لوحȘ أن .سعرية لسلسلة مȸ اɉسعار اليومية    اȹعدام اɍرتباȓ بƙ التƘȢاǧ ال    
   Ȱǭبيعي متماȕ Ȝيȁأيضا   عشوائية بتو Șكما لوح Û        Ɠح ƘȢتت ɍ تبارǹɍا ǰتائȹ تبـار       أنǹللا Ɨالزم ȯاŎا Ȝتوسي Ź لو

ȿبالتواɃȁ مȜ ذلÛȬ أيدǧ اǹتباراǧ      .ليشمȰ التƘȢاǧ السعرية لفتراǧ متباǞȕة أسبوعيةȎȹ Ûف Ⱦȉرية ȿحȾȉ Ɠرية         
 ȿمـȸ  "فاما"صحة ما توصǙ Ȱليȼ  "لȪرƱر" Spectral Analysis لسلاسȰ الزمنية باستǺدام تȪنياǧ التحليȰ الطيفيا

ȧا السياǾه Ž ȻȿǾا حǾ1.ح  
         ǧنياȪدام تǺدية استȿمرد Ɂتبار مدǹا Ƀأ ÛيةȹاǮة الȪسعار   أما بالنسبة للطريɊل Ɨالف Ȱالتحلي Û   كما ي ȿأ  ȣعـر 

  الɃǾ يرجȜ الفضŽ Ȱ استǺدامȯȿɉ ȼ مـرƂǙ ǥ الباحـǬ اɉمريȮـي    Filtering RulesÛقواعد التȎفية باǹتبار 
ن قواعد معينة  فتنȌ علɂ أȸȮƹ ȼȹ للمستǮمريȸ الǾيȸ يستǺدموGordon Alexander (1961)Û "ألȮسندرجوردن "

  ɂعتماد علɍبا ǥالنحـو ا             للمتاجر ɂعلـ Ȝالبيȿ ǒامر الشراȿأ Ǩديد توقيƠ سعارɊية لƸركة التارƩا    Ǵيـسم ɃǾلـ       
-    ǧاليف المعاملاȮم تȎǹ بعد  -          ɃǾال ȸمريǮالمست ǡحسا ɂيق عائد متميز علȪƠ ȸيتبعو  م ɍواعد   نȪال ȻǾه ȰǮم . 

يعد مȉǘرا مـȸ الممȮـȿ %x       ȸتȪوم ƭموعة مȸ تلȬ الȪواعد الƔ اقترحȾا الفنيون علɂ أن ارتفاعا Ž السعر بنسبة             
Ž ȼعتماد عليɍاذاơا ǒالسعر بنسبة  قرار الشرا Ž اȑفاƳأن اȿ Û%yȜاذ قرار البيơɍ را جيداȉǘم Ǝأن يعت ȸȮƹ .2  

 - بȰ مȸ المستحيȿ -     ȰتشƘ أȡلǢ الدراساǧ التطبيȪية الƔ أƱزǧ علɂ هǾا المستوƂǙ Ɂ أȼȹ مȸ الȎعوبة Ȯƞان             
    Ǯالمست ȸق أحد مȪƷ عادية      أن Ƙȡ واعد عوائدȪال ȻǾه Ȝيتب ȸمري    Ž ةȪȪǂا Ȭتل ȧتفو      ǯالساذ Ȝية التنويǲاستراتي Ȱș 

حاǧɍ اǹتراȧ هȻǾ النتيǲةɍǙ Û أن تلـȬ        مȸ  بعȐ  أȸȮƹ ȼȹ ملاحȚة    مȸ  علɂ الرȡم   ȿ 3.محفȚة اɍستǮمار Ȯوȹاǧ  لم
Șبضربة ح ȿأ ȧتفاɍبا ǫدƠ أن ȸȮƹ ǥاذȉ واهرș ونȮأن ت ɍǙ ȿتعد ɍ اȾعموم Ž ǧɍاƩا.  

    ǡ -الطارئة ȓاƴɉتبار اǹا :  
     ȹأ Ɂالمالية ق        ير ȧراȿɊالسعرية ل ǧاƘȢأن الت Ȱǹا المدǾار هȎ Ȭد تسل      ÛǨم الوقȚا قـد     حركة عشوائية معŒأ ɍǙ

       Ȼرصد ȸȮƹ طا معيناƴ رǹɇ نǓ ȸم Ǿǹǖت. ȿ  ا ȸȮƹ        Ȭذلـ ǫȿية حدȹاȮمǙ Ɂمد ȸق مȪبلتح    ǡسـلوɉدام اǺاسـت
فة عدد المراǧ الƷ Ɣدǫ فيȾا الـتŽ ƘȢ         الɃǾ يȾدƂǙ ȣ معر   ȿ Û اɋحȎائي المعرȣȿ باǹتبار التŽ ƘȢ اƟاȻ اɉسعار      

      ǥمر Ȱك Ž ǥالفتر Ɂمدȿ سعارɉا ȻاƟاÛ       ǧاƘȢالت ȸم țوȹ ȰȮل ǥارȉǙ Ȝȑبو Ȭذلȿ .4      سعارɉا ȸر العينة التالية مȾȚتȿ
  . موجǢ موجÛǢ صفرÛ سالÛǢ: علɂ التواليأربعة تƘȢاǧ 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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Ǭالرمز     حي Ƙيش +∆p2  حركة ƂǙ    ƙمتتالي ƙليوم țرتفاɍسعرية با Û   الرمز  بينما Ƙيش−∆p   حرك ƂǙ   ة سعرية
   ÛȔȪاحد فȿ ليوم ȏفاƳɍبا   Ɨيع ƙح Ž  السعر    0  الرمز Ž ƘȢعدام التȹا .         ȻǾهـ Ȝـȑȿ ǒراȿ ȸم ɁزȢأن الم Ǵيتضȿ

للورقـة   هو اȮƩم علɂ مدɁ عشوائية اƩركة السعرية         اليةالمالورقة  ر  اȉɋاراȿ ǧمتابعة التƘȢاǧ الƠ ƔدŽ ǫ سع      
 اǹɍتبار أن هناȫ تƘȢاǧ سعرية Ơدǫ بتȮرار أكǮر أȿ أقư Ȱـا هـو               Ǚذا تبƙ مȹ ȸتائƠ ǰليȰ هǾا     ȿ 1.المالية المتداȿلة 

 2.العـشوائية Ƙȡ  اƩركة ن هناƴ ȫطا مȸيعد دليلا علɂ أȸȮƹ أن   Ȝ مȸ سلسلة مȸ اɉرقام العشوائيةÛ فǚن ذلȬ       متوق

ȏفتراɍا اǾق هȪƠ فيȮيȿȑعدام فرȹبا ǒدعاɍا ɂعل Ǭما أن يبع ȧسو Ž ية ǥǒفاȮا الضعيفةالسوقية  الȾتȢصي Ž.  
اǹتبـار   (هناȫ دراساǧ ميداȹية أǹرɁ استǺدمǨ مداȰǹ عديدƘȡ ǥ المدǹلƙ المǾكوريȹǓ ȸفا          ȿلȉɌارÛǥ فǚن   

 Ûȓرتباɍا Ȱالع   سلاس ȻاƟɍتبار اǹصحة  ) ام ا ȸكد مǖالسوقية    للت ǥǒفاȮة الضعيفة للȢيȎـ   .  ال  Ǿيȿ ȸالتركيز علـɂ ه
    Ȱقبي ȸا هو مƴǙ ƙلǹالمد  ȔȪف ǥارȉɋا . ȸȮل Û      يةȪالتطبي ǧالدراسا Ǣلȡم أن أȾالم ɂȪيب        țـاƤǙ ȼبȉ ƂǙ ǨȎلǹ قد 

ȯحو     ÛǥǒفاȮة الضعيفة للȢيȎال ȏصحة فر  ɍǙ       اǾه Ž ييدهمǖأن ت   ȧالسياȰȚي  ƂǙ سبياȹ   د اƩا     ȼالوج ǒما ȘفƷ ɃǾل
 ƙمنǘالم ȬǞلȿɉبفلسفة Ɨالف Ȱالتحلي.  

2.ȑرȥ ة متوسطة القوة يةȢالصي  
المالية  بǖن أسعار اȿɉراThe Semi - Strong Form Efficient Market ȧ الȎيȢة متوسطة الȪوǥ للȮفاǥǒ ترȏتف

المتاحة    العامة علوماǧ الم  جاǢȹ ذلÛ  Ȭ بȰ تعƂǙ ȄȮ   فحسǢالمرتبطة ȻǾŏ اɉسعار    ɍ تعȄȮ فȔȪ المعلوماǧ التارƸية      
بالبياȹاǧ   أǹ ȿاصة  őÛاا أȿ بالشركة ذ    الوƗȕ كȰȮ أȿ بالȪطاț     سواǒ كاǨȹ المعلوماǹ ǧاصة باɍقتȎاد     ÛلمستǮمريȸل

ɂلة علǹالمد ǧالتحسيناȿ ǧيعاȁالتوȿ العائد ȸع ǧارير المالية المتضمنة لمعلوماȪالتȿ وائمȪال Ž ǥالوارد ǰ3.المنت  
 Ȱș Žȿ       سعار لɉا Ǣيǲأن تست Ȝيتوق Ûȏفتراɍا اǾه    ǥالجديد ǧلمعلوما    Ûȧالسو ƂǙ ǥسرعة   الوارد ǧادȁ كلماȿ

التحليȰ لو استرȉد بتوجيȾاǧ     حƓ   - الي فلȸ يوجد مستǮمر   ȿبالت Û4 كان ذلȬ مȉǘرا علɂ كفاǥǒ السوɍ      ȧستǲابةا
الǹǓ   Ɣر يتبȜ استراتيǲية الشراȿ ǒاɍحتفاظ     ق عوائد متميزǥ تفوȧ تلȬ الȾȪȪƷ Ɣا مستǮمر       يȪƞ ȪدȿرƠ Ȼ  - اɉساسي

       ȸم țوȹ Ƀǖيام بȪال Ǣتتطل ɍ  țواȹأȰالتحليÛ           ا ǒاȁǙ الـسعر Ȱـرا لـسرعة تعـديȚȹ Ȭذلȿ   ǥالجديـد ǧلمعلومـا       
Price Adjustement to New Informations  منيةȁ ǥفتر ȯلاǹ ونȮما ت ǥعادǥƘȎ5.ق  

ȿ     المعلو ȯصوȿ ƙالزمنية ب ǥر الفترȎق        ǧالمعلوما ȻǾه Ȱș Ž السعر ƘȢت ƙبȿ ǥالجديد ǧكما ت  ماȪـ تضي  ȑية فر 
قد ɍ تȮفي حƓ لتȢطية ما        الƔ يتوقȪƠ ȜيȾȪا محدȿدƂǙ ǥ حد      اɉرباǳ الرأƧالية أÛ   ȿالȮفاǥǒ اɍقتȎادية ƶعȰ العوائد   

 ȻبدȮمر تǮالمتاحةالمست ǧللمعلوما Ȱالتحلي ȸمزيد م ǒجراǙ Ȱسبي Ž افيةȑǙ اليفȮت ȸم.  
  الماليـة  الȎيȢة متوسطة الȪوǥ مǹ ȸلاȯ دراسة سرعة استǲابة اɉسعار لبعȐ المعلومـاǧ            يةاǹتبار فرȿ   Ź  ȑقد

                                                 
1. Francis, Op. Cit., p. 531.  

  .506 .، المرجع السابق، ص...الأوراق المالية هندي، . 2
ار، . 3 ة خلال"جب اءة البورصة الجزائري رةآف ة ")2001 - 1999(  الفت سيير، ، مجل وم الت صادية وعل وم الاقت دد العل ث،الع   الثال

  .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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ǥك المنشور   Ûǥالجديد ǧصداراɋا Ûǧيعاȁالتوȿ ǳرباɉا      Ⱦسɉا Ȝيȁتوȿ مȾسɉا ȧاȪتȉا ȸعلان عɋعـلان    اɋا ÛيةȹاŎم ا 
     ȿ ǥمحاسبية جديد Ǣأسالي ǯاȾتȹا ȸال   ع ȏعر Ž ǧاƘȢودالتȪقد 1.نȿ    Ǩتلفǹا   ǰتائȹ   ـ  ȑتبارها لفرǹا Ž ǧية الدراسا

للمعلوماǧ الماليـة ƞـا ɍ يتـيǴ        علȿ ɂجȼ السرعة     بعضȾا استǲابة أسعار اɉسȾم      Ǩ أǭبت الȎيȢة متوسطة الȪوǙ Ûǥذ   
طة  Ǯƞابة تǖييد للȎيȢة متوس    تƎ هȻǾ النتيǲة  ع ȿت .ق عوائد Ƙȡ عادية علɂ حساǡ اǹɇريȸ      يحȪلتالفرصة Ƀɉ مستǮمر    

ǥوȪب         .ال ȄȮتع ɍ سعارɉأن ا Ɂرǹأ ǧدراسا Ǩبينما كشف     Ûالمتاحة ǧسرعة تامة كافة المعلوما    Ǩقـȿ ضيƹ Ǭحي 
Ȱويȕ   سعر الورقة         ما ɂا علȾاسȮعȹاȿ ǧالمعلوما ȯصوȿ ƙالماليةبÛ   اư يعط     ȿ Ȱلتحلي ȸمريǮالمست Ȑراسة دي فرصة لبع
ȻǾه ǧالمعلوماÛ ȿ   Ż ȸم ɉيق اȪƠ   Ƙȡ ǳالعادية كنت ربا ȬلǾة لǲـية        . يȑلفر Ǵصري Ȑابة رفǮƞ ǯستنتاɍا اǾيعد هȿ

  2. الȪوǥة متوسطالȎيȢة
3.ȑرȥ ة القويةيةȢالصي   

سȜ لȮفاǥǒ الـسوȧ  المفȾوم الوا  The Strong Form Efficiencyالسوقية للȮفاǥǒ تعȄȮ فرȑية الȎيȢة الȪوية
Perfectly Efficient Market.Ȫتȿ نتǖة بȢيȎال ȻǾضي هȄȮتع  ɉالماليـة  أسـعار ا ȧراȿ كافـة  Fully Reflect 

ǧالمتاحة ل   العامة المعلوما ȸمريǮلمستÛ  Ǣȹجا ƂǙ     ة معينةǞاصة بفƪا ǧك  المعلوماǖ    ÛمȾللس ǥدرȎالشركة الم ǥدارǙ ǒعضا 
لȸ يستطيȜ أɃ مستǮمر حƓ لو امتلƜ      ǥƎǹ ȬيŽ 3    Ǭ التحليÛȰ   ذɃȿ اȿ ǥƎƪالمȾارǥ   لƙ فيȾا ȿفǞة اǂللȿ   ƙكبار العام 

  .ǹريȸمريȸ اɇستǮالم علɂ حساǡ بǘ باɉسعار أن ȪƷق عوائد Ƙȡ عاديةاǥǒ عالية Ž التحليȿ Ȱالتنȿكف
  ȸȮƹȿ   يةȑالفر ȻǾصحة ه ǧباǭǙ  ب Ȭذلȿ           ȯوȎƩم اȾنȮƹ ȸيǾال ȸمريǮالمست ȸة معينة مǞف ȼȪȪƠ ɃǾياس العائد الȪ

يȿ ȰتȪـدير الȪيمـة اȪƩيȪيـة     ɋجراǒ التحل بسرعة كافية Ƙȡ متاحة لجميȜ المستǮمريȸ)داǹلية(علɂ معلوماǹ ǧاصة  
ƙ الماليȿ ƙكبار الملاŽ ȫ     ية المتȎȎǺة Ž اɍستǮمار ȿاǂلل     المǘسساǧ المال  Ü هǒɍǘ المستǮمريȸ   بȿ  ƙمș Ž . ȸلȾا  للسȾم
)  متميزǥعوائد (عاديةȪƠ  Ƙȡق عوائد ȹادرا ماȎناديق اɍستǮمار  كأن المǘسساǧ المالية الȿ  ÛɁƎȮمȸ المǘكد 4.الشركة

بȿ Ȱما يǘكد    . المالية بطريȪة عشوائية   ادɃ الɃǾ يȪوم بتȮويȸ محفȚتȼ    تفوȧ تلȬ العوائد الȸȮƹ Ɣ أن ȾȪȪƷا المستǮمر الع        
 ɍ تعطي كبƘ اهتمـام بالتحليـǙ        Ȱن بدǧ متȎȎǺة Ž التحليȰ المالي     أȡلǢ هȻǾ المǘسساȿ ǧ    أن   صحة هȻǾ النتيǲة  

اليǂ Ûƙللƙ الم افǞة   أما بالنسبة ل   5.لعوائد Ƙȡ العادية  اف قدرőا علȪƠ ɂيق      ȑع  ȿهو ما يعÛ   Ɨاɉساسي للعائد ȿالمǺاȕر  
   Ȝالوقائ ȸكد العديد مǘت   ɂعل    ɂا علőقدر ɉيق اȪƠ   Ƙȡ ǳيق    . عاديةالرباȪƠ يةȹاȮمǙ Ȭذل Ž Ƀيستوȿ     ƙكبـار العـامل 

 عوائد ȡـƘ عاديـة ȹتيǲـة    Ž الشركة كبار الملاȿȫ  كرئيȿ Ȅأعضاƭ ǒلȄ اɋدارRegistred InsidersÛÛǥبالشركة 
   6.عامŽ Ȱ اȿɉراȧ المالية لشركتȾمللت

       ȿا سبق يبدưȿ  ييدǖأن ت ȑوية    ية فرȪة الȢيȎالسوق ل ال ǥǒفاȮيةل       ǥوȪال ƂǙ ȼر منǮالضعف أك ƂǙ Ȱيƹ Û    ـراȚȹ Ȭذلȿ 
                                                 

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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 تحȪيق أرباƘȡ ǳ عاديـة    و يǘهلȾم ل   علƲ ɂ  بȰ فǞة مȸ المتعاملƙ الداǹليƙ     استعماȯ المعلوماǧ اǂتȮرǥ مȸ ق     ɋمȮاȹية
ǡحسا ɂعلȸمريǮالمست ȸريǹɇا .  

اɉسواȧ بȿ   ƙمحاȿلة المȪارȹة    Ûكفاǥǒ أسواȧ رأس الماȯ   حوȯ   1 التطبيȪية  أǭارǧ الدراساȿÛ  ǧعلɂ الȎعيد الدȿلي  
         Ž ǡالتضارȿ ȯالجد ȸم ƘǮȮال ǥالمتطور ȧسواɉاȿ ةǞȉاالناȾǲتائȹ .ذǙ    ǧالدراسـا Ȑبع Ǩتوصل    ƂǙ أن ا  ȧسـواɉ

 أȸȮƹ ȼȹ التنبǘ باɉسعار Ž هـɉ    ȻǾسواȧ الناǞȉةƞ ÛعƖ  رȹة با تسم بȮفاǥǒ عالية Ž تسعƘ اɉصوȯ المالية مȪا       المتطورǥ ت 
      ȸمريǮعوائد المست ȸم ȸسƷ ا قدư ǥƘǹɉا           . اȾمنـ Ȱالعوام ȸموعة مƭ ƂǙ Ȱلƪا اǾه ǧالدراسا Ȭتل Ǩقد أرجعȿ: 

  . ȡياǡ الرȉادǥ اɍستǮمارية Ž سلوȫ المستǮمريȸكضعف التداȧÛ ȿ ȯȿاسوȻǾ اɉ البنية التحتية ȑƬعف
ȿ  قد  ǧالدراسا ɁحدǙ ǧارȉاصة أƪدكا ب  ا ȧسو) ȇلادȢبن(        ǧـرȾșة أȪالـساب ǧالدراسا ǰتائȹ أن ƂǙ   أن 

     ǒفاȮتتميز عموما بال ǥالمتطور ȯȿالد ȧأسوا    Ɩعƞ Ûالضعيف ȰȮالش ȸم ǥ     ǧلالية    أن العائد لفتراȪسـتɍمتتالية يتسم با 
ليـسǨ  سواȧ الناǞȉة علɂ أŒـا      Ɵ Ɓمȹ Ȝتائǰ الدراساǧ الƔ أجريǨ علɂ اÛ       ɉلȸȮ مȜ ذلȿ .  ȬيتبȜ حركة عشوائية  

ǥǘا  كفȾموعƭ Ž  .          Ǭحي Ûالضعيف ȰȮالش ȸم ǥǒكفا ȫأن هنا ƂǙ Ȱا توصȾمن Ȑفالبع  ƹ ɍ    Ȑرف ȸȮ  ركةƩية اȑفر
عـدم  ƂǙ  دراسـاǧ أǹـرɁ    حƙ أȉارŽ  Random Walk HypothesisÛ Žǧ هȻǾ اɉسواȧالعشوائية لɊسعار
  2.هȻǾ اɉسواȧلȮفاŽ ǥǒ  الȎيȢة الضعيفة ل فرȑية ưا يعƗ رفÛȐعشوائية اɉسعار

ȿ           المالية ȧراȿɊل ǨويȮال ȧسو Ž مȾسɉية لعوائد اƧالمو ȌائȎƪا ȯدراسة حو ŽÛ   كشف "Ɔاȡ2001( "اللو( 
  ȸالم  ع Ȱر أن حركة     أن التحليȾșالدراسة أ ǧاȹبدئي لبيا      Ûعشوائية Ǩم ليسȾسɉعوائد ا        ƂǙ ȰيـƢ العوائـد ȻǾأن هȿ
ǥالزياد )   ƂǙ ȿأȏفاƳɍا (       ǥيادȁ ȼر السابق لȾد الشȾȉ رȾȉ Ȱك Ž)   ȿأȑفاƳالعائد ) اا Ž.3    ǧر الدراساǮأك Ǝتعتȿ 

 ـ د أكȿقد. ȿȿ " Green Woodدريȸج" الباحǭǙ Ǭارǥ للǲدȯ تلȬ الƔ أƱزها Ɓ ة  هǾا اƘǹɉ أن دراسـتȼ التطبيȪي
 اɉسواȧ المتطورȿ ǥالناǞȉةÛ فالعائد     عينة الدراسة المتȮوȹة مȸ   اƩركة العشوائية لɊسعار ș     Žاهرǥ  تȮشف عȿ ȸجود    

Ž ك     ȼب ǘية التنبȹاȮمǚما يتميز بȾليÛ    ȸفضلا ع    ȼالطبيعي    لعدم اتباع Ȝيȁون التوȹاȪLeptokurtic   ɃودȪالعن ǡǾبǾالتȿ
clustering  VolatilityÛ انالǾلƎسعار يعتɊركة العشوائية لƩا ǥاهرșȿ ǥǘفȮال ȧالسو ȌائȎǹ ȸ4.ان م  

  

                                                 
ة  .1 ات دراس ذه الدراس م ه ن أه   ، 1993( Buckberg،) 1993 (Dasgupta and Glen، Claessens( ،Bekaer ) 1993  (م
)1993 (Harvey،) 1993 (Tesar .      أسواق الدول الناشئة ة بالاستثمار في المحفظة في      وقد عرضت هذه الدراسات في الندوة الخاص 

ا البن ي نظمه ام الت ن ع بتمبر م ة س ي نهاي دولي ف ات، أنظر. 1993ك ال ذه الدراس ن التفاصيل حول ه د م اري، :لمزي امية زيط  س
ة      :ديناميكية أسواق الأوراق المالية الناشئة    " ر من       "  حالة أسواق الأوراق المالية العربي دآتورة غي ر     أطروحة ال ة الجزائ شورة، جامع
  .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. 

رة        "وائد الأسهم في سوق الكويت للأوراق المالية      الخصائص الموسمية لع  " اللوغاني،   نبيل عيسى . 3 يج والجزي ، مجلة دراسات الخل
  .15. ، ص)2001أبريل ( 109العربية، العدد 

اري، . 4 امية زيط ئة  " س ة الناش واق الأوراق المالي ة أس ة  :ديناميكي ة العربي واق الأوراق المالي ة أس دآتورة غي "  حال ة ال ر أطروح
 .135.  ص،)2004(منشورة، جامعة الجزائر 
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III.المالية كفاء ǧام المعلوماȚȹو ȧة السو  
ȄȮسعار تعɉا اǧالمتاحة لمعلوما ȸع ȧراȿɉلة  اȿالمالية المتدا  Ž ȧالسوÛ Ƙȡ  أن  ȣـتلاǹɍر  اȎينحـ Ž  وعيـةȹ 

ǧالمعلوما ȸȮƹ Ɣال Ȭسعار لتلɉا أن اȾسȮتع. ȸمȿ ا المǾهÛورȚن Ǩأصبح Ɠبش ǧالمعلوما ɂعل ȯوȎƩا قضية اȾأصنافÛ 
  1.المالية سوȧ اȿɉراŽ ȧ رجاȯ اɉعماȿ ȯالمستǮمريȸ حة علɂمȸ الȪضايا المل ȿدقتȾا ȿمȎداقيتȾا ȿحرية تداƬȿا

  وماǧ المالية في أسواȧ اɉوراȧ المالية دور المعل.1
   ȧراȿɉا ȧسو ǥǒام الم   المالية   تتوقف كفاȚȹ ǥǒكفا ɂالمالية عل ǧعلوما   Ûȧالسو Ž السائد      ǧتوفر المعلوما Ɂمد Ƀأ 

 ȿاƳفـاȿ Û   ȏعدالة فرȋ اɍستفادǥ منȾا    ȿÛالبياȹاǧ المناسبة عȸ الفرȋ اɍستǮمارية المǺتلفة مȸ حيǬ سرعة تدفȾȪا         
ơـاذ   تساعد المستǮمريȸ علـɂ ا     Ǚ Ûذ ȿتǘدɃ المعلوماǧ دȿرا هاما Ž سوȧ اȿɉراȧ المالية        2.تȮاليف اȎƩوȯ عليȾا  

 بق أن مȸ أهم ȎǹائȌ السوȧ الȮفǥǘ عȄȮ اɉسـعار         ȿقد تبư ƙا س   . قراراȉ ǧراȿ ǒبيȜ اȿɉراȧ المالية المǺتلفة     
 .ȕر المرتبطة باɍستǮمار فيȾا    ȿهي اɉسعار الƟ ƔعȰ عائد اȿɉراȧ المالية يتسق مȜ درجة المǺا           ية لȿɊراȧ الماليةÛ  تواȹȁال
ȿ      يتوقف Ȭأن ذل Ȭȉ ɍ  توافر Ɂمد ɂعل  Ƣȿ ǧالمعلوما     ȬلǾكȿ ÛȸمريǮالمست Ȝا بالنسبة لجميȾلǭا     ǒɍǘهـ ǥقدر ɂعل 

ǧالمعلوما ȻǾه Ƙتفسȿ ȰليƠ ɂعل ȸمريǮالمست.  
             ɂعلـ ǡالعائـد المطلـو ȯديـد معـدƠ ɂعل ȧالسو Ž ƙالمتاحة تساعد المتعامل ǧأن المعلوما ȯوȪال ȸȮƹȿ

 فǚن توفر المعلوماǧ يـǘدÛ      Ƀ أما علɂ مستوɁ اɍقتȎاد كȰȮ     .اɍستǮماراǧ المǺتلفة ȿفȪا لدرجة المǺاȕر المرتبطة ŏا      
  ơȿفيȐ درجة  Û مȸ حيȪƠ Ǭيق التواȁن بƙ العائد ȿالمǺاȕرȪ       ǥيق اɇلية اƪاصة بسوȧ اȿɉراȧ المالية      Ơ Ž  ماهاا  دȿر

 تنشيȿ Ȕبالتالي ȿÛعدد المتعاملƙ  حǲم السوȧليȁ ȼيادư ǥا يترتǢ ععلق باɍستǮمارÛ  يت فيما Uncertaintyعدم التǖكد   
ȿكلما اȁدادǧ درجة اɍعتماد علɂ المعلوماÛǧ كلما اȁدادȪǭ ǧة المستǮمريȿ ȸصـناŽ .3             ț الدȿلة  التنمية اɍقتȎادية 

    ǧقرارا ȸم ȼȹȿǾǺفيما يت ǧعتمـاد               . السياساɍا ȸـȮƹ ɍ ȿكافية أ Ƙȡ ǧأن المعلوما ȸمريǮذا ما قدر أحد المستǙȿ
Ȫن الǚف ÛاȾة رعليǲتيȹ Ȱتمǂمارار اǮستɍا ȸام عǲحɋهو ا ȬلǾ4. كليةل  
رير الـȎحفية    ƂǙ هيȰȮ متȮامȰ يـشمȰ التȪـا       لمعلوماǧ المرتبطة باɍستǮمار Ž سوȧ اȿɉراȧ المالية      ȿتشƘ ا 

 ǧصداراɋاȿ ةȎȎǺالمت    ȰȮاد كȎقتɍاȿ ناعةȎاصة بالƪا Û          تنـشرها Ɣارير المالية الـȪالتȿ ƙالمالي ƙليǂا ǧاǘتنبȿ 
ǧالشركا .   Ž النامية أما ȯȿالدÛ             ɂم علȮدر الرئيسي للحȎالم ȰǮƢ ǧياȹالميزاȿ تاميةƪوائم اȪالȿ ارير الماليةȪن التǚف  ǒأدا

 Ž هȻǾ الدȯȿ عǙ ǒǢعـداد       اǙǧدارǥ الشرك علɂ  يÛ   ȜȪلǾلȬ. الشركاȿ ǧتȪدير قيمة أسȾمȾا ȾƢيدا للتعامȰ عليȾا      
ȸȮƹ اɍعتماد عليȾا للحȮم علɂ درجة Ʊاǳ الـشركة Ž          الȿ  ƔاɋفȎاǳ عȸ المعلوماǧ الملائمة      ÛاƩساباǧ اƪتامية 

 ȯلاȢاستǥǒفاȮ5.الموارد المتاحة ب  

                                                 
ة   :، ورقة عمل منشورة، مصر"لاستثمار المعلومات خطوة  نحو عدالة  قرار احرية"بروس ماآوين،  . 1  مرآز المشروعات الدولي

  .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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الƔ تعƎ عȸ    المعلوماǧ التارƸية    :شركة المȎدرǭ ƂǙ ǥلاǭة أȹواț هي     بالȸȮƹȿ تȎنيف هيȰȮ المعلوماǧ المرتبطة      
  ȰǮية مȑما ǧاȹية    بياƸعوائدها التارȿ مȾسɉأسعار ا Û   عامة متاح ǧمعلوماȿ       اصةƪالية اƩا ȣȿرȚال ȸع ȸمريǮة للمست

الɍ Ɣ تتاɍǙ ǳ لفǞاǧ متميزȿ 1       ǥأƘǹا المعلوماǧ اƪاصة   ركة المȎدرǥ لɊسȾمÛ  باɍقتȎاد كȰȮ أȿ بالȎناعة أȿ بالش     
   2.مȰǮ كبار العاملŽ ƙ الشركة

ȿ          للمعلوما ƙدمǺالمست ǧاحتياجا ƙا مشتركا بƧلان معا قاȮاصيتان أساسيتان تشǹ ȫهنا    Ž اƵيعد توفرȿ Ûǧ
 ȿالȪـدرÛ   ǥةيالتنبǘ الȪدرǥ   :صيتان Ƶا ا ذاǧ قيمة اقتȎاديةȿ Ûهاتان اƪ     تȮونالمعلوماǧ اǂاسبية ȉرȕا ȑرȿريا لȮي      

مفيدŽ ǥ التنبǘ بǖحداǫ متوقعة Ž   المعلوماǧأن تȮون  ȿPredictive AbilityيȎȪد بالȪدرǥ التنبǘية . علɂ المساǒلة
ȰبȪالمست.     Ɨتع ƙح Ž   لةǒالمسا ɂعل ǥدرȪاسبة ( الǂا ȿأ( Accountablity         ǒيـيم أداȪت Ž ǥمفيد ǧون المعلوماȮأن ت
  3.داǙ ǒدارőا بشǹ ȰȮاȋ بشȰȮ عام ȿأالشركة

Ǚ Ûذ  ȸȮƹȿ الȪوȯ أن كفاǥǒ سوȧ اȿɉراȧ المالية تȪاس بالنسبة ƬيȰȮ معلوماǧ معɍȿ ƙ تعƎ عȸ مفȾوم مطلق                
  Ȝالواق Ž هي   Ȕمرتب Ƒسȹ ومȾا           مفȾدامǺاست ȸȮƹ ɍ ȿأ ȸȮƹ Ɣال ǧبنوعية المعلوما   ǘللتنب  ȻاƟسعارباɉر   4.اǭǘتـȿ

  فǚذا علوماȿ ǧعلɂ سلوȫ المستǮمر ذاتÛȼ    أسعار اȿɉراȧ المالية علȕ ɂلǢ المستǮمر علɂ الم       ȿ علاقة بƙ المعلوماǧ المالية   ال
 ȼيȕ ȰȪلب  ȿبالتالي س  شȮيȰ محفȚتȼ اɍستǮماريةÛ  بسيطة لت يلƂǙ ǖǲ اتباț استراتيǲية     ȉعر المستǮمر أن السوȧ كفǥǘ فس     

ɂعل ǧالمعلوما .    Ȼعورȉ حالة Ž توفر   بعدم   أماǥǒفاȮالسوقية ال     ȼد يدفعȪا       فȾليلـƠȿ ǧالمعلوما ȸع Ǭالبح ƂǙ ȬذلÛ 
  .عاديةالعوائد Ƙȡ اللتحȪيق منȼ أȿ اɍستعاȹة باǹɇريȿ ȸذلŽ Ȭ محاȿلة 

الية ذاǧ اƪلȰ    اȿɉراȧ الم   Ơديد ة بسوȧ اȿɉراȧ المالية Ž    ماǧ اƪاص  البياȹاȿ ǧالمعلو  ȿيȮمȸ اƬدȣ مȸ دراسة   
 الȪيمة السوقية للورقة     كنتيǲة ƲɍراȪƠ Û  ȣيق العوائد الزائدǥ   ائȾا أȿ بيعȾا مȸ أجȰ    السعرȿ Ƀبالتالي اɋقباȯ علȉ ɂر    

مȸ قيمتـȾا اȪƩيȪيـة     رǥ بǖقȰ    ذلȁ ƂǙ Ȭيادǥ الطلǢ علɂ اɉسȾم المسع       ȸȮƹȿ أن يǘدɃ  . المالية عȸ قيمتȾا اȪƩيȪية   
    Ǣالطل ȐفǺين ȰابȪبالمȿ Ûسعرها ȜتفƘقي      ف ȸم Ǝكǖب ǥم المسعرȾسɉا ɂعل  ÛيةȪيȪƩا اȾـو      متƲ سعارɉا ȼǲبالتالي تتȿ 

  5.التواȁن
ȿ   نȿمرǮالمست ǯتاƷ     المالية ȧراȿɉا ȧسو Ž          ǧاȪدير التدفȪت ȸم مȾنȮƢ Ɣاسبية الǂا ǧالمعلوما ƂǙ فة أساسيةȎب
Ȫا      دالنȾȪيȪƠ Ȝيتوق Ɣبلية الȪبلاية المستȪمستÛ    ربɉا ǧيعاȁتو Ž لةǮالمتمȿ    اليةƧالرأ ǳرباɉا ȿأ ǳاÛ   أيضاȿ   دير درجةȪت

 ȿاǂاسـبية    ȿعلɂ الرȡم مȸ أن البياȹاǧ اɍقتـȎادية       .لائمةالمستǮمارية  ɍفȚة ا اǂتȮويȸ  ب باɉسȾم ȿ  المǺاȕر المتعلȪة 
                                                 

ارير والمعلومات المتعل            .1 ات والتق شرآة       يقصد بالمعلومات الخاصة آافة أنواع البيان داخلي لل شاط ال ة بالن خطط مجلس الإدارة     آ ،ق
ة احالمتعلق ع الأرب سبة التوزيع، بتوزي ا،  وتوقيت الإعلانات ون همو عنهم دًا أم أس اح هل هي نق ع الأرب ة لتوزي واع المقترح  االأن
ق          الموالنمو أو التوسع،    أهي متجهة نحو     ةالمستقبليخطط الشرآة   ومجانية،   ى تحقي درتها عل زايا التنافسية للشرآة داخل القطاع ومق

ا للتعامل  دارة   الإ  طرف الاستراتيجيات المتبناة من   الشرآة و  النتائج، والمخاطر التي تواجه   أفضل   دين،   :نظر أ. معه   أشرف شمس ال
ة            "الاستثمار في الأسهم وأساليب الوقاية من مخاطر الأسواق المالية         أسس" ، ورقة عمل مقدمة خلال الندوة المنظمة من طرف هيئ

 .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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Ž عمليـة التنبـǘ بالتـدفȪاǧ النȪديـة           منȾما Ȫȹ ȰǮƹطة اɍرتȮاȁ    ن كلا  فȑÛ ǚي ببيǞة اɍستǮمار تعȄȮ الما    المرتبطة
 قد ơتلف اǹتلافـا      بالنسبة Ƀɉ مستǮمر   )التدفȪاǧ النȪدية المȎǺومة  أȿ  (قيمة اɍستǮمار   ȿمȜ ذلÛȬ فǚن    . يةالمستȪبل
لاȣ الȚرȿ ȣȿالمȾاراȿ ǧالموارد     يعȄȮ اǹت  ة بالȪدر الɃǾ  عȸ الȪيمة الدفترية اǂاسبي    - ارتفاعا أȿ اƳفاȑا     -كبƘا  

ȸمريǮ1.المالية للمست  
ǒبناȿ ɂسبق ما علÛ ǚفǳاƱ لية نǓ ȧالمالية سو ȧراȿɉاŽ  ɂيتوقف عل ǥǒفاȮيق الȪƠ Ȱالعوام ȸموعة مƭ ȾƵ2:اأ  

الـشركاŽ ǧ  تȪدير الȪيمة اȪƩيȪية ɉسȾم ƞ Ûا يسمǴ بر المعلوماǧ المالية الƔ تعȄȮ المركز المالي للشركة    تواف -    
ǧالمعلوما ȻǾه Ȱș.  

 ƜيǬ يȮون لȰȮ منȾا ȎǹائȾȎا ȿدرجة المǺاȕرǥ المرتبطة ŏا          Ûر ȹوعياƯ ǧتلفة مȸ اȿɉراȧ المالية المتداȿلة      افتو -   
  . المستǮمريȸ يلƑ رȡباǧعلƲ ɂو

   -     ȿ واعدȪال Ȝȑȿȿ ǧالتشريعا ȸس   ǳاȎفɋا ǧمة لعملياȚام المنȮحɉا   ɂعل ȸمريǮلزام المستǙȿ Û     Ǜاحتـرام المبـاد 
   ǳاȎفɋعملية ا Ž وائم المالية    الرئيسيةȪعداد الǙ عند Û        Ž ستمراريةɍمبدأ ا Ž ȌǺتتل Ɣالȿ     Ûǧمبـدأ  تدفق المعلومـا

ماǧ مبدأ دقة ȿصحة المعلو   ȿ العادلة Ž اȎƩوȯ علɂ المعلوماǧ    مبدأ المعاملة   ȿوقيتاǧ الزمنية ɋجراǒاǧ اɋفȎاÛǳ     الت
  ǬيƜ ÛاȾعن ǴȎالمف  Ȯت ɍ     Ƙȡȿ ا ون مضللةȾفي Ƞمبال .ȿȿاسبية    هنا   تبدǂا Ƙية المعايƵأ     ǧاǒجـراɍتوحيد ا Ž ليةȿالد

     Ƀمدير ǥن قدرȿائلة دƩاسبية اǂا ǧالممارساȿ   ǧالشركا   Ƙǭǖالت țاصطنا ɂعل     ȕ ȸم عȾسɉأسعار ا ɂيم   علǺريق تض
 ÛƑاسǂا Ǵالربțاصطنا Ż ȸمȿمȾسɊية لȪيȪح Ƙȡ لة أسعارȿالمتدا .  

ȿ     العلاقة ȿتبد Ûا سبقư  العضوية ǳاȎفɋا ƙايـة          بȡ Ž المالية ȧراȿɉا ȧسو Ž مارǮستɍاȿ ǧالمعلوما ȸع   ȸمـ  
اƵɉيةǙ Ûذ مƘȡ ȸ الممȸȮ أن تȮون هناȫ بورصة لȿɊراȧ المالية تتسم بȪدر مȸ الȮفاǥǒ دȿن توفر المعلوماǧ اللاȁمة                   

 Žȿ هـǾا    3.دȿن توفر المعلومـاǧ   ن تتحرȫ اɉسعار Ž السوȧ      أÛ بȰ يستحيȰ مȸ الناحية النȚرية       لعملية اɍستǮمار 
 ǧالمعلوما ȸع ǳاȎفɋسم اȪين Ûȧماليالسيا ǳاȎفǙ ƂǙ ǧاȹالبيا țوȹ Ǭحي ȸم  ȿÛمالي Ƙȡ ǳاȎفǙǳاȎفɋتضي اȪيȿ  

    ȄȮتع Ɣال ǧشر المعلوماȹ ا المالي      ƙمع Ǩقȿ Ž المـالي        لمركز المالي للشركة Ƙـȡ ǳاȎفɋا ȸيتضم ƙح Ž Û  ـشȹ  ر
Ⱦ țا التـسويȪية ȹȿـو    ط الɃǾ تنتمي Ǚليǹȿ ȼط    ركة ȿحǲم ȹǙتاجȾا ȿموقعȾا Ž الȪطاț     المعلوماǧ المتعلȪة بنشاȓ الش   

  ő.4م المȾنيةالȄ اɋدارƎǹȿ ǥالبياȹاǧ المتعلȪة بالمدراȿ ǒأعضاƭ ǒعلɂ مȰ تشالمنتÛǰ كما ي
 ȿ ت ȸȮƹسȪ ǳاȎفɋيم ا        Ȱامȉ ǳاȎفǙȿ Ƀفور ǳاȎفǙ ƂǙ Ǩالتوقي Ǭحي ȸم .ȿ     ـشرȹ Ƀرȿالد ǳاȎفɋد باȎȪي
 ȿيشترȓ أن تȮون البياȹاǧ المالية معدȕ ǥبȪا        .للوائǴ الداǹلية للسوȧ  احسبما تنȌ عليȼ     لوماǧ المالية بȎفة دȿرية   المع

 اɋفȎاǳ اƆɇ أȿ الطارǛ عـȸ كافـة          أما اɋفȎاǳ الفورȿ ɃيتمŽ ȰǮ     .ة ȿالمراجعة المتفق عليȾا دȿليا    لمعايƘ اǂاسب 

                                                 
   .10 - 9. ماآوين، المرجع السابق، ص ص. 1
ة أسس الاستثمار في الأسهم وأساليب الوقا "لدين،  أشرف شمس ا  . 2 دوة      "ية من مخاطر الأسواق المالي ة خلال الن ة عمل مقدم ، ورق

  .  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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ȿيتم ذلȬ فور حدǫȿ اƩـدǫ حـɍ Ɠ   .  علɂ سعر الورقة المالية ȿالƔ مŒǖȉ ȸا التÛ    Ƙǭǖرية الطارئة اɉحداǫ الجوه 
     Ȭتل ȯلاȢستɍ الفرصة ǳأن يلحق الضرر      تتا ȸȮƹ اǞسي ɍلاȢاست ǧب المعلوماȸريǹɇا .     ȸيتم مȿ Ȱالشام ǳاȎفɋأما ا

 ǧالمعلوما ǥكرǾم ȿأ ǧشراȹ ȯلاǹProspectus Ɣالɍناسبة اƞ تعد  ǡكتتا ȿالعام أ ǳصدالالطرɌ1.ر   
  ماǧ علɂ سوȧ اɉوراȧ المالية أǭر عدم Ƣاǭل المعلو.2

 علɂ  سلبايǭǘر   لɂ المعلوماȸȮƹ ǧ أن   تȮشف أƵية Țȹام المعلوماǧ عȸ أن عدم تȮافǘ المتعاملŽ ƙ اȎƩوȯ ع                 
 Ž الشركة   فحياǥȁ كبار الملاȫ   2ة أǹرǮ ÛɁمريȸ مȸ جȾة ȿعلɂ كفاǥǒ سوȧ اȿɉراȧ المالية ذاőا مȸ جȾ          قراراǧ المست 

Insiders لم     ȿرǹɇا اȾȮتلƹ ɍ ǧاȹبياȿ ǧيمة      علوماǹȿ ارǭǓ ƂǙ Ƀدǘأن ي ȸȮƹ ن     ȧالسو Ž المشاركة ȣراȕɉا ɂعل . 

اǧ بالنسبة لورقة مالية معينة كفيȰ بـǖن يـǘدƂǙ Ƀ           المستǮمريȸ بعدم المساȿاŽ ǥ اȎƩوȯ علɂ المعلوم      أحد  شعور  ف
 السوȿ ȧتناقȌ حǲم السوȧ كنتيǲة       حǲم العملياư    Ž ǧا يǘدƂǙ Ƀ اƳفاÛ    ȏ عȸ التعامȰ فيȾا   ǮمريǙȸحǲام المست 

Ȝلة عدد التراجȿالمالية المتدا ȧراȿɉ ة مـاȚƩ Ž .3    ǧالمعلومـا Ž ȧكـد أن اللاتـساǘالم ȸمـȿ Informationly 

Asymmetry أن ȸȮƹ عد ȰȮȉ Ž ȄȮينع ǧالتوقعا ȄȹاƟ مHeterogeneous Expectations   ȰȮـȉ Ž أيضاȿ
بالتالي تراجȜ عدد المتعاملÛ ȿ    ƙ تȮلفة الȎفȪاȿ ǧتناقȌ السيولة     تزايد يǘدȿ  ƂǙ Ƀهو اɉمر الÛ     ɃǾاتساț مدɁ السعر  

  4.المستǮمريȸ اǹɇريȸ علɂ حساȪƠ ƂǙ ǡيق عوائد ưيزŽǥ السوȧ  سوȧ كمحȎلة لسعي اȕɉراȣ النافŽǥǾ ال
 Ʒـوȯ سـوȧ اȿɉراȧ      المستǮمريȸȮƹ ȸ أن   بشƘȡ ȰȮ عادȯ علɂ      علوماǧ أȿ توȁيعȾا   عدم توفر الم    فǚن ȿÛبالتالي    

 Ž الـشركة   ɍ تƎرȻ أساسـياǧ اɍسـتǮمار      ǹMispriceاǜȕ     تȪود ƂǙ تسعƘ   ة العشوائية المالية ƂǙ سوȧ للمضارب   
 ÛمȾسɊل ǥدرȎللموارد المالية الم            5الم ǘفȮال Ƙȡ ȌيȎǺالت ƂǙ ȣاية المطاŒ Ž Ƀدǘا يư تاحة. ȿ Ȭذل ȜمÛ   Ƞيـسي ɍ  

 ذلـƹ   Ȭارسون ȹشاȾȕم بطرƘȡ ȧ قاȹوȹيةÛ     فǞة اǂللȾ ƙم   ȿمن Ž ƙÛ السوȧ  يبǖن كȰ اǂض   التحليȰ السابق اɍعتȪاد  
     ǥم العوائد المتميزȚن معɉ      ȸالراه Ǩالوق Ž ƙيȚǂا ǒɍǘا هȾȪȪƷ Ɣا الƴǙ       الدراسـةȿ ǥƎـƪا ǯتاȹ هي    Ȱالتحليـȿ 

   6.اɍستǮمارɃ الدقيق
ȿقد تعزɁ عدم الȮفاȚȹ Ž ǥǒام المعلوماǧ المالية ƂǙ التǹǖر ȹ Žشر المعلوماȿ ǧالبياȹاư ǧا يȪلȰ مȸ فائدǥ مـا                    

   ƙللمتعامل ǧمعلوما ȸم ȼالة    .تتضمنƩا ȻǾه Ž Ȝيتوقȿ Û   اهș أن تسود      ǧالمعلوما ȰǭاƢ عدم ǥيـق     رȪƠ ƂǙ Ƀدǘت Ɣال
Ȑل البع ǥائدȁ عوائد     ǫȿحد Ž Ǣأن تتسب ȸȮƹ  ș  اية واهر سلبيةȢر   . للǹɇا Ȱأن      أما العام ȸȮƹ ɃǾال   ǒراȿ ـونȮي
 ƜيـȪ   Ǭارير ȿالȪوائم المالية المنـشورȹ     Ûǥوعية المعلوماǧ الƔ تتضمنȾا الت     كفاȚȹ ǥǒام المعلوماǧ المالية فيتمŽ ȰǮ     عدم  

                                                 
  . 24. المرجع نفسه، ص.  1
ات     ، الفصل الثاني،    "ةمواجهة تحديات العولم  "مايكل موسى،   . 2 سلة بحوث وحلق ل،  سل دد الخامس     عم ي،      ، الع د العرب    صندوق النق

  .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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 أȡɋ ȿفاƬا   Ûلضرȿرية بسبǢ عدم حȎوƬم علƤ ɂيȜ المعلوماǧ ا       ȹاǲȑةيفشȰ المتعاملون Ž اơاذ قراراǧ استǮمارية       
   1.رȉيدǥالستǮمارية Ȫɍراراǧ االبعȐ المتƘȢاǧ الرئيسية الƔ تساعد علɂ اơاذ 

أن  ȉɍȿـȬ .  بالتبعية  ƶعȰ سوȧ اȿɉراȧ المالية Ƙȡ كفǥǘ      أن Țȹام المعلوماƘȡ ǧ الȮفȸȮƹ ǘ أن      ȿمȸ المǘكد   
حيǬ يعزȣ العديد مȸ المدǹريȸ عـȸ       كنتيǲة لǾلÛȬ    حينǾǞالسلبية ستȁƎ   العديد مȸ اǭɇار اɍقتȎادية ȿاɍجتماعية      

علـɂ اɉمـواȯ     اȎƩوȯ   الراȡبة Ž الشركاǧ   التالي تعȪيد مسعȿ   ɂب Ƭم مǹ ȸلاȯ سوȧ اȿɉراȧ الماليةÛ     توșيف أموا 
هـي   فǚن أفضȰ السبȰ لتفادɃ مȰǮ هȻǾ اǭɇار ÛلǾلȬ. اللاȁمة للتوسȿ Ȝالنمو مǹ ȸلاȯ هȻǾ اɉسواȧ بتȮلفة مناسبة 

 اǧ علȹ ɂشر المعلوماǧ الƔ تتـستر عنـȾاÛ        عتماد هيǞة السوȧ المالية لمبدأ اɋفȎاǳ اɋلزامي ɋجبار الشرك        ȑرȿرǥ ا 
Ž التامـة   رية  اƩ اǧ اƪاصة بنشاȾȕا Ǚذا تركƬ Ǩا     اȹطلاقا مȸ أن Ǚدارǥ الشركة لȸ تفǴȎ بالȮامȰ عȸ كȰ المعلوم          

ǳاȎفɋا  ǧالمعلوما ȸ2. ع  ȿ  يشار    ÛددȎا الǾه ŽƂǙ  Ž ȼȹأ       ǧللمعلوما ɃوȪال ȧاللاتسا ǧɍأن     حا ȸـȮƹ  ـونȮت
     ȬلǾة لǲة كنتيƤار الناǭɇا  ȧالسو ɂيمة علǹȿ.     Ȭذل Ƀدǘقد يȿ     ǧɍاƩا Ȑبع Ž   Ȱيار الـشامŒɍا ƂǙ Collapse 

ÛǢالمالية فحس ȧراȿɉا ȧلسو ȄليȰومة المالية  بȚا للمنȾ3.برمت   
   في التǲربةȧساءة السوقية والɎت الȮفا.3

Ǝال              يعت ǥياƩا Ž بورصة ȫون هناȮان أن تȮƞ ستحالةɍا ȸدرجة تطورها تتسم م Ǩȹما كاȾةعملية مȪمطل ǥǒفاȮب  
  تǮبـǨ بعـÛ  ȐفمـǮلا .  السائد هو ȿجود عناصر مشتركة مȸ الȮفاȿ ǥǒاللاتـساǙ  ȧذÛأȿ بلا اتساȧ معلوماź تام  

 Ž بعـȁ    Ȑائـدǥ عوائد  ل بعȐ المستǮمريȸ     منȾا ȪƠيق  ȿ Ûفرȑية السوȧ الȮفǥǘ   الدراساǧ بǖن هناȫ مȚاهر ɍ تتسق     
ǧالفترا . Șحɍ دȪي    فȮمريɉا ɃادȎقتɍا "Ȱتȉاȿ" )1942( Wachtel       ȧسو Ž مȾسɉأن عوائد ا "ȫيويورȹ"  Ȝترتف 

  ȿهو ما يدعȾȉ ŽÛ   ɂر يناير ƂǙ مستوياǧ تفوȧ بشȰȮ ملموس المستوياǧ الƔ تبلȾȢا هȻǾ العوائد Ž باقي الشȾور               
   January Effect.4 أȿ أǭر يناير Turn-off- The Year Effect Ûالسنة ǭǖر Œايةب

ا  قبȰ ذلWachtelƞ Ȭ صحة ما توصǙ Ȱليȿ     ) Rozeff and Kinney (1976 ȼقد أكد باحǮون ǹǓرȿن مȸ بينȾم
ر هي عوائد أسـȾم الـشركاǧ       ن أن أعلɂ العوائد ارتفاعا Ⱦȉ Žر يناي       فȪد ɍحȘ هǾان الباحǮا   . يزيد عȸ ربȜ قرن   

ȎالǥƘȢ.                     قيـام ƂǙ ر ينـايرȾـȉ ȯـلاǹ عام ȰȮبش ȫيويورȹ بورصة Ž مȾسɉعوائد ا țون ارتفاǮباح Ȝقد أرجȿ 
 باعتبار أن قاȹون الضريبة اɉمريȮي      ŏ Ǝدȣ تȪليȌ فواتƘهم الضريبيةÛ    المستǮمريȸ ببيȜ بعȐ أسȾمȾم Ⱦȉ Žر ديسم      

يȐ الدȰǹ اƪاȜȑ    أن اƪسائر الرأƧالية تǘدơ ƂǙ Ƀف      اȕȿ Ûالم عامȰ اɉرباǳ الرأƧالية معاملة الدȰǹ اƪاȜȑ للضريبة      ي
 ȼȹǚف Ûاية السنة ال     للضريبةŒ ǡاقترا Ȝمȿ     حافز ȸمريǮالمست Ɂلد ǴبȎأسعارها     ضريبية ي ǨفضƳا Ɣم الȾسɉا Ȝلبي   ȯلاǹ 

        ȌلȪة تȪȪالية محƧسائر رأǹ بدȮت ȣدŏ للضريبة    العام Ȝȑاƪا Ȱǹالد Žصا Ɂمستو.     ǘالم țالبيـو ȻǾه Ƀدǘتȿ   قتـة
 ȿمȜ اȹتȾاǒ السنة المالية تنتفي اƩاجة ȪƠ ƂǙيق اƪسائر الرأƧالية           ÛلɊسȾم ƂǙ اƳفاȏ ملموس Ž مستوياǧ اɉسعار      

                                                 
 .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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 محȪȪة بǾلȬ عوائد ƶǙابية Ž الفترǥ الـƔ تلـي           ȿÛتتوقف عملياǧ البيȜ فتعود أسعار اɉسȾم ƂǙ مستوياőا الطبيعية        
   1.)السنة الضريبية تنتȾي Ⱦȉ Žر ديسمƎمȜ افتراȏ أن ( أȾȉ Ƀر يناير ÛمباȉرŒ ǥاية العام

 ƞا ɍ يتماɂȉ مـȜ     لعوائد اɉسȾم    ير عȸ اكتشاȣ أƴاȓ أǹرɁ للسلوȫ الشاذ          ȿقد أسفر اهتمام الباحƙǮ بǭǖر ينا     
  ǥǒفاȮية الȑفر Ɂالسوقية محتو  .             Ž ما سالبةǙ Ȕالمتوس Ž ونȮم تȾسɉأن عوائد ا ɂعل ƑريƟ Ȱد توافر دليȪيوم   ف ȯȿأ 

    țسبوɉعطلة ا ǒضاȪȹبعد ا ȯȿيويو    ( تداȹ بورصة Ž ƙنǭɍيوم اȫر(Û  ت ȿملحوظ   أ ȰȮبش ȰȪ Significantly   Ȭذل Ž 
țسبوɉعوائد باقي أيام ا ȸاليوم عȬذل ɂيدعȿ Û بțسبوɉاية عطلة اŒ رǭǖ Week - end Effect كما Ûيɂأيضا دع 

Ǚȿما موجبة فǹ ȔȪلاȯ اɉيام الواقعة Ž النـȎف اǭǖ Day - of - the Week Effect Û   ȯȿɉر يوم أسبوț التداȯȿب
               ȯȿر التداȾȉ ȸم ƆاǮف الȎالن Ž يام الواقعةɉا ȯلاǹ فرȎال ȸتلف عơ ɍȿ ȯȿر التداȾȉ ȸمÛ   ɂهو ما يسمȿ  ـ  ǭǖر ب

ȯȿر التداȾȉ فȎȹ Half - of - the Month Effect Ûال ǥرȉتسبق مبا Ɣال ȯȿأيام التدا ȯلاǹ عالية جدا ȿأ  Ȱعطـ
  ǭǖ  Holiday Effect.2ر العطȰ الرƧيةبȿ Ûيسمɂ ذلȬ الرƧية
ȿ       واهرȚال ȻǾطية هƴ ǨمȚتȹية             قد اȑصحة فر ȯحو ƙاديȎقتɍا Ɂلد Ȭالش ǧلدȿȿ عاما ƙسƦ ȸتربو ع ǥلمد 

ȿ تـساȧ أ  ȿاȪƩيȪة أن هǾا اللا   ). CAPM(كفاǥǒ أسواȧ رأس الماȿ ȯحوȯ مȎداقية ƴوذǯ تسعƘ اɉصوȯ الرأƧالية           
 بȪدر ȑ ƂǙعف محتوɁ فرȑية كفاǥǒ السوÛȧ  لبعȐ عوائد اɉسȾم ɍ يرجAnomalous BehaviorȜ السلوȫ الشاذ

    ƂǙ Ɂأن يعز ȸȮƹ ما    ǡـة أسـباǭلاǭ       ÛȰقـɉا ɂهـي  علـ:            ȯȿاليـة عمليـة التـداǮعـدم م Ǣمـا بـسبǙ        
Trading Process Imperfection ȧالسو ǥǒكفا ȸم ȰلȪت Ɣك الǭǖȯȿر التداȾȉ فȎȹ رǭأȿ țسبوɉاية اŒ ر عطلة Û

     ƂǙ Ȝترج ǡسباɉ ȿر يناير         أǭأ ȰǮم ǧبنشر المعلوما Ȕترتب ɍ ادية عامةȎاقت ȌائȎǹÛ3   ȿأ     Ž ȧاللاتـسا Ǣما بسبǙ
  ǧعف   ( المعلوماȑ Ƀأ  ǥالمنشور ǧالمعلوما Ɂمحتو (  Ǣالبسب       ȁȿبر ƂǙ Ƀدǘي ɃǾال Ûǧللمعلوما ȯالعاد Ƙȡ Ȝيȁر  توǘب 

Pockets        العمق Ǭحي ȸسة مȹاǲمت Ƙȡ معلوماتية Depth   țتساɍاȿ Widespread źالمعلوما Û4    عدم ÛɁرǹأ ǥبعبار 
Ž الـسوȧ   عطاǒ بعȐ المستǮمريǥ    ȸ لȿɊراȧ الماليةȿ ÛالɃǾ يسمǴ بǚ     كفاية Țȹام المعلوماǧ المرتبطة بالشركة المȎدر     

  ȑȿ.5اعȾم المميزǥكنتيǲة ɂɉ أرباƘȡ ǳ عادلة سبلا احتȮارية للوصوƂǙ ȯ المعلوماǧ الȮƢ ƔنȾم مȸ اȎƩوȯ عل
 Ǚ -  Žن Ɓ تȸȮ مـستحيلة       -جدا  ƂǙ مستوɁ الȮفاǥǒ الȮاملة تبǞȑ ɂȪيلة        بلوȟ السوȧ     احتماȿ ǧɍحيǬ أن   

 ȕǙ Žار المنǰȾ الـɃǾ تȪـررȚȹ Ȼريـة         لعوائد ưيزǥ احتماȿ ȯارد       فǚن ǙمȮاȹية ȪƠيق بعȐ المستǮمريÛ     ȸالواقȜ العملي 
ȿ ÛالƔ تنȌ علɂ أن أسعار اȿɉراȧ المالية تتǾبǡǾ مȸ حǹɇ ƙر حوȯ قيمȾا اɍقتـȎادية                 لɊسعار وائيةاƩركة العش 

      ȧالسو ǥǒدرجة كفا ǨȢما بلȾعشوائي م ȰȮلفاما        6.بش ɃرȚالن ǯالنموذ ǧاȑافترا Ȝم ǒدعاɍا اǾيتفق هȿÛ   ɃǾالـ
  اȪƩيȪيـة   قيمȾـا   عȸ ا ȹسبي Ⱦا اƲراف ة مȜ  حركة عشوائي   علɂ المدɁ الطويȰ   يفترȏ أن تسلȬ أسعار اȿɉراȧ 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..." . عدامȹا ȏفتراɍا اǾه Ɨيعȿ  جـودȿ 
      بشȰȮ متȎاعد ƢيȰ علɂ المدɁ الطويȰ للتحرȫ   ا يعƗ أن عوائد اȿɉراȧ المالية     Ûư  مفȾوم مǮالي لنȚرية الȮفاǥǒ السوقية    

)Ȯبش ȿليأȿزȹ Ȱ(  ȸفة عȉيق كاȪƠ يةȹاȮمǙل ȸمريǮالمست Ȑعوائد موجبةبع )ǥرƎم Ƙȡ ǥسارǹ ȿ1.)أ  
   Ûةǲبالنتيȿ كدǘفاما ي  Ž ȼȹسعار        أɊركة العشوائية لƩية اȑا فرȾق فيȪتتح Ɣالة الƩا  ȣـراƲجود اȿ Ȝم  Ƀسـعر 

"Drift"Û ȿما أ ȣيعر  ǯبنموذ"ǲمارتنȯال "اɃوȹاǮ Submartingale Model ȸونلȮر    يȿـدȪƞ ȫأحـد  هنـا  ȸمـ 

ȸمريǮالمست Ȝيتب   Ž معينة ǥقاعد   ȯȿالتدا  ǥيق عوائد متميزȪƠ ȧمر    تفوǮا مستȾȪȪƷ Ɣال Ȭتل     ǒية الشراǲاستراتي Ȝر يتبǹǓ
      2.الجامدǥ اɍستراتيǲية  أȿBuy and Hold Strategyȿاɍحتفاظ 

      ǥارȉɍا ȸȮƹȿ Ȝمة قد تدفȾم ǥاهرș ƂǙ ا هنا Ž ȧالسو ȻاƟȜȑȿ ȸالسوقيةبعيد ع ǥǒفاȮال Û ةȢالمبال ǥاهرș هيȿ 
 ȿتتǲلـɂ المȚـاهر   .) ǫ∗ ReversionÜ ) Over - or Under - Reaction اɉحداأȿالمعلوماǧ   الفعȰ اƟاŽȻ رد

   ǥاهرȚال ȻǾƬ ǥر حدǮكɉا Ž        لةȿالمتدا ȯصوɉا Ȑيم المالية لبعȪال Ž مǺتض ȰȮȉ  ǨƠ     شطة المضاربة العشوȹأ Ƙǭǖائية  ت
Ɣال           ǥاهرȚب ɂما يسم ȸويȮت ƂǙ Ǩر الوقȿمر Ȝم ɃدǘتǧاعاȪالف Bubbles. ȿ       ɂالماليـة علـ ȧراȿɉا ȧتتميز سو

 ȧأسوا ȄȮا      ع ȻاƟة اȕساسية المفرƩبا ǯتاȹɋا Ȱعام   عوام ȰȮبش ǫحداɉ.3 ف         ȧر الـسوǭǖقد تتـ ƘȎȪال Ɂالمد ɂعل
   ȿ جوهرية Ǩليس ǫحداǖب     Ûالرئيسية Ȼعناصر ƂǙ لةȎب ǨƢ ɍ   ذǙ        ǥسـار ǧد معلومـاȿرȿ ةǲتيȹ سعارɉا Ȝقد ترتف 

 ȿ  24$  ƂǙلـيȸȮ  متǲاǥȁȿ اɉسـعار اȪƩيȪيـة    ) زيادȹ Ž ǥسبة توȁيعاǧ اɉرباǳ    توقȜ ال ȿ زيادǥ مبيعاǧ الشركةÛ  ك(
    ǥالسائد ǧرها المعطياƎت ɍ ǧمستويا ȸȮليȿ  30$.      ǥالسار ǧبالنسبة للمعلوما ȯاƩكما هو اȿ Û نǚف    ȫالسلو   ȼفـسȹ

ƂǙ . ȸȮƹȿ مستوɁ أقȰ مȸ المستوɁ المتوقȜ     تنǺفȐ اɉسعار   Ǭ قد    حي Ûدǫ عند اɋعلان عƎǹ ȸ سلȸȮƹƷ     Ƒ أن   
   4:عدǥ أسباǡ هيعليȰ هȻǾ الȚاهرǥ بت

 ưـا   Û حوȯ الشركة  )التشاǗمأȿ  (يǘدȁ ƂǙ Ƀيادǥ مستوɁ التفاȸȮƹ      ȯǗ أن   ن اɋعلان عȸ اǹɉبار الجديدǥ      أ -     
Ȣالمبال ƂǙ ȸمريǮبالمست Ƀدǘباريǹɉا ȻǾييم هȪت Ž ة.  

    -  ǡǾƶ  țرتفاɍي    اƶفا (التدرƳɍا ȿأȏ (  Ž  م الشركة ب  أسعارȾأسȮمتزايد ش Ȱ  ȸالمشتري ȸالمزيد م ) ȿأƙالبائع 
  ȏفاƳɍحالة ا Ž(Û  ونȮي ǬيƜ  ǧم الشركاȾأس ɂا علƘطا كبȢȑ ȫهنا Ǣالطل Ǭحي ȸم )  ȿأȏالعر(  Ƀدǘا يـư Û

   țارتفا ƂǙ)  ȿأƳاȏس) فاɉقياسية   ا ǧمستويا ƂǙ عار. ȿ  ت ȸȮƹيشب    ȫا السلوǾه ȼƜ      ǧادȁ كلمـا Ɣال ǥركة 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 أȕوȯ للتوقفسرعتȾا احتاجǨ كواȾƜا ƂǙ مس
   -                     ȸالمزيـد مـ ƂǙ Ƀدǘتـ ȣسو Ɣبار الǹɉا ȸالمزيد م ȫن هناǖقناعة ب ȸمريǮالمست Ɂابية لدƶɋبار اǹɉا ȫتتر

țرتفاɍا)  ȿأȏفاƳɍس) اɉا Žعار.  
ȿبالضرȿرǥ فـǚن   لمستǮمريƞ ȸا يعرȣ بسلوȫ الȪطيÛȜ حيǬ يتبȜ بعȐ المستǮمريȸ بعضȾم اǹɇرÛ            يتǭǖر سلوȫ ا   -   

     ǧابة للمعلوماǲستɍا Ž رǹǖم قد يتȾبعضÛ          Ȱصȿ ون السعر قدȮر بعد أن يȾȚسي ȸمريǮالمست ǒɍǘه Ƙǭǖن تǚبالتالي فȿ 
ȏالمفتر Ȼمستوا ƂǙ ÛƂǙ Ƀدǘا يưاستمرار الس  Ž عرɁا المستوǾما بعد ه ƂǙ ȻاƟɍا Ȅفȹ.  

مفȾوم الȮفاǥǒ الȮاملةǙ Ûذ يستحيȪ      Ȱتضيكما ي المستǮمر  سلوȫ   صحة ما قيȰ حوȯ عدم رȉادȿÛ        ǥيفȾم ưا سبق       
       Ȅحاسيɉاȿ مزجةɉا ȰȎالعملي ف Ȝالواق Ž    ȸمريǮبلية لعامة المستȪالمست ǧالتوقعا ȸع .    ǧاȪييم التـدفȪالعوائـد  فتȿ

 اɍسـتǮمارية ȡɉلـǧ   ǢفالȪرارا. Subjective Valuation الǾاźة ȡالبا ما Ʒمȕ Ž Ȱياتȹ ȼوعا مȸ التȪييم المتوقع
 ȸمريǮالمست ȯوȪكما ي"ƕكي" Keynes (1936) ɍي Ɣالعوائد ال ǧɍة لمعدǲكنتي ǾǺا محـسوبة   تتȾعلي ȯوȎƩا Ȝتوق

   ȿ ǧɍحتماɍا ȸمية مȮبǧɍالمعاد Ûيةȑدر ما   الرياȪك  ب ǾǺتت    Ȱلة لتفاعȎرائز الفطرية المحȢ مرǮللمست     ƂǙ اعـةƕال
   ȪƠ.1يق اɉرباǳالرȡبة ȿ  Žلنشاȿ ȓالمȢامرǥا

 أن Țȹرية الȮفاǥǒ السوقية Ǚȿن كاɂȚƠ Ǩȹ بǖساس ȚȹرƟȿ ɃريƑ متƙ بوصفȾا أحد اɉركان               ȿÛالجدير بالǾكر      
 ɍ يلبǬ أن يعود ليطـرǳ        هȻǾ النȚرية مȸ عدمȮ    ȼرɃ حوȯ صحة   فǚن الجداȯ الف   ÛنȚرية التمويȰ اƩديǮة  سية ل اɉسا

       ǧقاȿأ Ž سيما ÛȇاȪلة النȿاȕ ɂمة أكتوبر    علȁرار أȡ ɂعل ǧماȁɉكما ت   1987 ا ȿأ Û      سـودɉا ƙـنǭɍمة اȁǖب ȣعر
Black Monday The ǧاداȪتȹɍ ǥǒفاȮرية الȚȹ Ǩȑتعر Ǭحي ÛاȾصحت Ž ƙȮȮالمش Ȱقب ȸم ǥديدȉ.  

وɁ هȻǾ النȚرية ƂǙ درجة اعتبارها أكƎ مȢالطة Ž تاريǸ النȚرية اɍقتـȎاديةÛ    ما ȬȮȉ فريق Ž صحة محت     ني   ȿب
 مȸ قبȿ Ȱأيا كاǨȹ اɉساȹيد النȚرية ȿالتفسƘاǧ المȪدمة بشǖن أȁمة اǭɍنƙ اɉسود        . اǾơ فريق ǹǓر مركز الدفاț عنȾا     

ƙȪالفريÛ2   نǚالسوقي         ما  ف ǥǒفاȮرية الȚȹ الحȎل ȇاȪحسم الن ǥرȿرȑ م هنا هوȾالشواهد     يȿ دلةɊل Ȭذلȿ Ûريـة  ةȚالن
 علɂ الرȡم مȸ أن أȎȹار منȚور اɍعتراȣ بفȮرǥ كفاǥǒ السوɍ ȧ ينȮـرȿن أن هـȿÛ                 ȻǾالتطبيȪية المǘيدǥ لȎحتȾا  

                ǥلعوائد متميز ƙترفǂا ȸمريǮالمست Ȑيق بعȪƠ يةȹاȮمǙ نȿرȮين ɍ كما Ûتام ȰȮبش ǥǘون كفȮت ɍ قد ǥƘǹɉا   ȸمـ 
Û فǚن التǺلي عȸ المعيار المǮالي لȮفاǥǒ السوȿ ȧقبوȯ معيار عملي يعترȣ بǖن اɉسـعار ɍ                بعبارǥ أǹرɁ . حǹɇ ƙر 

 ȕالما أن اƩركة Ƙȡ الرȉيدǥ لɊسعار Û        ɍالمعلوماǧ المتاحة ɍ يعƗ بالضرȿرǥ رفضا كاملا لنȚرية الȮفاǥǒ        عȄȮ كȰ   ت
  .عاديةالعوائد Ƙȡ ال لتحȪيق  فرȋتعƗ دائما ȿجود

    ȿ  اư ȌلǺيست Ûسبق       ǥǘفȮال ȧوم السوȾأن مف Ɨيع          ǧالمعلوما Ȱبسرعة كȿ المالية بدقة ȧراȿɉأسعار ا ȄȮأن تع 
 ȸمريǮالمتاحة للمستÛ      يقȪƠ ƂǙ Ƀدǘي ɍ وƲ ɂعل     ǥائدȁ لعوائد ȸمريǮالمست Ȑبع    ȸريǹɇا ǡحسا ɂا  .  علǾه ȄȮيعȿ

   ǥǒفاȮاملا للȉ اراȕǙ ومȾالمفÛ        Ȯوم الȾمف ȄȮع ɂعل ȼȪيȪƠ ǢعȎهو أمر يȿ   ɃǾالȿ ÛاديةȎقتɍا ǥǒفا    ɂعلـ Ƀينطو 

                                                 
1. Lo & Mackinlay, "Stock Market Prices Do Not Follow Random Walk…", Op. Cit., p. 41.   

ي تحل      1987 أآتوبر   19 الأسود   الاثنيناء يحللون أسباب    الخبر"سامي حكيم،    :نظر التفاصيل، أ  لمزيد من . 2  ويضعون المعادلة الت
 .43  - 40 .، ص ص)1990مارس (باريس ، لسنة الخامسة والعشرون، ا274 ، مجلة البنوك، العدد" رموزه
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ȏافترا Ȫاحد    منطȿ الم   ي Ǣلȡهو أن أȿ  ȸمريǮست   ȧالسو Ž       اتيـةǾدام مواردهم الǺم باستȾيم أرباحȚتع ƂǙ يسعون. 
ȏفتراɍا اǾق هȪي يتحȮلȿǚف  ƙأساسي ƙتوفر مطلب ȸبد مɍ ȼȹاƵ :ȰيȢالتش ǥǒكفاȿ Ƙالتسع ǥǒكفا .  

ȿفرȑية الȎيȢة المتوسـطة    فرȑية الȎيȢة الضعيفةÛ    : هييȠ رئيسية   ة ȿفȪا لǮلاǫ ص   ȿقد اǹتǧƎ الȮفاǥǒ السوقي        
  ǥوȪالȿ  ويةȪة الȢيȎية الȑفر .ȿɂȚƠ     ة الضعيفةȢيȎية الȑا   فرȪون مطلȮاد يȮييد يǖبت   ƙǮعامة الباح ȸـية  أما  .  مȑفر

   ȿ ǥوȪة المتوسطة الȢيȎوية    الȪة الȢيȎية الȑفر ɍجد  نفلا تزا Ȱالم   مح ƙب ȯȾتƙم .ȿ    ȠيȎال ȻǾه ȸر عȚالن ȐȢبÛ   ȸمـ 
   Ơ Ž ر هامȿد ǧالمعلوما ȸع ǳاȎفɌأن ل Ǵȑالوا ƙسǥǒكفاȧون.  السوȮأن ت ȸȮƹȿ   ȌيȎـơ ɂار السلبية علǭɇا

         ȧالسو Ž المالية ǧالمعلوما ȰǭاƢ حالة عدم Ž الموارد المتاحة    ɃǾد الƩا ƂǙ ǥƘأن   كب ȸȮƹ      ǧاداȎقتـɍا ɂعل ǧيفو 
ɍاȿ ينة للنموƣ دهارفرصةȁ.  

ƆاǮالمالية : المبحث ال ȧوراɉا ȧمار في سوǮالاست ǧأساسيا   
      ȰǮƹ             ȫلاȾستɍا ƘȢمت Ǣȹجا ƂǙ اديةȎقتɍرية اȚالن Ž ȯالفعا Ǣدالة الطل ƆوȮمار أحد مǮستɍوم  .  اȾمف Ȝيتسȿ

. ملية اɍسـتǮمارية ذاőـا    ȹتيǲة لتعدد اȹɉشطة ȿتعȪد الع    سعة مȸ اȹɉشطة اɍقتȎاديةÛ     اɍستǮمار ليȢطي ƭاȿ ǧɍا   
                  ȫلاȾاسـت Ȱجيǖت ȿأ ǒرجاǙ ȸة عƟالنا Ûȸالزم Ǝالمتراكمة ع ǥȿرǮال ƂǙ افة الفعليةȑɋعام ا ȰȮمار بشǮستɍد باȎȪيȿ

 أɃ أȼȹ تضحية ƞنفعة حالية مǘكدŽ ǥ سبيȰ اȎƩوȯ علـɂ            1.حالي مǘكد مȪابȰ استȾلاȫ مستȪبلي أكƘȡ Ǝ مǘكد       
  . ȿعدم اليƙȪ بشǖن اȎƩوȯ عليȾالمǺاȕرǥمنفعة أكƎ تشوŏا ȹواțȁ ا

ȿيتمǮـȰ  .  اɍستǮمار اȪƩيȪي ȿاɍستǮمار المـالي     :د بȹ ƙوعƙ مȸ اɍستǮماراƵ ǧا     ȸȮƹȿ التمييز Ž هǾا الȎد    
اȹɋفاȧ علȉ ɂراǒ أȿ تȮويȸ اɉصـوȯ المـستǺدمة Ž العمليـاǧ    عملية  Real Investment ŽاɍستǮمار اȪƩيȪي 
ǒ المȎاȿ Ȝȹاقتناǒ المعداȿ ǧاȉȿ ǧɍɇراǒ العȪاراȿ ǧاɉراȑيȿ ÛذلȪƠ ȬيȪـا ȡɉـراȏ الزيـادǥ               اȹɋتاجيةÛ مȰǮ بنا  

 فيȎȪد بȼ كȰ عملية يراد منȾا Financial Investment الماليأما اɍستǮمار . اƶɍابية Ž الǮرǥȿ الشȎǺية أȿ الوȕنية
 ȿ ŽȿاقȜ اɉمـرÛ فـǚن كـلا    ǧ.2 المالية المستحدǭة  ȉراǒ اɉصوȯ المالية مȰǮ اɉسȾم ȿالسنداÛǧ أȿ المتاجرǥ باɉدȿا        

ȿ ان لعملةȾجȿ لانǮƹ ƙرالنوعǹɇا ȸا عƵحدɉ Ɩȡ ɍȿ Ûǥاحد.  
تǮمار  استعراȏ أساسياǧ اɍستǮمار المالي دȿن اƪوŽ ȏ تفاصيȰ اɍس          Ž هǾا المبحȡɉȿ   Ǭراȏ الدراسةÛ سيتم  

   ɉ ȧبالتطر Ȭذلȿ ÛيȪيȪƩا     ɃمارǮستɍرار اȪاذ الơا Ȅس         ǧياǲاستراتي ƂǙ ǥارȉɍا ȸفضلا ع Ûالمالية ȧراȿɉا ȧسو Ž
ȧالسو ǥǒكفا ȏȿفر Ȱș Ž مارǮستɍا.  

I.المالية ȧوراɉمار في اǮالاست ǧدداƮ    
Ž مارǮستɍيتوقف قرار ا      Ⱦلة بينȑالمفاȿ المالية ȧراȿɉة العلاقة التبادلية اǲتيȹ ɂا علTrade-off   Ȝالعائد المتوق ƙب

ȕاǺالمȿ    كدǖالة عدم التƜ ر المرتبطة .            Ɣر الـȕاǺدرجة الم Ǩيم العوائد ارتفعȚو تعƲ مرǮالمست ǧاȾتوج ǧادȁ كلماȿ
ȕȿالما أن ǙمȮاȹية ȪƠيق اɉرباǳ تȪابلȾا ǙمȮاȹية ƠمȰ اƪسائر Ž أȿ ɃقÛǨ فǚن الȪـراراǧ               . يتعرƬ ȏا هǾا المستǮمر   

                                                 
  .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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 ȿعمليا  Ȫ.1ليȰ مȸ فرȋ التعرȏ للمǺاȕر المȎاحبة للاستǮمار      اɍستǮمارية عادǥ ما تسبȾȪا دراساǧ مǮȮفة ŏدȣ الت       
عوائـد ȿقيـاس المǺـاȕر       حساǡ ال  :ƙ أساسيتƵ ƙا  تنحȎر دراسة العلاقة التبادلية بƙ العائد ȿالمǺاȕر ǹ Žطوت        

  .المȎاحبة لعملية اɍستǮمار

1.ȼمار وقياسǮالاست ɂالعائد عل :  
تيǴ اɍستǮمار Ž اȿɉراȧ المالية عائدا موجبا ɍبد أن ي اȿɉراȧ المالية   ار Ž   مȸ أجƠ Ȱفيز المستǮمريȸ علɂ اɍستǮم     

      ȧراȿɉا Ȭر المرتبطة بتلȕاǺالم ȸع Ȑفي للتعويȮي .         ǥدية الواحـدȪالن ǥالوحد ǥمار قدرǮستɍا ɂود بالعائد علȎȪالمȿ
  3:اسƵ ƙا ȿتتǖتɂ عوائد المستǮمريȸ مȸ مȎدريȸ أس2.علɂ توليد اɉرباǳ الȎافية مȸ اɉصȰ المالي

 ȿهي ȎȹيǢ الورقة المالية مȸ اɉرباǳ الƔ تȪرر Ǚدارǥ الشركة المساƵة توȁيعȾا علɂ المساÛƙƵ               :التوزيعاǧ - أ     
  . حملة السنداǧفائدǥ أȿ الفوائد المȪرر تسديدها ل

  ǡ    -  اليةƧالرأ ǳرباɉا :           ƙب ȧقيمة الفر Ƀأ Ûسعر الورقة المالية Ž ƘȢدار التȪم ȰǮƢȿ       سـعرȿ الورقة ǒراȉ سعر 
  . بيعȾا Ǚذا قام حاملȾا ببيعȾاÛ أȿ السعر السوقي للورقة ȚƩة ما Ǚذا قرر حاملȾا اɍحتفاظ ŏا

ȸȮƹȿ  ƙا     التفرقة بƵ العوائد ȸم ƙوعȹ :    Ȝالعائد المتوقȿ العائد الفعلي  .       Ž العائد الفعلي للورقة الماليـة ȰǮيتمȿ
     Ǯالمست ȼعلي ȰȎح ɃǾكد الǘـا              4.مر فعلا العائد المȪفȿ منيـة معينـةȁ ǥفتر ȯلاǹ بالنسبة للسند ȯا المعدǾه ǢسƷȿ 

  :للمعادلة التالية
TR = It + (P - PB)/ PB 

ƹ ǬحيȰǮدارȪالم  It حتفاظ بالسندɍا ǥفتر ȯلاǹ المدفوعة ǥالفائدȿ ÛP ȧالسو Ž ǥيمة السوقية للسند السائدȪال 
  . ƂǙ السعر الŹ ɃǾ بȉ ȼراǒ السندȚƩPBة Ǚجراǒ التȪييمŽ Û حƙ يشƘ المȪدار 

ȿ Ž Ƀم العادȾالعائد الفعلي للس ȯمعد ǢسƷ المعادلة ȯمنية ما باستعماȁ ةȚƩ5:التالية   
TR = [Dt + (P - PB)]/ PB 

P  ƂǙ مȪدار التوȁيعاǧ المȎȎǺة للسȾم ǹلاȯ فترǥ اɍحتفاظ بŽ Ûȼ حƙ يشƘ المȪـدار               DtحيȰǮƹ Ǭ الرمز    
  .ƂǙ سعر ȉراǒ السȾم ȿ ÛPBتشƘ )سعر البيȜ(لسȾم الȪيمة السوقية ل

تبلƲ Ƞو   ɉ  tسȾم ǙحدɁ الشركاǧ المدرجة Ž البورصة عند اللحȚة        )سعر البيP ) Ȝفǚذا كاǨȹ الȪيمة السوقية     

                                                 
ر  ،نسانيةلإ الاجتماعية وا   مجلة العلوم  ،"الاستثمار في الأسهم بين العائد والمخاطرة     " بوراس،   .1 وري    : الجزائ ة منت سنطينة   جامع  ، ق
   .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$Û              ǧيعاȁالتو ȸم ȼيبȎȹ ذا كانǙ مȾا السǾƬ العائد الفعلي ȯمعد ǡحسا ȸȮ16 فيم$        Ž ȼـرائȉ كـان سـعرȿ
  : النحو اźɇعلt-1 (  $58ɂ (اللحȚة 

TR = (16 + (70 – 58))/58 = 48%  

 مȸ حياǥȁ الورقة المالية     بلȠ الɃǾ يلȌǺ الجدɁȿ اɍقتȎادية    أما بالنسبة للعائد المتوقȜ مȸ اɍستǮمارÛ فيشƂǙ Ƙ الم             
Ǻتلـف اȿɉراȧ الماليـة     ȿيعد قياس هǾا النوț مȸ العوائد بالنسبة لم       . لمȸ يفȮر ȉ ŽرائȾا أȿ بيعȾا بالنسبة لمƹ ȸلȾȮا        

                ɃمارǮستɍرار اȪاذ الơعملية ا Ž ةƧاƩطة اȪابة النǮƞ ياس تعدȪال ǰتائȹ ذ أنǙ ÛاȾبد من ɍ ǥرȿرȑ.1     Ȝالواقـ Ȱș Žȿ 
 الـɃǾ يتوقـȜ     اɍستǮمارɃ الɃǾ يتسم بȪدر مȸ عدم التǖكدÛ مȸ الȎعǢ علɂ المستǮمر أن Ʒدد بدقة حǲم العائد               

ȼȪيȪƠ .  انȮمɍبا ȼȹأ Ƙȡ              سبةȹȿ نةȮالمم ǧɍحتماɍدير عدد اȪت Ž ȰǮالمتمȿ Ûا العائدǾƬ حتماليɍا Ȝيȁار للتوȕǙ ديدƠ
        ȯحتماɍا اǾه Ȱș Ž Ȝقيمة العائد المتوقȿ ȯاحتما Ȱدير قيمـة            . كȪت ȸرار مȪال ǾǺمر متǮالمست ȿأ Ȱلǂا ȸȮƢ ذا ماǙȿ

        Ǯستɍا ȸم Ȝدير العائد المتوقȪت ȼنȮƹ Ǿفعندئ ÛǧاƘȢالمت ȻǾه   ǯرƸ ɍ ɃǾالȿ Ûمار    Ǵالمرج Ȕالمتوس ȼȹكو ȸللعوائـد    ع 
    ȯاحتما Ȱك Ȱș Ž دا           2.المتوقعةǺمار باسـتǮستɍا ȸم Ȝالعائد المتوق ǡالمعادلة التالية كيفية حسا Ǵȑتوȿ م   ǥـرȮف 

   3.التوȁيȜ اɍحتمالي

)(RiE∑
=

=
n

i
PiRE

1

)(  

  Ȫالم ȰǮƹ Ǭاردحي)(RE  يمة المتȪال     ȿ Ûوقعة لعائد الورقة الماليةn      Ûǧɍحتمـاɍعـدد ا ȿPi     نȁȿ ȿـسبة أȹ
  ȯحتماɍاi    Ȫالم ȰǮƹ ƙح Ž Ûارد)(RiE       ȯحتماɍا Ȱș Ž Ȝالعائد المتوق i .      ȯȿالجد ǧاȹبيا ɂالمعادلة عل ȻǾبتطبيق هȿ

  .Ʋ Ƀȿ10%و التاليÛ يتضǴ أن الȪيمة المتوقعة لعائد اɍستǮمار تسا
     = 10%  0.2 × 0.3 + 0.6 × 0.1 + 0.2 (-0.1)=)(RE  

ȯتملة :4  رقمالجدوǂروف اȚسب الǵ تمالي لعائد الورقة الماليةǵالا Ȝالتوزي  

 %العائد  Piاحتماȯ التحȪق  الȚرȣȿ اɍقتȎادية

ǯاȿ30 0.20  ر%  

  ș 0.60  10%رȣȿ 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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   Ưاطر الاستǮمار في اɉوراȧ المالية.2
    ƙرئيس ȸيƘȢأحد مت ǥرȕاǺالعائد     - تعد الم Ǣȹجا ƂǙ -       ماريةǮسـتɍا ǧـراراȪاذ الơمعادلة ا Ž Û   ـرارȪك 

ȧفاȹɋا  ȿ اليƧمارية   قرار   الرأǮستɍا Ȝالمشاري ƙلة بȑت. المفاȿ     كدǖحالة عدم الت ȸر مȕاǺالم ɂتǖت     ǧاȪن التـدفǖبـش 
                   Ȝـار التوقـȕǙ ȸمȑ اȾȪȪƠ ǧɍتعدد احتما Ǣبسب ȿأ ÛǨر الوقȿمر Ȝا مȾلبȪتȿ اőباǭ عدم Ǣدية المتوقعة بسبȪالن

ية قياس ȿتسعƘ المǺاȕر المالية بالشȰȮ الـدقيق فبǚمȮاȹـǙȿ           ȼذا ȸȮƢ المستǮمر أȿ اǂلȰ مȸ معرفة كيف        1.المرصود Ƭا 
ǥǒفاȮب ǥطرƪا ȯصوɉا Ƙتسع Ǿعندئ.  

              Ûية المنـشودƜالر Ɂق مستوȪƠ عدم ȯاحتما ȿأ ÛǥسارǺلل ȏالتعر ǧɍمار احتماǮستɍر اȕاǺƞ دȎȪي Ûعملياȿ 
     ȣراƲا ȿأ ǢلȪت ȯباحتما ȼا عنƎالعائد الفعلي  مع    Ȝالعائد المتوق ȸع    ȰصɊدم العلمـي       2.المالي لȪالت ȸم مȡالر ɂعلȿ 

  3.الɃǾ مȸȮ اǂللƙ الماليƙ مȸ التȪدير الدقيق للعائد المتوقɍǙ Ȝ أن هǾا العائد ɍ يزاƘȡ ȯ مǘكد علƲ ɂو دقيق

 Ž جزǒ منȼ علɂ حساǡ عائد الورقة المالية محȰ اɍستǮمارŻ Û استبعاد الورقة الـȿ                Ɣيعتمد اơاذ قرار اɍستǮمار   
د البديȰ اɍستǮمارɃ اɉفضȰ منȾا علȑ ɂوƴ ǒوذǯ المبادلةÛ كǖن تستبعد أسȾما ȪƠق عائدا محددا عند مستوɁ                 يوج

                     ɂعائد أعلـ ɂعل ȰȎƷ مر أنǮكلما أراد المست ȼȹأ ɂعل ÛȰر أقȕاƯ Ɂعند مستو ȼفسȹ ق العائدȪƠ ȿأ Ûȼر ذاتȕاǺالم
  ȼȹǚر      فȕاǺالم ȸم Ǝدرجة أك ȰمƠ ȼمن Ǣاتسا . يتوج ȄȮيعȿ         Ɣلية الـȮر الȕاǺم المǲحتمالي للعائد حɍا Ȝيȁالتو ț

   4.ينطوɃ عليȾا اɍستǮمار Ž الورقة المالية

 Ưاȕر  يعȄȮ عائدا ينطوɃ عل11ɂ الموŽ Ǵȑ الشA "ȰȮ"التوȁيȜ اɍحتمالي  أن الȪوȯ سبقȸȮƹ Û ما علȿ ɂتǖسيسا    

 ȧكلية تفو Ȭتل Ɣال Ƀينطو     Ȝيȁالتو ȼسȮيع ɃǾا العائد الȾحتمالي عليɍا  "B".    Ǚ ǥرȮالف ȻǾتستند هȿƂ ةȪيȪأن مفادها ح 

  .)اȪƩيȪي  العائد( قيمتȼ المتوقعة عȸ الفعليالعائد  تشتȁ Ǩاد احتماȯ كلما تزداد اɍستǮمارɃ للمشرțȿ الȮلية المǺاȕر
  التوزيȜ الاǵتمالي لعائد استǮماريƯ ȸتلفƙ :11  رقمالشȮل

  
  .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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              ȧر الـسوȕـاƯȿ Ûǥر سعر الفائدȕاƯ مرǮا المستƬ ȏيتعر Ɣر الȕاǺدمة المȪم Ž źǖتȿÛ ȿ    رȕـاƯ  ȓالنـشا
 ـ   . ȿالدȿراǧ التǲاريةƯȿ Ûاȕر التضǺم ȿالتوقف عȸ سداد اɍلتزاماȿ ÛǧالمǺاȕر اɋدارية          Ǻنيف المȎتـ ȸȮƹȿ رȕا

ȿيȎȪد بالمǺاȕر المنتȚمة أȿ المǺاȕر الȪابلة للتنويȜ تلȬ المǺاȕر الناƤة          . الȮلية Ư ƂǙاȕر منتȚمة Ưȿاȕر Ƙȡ منتȚمة      
 علɂ عوائد كافة اȿɉراȧ المالية بȎرȣ النȚر عȸ الشركة الƔ أصدرőاÛ أȿ الȪطاț الɃǾ تنتمي Ǚليǥ                 ȼعȸ عوامȰ مǭǘر  
 ȕȿالما أن لتلȬ المǺاȕر صفة الشموليةȚȹ Ûرا Risk Market.1 السوȧليȾا Ưاȕر لǾاÛ عادǥ ما يطلق ع. هȻǾ الشركة

الـسياساǧ الماليـة    كالتضǺم ȿأسعار الفائدɉÛȿ ǥن مȎدرها عوامȰ أș ȿرȣȿ عامة سياسية ȿاجتماعية ȿاقتȎادية     
ȼȹǚف ÛديةȪالنȿ Ƙǭǖت ȸم ȌلǺمر التǮالمست ɂعل ǢعȎيȼتȚمحف ǧاȹوȮم Ȝا بتنويȾفيضơ ȿأ Û2.المالية ها   

                 ǧاƘـȢت ƙبȿ المالية ȧراȿɉا ȜيƤ ɂها علƘǭǖت Ƀيسر Ɣال ȧة السوȚمحف ǧاƘȢت ƙب ȓرتباɍدرجة ا ȸتتبايȿ
      Ɂرǹɉ رقةȿ ȸا مőد ذاƜ الورقة المالية .      ȧة السوȚعائد محف ƙب ȓرتباɍدرجة ا Ǩȹلما كاȮف Ûبالتاليȿ)رȉǘعائد الم( 

 ȿتȪـاس   .بǥƘ كلما كان ذلȬ مȉǘرا عȸ ارتفاț المǺاȕرǥ المنتȚمة ȻǾƬ الورقـة           ȿتƘȢاǧ العائد علɂ الورقة المالية ك     
 Ȱمعام ɂائي يدعȎحǙ ياسȪƞ مةȚر المنتȕاǺبيتا"الم" Beta Coefficient.3   

 - Diversifiable Risk أȿ المǺاȕر الȪابلة للتنويـȿ Unsystematic Risk -  ȜيȎȪد بالمǺاȕر Ƙȡ المنتȚمة 
ȿمȸ بƙ عناصرها علɂ سبيȰ المǮاȯ المǺاȕر       .  عȸ عوامȰ تتعلق بنشاȓ الشركة أȿ الȪطاț كȰȮ        تلȬ المǺاȕر الناƤة  

                     ȧاȿأذ ƘـȢتȿ ر المنافـسةȕـاƯ Ûالمـالي Ȝر الرفـȕاƯ Ûȣهداɉيق اȪƠ Ž ǥدارɍا Ȅلƭ Ȱفش ȸة عƤدارية الناɋا
ƙȮلȾا           4.المستȾفضƸ ȿمة أȚالمنت Ƙȡ رȕاǺالم Ǣنǲمر أن يتǮالمست Ȝيستطيȿ       ǧاȹوȮم Ȝبتنوي Ȭذلȿ ياȹد ǧمستويا ƂǙ

  5.محفȚتȼ المالية بȿǖراȧ مالية لشركاǧ أǹرȿ ÛɁالƁ Ɣ تتǭǖر ƤيعȾا ȿ Žȿقȿ Ǩاحد Ǿŏا النوț مȸ المǺاȕر

 معـدȯ العائـد علـɂ هـǾا         Ǻاȕرǥ المرتبطة باستǮمار ما مǹ ȸلاȯ معرفة درجة تشتƠ ȸȮƹȿ        Ǩديد درجة الم   
     Ûالمتوقعة ȼقيمت ȸمار عǮستɍدرجة ال    ا ǧادȁ كلما ǬحيǨر   تشتȕاǺدرجة الم ǧادȁ .6      كميـا ǥرȕاǺقياس الم ȸȮƹȿ 

 اƲɍراȣ المعيارÛɃ معامـȰ اǹɍـتلاȿ       ȣتتمȰǮ هȻǾ النماذǺ .   Ž ǯدام ǹاȋ بǮلاǭة ƴاذǙ ǯحȎائية لȰȮ منȾا است     
  .ȿمعامȰ بيتا

  

  

                                                 
تثماري في سوق       "،  ، غازي عبيد مدني وياسين عبد الرحمان الجفري       عدنان عبد الفتاح صوفي   . 1 إمكانية الاستفادة من التنويع الاس
  .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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  : )المقياȃ المطلȨ للمǺاطر( الاƲراف المعيارɃ -     أ 
     لمدɁ تȪلǢ معدȯ العائد حوȯ قيمتـȼ المتوقعـة  المناسȪǢياس الم Standard DeviationيارɃ يعد اƲɍراȣ المع

ȿȿفȪا ǾƬا المȪياسÛ كلما كاǨȹ قيمة اƲɍراȣ المعيارɃ كبǥƘ كلمـا           . )لمتوسȔ اƩساŸ المرجŎ Ǵموț العوائد    أȿ ا (
لتالي أصبǴ اɍستǮمار Ž هȻǾ الورقـة       كان ذلȬ مȉǘرا علɂ ارتفاț درجة تȪلǢ عوائد الورقة حوȯ متوسطȾاȿ Ûبا           

أɃ اȹعدام التȪلŽȿ)   Ǣ المȪابÛȰ فȼȹǚ كلما كان اƲɍراȣ المعيارɃ مساȿيا للȎفر          . محفوفا أكǮر بالمǺاȕر ȿأقȰ جاذبية    
 1.اɍستǮمار مȸ المǺاȕرȿ Ûهي حالة مستحيلة Ž عاƁ اɍسـتǮمار         هǾا   كلما كان ذلȬ مȉǘرا علǹ ɂلو        )Ž العوائد 
ɍا ǢسƷȿالمتوقعة بالمعادلة التالية ǧاȹالبيا Ȝاقȿ ȸم Ƀالمعيار ȣراƲ:2  

)1.(..........))((
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=

−==
n

i
RERiPiVσ  

        ȰǮƹ Ǭحيσ   ȿ ÛɃالمعيار ȣراƲɍا Pi   العائد ɂعل ȯوȎƩا ȯاحتما iȿ ÛRi Ȱتمǂالعائد ا iȿ Ûn   عـدد العوائـد 
 :Ǭ حيÛ فيمȰǮ الȪيمة المتوقعة للعوائد اǂتملةE(R)أما الرمز . اǂتملة
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=
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PiRiRE
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ƹȿȮ   دم المعادلةǺأن تست ȸ 1  رقم              ǧɍأن احتمـا Ƙȡ Ûفة بدقةȿمعر Ƙȡ بلية متوقعةȪمست ǧاȹحالة توافر بيا Ž 
أما Ž حالـة    .  أȸȮƹ ȿ تȪديرها اعتمادا علɂ البياȹاǧ الماȑية للشركة ȿالتƘȢاǧ الƔ يتوقȜ حدȾǭȿا            ÛحدȾǭȿا معرȿفة 

  3: بالمعادلة التاليةراȣ المعيارȸȮƹ Ƀ حسابȼ فǚن اǧÛƲɍ التارƸيةاɍعتماد علɂ البياȹا
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 ȰǮƹ ǬحيRالعوائد țموŎ ŸساƩا Ȕالمتوس .  

ɍعتماد  الȸȮƹ ɃǾ ا   ائǰ اƲɍراȣ المعيارɍǙ ÛɃ أŒا تبƘȡ ɂȪ حاƧة ƂǙ اƩد          ȿعلɂ الرȡم مȸ الȪوǥ التفسƘية لنت     
               Ɂرǹɉا ȄاييȪالم ǰتائȹ عتبارɍا ƙمر بعǮالمست Ǿǹǖبد أن يɍ ذǙ ÛɃمارǮستɍرار اȪاذ الơا Ž حدهاȿ اȾعلي    ȸمـ Ɣالȿ 

ȣتلاǹɍا Ȱا معامȾبين.  

      ǡ - فɎتǹاطر( معامل الاǺللم Ƒالنس ȃالمقيا( : 

ȪبوǙ ɍذا كاǨȹ الȪيمـة المتوقعـة لعوائـد           Ǚن استǺدام اƲɍراȣ المعيارɃ كمȪياس للمǺاȕر ȸȮƹ أن يȮون م         
أما Ǚذا اǹتلفǨ الȪيمة المتوقعة لعوائد المشاريȜ المراد المفاȑلة بينȾا فȼȹǚ يȮون مـȸ              . اɍستǮماراǧ المعرȑȿة متساȿية  

                                                 
1. Jacquillat & Solnik, Op. Cit., p. 83.   

   .43.  المرجع السابق، صالكراسنة،. 2
   .44. المرجع نفسه، ص. 3
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 ȣتلاǹɍا Ȱمعام ɂعتماد علɍا ɃرȿالضرCoefficient of Variation  ȼعتماد عليɍن اɉ ÛرȕاǺللم Ƒسȹ ياسȪكم
  ȸȮƹȿ حساǡ هǾا المعامŽ.1    Ȱ التȢلǢ علɂ مشȮلة عدم تساɃȿ المتوسطاǧ اƩسابية للعوائد المراد مȪارȹتȾا          يساعد  

  2:بȪسمة قيمة اƲɍراȣ المعيارɃ علɂ الȪيمة المتوقعة للعوائد علɂ النحو الɃǾ توȑحȼ المعادلة التالية

)(RE
CV σ

=  

           Ǻم المǲح ƂǙ المعادلة ȻǾه Ƙتشȿ           ديةȪالن ǧاȪيمة المتوقعة للتدفȪال ȸم ǥاحدȿ ǥحدȿ ȰȮابلة لȪر المȕالعوائد(ا( 
ȿعملياȸȮƹ Û تفضيȰ الورقة المالية ذاǧ معامȰ اǹɍتلاȣ اɉقȕ ÛȰالما أن ذلȬ يعـƗ اƳفـاȏ درجـة                  . للاستǮمار
% 20باƲراȣ معيـارȿ10%Û     Ƀ% 25 هو علɂ التوالي     x ȿ yفǚذا كان معدȯ العائد المتوقȜ للاستǮماريƯ.3         ȸاȕرها

ȿ18 % źɇالنحو ا ɂعل ȸماريǮستɍا ȸيǾه ȸم ȰȮل ȣتلاǹɍا Ȱمعام ǡحسا ȸȮƹ ȼȹǚف ÛǢالترتي ɂعل:  
CVx = 20/25 = 0.8; (80%).  

           CVy = 18/10 = 1.8; (180%).      

Ǣ علɂ هǾا ȑـرȿرǥ تفـضيȿ Û       Ȱيترت y أقƯ Ȱاȕرǥ مȸ اɍستǮمار      ȕȿxبȪا ȻǾƬ النتائÛǰ يتضǴ أن اɍستǮمار             
 ȯȿɉمار اǮستɍاx ƆاǮمار الǮستɍا ǡحسا ɂعل y.  

فبافتراȏ أن العائد المتوقـȸȮƹȿ  .     Ȝ توȑيǴ أƵية اƲɍراȣ المعيارŽ Ƀ المفاȑلة بƙ المشاريȜ بǾǹǖ المǮاȯ التالي           
  ƙمȾللسx ȿ y     ماŏحسا Ź مك قد Ž رقم    ا ȯȿ5 الجد.   ǒراȪباستȿ ǧاȹبيا  ȯȿا الجدǾيت  ه Ǵض     Ȝالعائد المتوق ȯأن معد 

 ȕȿالما أن معدȯ العائد متساŽ Ƀȿ كلا اɍستǮماريÛȸ فǚن جوهر المفاȑـلة بـƙ هـǾيȸ                 .%18لȮلا السȾمƙ هو    
ȸȮƹȿ قياس هȻǾ اƜ ǥƘǹɉساǡ اƲɍراȣ المعيارɃ لȮلا اɍستǮماريȸ         . السȾمƙ يتمŽ ȰǮ حساǡ درجة Ưاȕرőما     

    :كما يتضư Ǵا 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  

أكȿy  ƎيعƗ هǾا بالتبعية أن السȾم      . xأكȹ Ǝسبيا مȸ مǮيلȼ للسȾم       y    يتبư ƙا سبقÛ أن اƲɍراȣ المعيارɃ للسȾم        
 ȹɍطوائȼ علɂ أقȿ x    Ȱعند المفاȑلة بƙ هǾيȸ السȾمƙ فمȸ المنطȪي قبوȯ اɍستǮمار Ž السȾم            . Ưxاȕرǥ مȸ السȾم    

  .مȸ حيǬ العائد المتوقȪƠ Ȝيy ȼȪلمǺاȕر ȕالما أȼȹ يتساɁȿ مȜ السȾم 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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ȯ5  رقمالجدو: ȸماريǮستɎل Ȝالعائد المتوق ǡساǵ كيفية xو y 

Ⱦم ـالسx Ⱦم ـالسy 

 العائد المتوقȜ اɍحتماȯ العوائد اǂتملة العائد المتوقȜ اɍحتماȯ العوائد اǂتملة

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%  

Ȝالعائد المتوق ȯ18 معد%   Ȝالعائد المتوق ȯ18 معد%  

  .92.  ص،)2000البيان للطباعة والنشر، ( 3صبح، التحليل المالي والاقتصادي للأسواق المالية، ط محمود  : المصدر      

 : )المǺاطر المنتȚمةمقياȃ ( معامل بيتا - جـ     

             Ư ƂǙ سمȪلية تنȮر الȕاǺأن الم ƂǙ ǥارȉɋا ǨȪمة    سبȚمنت Ƙȡ رȕاƯȿ مةȚر منتȕا .ȿ      ȿمر أǮالمـست ȸȮƢ ذا ماǙ
 Žȿ هǾا الȎددÛ يعد معامȰ      1.اǂلȰ مȸ قياس أحد النوعƙ فسوȣ يتوصƠ ƂǙ Ȱديد حǲم النوț اǹɇر مȸ المǺاȕر             

ȿيعƎ هǾا المعامȰ عȸ مȪدار التƘȢ اƩاصŽ Ȱ عوائد الورقة المالية محـǺ .             Ȱاȕر المنتȚمة  ǲƩم الم  المȪياس اȹɉسǢ بيتا  
             ȧة السوȚعائد محف ȸع Ȼرȿبد Ǝيع ɃǾالȿ Ûȧر أسعار السوȉǘم Ž ƘȢة التǲتيȹ مارǮستɍبيتـا      2.ا Ȱاس معامـȪيȿ 

  3:بالȎيȢة التالية

m
iPim

m
miPim

RmVar
RmRiCovBeta ii σ

σ
σ

σσβ ===
2)(

),()(  

    ȰǮƹ Ǭحي)( iβ      در للورقةȪبيتا الم Ȱمعام i  دارȪالم ȰǮƹȿ Û),( RmRiCov    ȫالمشتر ȸالتباي Covariance    عائـد ƙب
 فيمȰǮ تبايȸ عائـد محفȚـة   Var (Rm) أما المȪدار. ȿيدعɂ أيضا بالتȢاير ȿ Rmعائد محفȚة السوRi ȧالورقة المالية 

ȿيȪاس التبايȸ المشترȫ بضرǡ اƲɍراȣ المعيارɃ لعائد       . ائد السوȧ السوȿ Ûȧهو عبارǥ عȸ مربȜ اƲɍراȣ المعيارɃ لع       
  :الورقة المالية Ž اƲɍراȣ المعيارɃ لعائد محفȚة السوȧ كما تȾȚرȻ المعادلة التالية

miPimRmRiCov σσ=),(  
   ȰǮƢ ǬحيPim     عائد ا ƙب ȓرتباɍدرجة ا   Ûȧعائد السوȿ لورقة المالية ȿσi   لل Ƀالمعيار ȣراƲɍا    ȸم Ȝعائد المتوق

Ǚذا كاȹـMarket ModelÛ   Ǩنموذǯ السوȿȿ ȧفȪا ل.  اƲɍراȣ المعيارɃ لعائد محفȚة السوiȿ Ûσmȧالورقة المالية 
   Ȱر الو        "بيتا"قيمة المعامȕاƯ أن Ȭذل Ɨالواحد فيع ȸم Ǝأك      ȧر السوȕاƯ ȸم Ǝقيمـة       .رقة المالية أك Ǩـȹذا كاǙ أما 

                                                 
  .112 .، المرجع السابق، ص وآخرون صوفي. 1

2. Francis, Op. Cit., p. 260.  
   .19 .، المرجع السابق، ص"الأدوات المالية" دهال، .3
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      Ȭذل ȯية للواحد فيدȿمسا Ȱالمعام      ȧر السوȕاǺية لمȿر الورقة مساȕاƯ أن ɂعل .      ȸم Ȱأق Ȱون قيمة المعامȮعندما تȿ
ȧة السوȚر محفȕاƯ ȸم Ȱر الورقة أقȕاƯ أن  Ȭذل Ɨ1.الواحد فيع  

II.مارǮة الاستȚفƮ تحليل   
تبار علاقة هǾا   يȮون مȸ المفيد لȼ اǾǹɉ بعƙ اɍع       اɍستǮمار ȿ Žرقة مالية جديدÛǥ فŽ         ȼȹǚ عندما يفȮر أحد ما         

ȿبالتـاليÛ تـȎبǴ    . الموجودŽ ǥ السوÛȧ أȿ تلȬ المزمȜ تنفيǾها Ž المستȪبȰ        اǹɉرɁ  اɍستǮمار بالفرȋ اɍستǮمارية    
Žȿ هǾا السياÛȧ تعرȣ محفȚة اɍستǮمار      .  ȿتشمƤ ȰيȜ مȮوȹاǧ اǂفȚة اɍستǮمارية     Ʃالة مركبة المǺاȕرŽ ǥ هȻǾ ا   

 تسمǴ بتǺفيȐ درجة المǺـاȕر الـƔ يتعـرƬ ȏـا             الممزȿجة بȮيفية  اɍستǮماراǧأȿ  بŒǖا ƭموعة اɉصوȯ المالية     
مـشȮلة    Hary Markowitz"هارɃ مـاركويتز " ȿالȜȑȿ Ɣ أسسȾا ȿ Ûتعاž النȚرية اƩديǮة Ž اǂاف2Ș.المستǮمر

                ǂا ȸها مƘȢب Ǩȹذا ما قورǙ ȸȮư عائد Ǝق أكȪƠ Ɣة الȚفǂا Ȭتل Ƀأ ÛɂلǮة المȚفǂتيار اǹا     Ȅلـنف ȏتتعر Ɣال Șاف
الدرجة مȸ المǺاȕرÛ أȿ تلȬ اǂفȚة الƔ تتميز بǖقȰ درجة ƯاȕرȮư ǥنة Ǚذا ما قورǮƞ Ǩȹيلاőا الȪƠ Ɣق ȹفȄ العوائد                    

ȿتȪوم Țȹرية اǂفȚة علɂ مبدأ التنويȜ كمدȰǹ لتȎǺيȌ اɍستǮماراÛǧ بتǺفيȐ درجة المǺـاȕر الȮليـة               . المتوقعة
    3.بȎفة أساسية ƞا ȪƷق هدȣ التȎǺيȌ الȮفǘ للموارد الماليةȿالمǺاȕر Ƙȡ المنتȚمة 

   ǯا لنموذȪفȿȿ"ماركويتز" ƹ Û        ȸة مȹوȮة مȚمحف ȸم Ȝالعائد المتوق ȸع Ƙالتعب ȸȮ n      ةȢيȎالمالية بالـ ȯصوɉا ȸم 
  4:التالية

∑
=

=
n

i
P XiRiERE

1
)()(  

 ȰǮƢ Ǭحي)( PRE  و العائد المت   ɍة اȚفǂا ȸم ȜماريةقǮست p    الرمز ȰǮƹȿ ÛXi   ل Ƒن النسȁالو  ȰصـɊ    المـالي i  Ž 
  . عدد اɉصوȯ اɍستǮمارية المȮوȹة للمحفȚةŽ Ûn حp ȰǮƢ ƙاǂفȚة اɍستǮمارية 

                     ɂان للعوائـد علـȁȿɉبـا Ǵالمـرج Ȕالمتوسـ ȸع ǥة هو عبارȚفǂا ȸم Ȝة أن العائد المتوقȢيȎال ȻǾه Ɨتعȿ      
   Ûالفردية ǧماراǮستɍمار        اǮاست Ȱك Ž فةșوية الموǞالم Ǣان النسȁȿɉا ȰǮƢ Ǭف . حيȎȹ أن ȏبافترا ÛȯاǮالم Ȱسبي ɂفعل

 ȿأن النـسبة    Û%6المȎȎǺة للمحفȚة قد Ź توșيفȾا Ž استǮمار يتوقȜ أن يدر عائدا قـدرȻ               ) %50( ةالموارد المالي 
            Ȼأن يدر عائدا قدر Ȝمار يتوقǮاست Ž اȾيفșتو Ź ية قدȪ10المتب%Û ȹǚف  ƹ ȼ     ȸم Ȝالعائد المتوق ȯمعد ǡحسا ȸȮ   ȻǾهـ 

                                                 
سوقية للأسهم        أاختبار وتقييم العلاقة بين تكلفة ر     "الحفيظ محمد آريم،    عبد  . 1 د ال ال والعوائ شرآات        :س الم ى ال ة عل  دراسة تطبيقي

، 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
راهيم الد. 3 سيد إب ة   "وقي، سال ة نامي ي دول ة ف هم عادي ة أس ل لمحفظ ع الأمث ز  ،"التوزي د العزي ك عب ة المل ة جامع صاد: مجل   الاقت
    .64 .، ص)1990(جدة ،  الثالثمجلدال ة،دارالإو
   .65. المرجع نفسه، ص. 4



    ǧوتخصيص الاستǮماراتنمية وعɎقتها بة سوȧ اɉوراȧ المالية كفاء           
 

128

  :اǂفȚة علɂ النحو التالي
%8)1.0(5.0)06.0(5.0)( =+=PRE  

     Ƀالمعيار ȣراƲɍة باȚفǂر اȕاƯ اسȪت ÛȰǮبالمȿPσ للع   ȸة   وائد المتوقعة مȚة للمحفȹوȮالم ȯصوɉك.  اȿ  لما كان
مȮوȹة فȚة  ȿيȪاس اƲɍراȣ المعيارǂ Ƀ   . فȚة علɂ اƳفاƯ ȏاȕر اǂ     كلما كان ذلȬ مȉǘرا    اƲɍراȣ المعيارɃ متدȹيا  

 ƙمالي ƙأصل ȸ1:بالمعادلة التاليةم  

212,121
2
2

2
2

2
1

2
1 2 σσσσσ PXXXXP ++=  

 ȰǮƢ ǬحيXiرقة ماليةȿ Ȱك Ž ǥمرǮسبة الموارد المالية المستȹ .  
      ɍ اưȿ  Ûȼفي Ȭȉ         مرǮة للمستȚفǂا اȾتتيح Ɣمارية الǮستɍا ȋأن الفر      Ž مارǮستɍزايا اƞ ارنȪأن ت ȸȮƹ ɍ  الورقة

اɉصـوƂǙ Û   ȯ جاǢȹ  )مȰǮ أذȿن اƪزينة  (الفرديةǙ Ûذ تدȯ الشواهد علɂ أن تضمƙ اǂفȚة أصوǹ ɍالية مȸ المǺاȕر             
   3:التالي باستعراȏ المǮالي Ɵ ȸȮƹȿلية الفȮرǥ أكǮر 2.العالية المǺاȕر كفيȰ بتǺفيȐ المǺاȕر الȮلية للاستǮمار

 ألـف   ȌȎǹ 900 منȾا مبلȠ      ألف دɍȿرÛ  300 تبلƲ Ƞو    x   فبافتراȏ أن الȪيمة السوقية للمحفȚة اɍستǮمارية         
أȿراȉ ȧرا210000$ (   Ž   ǒ(ȿ Ûقد Ź توșيف الباقي        )أذȿن اƪزينة ( للاستǮمار Ž أصوǹ ȯالية مȸ المǺاȕر        دɍȿر

    ǥتة الشدȿمتفا ǥرȕاƯ ǧو      مالية ذاƲ مارǮاست Ź ذǙ Û113400$    م عاديـةȾأس Ž Û    ـوƲȿ 96600$    Ž ǡللاكتتـا 
ǧالسندا .  ȌȎƩا ȻǾه Ɨتعȿ       م هـيȾسɉا Ž مارǮستɍسبة اȹ 54نحـو   ب أن%Ü )113400 ÷ 210000(Û ȿ46% 

   Üǧ210000 ÷ 96600(بالنسبة للسندا( .          وƲ Ƞفتبل ǥطرƪا ȯصوɉا Ž مارǮلية للاستȮ70أما النسبة ال%  Ü)210000 
  .)90000 ÷ 300000( ȹ30%Üسبة اɍستǮمار Ž اɉصوȯ اƪالية مȸ المǺاȕر فتبلƲ Ƞو Ž Û حƙ أن )300000 ÷

     ȏبافتراȿ مر قرر  أنǮالمست Ȑفيơ    ÛمةȚالمنت Ƙȡ رȕاǺدرجة الم Ȭذلȿ ȐفيǺبت    ȯصوɉا Ž مارǮستɍسبة اȹ  ǥطرƪا
 ×للاستǮمار   الȪيمة اƤɋالية ( Ü$168000 مة اɍستǮمار Ž هȻǾ اɉصوȯ    تȎبǴ قي  ƜيƲ  56% Û  Ǭو  ƂǙ %70مƲ ȸو   

56%  (    ȸم ɍ210000بد$Û        ȼما قيمت Ȝبي Ɨهو ما يعȿ 42000$      دمǺأن يست ɂعل Ûǥطرƪا ȯصوɉا ȸم     ȸمـ ǰالنات
  .$132000 اƪالية مȸ المǺاȕر ستȎبǴ قيمتȾاȿيعƗ ذلȬ أن اɉصوȯ . التȎريف ȉ Žراǒ اɉصوȯ اƪالية مȸ المǺاȕر

أن يȪوم بعملية Ǚحلاȯ أصوȯ اǂفȚة دȿن المساس بالنسǢ اɉصلية للاسـتǮمار Ž اɉصـوȿ                    ȯيستطيȜ المستǮمر   
  Ȝببي Ȭذلȿ Ûǥطرƪا   ɉا ȸة مȎم   حȾيمة كلية قدرها    المملوكة  سȪ22680ب$Ü) 54%  ×42000  (    يمـةȪب ǧسـنداȿ

19320$ Ü)42000 × 46% ( .كما يلي Ȭذل Ǵيȑتو ȸȮƹȿ:  
N = (113400 – 27680) + (96600 – 19320) = 90720 +77280 = $168000  

                                                 
1. Vernimmen, Op. Cit., p. 407. 

ا    :المحافظ والصناديق الاستثمارية  " محمد شاآر،    : أنظر .2 ا وإدارته ة من طرف                 " تكوينه دوة المنظم ة خلال الن ة عمل مقدم ، ورق
  .   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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   ȰǮƢ ǬحيN    ـةȚة للمحفȹوȮالم ȯصوɊل ȯحلاɋعملية ا ǒجراǙ بعد ǥطرƪا ȯصوɉا Ž ǥمرǮيمة المستȪالي الƤǙ. 
 ȯصوɉا Ž مارǮستɍا Ǣسȹ ǴبȎت ȯحلاɋا اǾبعد هȿ ǥرȕاǺتة المȿمتفاźɇالنحو ا ɂعل:  

   .)ȹ 54%Ü )90720÷168000سبة اɍستǮمار Ž اɉسȾم -     
     - ǧالسندا Ž مارǮستɍسبة اȹ 46% Ü)77280÷168000(.   

ليفة المǮلـɂ    النسǢ اɍستǮمارية المȎȎǺة لɊصوȯ المȮوȹة للمحفȚةÛ يبɂȪ أمام المستǮمر Ơديد التو           ȿبعد Ơديد 
Ɨ لتȎǺيȌ   كمحدديȸ أساسيŽ ƙ عملية ȎơيȌ اɍستǮماراȿ Ûǧهو ما يسمɂ بالجاǢȹ الف           لعائد Ưȿاȕرǥ اǂفȚة  

فبافتراȏ أن مستǮمرا ما يرŽ Ǣȡ تȮويȸ محفȚة متباينة المǺاȕر Ȱș Ž معدȯ عائد متوقȜ علـɂ                 . اɉصوȯ الرأƧالية 
 Û%)8معدȯ العائـد مȪابـȰ المǺـاȕر    +  7%(RF)  معدȯ العائد اƪالي مȸ المǺاȕرÜ )ǥ%15 قدرE(Rp) ȻاǂفȚة 

   Ƀمعيار ȣراƲاȿσp   Ȼ22 قدر% ȼȹǚف Û   Ǿǹǖأن ي ȸȮƹ           نـةȮمارية الممǮستɍا Ȱالبدائ ɂالمالية عل Ȼمر لمواردǮالمست Ȝيȁتو 
  :ǭلاǭة سيناريوهاǧ محتملة هي

  
. ȿ Ûعندها تȎبƯ Ǵاȕر اǂفȚة مساȿية للواحد الـȎحيǮ        Ǵمار كȰ اɉمواŽ ȯ اɉصوȯ متباينة المǺاȕر      ستǙما ا  -    

        Țللمحف Ƀالمعيار ȣراƲɍاȿ العائد ȯبالتبعية أن معد Ɨا يعǾهȿ   Ƀȿ15ة سيسا% ȿ22%      Ǵȑالتوالي كما هو مو ɂعل 
ȰȮالش Ž12  رقم Ü  

   -                   ǥطـرƪا ȯصوɉا Ž مرǮالمست Ƞالمبل ǴبȎي Ǿعندئȿ ÛرȕاǺالم ȸالية مƪا ȯصوɉا Ž ȯمواɉا Ȱمار كǮما استǙ ȿأ 
 معيـارɃ    بـاƲراƲ  7%  ȣو ȿيȎبǴ بǾلȬ معدȯ عائد اǂفȚة المȮوȹة مȸ أصوǹ ȯالية مȸ المǺاȕر          . مساȿيا للȎفر 

  يناريو اȿ ȯȿɉالǮاƆ مرفوȑانȬȉ ɍȿÜ أن الس. معدȿم
 أما السيناريو الǮالǬ الȰǮƹ ɃǾ اƪيار المȪبوÛȯ فيȪتضي دمǰ اƪياريȸ اȿ ȯȿɉالǮاƆ معاȿ ÛذلȬ بتوȁيȜ المـوارد                  -   

ȯ العائـد المتوقـǴ     Ȝ معد ȿبالتاليÛ يȎب . المالية بالتساɃȿ علɂ كȰ مȸ اɉصوȯ اƪطرȿ ǥاɉصوȯ اƪالية مȸ المǺاȕر          
 ȿيعƗ هǾا أن مȪابȰ أȿ بدȯ المǺاȕرȻǾƬ ǥ اǂفȚة سيȎبÜ (E(Rp) = 50%(7%) + 50%(15%)). Ǵ%11 للمحفȚة
  . ȿهو ما يعادȎȹ ȯف علاǥȿ المǺاȕرŽ ǥ حالة اɍستǮمار Ž اɉصوȯ اƪطرÜ)11% - 7(%Ûǥ %4 لنحو مساȿيا

  
 اȕر محȰ اɉصوȯ اƪطرǥ قد أدơ ƂǙ ɁفيȐ المǺـاȕر بـȎفة           اɉصوȯ اƪالية مȸ المǺ    أن Ǚحلاȯ  سبق ȿيبدư ȿا 

       .12 لنتائǰ السابȪة Ž الشȸȮƹȿ ȰȮ تلǺيȌ ا.%50عامةȿ ÛأدɁ أيضا ơ ƂǙفيȐ علاǥȿ المǺاȕر بȎفة ǹاصة بنسبة 
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   تخصيص الاستǮماراȔǹǧ :12  رقمالشȮل

  
  .139. ، ص)2004 الدار الجامعية، :الإسكندرية( ةمار في بورصة الأوراق المالي حنفي، الاستث:  المصدر       

  

      ơ Ȕǹ ȰȮا الشǾه Ǵȑيوȯرأس الما ȌيȎ ماريةǮستɍة اȚللمحف i The Capital Allocation Line  ɃǾالـ 
 ـ . يعƎ عȸ العلاقة بƙ المǺاȕر ȿالعائد للبدائȰ اɍستǮمارية المǺتلفة ƪا اǾهـ Ȱمي ȄȮيعȿ ȔThe Slope of CML 

ȿيلاحȘ أن هـǾا    .  أن ȰȎƷ عليȼ المستǮمر مȪابȰ كȿ ȰحدȑǙ ǥافية مȸ المǺاȕر اǂتملة           لعائد الɃǾ يتوقȜ  الزيادŽ ǥ ا  
           Ȕƪا اǾه ȯوȕ ɂمارية الواقعة علǮستɍا Șافǂا Ȝاحد بالنسبة لجميȿ هو ȰابȪالمÛ       ÛǥǘفـȮال Șافǂموعة اƭ ȰǮƢ Ɣالȿ 

 ȸر مȕاǺالمȿ توليفة العوائد ǧȿتفا ȸم مȡالر ɂعل Ȭذلȿ كما Ɂرǹɉ ةȚمحفȻاȹأد ȯȿالجد ȼحȑيو.  

 Ȝر العائد المتوقȕاǺالم ȰابȪمɃالمعيار ȣراƲɍا  Ȱالمي)ǥرȕاǺالم ȰابȪالعائد م ȯمعد( 

 x 15% 8% 22% 8/22  36%اǂفȚة 

 y 11% 4% 11% 4/11 36%اǂفȚة 

                ǂلا اȮر لȕاǺالم ȰابȪالعائد م ȯمعد Ƀȿتسا ȯȿا الجدǾه ǧاȹبيا ɂعل Șيلاحȿ  ƙتȚ36(ف(%     ȸم مـȡالر ɂعل
         Ƀالمعيار ȣراƲɍلة باǮư ǥرȕاǺدرجة المȿ Ȝالعائد المتوق ȯمعد Ž ماȾتلافǹا.   Ǝيعȿ    Ȼأعلا ȰȮالش Ž يمȪالمست Ȕƪا ȸع 

       ÛاليـةƧالرأ ȯصوɊل ǘفȮال Ƙالتسع Ȝȑȿ ȿن أȁالتوا Ȝȑȿ          ȸم Ɂمستو Ȱك ȸمر بعدالة عǮالمست ǥǖافȮƞ ضيȪي ɃǾالȿ
 سعر التواȁن   هǾا الشƞ CML   Ž  ȰȮعǹǓ ƖرȰǮƹ Û ميȰ اȔƪ المستȪيم        ǥ.1 المنتȚمة الƠ ƔملȾا فعلا    مستوياǧ المǺاȕر 

  2.لمǺاȕر اǂافȘ المǮلÛɂ أɃ العائد اȑɋاŽ الɃǾ يطلبȼ السوȧ مȪابȰ كȿ ȰحدƯ ǥاȕرȑǙ ǥافية

                                                 
  . 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 ȧوراɉا ȧمار في سوǮالاست ǧياǲاستراتي   
     ȰǮƢ  ية اǲس استراتيɍ   المالية ȧراȿɉا Ž مارǮاصـة          تƪمارية اǮستɍا ǧراراȪاذ الơɍ مرǮالمست ȼȮيسل ɃǾال Ȱالسبي 

               ȯصـوɊالمالية ل ǧاȎȎǺديد المƠ ȸفضلا ع ÛماريةǮستɍة اȚفǂا ȸويȮتȿ تيارǹكيفية اȿ مارǮستɍا ȣبتحديد أهدا
 ȿ .1  Žȿمواعيد Ǚحلاȯ اɉصوȯ اɍسـتǮمارية      المتمŽ ȰǮ أȿقاǧ الدǹوȿ ȯاƪرȿÛ     ǯȿاǹتيار التوقيǨ الملائم للاستǮمار   

                ǥǒفاȮية الȑفر ƂǙ ȸمريǮالمست ǥرȚȹ ȣتلاǹɍ المالية تبعا ȧراȿɉا ȧسو Ž مارǮستɍا ǧياǲاستراتي țتتنو ÛددȎا الǾه
     Ȝالواق ȏأر ɂا علȾȪȪƠ Ɂمدȿ ـا          . السوقيةƵȿ ÛماريةǮستɍا ǧياǲستراتيɍا ȸم ƙأساسي ƙوعȹ ƙالتمييز ب ȸȮƹȿ

  .   اتيǲياǧ اɍستǮمار الƔ تعترȣ بȮفاǥǒ السوȿ Ûȧاستراتيǲياǧ اɍستǮمار الɍ Ɣ تǘمȸ بȮفاǥǒ السوȧاستر

1.ȧفاءة السوȮتعترف ب Ɣمار الǮالاست ǧياǲاستراتي   
ȿ Ûقد أȕلق Passive Strategies يطلق علɂ اɍستراتيǲياǧ الƔ تǘمȸ بȮفاǥǒ السوȧ اɍستراتيǲياǧ الساكنة

 بȮفاǥǒ السوƷ ȧمȕ Ž Ȱياتȼ ادعاǒ بǖن أسعار اȿɉراȧ الماليـة Ž الـسوț               ȧم اȹطلاقا مȸ أن اɍقتنا    عليȾا هǾا اɍس  
                  ȧراȿɉا Ȭتلـ Ž مارǮسـتɍـا اȾعلي Ƀينطو Ɣر الȕاǺم المǲح Ȝالعائد م Ǣتناس Ɨما يع ÛيةȪيȪƩا اȾقيمت ȄȮتع .

Ûبالتاليȿ      ȯاǹدǙ لةȿمحا ȸم ɂƟتر ǥم     فلا فائد ɂعل ǥمستمر ǧاƘيȢالعادية       ت Ƙȡ ǳرباɉيق اȪƠ ȣدŏ ةȚفǂا ǧاȹوȮ.2 
ȿيتوقȜ أن يȮون عائد    . Ȱș Žȿ هǾا اɍعتȪاد يȎبǴ اɍستȪرار Ž مȮوȹاǧ اǂفȚة Ƨة أساسية للاستراتيǲية الساكنة            

Țفǂلا لعائد        اǭاư ȿية قريبا أǲستراتيɍا ȻǾه Ȱș Ž ة  ȧة السوȚمحف  .  ȼȹا أǾه Ɨيعȿ    يةǲستراتيǙ يةɉ ȸȮƹ ɍ    ɂوم علȪت 
ائدا يفوƠ  ȧليǙȿ Ȱعادǥ التȪييم المستمر لɊصوǙȿ ȯحداǫ التعديلاǧ الممȮنة علɂ النسǢ المȮوȹة للمحفȚة أن ȪƠق ع              

  Ûȧة السوȚعائد محف               ȧما تفـو ǥعاد Ɣالȿ ÛةȚفǂا ǧاȹوȮم ȰيȮتش ǥعادǙ احبة لعمليةȎاليف المȮالت țرتفاɍ راȚȹ 
تيǲية الساكنة ȕ Žياőا افتراȑا جوهريا يȪـضي باȹعـدام التȮـاليف علـƠȿ               ɂمȰ اɍسترا  3.العائد اȑɋاŽ اȪǂق  

 ȿمȸ أȮȉاȯ اɍستراتيǲياǧ الـساكنة اسـتراتيǲية        4.المعاملاȿȿ ǧجود حد أدƅ مȸ الجȾد المبǙ Ž ȯȿǾدارǥ اǂفȚة         
ǧراȉǘية صناديق المǲاستراتيȿ حتفاظɍاȿ ǒالشرا.  

 : استراتيǲية الشراء والاǵتفاȗ-     أ 

 صورǥ مȸ صور استراتيǲياǧ اɍستǮمار الـBuy and Hold Strategy  ƔتعتƎ استراتيǲية الشراȿ ǒاɍحتفاظ       
  ȧالسو ǥǒفاȮب ȣموا       . تعترɉا Ƙرد توفǲƞ ȼȹأ ɂية علǲستراتيɍا ȻǾه Ȍتنȿ       ɂبد علـɍ ȼȹǚمار فǮة للاستȎȎǺالم ȯ

ɍ ȼȹبد أن يتǺلȌ منȾا بالبيȜ حينما يرŽ Ǣȡ ذلȿ Ȭدȿن           ȿبالمÛȰǮ فŽ  . ǚ عملية الشراǒ دȿن اȹتȚار     المستǮمر 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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 ȿأن ليȄ هناȫ فرصة حاليـة أÛ  ȿاȹتȚار أيضاȕ Ûالما أن أسعار اȿɉراȧ المالية Ž السوȧ الȮفǥǘ تعȄȮ قيمȾا اȪƩيȪية       
ȸريǹɇا ǡحسا ɂعل ǥالمتميز ǳرباɉيق اȪƠ يةȹاȮمǙ ȸمريǮالمست Ȑلبع Ǵأن تتي ȸȮƹ بليةȪ1.مست   

ستند هȻǾ اɍستراتيǲية ƂǙ افتراȏ أساسي مفادȻ أن قيمة اȿɉراȧ المالية سوȣ ترتفȜ علɂ المدɁ الطويȿ                 ƂǙ Ȱت     
ȿاǲƩة النȚرية ȿراǒ هǾا اɍفتراȏ هي أن اɍقتȎاداƢ ǧيȰ للنمو          . مستوȸȮƹ Ɂ معȪƠ ȼيق المستǮمريȸ لعوائد ƭزية      

       ǖȉ ȸمȿ ÛȰالطويȿ Ȕالمتوس Ɂالمد ɂعل ǥمتزايد ǧɍعدƞ  أن   ن Ȭبالتالي       ذلȿ Ûǧالشركا ǳتزايد أربا ƂǙ بالتبعية Ƀدǘي
ȿعلɂ الرȡم مȸ أȸȮƹ ȼȹ أن تȮون هناȫ تǾبǾباǧ علɂ المدɁ الȪـŽ ƘȎ              . تنامي توȁيعاőا ȿأسعار أسȾمȾا بالنتيǲة    

   ȧراȿɉة عوائد اǲتيȹ ال     المالية ȿادية أȎقتɍا ǧراȿالد Ƙǭǖلت  Ȱعوامƪلب   اȪتȿ مǺالتض ȯارجية كمعدǧا   Ûǥأسعار الفائد
 للاستȪرار حوȯ قيمȾا الموȑوعية علƲ ɂو يعزȁ عوامȰ النمو ȿالȪǮـة Ž             ئǰ الشركاŒ Ž ǧاية المطاƢ ȣيɍǙ     Ȱ أن ȹتا  

ȧالسو ǒداɉ ليةȮال ǧراȉǘ2.الم   

           ɍ يةǲستراتيɍا ȻǾن هǚف ÛȬذل ȸم مȡالر ɂعلȿ      ǒاȁǙ مر ساكناǮالمست ȣقوȿ Ɨتع  ǒملاǙ       Ȱبـ Ûȧالـسو Ȝاقȿ ǧا
Ȫت  Ȱن يعمǖمر ضي بǮتيار   المستǹا ɂة     علȚة للمحفȹوȮالم ɂلǮيلة المȮالتش Û          رȕـاǺالم Ɂار مـستوȕǙ Ž ȼق أهدافȪƷ اƞ 

     Ûȼلتحمل Ȼاستعداد Ƀيبد ɃǾالȿ                ǧƘـȢذا مـا تǙ ـةȚفǂا ǧاȹوȮم ɂر علǹɇ ƙح ȸم ǧاƘيȢت ǫحداǙ Ȭذل ȸم
         Ǝر أكȕاƯ Ȱبتحم ȼل Ǵو يسمƲ ɂعل ȼيطة بǂا ȣȿرȚالÛ    يدعو ȿأ   Ȱر أقȕاƯ Ȱي   3.لتحمǲمزايا استراتي ȸمȿ ة  ǒالشرا 

   ȏفاƳحتفاظ اɍاȿ              Ž باسـتمرار ȯȿالتدا ǥƘتȿ Ȝة لتراجǲتيȹ ةȪȪǂا ǳرباɉا ɂعل Ǣيلة الضرائȎحȿ ȯȿعمولة التدا
Ûȧي4السوǲستراتيɍا ȻǾه ǡأحد عيو ȼذات Ǩالوق Ž Ǝيعت ɃǾالȿ ة  .  

     ǡ -ǧشراǘالم Ȩناديȍ يةǲاستراتي :  
          ǧراȉǘصناديق الم ǧياǲضي استراتيȪا     ت ȸة مȚمحف ȸويȮمر بتǮيام المستȪب     ȧالسو ǧراȉǘحد مɉ ةȹوȮالم ȯصوɉ

Ȱș Žȿ هȻǾ اɍستراتيǲيةÛ يستطيȜ المستǮمر أن يعفي ȹفـسȿ .          ȼبǾاȹ ǧسبة اȿɉراȧ لȉ ȰȮركة Ǯưلة Ž هǾا المȉǘر        
 Ⱦم ȸم    ǥورȎب ȼتȚمحف ǒائ    مة متابعة أداǭȿ ǒبشرا Ȭذلȿ Ûǥيلة         مستمرȮا تـشőاȹوȮم ȰǭاƢ ǧراȉǘمار صناديق المǮق است

Žȿ Ž هȻǾ اƩالةÛ سيضمȸ المستǮمر حȎولȼ علɂ عائد ƹاȰǭ متوسȔ عائد اȿɉراȧ المتداȿلة . اȿɉراȧ المȮوȹة للمȉǘر 
    ǥƘر كبȕاǺلم ȼملƠ نȿد ȧالسوÛ5    باعتبار أن حركة الم      ȄȮتع ǥǘفȮال ȧالسو Ȱș Ž رȉǘ   سـعار    بدرجة عاليـةɉا 

ƩياȪȧالسو Ž لةȿالمتدا ȧراȿɊية لȪ.  
اɍستراتيǲياǧ اǹɉـرȿ   ÛɁتعد اɍستراتيǲيتان السابȪتƙ مȸ أكǮر اɍستراتيǲياǧ رƜية ȿأقلȾما Ưاȕرǥ مȪارȹة ب               

  .  توافر ȉرȿ ȓȿمتطلباǧ الȮفاǥǒ 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.      ȧفاءة السوȮلا تعترف ب Ɣمار الǮالاست ǧياǲاستراتي   
ɂالنـشطة  يطلق عل ǧياǲسـتراتيɍا ȧالسو ǥǒفاȮب ȣتعتر ɍ Ɣال ǧياǲستراتيɍا  Active Strategies ǥدارɋ 

ȿتȪوم هȻǾ اɍستراتيǲياǧ علɂ افتراȏ مفادȻ أن أسعار اȿɉراȧ المالية Ž السوɍ ȧ تعȮـȄ               . محفȚة اȿɉراȧ المالية  
 ȪƩا اȾقيم   ǧالفترا Ȑبع ȯلاǹ يةȪي      ǥƎƪا Ȱبعام ȼكشف ȸȮƹ هو ماȿ Û      ǥȁياƜ ȿالفنية أ ǧاراȾالمȿ ا  ǧلية اللمعلوماǹدا

  Ɣال   ǳتتا ɍ   ȧالسو Ž ȸمريǮلبية المستȡɉ.1  ȸيستشف مȿ          ǧاȿدǖمر بǮالمست ȿأ Ȱلǂلمام اǙ ا أنǾه    ȧالسو Ž Ȱالتحلي
 :ǲية هي لاǭة مداȻǾƬ Ȱǹ اɍستراتي   ȿتوجد Ž هǾا السياǭ ȧ    .  اɉرباƘȡ ǳ العادية     مȸ احتماȪƠ ȯيق   مȼȹǖȉ ȸ أن يزيد   

  .  ȿاستراتيǲية Ǚعادǥ توȁيȎȎƯ Ȝاǧ اǂفȚة ȿاستراتيǲية توقيǨ اɍستǮمارÛاستراتيǲية اǹتيار اȿɉراȧ المالية

  : استراتيǲية اǹتيار اɉوراȧ المالية-أ     
دƠ ȣديد ȿŏالتحليȰ اɉساسي التحليȰ الفƗ  الȪيام بStock SelectionتȪتضي استراتيǲية اǹتيار اȿɉراȧ المالية     

   ɂعل ȣالوقوȿ سعارɉا ȻاƟا              اȾرار بتـضمينȪاذ الơا Ż ȸمȿ Ûا السوقيةȾيمتȪا بȾتȹارȪمȿ ية للورقة الماليةȪيȪƩيمة اȪال 
   2.لمȮوȹاǧ اǂفȚة أȿ استبعادها

 ǡ   -ةȚفǂا ǧصصاƯ Ȝية إعادة توزيǲاستراتي :  
اعاǧ المǺتلفة تلȬ اɍستراتيǲية الƔ تȪوم علǙ ɂعادǥ        يȎȪد باستراتيǲية Ǚعادǥ توȁيȎȎƯ Ȝاǧ اǂفȚة بƙ الȪط           

 ـ           أȿ علɂ حساǡ أسـȾم ȉـركاǧ       / توȁيȹ Ȝسبة الموارد المالية الموجȾة للاستǮمار Ž أسȾم ȉركاǧ قطاț معƙ ل
ȿقد تȮون Ǚعادǥ التوȁيȜ علɂ المـستوɁ       . تنتمي للȪطاعاǧ اǹɉرȿ ÛɁذلȬ حسȕ Ǣبيعة كȰ قطاȿ țرȡبة المستǮمر         

ƹ لي كماǂلياȿالد Ɂالمستو ɂون علȮأن ت ȸȮ.3  

  : استراتيǲية توقيت الاستǮمار-   جـ 
     ȧالسو ȿمار أǮستɍا Ǩية توقيǲاستراتي ƗتعMarket Timing  Ž ǒالمناسبة للبـد ǧمر بتحديد الفتراǮقيام المست 

         Ɂرǹɉالمالية ا ȯصوɉاȿ م العاديةȾسɉا ƙة بȚفǂا ǧاȎȎƯ Ȝيȁتو ǥعادǙ .    ȻǾه Ȱș Žȿ    Ȝية يـستطيǲسـتراتيɍا
                   Ǣـȹجا ƂǙ Ûȧالـسو ȸم ǯȿرƪاȿ ȯوǹللد Ǣالمناس Ǩديد التوقيƠ ɂكان قادرا عل Ɠم ǥيزư ǳيق أرباȪƠ مرǮالمست

          ȧيطة بالسوǂا ȣȿرȚال ǧƘȢت Ɠم ȼتȚمحف ȯصوɉ يȮالدينامي ȌيȎǺالت ɂعل ȼ4.قدرت        ǘالتنبـ ȸـȮƹ ȼـȹالما أȕȿ 
     ɍا ȻǾه ǧاǒادعا Ǣسعار حسɉا ǧاهاƟرصـد            باȿ لمتابعـة ȧالـسو Ž Ȱالتحلي Ǣدام أساليǺن استǚف Ûيةǲستراتي

ȿمȜ ذلÛȬ فǚن هناȫ صعوباȸȮƹ ǧ أن تعترɃ متبȜ هȻǾ اɍسـتراتيǲيةÛ            . التحركاǧ السعرية ȸȮƹ أن يȮون ƭديا     

                                                 
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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       ǧقاȿديد بدقة أƠ انȮƞ عوبةȎال ȸم ȼȹهي أȿ         ȸفضلا ع Ûسعارɉا Ž ȏفاƳɍا ȿأ țرتفاɍية  اȹاȮمǙ ا Ȱكǔت  ǳربـاɉ
ǥالمستمر ǧاȪفȎاليف الȮت Ȱة بفعȪȪǂاÛمǲƩا ǥƘȢاصة صƝȿ .1   

يستǺلǹ Ž Ȍتام هǾا المبحǬ أن العائد المتوقȿ ȜالمǺاȕر Ǯƹلان المتƘȢيȸ اɉساسيŽ ƙ عمليـة اơـاذ الȪـرار                       
ɃمارǮستɍرا          . اȿɉا ȧسو Ž مارǮستɍعملية ا ȸادية مȎقتɍا Ɂȿالجد Ȝالعائد المتوق ȌǺيلȿ    فوفة بالعديدǂالمالية ا ȧ
ȰǮƢȿ المǺاȕر المنتȚمة   . ȿتنȪسم المǺاȕر الƔ يتعرƬ ȏا اɍستǮمار Ư ƂǙاȕر منتȚمة Ưȿاȕر Ƙȡ منتȚمة           . مȸ المǺاȕر 

                  ȧراȿɉكافـة ا Ȱها يشمƘǭǖن تɉ راȚȹ Ûالمالية ȼتȚمحف ǧاȹوȮمر لمǮالمست Ȝا بتنويȾتفادي ȸȮƹ ɍ Ɣر الȕاǺموعة المƭ
Ž حƙ يطلق علɂ المǺاȕر Ƙȡ المنتȚمة المǺاȕر الơ ȸȮƹ ƔفيȐ حدőا بتنويـȜ اȿɉراȧ               .  المتداȿلة Ž السوȧ   المالية

ǧالشركا ȸموعة مƭ ȿا أȾركة بعينȉ ɂر علȎتȪها يƘǭǖن تɉ راȚȹ Ȭذلȿ ÛةȚة للمحفȹوȮالمالية الم .  
ارية مدǹلا أساسيا لتǺفيƯ Ȑاȕر اɍسـتǮمار ɉ        ŽجȰ ذلȰǮƹ ÛȬ اɋلمام ƞبادȿ ǛأسȄ تȮويȸ اǂافȘ اɍستǮم             

سوȧ اȿɉراȧ المالية ȿتعȚيم العائد علɂ اɍستǮمارÛ اȹطلاقا مȸ أن أسعار اȿɉراȧ المالية ɍ تعȮـȄ كـȰ اȪƩـائق                    
ȿالمعلوماǧ عȸ اȿɉراȧ المالية المتداȿلة Ž السوƞ ȧا Ž ذلȬ حǲم العوائد ȿالمǺاȕرȿ Ûهو ما يȪتضي مȸ المـستǮمر                   

تباț استراتيǲية ȹشطة ɋدارǥ محفȚتȼ الماليةǾǹǓ Ûا بعƙ اɍعتبار ȹوعياǧ اȿɉراȧ المالية المتداȿلة ȿتوقيǨ اɍسـتǮمار                ا
 أǹرɁ بديلـة    Žȿǧ مȪابȰ هȻǾ اɍستراتيǲيةÛ تȁƎ استراتيǲيا     . ȿالنسبة المȎȎǺة لȰȮ أصȰ مالي مضمŽ ȸ اǂفȚة       

فاɍعتȪاد بȮفاǥǒ السوƷ ȧمŽ Ȱ     . ا للاستǮمار Ž سوȧ اȿɉراȧ المالية     تǾǹǖ مȸ فȮرǥ الȮفاǥǒ السوقية منطلȪا أساسي      
                  ǧاƘـيȢت ǫحداǙ ȸم Ɂȿبالتالي فلا جدȿ ÛيةȪيȪƩا اȾقيمت ȄȮتع ȧالسو Ž المالية ȧراȿɉن أسعار اǖاقتناعا ب ȼياتȕ

               Ûالعادية Ƙȡ ǳرباɉيق اȪƠ Ȱأم ɂسعار علɉمتابعة حركة ا ȿة أȚفǂا ǧاȹوȮم Ž ǥمستمر     Ž العادية Ƙȡ ǳرباɉذ اǙ
ȿعلɂ الرȡم مȸ ذلÛȬ فǚن هȻǾ اɍستراتيǲية ɍتȪتضي أن يبȪـɂ المـستǮمر             .  بعيد المناȯ   مطلȧ Ǣ الȮفǥǘ هي  السو

                     ȸد مȾالج ȯǾبȿ ȋرƩا ȸم ƅحدا أد Ȭذل ȰابȪم Ž ررȪا تŒǙ Ȱب Ûǧداǲمستȿ ǧتفاعلا ȸم ȼب ȔيƷ ما ǒاȁǙ ساكنا
قȼ الماليةȑȿ Ûرȿرǥ مراعاƭ ǥموعة الȪواعد ȿاɉسȄ الموȑوعية Ž تȮـويȸ اǂـافȘ             قبȰ المستǮمر ɋدارǥ محفȚة أȿرا    

 الɃǾ بدȿرȻ يدفȜ  السوÛ      ȧاɍستǮماريةǙ Ûذ أن هǾا اƩرŽ ȰǮƹ ȋ حد ذاتȼ أحد أهم العوامȰ المعزǥȁ للسلوȫ الرȉيد              
ǥǒفاȮال Ȝȑȿ وƲ Ȕالمتوس Ɂالمد ɂعل.  

   ɉسواȧ اɉوراȧ الماليةالدور الاقتصادɃ والتنموɃ :المبحث الǮالث
         ǧدȾȉ ȸرن العشريȪال ǧتسعينيا Ȝمطل Ȝم    Ûليةȿالمالية الد ȧراȿɉا ȧأسو        Ž وا متـسارعاƴ اȾة منǞȉاصة الناƝȿ 

           ȯȿتلف الدƯ Ž رارȪال țصناȿ ƙǮار اهتمام الباحǭو أƲ ɂا علőام تعاملاǲأح .     ǧاهتمامـاȿ ǧدراسا ǧقد تركزȿ
    ɂدد علȎا الǾه Ž ƙǮالباح ǳفتاȹɍر سياسة اȿدȿ اديةȎقتɍالتنمية ا ƙبȿ المالية ȧراȿɉا ȧأسوا ǒأدا ƙالعلاقة ب ȰليƠ 

Ȱلية للرساميȿالد ǧاȪالتدف ǥƘتȿ Ȝتسري Ž المالي . ǧفرȿ قدȿǧالدراسا ȻǾه ǒة تطور أداȹارȪمȿ ياسȪل ǧراȉǘم ǥعد 
ȧ اسـو أاستعماƬا ȡɉراȏ توصيف العلاقة بƙ تطور       أسواȧ اȿɉراȧ المالية بƯ ƙتلف الدÛȯȿ باȑɋافة Ǚ ƂǙمȮاȹية          

ǧماراǮستɍلا بنمو اǮư Ȱالطوي Ɂالمد ɂعل ɃادȎقتɍالنمو اȿ المالية ȧراȿɉا.  
                                                 

  .37.  الكراسنة، المرجع السابق، ص1.
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ȉǘـراǧ تطـور سـوȧ      ة سيتم Ž هǾا المبحǬ التطرȧ لم      ȿللوقوȣ علɂ الدȿر التنموɉ Ƀسواȧ اȿɉراȧ المالي            
       Ȱصيǖالت ȏعر Ǣȹجا ƂǙ Ûالمالية ȧراȿɉا           ƂǙ ǥارȉɍا Ȝم ɃادȎقتɍالنمو اȿ التطور المالي ƙللعلاقة السببية ب ɃرȚالن

  .دȿر سوȧ اȿɉراȧ المالية Ž جǡǾ اɍستǮماراȎơȿ ǧيȌ الموارد المالية

I.   المالية ȧوراɉا ȧتطور سو ǧشراǘم      
 Ƀ للبلد عمـد اɍقتـȎاديون ƂǙ            لتحديد مدɁ تطور سوȧ اȿɉراȧ المالية ȿدرجة تƘǭǖها علɂ اɉداǒ اɍقتȎاد          

            ȯرأس الما ȧسو ǥǒوم كفاȾمف ȸمȑ اȾدراجǙ ȸȮƹ ȄاييȪالمȿ ǧراȉǘالم ȸموعة مƭ ȸويȮت .   ǧراȉǘالم ȻǾأهم ه ȸمȿ 

 ركزÛممȉǘر حǲم السوȿ Ûȧمȉǘر السيولةȿ Ûمȉǘر درجة تȪلǢ أȿ تǾبǡǾ عوائد اȿɉراȧ الماليةȿ Ûمȉǘر درجة الت               

 ƧاليةÛ باȑɋافة ƂǙ مȉǘر درجة اȹɍدماȿ ǯمȉǘر تطور اƬيȰȮ المǘسسي ȿالتنȚيميȿمȉǘر كفاǥǒ تسعƘ اɉصوȯ الرأ    

ȧللسو .  

                 ǧالـشركا ȰويƢ ǧقراراȿ المالية ȧراȿɉا ȧتطور سو ƙم العلاقة بȾف ɂعل ǥالمساعد ǧراȉǘالم ȻǾن هǖȉ ȸمȿ     
    ǧماراǮستɍلا بنمو اǮư ɃادȎقتɍالنمو اȿ .     رȉǘالم ȻǾه Ǵتسم ÛȬذل ȸفضلا عȿ      ـرارȪال țصـناȿ ƙاديȎللاقت ǧا

                 ǡǾجـ ɂا أقدر علȾمعرفة أيȿ درجة تطورها Ǣا حسȾبالتالي ترتيبȿ ÛتلفةǺالمالية الم ȧسواɉا ƙب ǧاȹارȪالم ǒجراǚب
ȯفعاȿ ǘو كفƲ ɂا علȾȎيȎơȿ ǧماراǮستɍ1.ا  

  ǲǵȧم السو مǘشر.1
      ȧم السوǲح țيعد اتساƴ ɂابية الدالة علƶɋا ǧراȉǘأهم الم ȸم  Ž ǧماراǮستɍم اǲو ح ȧسو Ûالمالية ȧراȿɉا

 :ȉǘريȸ متȮاملƵ ƙاȿ ƞيȪاس حǲم السوȹȿ . ȧضȾǲا علɂ تطورهاليلاكلما اتسȜ حǲم السوȧ كان ذلȬ دǙذ 
ȧالسو Ž المدرجة ǧعدد الشركاȿ لة السوقيةƧالر ȯ2.معد  

   :معدȯ الرƧلة السوقية - أ     
      ȯاس معدȪلة السوقاليƧيةر Market Capitalization  السوقي ȯبنسبة رأس الما-ȿ  يمة السوقيةȪال ȰǮƹ ɃǾال

ȧالسو Ž ǥيدȪم المȾسɊل - ƂǙ الƪلي اǂا ǰالمالية  .امنات ȧراȿɉا ȧسو ǥقدر Ɂر مدȉǘا المǾقيمة ه țارتفا ȄȮيعȿ
 ȿتȪدير حǲم .لنمو اɍقتȎادɃعلɂ تنويȜ المǺاȕر ȿتعبǞة المدǹراǧ اللاȁمة للاستǮمار ƞا يسȾم Ơ Žسƙ معدǧɍ ا

   تطور هȻǾ اɉسواÛȧ لɂ يعطي فȮرǥ أكǮر دɍلة ع باستعماȯ معدȯ الرƧلة السوقيةدȯȿاɉسواȧ المالية Ư Žتلف ال
       ȿذلÛ Ȭأȼȹ قد يȮون عدد الشركاǧ المدرجة Ž السوȧ كبƘا دȿن أن يعƗ ذلȬ بالضرȿرǥ اتساț حǲمȾاǙذ 

ƘȢص ǧالشركا ȻǾه Ǩȹذا كاǙيمة السوقيةȪال Ǭحي ȸم مǲƩا ǥ.  
      ÛائياȎحǙȿ Ǩاارتفعɉ اليةƤɋلة اƧم لرȾسɉا ȧالمسوا ǧلي للبورصاȿاد الدƠɍا Ž يد(درجةȁيضم أ ɃǾالȿ  

ȿقد Ƣركزǧ . 2005 دɍȿر سنة ن تريليوƲ ƂǙ 40.97و 2002 تريليون دɍȿر عام 22.83 مƲ ȸو ) سوقا55مƲ ȸو 
                                                 

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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Ž ǥالزياد ȻǾف هȎȹ ةȪمنط ɉا ȧسواɉاȮية مري)ȬسيȮالمȿ Ûكندا Ûǥالمتحد ǧياɍالو...(Û ذǙ ǨȢلة ال بلƧالية رƤɋا
ɉ اȾو سواقƲ19.45ري ترɍȿاية عام ليون دȾبا .2005 بنȿرȿة أȪمنط ȧأسوا źǖتȿ Ǚȿ ȧالشرȿ ǒحراȎال ǡيا جنوȪفري

Ȕسȿɉا ȯيمة تعادȪية بȹاǮالمرتبة ال Ž 12.20بيي تر Ûرɍȿليون د Ƙǹɉلنما عاد المركز ا ǡة جنوȪمنط ǧبورصا ȧرȉ
  1.ليون دɍȿريتر ȿ9.31الباسفيȬ بȪيمة بلƲ ǨȢو Ǔسيا 

تريليون دɍȿر  Ʋ 1.29و ȿ    2005علɂ الȎعيد العرÛŸ بلƤǙ Ƞالي الرƧلة السوقية للبورصاǧ العربية بنȾاية عام 
 ȰابȪعام 622.43م Ǩلǲر سɍȿو 2004 مليار دƴ ȯعدƞ Ƀأ Û Ƞ107.2بل% ǥالفتر ȯلاǹ 2004 - 2005.2 ȿ ȸȮƹ

Ɂأن يعزțرتفاɍلة السوقية اƧالي الرƤǙ Ž ادƩا   ƂǙ العربية ǧا للبورصاőرȉبا Ɣال ɃادȎقتɍا ǳصلاɋا ǰبرام
 Ⱦا متǲسدŽ ǥ توجȼ العديد منȾا ƂǙ تشǲيƢ ȜويȰ اȹɉشطة اɍستǮمارية مǹ ȸلاȯ أسواقÛأȡلǢ دȯȿ المنطȪة العربية

  .لمالية بدɍ مȸ اɍعتماد فȔȪ علɂ قطاț البنوȿ ȫالمǘسساǧ المالية اǹɉرɁا
 Ž اƠɍاد الدȿلي درجةȧ اɉسȾم العالمية الماȿتȾȚر البياȹاǧ التالية النمو اƬائŽ Ȱ معدȯ الرƧلة السوقية ɉسو    

ǧالي. للبورصاƤɋلي اǂا اȾƟاȹ țموƭ ƂǙ ȧسواɉا ȻǾلة هƧر ȯمعد Ƞد بلȪاية عام فȾو  2005 بنƲ101.21 % 
ȰابȪاية عام  % 46.04 مȾبن Ǩلǲ2002.3س ȯا المعدǾه țارتفا ȄȮيعȿ  مșة تعاǞتعب Ž ȧسواɉا ȻǾر هȿد

توȁيȜ بالنسبة لǥ .ȿ لȿɊراȧ الماليةمǹ ȸلاȯ اɋصداراǧ الجديدŽ هǾ الدȯȿ المدǹراƢȿ ǧويȰ المشاريȜ اɍستǮمارية 
 جنوǡ الȎحراȿ ǒالشرȧ افريȪيǙاستحوذǧ بورصاǧ منطȪة أȿرȿبا ȿ  فȪد2005Ûعام معدȯ الرƧلة حسǢ المناȕق ل

.  للفترǥ ذاőا%133.44نحو ب اɉسواȧ اɉمريȮية استǭǖرÛ ǧةنسبƘȡȿ بعيد عȸ هȻǾ ال .% 194.36اȿɉسȔ علƲ ɂو 
   4.% 59.83منطȪة دȯȿ جنوȉ ǡرǓ ȧسيا ȿاǂيȔ اƬادƲ Ƀو ɉسواŽ ȧ حƙ بلȠ هǾا المعدȯ بالنسبة 

 ǡ     - قياسا ب ȧم السوǲǵالمدرجةعدد ا ǧلشركا:   
ǖȉ ȸن مȿ اǧ بالتبعيةÛيǘدɃ ارتفاț عدد الشركاǧ المدرجة ƂǙ اتساț حǲم السوȿ ȧارتفاț حǲم اɍستǮمار     
Ȭأن  ذلǥǒر كفاǮكɉا ǧو الشركاƲ ȻاƟɍاȿ مǲƩا Ǭحي ȸم ǧماراǮستɍا ȌيȎơ ǥǒكفا ɂعل ǡاƶɋبا ȄȮ5.ينع 

țيساهم التنوȿ Ž ǧالمدرجة الشركا Ž ال ȰليȪت ǥحد ȸمارمǮستɍر اȕاƯÛ راȚȹ التنو Ȼلما يوفر ț ǧالشركا Ž
  .لمفاȑلة بƙ المشاريȜ اɍستǮمارية المتعددǥل فرȋ مȸالمدرجة 

      Ɠحȿ Ɩر معȉǘا المǾƬ ونȮي Ž عمليةȧم السوǲديد حƠÛ عتبارɍا ƙبع Ǿǹɉا ȸبد مɍ ȼȹǚدرجة أيضا  ف
ȧالسو Ž لةȿالمتدا ȯمواɉس اȿǗر Ǭحي ȸالمدرجة م ǧة الشركاƵمسا Ž ǥالجديد ǧصداراɋا Ǭحي ȸمȿ ÛويةȹاǮال 

                                                 
1. World Federation of Exchanges, "Annual Report and Statistics (2002 - 2005)", p. 66. 
 Home Page: www.world-exchanges.org.    

ي    الرابع والأربعون  ، النشرة الفصلية، العدد   "قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية     "دوق النقد العربي،    صن .2 ع  ( ، أبو ظب الرب
  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. 

صناعي،  " مسح مرجعي :لتنمية الاقتصادية في ظل العولمة    الأسواق المالية الناشئة ودورها في ا     " السعيد،   .5 ، سلسلة رسائل البنك ال
  .26. ، ص)1999ر سبتمب( ، بنك الكويت الصناعي58 العدد
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ȿيȎȪد بالشركاǧ المدرجة Ž هǾا الȎدد ƤيȜ الشركاǧ الƬ Ɣا أسȾم مسǲلة Ž بورصة ماÛ سواǒ . السوȧ اȿɉلية
صناديق اɍستǮمار Ž اȿɉراȧ المالية المسǲلة ƭموț درجة كاǨȹ بورصة محلية أȿ أجنبيةÛ كما تتضمȸ الشركاǧ الم

  ȉȿ.1ركاǧ السمسرȿ ǥالوساȕة
      ǧعدد الشركا Ƞقد بلȿ العالمية المالمدرجة ǧالبورصا Žǧلي للبورصاȿاد الدƠɍا Ž لةǲاية عام سȾو  2005 بنƲ

ȿتźǖ أسواȧ دȯȿ جنوȉ ǡرÛ1.5 %.  ȧ أɃ بزيادǥ قدرها ȉ2004ركة سǲلǨ عام  39973مȪابȉ  Ȱركة 40573
ȉركة مدرجةÛ  11222 بنحو ا اɉسواȧ اɉمريȮيةȉركة مدرجةÛ تليǓ18956 Ⱦسيا ȿالباسفيŽ Ȭ المرتبة اƂȿɉ بنحو 

 Ȝبواق Ȕسȿɉا ȧالشرȿ ǒحراȎال ǡيا جنوȪأفريȿ باȿرȿأ ȯȿد ȧأسواȿ10395 ركةȉ . ƙح Ž Ƞبل ǧعدد الشركا
Ž المالية العربالمدرجة ȧسواɉتمعةية  اƭ اية عامȾو  2005 بنƲ1665 ركة قياسا بنحوȉ 1597 عام Ǩلǲركة سȉ 

2004Û Ƞو بلƴ ȯعدƞ Ƀا الم .%4.25 أǾلة هǔȑ ȸم مȡالر ɂعلȿȯةعدȹارȪالعالمية  م ȧسواɉا Ž ا هو سائدƞ ȼȹأ ɍǙ Û
ركاǧ المدرجة Ž اƠɍاد الدȿلي عدƴ ȯو الش المالية العربية مȪارȹة ɉƞسواȧيشƂǙ Ƙ مدɁ التطور الɃǾ عرفȼ حǲم ا

ǧللبورصا.  
 ارتفاț عدد الشركاǧ المدرجة Ž اɉسواȧ المالية العالمية Ž السنواǧ اǥƘǹɉ مȸ الȪرن العشريƂǙ ȸ عدǥ ودȿيع     

 Ȱمي Ơسȸ المناǷ اɍستǮمارɃ اǂفز علɂ التوسƱǙ Ž Ȝاȁ اȹɉشطة ȿالمشاريȜ اɍستǮمارية اƪاصةȿ Û:عوامȰ أȾƵا
ȧللسو ƘبȮم الǲƩمزايا ا ȸم ǥللاستفاد ǯدراɋا ǧاǒجراǙ ȰيȾتس ƂǙ العالمية ǧالبورصا ǢلȡأÛ2 ȯوƠ ȸفضلا ع 

 ȸة للعديد مȎǺȎǹ ȸم ȼما صاحبȿ المالية ȧاد السوȎاقت ƂǙ يةȹاد المديوȎاقت ȸالنامي م Ɓالعا ȯȿد ȸالعديد م
  . ǙدراجȾا Ž البورصاǧعȕ ȸريق الشركاǧ العمومية 

     ɉ بالنسبةȿ             التالي التطور ȯȿر الجدȾȚي Ûم العالميةȾسɉا ȧأسوا Ž المدرجة ǧللشركا ǥالجديد ǧصداراɍام اǲح 
    ǧصداراɍا ȻǾقيمة ه Ž ȰائƬا .ȿ   ȿالجد ȸم ȿكما يبد    ǥالجديد ǧصداراɍقيمة ا Ǩارتفع ȯ )ȿ  Ɣالȸتتضم  ǧكتتاباɍا 

       Ǚ مضافا ǥدرȎالم ǧالسنداȿ مȾسɉا Ž العامةȿ اصةƪا    ȯرأس الما Ž ǧا الزياداȾلي(  ɉا Ž     تمعـةƭ المالية العربية ȧسوا
ȿقد  .Û371.9% أƞ Ƀعدƴ ȯو قدرȻ      2005مليار دɍȿر بنȾاية عام      Ʋ ƂǙ18.9و    2004مليار دɍȿر عام     3.9مƲ ȸو   

 ǧصداراɌيمة التراكمية لȪال ǨȢبلǥالجديد ǥالمالية العربية للفتر ȧسواɊو  2005 - 2003 لƲ26.06رɍȿمليار د .  
Ǚ ƂǙدراǯ العديد مـȿ 2005      ȸيعزɁ اɍرتفاț الȪياسي Ž حǲم اɍصداراǧ الجديدǥ لɊسواȧ المالية العربية لعام               

الشركاǧ الŽ ɁƎȮ اɉسواȧ المالية اǂليةÛ فضلا عȸ بدǒ بعȐ الدȯȿ العربية Ž تنفيǾ برامǰ اɋصلاǙȿ ǳعادǥ هيȮلة                  
ȿتعتƎ السوȧ المȎرية مـȸ     . لȪطاț اȮƩومي ƝوصȎتȾا ǙȿدراجȾا Ž أسواقȾا اǂلية      الشركاǧ المملوكة مȕ ȸرȣ ا    

أȹشȔ اɉسواȧ المالية العربية مȸ حيǬ حǲم اɍصداراǧ الجديدÛǥ فعلɂ سبيȰ المǮاȯ بلƤǙ Ƞالي حǲـم Ǚصـداراőا                  
  3.مليار دɍȿر Ʋ 10.41و 2005الجديدǥ بنȾاية 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. 

سابق   ، الرابع والأربعون  العدد، النشرة الفصلية،    "قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية     "صندوق النقد العربي،    . 3 ،  المرجع ال
  .48 .ص
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ɉسواȧ اɉسȾم   )تتضمȁ ȸيادǥ رأس الماȯ للشركاǧ الȪائمة     الȿ  Ɣ( اراǧ الجديدǥ  حǲم اɍصد   أيضا  ارتفȿ   Ȝقد     
    ǧلي للبورصاȿاد الدƠɍا Ž ر  ( المدرجةȚȹأ Ȼاȹأد ȯȿو   )الجدƲ ȸر عـام  528.9 مɍȿـو  2004 مليار دƲ ƂǙ 596.5 

ية لɌصـداراǧ الجديـدŽ      ǥ حƙ بلǨȢ الȪيمة التراكم     .Û12.7% أƞ Ƀعدƴ ȯو قدرȻ      2005مليار دɍȿر بنȾاية عام     
  ǥو   2005 - 2003للفترƲ1.475  رɍȿتريليون د  .   ǧقد استحوذȿǧو     البورصاƲ ɂية علȮمريɉر   575.07 اɍȿمليار د

مليـار دɍȿرŽ Û     479.5بنحو  با ǙȿفريȪيا ȿالشرȧ اȿɉسȔ فȪد استǭǖرȿ       ǧبورصاǧ منطȪة أȿر  مȸ هȻǾ الȪيمةÛ أما     
ǧسيطر ƙح ȧرȉ ǡة جنوȪمنط ǧبورصا ɃادƬا Ȕيǂاȿ سياǓوƲ ɂر419.8  علɍȿمليار د .  

ȯدارا :6  رقمالجدوȍام الاǲǵأǧ المالية العالمية ȧسواɉالمدرجة في ا ǧالجديدة للشركا   
 مليوȷ دولار أمريȮي                 2005 - 2003موزعة ǵسب المناطȨ للفترة                                    

  2003  2004  2005  ƤǙǥ(2003 - 2005) الي الفتر  
  اɉسواȧ المالية العربية

3210.07  3996.97  18862.36  26069.4  
  ǧاƠɍاد الدȿلي للبورصا

346933.9  528896.8  596499.1  1474329.8  
  575073.9  246397.6  209232.8  117443.5  البورصاǧ اɉمريȮية

ǧربورصاȿأ ȿياȪفريǙȿ باǯ  .
ȋ.Ȕسȿɉا ȧالشرȿ   99598.4  176969.6  202906.1  479474.1  

ǧسيا بورصاǓ ȧرȉ ǡجنو 
ɃادƬا Ȕيǂاȿ  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.ȧشر سيولة السوǘم   
 ɍǙ أن محللي اɍستǮمار عادǥ ما يستعلمون هǾا المـȎطلLiquidity           Ǵسيولة السوȧ       علɂ الرȡم مȸ تعدد مفاهيم      

رعة ȿبدȿن تȮلفة باهȚة مŒǖȉ ȸا Ǚحداǫ تƘȢ كـبŽ Ƙ الȪيمـة             للدɍلة علɂ سȾولة ȉراȿ ǒبيȜ اɉصوȯ المالية بس       
     Ɂرǹɉ ةȪصف ȸم ȯصوɉا ȻǾƬ ذ      . السوقيةǙ Ûالماليـة ȧراȿɉا ȧتطور سو ɂالدالة عل ǧراȉǘأهم الم ȸتعد السيولة مȿ

 التȎريف  يȉǘر ارتفاț درجة السيولة Ž السوȧ علɂ قدرǥ هȻǾ اǥƘǹɉ علǙ ɂتاحة الفرصة للمستǮمريȸ لتȪليƯ Ȱاȕر               
   Ɂويلة المدȕ ǧماراǮستɍا ǥرȉمباȿ.1    ȼȹǖȉ ȸمر مɉا اǾهȿ           ɂعلȿ الموارد المالية ȌيȎơ ǥǒكفا ɂابا علƶǙ ȄȮأن ينع 
  . معدǧɍ النمو اɍقتȎادɃ بالتبعية

    Ƶ ȸريȉǘƞ اس سيولة البورصةȪتȿا:ȯȿالتدا ȯران معدȿالد ȯمعدȿ  . ȯمعد Ǝيعȿȯȿالتدا Value Traded Ratio 
 ȹ ȸـا                  عőذا ǥام للفتـرƪلي اǂا ǰالنات ƂǙ منية معينةȁ ǥفتر ȯلاǹ لةȿالمالية المتدا ȧراȿɊيمة السوقية لȪالي الƤǙ سبة .

ȄȮيعȿ         السيولة Ƙتوف Ž ر البورصةȿر دȉǘا المǾلي     هȮاد الȎقتɍا Ɂمستو ɂعل ǧماراǮ2.للاست  ȌيǺالتش ǒجراɋȿ  

                                                 
  .27. ص، المرجع السابق، "...لتنمية الاقتصادية في ظل العولمةالأسواق المالية الناشئة ودورها في ا"السعيد، . 1
   .المرجع نفسه. 2
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قد السوȧ   ر حǲم السوȿ ȧمعدȯ التداȕ Ûȯȿالما أن      تم الربȔ بƙ مȡ    ȉǘالبا ما ي   Û فȼȹǚ  بشǖن السوȧ المدرȿسة   دقيقال
         Ûالمدرجة ǧقياسا بعدد الشركا ȿلة أƧالر ȯعدƞ اسعة قياساȿ ونȮون      تȮا قد تŒأ ɍǙ    Ȭذل ȜمƘȡ    ورȚمن ȸشطة مȹ 

ȿالتدا ȯية جدامعدȹمتد Ƙǹɉا اǾأن قيمة ه Ǣبسب ȯ.  
 ƙح Ž      اسȪران  يȿالد ȯمعدTurnover Ratio  ǥفتر ȯلاǹ لةȿالمالية المتدا ȧراȿɊيمة السوقية لȪالي الƤǙ بنسبة

 ƂǙ منية معينةȁاليƤǙلة السوقيةƧا الرőذا ǥ1. للبورصة للفتر ȯا المعدǾذا كان هǚم ف ȿلواحد لسا Ɨا يعǾȾف ǴحيȎال
 تȮاليف علɂ اƳفاȏعدȯ الدȿران لمعة ȿتدȯ الȪيمة المرتف.  Ž السنة مرȿ ǥاحدǥقد Ź تداƬȿا ƞتوسȔالمالية الورقة أن 
Û قد تȉǘر الȪيمة ȿمȜ ذلȬ.  مȸ قبȰ اɉسعاراŏاستعفق اƩر للمعلوماȿ ǧسرعة اد علɂ الت كما تد2ȯلمعاملاÛǧا

ȼبرمت ȧالسو Ž المضاربة ȓشاȹ مșتعا ɂعل ȯا المعدǾƬ المرتفعة.  
    ȸران كلا مȿالد ȯمعد ȰمȮيȿ  مȿ لة السوقيةƧالر ȯر معدȉǘمȯȿالتدا ȯدمان لتحديدعدǺان يستǾدرجة  الل 

ȧالسو ȓشاȹذǙ Û  ȧون السوȮمقد تǲƩا ǥƘا كبȾنȮلȿ  ونȮقد ت Ȭذل Ȝذا كان بالركودمتسمةمǙ  رانȿالد ȯمعد 
 قد تȮون ȿمعدȯ التداɍǙ ȯȿ أŒا  محدȿدǥ قياسا ȉǘƞر اǲƩم تȮون البورصةȸȮƹ أنÛ ذلƂǙȬ جاȿ Ǣȹ. منǺفضاŏا 

  3. مرتفعا معدȯ الدȿران ŏاǙذا كان ةيولة عاليذاǧ س
 السوȧ أكǮر ưا لو تطورƠليȰ مȉǘ ȸراƭ ǧتمعة مȼȹǖȉ ȸ أن يعمق ȿيتضư Ǵا سبقÛ أن استعماȯ هȻǾ الم    

ǥحد ɂعل ǧراȉǘالم ȻǾه ȸر مȉǘم Ȱك Ȱاستعم.      
ȿ        ÛائياȎحǙ   ȯȿر الجدȾȚلية        7يȿالمالية الد ȧسواɉكافة ا Ž ȯȿقيم التدا țارتفا      ǥالفتـر ȯلاǹ 2003 - 2005 

    ȸسƠ ɂر علȉǘو يƲ ɂعل             Șافǂا ǧاȹوȮم Ȱالمتنوعة لتسيي ȋالفرȿ ǧماراǮالسيولة للاست Ƙتوف Ž ȧسواɉا ȻǾر هȿد 
 ȿ20.8%قد ارتفƤǙ Ȝالي قيمة التداŽ ȯȿ أسواȧ اɉسȾم المدرجة Ž اƠɍاد الدȿلي للبورصاǧ بنسبة بلȢـǨ                 . المالية
  Ƞاية عام     تريليو 51.053لتبلȾر بنɍȿ2005ن د    Ȝة مȹارȪعام       42.277م ȯلاǹ Ǩلǲر سɍȿقـد  . 2004تريليون دȿ

سǲلǨ أسواȧ منطȪة جنوȉ ǡرǓ ȧسيا ȿاǂيȔ اƬادɃ أعلɂ ارتفاț مȸ بƙ اɉسواȧ المدرجة Ž اƠɍـاد الـدȿلي                   
         ǨȢبنسبة بل Ȭذلȿ Ûȯȿقيمة التدا Ǭحي ȸم ǧ28.2للبورصا%Û    رȿة أȪمنط ȧا أسواȾتلي ȿ  با   ǒحراȎال ǡيا جنوȪفريǙȿ

 Ȕسȿɉا ȧالشرȿÛ       Ȝا بواقȮة أمريȪمنط ȧأسوا Ż 19.6 ȿ19.2%  التوالي ɂعل  .  Ȭذل ȸفضلا ع  Û  دȪـالي    فƤǙ دȾـȉ
               ǥالفتر ȯلاǹ تطورا قياسيا ǧلي للبورصاȿاد الدƠɍا Ž المدرجة ȧسواɉموعة اƭ Ž رانȿالد ȯ2005 – 2004معدÛ 

ȿتعتƎ اɉسـواȧ   . 2005 مرǥ بنȾاية عام     Ʋ ƂǙ 1.24و    2004مرǹ ǥلاȯ عام     Ǚ1.14ذ ارتفȜ معدȯ الدȿران مƲ ȸو       
     ȧسواɉا Ȕشȹأ ȸية مȮمريɉا Ɓالعا ŽÛ      ǡران قارȿد ȯمعد Ȝة      1.34بواقȪمنط ȧا أسواȾتلي Ûǥرمرȿأȿ    يـاȪفريǙȿ بـا

Ȕسȿɉا ȧالشرȿ ǒحراȎال ǡجنوƞ ȯ1.33 عدǥ4. مر   
فاț المستمر Ž أسعار اȿɉراȧ المالية المتداȿلة ȹتيǲة الطلǢ المتزايد مـȸ                أما علɂ الȎعيد العرÛŸ يلاحȘ أن اɍرت      

                                                 
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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              ƭ ȧسواɉا ȻǾه Ž ȯȿقيم التدا Ž ǥƘكب ǥفرȕ ǫحداǙ ƂǙ Ɂقد أد ƙليǂا ȸمريǮـم       المستǲـالي حƤǙ ادȁ ذǙ Ûتمعة
ȯȿر  ( التداȚȹأ  ȯȿ7الجد(    ǥالفتر ȯلاǹ2004 - 2005     ǨȢ152.5 بنسبة قياسية بل%    Ƞر    1434.8لتبلـɍȿمليـار د

Ž المȪابÛȰ ارتفƤǙ Ȝالي معدȯ الدȿران ȻǾŏ اɉسواȧ        . 2004مليار دɍȿر ǹلاȯ عام      568.29مȪابȰ   2005بنȾاية عام   
   2005.1مرǥ بنȾاية عام  Ʋ ƂǙ 1.11و 2004مرǹ ǥلاȯ عام  ƭ0.91تمعة مƲ ȸو 

ȯالمالية الدولي :7  رقمالجدو ȧوراɉا ȧفي أسوا ȯام التداوǲǵة أ  
  مليوȷ دولار                                 ȯɎǹ2003 - 2005 الفترة                                             

  
2003  2004  2005  

ǥالنمو للفتر ȯمعد  
)2004 – 2005( % 

  152.5  1434798.91  568288.52  230417.38  اɉسواȧ المالية العربية
ǧلي للبورصاȿاد الدƠɍ20.8  51052238.4  42266439.2  33329702 ا  

  19.2  25980527.8  21797024.9  18262635.6  البورصاǧ اɉمريȮية  
  ǧربورصاȿأȿياȪفريǙȿ با 
ǯ .ȋ.Ȕسȿɉا ȧالشرȿ   10162121.1  6889662.6  16240106.6  19.6  

منطȪة جنوȉ ǡرǓ ȧسيا 
Ȭالباسفيȿ  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. 

        
     Ǝتعتȿ 2005 سنة    ȧافة أسواȮل ȇتعاȹالمالية العربية   سنة ا ȧراȿɉا  .    ǧأد Ɣال ǡسباɉا ƙب ȸمȿ   ȸالتحـس ƂǙ Ž 

 ȯȿام التداǲأح Ž     Ž ƘبȮال țرتفاɍا ȧسواɉا ȻǾالعالمية     ه ȧسواɉا Ž Ȕأسعار النفÛ  جدȿأ ɃǾسـيولة عاليـة     ال Ž 
 Ûالنفطية ȧسواɉا Ǭحي      ƂǙ اȾمن ǥƘسبة كبȹ ȼتوجي Ź  Ž مارǮستɍلي  اǂالمالية ا ȧسواɉاÛة Ǣȹجا ƂǙ ȬدذلȪف  Ɂأد  ǒالبد

Ž    Ž اديةȎقتɍا ǧصلاحاɋا Ǿتنفي Ȑبع      Ž مارǮستɍا ɂفراد علɉفيز اƠ ƂǙ العربية ȯȿالد Ž ȯȿالد Ȭتل Ȱș  ǧالتوقعا
 ȸȮƹȿ أن يضاƂǙ ȣ اɉسباǡ السابȪة اȹتعـاȇ أȹـشطة           2.المستȪبلية باɉداǒ الجيد للشركاŽ ǧ العملية اɋصلاحية      

Ž ǧلةالمضارباȿيم المتداȪال Ȑأسعار بع Ž ǥƘكب ǧارتفاعا ǫȿحد ƂǙ ǧأد Ɣالȿ المالية العربية ȧسواɉا Ǣلȡأ . 
  ركزممǘشر درجة الت. 3

.  مدɁ سيطرǥ عدد قليȰ مȸ الشركاǧ علɂ الـسوMarket Concentration ȧركز م       يȎȪد ȉǘƞر درجة الت
         Ƨر Ž ǧركاȉ عشر Ǝة أكȎح ǡساƜ رȉǘا المǾاس هȪيȿ      ȯȿالي قيمة التداƤǙ Ž ȿأ ȧ3.لة السو   ǨفضƳكلما اȿ 

                                                 
دد  "قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية"صندوق النقد العربي، : أنظر  لمزيد من المعلومات،   .1 صلية، الع ع  ، النشرة الف  الراب

  .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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 ȿبالمȪابÛȰ فǚن تزايد سيطرƭ ǥموعـة مـȸ   1.ركز كلما كان ذلȬ مȉǘرا ƶǙابيا علɂ تطور كفاǥǒ السوȧ        مدرجة الت 
                    ɂسلبا عل Ƙǭǖالت Ȭن ذلǖȉ ȸن مǙ Ȱب Ûȧلاȕɋا ɂابية علƶǙ ǥميز ȰȮيش ɍ البورصة Ž ȯȿحركة التدا ɂعل ǧالشركا

داŽ ȯȿ اɉسواȧ الناǞȉةȿ Ûالـȿ       ƔهǾا ما يفسر سلسلة اȑɍطراباŽ ǧ حركة الت        .يولة ȿاɉداǒ المستȪبلي للسوȧ   سال
 مȉǘراǧ أسعارها بȪيم مǥƘǮ للاهتمام Ŏـرد أن Ơـسنا أǙ ƘȢ            ȿذ عادǥ ما تت    ركزÛمȾا بارتفاț درجة الت   يتتميز أȡلب ت

ȿيولي أصحاǡ اǂافȘ المالية الدȿلية أƵية كـبǥƘ        . ة Ž السوȧ  تدهورا ما قد ȕرأ علɂ أداǙ ǒحدɁ الشركاǧ الȪيادي        
ȏفاƳɍ  م درجة التÛركز Țȹ      Ȭذل Ȼأن يوفر ȸȮƹ ـرار             را لماȡ ɂعلـ ȯصـوɉا ȯحـلاǙȿ رȕاǺالم Ȝلتنوي ȋفر ȸم 

Ûǥالمتطور ǧالبورصاǬهامشية درجة تركزها حيȿ ǥدȿمحد .  
عشر ȉركاŽ ǧ أسواȧ اɉسȾم المدرجة Ž اƠɍاد الـدȿلي          ركز ɉكƎ   م      ȿيبƙ الجدȯȿ التالي متوسȔ درجة الت     

ركـز Ž أسـواȧ     مȿيبدȿ مȸ الجدȯȿ ارتفاț متوسȔ درجة الت      . موȁعة حسǢ المناȕق   2005للبورصاǹ ǧلاȯ عام    
الي الرƧلة السوقية فريȪيا جنوǡ الȎحراȿ ǒالشرȧ اȿɉسȔ قياسا بنȎيǢ أكƎ عشر ȉركاȿƤ Ǚ Ž ǧبا ǙȿمنطȪة أȿر

ȿتعطي هȻǾ الȪيمة اȹطباعا بǖن أسـواȧ منطȪـة         . ) Ǚ 61.4%  Ü)63.14%ذ بلƲ ǨȢو     2005Ûة لعام   يتداȿلالȿالȪيمة  
فريȪيا جنوǡ الȎحراȿ ǒالشرȧ اȿɉسƭ Ȕتمعة هي أقȰ اɉسواȧ كفاȿ ǥǒتطورا ȿأكǮر عرȑة للاȑطراȿ              ǡبا Ǚȿ أȿر

 Ʋو  ركز فيȾما مƔ يبلȠ متوسȔ درجة الت    قياسا بǖسواȧ منطȪة جنوȉ ǡرǓ ȧسيا ȿالباسفيȿ Ȭاɉسواȧ اɉمريȮيةȿ Ûال         
36.85% %34.1)  (ȿ52.2% 49.9)  % ( Ǣالترتي ɂعل .  

 يبلȎȹ ȠيǢ عشر ȉركاƤǙ Ž ǧالي       باɉسواȧ المتطورǙ Ûǥذ       ȿتتميز اɉسواȧ الناǞȉة بارتفاț درجة التركز مȪارȹة        
  ȬسيȮلة بورصة المƧلا رǮو    مƲ 80.6 % ȿ 60.8%  ƙالفلب Ž Û   وƲȿ 51.6%    ȹكو Ƞȹبورصة هو Ž      Ƞيبلـ ƙح Ž ÛȠ
ƂǙ ǧركاȉ عشر ǢيȎȹ وƲ ȫيويورȹ بورصة Ž لة السوقيةƧالي الرƤǙ 18.6% وƲȿ 18.1%وكيوȕ بورصة Ž .2  

 ȯ8رقم الجدو   
ǧاȍدرجة التركز في الاتحاد الدولي للبور Ȕمتوس  

  %                                   2005عام موزعة ǵسب المناطǵ Ȩسب                                      
 درجة التركز حسǢ قيم التداȯȿ درجة التركز حسǢ الرƧلة  

Ȭالباسفيȿ سياǓ ةȪمنط ȧ34.1 39.85  أسوا 

 49.9 52.2  اɉسواȧ اɉمريȮية

 63.14 61.4   اȿɉسȔواȧ منطȪة أȿربا ǙȿفريȪيا ȿالشرȧ 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.  
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  رجة التذبذǡ  مǘشر د.4
      ǡǾبǾالت ȿأ ǢلȪالت ƎيعتVolatility Ɣال ǧراȉǘالمالية أحد أهم الم ȧراȿɉعوائد ا Ž لƘاهتماما كب ǨيȪ Ž ا

ȧالسو ǥǒفاȮرية لȚالن ǧا. الدراسا ȼȹأ ɂعل ǡǾبǾالت ȣيعرȿ Ž ƘȢمنية معينةلتȁ ǥفتر ȯلاǹ عائد الورقة المالية. 
  1.تȪدير اƲɍراȣ المعيارɃ للعائد عȸ قيمتȼ المتوقعة ǹلاȯ فترǥ عادǥ ما تȮون سنةبȿيȪاس هǾا المȉǘر 

ȿ      ر يدǹǓ ياسȪƞ العوائد ǧلباȪاس تȪأن ت ȸȮƹ ياسȪم ɂع"ǧورȉ" Schwert Measure .  يـاسȪا المǾه ȰǮƹȿ
. ية اƲɍدار علǹ ɂطـوتȸȮƹȿ     ƙ تȪديرȻ مǹ ȸلاȯ تطبيق تȪن      .يارɃ المشرȓȿ للعوائد اɉسبوعية   تȪديرا للاƲراȣ المع  

تملة Ž   اƟɍاهاǧ اǂ   لȮشف ƭ Ɂ ɍموعة مȸ اɉسواȧ   مستوعلȿ   ɂتتمȰǮ الميزǥ اɉساسية ǾƬا المȪياس Ž أȼȹ يستǺدم       
    ȧسواɉا ȻǾه Ž العوائد ǧلباȪلتحديد أيضا    ت Ȱب ÛǢموعـة            فحسƭ Ž ǧلبـاȪبالنـسبة للت ǧلباȪالت ȻǾه Ɂمستو 

    2. علɂ حد سواǒاɉسواȧ الناǞȉة ȿالمتȪدمة
     ȿƙǮالباح ǒأرا ȸتتباي ÛددȎا الǾه Žيعد ǡǾبǾدرجة الت țأن ارتفا Ȑالبع Ɂفبينما ير Ûرȉǘا المǾمدلولية ه ȯحو  

 بǖن السعر يعȄȮ فعلا المعلوماǧ الجديدǥ شƘ أن التǾبŽ ǡǾ حد ذاتȼ ياȹطلاقا مÛ ȸ تطور كفاǥǒ السوȧلɂمȉǘرا ع
ȧالسو ǥǒساسية لتطور كفاɉا ǧوماȪيعد أحد الم ǡǾبǾدرجة الت ȏفاƳر أن اǹɇا Ȑالبع Ɂير Ûȧسو ƂǙ ǥالوارد. 

ȿ درجة ȏفاƳا Ƀدǘأن ي Ȝيتوق ÛǥرȮالف ȻǾه ɂسيسا علǖت Ž ȸمريǮة المستȪǭ تدعيم ƂǙ ȧالسو Ž ǡǾبǾالت ȻǾه
  3. المتداȿلة فيȾاȁ Žيادǥ اɋقباȯ علɂ اɍستǮمار Ž اȿɉراȧ الماليةبالنتيǲة Ⱦم  ưا يسسوȧال

 ȸȮƹȿ أن يعزɁ ذلƂǙ Ȭ . تȪلبا مȪارȹة باɉسواȧ المتȪدمة اɉسواȧأكǮرمȿ      ȸتعتƎ اɉسواȧ الناǞȉة ƭ ŽموعȾا 
 ȉȿيوț عملياǧ د مȸ أȹشطة المضارباǧ العشوائيةÛ تتمŽ ȰǮ اɍفتȪار ƂǙ اȕɉر المǘسسية الȮفيلة باƩمȰعدǥ عوا

 ȿالتǹǖر ȿ Žصوȿ ȯاستيعاǡ 4 الƔ يȪوم ŏا بعȐ المتعاملŽ ƙ البورصاInside TradingÛǧالتداȯȿ الداǹلية 
Ûسعارɉا Ȱقب ȸم ǥالجديد ǧ5المعلوماȎاعتماد اقت Ȭذل ƂǙ ȣيضا  ȸم ǥدȿموعة محدƭ ɂة علǞȉالنا ȧسواɉا ǧادا

 ȏفاƳرد اŎ ا الماليةȾأسواق Ž المدرجة ǧم الشركاȾأسعار أس Ž ǧلباȪالت ǥحد ȸا يعمق مư ÛناعيةȎال ǧطاعاȪال
  محدȿدية اȿɉراȧ المالية المتاحة للتداȯȿكما ȸȮƹ أن يȮون التȪلǢ بسبŽ .Ǣ اɉسواȧ العالميةالطلǢ علɂ صادراőا 

           ȿ .6للضǔلة النسبية Ž التعاملاǧ مȸ جȾة ǭاȹيةȿÛعدم استمرارية عملياǧ التداȯȿ مȸ جȾة
  رأƧاليةمǘشر كفاءة تسعير اȍɉوȯ ال .5

      ȯصوɉا Ƙتسع ǥǒفاȮد بȎȪاليةيƧالرأ  ǥدرȎالشركة الم ȸالمتاحة ع ǧسعر الورقة المالية كافة المعلوما ȄȮأن يع 
فرصة لتحȪيق عوائد Ƙȡ عادية علɂ حساǡ المستǮمريƜ  ȸيɍ Ǭ يترȫ ذلȬ لبعÛ Ȑسرعة ȿبدقةللورقة 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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ȸريǹɇا ȸمريǮالمست.ɍȿ Ǣريȧالسو Ž ǧام المعلوماȚاكمة لنƩيمية اȚأن تطور البنية التن Û حف الماليةȎكال ȿ ǧلاŎا
ȿɃارير مستشارȪتȿ ǧرية للشركاȿارير الدȪمارالتǮستɍا   ȼرلȿاه دŽ مƘالتسع ǥǒ1. تطوير كفا  

 يتم اɍعتماد علƴ ɂوذǯ تسعƘ اɉصوȯ الرأƧالية الɃǾ يسمȪƞ Ǵارȹة العائد الفعلي  فǹɍȿ Ûȼȹǚتبار هǾا المȉǘر     
 فǚذا كان العائد المتوقȜ مȸ اɍستǮمار أعلɂ مȸ العائد الفعلي .العائد المتوقȜ مȸ اɍستǮمار اǂسوȿ ǡفق هǾا النموذǯب

 ƖاذلفمعȾقيمت ȸم Ȱبسعر أق țأن الورقة المالية تبا Ȭهوȿ ÛيةȪيȪƩا  ǢاسȮم Ɨالورقة فرصة لج ȻǾه ȰامƩ Ǵما يتي 
أن يȮون الفرȧ  "فاما" لȮفاǥǒ التسعƘ كما Ȍȹ علɂ ذلȬ ة الȪويȎيȢةȪتضي الت 2ȿ. مستȪبلاɍحتماȯ ارتفاț السعر

))(Ü)0بƙ المعدلƙ السابƙȪ مساȿيا للȎفر =− RREƘا تعبɍا ȸالتام ع ǡل سعر الورقة الماليةل ستيعا ǧلمعلوما
  3.واردƂǙ ǥ السوȧال
6. ǯدماȹشر درجة الاǘم  

      ȧالسو Ž ةƭا مدŒلية أǂا ȧالسو ȸع ȯاȪالمتماالمالية ي ȯصوɉا Ǩȹذا كاǙ Ȭذلȿ ا العالميةƬ ƙكلا السوق Ž لةǭ
 ȄفȹسعارɉاÛ ذاǚمرت ف ȯصوɉعوائد ا Ǩȹكا Ƀدǘأن ت Ȝيتوق ȼȹǚف ÛȧسواɊالتام  ل ǯدماȹɍة اǲتيȹ ا تاماȕبطة ارتبا

ȿيترتǢ عȸ ذلȬ . مستوياǧ المǺاȕر المتعلȪة باɉصوȯ المتماǭلة ƂǙ جعȰ اɉسعار متماǭلة Ƥ ŽيȜ اɉسواȧ المندƭة
عȸ تبايȸ اɉسعار بƙ  بƙ اɉسواȧ المندƭة لȢرȏ جƗ اɉرباǳ الƔ تنǲم عادArbitrage ǥاȹعدام فرȋ التحȮيم 

   4.راكز المالية المǺتلفةالم
      ȿيشƘ مفȾوم اȹɍدماǯ أيضا ƂǙ الوȜȑ الɃǾ يȮون فيȼ بǚمȮان المستǮمريŽ ȸ دȿلة ما ȉراȿ ǒبيȜ اȿɉراȧ المالية                  

             ȣرȎر سعر الǭلة بعد استبعاد أǭسعار متماǖبȿ ن قيودȿد Ɂرǹلة أȿد Ž لةȿالمتداȿ لةǭ5.المتما  ɍتضي اȪيȿ   التام ǯدماȹ
بƙ اɉسواƠ ȧرير المعاملاǧ مȸ كافة أȮȉاȯ الرقابة كاƩواجز ȿالعوائق التشريعية اƩائلة دȿن التدفق ȿاȹɍتȪاȯ اƩر                

     ÛتلفةǺالمالية الم ȧسواɉا ƙب ȯمواɉس اȿǗلر               ǥاحـدȿ ȧـا سـوŒة كما لـو أƭالمند ȧسواɉموعة اƭ ǴبȎت ǬيƜ 
Ȱ6.للرسامي  

 مȸ بƙ اǭɇار اƶɋابية   ȿ.  سلبية علɂ اɍقتȎاداǧ اǂلية     عȸ اȹدماǯ اɉسواȧ أǭار ƶǙابية ȿأǭار      ترتȸȮƹȿ      Ǣ أن ي  
ǯدماȹللا    ȧسواɉا ǒأدا ȸسƠ يةȹاȮمǙ  سو        الماليةɉا ƙائمة بȪة للمنافسة الǲتطورا كنتي Ȱقɉة  اƭالمند ȧا  . اǾيتبلور هȿ

         ǖب ȯمواɉس اȿǗر ǡǾج ɂعل ȧالسو ǥتزايد قدر Ž ȸديـة       التحسȿر مردǮكɉا Ȝالمشاري ƂǙ اȾȾتوجيȿ اليفȮالت Ȱق .

                                                 
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. 

سلع والخدمات المتم                       .4 ى أن ال ا نفس      تستمد نظرية اندماج الأسواق المالية أسسها من نظرية السعر الواحد، والتي تنص عل ة له اثل
سوق في الأسواق المندمجة             .  تكاليف النقلالأسعار أينما وجدت باستبعاد    ا ي ة بم ة تام ى دراي صاديون عل ان الأعوان الاقت ا آ فإذا م

  .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. 
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                   ȸاسعة مـȿ ǥقاعد ɂر علȕاǺالم Ȝلتنوي Ǝالمالية فرصة أك Șافǂا ǡصحاɉ ǯدماȹɍا Ǵأن يتي ȸȮƹ ÛȬذل ȸفضلا عȿ
 مȉ ȸـŒǖا    ȿ ÛالƔ بزيادȿ ǥتǥƘ التدفȪاǧ اɉجنبية   ȿيسمǴ اȹɍدماǯ أيضا    . اɉصوȯ المالية المتداȿلة Ž اɉسواȧ المندƭة     

معـايStandardization   Ƙ الشركاǧ مǹ ȸلاȯ رفȜ مستوɁ اɋفȎاǳ المالي ȿتنميƠ Governance1          Ȕسƙ حوكمة 
      2.اǂاسبة الوȕنية

       Ž المالي ǯدماȹار السلبية للاǭɇا ȸمȮتȿ        يةȹاȮمǙ    ا ɂالنمو عل ǧɍمعد Ȝتراج   Ûةƭالمند ǧاداȎللاقت Ȱالطوي Ɂلمد 
كنتيǲة ȁɋالة اƩواجز كƘǮا ما ينȚر ǙليȾا بنȚـرǥ الريبـة           بƙ اɉسواȧ الماليةÛ      المالية المتوقعة  فȪاǧالتدتسارȿ țتǥƘ   ف

                 ǥن مراعـاȿد Ȝالسري Ǵالرب ȋفر ȋاقتناȿ țالريو Ɨساسي جɉا اȾȑرȡ نةǹسا ɍون أمواȮا قد تŒوȮل ǯزعاȹɍاȿ
ǧاȪالتدف ȻǾƬ يȪلحة البلد المتلȎ3.م  

 تǘدɃ التدفȪاǧ اƪاصة للاستǮماراǧ اǂفȚية Ȱș Ž اȹɍدماǯ المالي ƂǙ اȑɋرار باستȪرار                 ȿتنشǖ المǺاȣȿ مȸ أن   
   Ȱجɉا ǥƘȎق ǧاȪالتدف ȻǾه Ǩȹذا كاǙ سيما ÛليȮاد الȎقتɍأن  . ا ȸـȮƹ Ȱجɉويلة اȕ ǧاȪأن التدف ȸم مȡالر ɂعلȿ

   Ȱمشاك Ɂرǹɉهي ا Ǣن    تسبǚف Ûǧالمدفوعا ȸيȁموا Ž      ǥالمستمر Ƙȡ ǧاȪاد        التدفȎقتـɍعزعة اȁ ƂǙ Ƀدǘأن ت ȸȮƹ
ǂا     ÛاȾجȿرǹ عند ȬلǾكȿ اƬصوȿ 4لي عند           ǧاȪتدف ȸا مǒجز Ǝتعت Ɣالȿ ليةȿمار الدǮستɍصناديق ا ǧاȪتدف ȣاȎفات 

               ǧɍمعـدȿ ɃادȎقتـɍالنمو ا ǧɍمعدȿ ǥالفائد ǧɍلية لمعدȿالد ȧȿالفر ǒاȁǙ ǥساسية الشديدƩجنبية باɉا Șافǂا
  ƶ العوائد المتوقعة          ÛاőاȪتدف Ž الشديد ǡǾبǾدرا للتȎا الطفيفة مőاƘȢت ȸم Ȱعư        ȰƸȿ دمةȎر الǭأ ȸأن يفاقم م ȸȮƹ ا

ǹ Ƃرǯȿ رȿǗس اɉمواư ȯـا      فȪد تتعرȏ أسواȧ الدȯȿ الƔ تشȾد ƴوا اقتȎاديا منǺفضا Ǚ         . بتواȁن اɍقتȎاد اǂلي  
  ȸȮƹ     ا ǥدرȹ ǥحد ȸأن يضاعف م   Ɨȕمار الوǮمة للاستȁاللا Ȱلرسامي .       ǢاحȎتـ Ɣمة الȾالم ǧاȪن التدفǚف ÛȰابȪبالمȿ

     Ⱦتش Ɣال ȯȿالد Ȑبع ȧأسوا ǳفتاȹالبا ما     اȡ اديا مرتفعاȎوا اقتƴ د ǫدƠ   Ɂرǹɉهي ا    ǧموجا     Ž مية عنيفـةǺتض
ǧاداȎقتɍا ȻǾه.  

  ÛɁرǹية أȿاȁ ȸمȿ                   Ž مارǮسـتɍا Ƿتدهور منا Ǣلية بسبǂا ȧالسو ƂǙ ǥالعائد ȯمواɉس اȿǗر Ƀدǘبـاقي   قد ت 
                  ɂعل Ǣالطل ǧɍمعد ǥيادȁ Ž ǥسدǲالسوقية المت ǥǒاللاكفا Ȝȑȿ ȻاƟا Ž Ƙلية للسǂا ȧالسو Ȝدف ƂǙ العالمية ȧسواɉا

 OvervaluedتـƎرȻ  اȿɉراȧ المالية المتداȿلة Ž السوȧ اǂليةȿ Ûبالتالي ارتفاț أسعارها ƜيǬ تبدȿ مȪيمة بǖكǮر ưـا             
  .ǧكاأساسياǧ اɍستǮمار Ž الشر

                                                 
ات      ظهر هذا المصطلح بشكل ج    . 1 ة الثمانيني رامج ال                  ،لي في حقب داني لب التطبيق المي ه ب دىء في ذي ب ي     أي في الوقت ال ديل الهيكل تع

م              . في الأقطار النامية    النمو الاقتصادي  تحسين وتيرة والتي تهدف إلى     ة أو الحك ة أو الحاآمي الراشد  وقد عرف البنك الدولي الحوآم
ة،  ر الأعمال المشترآة من طرف الأفراد والمؤسسات العمومية   مجموع الطرق المتعددة لتسيي     على أنها  بصفة عامة  والخاصة بفعالي

ة من خلال           "،   الأخضر عزي    :أنظر  .مبدأ المساءلة والتقييم الموضوعي   في إطار شفاف قائم على       وة الدول اس ق م الراشد،    قي الحك
   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



    ǧوتخصيص الاستǮماراتنمية وعɎقتها بة سوȧ اɉوراȧ المالية كفاء           
 

145

                ǯدماȹɍا țوȑمو ȯحو ǧزƱأ Ɣية الȪالتطبي ǧالدراسا Ǣلȡن أǚف Ûǯدماȹɍية اƵأ ȯائم حوȪال ȯأيا كان الجدȿ     
ǧارȉتطورا هيقد أ ȧسواɉر اǮأن أك ƂǙ Ȭتل șدماجا متعاȹد اȾتش Ɣلية الȿومة المالية الدȚالمن Ž 1.ما  

7.ȧيمية والتشريعية للسوȚشر تطور البنية التنǘم   

                  ƙȹواȪفوجود ال Ûȧالسو Ž ǥسسية السائدǘالمȿ التشريعية Ȱبالعوام ǥƘالمالية بدرجة كب ȧراȿɉا ȧأسوا ǒر أداǭǖيت  
Ž اȿɉراȧ  اللاȁمة للاسـتǮمار    لوساȕة المالية باɋفȎاǳ عȸ المعلوماȿ      ǧالتشريعاǧ الƔ تلزم الشركاȿ ǧمǘسساǧ ا     

ƂǙȿ جاǢȹ ذلÛȬ تǭǘر Ǚجـراǒاǧ التـسوية ȿالمȪاصـة ȿاɋدراǯ           . لسوȪǭ ȧة المتعاملŽ ƙ ا    المالية مȼȹǖȉ ȸ أن يدعم    
 حـسبما   ȿǢهيȰȮ الضرائȿ ǢتȮاليف الȎفȪاǧ علɂ قراراǧ اɍستǮمار Ž سوȧ اȿɉراȧ المالية باƶɋاǡ أȿ السل             

   ȼون عليȮت  ǥجود Ûǧاǒجراɍا Ȭالمضي قدما            2تل ɂمر علǮالمست Ȝǲيش ɍ قد ǧاȪفȎتسوية الȿ Ǿتنفي Ž ǘȕو   فالتباƲ 
 مـȸ تلاعبـاǧ بعـȮ       Ȑفيلة Ɯماية المستǮمريŽȿ  ȸ المȪابÛȰ فǚن ȿجود الȪواƙȹ ال     . التوسŽ Ȝ اɍستǮماراǧ اƪاصة   
     ȧالسو Ž المشاركة ȣراȕɉاصة          (اƪا ȏراȡɊالمتاحة ل ǧالمعلوما ȯلاȢاست ǒيسي ȸم Ȱمعاقبة كȿ حضر ƙȹواȪك( Û

        ƙȹواȪتطبيق ال ɂر علȾمة تسȚة منǞجود هيȿ ƂǙ افةȑǙ             المـضاربة ȯبـد ȧالسو Ž مارǮستɍا ɂفز علƷ أن ȼȹǖȉ ȸم 
  3.العشوائية

 ȸار كلا مȉقد أȿ     Demirguc-Kunt (1993) and Levine ةȕالوساȿ المالية ȧراȿɉا ȧما لتطور سوȾدراست Ž 
Ɂياس مدȪل ǧراȉǘة مǭلاǭ ƂǙ المالية المالية ȧراȿɉا ȧسواɉ يميȚالتنȿ سسيǘالم ȰȮيƬتطور اȿ Û4:هي  

ȿتȪيم الدȯȿ  . للمعلوماǧ المتعلȪة بالسعر ȿالعوائد ȿالمǺاȕر    Ž السوȧ   مدȹ Ɂشر الشركاǧ المدرجة     مȉǘر   – أ     
 عـȸ المعلومـاȾ     ǧاǙفȎاح Ž حاȯ عدم     "صفر"معلوماȿ ǧبدرجة   ها لل Ž حالة ȹشر  " ȿ"1فȪا ǾƬا المȉǘر بالدرجة     

  .ȧ اȿɉراȧ الماليةŽ سوالضرȿرية للاستǮمار 

    ǡ - رȉǘم          Ǣȹجا ƂǙ Ûليةȿاسبة الدǂا Ƙتطبيق معاي Ɂر   مدȉǘم       ȸمريǮمـي المـستƠ Ɣال ƙȹواȪتوافر ال Ɂمد .
   ȯȿيم الدȪتȿ    ȸريȉǘالم ȸيǾƬ اȪفȿ     Ɣدرج ƙب ǳȿيم تتراȪصفر"ب" ȿ "2 "        حمايـة ɂعل ȯȿالد ǥقدر Ɂا لمدȪفȿ Ȭذلȿ

  .لمعايƘ اǂاسبية الدȿليةÛ أȿ ȿفȪا لدرجة تطبيȾȪا لالمستǮمر

دراسـة مـدɁ     علɂ هنا  ȿيتم التركيز    .اɍستǮمار اɉجنƠȿ ƑويȰ الرساميȰ    العوائق علɂ  مدɁ توافر مȉǘر   - جـ   
. توافر التشريعاǧ اƪاصة بǚعادǥ توƙȕ اɉرباȿ ǳرȿǗس اɉمواȿ Ûȯالسماǳ لɊجاǢȹ باɍستǮمار Ž اɉسواȧ اǂليـة     

ركة التامة Ž دǹوǹȿ ȯرǯȿ رȿǗس اɉمواȿ ȯدȯȿ مȪيدȿ        Ʃ ǥتȎنف الدȯȿ حسǢ هǾا المȉǘر ƂǙ دȯȿ ذاǧ اƩرية          
ȯمواɉس اȿǗييدها رȪت ȯحا Ž بولةȪم ȯȿدȿ ÛاليةالجزئيƧالرأ ǧاȪا للتدفȾليǙȿ ȸم .  

                                                 
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. Ƀالنمو الاقتصاد ɂالمالية عل ȧوراɉا ȧر تطور أسواǭأ   
         ɍا Ȝيȑأهم الموا ȸية مƧɍاȿ يةȪيȪƩا ǧاƘȢالمت ƙالعلاقة ب Ǝتعت                Ȱقبـ ȸا مـƎاهتماما معتـ Ǩقɍ Ɣادية الȎقت

 Ȏقتɍاȿ ƙǮادية   الباحȎقتɍرية اȚالن Ž ƙي. اديȿ  مار المالي   تمحور اهتمام اǮستɍضايا اȪب ƙǮالعلاقة     لباح ȻاƟديد اƠ Ž 
     ɃادȎقتɍالنمو اȿ التطور المالي ƙالسببية ب .  ǧالدراسا Ȑد بعȪتعتȿ       تطور أسȿ فة عامةȎرأس   أن التطور المالي ب ȧوا

 فـرȋ   دعمأن ي  ȿ    ȼȹǖȉاɍستǮماراŽ ǧ اɍقتȎادȿ Ûهو ما      معدȯ التراكم الرأƧالي   الماȯ بȎفة ǹاصة ȸȮƹ أن يعȚم     
 اɍقتȎادɃ  الية ȿالنمو اɍقتȎادƂǙ Ƀ أƜاȿ    ǫيعود اɍهتمام النȚرɃ بالعلاقة بƙ التطوراǧ الم      . النمو اɍقتȎادɃ للبلد  

 Ɔلماɉومبيتر"اȉ" Joseph ShumpeterÛ1ȿ "ǧوȢب" Walter Begehot ȿ"ȄȮجون هي" John Hicks اȿأكد ȸيǾال 
ɃادȎقتɍالنمو ا ɂفز علǂا Ƀرȿالضر Ȱالتموي Ƙتوف Ž ƙالمالي ǒية الوسطاƵأ ɂ2.عل  

 ȁالبار ɃادȎقتɍا Ȭبعد ذل ǒقد جاȿ      " Ȅجيمƙتوب"James Tobin   ريةȚفة بنȿرية المعرȚدعائم الن ɂأرس ɃǾال
Q   اصةƪرأس          وصب ا ȧتطور سـوȿ ǧماراǮستɍا ƙب ǥرȉـف العلاقة المبا   Shumpeterاȯ ليǘكـد صـحة Ǔراǒ       الم
ȿBegehot .   ريةȚȹ ƘتشȿQ -   ȸع Ǝتع Ɣال          ȯيف الرأس الماșلفة توȮت ƂǙ مارǮيمة السوقية للاستȪسبة الȹ  –   ƂǙ أن

زيد الȪيمة السوقية للاستǮمار عـȸ تȮلفـة        سوȧ رأس الماȯ توفر الȚرȣȿ الملائمة ơɍاذ الȪرار اɍستǮمارɃ عندما ت          
ȿيعƗ ذلȬ استǲابة الȪرار اɍستǮمارƴɉ Ƀاȓ التمويÛȰ حيǬ يتيǴ ارتفاț أسعار اȿɉراȧ المالية Ž سوȧ               . اɍستǮمار

ȿيȮون . ȿراȧ المالية الجديدǥ بتȮلفة منǺفضة تلبية ȡɉراȏ التمويȰ الداǹلي        اɉرأس الماȯ للشركاǧ الفرصة ɋصدار      
 ǨقȿيةȪيȪƩا اȾقيمت ȸم Ȱالمالية أق ȧراȿɉون أسعار اȮصدار مناسبا عندما تɋ3.ا  

 Ɣتعد دراسȿ      " دȹɍȿينونرȮم" Ronald Mckinonȿ "ȉاȿ" show   ǧȁأبـر Ɣالـ ǥالرائد ǧالدراسا Ƃȿأ ȸم 
      ɃادȎقتɍفيز النمو اƠ Ž المالية ǧية التطوراƵد أكد  .أȪا  فǾا ا هǮم   ن الباحȮيود الȪن أن ال    ǧومـاȮƩا اȾȑتفر Ɣية ال

 Ǯبطـة Ž الدȯȿ النامية علɂ النȚام المالي تǘدƂǙ Ƀ تȪييد كمية ȹǙȿتاجية اɍستǮماراȿ Ûǧبالتالي فȾي تعمȰ كعوائـق م           
 ɃادȎقتɍللنمو ا .              ȯلاǹ ȸم ɃادȎقتɍفيز النمو اƠ ƂǙ المالي țطاȪشطة الȹɉ التحريرية ǧالسياسا Ƀدǘت ÛȰابȪالم Žȿ
  4.ية اɍستǮماراǧ المالية Ž الȪطاعاǧ اɍقتȎاديةƠسȹ ƙوعية ȿكم

Ȏاحɉ Ǣدȿاǧ ماليـة    المتسم بالعمق ȿالȮفاȿ ǥǒ   المتطور  المالي  المنȚام  الأن ȿجود    Spellman "سبلمان"     ȿيعتȪد  
 منحȿ Ɩتتǲلɂ تلȬ اǭɇار Ž اȹتȪاȯ   . متطورǥ مȼȹǖȉ ȸ ترتيǭǓ Ǣار ƶǙابية مباȉرǥ علɂ الȪطاعاǧ اȪƩيȪية Ž اɍقتȎاد           

Žȿ مȪابȰ  . أȿ التحسŽ ȸ استȢلاȯ تلȬ الموارد      / اȹɋتاƂǙ ǯ اليمƙ بسبǢ التŽ ƘȢ حǲم الموارد الȮلية Ǚǧ          ȿمȮاȹيا

                                                 
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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          ȸد العديد مȪيعت Ûالمالية ȧراȿɉا ȧسواɉ ɃيادȪر الȿللد ǥيدǘالم ǰǲƩا ȻǾه   ƙاديȎقتɍم   اȾبنـسون   "منȿجـون ر" 
John Robinson هو ا ɃادȎقتɍأن النمو ا Ž أن التطور المالي هو دالة موجبة Ɂكما ير Ûالتطور المالي ƂǙ Ƀدǘي ɃǾل

.  Ž اɉصـوȯ الماليـة      ƴ ƂǙو متسارț    فǺلاȯ عملية التنمية يǘدɃ النمو Ž متوسȔ الدȰǹ الفردɃ         1.الǮرǥȿ اȪƩيȪية 
  Ɨيعȿ    ونȮالسببية ي ȻاƟا أن اǾالمالية      ه ȯصوɉا ƂǙ Ɨȕالو ǰالنات ȸدراسة .  م Ǝتعتȿ "ـ ج  Ǭ" Goldsmith  Žولد Ƨي

 ǧلدراسا ɃرȚساس النɉا Ǩدعم Ɣية الȪالتطبي ǧاƵأهم المسا ȸدد مȎا الǾهGurly and ShowÛ  أكـد أن Ǭحي 
 2. دȿلة ȹامية ȿمتȪدمة ȾǮƜ Źا تبƙ أن المȉǘراǧ المالية تتȼǲ للزيادǥ مȜ كƴ Ȱو Ž الدȿ ȰǹالǮرǥȿ                 35مȸ بƙ حوالي    

أن التŽ ƘȢ التراكم الرأƧالي Ʒدǫ بالتزامȸ مـȜ التطـور    King and Plosserسة ƂǙ جاǢȹ ذلÛȬ أȑȿحǨ درا
 ȿهو ما يعƗ محدȿدية   . التȮنولوجيȿ Ûبالتالي يȮون تƘǭǖ السياسة النȪدية علɂ اɍستǮماراȿ ǧالȪطاț اȪƩيȪي هامشيا          

     ɃادȎقتɍالنمو ا ɂالمالية عل Ȱالعوام Ƙǭǖقد أيد   . تȿ"رلندǙ" Irland  الف ȻǾدراسـة        ه ǡدام أسلوǺاست ȯلاǹ ȸم ǥرȮ
السلاسȰ الزمنيةÛ حيǬ توصƂǙ Ȱ أن الطلǢ علɂ اɉصوȯ المالية Ž اɍقتȎاد الوƗȕ يـتƘȢ بـتƘȢ معـدȯ النمـو                     

ɃادȎقتɍا.  

  Ûȧا السياǾه Žȿ         ȧيفر "Ȭباتري" Patrick         الماليـة ǧالتطـورا ȸمـ ƙـوعȹ ƙـا   بƵ :    ائـدȪال ȏالعـر        
Leading Supply Ȝالتاب Ǣالطلȿ Following Demand .   ـادƶǙ ȼون فيـȮي ɃǾال Ȝȑالو ƂǙ ائدȪال ȏالعر Ƙيشȿ

            ȯصوɉا ȻǾه ɂعل Ǣا للطلȪا سابƬ التابعة ǧدماƪاȿ ǧالموجوداȿ ȯصوɉا ȏعرȿ المالية ȧسواɉفالتطور  . ا ÛȬلǾلȿ
   ɃادȎقتɍود النمو اȪالمالي ي .       ƂǙ Ȝالتاب Ǣالط Ƙيش ƙح Ž   ɃǾال Ȝȑاد  الوƶǙ ȼون فيȮي      ȏعـرȿ الماليـة ȧسواɉا 

                 Ž ȸريǹالمـدȿ ȸمريǮالمـست Ȱقب ȸم ǧدماƪا Ȭتل ɂعل Ǣابة للطلǲا استƬ التابعة ǧدماƪاȿ ǧالموجوداȿ ȯصوɉا
 أن هناȫ علاقة سببية ذاPatrick      ǧ يرÛ   ɁذلȁǙȿȬاȿ.   ǒبالتاليÛ فالتطور المالي هو جزǒ مȸ العملية التنموية       . اɍقتȎاد
ƙاهƟا  Ûح                  ȸالسببية م ȼǲتت ƙح Ž Ûالتنمية ȸم Ƃȿɉا Ȱالمراح ȯلاǹ ɃادȎقتɍالنمو ا ƂǙ المالي țطاȪال ȸم ȼǲتت Ǭي

  3.النمو اɍقتȎادƂǙ Ƀ الȪطاț المالي ǹلاȯ المراحȰ المتǹǖرǥ مȸ التنمية اɍقتȎادية
ǰيستنتȿ               ȯرأس الما ȧر سوȿييد دǖاها لتƟا ȫا سبق أن هناư   Ǯستɍا ǥيادȁ Ž        لـة النمـوǲع ȬريـƠȿ ǧمارا

ȿمÛŻ ȸ يتضǴ مǹ ȸلاȯ هǾا النȪاȇ أن هنـاȫ علاقـة            . اɍقتȎادÛɃ علɂ الرȡم مǓ ȸراǒ المشŽ ƙȮȮ هǾا الدȿر        
        ȯرأس الما ȧسو ȸم Ȱك ƙجة بȿفة عامة      -مزدȎالمالي ب țطاȪالȿ -       ȸم ɃادȎقتɍالنمو اȿ ǧماراǮستɍاȿ احيةȹ ȸم 

 Ɂرǹاحية أȹ . ȿ ÛارȎتǹباȿ مȡالر ɂأن              عل ƂǙ المعرفة ȸالية مƩالمرحلة ا Ƙتش țوȑا الموǾه ȯحو ǫاƜɉا Ȱتواص ȸم 
ɃادȎقتɍالنمو ا ǧɍفز معدƷ أن ȸȮƹ ǥǒفاȮب Ȱيعم ɃǾام المالي الȚالن ȿأ țطاȪ4.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.   

سعودية                   "خالد بن حمد عبد االله القدير،       . 3 ة ال ة العربي ى النمو الاقتصادي في المملك الي عل أثير التطور الم ك     "ت ة المل ة جامع    ، مجل
  .6. ، ص)2004(، جدة 1، العدد18الاقتصاد والإدارة، المجلد  :عبد العزيز

ا    تطوير القطاع المالي ف"سوزان آرين، ريشي جويال وآخرون،   . 4 شرق الأوسط وشمال إفريقي ة    "ي بلدان ال ع، ورق ، الفصل الراب
وان                      د العربي بعن صادية في صندوق النق سياسات الاقت د ال الي    :بحث مقدمة خلال الندوة الثالثة تحت إشراف معه  تطور القطاع الم

  .103 .، ص)2003 ديسمبر8 - 7(، أبو ظبي والنمو الاقتصادي
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ة النمو       Žȿ مȪابȰ ذلÛȬ فǚن النȚم المالية Ƙȡ الȮفǥǘ أȿ الȪطاț المالي المتǺلف ȸȮƹ أن يǘدơ ƂǙ Ƀلف أȿ عرقل                  
   Ɠȉ Ȱللبلد بسب ɃادȎقتɍة               . اȕعملية الوسـا Ž ǥǒكفا ǧذا Ƙȡ ادية كليةȎاقت Ƙȡ م عناصرȚالن ȻǾه Ȱǹتد Ûɍȿǖف

        ɃادȎقتɍالنمو ا ȸد مƠ Ż ȸمȿ ÛǧماراǮستɍاȿ ǧراǹالمد ƙب .        Ûǧام المدفوعاȚالسليم لن ǒداɉا ɂر علǭǘقد ت Ûياȹاǭȿ
أȹɋ / ȿتاجية الȮلية لرأس الماÛȯ كما ȸȮƹ أن تȮون عنȎرا هاما Ž توليد ȿ            ȿتزيد مȸ تȮاليف المعاملاȿ ǧتȪلȰ مȸ ا      

Žȿ الوقǨ ذاتȸȮƹ Ûȼ أن تǘدɃ السياساǧ اɍقتȎادية الȮليـة ȡـƘ المناسـبة ƂǙ               . تعميق اȁɉمة اɍقتȎادية الȮلية   
لاƶǙ ȯاد عنȎر عدم الـيƙȪ       بدȿرȻ علɂ التواȁن اɍقتȎادɃ الȮلي مȿ ǒ       ǹ ȸكفاǥǒ النȚام الماليư Ûا يǭǘر     ȑǙعاȣ أدا 

  ơȿ.1فيȐ الناتȿ ǰتȪليȰ الرفاهية

                        ȼـȹǚف ÛɃادȎقتɍالنمو ا ƂǙ التطور المالي ȸالعلاقة السببية م ȻاƟييد اǖت ƂǙ يةȪالتطبي ǧلبية الدراساȡأ Ȱمي ǒاȁǙȿ
        ȧراȿɉا ȧر سوȿد Ǵيȑتو Ƀرȿالضر ȸم ǴبȎالمالية  ي    ɃادȎقتɍالنمو ا ǥƘتȿ Ȝتسري Ž .فبي      Ȑبعـ ȬȮنمـا يـش

 ȰǮم ƙاديȎقتɍا" ǧبرȿلوكار" Robert Lucas ǥقدر Žالمالي țطاȪال Ƙǭǖالت ɂعل ÛɃادȎقتɍالنمو ا ɂبة 2 علƳ Ɂتر 
 ƙǮالباح ȸم مȾبين ȸم"ƙس لوفȿر "Ross Levine   المـوارد ȌيȎơȿ ǧراǹة المدǞم لتعبȾام المالي المتطور مȚأن الن

ȿمȸ الناحية النȚريةÛ تشƘ العديد مȸ الدراساƂǙ ǧ أن سـوȧ  . ركاǙȿ ǧدارǥ المǺاȕرالمالية ưȿارسة الرقابة علɂ الش    
ɃادȎقتɍلتحفيز النمو ا ǥتوفر فرصا عديد ǥالمالية المتطور ȧراȿɉار . اȉأ ȯاǮالم Ȱسبي ɂفعلGreenwood and Smith 

   3.اŽ ǧ اɍقتȎاد الوƂǙƗȕ أɉ ȸȮƹ ȼȹسواȧ اȿɉراȧ المالية الȮفǥǘ أن ơفȐ مȸ تȮلفة تعبǞة المدǹر

1.Ƀالنمو الاقتصاد ɂالتنمية المالية عل ǧيراǭǖرية: تȚالن   
     ǫدƷ   ɃادȎقتɍالنمو ا  ȸالتحس Ȱبفع     ǯتاȹɋا Ȱتاجية عوامȹǙ Ȱمƭ Ž ȿأ  ȯلاǹ ȸم     Ȱيمة المضافة لعوامـȪتراكم ال 

ǯتاȹɋان .اȮمǚبȿ امȚالمالي الن Ž ȧالفر ǫحداǙ النمو المتطور ǧɍمعد ȸم ɃادȎقتɍا ȯلاǹ ǫلاǭ ǧلياǓ أساسيةÛ 4:هي  

 المشرȿعاǧ اɍستǮمارية المتنافسة كلما اȁدادȎ      ǧيȌ الموارد المالية ơ    Ž  النȚام المالي Ž    كلما ارتفعǨ كفاǥǒ   - أ     
  .ȹǙتاجية Ưزȿن رأس الماȿ ȯراتفعƭ ǨمȹǙ Ȱتاجية عوامȰ اȹɋتاǯ بالتبعية

    ǡ -    لفة التمويȮت ǨفضƳا          كلما ا ȸمية ما مȮل Ƀȁمار المواǮستɍم اǲح Ȝكلما ارتف ÛȰ    اسـمȪرا لتȚȹ Ûارǹدɍ
ȸمريǮالمستȿ ȸريǹمل المدȾفيما بين Ȱاليف التمويȮت.  

 كلما ارتفȜ صاŽ العائد علɂ      لفة التمويŽ Ȱ المنȚومة المالية     اɍستǮمار ȿاƳفضǨ تȮ    كلما ارتفعǨ عوائد   - جـ    
 ɂافز علƩاد اȁ بالتاليȿ ارǹدɍاراǹدɍا.  

                                                 
ر، . 1 و زاهل ال"روبيرت شيليالتطور الم ي ال ة "ي ف ة بحث مقدم امس، ورق صل الخ دو، الف راف خلال الن ة تحت إش د ة الثالث  معه

ي     تطور القطاع المالي والنمو الاقتصادي      :عنوانصادية في صندوق النقد العربي ب     السياسات الاقت  و ظب سمبر 8 - 7( ، أب  ،)2003 دي
  .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.    

ة خلال         ،  "التمويل والرفاهية والنمو  "بيتر مونتيل،   . 4 ة بحث مقدم دو  الفصل الثاني، ورق ة تحت إشراف       الن سياسات     ة الثالث د ال  معه
  .55 . ص،)2003 ديسمبر 8  - 7(، أبو ظبي  النقد العربي في صندوقالاقتصادية
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ȸȮƹȿ توȑيǴ التفاعلاǧ بƙ هȻǾ اɇلياǧ الǮلاǭة مǹ ȸلاȯ تطبيق ƴوذǯ بسيȔ للنمـو الȮلـي يعطـي دȿرا                        
        Ȱعملية التموي Ž الموارد المستوعبةȿ ام الماليȚية للنȎيȎǺائف التșللو .        ȸلي مـȮال ǯتاȹɋا ǫحداǙ Ź ȼȹأ ȏفبافترا

  ȹ دامǺاست ȯلاǹ     ȾليǙ يرمز ȯرأس الما ȸم ƙما بالرمز وع K1 ȿK2     ابتةǮم الǲƩلة اȡ ȓȿرȉ ǨƠ  .   كتابة ȸȮƹ بالتاليȿ
    1:دالة اȹɋتاǯ الȮلي علɂ النحو التالي

(1)........),( 21 KKfY =  

  :ɍقتȎاد ȿŽيتمƤǙ ȰǮالي رأس الماȯ المتاŽ ǳ ا     
(2)............KKK =+ 21  

Ȝم ǳا المتاǾه ƘȢيتȿ     ǥفتر Ȱك Ž Ǿمار المنفǮستɍم اǲƩ اȪفȿ ȸر الزمȿمر :  
(3).................IK =∆  

         ǒجز Ƀأ Ûار الفعليǹدɍم اǲمار حǮستɍا Ƀȿيسا ÛȻرȿبدȿ        ȸالعمليـة         م ȼتـستوعب ɍ ɃǾلي الـȮار الǹدɍا
   :ȰǮƹȿ اɍدǹار الȮلي ȹسبة مȸ اȹɋتاǯ الȮلي. التمويلية

(4)..................YI Sφ=  
)ȰǮƹȿ     )1 المȪدار  φ−  ار      كلفة التمويǹدɍا ȸم ǥاحدȿ ǥحدȿ ȰȮل Ȱ      معـد ƙب Ȉهوام ǥصور Ž    ǥالفائـد ǧɍ

 ǧɍالي العموƤǙȿ... دارȪالم Ƙيش ÛرǹǓ Ɩعƞ)1( φ−تاȹǙ عملية Ž م الموارد المستوعبةǲح ƂǙ    țطـاȪال ǧـدماǹ ǯ
  .المالي
                    ȏافتـرا ȸـȮƹ ɃادȎقتـɍالنمـو ا ǥيادȁ Ž المالي țطاȪر الȿن دǖبش ǯا النموذǾه ȸم ȼب ȯما يستد Ǵيȑلتوȿ
/2:أن 21 =KK . كتابة المعادلة ȸȮƹ Ǿعندئȿ1النحو التالي ɂعل :    

KAKfKfY )2()21/()1,2()1,2( 2 =+==  
    Ǭ2()1,2()/21(: حي( += fA .Ɨيعȿ يدȪا الǾأن ه ƘȢالت Ž Y رȿمر Ȝم ȸالزم ȿبالرمزالم ȼليǙ شارY∆ȰǮيتم  Ž:  

YAKAY Sφ)2()2( ==∆  
ȿأ      :SAYY φ)2(/ =∆  

 φلمالي ȿعلɂ كفاǥǒ النȚام ا    A يعتمد علȹǙ ɂتاجية Ưزȿن رأس الماɍ        ȯقتȎادɃ ا      ȿيشƘ هǾا النموذƂǙ ǯ أن النمو     
  :ȿبناǒ علɂ ما سبق ȸȮƹ استنتاǯ الملاحȚاǧ التالي. ȿSعلɂ معدȯ اɍدǹار 

 مǹ ȸلاȯ توȁيȜ الموارد المالية بƙ اɍستǺداماǧ اɉكǮر ȹǙتاجية فǚن مǖȉ ȸن الȪطاț المالي ȁيادƯ ǥزȿن رأس                  - أ     
 ȯالماA. رȉǘقيمة الم ɂعل Ǣيتوجȿ 2 مȚتع Ɣال Aالتالي أ Žن تستو:  

                                                 
   .57 – 55. المرجع نفسه، ص ص. 1
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,0)21/()2()21/()2( 2' =+−+ ff  
ȿأ:'' 2)2()2()2( fff −=  

  ȑاȪال ȓهو الشرȿ            لنوعي ɃدƩا ǰون الناتȮن يǖيا  ي بȿمتسا ȯنرأس الما .       ǥقـدر Ɂمد ƂǙ ةǲالنتي ȻǾه Ƙتشȿ
 ÛدɃ لرأس الماȯ المستǮمر Ž اɍستǺداماǧ البديلة       علɂ التعرȣ علɂ الناتǰ اƩ     لية ȿأسواȧ اȿɉراȧ المالية   المǘسساǧ الما 

ȿ ɂلوية للاعلȿɉو يعطي اƲ ɂعل ȯمواɉا ȼالداعمةتوجيȿ تاجيةȹǙ رǮكɉا ǧماراǮستɃادȎقتɍللنمو ا .  

    ǡ -       ام الماليȚالن ǥǒكفا ǥيادȁ المالي țطاȪان الȮمǚب φ   ȰيȢالتش ǥǒكفا ƙاد   بتحسȎقتɍا Ž  ذȿ Û    ȯـلاǹ ȸم Ȭل
ɃمارǮستɍا țȿالمشر Ž فةșدية موȪȹ ǥحدȿ ȰȮل Ȱكلفة التموي Ȑفيơ .  

 Žȿ اƘǹɉ يشƘ توافق العائد المرتفȜ علɂ اɍستǮمار مȜ تȮاليف التمويȰ المتدȹية ƂǙ احتمـاȯ حـȎوȯ                  - جـ    
 ǧراǹم المدǲح ȸم Ȝا قد يرفư Ûɂعائد أعل ɂعل ȸريǹالمدSام الماليȚالن Ž .  

ȿ                        ǧذا ǧاƘǭǖالتـ ȻǾأن هȿ ɃادȎقتɍام المالي المتطور أن يدعم النمو اȚن النǖȉ ȸا سبق أن مư ǯستنتاɍا ȸȮƹ
  ȯمتبادȿ Ȕشȹ Ȱتفاع .                ƂǙ ȰيـƢ ɃادȎقتـɍالنمو ا ɂام المالي علȚللن ǘفȮال ǒداɊابية لƶɍا ǧاƘǭǖن التǚر فǹǓ Ɩعƞȿ

Ǝا عȾية فيما بينȮالتشاب ǧالعلاقا ȯوية مفعوȪادية تȎقتɍالتنمية ا Ȱتلف مراحƯ.  

      ȿعلɂ الȎعيد الواقعيȿ ÛبȐȢ النȚر عȸ اɇراǒ المشȮȮة Ž مدɁ قدرǥ العوامȰ المالية علɂ رفȜ معدǧɍ النمـو               
لمǘيدǥ للادعاǒ الȪائـȰ بƵǖيـة دȿر        العديد مȸ الƎاهƙ ا    دÛɃ فȪد تراكم Ž العȪود الماȑية مȸ الȪرن العشريȸ        اɍقتȎا

 دعم ȿتسريȜ النمو اɍقتȎادɃ علɂ المدɁ الطويÛȰ بȿ Ȱحȿ Ɠصف كيفية تƘǭǖ النȚام المـالي                الي المتطور Ž  المنȚام  ال
         Ƙǭǖالت Ȭذل ǫȿحد ȸمȁ ȸية عȪتطبي ǯاذƴ ǒعطاǙȿ النمو ɂعل .        Ȱللتحليـ ǧداراƲا ǥصور ƙاهƎال ȻǾه ǧǾǹقد أȿ

ȯȿتلف الدƯ ȸالمتاحة ع ǧاȹطعي للبياȪالم  .  
 ŏ Kingـا لق ببحǬ العلاقة بƙ تطور أسواȧ اȿɉراȧ المالية ȿالنمو اɍقتȎادÛɃ تعتƎ الدراسة الƔ قام     ȿفيما يتع

and Levine (1993)  شتملة للما ǥالفتر ȯلاǹ ȯȿالد ȸم Ƙ1989 -1960عدد كب  Ž يـةȪالتطبي ǧأهم الدراسا ȸم 
ǬƜ ȯاƭɃادȎقتɍالنمو ا ɂالمالية عل ȧراȿɉا ȧر تطور سوǭي.  أȿوفرKing and Levine  ال ȻǾه ȯلاǹ ȸدراسـة  م

  ǧيحاȑافية  توȿ  ȸع       ɃادȎقتɍالنمو ا ɂالمالية عل ȧسواɉتطور ا Ƙǭǖقد  . كيفية تȿ   دامǺان باستǮان الباحǾعينة  بينا ه 
   ȸة مȹوȮ80مت   Ǩحسب ǧاȹبياȿ بلدا     ǥا للفترőالماليـة         1989 - 1960 متوسطا ǧـراȉǘالم ƙيق بǭالو ȓرتباɍا Ɂمد 

ȿȄاييȪمǯتاȹɋا Ȱتاجية عوامȹǙ Ȱمƭȿ ȯتراكم رأس الماȿ اليƤɋلي اǂا ǰو الناتƴ سةȿالمدر ȯȿالد Ž .1   

    Žȿ دراسة ǨȎȎǹ              Ɂالمد ɂعل ɃادȎقتɍالنمو ا ǧɍمعدȿ المالية ȧراȿɉا ȧتطور سو ȄاييȪم ƙالعلاقة ب Ǭلبح
ȰالطويÛ Ȱتوص Levine and Zervos (1996)علاقة موجب ȫأن هنا ƂǙ  Ž التطور ƙائية قوية بȎحǙ معنوية ǧذاȿ ة

      ɃادȎقتɍالنمو اȿ المالية ȧراȿɉا ȧسو ǥǒكفا ǧراȉǘلة للتطور         . مǮư ǧراȉǘم ǥعد ɂالدراسة عل ȻǾه ǧقد اعتمدȿ
                 ȧسـواɉا Ž ǯـدماȹɍدرجة اȿ السيولة ǧراȉǘمȿ Ûȧم السوǲح ƙب ǨعƤ Ǭحي Ûالمالية ȧراȿɉا ȧلسو Ȱالشام

                                                 
1. King & Levine, Op. Cit., p. 4.  
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 لمراقبة التƘȢاǧ اǹɉـرɁ اƩاصـلة Ž        )المتƘȢاǧ اɉدȿاتية اǹɉرɁ  (ملǨ أساليǢ المتƘȢاǧ اɇلية     العالميةÛ كما استع  
 ɃادȎقتɍالنمو ا .              ɃادȎقتـɍالنمو اȿ المالية ȧراȿɉا ȧتطور سو ƙما للعلاقة السلوكية بȾȎيǺتش ȧسيا Žȿ قـام 

Levine and Zervosȯȿالد ƙعية فيما بȕاȪت ǧداراƲة اǭلاǭ ديرȪالنحو التالي بت ɂر علǭɉدير معادلة اȪ1 : لت  
uStockxjg ++= )()( βα  

    ƘȢالمت Ƙيش Ǭحي     g(j)    ا Ž النمو ƂǙ      ȯن رأس الماȿزƯ ȿأ ÛɃالفرد Ȱǹلد        Ž ǯتـاȹɋا Ȱتاجية عوامȹǙ Ȱمƭ ȿأ Û
 ƂǙ متǲـȼ أربـƘβ      Ȝ  يـش  Ž حƙ     تطور سوȧ اȿɉراȧ الماليةÛ     المȉǘراǧ الدالة علȰǮƹȿStock   ɂ المتj .   ƘȢالبلد  

           ȰǮƹȿ Ûǥحد ɂا علȾمن ǥاحدȿ Ȱدام كǺاست Ź مالية ǧراȉǘمu    العشوائي ǖطƪا ǯللنموذ .  Ƣ ƙح Ž  ȰǮX  فوفةȎمـ 
   Ȕالضب ǧاƘȢمت Ȍدمة لتفحǺالمست       ɃادȎقتɍالنمو ا ɂعل Ɂرǹɉا Ȱلة العوامƤ Ƙǭǖت Û ȿ     Ž Ƀالفرد Ȱǹالد Ž لةǮالمتم

ترȿ Ûǥالتعليم Ž بداية الفترȿ Ûǥمȉǘر اɍستȪرار السياسيȑǙ Ûافة ƂǙ مȉǘراǧ أسعار الȎرȿ ȣالتǲارȿ ǥمالية               بداية الف 
  .اȮƩومة ȿالسياسة النȪدية

               Ûهام ɃادȎبعد اقتȿ ائيةȎحǙ معنوية ǧذا Ǩȹالمالية كا ǧاƘȢدار أن كافة المتƲا Ȱك Ž Ǩبǭ قدȿ        كدǘا ما يǾهȿ  
  النمو مǹ ȸلاƠ ȯسƴ ƙو ƭمȹǙ Ȱتاجية عوامȰ اȹɋتاȁȿ ǯيـادǥ تـراكم             للسوȧ المالية يدعم   اɉداǒ الجيد    أنحȪيȪة  

ǯتاȹɋا Ȱتاجية عوامȹǙɃǾالنحو ال ɂعل ǯالنموذ ȸم ȯ2. يستد  
     ȿعلɂ الرȡم مȸ اɉدلة التǲريبية المǾكورȹǓ ǥفاÛ يȰȚ المدɁ الدقيق للعلاقة السببية بƙ التطـور المـالي ȿالنمـو                   

 باɍعتبار مȉǘراǧ التطور المالي المستǺدمة ȿأسـلوǡ التȪـدير          Ȫȹ Ȝȑاȇ اɉدبياǧ اɍقتȎادية أǾǹا    Ƀ مو اɍقتȎاد
   ȿ.3مدɁ تواتر البياȹاȿ ǧاȎƪائȌ الوșيفية

2.Ƀالنمو الاقتصاد ɂالمالية عل ȧوراɉا ȧأسوا ǧيراǭǖت   
          ƶɍر اǭɉا ɂعل ȸالراه Ǩالوق Ž معونƶ ƙاديȎقتɍالبية اȡ م أنȡدعـم              ر Ž المالية ȧراȿɉا ȧلتطور أسوا Ÿا

               ǧراȉǘية مȪبȿ ȧسواɉا ȻǾه ƙالعلاقة ب ȋوȎƝ اديةȎقتɍا ǧدبياɉأن ا ɍǙ Ûللبلد ɃادȎقتɍالنمو اȿ ǧماراǮستɍا
 اȹعȮاسـاǧ  - سيما الناǞȉة منȾا -النمو اɍقتȎادɃ تشǙ ƂǙ ƘمȮاȹية أن Ʒدǫ التطور Ž بورصاǧ اȿɉرا ȧ المالية        

Žȿ هǾا الجـزǒ مـȸ      . ة علɂ معدǧɍ اɍدǹار ȿاɍستǮمار ȿحƓ علɂ مȉǘراǧ اɉمȿ ȸالسلامة المالية للاقتȎاد           سلبي
  .البحÛǬ سيتم استعراȏ أهم اǭɇار اƶɍابية ɉسواȧ اȿɉراȧ المالية

. ɍقتـȎادɃ  ا عدǥ قنواȸȮƹ ǧ مǹ ȸلاƬا لسوȧ اȿɉراȧ المالية التƘǭǖ علɂ النموLevine (2003)توفر دراسة      
   Ž ǧنواȪال ȻǾه ȰǮتتمȿ             ɂعلـ ȯوȎƩا ɂعل ȸمريǮالمست Ȝيǲتشȿ ÛǥرȕاǺالم Ȝتنويȿ Ûالسيولة Ƙتوفȿ ǧراǹة المدǞتعب 

 لتطوير أساليǢ أدائȾـا المـالي       الشركاǧ علɂ بȯǾ المزيد مȸ الجȾد     لشركاƠȿ ǧفيز Ǚدارǥ     بǖداǒ ا  المعلوماǧ اƪاصة 

                                                 
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



    ǧوتخصيص الاستǮماراتنمية وعɎقتها بة سوȧ اɉوراȧ المالية كفاء           
 

152

Ƀدارɋاȿ.1  
         ȿɉا ȧتاجي        يساهم تطور أسوȹɋمار اǮستɍشطة اȹأ ȰويƢȿ ǧراǹة المدǞتعب Ž المالية ȧراÛ2      Ƙتـوف ȯـلاǹ ȸم 

                ȸتلفـة مـǺالم ǧاǞالف ǧقدراȿ ǧيلاȎية الملائمة لتفƜالرȿ ǥرȕاǺالمȿ السيولة Ǭحي ȸارية المتنوعة مǹدɍعية اȿɉا
           ǒحد سوا ɂعل Ƒجنɉاȿ Ɨȕر الوǹعوائد تنافسية للمد Ƙتوف ȯلاǹ ȸمȿ Ûȸريǹ3.المد  Ûبالتـاليȿ    تـساهم أ  ȧسـوا

علƲ ɂو جيد ơ ŽفيȐ تȮاليف تعبǞة المدǹراǧ عȕ ȸريـق تيـسƘ فـرȋ الوصـوƂǙ ȯ                 ورǥ  اȿɉراȧ المالية المتط  
   Ǚ.4مȮاȹياǧ اɍستǮمار اɉكǮر مردȿدية

ǧ الوساȕة   عوائد ȿكفاǥǒ اɍستǮماراǧ اȹɋتاجيةǙ Ûذ أن مǘسسا       Ơ ƙس  اɉسواȧ المالية المتطورŽ ǥ          كما تساهم 
                   Ž فـوذȹ ȸمـ ȼم ما تتميز بȮƜȿ ÛمارǮستɍا ȋفر ȯا المتراكمة حوőاƎǹȿ اőعلوماƞ ةȹستعاɍباȿ المالية ȧسواɉا Ž

                 Ȱالبـدائ ȻǾييم عوائد هـȪت ǥعادǙȿ متابعةȿ ماريةǮستɍا Ȱالبدائ Ȱأفض ȸع Ǭالبح ɂعالية عل ǥدرȪتتميز ب ȧسواɉا .
 أÛ  ȿ اɍكتنـاȁ   اȹɋتاجية بـدǥ   ȯ حȎة اɍدǹاراǧ المȎȎǺة لȹɊشطة    تطورǥ علȁ ɂياد  ȿبالتالي تعمȰ اȚȹɉمة المالية الم    

  5. أȿ اɍستǮمار Ž اȹɉشطة الريعية ذاǧ المردȿد اɍجتماعي اǂدȿد أȿ السلÛƑالمضاربة

       Ʃا ȯرأس الما Ž ةƵالمسا ȯلاǹ ȸم Ȱالتموي Ȝبوسȿالم Ǣنǲتت Ɣال ǧم الشركاǲر حȢص ȸشد مȜاريǮستɍريةما ا 
  ǥرȕاǺالم ǧذا ǥƘبȮال Ûي   العالية Ɣالȿ     مرتفعا ȸا بواسطة الديȾويلƢ ونȮ.       الوكالة ǧلاȮمش ȁȿاƟ ةǲتيȹ Ȭذل ǫدƷȿ 

ȌليȪتȿ مǲر الم  حȕاǺ .    ة دعمǲالنتي ȻǾن هǖȉ ȸمȿ   حفزȿ ɃادȎقتɍنولوجي   النمو اȮدم التȪ6. الت    Ɂمـستو ɂعلȿ 
تساعد اɍقتȎاداǧ علÛ   ɂ كما   الموجȼ للمدǹراǧ اɉجنبية  الȪائد ȧ ȿ اȿɉراȧ المالية دȿر     اɍقتȎاد الȮليÛ تǘدɃ أسوا   

دȿر مفيـد Ž  الوارد  ن لرأس الماȯ اɉجنȸȮƹȿ  Ƒ أن يȮو  . ƟنǢ اɍعتماد المفرȓ علɂ اɍقتراȏ بǖسعار فائدǥ مرتفعة       
 ǥƘتȿ ȜيةتسريȮالدينامي ǢاسȮالم ȸيق العديد مȪƠȿ ليةǂالمالية ا ȧسواɉا Ž 7.المنافسة  

               Ɣال ǧاداȎاصة للاقتǹ يةƵذا أ ǥǒفاȮلية بǂدام الموارد المالية اǺيعد استȿ      Ƙلتدب ǧياȹاȮمǙ ɂتتوفر عل ɍ  ادرȎالم 
  ȯجنبية لرأس الماɉا. ȿ     Ȱاليف التمويȮت Ž ادȎقتɍا Ǝالمالية        يعت ȧسواɉلوجود ا ǥرƎالمȿ مةȾالم Ȱالعوام ƙب ȸم  . ȫهناȿ

اɉكǮر تطورا ɍ يراعي فȔȪ اɍستǺداماǧ المǮلɂ للموارد المالية ȿلȸȮ يراعـي أيـضا              ما يدȯ علɂ أن الȪطاț 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. 

ا    ةخلال الندو ورقة بحث مقدمة      الفصل السادس،  " حالة الأردن  :تطور المالي والنمو الاقتصادي   ال"زياد فريز،    .3 ة التي نظمه  الثالث
 . 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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 ȿ ŽقǨ سابق باɍعتماد علɂ البياȹاȿ  Levine and Zervos ǧقد ب1ƙ.اɍستǺداماǧ المستȪبلية الȮفȻǾƬ ǥǘ الموارد
        ǥالفتر ȯلاǹ لةȿد ƙأربعȿ ɁحدǙ ȸا قويا    1993 - 1973المتاحة عȕارتبا ȫأن هنا       ȧتطور سو ǧراȉǘم ƙما بȾمȿ 

ن  فـƞ  ǚعǹǓ ƖرÛ  2.اȿɉراȧ المالية ȿالمعدǧɍ اƩالية ȿالمستȪبلية للنمو اɍقتȎادȿ Ƀتراكم الرساميȁȿ Ȱيادǥ اȹɋتاجية          
 ȿتǥƘ التراكم   يق تǾȢية قاȕراǧ النمو بتسريȜ    السوȧ المالية الƔ تشتȰȢ بȮفاȸȮƹ ǥǒ أن تساهم Ơ Žفيز النمو عȕ ȸر            

  . الماليةȿ ÛالتȎǺيȌ الجيد للمواردالرأƧالي

    ȿ   ÛȬذل Ǣȹجا ƂǙ  فحاجـة Ûȧالسو Ž ƙالمتباينة للمتعامل ǧباȡابلة الرȪمȿ ǒاȪلتɍ ǥيزư فرصة ȧتوفر سيولة السو
                  ɂم علـőدان قـدرȪف ȸم ȸمريǮالمست ȣوǺطدم بتȎقد ي Ȱجɉا Ȱويȕ ȰويƢ ƂǙ دية العاليةȿالمرد ǧذا ǧماراǮستɍا

 ة لتسيȰ أصوƬم المالية حـسǢ رȡبتـȾم   ȕويلةƘȡ Û أن Ǚتاحة السوȧ للمستǮمريȸ فرصم لفترǥاǹراőالتȎرŽ ȣ مد 
         ȧالسو Ž المتعاملة ȣراȕɉا ǧباȡر ǒاȪالت ȸم Ȱعƶ)   ȯمواɉس اȿǗلر ƙالطالبȿ ƙȑنا  )العارȮư أمرا  .  ǴبȎي ÛǾǞحينȿ

مȸ اȎƩوȯ علɂ اȿɉراȧ المالية حسǢ رȡبتȾم       اɍستǮمار أقȰ عرȑة للمǺاȕر ȿأكǮر جاذبية ƜيǬ يتمȸȮ المدǹرȿن          
                   ȯحـلاǙ ƂǙ ȿأ Ûمőراǹاسترداد مد ƂǙ مȾحالة حاجت Ž ارȚتȹا اƴȿد ȧالسو Ž اȾببيع Ȭذلȿ ا بسرعةȾمن ȌلǺالتȿ

 Žȿ الوقȹ ǨفسÛȼ تتمتȜ الشركاǧ بفرصة اȎƩوȿ ȯبشȰȮ دائم علɂ رȿǗس اɉمواȯ المطلوبة              3.محافȾȚم اɍستǮمارية 
 ǥالزياد ȿا أȾفي Û        المالية ȧراȿɉا ȸصدار المزيد مǙ ȯلاǹ ȸم Ȭذلȿ      تلفـة حـسبƯ ǧية      بنوعياǲاسـتراتي ȼتـضيȪما ت
 ȿهǾȮاÛ فǚن بتسȾيلȾا ɋجراǒاǧ تنفيǾ اɍستǮماراȕ ǧويلة اɉجȰ ذاǧ المردȿدية العاليةÛ تتـيǴ الـسوȧ                4.الشركة

Ʒ اƞȿ للموارد المالية ȰǮمɉا ȌيȎǺيق التȪمة لتحȾالسائلة فرصا مȰالطوي Ɂالمد ɂعل ɃادȎقتɍفز النمو ا.  
     ȿفضلا عȸ ذلȸȮƹ ÛȬ أن تǘدɃ السيولة ȁ ƂǙيادǥ حǲم اɍستǮماراȿ ÛǧذلȬ بتǺفيضȾا لدرجـة المǺـاȕر                 

 ƂǙ أن Žȿ King and Levine (1993) سياȧ متÛȰȎ توصـلǨ دراسـة   ȿ.5تعȚيمȾا لمعدȯ العائد علɂ اɍستǮمار
ȿباستعماƬا لǮلاǭـة   . اهم ȁ Žيادȿ ǥاستدامة النمو اɍقتȎادɃ علɂ المدɁ الطويȰ         يس تحسŽ ȸ درجة سيولة السوȧ    ال

ȧتلفة لسيولة السوƯ ȄاييȪمÛ6 أكد King and Levine واƴ Ǩتتميز بسيولة مرتفعة عرف Ǩȹكا Ɣال ǧاداȎقتɍأن ا 
 اɍقتـȎادɃ حـƓ بǚدǹـاȯ        علɂ بȪاǒ العلاقة قوية بƙ سيولة السوȿ ȧالنمو        اسريعا ǹلاȯ فترǥ الدراسةÛ كما أكد     

المتƘȢاǧ اǹɉرŽ Ɂ التحليÛȰ كالتضǺم ȿالسياسة الضريبية ȿاɍستȪرار السياسي ȿالتعليم ȿفعالية النȚام التـشريعي              
ȿسياسة سعر الȎرȿ ȣاȹɍفتاǳ اɍقتȎادȿ ÛɃالȸȮƹ Ɣ أن تǭǘر علɂ النمو اɍقتȎادɃ باعتماد فتراǧ متǥƘȢ للتȪدير                

                                                 
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
ى     لأسهم المتداولة آنسبة مئوية من القيمة الإجمالية      اقيمة  و  لرأس المال المتداول في السوق،  وقيمة الأوراق المالية المتداولة نسبة إل

   .لب في أسعار هذه الأوراقدرجة التق
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Ǿا التǖكيد علɂ قوǥ النتائȿ ǰعلɂ أن العلاقة الوȕيدǥ بƙ النمو اɍقتȎادȿ Ƀسيولة الـسوȿ               ȧيدȯ ه . ȿعيناƯ ǧتلفة 
Ȑورها البعȎالمالية كما يت Ƙȡ Ȱالعوام Ȑببع ǥƘǹɉا ȻǾه ȓرتباɍ اسȮعȹرد اƭ Ǩ1.ليس  

              Ÿاƶɍها اƘǭǖت Ž ȬȮتش ǒراǓ ȫن هناǚف ÛǧماراǮستɍا Ȝيǲتش Ž مȾر مȿذا كان للسيولة دǙȿ           النمـو ɂعلـ 
   Ȱالطوي Ɂالمد ɂعل ɃادȎقتɍا .              ȯلاǹ ɃادȎقتɍالنمو ا ɂقيدا عل ȰȮأن السيولة المتنامية قد تش ƂǙ ǒراɇا ȻǾه Ƙتشȿ

   :المراحȰ المǺتلفة للتنميةȿ ÛذلȬ عȕ ȸريق قناتƙ علɂ اɉقƵ Ȱا

     -        Ƥمار الناǮستɍا ɂالعائد عل ǥيادȁ هي أنȿ ÛƂȿɉالسيولة السوقي   ة ا ȸع     ȸȮƹ ة المرتفعة ơ أن    ǧɍمعـد Ȑفـ
اɍدǹارȿ ÛذلȬ بفعȰ أǭر اɋحلاȿ ȯأǭر الدȰǹ المعرȿفŽ ƙ النȚرية اɍقتـȎاديةÛ حيـǬ أن اɍرتفـاŽ ț عوائـد                    
                   Ž أن يساهم ȸȮƹ هو ماȿ Ûارǹدɍا ǡحسا ɂعل Ƀالجار ȫلاȾللاست ɃدƩا Ȱتزايد المي ƂǙ Ƀدǘأن ي ȸȮƹ مارǮستɍا

  Ȏ.2ادɃ علɂ المدɁ المتوسȔ كنتيǲة لتناقȌ الميȰ اƩدɃ للادǹاركبȿ ǴتǥƘ النمو اɍقت

- ȿ يةȹاǮال  Û   Ƙǭǖية تȹاȮمǙ Ž ȰǮتتمȿ              الـسيولة ǧذا ȧالـسو Ǵذ تسمǙ Ûǧحوكمة الشركا ɂسلبا عل ȧسيولة السو 
        ȌلǺالتȿ م المالية بسرعةȾراقȿأ Ȝببي ȸمريǮا قد يضعف      المرتفعة للمستư Ûالشركة Ž مȾتȎح ȸم    ǒɍǘهـ ǧـداȾتع  

         ȸيƘالمس ǒمراقبة أدا ȯلاǹ ȸم ǧالشركا ǥدارǙ راقبةƞ مőاهتماماȿ ȸمريǮالمستÛ ȿ    Ż ȸم    ɃمارǮستɍاȿ المالي ǒداɉا Ȝتتب
ǧالشركا ȻǾƬ.3  

ȿيعتƎ التǺفيف مȸ حدǥ المǺاȕر الƔ تتضمنȾا اɍستǮماراŽ ǧ اȿɉراȧ المالية مǹ ȸلاȯ اȹدماǯ اɉسواȧ الماليـة                     
 ȿمرد ذلȬ أن اɉسـواȧ ذاǧ اɉداǒ الجيـد          .ǭرƶǙ ǥابا علɂ النمو اɍقتȎادɃ    مȸ أهم العوامȰ المŽ   ǘ السوȧ العالمية    

 ƞȿا توفرȻ مȸ فرȋ متعددǥ لتنويȜ المǺاȕر تسمǴ باȹتȪاȯ المدǹراƲ ǧـو          Û المالية الدȿلية  ةȿاɉكǮر اȹدماجا Ž المنȚوم   
 4.يȸ محافȘ تتضمȸ أصوɍ أقȰ حساسية ƟاȻ المǺاȕر       اɍستǮماراȿ ǧالمشاريȜ ذاǧ العوائد المرتفعةÛ كما تسمǴ بتȮو       

        Ûȯحواɉا Ȱك Ž صحيحا Ȅلي ǒدعاɍا اǾأن ه ɍǙ   ذǙ            ǢاحȎكد المـǖعدم الت ȿأ ƙȪدرجة عدم الي Ž ȏفاƳɍأن ا
 ȿالناتǰ عȸ السيولة المرتفعة للسوȧ قـد        ÛلتنويȜ المǺاȕر علɂ قاعدȿ ǥاسعة مȸ اɉصوȯ المتداȿلة Ž اɉسواȧ المندƭة          

ƸفȐ مȸ اƩاجة ƂǙ المدǹراǧ اɍحتياȕية ȿمȸ معدȯ اɍدǹار بالتبعيةȿ Ûهو ما ȸȮƹ أن يبطǜ مـȸ معـدƴ ȯـو                     
ȬلǾة لǲكنتي Ɨȕاد الوȎقتɍ5.ا  

     Ǩبǭ قدȿ                  را لمـاȚȹ ÛɃادȎقتɍا ȓر النشاȕاƯ ȰليȪت Ž را هاماȿد Ƀدǘالعالية السيولة ت ǥǘفȮالمالية ال ȧسواɉأن ا 
    ǧمعلوما ȸم Ȼتوفر             Ǵو يسمƲ ɂعل ȰȮك ȧالسوȿ ǧييم الشركاȪتȿ Ǭلفة البحȮت ȰليȪتȿ ǧالشركا ȓاصة بنشاǹ

                                                 
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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 ȹوعيـة ȿصـحة     ȑبȿ ȔيسمǴ التȪييم الدȿرɃ لمǺرجاǧ الشركاƞ ǧراقبة أدائȾا ȿ        1.بترȉيد الȪرارǧ اɍستǮمارية  
يز أكƎ لمعـدǧɍ النمـو      المعلوماǧ الƔ تنشرها بȎفة دȿريةȿ Ûهو ما يǘدȎơ ƂǙ ɃيȌ أكفǖ للموارد الماليةƠȿ Ûف             

ɃادȎقتɍا.ǧارȉقد أȿ  "Ȱكي" Kyle ȿHolmstrom and Triole  ȸأن تزيد مـ ȸȮƹ المالية ȧراȿɉأن سيولة ا ƂǙ 
حوافز المستǮمر علɂ اȎƩوȯ علɂ المعلوماǧ اƪاصة بالشركاȿ ǧالمساƵة بفعالية Ơ Žسƙ حوكمتȾا ǙȿحȮام الرقابة        

   2.علǙ ɂدارőا

      Ⱦأج Ƀدǘتȿ   ȫاصة البنوƝȿ ةȕالوسا ǥز   ȧا السياǾه Ž             ǧسـساǘا المŏ Ȝتضطل Ɣال Ȭتل ȸية عƵأ ȰȪت ɍ اراȿأد 
ȿمȸ تلȬ اɉدȿار المساƵة بفعالية Ž التوجيȼ اɋدارɃ للشركاȿ ǧالمستǮمريȸ مǹ ȸـلاȯ             . اǹɉرɁ المȮوȹة للبورصة  

  3.ستǮمريȸ بالفرȋ اɍستǮمارية المرƜة الماȿ ǧالمشاريȜ اɍستǮماريةǙȿ ÛعلامتȪييمȾا المستمر ɉداǒ الشرك
          ɃادȎقتɍالنمو ا ɂر علǭǘالمالية أن ت ȧراȿɉا ȧلسو ȸȮƹȿ       ǥرȉمبا Ƙȡ ةȪفيز   بطريƠ ȯلاǹ ȸل ها م  ɂعل ȸيƘلمس

  Ûǧللشركا ǥالجيد ǥدارɋالوكالـة               ا ǧلاȮمش ȸفف مƸ اư يمة الشركةȪب ȸالمديري ǥǖافȮم Ȕرب ȸا مŏأصحا ƙȮبتم 
  Ǚ ريقȕ ȸع    ȸالح المديريȎمȿ وافزƩا ƙن بȁالتوا ȯاǹد . Ɂستوƞ تتسم ȧالسو Ǩȹذا كاǙ سيما ɍفعا Ȕا الربǾون هȮيȿ
 Ƀقو ǥǒكفا.                   ǥǒفـاȮتعزيـز الȿ يم قيمـة الـشركةȚتع ƙȮالح المالȎم ƙبȿ ȸالمديري ǥǖافȮم ƙب Ȕن الربǖȉ ȸمȿ 

ن السيولة المرتفعة للسوȧ قـد      فȿ  ǚمȜ ذلÛȬ  4.التȎǺيȎية للسوȿ Ûȧبالتالي دفȜ معدȯ النمو اɍقتȎادƲ Ƀو اɉمام        
                  ȰلـȪي ȸمريǮالمست ȸاسعة مȿ ǥقاعد ɂعل ǥرȕاǺتشار المȹكما أن ا Ûǧالشركا ǒأدا Ɂستوƞ يبالون ɍ ȸمريǮالمست ȰعƟ

ȧالسو Ž المدرجة ǧالشركا ǒداɉ مȾمراقبت Ɂمستو ȸم.  
يتفق عدد مȸ اɍقتȎاديƙ    جȾزǥ الوساȕة المالية اǹɉرȿ     ÛɁأȿبالنسبة ȕ ƂǙبيعة العلاقة بƙ أسواȧ اȿɉراȧ المالية              

 ȿمǖȉ ȸن   .ȸ التطور Ž الȪطاț المالي برمتȼ     علɂ أن سوȧ اȿɉراȧ المالية الƔ تعمȰ بȎورǥ جيدǥ تتطلǢ قدرا معتƎا م            
لسيولة ȿالȮفاǥǒ  زيادǥ ا ل لية الوساȕة المالية كنتيǲة   منȾا Ơسƙ عم   اƶɍابيةÛ   ةذلǙ Ȭحداƭ ǫموعة مȸ اǭɇار اƪارجي     

     ȬلǾكȿ Ûالمالية ȧسواɉا Ž  ǥالنامية       الزياد ȯȿنولوجيا بالنسبة للدȮالتȿ ǥƎƪا ȰȪȹ ǧɍاحتما ȸم .   ȧتساهم أسـواȿ
                   ƙـر بـȉالمبا Ȅفالتنـاف Üاőدماǹ Ɂمستوȿ اőǒكفا ƙسƠ ȯلاǹ ȸم ȫالبنو Ȱتطوير عم Ž المالية النشطة ȧراȿɉا

Ǚ ȫالبنو Ȝيدف ȧالسو Ž ƙالمنافسةالمشارك ɂعل ǥقادر ǥمالية جديد ǧاǲمنت ȯاǹدǙȿ اőة سياساȡصيا ǥعادǙ Ƃ.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 سوǧماراǮالمالية في تخصيص الاست ȧوراɉا ȧ  

    Ɓت ȸȮالمالية ا ȯصوɉFinancial Assets ɉا ȸها مƘȡȿ ǧسنداȿ مȾأس ȸمȿادǧالمالية  țباȉǙ ɂعل ǥقادر 
 . تلȬ اɉصوȯمǹ ȸلاƬا لرأس الماȯ تتداȯȿ اȸȮ هناȫ سوقتلوƁ للمشاريȜ اɍستǮمارية اƩاجاǧ التمويلية المتنوعة 

ȹذا كاǙȿǨ ȧسواɉ المالية ȧراȿɉاا Ž المالية ȯصوɉا ȼديǘت ɃǾال ɃيوƩر اȿن الدǚف Ûنǖا الشǾه Ž اȾيتƵأ ɋ اد قدȎقت
 ɂية علƵɉا ȸالمزيد م Ȼرȿبد ɂفȑأɉا Ȭتلȧسوا.  ǧجدȿ قدȿا ȯصوɉا ǧراǹأن مد Ž ȰǮيتم Ƀجوهر Ǣلمالية لسب

ɉاديةاȎقتɍمنية ليسعوان اȁ ǥفتر Ž ونȮتت Ǩ ونȮأن ت Ƀرȿالضر ȸم  ǒɍǘا هȾفي ȔطƸ Ɣالزمنية ال ǥا الفترőذا
 المدǹراǧ لȿ ȰȮحدǥ اقتȎادية تساɃȿ حǲم اɍستǮمار Ǚذا كاŽ . ȿǨȹ أصوȯ حȪيȪيةمدǹراőم ɍستǮمار ɉعوانا

 ŽأƬياصوȪƩا Ȫالي ȜيƤ Ž ةȸمريǮالمستȿ ȸريǹحاجة المد Ǩعدمȹɍ ǧفتراȯرأس الما ȧأسواȿ المالية ȯصوɉا ƂǙ Û 
ȰويƢ اȾنȮƹ ادية كانȎاقت ǥحدȿ ȰȮافőماراǮاستȿ اőاحتياجا Ʃا اőيراداǙ ȸارجيالية مǹ ȰويƢ ƂǙ ن حاجةȿد  .  

  ȿ    تتȮالماليةون أسوا ȧراȿɉا ȧأساسي ƙسوق ȸيرتبطت م ƙاƵ ةȪيǭȿ ل:ان معا برابطةȿɉا ȧية السو ȧالسوȿ 
عملياǙȿ ǧذا كان دȿر السوȧ اȿɉلية ينحȎر Ž تعبǞة المدǹراƢȿ ǧويȰ اɍستǮماراǧ مǹ ȸلاȯ احتضاŒا ل .الǮاȹوية

عȸ دȿر أƵية ɍ يȰȪ هو اǹɇر  السوȧ الǮاȹوية ǘديȼالدȿر الɃǾ تǺتلف الشركاÛǧ فǚن Ǚصدار اȿɉراȧ المالية لم
 المدǹراǧ لو Ɓ تȸȮ هناȫ سوقا  Ž تعبǞة دȿرها بȮفاǥǒيةالسوȧ اȿɉلتǘدȿ  ɃعملياÛ يستحيȰ أن. سوȧ اȿɉليةال

ǧالشركا ȣرȕ ȸم ǥدرȎالمالية الم ȧراȿɉا ȯȿوية لتداȹاǭ . مر كانǮيسفالمست ǒراȉ ɂدم علȪأن ي Ȱا قبƘǮتردد ك
الدȿر  Ž الوقǨ الɃǾ يريدȿ ÛȻهو دȿدǥ للتǺلȌ منȾاتȼ مح Ǚذا كان يعتȪد أن فرصيةأȿراȧ مالية مȸ السوȧ اȿɉل

  .)البورصة(  لȼ السوȧ الǮاȹويةȼيحالɃǾ تت
    ȹذا كاǙȿǨمرǮا بالنسبة للمستȾيتƵوية أȹاǮال ȧللسو ǧسساǘم ȿوا أȹأفرادا كا ȸيÛ ǧية أيضا للشركاƵا أƬ نǚف 

علɂ أية Ǚيراداǧ مȸ عرȏȿ بيȜ أȿراقȾا المالية ȎƠ ɍ ȰتلȬ الشركاǧ مȸ أن  ȿعلɂ الرȡم .المȎدرǥ لȿɊراȧ المالية
  Ž تلȬ السوɍǙ Ûȧ أن كون سعر الورقة المالية يتحدد علɂ أساس المعلوماǧ المتاحة للمتعاملŽ ƙ سوȧالمƎمة
ȯȿالتدا ǥدرȎن الشركة المǖا بشƬالبا مȡ ȰبȪالمست Ž ȧراȿɉا Ȭتل ȸم ŽاȑǙ صدارǙ Ƀأن أ Ɨيع Ûا ȼريفȎيتم ت Ž 

 السوȧ نفǚ  أǹرÛɁ بعبارǥ.السوȧ الǮاȹويةŽ  بȼ تداȯȿ مȸ السعر الɃǾ تاقريبيتوقȜ أن يȮون  بسعر يةلسوȧ اȿɉلا
أسعار أȿراقȾا المالية ارتفعǨ  كلماȿبالتاليÛ  .الشركاǧ الƔ تتداȯȿ أȿراقȾا فيȾا ƢويȰدد تȮلفة  ƔƠ اليالǮاȹوية ه
أمواƬا ȁȿادǧ بǾلȬ  تȮلفة بعية الجديدȿ ǥاƳفضǨ بالتايلة Ǚصداراő كلما ȁادǧ حȎةŽ السوȧ الǮاȹويالمتداȿلة 

  .قيمتȾا السوقية
 ǥǘفȮالمالية ال ȧراȿɉا ȧأسوا Ƀدǘت ÛةȪار السابȿدɉا Ǣȹجا ƂǙȿ     رȿة ل يا حيوادȢية بالƵذا أ Ɨȕاد الوȎلاقت

ȰȮك . Ž رȿا الدǾه ȰǮيتمȿ يقȪƠال ǥǒفاȮالموارد ال ȼتوجي Ž وعاليةƲ ماريةǮستɍا ȜيةالمشاريƜر رǮكɉقيد  ا ȸمȑ 
ÛǢالمناس ǥرȕاǺفيماالم ȼل ȧهو ما سيتم التطرȿ  يلي.  
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   وتخصيص المواردسوȧ اɉوراȧ الماليةكفاءة  .1
 بالندرǥ الشديدư Ûǥا ƶعơ ȰطيȔ تلǙ  - Ȭن Ɓ تȸȮ كلȾا - تتȎف الموارد المالية Ž كƘǮ مȸ حاǧɍ الȪرار      

Ȏơȿ منعطفا حرجاالموارد ɂلǮة مȪا بطريȾȎر. يȪاذ الơا ǧɍر حاǮأك ȰلعȿŽ ȸمȮرجية تƩا Ȭيلا لتلǮƢ ار ȰليƠ 
 ɂا يتحتم علư Ûمورد محدد ɂالمتنافسة عل ǧعاȿالمشر ȸموعة مƭ جودȿ Ž ɂلǲتت Ɣمارية الǮستɍا ȋييم الفرȪتȿ

 Ȭتل ȌيȎǺوعية لتȑعلمية تتسم بالمو Ǣدام أساليǺرار استȪال ǾǺمت Ȅليȿ Ûكمية Ƙمعايȿ Ȅأس ɂالموارد عل
  Ⱦ.1ما معاوجيȼ المȢرȏ أȌȪȹ ȿ اǥƎƪ أȿ كلياعتمادا علɂ التȪديراǧ الشȎǺية الƔ قد تتǭǖر بالت

     ȿ الموارد المالية ȌيȎơ ǴطلȎƞ دȎȪيAllocation  Ressources  ȿأ ȯصوɉا ȼتوجي ɃادȎقتɍام اȚالن Ž
 Žȿ 2.ة اɉكǮر مردȿدية ȿاɉقȰ تȮلفة ȑمȸ قيد المǺاȕرǥ المتسȪة مȜ حǲم العائدالرساميƲ Ȱو المشاريȜ اɍستǮماري

Ⱦمة Ȏơيȿ Ȍتوجيȼ الموارد المتاحة Ʋو المشاريȜ اɍستǮمارية ذاƞ ǧ تȪوم السوŽ ȧ النȚام اɍقتȎادÛ ɃهǾا الشǖن
ǹ ȸلاȯ التƘȢ المستمر  ȿمالسوÛȧ حيǬ تȪوم  Ž السوȧ السعرȁالجدɁȿ اɍقتȎادية ȿذلȬ باɍعتماد علɂ جȾا

 بدقة دالعرȿ ȏالطلƞ Ǣا ƷدقوɁ بǚحداǫ التواȁن بƂǙ ƙ السوȿ   ȧبناǒ علƭ ɂموعة المعلوماǧ المتدفȪةɊسعارل
ƙاديȎقتɍعوان اɉا ƙا بȾمبادلتȿ اȾتاجȹǙ Ǣالواج ǧدماƪاȿ Ȝالسلȿ منيةكمية المواردȁ ǥفتر Ȱك Ž . ÛرǹǓ Ɩعƞ 

   .ȯ التدفȪاǧ السلعية ȿالنȪدية أȿ المالية بƙ سوȧ الناتȿ ǰسوȧ العوامȰتبادعملية Ơدد اɉسعار 
     ȧالسيا Žȿȼالمستم ذات ƘȢالت Ƀدǘي Ûر Ž المالية ȧراȿɉأسعار ا Ž الŽ ȧسوȸم ǧللمعلوما Ɔɇالتدفق ا Ȱș  

الفعاȯ تȎǺيȌ اليسمǴ بجاƑȹ العرȿ ȏالطلȎơ ƂǙ Ǣيȿ Ȍتوجيȼ الموارد المالية Ʋو اɍستǮماراǧ الȮفƞ ǥǘا 
 بدȿريȸ متميزيȸ اȿɉراȧ المالية ȎơيȌ أȿ توجيȼ الموارد تȪوم سوȧ د ȿبȎد3.لموارد ȿاɉصوȯ العينية بالتبعيةل

  .أحدƵا مباȉر ȿاǹɇر Ƙȡ مباȉر
 اɉمر ȿيعزɁ الدȿر المباȉر ƂǙ حȪيȪة مǘداها أȼȹ عندما يȪوم المستǮمرȿن بشراǒ أسȾم ȉركة ماÛ فȾم Ž حȪيȪة     
 الƔ تتاƬ ǳا فرȋ شركاȿ ǧيعƗ هǾا أن ال. يتوقȜ أن يدرها اɍستǮمار Ž هǾا السȾميشترȿن عوائد مستȪبليةƴǙا 

 Ǚصدار المزيد مȸ اɉسȾمÛ بȿ ȰبيعȾا بسعر ملائم ȮƹنȾا عندئȿ ǾبسȾولةا المتعاملون Ž السوŏ ȧاستǮمار ȿاعدǥ يعلم 
ƂǙ Ƀدǘو يƲ ɂصدارعلǙ يلةȎح ǥيادȁ اهȏفاƳاȿ Ȱالتموي ǒ4. بالتبعية أعبا  

اɉسȾم الƔ تȎدرها الشركة يعد Ǯƞابة ب Ǚقباȯ المستǮمريȸ علɂ التعامȰيتǲلŽ ɂ أن Û ȿأما الدȿر Ƙȡ المباȉر     
ư Ûƙȑا يعǙ ƗمȮاȹية حȎوȯ الشركة علɂ المزيد مȸ الموارد المالية مǹ ȸلاǙ ȯصدار السنداǧ أȪ ȿرمȉǘر 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.  

ود، . 4 ي "يوسف محم ا العرب صادي وواقعه اح وسياسات التحول الاقت ة للانفت ة آدعام ل ألقيت خلال ، "الأسواق المالي ة عم ورق
اءة الأسواق المالية في سياق      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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 يتوقȜ أن  أǹرȿ ÛɁمȹ ȸاحية.Ȫبوȿ ȯعادǥ ما يȮون ذلȬ بسعر فائدǥ م.د اقتراȏ مȜ المǘسساǧ الماليةǙبرام عȪو
 ɍ Ɣال ǧالشركا ȼتوافر تتواجɂعل ȋمارية  فرǮمواتية صعوبة است ŽمȾسɉا ȸريف المزيد مȎتȿ صدارǙǥدرȎالم  Û

 Ȭذل Ź ذاǙ Ɠحȿون فعȮما ي Ȼالسعر اباد ɂم علȎǹ ƇدȪتǳيطر ɃǾلȼب ư ÛمȾالس  ȰويƢ لفةȮت ȿأ Ȱيلة أقȎح Ɨا يع
Ǝأك. ȼد تواجȪف ÛȰمȮدر مȎم ȿأ Ȱدر بديȎكم ȏقتراɍا ƂǙ ǧالشركا ȻǾه ȰǮم ǧǖذا ما لجǙȿ  رȎح ɍ ǢاعȎم
 تعويضا عƯ ȸاȕر عدم ترȑة فيتوقȜ أن يȮون ذلȬ بسعر فائدǥ مرتفǙȿ ȪȜذا ما ƱحŽ Ǩ اȎƩوȯ علɂ أمواȯ مƬ.1ا

ƙȪ2.الي  
     ȿفȬذل ȸضلا عÛ ǚسيف Ûƙمع țقطا Ž المالية ȧراȿɉأسعار ا ȇتعاȹعن اǲ ȰǾه ȸم țطاȪعاملا ا ال ɂعا علǲمش

 ȓا النشاǾه ȸم ȏȿالمعر ǥيادȁ Ȭذل ɂعل Ǣيترتȿ Ûǥجديد ǧركاȉ ȯوǹو لدƲ ȬلǾة لǲالموارد كنتي ȼǲتت
ǥǒر كفاǮكɉا ǧداماǺستɍا.  

ȿاɋدارية ية لȸ كافة اȑȿɉاț الماعدقيȪة العلوماǧ المǙ ɂتاحة ȿلما كاǨȹ السوȧ الȮفǥǘ تتميز بȪدرőا عل     
 فǚن ذلȬ سيوفر تȪييما حȪيȪيا للȪيمة الɃÛ Ɣ تنتمي Ǚليȼ هȻǾ الشركاǾǧ الȪطاțللشركاǧ المȪيدŽ ǥ البورصة ȿال

Ȱ يسȾم Ž بشȮ) أȿ الشركة المȎدرȪǭ )ǥة أكŽ Ǝ هȻǾ الورقة عطيلورقة المȎدرȿ Ûǥهو ما يينبȢي أن تباŏ țا ا
ɍȿ ريǢ أن هɁ . ȻǾتسويȾȪا بسȾولة ȿبسرعة تامة دȿن أن تتعرȏ قيمتȾا السوقية لتȪلباǧ حادǥ مȸ صفȪة ƂǙ أǹر

  . تǲلǢ اهتمام المستǮمريȸ لتȎǺيȾȎا ȑمȸ مȮوȹاǧ محافȾȚم اɍستǮماريةس الورقة
 يتوقȜ أن يسود ȑȿعا مȸ عدم ƩÛالةاȹعدام الȮفاǥǒ السوقيةÛ ففي هȻǾ اŽ حالة ȸȮƹȿ تȎور اƩالة العȮسية      

 ȿيترتǢ علɂ ذلȬ اتساț درجة تǾبǡǾ عوائد اɍستǮمار .ȿɊراȧ الماليةلالȪǮة Ž قدرǥ السوȧ علɂ التȪييم اȪƩيȪي 
ȬلǾالسيولة تبعا ل ǧراȉǘم Ȝتراجȿ.ƹȿ ȸع ǖأن ينش ȸȮ ȻǾم هȾأس ɂعل Ȱالتعام ȸع ƙام المتعاملǲحǙ Ȝȑا الوǾه 

ȧالسوÛبالتالي تȿ ا ƂǙ الموارد ȼǲت Ɂرǹɉا ȧسواɉباǾبǾت Ȱقɉاȿ ǥǒر كفاǮكɉجود قدر 3.اȿ ȏافترا Ȱș Ž اǾه 
ƎمعتȸمريǮالمست ȣصفو Ž ɃمارǮستɍالوعي ا ȸكفاية .  م ǥǘكف Ƙȡ قطارɉا Ȑبع Ž ȧسواɉا Ȑون بعȮقد ت ȸȮل

Žȿ هȻǾ . بية الساحȪة للمستǮمريȑ ȸعف الوعي اɍستǮمارɃ للȢالÛ أȹ ȿتيǲةǙما بسبǢ قȎور Țȹام المعلوماǧ فيȾا
اƩالةÛ يتوقȜ أن يǘدɃ التسعƘ اƪاǜȕ لȪيم اɉصوȯ المتداȿلة Ž السوƂǙ ȧ اȹتشار المضارباǧ العشوائية الȸȮƹ Ɣ أن 

 Ȕبơ ȸمارية لتزيد مǮستɍا ǧراراȪال ȿيبد ǬيƜ ÛمȾمن ȸمريǮار المستȢاصة صƝȿ ȧالسو Ž المشاركة ȣراȕɊ
 أȉ ȿركاǧ مفلسة دȿن مراعاǥ لمركزها المالي أȿ اɍقتȎادɉÛ ÛɃفراد للاستǮمار Ž قطاعاƘȡ ǧ منتǲةȿاȑحا اƟاȻ ا

ươ Ɨللموارد الماليةا يع ǘكف Ƙȡ اȎيȎ.  
      ȧسو Ž السعر ȁاȾج ȸيتبايȿالمالية ȧراȿɉوصية ما هو  عاȎƪ راȚȹ Ȭذلȿ Ûǧدماƪاȿ Ȝالسل ȧسو Ž سائد

ƙالسوق ȸم Ȱك Ȱلية عمǓ .رصد أهم الف ȸȮƹȿȧوار ƙالسوق ƙالموارد فيمالبالنسبة  ب ȌيȎơ 4:يلي عملية  

                                                 
  .المرجع نفسه. 1
  .57  - 56. المرجع السابق، ص ص، ...الأسواق المالية الناشئة ودورها في التنمية الاقتصادية في ظل العولمة" السعيد، .2
  .134  - 133. سابق، ص صالحناوي، تحليل وتقييم الأسهم، المرجع ال. 3

4. James Dow, Gary Gorton, "Stock Market Efficiency and Econonic Efficiency: Is there a Connection?", 
NBER Working Paper Series, Cambridge, N°5233 (August 1995), pp. 9 - 10. 
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 Țȹرا ɉن قرار Û)السوȧ الǮاȹوية( ȯوارد ȡɉراȏ اɍستǮمار Ž سوȧ التداȿالمƸتلف قرار ȎơيȌ : أولا     
 Ž ȌيȎǺالالت ȻǾسوهȧ الباȡ ما يف ȏة سيالموȡلية صياȿǘيتولون مس ȸيǾال ǧالشركا ǒالرافعة دراȿ ÛȜيȁسة التو

 حيƹ ǬتلȬ المدير أƭ ȿلȄ اɋدارǥ الȪدرǥ علɂ اơاذ الȪرار الرȉيد بشǖن كمية Ûالمالية ȿتوقيǙ Ǩصدار اȿɉراȧ المالية
 اȿɉراȧ المالية قدرǥ مباȉرǥ علƠ ɂديد كمية Ȭ حاملوŽ أصوȯ جديدǥ حƹ ɍ ƙتلالموارد المتاحة مȸ أجȰ اɍستǮمار 

ر الȿ ɃǾفǚن سعر الورقة المالية يȪوم بنفȄ الد Û)أȿ السوȧ اȿɉلية(اɋصدار أما Ž سوȧ . لماȯعرȾȑم مȸ رأس ا
ǧدماƪاȿ Ȝالسل ȧأسوا Ž السعر ȼديǘي ǥمر ȯȿɉ راقا ماليةȿركة ما أȉ ǳرȕ ال عندőماراǮاست ȰتمويÛ أن Ȝذ يتوقǙ 

 عندما سعرهانǺفȐ ي Ž حȻǾƬ Û ƙ الشركةيȮون سعرها مرتفعا مȁ Ȝيادǥ الطلǢ عليȾا Ȱș Ž توقȜ مستȪبȿ Ȱاعد
 ǧون التوقعاȮنتǖبلية العبشȪكافية لجوائد المست Ƙȡ الم ǡǾȸمريǮستȧراȿɉا ȻǾه ƂǙ .  

 ƂǙ  اȿɉراȧ المالية ȿسعر الورقة المالية Ž سوȿ ȧاƪدماǧيرجȜ التبايȸ بƙ سعر السلعة Ž سوȧ السلȜ: اـǭاȹي     
Ǚ ةȪالمتدف ǧبيعة المعلوماȕ ǧقرارا ǥǒكفا Ɂمعرفة مد Ž ȧالسو Ž المتعاملون Ǣȡير Ǭحي Ûƙالسوق Ƃ ɂعل ƙائمȪال

تǭǘر المعلوماǧ عŽ Û. ȿ ȸ حƙ يرǢȡ مديرȿ الشركة Ž معرفة الȪيمة السوقية للاستǮمارشركة الǙدارȿǘȉ ǥن
 اȿɉراȧ الماليةرقة المالية Ž سوȧ علɂ سعر الورقة الماليةÛ فعندما يرتفȜ سعر الوȑȿɉاț الشركة التوقعاǧ المستȪبلية 

السلŽ  Ȝ حƙ يتǾǺ المستȾلŽ Ȭ سوȧ .يعƗ أن السوȧ تتوقȜ أرباحا مرتفعة علɂ هȻǾ الورقةقد  ذلȬفǚن 
 ǧدماƪاȿ ǒبنا Ȝالسل ȸم ȼمية مشترياتȮب ȋاƪرار اȪال ɂاصةعلƪا ȼسعر  .منفعت ƙحا بȑاȿ ا تبايناǾه ȄȮيعȿ

 ففي Ȱș سوȧ السلÛȜ يȾتم المستȾلȬ فȔȪ بالȪيمة . السوȧ الماليةالورقة المالية Žالسلعة Ž سوȧ السلȿ Ȝسعر 
  . بنموذǯ الȪيمة العامةاȿɉراȧ المالية Ž سوȧ لمستǮمر أȿ ما يسمɂ بنموذǯ الȪيمة اƪاصةŽ Û حƙ يȾتم اÛاƩدية
      ɂعل ǒبناȿوم ما سبقȪي ÛاجȾȁللمواسعر ال ǘفȮال ȌيȎǺبالت Ȝالسل ȧسو Ž ورȎرد بǥ ومȪت ƙح Ž Ûǥرȉمبا 

حركة اɉسعار Ž سوȧ اȿɉراȧ المالية بالوșيفة التȎǺيȎية للموارد بطريȪة Ƙȡ مباȉرǥ مǹ ȸلاȯ دȿرها التوجيȾي 
 ǧماراǮللاست ɂعتماد علɍبا ǥجودǧاالمعلوماȾȪتدفȿ رǹɇ ƙح ȸم .  

 ȿذلȬ مǹ ȸلاȯ  المالية بتȎǺيȌ الموارداȧ المالية أȿ كفاǥǒ التسعŽ Ƙ سوȧ اȿɉرȿتȪوم الȮفاǥǒ المعلوماتية      
للسعر سعي المتعاملȿ Ž ƙيȎȪد بالدȿر اɉمامي .  ȿالدȿر اƪلفي)أȿ المستȪبلي( الدȿر اɉمامي 1:دȿريȸ أساسيƵ ƙا

تǭǘر ا ȿهن. ستǮمارية الجارية المتوقعة مȸ الفرȋ اɍالسوƲ ȧو اȎƩوȯ علɂ المعلوماǧ اƪاصة باɉرباǳ المستȪبلية
 أما الدȿر اƪلفي . علɂ قرار اɍستǮمار الɃǾ يتƘȢ بناǒ علɂ توقعاǧ تƘȢ اɉسعار Ž المستȪبȰالمعلوماǧ بشƓ أȹواعȾا

 اɉمر ÛيȎȪد بȼ اɍعتماد علɂ تȪييم الȪراراǧ اɍستǮمارية السابȪة مǹ ȸلاǬƜ ȯ اƟاȻ تƘȢ السعر Ž الماȑيف Ûللسعر
Ⱦم Ž اơاذ الȪرار اɍستǮمارɃ اراǧ اɍستǮمارية السابȪة ƞا يسɁ جودȿ ǥكفاǥǒ الȪر مدجيدا علɂ ا مȉǘرطيالɃǾ يع

  .حاȑرا ȿمستȪبلا
يتوقف اơاذ ȹǙ. ȿتاǯ المعلوماȿ ǧترȉيد الȪراراǧ اɍستǮماريةŽ  قا دȿرا ǹلااȿɉراȧ المالية تǘدɃ سوǾŏȿÛ ȧا     

ɂعل ȸيƘالمس ȿأ ƙالمتعامل ȸم ǒسوا ɃمارǮستɍرار اȪالǧالمعلوما Ɂرǹأ ƂǙ ةȚƩ ȸة مȪالسعر  المتدف ȼǲفعندما يت Û

                                                 
1. See: Ibid., pp .2 -  4. 
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 ǧد معلوماȿرȿ ɂعل ǒبنا ȏفاƳعيفللاȑ حافز ȸيƘالمس Ɂون لدȮي ǥسار ƘȡمارǮللاست Û السعر țأن ارتفا ƙح Ž 
 ȧالسو ƂǙ ǥسار ǧد معلوماȿرȿ ةǲتيȹ)ǥǘكف ȧأن السو ȏبافترا(  Ȝو توسيƲ ƙالمتعاملȿ ȸيƘالمس Ȝسيدف

  Ǯ.1ماراőم لجƗ المȮاسǢ الناƤة عȸ ارتفاț اɉسعاراست
 كفاƵ : ǥǒاسوȧ اȿɉراȧ الماليةȑرȿرǥ توافر Ƨتƙ أساسيتŽ ƙ المالية ȿتتطلǢ الȮفاǥǒ العالية لتȎǺيȌ الموارد      
ƘالتسعȰيȢالتش ǥǒكفاȿ . ȿ ȰيȢالتش ǥǒكفاȿ Ƙالتسع ǥǒكفا ƔƧ ƂǙ افةȑɋباƂǙ اديونȎقتɍا ƘيشƧ ƙت  ƙويتȹاǭ

ȧأية سو Ž اƵتوفر Ǝيعت ɂا علǮدعم ا عاملا باع ǥǒفاȮاللȎيȎǺلمواردل يةتÛƵȿ اȧمان عدالة السوɉاȿ  . Ɨتعȿ
 Ž حƙ يȎȪد . مǹ ȸلاƬا الȎفȪاǙǧبرام ȡƙ Žبار المستǮمريȸ التيǴ السوȧ فرصة متساȿية لȰȮتعدالة السوȧ أن 

 بƙ عاملاƘȡ ǧ الȪاȹوȹية المǺاȕر الƔ تنǲم عȸ المالمستǮمريȸ مƩ ȸماية يةأدȿاǧ قاȹوȹسمة اɉمان ȑرȿرǥ توافر ب
 ȿمȸ اɉمǮلة علɂ تلȬ المǺاȕر Ưاȕر الȿ ȈȢالتدليƘȡȿ Ȅها مȸ الممارساŽ .2 Ƙȡ ǧ السوȧشاركةاȕɉراȣ الم

ȣراȕɉا Ȑا بعȾليǙ يعمد Ɣلاقية الǹɉاصةاƪم اȾȑراȡɉ اȪيȪƠ فلاسǙ رȕاƯ ƂǙ افةȑǙ Û ونȚتفƷ ȸيǾال ǥالسماسر 
ƞ اصةƪالمالية ا ȧراȿɉمباȾتعاملي.  

كفاǥǒ سوȧ رأس الماŽ ȯ الوɍياǧ المتحدǥ تطورȿتشƘ العديد مȸ الدراساȿ ǧالبحوǫ التǲريبية ƂǙ أن      
 تعاملƙقطاعاȿ ǧاسعة مȸ الم ƂǙ رفȜ كفاǥǒ الشركاȁȿ ǧيادǥ حيويتȾاÛ كما ساŽ ǨƵ جɁ ǡǾقد أداɉمريȮية 

 حافزا كان الدȿرية عȸ أȑȿاعȾا المالية ȿالتشȢيليةاليومية ȿ  التȪاريرشربنلتزام الشركاǧ المسǲلة Ž البورصة اددÛ فالج
 ǥدارɌد للȾج ɂȎأق ȯǾلجب Ȱصورع ÛمȾسɉحملة ا Ɂبولة لدȪا مőاƞ اȾنȮƹ  ȸموارد م ȸم ȼتاجƠ ما ɂعل ȯوȎƩا

 كفاǥǒ التسعȿ Ƙكفاǥǒ التشȢيȿ Ȱالعدالة ȿاɉمان Ǩ ŽساƵ فȪد ÛلȬذƂǙ جاȿ Ǣȹ .مالية ȑǙافية بتȮلفة منǺفضة
 Ž ȧالسو ȻǾه Ž لةȿالمالية المتدا ȧراȿɉا Ž مارǮستɍا ƂǙ مőراǹمد ȼتوجي ɂعل ȸريǹالمد Ȝيǲتشȧالسو.  

2.  ȧير كفاءة سوǭǖالماليةت ȧوراɉفاءة الاقتصاديةاȮال ɂعل   
Ž الممارسونȿ اديونȎقتɍجود      يتفق اȿ ɂمار المالي علǮستɍا ȯاƭ  ȧسو ǥǒتطور كفا ƙب ǥيدȕȿ علاقة  ȧراȿɉا

العائد علɂ اɍستǮمار ȿتȮلفة  ȿيعتمد ȎơيȌ اɍستǮماراǧ علɂ معدȿ .3 ȯتطور الȮفاǥǒ اɍقتȎادية Ž اŎتمȜالمالية
 ǥسعر الوحد ȸع Ǝتع Ɣالفرصة البديلة ال ǥالتمالواحد Ž دمǺالمست ȯرأس الما ȸمȰسعر 4.وي ȿأ ȯاعتبار معد ȸȮƹȿ 

  هǾا المعدȯعȸ تȮلفة الفرصة البديلة لرأس الماÛȯ ذلɉ Ȭنالفائدǥ الممنوƩ ǳملة السنداǧ أȿ أذȿن اƪزاȹة ƴوذجا 
 ƂǙ جاƙÛ Ǣȹ البدائȰ اɍستǮمارية المتاحة ȑمȸ قيد العائد ȿالمǺاȕرǥباȑلة فيوفر فرصة اǹɍتيار أمام متǾǺ الȪرار للم

Ȭذل ÛوȾفȏقراɋعملية ا Ž دامǺللاست ǳالمتا ȯرأس الما ȸم ȏȿدد كمية المعرƷ .  
 عادǥ الطلǢ علɂ اȿɉراȧ المالية بǖسعار الفائدǥ علɂ الȪرȏȿ الممنوحة ȿالعائد المتوقȜ مȿ   ȸيȪارن المستǮمرȿن    

Ɂرǹɉمارية اǮستɍا ȋالفرȧراȿɉا Ȭتل Ž مارǮستɍا ȏراȡɉ Û ȿام أǲحɋلا Ȭذل ȸمارية  عǮستɍا Ȱالح البدائȎ

                                                 
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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ɁرǹɉراȾȚت Ǭحي ÛȸيǾه ƙب ȜȕاȪعلاقة الت Ɵا ƙبȹالجا Ûالمالية ȧراȿɉا ȧسو Ž Ǣالطل Ȼأسعار ا Ǩلما ارتفعȮف 
 Ȱق ǥأسعار الفائد ǨفضƳكلما ا ÛȄȮبالعȿ ÛǨابǮال Ȱǹالد ǧالمالية ذا ȧراȿɉاȿ ȏȿرȪو الƲ ȼداد التوجȁا ǥالفائد

ɍا ȁبرȿ السابق ȼمالتوجȾسɉا Ž مارǮستɍو اƲ رǮأك ȻاƟ .ا يǾȮهȿتاحة قدرǙ أن ȿبد ǧالمستويا ȸع ǧالمعلوما ȸم 
اƵɉية Ž عملية المفاȑلة ȿتȮويȸ مȸ المǺتلفة ɉسعار الفائدȿ ǥمعدǧɍ العوائد اƩالية ȿالمستȪبلية يعتƎ مسǖلة ȡ Žاية 

ɃمارǮستɍرار اȪعمليا. الȿÛŽ الموارد المالية ȌيȎơ يتم  Ž سعارɉا Ɂȿعندمـا تتسا Ȭذلȿ ǥǒفـاȮب ǧماراǮستɍا 
 ȯالمعد Ȝم ȧلالسو ɃدƩلعااƙǲائد للمنتȿ ȸريǹ1.لمد  Ȭا تلȾا فيƞ المتاحة ȋكافة الفر ȰȢتست ǥǘفȮال ȧففي السو

لمعلوماȿ ǧكȰ ذلȬ بفضȰ ا. الƁ Ɣ تستȰȢ سابȪاÛ فتȎبǴ التȮلفة الفرصية لɊداǥ اɍستǮمارية المتداȿلة مساȿية للȎفر
ǥداɉا Ȭا تلȾفي ȯȿتتدا Ɣال ȧالسوȿ المعنية ǥداɉا ȯالمتاحة حو.  

        ȰȮالش Ǵȑيوȿ13      مارǮستɍا ȼجȿأ ƙة بȹارȪم   Ž  ȧسو     Ž مارǮستɍاȿ المالية ȧراȿɉا  ȧيـة  سوȪيȪƩا ȯصوɉا. 
ȿ       ȧسو Ž مارǮستɍا ȋفر Ȕǹ Ƙالمالية   يش ȧراȿɉر  (اȚȹأ  ȰȮالشa (    ردȕ جود علاقةȿ ƂǙ   ƙمار  كمية  ية بǮسـتɍا

 علɂ هǾا اɍستǮمار ȿهو ما يعƎ عنȼ اȔƪ         ارتفȜ العائد كلما   اɍستǮمار   ǧ كمية كلما ȁاد Ǚذ  Û   علɂ اɍستǮمار  ȿالعائد
  ȰȮالش Ž يمȪالمست .  Ȱيـƹ ƙح Ž      يةȪيȪƩا ȯصوɉا Ž مارǮستɍا ȋفر Ɩمنح  )  ȰȮالشb (      ȸم ǥبعد فتر ƙو اليمƲ

 واجـǢ  هǾا المنحƖ كمية اɉصـوȯ ال      يوȿǴȑ .باǧ العائد بعد فترǥ مȁ ȸيـادǥ اɍستǮمار       علǭ ɂ  ليȉǘراɍستǮمار  
   .استǮمارها Ž اɉصوȯ اȪƩيȪية

  منحȥ Ɩرȋ الاستǮمار :13  رقمالشȮل
  وȧ اȍɉوȯ اƩقيقية ـ س        اɉوراȧ المالية                                           وȧ ـس          

  
  .107 - 106.  ص، ص)2000 دار النȾضة العربيةÛ :الȪاهرǥ( اقتȎادياǧ كفاǥǒ البورصة الدسوقي،إيهاب  :مصدرال     

  
     ȿيƙب ȰȮ14  الش      ȧسو ǥǒكفا ƙالمالية العلاقة ب ȧراȿɉا ȿ اد الȎقتɍا ǥǒفاȮÛية         ȸعـ ȰȮا الـشǾهـ Ǝيع Ǭحي 

 ـ ǲم  اƩة بƙ معدȯ العائد ȿ    العرȿ ȏالطلǢ الȮلي علɂ رأس الماŽ ȯ اɍقتȎاد ȿفȪا للعلاق           ȿɊراȧ الماليـة  السوقي ل
 العلاقـة   ȿتتǲلɂ. اƩدɃ لرأس الماȯ لȹ ȰȮشاȓ    كما يوǴȑ هǾا الشȰȮ قيمة الناتǰ       .)كمية رأس الماŽ ȯ البورصة    (

   ȿ العائد ȯمعد ƙبƩم  اǲ المالية السوقي ل ȧراȿɊ   تǹا ǥصور Žي ǥمتعدد ǧارا. ȿ  ȄȮالعلاقة   تنع ȻǾه   ȸجود سعريȿ Ž

                                                 
 .139. ص المرجع نفسه،. 1
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 Û  Žالسيولة ȿالمعلوماǧ المشǲعة علɂ الشراǒ    علɂ   سعر الشراǒ    توقفȿي. Ƶا لطلباǧ الشراȿ ǒاǹɇر لطلباǧ البيȜ     أحد
 Ʒȿدǫ  .حاجة المتعاملƂǙ ƙ السيولة ȿالمعلوماƘȡ ǧ المشǲعة علɂ اɍستǮمار ȿ Žرقة ما           علɂ   سعر البيȜ    عتمدحƙ ي 
  ƘȢا      باستمرار  الت Ž Ȝالبي Ɂقوȿ ǒالشرا Ɂقو ƙا لور  بȪفȿ ȧأن   لسو ƂǙ ǧد المعلوماȿ  نȁالتوا ǫدƷ .    الـسعر Ǿǹǖيȿ 
   1:الȎيȢة العامة التاليةباɍعتماد علɂ التوقعاǧ المستȪبلية  اȿɉراȧ المالية للاستǮماراŽ ǧ سوȧ جيȾيالتو
   الȪيمة السوقية للشركة+ الȪيمة اƩالية لتعويȐ اɋدارǥ - الȪيمة اƩالية للتدفȪاǧ =السعر     
                     Ż ȸمȿ Ûموجبة ǧاȪالية للتدفƩيمة اȪا الȾون فيȮت Ɣال ǧطاعاȪو الƲ ǧماراǮستɍا ȼǲتت Ûالمعادلة ȻǾه ɂعل ǒبناȿ

 كلية علǙ ɂرȉاداǧ اɉسعار السائدŽ ǥ السوȧ الȮفȁ ǥǘمȸ اơـاذ الȪـرار              راراǧ مديرɃ الشركاǧ متوقفة   تȎبǴ ق 
ɃمارǮستɍي  ا ɃǾال Û    Ǯستɍا ǧتيار السياساǹا Ž ɂلǲالعوائد     ت Ȱق أفضȪƠ Ɣشطة الȹɉاȿ ـو      . ماريةƴ Ȝمـ Ȝيتوقـȿ

 ȿلȸȮ عندما ɍ تتاǳ المعلوماǧ بـشȰȮ        .اɍستǮماراŽ ǧ المشاريȜ المرƜة أن يتȼǲ اɍقتȎاد Ʋو الȮفاǥǒ اɍقتȎادية         
Ǯمار Ž  لمرȉـد للاسـت   كاȣ عȸ اȹɉشطة اɍستǮمارية المǺتلفةÛ تȎبǴ اɉسعار الماȑية Ž سوȧ اȿɉراȧ المالية هي ا             

  . الدȿر اƪلفي لجȾاȁ السعر Ž السوȧالمستȪبȿ ÛȰهو
  يةȮفاءة الاقتصادالواɉوراȧ المالية كفاءة سوȧ  :14  رقمالشȮل

   
  Source: Dow & Gorton, "Stock Market Efficiency and Econonic Efficiency..", NBER (August 1995), p. 47 

      ȿɍا ǧمستويا ɂعل ȣالوقو ȸȮƹ ȸم Ȭذلȿ للموارد ǘفȮال ȌيȎǺالتȿ المالية ȧراȿɉا ȧسو ǥǒكفا ƙب ȓرتبا
  : ȿالمتمǮلة فيما يليǹÛلاȯ دراسة تƘǭǖ مȪوماǧ الȮفاǥǒ السوقية علȎơ ɂيȌ الموارد

  :المعلومـاǧ - أ      
 Ž درجةلشركاǧ المعاǧ اɍقتȎادية ȿاتǘدɃ أسواȧ اȿɉراȧ المالية دȿرا هاما Ž توفƘ المعلوماǧ عȸ الȪطا      

ȧمارية . السوǮستɍا ǧراراȪال Ž يةȿر الزاǲح ȰǮƢ اŒوȮلȿ)ƙلة بȑرار المفاȪكȜتلفة المشاريǺالم  ( ǧالمعلوما Ǵتتي
اȿɉراƢȿ  ȧارس Ǔلية تƘȢ اɉسعار Ž سوȧ 2.الƔ تنتمي Ǚليȼ ا لتȪييم المǺاȕر ȿالعائد للȪطاț كȿ ȰȮللشركاǧصفر

                                                 
    .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 ارتفاț أسعار اȿɉراȧ المالية  ǙذÛعلɂ مسɃƘ الشركاǧ مȸ أجƠ Ȱسƙ أȑȿاعȾا  Ƙȡ مباȉرا Ȣȑطالمالية
  المعبǞةيرفȜ حȎيلة اɉمواȸȮƹȯ أن ما ȿهو  Û بǖسعار مرتفعةاليةالمȿراȧ المزيد مȸ اɉمȉǘرا عȿ ȸجود فرصة ɋصدار 

Ȱلفة التمويȮت ȐفƸȿ.صدار الجديدɋريف اȎت Ž رهاȿد Ǣȹجا ƂǙȿ Û المالية توفر ȧراȿɊالسيولة ل ǥميز ǧالمعلوما 
  1.يȸكǮر جاذبية للمستǮمر ƶعلȾا أعلƲ ɂو

     ǡ - السيولــة :  
فǚن بيȜ اɉسȾم بȪيمة ƂǙȿ جاǢȹ ذلÛȬ .  السيولة فرصا عديدǥ للاǹتيار بƙ البدائȰ اɍستǮمارية المتاحةتيǴت     

ɋيلة اȎح ǥيادȁ Ɨا العالية يعȾة لسيولتǲتيȹ صدارامرتفعة ÛبليةȪالمست ǧȿɉلفة اȮت ȏفاƳيمة ماȪال țارتفاȿ ȯوا
 Ǚذ أن ȑعف Û قيدا علɂ الȪدرǥ التمويلية للشركةليةاالمورقة ال Ž حƙ يشȑ ȰȮعف سيولة .السوقية للشركة بالتبعية

 ƂǙ اية اɉمر ȿ Œ Žهو ما يǘدȑ ÛɃمنيا ƂǙ ارتفاƯ țاȕر التسويق ȿبالتالي ارتفاț تȮاليف التمويȰيشƘسيولة ال
  2.اƳفاȏ التدفق النȪدɃ للشركة ȿاƳفاȏ قيمتȾا السوقية

  :تȮلفة المعامǧɎ - جـ    
اȿɉراȧ أسواȿ   ȧهناȹ ȫوعان أساسيان لتȮلفة المعاملاȧǧ.Ž ǧ الȮفǥǘ باƳفاȏ تȮلفة المعاملاتتميز السو     
ȧ وا أستȮاليف المعاملاŽ ǧالȎرȣ اɉجنȿ Ƒ يتمȰǮ النوț اŽ ȯȿɉ تȮلفة استǺدام المستǮمر ɉسواȧ .المالية

 ȧراȿɉالماليةا. ȯمواɉس اȿǗحركة ر ɂاليف علȮالت ȸم țا النوǾر هǭǘيȿ . ƙح Ž ȰǮيتم ƆاǮال țاليف النوȮالت Ž
 ȰتمƷ Ɣر الȕاǺمارأن المرتبطة بالمǮالفرصة البديلة للاست ȿأ ȯا رأس الماƬ ȏيتعر. Ǵȑالوا ȸمȿ  ƙأن كلا النوع

ǘي ɂران علǭمارǮستɍا ȻاƟاȿ مǲحǧالمالية المتسمة . ا ȧراȿɉا ȧسو Ž لاǮم ǧلفة المعاملاȮت ȐفǺفعندما تن
مǖȉ ȸن ذلȬ أن  يساهم Ȏơ ŽيȌ الموارد المالية بفعالية Ž المشاريȜ المنتǲةȿ ÛالɃǾ يǘدɃ بدȿرÛ Ȼ فبالȮفاǥǒ العالية

Ȝالمشاري Ȭتل Ž ارǹدɍا ɂالعائد عل ȯمعد Ȝرف ƂǙ.3  
   :عدالة السوȧ -  د     
      ȧتعد عدالة السو ɁحدǙالبورصة ǥدارɋ ام الرئيسيةȾالم. ȿȿ العدالة متابعة ȓرȉ تضيȪيǙ افةȮل ǧتاحة المعلوما

 كما Û متداȿلة Ž السوȧ متساȿية لȰȮ مȸ يرŽ Ǣȡ التعامȰ علɂ أية ȿرقة ماليةȋالمتعاملŽ ƙ السوȿ ȧتوفƘ فر
 ȿكلما تطورǧ 4.طلɉ ǢسباƘȡ ǡ اقتȎادية دȿن مƎرȿالرȋ عاȹعدام اǹɍتلاȯ بƙ ال  أيضاهǾا الشرȓتطلǢ ي

 ǥǒكلماكفا ȧعاملا مدعماالسو Ȭمانل  كان ذلɉاȿ لعدالةȧالسو Ž ÛȄȮعȹاȿ  ɋباǡاƶȎơ ɂي عل ȼتوجيȿ Ȍ
  . المنتǲةاǧرȿǗس اɉمواƲ ȯو اɍستǮمار

  
  
  

                                                 
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 سلوȫ المستǮمريȽ  - ȸـ     
سعي اɍقتȎادية الƔ تتǲلŽ ɂ بالرȉادǥ لȪƠ Ǣيق الȮفاǥǒ اɍقتȎادية ȑرȿرǥ اتȎاȣ معاملاǧ المستǮمريȸ يتط     

 ȸمريǮيم منفعالمستȚو تعƲمȾماريةتǮستɍدام الموارد ا اǺلمتاحة باست.ȿ Ơ Ƀدǘيǂ ȸمريǮالمست ǥدارǙ ȸاسȚمفȾ 
منǲȾية  15رقم  ȿيوǴȑ الشƯ Ȱ. ȰȮاȕر اɍستǮماريȪلت ȿةȜ اɍستǮمار Ž اȿɉراȧ الماليفاتعȚيم منɍ  ƂǙستǮماريةا

  .دȰǹ اقتȎادɃ لتȎǺيȌ اɍستǮماراǧ كمتȮويȸ محفȚة اɍستǮمار Ž اɉصوȯ المالية
       
 ȿتȪتضي عملية .يم اǂفȚةي ȿتنتȾي ƞرحلة تȪدأ هȻǾ المنǲȾية ƞرحلة ȎơيȌ اɉصوȯ المȮوȹة للمحفȚةت    ȿتب

 ȯصوɉا ȌيȎơمعرفةɉا  اȾمار فيǮستɍا Ǣالواج ȯصوȿ ȯسبة رأس الماȹ ةȎȎǺماليالم Ȱأص ȰȮل. ȿțيتنو 
 ȯصوɉا ȌيȎơ ƂǙțواȹة أǭلاǭÛ ȿسترɍا ȌيȎǺيهي التǲاتيÛ يȮالدينامي ȌيȎǺالتȿ يȮتيȮالت ȌيȎǺالت. 

Ǻتلفة لȪترȿ ǥيȎȪد بالتȎǺيȌ اɍستراتيǲي قيام المستǮمر بتȎǺيȹ Ȍسǭ Ǣابتة مȸ اǂفȚة للاستǮمار Ž اɉصوȯ الم
نسǢ المȜ اƩفاظ علɂ مȸ فترǹɉ ǥرɁ حلاȯ اɉصوȯ المȮوȹة للمحفȚة Ǚ علɂ أن يتم ȕÛويلةعادǥ ما تȮون 

م ƂǙ قيا Active Allocation أȿ التوȁيȜ النشȔ لɊصوȯ الديناميȮيالتȎǺيŽ  Ȍ حƙ يشƘ.  لȰȮ أصȰالمȎȎǺة
Û كالتضǺم ȿمعدǧɍ الفائدÛǥ السوȧب يطةاǂالȚرȣȿ  لتƘȢ فȚة ȿفȪااǂ التوȁيȜ النسƑ لمȎȎǺاǧ عديȰالمستǮمر بت

بتƘȢاǧ  علɂ التنبǘاɉ ǧصوȯ اǂفȚةالتوȁيȜ النسƑ   اعتمادالتȮتيȮي ȿيشƂǙ ƘالتȎǺيȌ أما  ȿ.1الدȿرǥ اɍقتȎادية
Ȱجɉا ǥƘȎق ȧ2.السو   

  ستǮماريةلافȚة ااǂطواǧ تȮويǹ  ȸ:15الشȮل رقم 

  .14  - 13.  ص ص،)1998 الدار الجامعيةÛ :اɋسȮندرية( السنداتو تحليل وتقيم الأسهم الحناوي، :المصدر         
  

ȿ ةȚة للمحفȹوȮالم ȯصوɉا ȌيȎơ بعد عملية źǖتȿ       رȕاǺتلفةدراسة المǺتا عملية المǹار اليȧسوƩنة اȑا 
قتȎادية اȿ ɍبعد أن تتم دراسة اȑȿɉاț .رمة مناǷ اɍستǮماǒ ملاسبة علɂاȿيتوقف اǹتيار السوȧ المن. للاستǮمار
 . اȹɉشطة اɉكǮر رƜيةتحديد لةقتȎاد الدȿلɍ تźǖ مرحلة دراسة الȪطاعاǧ المȮوȹة اǂيطة بالسوȧ  الȮليةȿالسياسية
 Ȱș Žȿالسوقية ǥǒفاȮاديةالȎقتɍا ǥǒفاȮال Ȱقɉا ɂعل ȿأ Û ǒية الشراǲتضي استراتيȪت ȿيȑبفر ȣتعتر Ɣحتفاظ الɍة ا

 ǧاعتبارا ǥعد ǥمراعا ǥǘفȮال ȧة منوعة تنويعا بسيطالالسوȚمحف ȸويȮتÛ Ɂيق مستوȪƠ ǧعتباراɍا ȻǾأهم ه ȸمȿ 
 Ȝالتنوي ȸملائم مȿرȕاǺالم ȸم ȯبوȪالم Ɂديد المستوƠÛ ƂǙ افةȑǙ  Ȱعامȿ الضريبيةالسيولة ǧعتباراɍا.  

  
  

                                                 
 .109.  مطر، المرجع السابق، ص.1
  .114 .الدسوقي، المرجع السابق، ص. 2

ȌيȎơ 
ȯصوɉا 

 دراسة
 المǺاȕر

 السوȧاǹتيار
 المناسبة

țطاȪتيار الǹا  
ǧالشركاȿ 

ǥدارǙȿ ȸويȮت  
 اǂفȚة



    ǧوتخصيص الاستǮماراتنمية وعɎقتها بة سوȧ اɉوراȧ المالية كفاء           
 

165

     - ǧماراǮالاست Ȝتنوي:  
تǮماراƟ ǧسيدا عمليا للحȮمة الȪائلة ɍ تȎنȜ كȰ ما ƢلȼȮ مȸ بيŽ Ȑ سلة ȿاحدÛǥ تعتƎ فȮرǥ تنويȜ اɍس       
 Ȭذلɉǥاحدȿ ركةȉ مȾأس Ž ǧماراǮستɍا Ȱتركيز ك ǖطƪا ȸن م. ȿȿأƂȜالتنوي ǧطواǹ   ȯصوɉا ȌيȎơ

ǥ مفادها أȼȹ كلما ȁاد  ȿيȪوم التنويȜ علɂ فȮر.لمحفȚة ȹȿسبة اɍستǮمار Ž كȰ منȾاȮوȹة لتحديد اȿɉراȧ المالية المب
 ȸȮƹȿ قياس التنويȜ . اǂفȚةاƳفضǨ المǺاȕر الƔ يتعرƬ ȏا عائدكلما  الƔ تتضمنȾا اǂفȚة اȜǧ اɍستǮماريتنو

يةǙ Ûذ يتحȪق التنويȜ بȎورǥ مǮلɂ كلما اƳفȐ معامȰ رياȑيا مǹ ȸلاȯ معامȰ اɍرتباȓ بƙ عوائد اȿɉراȧ المال
ɍاȯصوɉعوائد ا ƙب ȓماريةرتباǮستɍة اȚة للمحفȹوȮالم .  Ɣال Ȱالعوام ȜيƤ ǥمراعا ȯصوɉا Ȝيȁعملية تو Ǣتتطلȿ

ǖسعار النفȿ Ȕالسيولة المالية ȿأسعار الفائدȿ ǥاȹعȮاساőا المǭǘرǥ ك  ǹȿاصة اɍقتȎادية منȾاÛاɉسȾم أسعار علɂتǭǘر 
 ȻاƟا ɂبالتالي علȿ ǧالشركا ǳأربا ɂر علȉمبا Ƙȡ ȿر أȉمبا ȰȮسبشɉا Ž معارȾسɉا ȧ1.سو  

  :تحديد مستوɁ المǺاطر -      
Ž مستوɁ المǺاȕر الƔ تتعرƬ ȏا اǂفȚة ȿذلȬ بتنويȸȮƹ Ȝ للمستǮمر Ž سوȧ اȿɉراȧ المالية أن يتحȮم       

ȹسبة  فمǮلاȸȮƹ Û للمستǮمر الɃǾ يرƟ Ž ǢȡنǢ المǺاȕر أن يزيد مǂ. ȸفȚةȻǾ ااȿɉراȧ المالية المȮوȹة ƬتشȮيلة 
ɁƎȮال ǧالشركا ȿومية أȮƩا ǧاǞيƬا ȸم ǥادرȎال ǧالسنداȿ م الدفاعيةȾسɉا .ȸع Ǣأن يترت Ȝيتوقȿ Ž Ȝالتنوي 

  2.ستǮمر فȎلا عȸ توفƘ مستوɁ عاȯ مȸ السيولةالماɉصوȯ اɍستǮمارية اƳفاȑا Ž درجة المǺاȕر الƔ يتعرƬ ȏا 
   :الاعتباراǧ الضريبية -     

Ǝع      تعتɍالضريبية  ا ǧما تباراȾعاملا م Ž عمليةȹتا Ɣالمالية ال ȧراȿɉا ǒاȪاȾأن تتضمن ȰتمƷةȚفǂا . Ǣƶȿ ȸم 
 الرأƧالية علɂ رادية ȿاɉرباǳيالȪيام بالمواȹȁة بƙ اɉرباǳ اŽɋ اȿɉراȧ المالية  تǮمر قبȰ اɋقدام علɂ اɍستǮمارالمس

 فȪد يفضȰ بعȐ المستǮمريȸ كالمǘسساȿ Û ǧبالتالي.حȪاǧ الضريبيةالمتوقȜ بعد تسديد المستȑوǒ مستوɁ الرƜية 
المالية الɁƎȮ توجيȹ ȼسبة كبǥƘ مȎȎƯ ȸاǧ اǂفȚة ƂǙ أسȾم الشركاǧ الƔ توțȁ جزǒا Ǟȑيلا مȸ اɉرباÛǳ سيما 

 لرأƧالية الناƤةعلɂ اɉرباǳ ا أكƎ مȸ معدȯ الضريبة )التوȁيعاǧ(عندما يȮون معدȯ الضريبة علɂ اɉرباǳ اɍيرادية 
  3.لمملوكةسعار اɉسȾم اعȸ فرȧȿ تƘȢاǧ أ

  :السيولة -     
 هدȪ ȣتضي ȿي.رتبȔ مستوɁ السيولة ارتباȕا ǭȿيȪا بǖهداȣ المستǮمر الƔ تنعȄȮ علɂ أهداȣ اǂفȚة ذاőاي      

درجة أقȰ مȸ التǾبŽ ǡǾ ب  أɍÛȿستȪرار Ž قيمتȾا السوقيةاا ȹشطة تتسم بȪدر مȾ ȸمالسيولة أن تتضمȸ اǂفȚة أس
  . اɉعماȯالجودǥ الƔ تȎدرها ȉركاǧعالية  أȿ السنداÛ ǧ أȿ سنداǧ اȮƩومةÛينةعوائدها كǖذȿن اƪز

       ȧسو ǥǒكفا Ǩȹذا كاǙȿالمالية ȧراȿɉدراȪاس بȪت  ȫن هناǚللموارد المالية المتاحة ف ǘفȮال ȌيȎǺالت ɂا علő

                                                 
    : 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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الشركاȿ ǧتتمȰǮ تلȬ العوامŽ Ȱ اعتماد . لداǹلية علȪƠ ɂيق هǾا اƬدȣعوامȰ مŒǖȉ ȸا ȑǙعاȣ قدرǥ السوȧ ا
ȰويƢ Ž ǥزǲتǂا ǳرباɉا ɂعلÛاȾشطتȹأ ǒاȑفريق الضو ǧتعاملاȿ أ ȿ ب ɂالمضاربة الما يسمÛعشوائيةȿ  ȿأ ǡياȡ

 Ƙǭǖعف تȑ ليةǓǨويȎا.التƶǚب Ȱالعوام ȻǾه Ǵيȑتو ȸȮƹȿ ȁ1: فيما يلي  
     - ȹɉ ويل الشركةƢزةǲتǂا ǳرباɉا ɂشطتها بالاعتماد عل: 
      ȰيƢ لبيةȡلاأ ȰويƢ وƲ ǧا التوسعيةشركاȾمشاريع ȸم ǥالجديد ǯتاȹɋا Ȕطǹ ȿاقسأ أǥزǲتǂا ǳرباɉا ȓاȾلدي  

 بيد أن اɍعتماد علɂ هǾا المȎدر مȸ التمويȰ مȼȹǖȉ ȸ أن .راȧ الماليةȚȹɉرا Ƴɍفاȏ تȮلفتȾا بدǙ ȯصدار المزيد مȸ ا
 أن ƞعƖ .لشركةهȻǾ االمتاحة Ʃملة أسȾم التوșيفاǧ  بالضرȿرǥ هي أفضǨ Ȱيوجȼ الموارد المالية ƂǙ استǮماراǧ ليس

 Ơتǲزها Ż قامǨ بǚصدار أسȾم جديدǥ فليȄ هناȫ ما يضمȸ أن يȪوم حملة ƁقامǨ بتوȁيȜ اɉرباȿ ǳلو الشركة 
شركاǧ أǹرɁ منافسة ل ȉ Žراǒ أسȾم هارƞا استǺدموبÛ  ȰأسȾمȾا باستǺدام تلȬ التوȁيعاȉ Ž ǧراǒ تلȬ اɉسȾم

Ȱمارية أفضǮاست ȋفر ǧذا.  
  :تعامȥ ǧɎريȨ الضوȑاء -     
       ǒاȑفريق الضو ǾǺما يت ǥعاد ǒوȑ ɂمارية علǮستɍا ȼقراراتǧا معلوماŒأ Ž دȪيعت ǧاعاȉǙȿ ǧطباعاȹا ȧوǭمو 
ȕȿالما أن هȻǾ . أسعار اȿɉراȧ المالية الƔ يتعاملون عليȾا Ǚ  Žحداǫ تƘȢاǧ جوهرية عادǥ عȸتȿ ȼتسفر تعاملا.Ⱦافي

 فǚن مŒǖȉ ȸا ȑǙعاȣ قدرǥ السوȧ علȪƠ ɂيق هدȎơ ȣيÛ ȌالتƘȢاɍ ǧ تنشǖ عȿ ȸرȿد معلوماǧ صحيحة
ȜنȪر مƎم ȬلǾون لȮن أن يȿرقة ما دȿ ɂعل Ǣذ قد يزداد الطلǙ Ûالموارد.  

  :المضاربة العشوائية -      
Ž  حداǫ تƘȢاǙǧمŒǖȉ ȸا Û ȿالسوȧ الماليةتسود الƔ اȑɍطراǡ المǘقتة  حاǧɍ حالة مȸ المضاربة العشوائيةد تع      
العشوائية  ȿكما هو ǖȉن تعاملاǧ فريق الضوȑاǒ فǚن المضاربة .منطȪي سبǢ لǾلȬ يȮون أن دȿن المالية اȿɉراȧ أسعار

  .المتاحة ما يǘدŽ Ƀ النȾاية Ȏơ ƂǙيƘȡ Ȍ كفǒ للموارداليةȿ Ûهو ȸȮƹ أن تǘدƂǙ Ƀ تسعǹ Ƙاǜȕ لȿɊراȧ الم
  :ȑعȤ تǭǖير Ǔلية التصويت -      
       Ɣساسية الɉا ǧلياɇا ȸم ǨويȎحق الت Ǝا حملة ييعتȾاعتمد علي ǥدارǙ ɂعل ȔȢم العادية لممارسة الضȾسɉ

ɉسȾم ǔȑȿلة حȎة كȰ الة  ȿتǘدǺȑ Ƀامة عدد حم. المشتركةالشركة لȮي تعمȰ جاهدǥ علǹ ɂدمة مȎاȾƩم
ȯرأس الما Ž مȾمنÛت ƂǙ افةȑǙ راشتتȢم الجȾŽالت ƂǙ Ȫ Ƙǭǖت ȸم ȰليةليǓǨويȎعلي الت Ǣو يترتƲ ɂعل ȼ Ž ǥدارɋا ǒاȪب 

  .موقعȾا لفترȕ ǥويلة علɂ الرȡم مȸ سوǒ استȢلاƬا للموارد المالية المتاحة للشركة
      ȿǬا المبحǾه ȸم ȌلǺرتبايستɍا Ɂمد ȓ يقǭالو  ƙتطور بȧسوȧراȿɉادية ية المال اȎقتɍالة اƩاȿ 

 Ɣلة الȿللد Ȕا تنشȾفي Ȭتلȧالسو. Ɂكلما أد ǥǒفاȮال ǧمتطلبا ȧللسو ǧكلما توافر ȼȹأ ȯوȪال ȸȮƹȿ 
 ȼتوجي ƂǙ Ȭالية لموارد الماذل)ǧماراǮستɍا( ȣهداɉ الداعمةȿ ǥمارية الواعدǮستɍا ǧɍاŎو اƲ ǥǒفاȮب 

 التوجيȾي ɉسعار اȿɉراȧ الماليةÛ فǚن هȻǾ اȿ ǥƘǹɉبسبǢ ماƂǙȿ جاǢȹ الدȿر . اɍقتȎاديةالتنمية 
                                                 

  .670 - 669. جع السابق، ص صهندي، الأوراق المالية وأسواق رأس المال، المر.  1
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ȿكون أن .  للاقتȎاد عȸ اƩالة اɍقتȎادية المستȪبليةعبȼ مȸ معلوماǧ تعمȰ كمȉǘراǧ هامةتستو
 ǥǓالمالية تعد مر ȧراȿɉأسعار اțاȑȿɊاديةعاكسة لȎقتɍا Ⱦا جȾمن Ȱعƶ Ȭن ذلǚف Ûر  للبلدȮار مبǾȹǙ ȁا

ȯحواɉا ɂتضȪم Ǣحيحية المناسبة حسȎالت ǧاǒجراɍاذ اơɍ Ɨȕاد الوȎقتɍن اȿǘȉ ɂعل ƙائمȪلل .
 ȿهو ما يعد مȉǘرا عȸ احتماȯ تعرȏ اɍقتȎاد لموجة -فعندما تنǺفȐ اɉسعار بشȰȮ دراماتيȮي 

 اذ اɍجراǒاǧ اللاȁمة السريơɍ Ȝ بضرȿرǥ التدȸȰǹ أن يتيǴ ذلȬ لȎناț الȪرار ȉǙارȮƹ ǥ-كساد 
 Ɣمة الȁǖالمت țاȑȿɉمعالجة اȿ ǴحيȎلتǧالمعلوما Ȭا تلȾشف عنȮت Ɠȉ ةǞارها السيǭǓ أن تعم Ȱقب 

  .ةمناحي اƩياǥ اɍقتȎادية للدȿل
  :ȍɎǹة الفصل

 ـ                ة     أتاǳ الفȰȎ الǮالǬ مدǹلا Țȹريا لفȾم Țȹرية اɉسواȧ المالية الȮفǥǘ علȑ ɂوǒ الدراساȿ ǧاƜɉـاǫ النȚري
ȿقد تبƙ مȸ مƒ التحليȰ أن الȮفاǥǒ السوقية هي مفȾوم تƗȪ يراد بȼ أن يعȄȮ سعر الورقة المالية                  . ȿالتطبيȪية اƩديǮة 

 الزمنيـة   )أȿ المراحـȰ  (سوȿ ȧمحيȔ أعماƬا بدɍلة المستوياǧ      المعلوماǧ المتاحة عȹ ȸشاȓ الشركاǧ المدرجة Ž ال       
حوȯ سرعة اȹعȮاس المعلوماŽ ǧ اɉسعار برȁȿ مفȾومƙ أساسيƙ لمفȾوم          ȿقد Ʊم عȸ تبايȿ ȸجȾاǧ النȚر       . المǺتلفة

ȿمȸ المتفق عليȼ أن الȮفاǥǒ الȮاملـة هـي     .  مفȾوم الȮفاǥǒ الȮاملة ȿمفȾوم الȮفاǥǒ اɍقتȎادية      :الȮفاǥǒ السوقية Ƶا  
ȪƠ  ǥǒيـق الȮفـا     Ž حƙ يȮاد ƶمȜ اɍقتȎاديون علɂ حȪيȪة ǙمȮاȹية        . Ǚن Ɓ يȸȮ مستحيلا    يȎعȪƠ ǢيȼȪ مفȾوم  

 منطȪيا ȿهو أن سلوȫ أȡلǢ المستǮمريŽ ȸ السوȧ يتميز بالرȉـادǥ اɍقتـȎاديةÛ              اɍقتȎاديةȚȹ Ûرا لتضمنȾا افتراȑا   
         ȣدƬا اǾيق هȪƠ وƲ ǡȿǗم الدȾهم بسعيȿ Ûالموارد المالية المتاحة Ɠȉ دامǺم باستőاȿرǭ يمȚو تعƲ مȾسعي ƂǙ افةȑǙ

Ȯيق الȪƠ وƲ ȧاديةيدفعون بالسوȎقتɍا ǥǒفا.  
 كفاǥǒ التسعƘ   :لمالية توافر مطلبƙ أساسيƵ ƙا        Ȱș Žȿ السوȧ الȮفÛǥǘ يتطلȪƠ Ǣيق التȎǺيȌ الȮفǘ للموارد ا         

علومـاǹɍ   ǧتلاȕ ȣبيعة ȹȿوعية الم    الȮفاǥǒ السوقية ȿفȪا  ȿقد اǹتȚȹ ǧƎرية    .  ȿكفاǥǒ التشȢيȰ  )الȮفاǥǒ المعلوماتية (
    ǭ ȸمȑ سعارɉا اȾسȮتع Ɣالǫلا Ƞة            .  صيȢيȎـية الـȑفرȿ ÛǥǒفاȮة الضعيف للȢيȎية الȑفر Ž ȠيȎال ȻǾه ȰǮتتمȿ

راǒ حوȯ مـدȿ Ɂاقعيـة الـȎيȢتȿ        ƙبينما اǹتلفǨ الدراساȿ ǧتباينǨ اɇ    .  الȪوȿ Ûǥفرȑية الȎيȢة الȪوية    متوسطة
            ɂȉتتما ǰتائȹ دȿلور Ȭذلȿ ÛاعياƤǙ ونȮاد يȮييد يǖة الضعيفة بتȢيȎية الȑفر Ǩحضي ÛƙتƘǹɉا   ȰائȪال ȏفتراɍاȿ 

                  ȸـȮƹ ɍ ȬلǾتبعا لـȿ Ûȧللسو ǥالوارد ǧالعشوائي للمعلوما Ȕالنم ȸا عƘحركة عشوائية تعب Ȭسعار تسلɉن اǖب
للمستǮمريȸ التنبǘ باƟɍاȻ العام المستȪبلي لɊسعار ȿمȪƠ Ż ȸيق العوائد Ƙȡ العادية باɍعتماد علɂ اƩركة التارƸيـة                 

Țȹرية الȮفاǥǒ السوقية بȎيȾȢا الǮلاǭة Ơديا كبƘا للمǘمنƙ بفلسفة التحليȰ الفȿ ƗالتحليƠȿ            ȰمȰ  . للتƘȢاǧ السعرية 
ȁǙȿاǒ ذلÛȬ يȎبƠ ǴليȰ المعلوماǧ المتاحة عȸ اȿɉراȧ المالية المتداȿلة Ž السوȧ عدƇ الجدș Ž ɁȿـȰ                  1.اɉساسي

ǥǒفاȮتلفة للǺالم ȠيȎق الȪƠ .  
                                                 

ة،                بأنه إذا ما استطاعت نظ     "فاما"وتأييدا لهذه الفكرة، يصرح     . 1 ا في الأسواق المالي ا عملي سها تطبيق رية الكفاءة السوقية أن تجد لنف
   :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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Û فǚن اɉمر ƷتاȚȹ ƂǙ ǯام معلومـاź        ةƴوذǯ السوȧ المتواȹȁ  ورها افتراȑاǧ   سوȧ كفǥǘ كما تتȿ       ȎحƓ تȮون ال  
          ȧالسو Ž المشاركة ȣراȕɉكافة ا ƂǙ باستمرار ǧتدفق المعلوما ȸيضم ǘكف .      Ž ƙȮȮالمش ǒراǓ ȸر عȚالن ȣرȎبȿ

     ÛǥǘفȮال ȧسواɉرية اȚȹ Ɂمحتو      ɉا Ȑبع Ž ǥǒفاȮال Ȝȑȿ عدامȹن اǚف      ȸواهر مș ȁȿبر ȿأ Ûȧربة   سواǲالت Ž ȧاللاتسا
ȸȮƹ ɍ أن يعزɁ بɃǖ حاȿ ƂǙ ȯجود ǹلŽ Ȱ افتراȑاǧ النموذǯ بȪدر ما ȸȮƹ أن يعزƂǙ Ɂ عوامȰ بعضȾا متعلق                     

اÛȯȿ أƂǙ ȿ أȿجȼ الȎȪور Țȹ Žام المعلوماǧ الـسائد Ž           بسلوȫ المستǮمريȿ ÛȸبعضȾا اǹɇر يرتبȔ بطبيعة أȚȹمة التد       
  .ȧالسو

اسي مǬƜ ȸ مȉǘراǧ تطور كفاǥǒ سوȧ اȿɉراȧ الماليةȿ ÛالتطبيȪاǧ الواقعية Ƭا Ž قياس                    ȿيتمȰǮ اƬدȣ اɉس  
 Ʋو المشاريȜ  المتاحة بȮفاǥǒ عاليةأǭر هǾا التطور علɂ قدرǥ السوȧ علɂ تنمية اɍستǮماراǧ المالية ȿتوجيȼ الموارد المالية      

 Ž اɍقتـȎاد     Ʋو يǘدƠ ƂǙ ɃسȹǙ ƙتاجية عوامȰ اȹɋتاȿ        ǯالمǺاȕر المعȪولةÛ علɍ   ɂستǮمارية ذاǧ المردȿدية المرتفعة   ا
Ɨȕأ . الو ɂي                  علȾر التوجيȿالد ɂارا سلبية علǭǓ Ǣأن ترت ȸȮƹ Ɣال ǧالمعوقا ȸلة مƤ ȼȑقد تعتر ȣدƬا اǾيق هȪƠ ن

Ȱالطوي Ɂالمد ɂعل ȧللسو Ƀالتنموȿ         .  
      ȿɉا ȧسواǖاصة بƪرية اȚالمفاهيم الن ȏبعد استعراȿ          Ž ǒالطبيعي أن يتم البـد ȸفم Ûا الواقعيةőاȪتطبيȿ المالية ȧرا

  ȓاȪسǙ    ǥتارǺالة المƩا ɂالمفاهيم عل ȻǾذهان          هɉا Ž Ǹيترسȿ رǮأك Ɩالمع Ǵيتض Ɠساسية حɉا اȾمعالم ȯȿتناȿ  .  هو ماȿ
 ȼلȿالدراسةسيتم تنا ȻǾه ȸالتالي م ȰȎالف Ž.  
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Ȝالفصل الراب:ǧماراǮا في تنمية وتخصيص الاستȽسهم السعودية ودورɉا ȧتطور كفاءة سو   
  Û أǹ Ƀـلاȯ الفتـرǥ     مرحلة ما قبȰ التǺطيȔ التنموɃ    ففي  . ȻرƞراحȰ عديدŽ ǥ تطو    Ȏاد السعودɃ اɍقت       مر  

ȿذلȬ قبȰ البدŽ ǒ      الزراعي ȓ النشا Û حيǬ كان  طلȪةالمȉبȼ  المملȮة بالتǺلف ȿالبدائية    اقتȎاد   اتسم   1938 - 1932
 ȑǙافة ƂǙ بعȐ أȹشطة التǲارȿ ǥاƪـدماɍÛ        ǧقتȎاد الدȿلة الدعامة اɉساسية   ǾȹǓاȫ  يشȰȮ  استȢلاȯ الǮرǥȿ النفطية    

ȿ ناعيةȎال Ȝالبسيطةالمشاري.  
اجـاǧ  تلبيـة اɍحتي   هناȎȎƯ ȫاǧ مالية كافية مȉ ȸـŒǖا      Ɓ تȸȮ   مȸ الȪرن العشريȸ    اǧ  يŽȿ بداية الǮلاǭين       

سـلطاǧ   هȻǾ الفترǥ مباȉرǥ بدǒ    أعȿ   ǢȪقد.  بالمملȮة Ȏناعية الȿ ɁƎȮتطوير الȪطاț الزراعي    المشاريȜ  للالتمويلية  
العديـد  اǧ  يǹلاȯ النȎف اȯȿɉ مȸ اƪمسين     اقتȎاد المملȮة Ⱦȉد  قد   ȿ .1938 عام   ȹتاȿ ǯتȎدير النفǙ Ž  Ȕ المملȮة  

كعملـة  د الرياȯ   ما ȿاعت )البنȬ المركزɃ ( رŸ السعودȪ Ƀد الع  الن  مǘسسة  ȹǙشاǒ  منȾا Ûمȸ اɉحداǫ اɍقتȎادية المȾمة   
 ÛدȰǹ اɍقتȎاد السعودɃ مرحلة جديدǥ مȸ النمو اɍقتȎادȿ       Ƀببدǒ المملȮة Ž تȎدير النفȔ      . لدȿلةرƧية ɍقتȎاد ا  

ȸم ȼيراداتǙ Ǩارتفع ǬوحيƲ  410 ر عامɍȿ1961 مليون د ƂǙ  وƲ1150  ر مليونɍȿاية دȾ1971.1عام بن  

للتنميـة   حيǬ ركزǧ الدȿلة Ž المراحـȰ اÛ         Ƃȿɉ اɍقتȎاد السعودɃ بوفرǥ الموارد المالية     Ǩ عملياȿ      ǧقد ارتبط 
)1970- 1980(   ɂعل   ȁاƱǙȜتنمية الموارد البشرية مشاريȿ عدادǙȿ ساسيةɉالبنية ا Û  ȸتاجية مـȹɋا ǧطاعاȪالعناية بالȿ 

 - 1970رȣȿ اɍقتȎادية الƔ مرŏ ǧا المملȮة السعودية ǹلاȯ الفترǥ          اتسمǨ الǹ. ȿ Țلاȯ مضاعفة ȎȎƯاőا المالية   
1983          Ûالنفطية ǧيراداɋيلة اȎح ȇتعاȹا Ȱبفض ɃادȎقتɍالنمو اȿ ǒاǹبالرȿ  ǯاȾتȹوميـة  اȮƩا ǧالسلطا ɉ  ǡسـلو

الȪطاț اƪاȋ  لسياساǧ اقتȎادية رȉيدÛǥ منȾا تشǲيȜ      الدȿلة   هȻǾ الفترǥ بتبƢǧ     Ɨيزقد   ȿ .اƪطȔ التنموية الموجȾة  
       ȸم ǒعفاɋاȿ يةȹئتماɍا ǧيلاȾالتسȿ ȏȿرȪال ƇدȪبت  Ȝالرسوم الجمركية  دفȿ ǢالضرائÛ    ابƶǙ رǭأ ɃǾمر الɉـ ا   ɂيا علـ

  ȿ.2ساهم Ž تنمية اɍستǮماراǧ المشتركة Žȿ تȢيƘ هيȰȮ اɍقتȎاد السعودÛɃ النمو اɍقتȎادɃ للمملȮة

        Ž اصلةƩا ǧلباȪالت Ƀلتفادȿ   ȧسواɉة      ا اȮومة المملȮح ǧرȉلية العالمية باȿلبتر  Ž    نيـة لȕȿ طةǹ اعتماد  Ȝتنويـ
ȁادǧ مساƵتȾا Ž الناتǰ اǂلـي       نالȎناعة اللǾا ȿ مǹ ȸلاȯ اɍهتمام بȪطاعي الزراعة       ÛالȪاعدǥ اȹɋتاجية ȿتوسيعȾا  

ȯ الفترǥ الممتدǥ مȸ سـنة       رياǹ ȯلا   مليار Ʋ ƂǙ13.9و    ∗ رياȯ  مليار Ʋ  2.1و  مȸ )1984باɉسعار الǮابتة لعام    (اƪام  
  مليـار  Ʋ5.5و   فȪد اȁدادǧ مساƵتȼ مÛ      ȸبالنسبة للȪطاț الزراعي  ȿ.  بالنسبة للȪطاț الȎناعي   ƂǙ1987 سنة    1969

 ƂǙ ȯو رياƲ  18.4   مليار ȯلاǹ ȯا  رياȾفسȹ ǥالفتر  .       ȏفاƳا Ȝم ǧالتطورا ȻǾه Ǩقد تزامنȿ ة النسبيةƵالمسا   țطـاȪل 

                                                 
ة  التنمية الاقتصادية والت  "،  ييجرالتوأحمد صالح   . 1 صنا  :صنيع في الدول المتقدمة والنامي ة    التطور ال ة تطبيقي سعودي آحال ، "عي ال

  . 57 - 56 .ص ص، )1994( بنك القاهرة السعودي، جدةبإدارة الأبحاث الاقتصادية 
سعودية            "سيد شوربجي عبد المولى،     . 2 ة ال ة العربي يج       "السياسات الاقتصادية وأداء القطاع الخاص في المملك ة دراسات الخل ، مجل

  .106. ، ص)1996(، الكويت 80والجزيرة العربية، العدد 
 .2006 ريال سعودي حسب إحصائيات الربع الثاني لعام 3.75 =  أمريكي دولار1∗



  وتخصيص الاستǮماراǧتنمية  دورȽا فيوة سوȧ اɉسهم السعودية كفاءتطور 
  

 

171

ǧقاȿرǂالي الناƤǙ Ž  ليǂا ǰة اتȮحوالي للممل ȸ70م%ƂǙ وƲ  38% .1  

 اقتـȎاد   سياسـة تـبŽ Ɨ مرحلة متǹǖرȮ  ƂǙ ǥة بالȪطاț اƪاȋ مبادرǥ الدȿلة      ȿقد كان مȹ ȸتائǰ اهتمام الممل          
  ȧر  السوƩا  ƘتوفȿاȹاȮمɋاǧ  ɉاȿ يمية الداعمة    الماليةȚالتنȿ ر التشريعيةȕ   Ȱلعم   ǧركاȉ  ȋـاƪا țطاȪد  .الȾيـشȿ  

ɍا   Ƀاد السعودȎقت    ȸالراه Ǩالوق Ž             ɍȿ Ûعاما ƙو أربعƲ ƂǙ المعاصر الممتد ȼƸامتداد تار ɂعل Ȼتطور Ȱمراح ɂهȁأ
 ɂعل ȯأد      ɍا ȸق مȪǂا ǳاǲوية للنȪال ǧراȉǘالم            ɃǾالـ ɃوȪال ȼأدائ ȸية مȑالما ǥƘȎȪال ǥالفتر ȯلاǹ Ƀاد السعودȎقت

  باɉداǒ الȪوɃ للȪطاț اƪاȋ الƴ ɃǾا ǹلاȯ السنة ذاőـا        مدعماÛ  %6.5البالȠ   2005عȮسƴ ȼوȻ اȪƩيȪي بنȾاية عام      
 ȿقد أكدǧ هȻǾ التطوراȑǙ .     ǧافة ƂǙ العديد مȸ مȉǘراǧ اɉداǒ الȪياسية لمǺتلف قطاعاǧ اɍقتȎاد          Û%6.7بنحو  

   2. المنȚمة العالمية للتǲارǥ للاȹضمام ƂǙاɍقتȎاد السعودȿ Ƀأهليتȼاƶɋابية أحȪية 

       ɂعلȿد  صعي  ǧلة     ةالماليالتطوراȿالد Ǩلș ÛةȮالمالية    اسلط ب - للمملȿ ديةȪا النő-     Ǣـد قريـȾع ƂǙ   درȎالمـ  
ية البترȿلية ȿصȢر حǲم الȪطـاȚȹ       țرا ɍرتفاț عوائد الدȿلة مȸ الجبا      Ûاɉساسي لرȿǗس اɉمواȯ اللاȁمة للاستǮمار    

ȋاƪا .   ȣȿرȚال ȻǾه Ȱș ŽȿÛ     ȸȮت Ɓȿ ديةȪالن ȧالسو ǧحاجة   تطور ȫماسة  هنا       ȯرأس المـا ȧلتطوير سـو   Ž 
لȿ ȸȮأمام تƘȢ الȚرȣȿ الدȿلية ȿتنامي      .  الدȿلة Ȫبǹ Ž Ȝزائȸ  زǒ اɉكƎ مȸ مدǹراǧ اɍقتȎاد ي      ȕالما أن الج   ÛالمملȮة

ȿɉراȧ المالية لتحويȰ هȻǾ المدǹراǧ     سوȧ لتداȯȿ ا  ماȿ ȯالعائلاǧ برǧȁ اƩاجة ƂǙ       اɉع لȪطاعيالȪدراǧ اɍدǹارية   
  . النمو اɍقتȎادɃيةاƭ ǧدية تضمȸ استمرارƂǙ استǮمار

 ـŽ المملȮة السعودية ǹلاȯ عȪـدɃ الǮماȹين       اɉسȾم ȹشاȓ سوȧ  العوامŽ Ȱ تطور   ƭموعة مȸ  ساȿ ǨƵقد      اǧي

 سعار النفǹ Ȕلاȯ  بسبǢ تǾبǡǾ أ   علɂ التمويȰ  تزايد الطلǢ  العوامȰ تلȬأبرȁ   مȿȸ مȸ الȪرن العشريÛȸ   اǧيȿالتسعين

ƢويȰ  تراجȜ دȿر اȮƩومة ƂǙ   Ž جاƘȡ    Ǣȹ النفطيةÛ  الȎادراǧ علɂاقتȎاد المملȮة   اعتماد   ȿتضاǥÛ ȯǗالفترǥ المǾكور 
  ȉ .3ركاǧ الȪطاț العامȎǺȎǹةالسلطاǧ اȮƩومية Ʋو توجȼ المتراكم Ž المواȹȁة العامةȿ Ûالتنمية بسبǢ العǲز 

للسوȧ المالية ȪƠ Žيق أهداȣ اƪطـة       قȎوɁ   أƵية    السعودية مȸ  اساǧ اȮƩومية Ž المملȮة   Țȹȿرا لما توليȼ السي       
سـȾم  سوȧ اɉ أداǒ   دراسة   المشاريȜ العامةÛ فȪد برǧȁ اƩاجة Ȏơ     ƂǙيȌ  الƔ مȸ بينȾا استيعاǡ عملية      Ûȿ  التنموية
 المـوارد الماليـة     توجيـȼ كفاőǒا ȿقدرőا علɂ تȎحيǴ اȑȿɉاț اɍقتȎادية مǹ ȸلاȯ          للتعرȣ علɂ مدɁ     السعودية
ȿدǂا ƂǙ ǥديةدȿمردȿ تاجيةȹǙ رǮكɉا ǧطاعاȪال.  

 لسوȧ السوقية ȿالتشريعية ȿالتنȚيمية      الفȰȎ دراسة مȉǘراǧ تطور البنية     يتم مǹ ȸلاȯ هǾا   س ȿÛمȸ هǾا المنطلق       

                                                 
  .المرجع نفسه. 1
سعودية     ، مجلة تداول  "دور الإعلام الاقتصادي في إرساء الشفافية والإفصاح      "فيصل بن سلمان،    . 2 دد     سوق الأسهم ال الخامس  ، الع

  .66. ، ص)2005( ، هيئة السوق المالية السعوديةعشر
اء       ، ورقة بح  "سوق الأوراق المالية والأداء الاقتصادي في المملكة العربية السعودية        "عبد االله محمد المالكي،     . 3 ة خلال اللق ث مقدم

ة       لجمعية الاقتصاد السعودية     عشر   مسالسنوي الخا  سوق المالي ة ال وان ، تحت   بالتعاون مع هيئ ة ال   :عن سوق المالي ع   ال سعودية، الواق
  .2. ، ص)2005 نوفمبر 15( لرياضوالمأمول، ا
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 Ȏơȿ ÛيȌ اɍستǮماراŽ ǧ اɍقتȎاد الوȿ     ƗȕعلاقتȾا بتنمية  ƂǙ Û جاǢȹ استȮشاȣ مدɁ كفاőǒا     اɉسȾم السعودية 
ǹ ȸم Ȭذلȿɂعل ȣالوقو ȯادية لاȎقتɍا ǧاƘȢالمتȿ ȧالسو ǒأدا ǧراȉǘم ƙالعلاقة ب Ȝاقȿ ليةǂةاȮاد المملȎقتɍ .  

 ȯوɉسهم السعودية:المبحث اɉا ȧة وتطور سوǖشȹ   
       ǥǖشȹ تعود    ƂǙ م السعوديةȾسɉا ȧ1934 عام    سوÜ ركة     بدايةȉ ȯȿأ Ȅسيǖة سعودية   تƵمـساÛ   Ž لـةǮالمتمȿ 

ياǧ علƁ  ɂ تȮȉ ǾǹǖلȾا التنȚيمي ȿبعدها المǘسساŒ Ž ɍǙ źاية السبعين          سوȧ ال  Ƙȡ أن  ."ة السعودية الشركة العربي "
ȿقد . المساƵة بشȰȮ ملحوظ  عدد الشركاŽ   ǧ   عنȾا مȸ تزايد     اƩر ȿما ȹتǰ   اقتȎاد السوȧ    لسياسةǭǙر تبƗ المملȮة    

         ǧركاȉ ǰة بدمȮومة المملȮقيام ح Ȝم Ȭذل ȸمس تزامƪا ǒرباȾȮلل    ةال ǥالشركة الموحد Ž ǒرباȾȮ    Ȝيـȁم   بتوȾأسـ
 لفائـدǥ    اɉجنبية العاملـة Ž المملȮـة       ȿقيام اȮƩومة أيضا بتحويȰ ملȮية البنوÛ      ȫدȿن مȪابȰ علɂ مساƵيȾا   ȑǙافية  

 ȋاƪا țطاȪال Ɨȕالو Û Ǭالعام     حي ǡا للاكتتاȾمȾأس ǳرȕ Ź .      Ȱالعوام ȻǾه ǨƵقد ساȿ    تزايـد Ž تمعةƭ   عـدد 
 Ƙȡ رƧية لɊسȾم ƠـȉǙ ǨـراŽ        ȣ تلȬ الفترǥ سوȿ    ȧقد ȹشǧǖ    . للتداȯȿ بȾƤ ƙور المستǮمريȸ    اɉسȾم المتاحة 

   Ǩة قامȎǹمر Ƙȡ ǢاتȮة ب    مȕالوسا ȓشاȹ مارسةƞ ǒم  شراȾسɉا Ȝبيȿ .       Ⱦșȿ سليمة Ƙȡ Ȅأس ɂا علȾيامȪرا لȚȹȿ ر و
  ÛيةȹوȹاȪال Ƙȡ ǧاقعية       الممارساȿ Ƙȡ شر أسعارȹ اȾمن Ûلةȿيم المتداȪد   للȪي رقم      فȮعـام   8/ 1230صدر المرسوم المل 

 . ȿتشȮيȰ لجنـة ȁȿارية لȉɌراȣ علɂ السوÛ      ȧ الȪاȑي بتنȚيم عملية تداȯȿ اɉسȾم عȕ ȸريق البنوȫ اǂلية         1984
           Ƀالسعود Ÿد العرȪسسة النǘƞ مȾسɉا ɂالرقابة عل ǥدارɋ ǧقد أسندȿSAMA  مة المراقبةȾم    ɂاليومي عل ȣراȉɋاȿ 

  1985.1 اعتبارا مȸ مطلȜ عام Ⱦم Ž السوȧلياǧ تداȯȿ اɉسعم

 Ûمǘسسة النȪد العرŸ السعودɃ لتحȪيق اȹɍسǲام ȿالتوافق بƙ رȡبـاǧ المـستǮمريȿ           ȸمȸ أجȰ مǘاȁرǥ جȾود          
 Ž ǨǞشȹأ ǥا  الفترőسنة    ( ذا Ƀم     ) 1984أȾسɉا Ȱيǲالشركة السعودية لتسSSRE   ليǙ Ǩكلȿأ Ɣال      ǥدارǙ مـةȾـا مȾ

 ȰȪȹȿ الملȮية ƠȿويȰ    الȪيام بȮافة العملياǧ المساȹدǥ لتسوية الȎفȪاÛ ȿ      ǧلشركاǧ المساƵة سǲلاǧ مساƵي معȚم ا   
 ƂǙ ǧم الشركاȾسǖاصة بƪا ǧاداȾالشǧعاراȉǙ.  

تطوراǧ تȪنية ȿتنȚيمية حافلـة      2006عام  ȡاية  ȿ1985   ƂǙقد Ⱦȉدǧ سوȧ اɉسȾم السعودية ابتداǒ مȸ عام                
 Ǭالتحديȿ ǳاǲبالنÛ    1990 ففي عام Ƣ      ȧالسو Ž ȯȿام التداȚȹ ليةǖت Ǩ ام       بȚالن Ȕسȿɉا ȧالشر Ž ǥمر ȯȿɉȿ ȰيȢتش

Ȝ بـدȿرȻ لتطـوير كـبǹ        Ƙض  ȿهو النȚام الÛ   ɃǾلȮة عƎ البنوȫ التǲارية   لتداȯȿ اɉسȾم Ž المم   ) اɋلȮترƆȿ(اɇلي  
Ⱦȉد عام   التطوير ȿالتحديÛǬ اɍ لمسȿ   ǥƘاستȮم. كبɉǥƘسȾم المتداȿلة ƂǙ أحǲام     داد الȎفȪاȿ ǧا  ȿمستمر قفز بǖع  

2001  Ȱالعم ǒام  ب  بدȚن"ȯȿوعية    " تداȹ لةȪȹ ǫأحد ɃǾال ƆȿترȮلɋا   ÛȰة التعامȪريȕ Ž       ǥمتطـور ǧنيـاȪت ȼالǹدǚب 
 ȯȿالتدا ǧعمليا ɂعل ǥمزايا جديدȿǧاȪفȎال Ǿتنفي ǧاǒجراǙȿ.2  

      ȿ   الت ǧالتطورا ȸم ǒزǲك     Ɣالتشريعية الواسعة الȿ يميةȚهدفنǨ  مواكب ƂǙ        يـةǞالبي ƙـسƠȿ العالمية ǧة التطورا
                                                 

  .20. ، صالمرجع نفسه. 1
سعودية،        "والإنجازات؛ مسيرة حافلة بالتطوير     سوق الأسهم السعودية  "جماز بن عبد االله السحيمي،      . 2 ، مجلة تداول سوق الأسهم ال

  .2. ، ص)2002خريف ( العدد الثانيهيئة السوق المالية، 
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Ǚصدار أȚȹمة جديـدǥ لتلبيـة      ȾǮÛ ȿا ƞراجعة العديد مȸ اȚȹɉمة الȪائمة Ơȿدي       السعودية  قامǨ المملȮة  ÛاɍستǮمارية
هدƂǙ ȣ  الȚȹ "  ɃǾام السوȧ المالية  "صدار   ȿقد كان Ž مȪدمة هȻǾ اȚȹɉمة Ǚ       .متطلباǧ التǲديد ȿالتنمية اɍقتȎادية   

  . ȿفق أحدǫ اɉسȿ ȄالمعايƘ الدȿلية المطبȪة Ž هǾا اŎاȯالمالية اǂليةة السوǙ ȧعادǥ هيȮل

I.  طار التشريعيɋا)Ɔوȹسهم السعودية)القاɉا ȧلسو   
         Ǿơا ɃǾرار الȪال ȰǮƹ      عام Ƀالسعود ǒراȁالو Ȅلƭ Ȼ2003   رȿصد ɂة علȪالمالية الجديد     بالمواف ȧام السوȚȹ   لةȪȹ 

 أن هǾا الȪرار يŽ źǖ سـياǹ ȧطـواǧ اɋصـلاǳ             عȸ البيان   Ɨȡȿ .الية السعودية  السوȧ الم  ريŽ Ǹ تا  ȹوعية هامة 
ɍاȿȹادȎقتɍا ǳفتاƔال ɃفȮة العربية السعودية  تعȮا  المملȾȪتطبي ɂعام عل Ǿل 1995منƗȕاد الوȎقتɍا Ǭتحدي.  

        Ȍȹ قدȿ    المالية ȧام السوȚȹ     المالية ترتب ȧة للسوǞهي ǒشاȹǙ ɂمب عل Ȕ    تتمتȿ ǒراȁالو Ȅلƭ Ȅبرئي ǥرȉية  اȎǺبالش Ȝ
   Ƀدارɋاȿ المالي ȯلاȪستɍاȿ عتباريةɍا   Ȝأن تتمت ɂعل Û ƛ   داɉ مةȁاللا ǧلاحياȎال Ȝا   ميȾامȾم ǒȿ  ǥـددǂا اȾائفșȿ  Ž

Țȹام Ž   بشȰȮ رئيسي    ةȿيتضمȸ اȕɋار التشريعي الȮƷ ɃǾم تداȯȿ اɉسȾم Ž سوȧ اɉسȾم السعودي           .نȚاممƒ ال 
ǧة السعودي الشركاÛ            ليـةǂا ȫريق البنوȕ ȸع ǧم الشركاȾأس ȯȿيم عملية تداȚية لتنǾواعد التنفيȪالȿ Û    ƂǙ ـافةȑǙ 

  .1990 العمȰ بȼ عام الɃǾ بدأ تعليماǧ مȮننة عملياȉ ǧراȿ ǒبيȜ اɉسȾم عȕ ȸريق النȚام اɇلي لتداȯȿ اɉسȾم

   Țȹام السوȧ المالية .1

 علـɂ قـرار     ȿالمǘس2003Û Ȅ  يوليو 31 المǘرŽ Ƿ  30/م :قمرسوم الملȮي ر  ȧ المالية ƞوجǢ الم   صدر Țȹام السو      
 ǒراȁالو Ȅلƭ   91" رقم "   ȸم Ȱأفري Ž ادرȎا  السنة الőمشر     ذا ɂة علȪالمواف ȸالمالية السعودية     المتضم ȧام السوȚȹ țȿ. 

Û لسوȧلȪǮة Ž ا   ا دعمأسȄ جديدǥ متطورǥ مŒǖȉ ȸا       علɂ   ادǥ هيȮلة السوȧ المالية السعودية    ȿقد Ȍȹ النȚام علǙ ɂع    
Ȫ Ûيق العدالة Ǚ Žتاحة المعلومـاǓ Ž ǧلية عمȰ الشركاǧ المساƵة المدرجة Ž السوƠȿ Ûȧ         اɋفȎاȿ ǳالشفافية    بضمان

Ǚ      المالية ȧراȿɉبا ƙالمتعاملȿ ȸمريǮحماية المست Ǣȹجا Ƃ.1      ȯȿɉ امȚفر النȿ قدȿ     املةȮامية متȚȹ مرجعية ǥمر  Ǩتـضمن
 ǒشاȹǚب ǧتوصيا ȰياكƬا      ȧيلية للسوȢالتشȿ رافيةȉɋاȿ يميةȚالتن ǧسساǘالمȿ Û   ȿ اőديد صلاحياƠȿ   اȾليǙ ام الموكلةȾالم 

هيǞة  Ž    باستحداǫ مǘسساǧ جديدǮƢ ǥلÛ    Ǩلسوȧ ل يمǹ ȸلاȯ الفȰȎ بƙ الدȿر الرقاȿ Ÿاȉɋراȿ Žالدȿر التشȢيل        
لجنة الفŽ ȰȎ مناȁعاÛ     ǧاț اȿɉراȧ المالية  مركز Ǚيد Û  )سوȧ اȿɉراȧ المالية  (Û سوȧ اɉسȾم السعودية     السوȧ المالية 
  2.لجنة اɍستǞناȿ ȣاȿɉراȧ المالية

 لȉɌراȣهيǞة عامة   بȹǚشاǒ  مȸ النȚام   أȿصȚȹ ɂام السوȧ المالية السعودية Ž المادǥ الرابعة مȸ الفȰȎ الǮاȿ            Ɔقد       
اɍعتبارية ȿاɍستȪلاǒ  ȯ مƢ ȜتعȾا بالشȎǺيةعلǙ ɂدارǥ السوȧ المالية اǂليةÛ علɂ أن ترتبȔ مباȉرǥ برئيȄƭ Ȅ الوȁرا      

                                                 
ة          لقاء مع عضو مجلس هيئة السوق المالية السعودية       " مجلة تداول سوق الأسهم السعودية،    . 1 ود هيئ ؛ عبد الرحمان الخلف حول جه

  .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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 Ƀدارɋاȿ افة    الماليȮا بȾتعƢ Ǣȹجا ƂǙ Û ǧلاحياȎال   Ƭ ولةǺا االمȹوȹقد   . قاȿ   ǧحضر  ǥالماد  ǥكورǾالم  ɂعل Ƭا ȻǾـة  هǞي
 Ûاصةالتǲارية ȿالمالية يȮون اƬدȣ منȾا ȪƠيق Ƥلة مȸ المȎالح ȿالمȮاسǢ اȿ          ƪاɉفعاǲƞ  ȯموعة مȸ التȎرفاǧ    الȪيام  

ȿ Ûذلȯ  Ȭ أǹرɁ ا أȿ أية أعم   اليةالمȿراȧ   اɉ راصدǙلȿ Ȭ  أǙ  Ƣ ȿقراȿ ȏاقتراȏ اɉمواȿ  Ûȯة  تǲاريال كممارسة اȹɉشطة 
  .ȑماȹا لشفافية أداǒ هȻǾ اƬيǞة

  ǧارȉأ ƙح Ž        العشري ǥم  الماد ȸ ȰȎالف ȸ     ƂǙ امȚللن ǬالǮم   الȾسɉا ȧسو ǒشاȹǙ  السعودية ل    ɂعل ÛمȾسɉا ȯȿتدا
Ⱦة الج ȿقد ǨȎȹ هȻǾ المادǥ علɂ أن السوȧ هي          . ȿفȪا ɉحȮام هǾا النȚام    "ȉركة مساƵة "تȾا النȚامية    تȮون صف  أن

  ǥة         الوحيدȮالممل Ž المالية ȧراȿɉا ȯȿتدا Ž Ȱلة العمȿزاƞ اƬ ǳالمسمو         ǧيعـاȁيـام بتوȪا الȾضر عليƷ ȬلǾتبعا لȿ Û
 ɂأيضا عل هȻǾ المادȿ   ǨȎȹ    ǥقد .ليةاȄ هيǞة السوȧ الم   Ȫȹدية أȿ عينية علɂ أعضائȾا كǖرباǳ اɉسȾم دȿن موافȪة ƭل         

     Ɠام حȚا النǾام هȮحɉ ةȮالممل ǯارǹ مةȚمالية من ȧسو Ž لةȿالمتدا ȿالمالية المدرجة أ ȧراȿɉا țضوǹ عدمǖشȹ لوȿ 
ليȼ اƬيǞـة  تفق ع  ȿيستƖǮ مȸ ذلȬ ما ت     . داȰǹ المملȮة  مǙ( ȸلȮترȹȿيا(مرسلة هاتفيا أǓ ȿليا     هǾا التداƞ ȯȿوجǢ أȿامر     
  .مȜ جȾاǧ أǹرǹ Ɂارجية

      ǥالماد ȻǾه Ǣوجƞȿ ȣر أهداȎتنح Û ȧم السعودية سوȾسɉالتاليةا ȓاȪالن Ž:  

-      ǧعدالة متطلبا ȸكد مǖدالتɋاراǯ    Ǭحي ȸا  مȾفافيتȉȿ اȾكفايتÛ ȿ   ȸالفنيـة        م ȼلياتـǓȿ ȯȿقواعـد التـدا
ȧالسو Ž المالية المدرجة ȧراȿɉا ǧمعلوماȿ.  

-   ƘوتوفȪال ǧاǒجراɋاȿ السليم اعد ȿ الة   ǧسريعة ذا   ǧاȪفȎتسوية الȿ اصةȪفاية لمȮالÛ    ȯلاǹ ȸم   ǒشاȹǙ مركز
ɋالمالية ȧراȿɉا țيدا.  
    .تطبيȾȪا علɂ العمȿȿȿ ȰكلائȾاŽ السوȧ  عمȉ Ȱركاǧ الوساȕة ل المعايƘ المȾنيةƠديد -

كفاية رأس  لمدɁ التزامȾم ƞعايƘ     ة الدȿرية ǒ مǹ ȸلاȯ المراجع   وسطا مȸ قوȿ ǥمتاȹة اȑȿɉاț المالية لل      التحȪق -
  .اȕةالوسالية المودعة لدȉ Ɂركاǧ ماية اɉمواȿ ȯاȿɉراȧ الماƪاصة ȜȑȿƜ الترتيباƂǙ Ûȯ ǧ جاǢȹ الما

لǙ Ȅدارǥ السوȧ بȹǚشاŽ    ǒ المادǥ السادسة ȿالعشريȸ مȸ الفȰȎ الرابȜ صلاحية ƭ        المالية  Țȹام السوȿ   ȧقد حدد         
" țيداǙ المالية  مركز ȧراȿɉا " ȰǮليم   ǥة الوحيدȾالماليـة              الج ȧراȿɉا țيـداǙ ǧلة عمليـاȿزاƞ اƬ ǳرȎة المȮالممل Ž 

 هǾا  ŎلǙ Ȅدارǥ السوȧ اƩق Ơ ŽويȾ. ȿ      Ȱا ȿمȪاصتȾا ȿتسǲيȰ ملȮيتȾا    ȪȹȿلȾا ȿتسويت  Ûالمتداȿلة Ž السوȧ  السعودية  
          ɂة علǞيƬا Ȅلƭ ةȪمواف Ǿǹركة بعد أȉ ƂǙ المركز  ǢلȕاȰلتحوي  ÛبǴيȑا لما    توȪفȿ اőعملياȿ الشركة ȰȮهي ǧمتطلبا 

ȸمريǮحماية المستȿ ȧريا لسلامة السوȿرȑȿ مناسبا Ȼيرا.   

       Ȭذل Ǣȹجا ƂǙȿÛ العشر    حددȿ السادسة ǥالماد ǧي  ǥرȪالف Ž ȸ "ǡ"    Ȱالمركز   قواعد عم   Ž لةǮالمتم  ǧاǒجـراɋا
  Ɣالفعالة الȿ السليمة     ȿ Ȱيǲتس ǧكفاية عمليا ȸاميـة          تضمȚȹ ǥورȎلـة بـȿالمالية المتدا ȧراȿɉاصة اȪمȿ تسوية  Ž 

ȧالسوÛ        Ȱتشم Ɣال ǧاǒجراɋا Ȭذل Ž اƞ      اصة قيمȪمعالجة م ȧرȕ  ǧمبيعاȸمريǮللمركز    .المست ȸȮƹȿ  ـ  Ș الȪيام Ɯف
اƩادية ǧ المادǥ    قȎر ÛتنȚيم فǞة الوسطاȿ   ǒبالنسبة ل  . تسوية ȿمȪاصة الȎفȪاǧ   راȡɉȏللمتعاملƙ  اƩساباǧ النȪدية   
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 ȿيعمÛ  Ȱ ترǹيȌ سارɃ المفعوȯ    علȿ ɂالǮلاƙǭ مȸ الفȰȎ اƪامȄ مȸ النȚام أعماȯ الوساȕة علɂ مȸ يȮون حاصلا           
مستƖǮ مـȸ المتطلبـاǧ     اȕة ما Ɓ يȸȮ ذلȬ الشȌǺ       مارسة أعماȯ الوس  لدȉ Ɂركة مساƵة مرƬ Ȍǹا ȿ     ƞكيلا  

 Ž ǥكورǾالم ǥرȪالف"ǯ"م Ǯالȿ يةȹاǮال ǥالماد ȸƙǭلاÛحسبمȿ ȸأمȿ ȧا لسلامة السوȪȪة محǞيƬا Ȼمرا تراǮالمست ȸي.  

     ȿ  صناديق           قد ǒشاȹǙ يةȹاȮمǙ السادس ȰȎالف ȸم ƙǭلاǮالȿ التاسعة ǥالماد ǧȁمار  أجاǮستɍتاحة   اǙ ȣدŏ المشتركة
   Ⱦللمشاركة في ȸمريǮاع الفرصة للمستƤ يا   Ûسسيǘمار المǮستɍا Ȝيǲلتشȿ أن    ا ɂة    علǞهي ƂǙ ȯȿǘت  ȧحيةصـلا السو 

    ȻǾه Ȱيم عمȚناديقتنȎال  Ⱦتȹبعد ا    ɋ ȫولة للبنوǺالم ǥالفتر ǒناديق  اȎال ȻǾه ǥدار    ȸم ǒابتدا ƙبسنت ǥددǂاȿ Û   رȿصـد 
 يرɃ اǂافȿ ȘمستـشارɃ اɍسـتǮمار      فȪد أسندǧ للȾيǞة مȾمة تنȚيم عمȰ مد       ƂǙÛ جاǢȹ ذلȚȹ .  Ȭام السوȧ المالية  

ȿم اȾعلي ȣراȉɋÛ      التعليمȿ Ǵاللوائ Ȝȑȿ Ȭذل Ž اƞ يمي ل     اȚالتن ȰȮيƬتتعلق با Ɣال ǧ     واعـدȪالȿ اسـبيةǂمة اȚȹɊ
 ـ طلباǧ اƪاصة بالتȪارير المالية     المتȿ ȿرسوم الوكالة ȿاɋدارǙȿ ǥجراǒاǧ حفȘ اȿɉراȧ المالية         ÛالتشȢيلية Ƭ ريةȿالد ȻǾ

افȘ اǂن Ž تȮويȸ نسياőم ȸư يرȡبو ƸȿضȜ المȪيمون Ƙȡ السعوديƙ بȐȢ النȚر عȸ ج        .متطلباǧ السيولة ȿلȎناديق  ا
Ȯـون ȕالـǢ     أن ي  :ة مȸ الضوابȿ Ȕاɋجراǒاǧ أȾƵا    ŎموعسȾم Ž السوȧ المالية السعودية       لتداȯȿ اɉ  ستǮماريةɍا

 يتمتـȜ المȪـيم     ȿ ÛبالمȪابȰ .اǂليةالبنوȿ   ȫأن يȮون لȼ حسابا بنȮيا لدɁ أحد         Û المفعوȯ ساريةبȎفة   الترǹيȌ مȪيما 
Û  للشركاǧ اǧ العمومية يع الماȿ ȯاƩق Ž التȎويŽ Ǩ الجم      اɍكتتاȁ Ž ǡيادǥ رأس   Ž  المساهم Ƙȡ السعودɃ باƩق     

ȉالترȿ  اƭ لعضوية Ǵ      Ȍين Ɓ ما ǧداراɋا Ȅساسي للشركة  اللɉام اȚن   Ȭذل Ƙȡ ɂافة  علȑɋبا Û       Ǵفـت Ž ـقƩا ƂǙ 
  1.لدɁ أحد البنوȫ اǂلية ȿاحدǥ فȔȪ محفȚة

بǖن اɋفȎاɍ ǳ يعƗ بالضرȿرǥ أن تفǴȎ الشركاǧ عȸ كȰ أسرارها ȿأن            Țȹام السوÛ   ȧ أȉار   لشفافيةȿبالنسبة ل      
 ǾÛلȬل  Ȫ. ȿد بǾلȬ عنȎر المناȿرǥ مȜ منافسيȾا ȿتȰȪ قدرőا التفاȑȿية مȉ ȜركائȾا          تابا مفتوحا للǲميȜ فتف   تȮون ك 

 ـ       مȸ الفȰȎ السابȜ   "أ"Ǩ المادǥ اɉربعŽ ƙ الفȪرǥ      ألزم ȹ ǧشر محتوياȹ ǥرȿة بضرƵالمسا ǧصـدار    الشركاɋا ǥشر
  Ž اȾعلي ȋوȎالمن    ȸم ƙربعɉاȿ يةȹاǮال ǥام  المادȚالن Û   ǒأية أجزا ȿأ       ȼعلي Ȍتن ɃǾالنحو ال ɂعل Ɂرǹلـوائ   أǴ   ـةǞيƬا 

التȢطية أن يعـرȏ    متعȾد   فȪد حضرǧ علɂ المȎدر أȿ تابȜ المȎدر أȿ           مȸ المادȹ ǥفسȾا   "ǡ"أما الفȪرȿ.    ǥقواعدها
الطريȪة المنـȎوȋ   بȹȿشرها  السوȧ  هيǞة   يȪم بتȪدȹ Ƈشرǥ اɋصدار ƂǙ        ما Ȏȼ  Ɓدر أȿ تابع   مالية Ȍơ ذلȬ الم    اأȿراق

    ǥرȪالف Ž اȾأ"علي "  ǥالماد ȻǾه ȸمÛ  Ȝدف Ȝالمطلوبة    م ǧɍا   العمو ǒبعد استيفا   ƙرتȪالف Ž ǥالوارد ǧأ"لمتطلبا"ȿ "ǡ" .
ȿ  ȸȮƹ  ȏȿفاهة  أن تتم العرȉ ماǙ       صدار مستوفية لǙ ǥشرȹ بواسطة ȿأ Û الوارد ȓȿلشر      ȸمـ ƙربعɉاȿ يةȹاǮال ǥالماد Ž ǥ 

 أȿ تسمŏ Ǵا    ÛطلبȾا اƬيǞة أية معلوماǧ أǹرɁ ت   أȿ  تضمȸ ملȎǺا عȹ ȸشرǥ اɋصدار      النȚامÛ أȿ بواسطة ȹشرǙ ǥعلان ت     
 أȿ بواسطة أداǥ أǹرƞ Ɂا Ž ذلȬ الوسائȔ اɋلȮترȹȿية ȉريطة أن تȮـون تلـƞÛ                ȬوجǢ الȪواعد الƔ حددőا اƬيǞة    

ȸم ǥمعتمد ǥداɉة اǞيƬا Ȱ2.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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ȿ      تيةɇا ǧاȹالبياȿ ǧصدار المعلوماɋا ǥشرȹ ȸأن تتضم Ǣƶ:1  

Ɣ تبȿ ƙصفا كافيا للمȎدر ȕȿبيعة عملȿ ȼاǺȉɉاȋ الȪائمƙ علـǙ ɂدارȉ ǥـȿǘن اƬيǞـة                المعلوماǧ ال  -
ǥدرȎالمÛƙيǾالتنفي ȸالمديريȿ ǥدارɍا Ȅلƭ ǒعضاǖكبا كȿ الرئيس ƙƵالمساȿ ƙفșير الموƙ.  

المعلوماǧ الƔ تبȿ ƙصفا كافيا لȿɊراȧ المالية المزمǙ Ȝصدارها مȸ حيǬ العدد ȿالسعر ȿاȪƩوȧ المتعلȪـة                 -
 Ǣƶȿ أن Ʒدد الوصف     . ȿجدȎ ǧدر ذاتǙ ȼن   ȿأية أȿلوياǧ أȿ امتياȁاǧ تتمتŏ Ȝا أȿراȧ مالية أǹرɁ للم          ŏÛا

ȿ صدارɋيلة اȎح ȣلفون بكيفية صرȮاها المȑاȪسيت Ɣال ǧɍصدار عمليةالعموɋا.  

-   Ǵȑاȿ عداد بيانǙ    درȎالمركز المالي للم ȸع Û         يـةȹالميزا Ȭذل Ž اƞ يةƵأ ǧذا ǧأية معلوماȿ Û   ǡحـساȿ 
  . اƩساباǧي ȿبياȹاǧ التدفق النȪدɃ المدقȪة مȸ قبȰ مراجعÛاɉرباȿ ǳاƪسائر

ȑ Ȼـرȿريا لمـساعدǥ     أية معلوماǧ أǹرɁ تطلبȾا اƬيǞة أȿ تسمŏ Ǵا الȪواعد الƔ تȎدرها حسǢ ما ترا              -
   . ǙصدارهاǮمارية Ž اȿɉراȧ المالية المȪررالمستǮمريȿ ȸمستشاريȾم علɂ اơاذ قراراőم اɍست

 ـ أɃ مŽ  ȸ رفضȾا أȿ أن يعلȸ قبوƬا   للمǲلȹ ȸȮƹ  Ȅشرǥ اɋصدار  راجعةƞ  السوȧ المالية  هيǞة قيام ȿبعد        واȯاɉح

  2:اɇتية

 أÛ  ȿر جوهرية أȿ علـɂ بياȹـاǧ كاذبـة        ووماƘȡ ǧ صحيحة عȸ أم    معلعلǙ  ɂذا احتوȹ ǧشرǥ اɋصدار      -
 ـ        أȿ بياȹاǧ جوهرية مÛ     Œǖȉ ȸ أȡفȰ مȸ النشرǥ معلوماÛ    ǧ أȿ مضللة واȯ ا أن ƟعȰ النشرŽ ǥ مȰǮ هȻǾ اɉح

  .مضللة أƘȡ ȿ صحيحة

-  ǧصدار المعلوماɋا ǥشرȹ ȸتتضم Ɓ ذاǙȿالمطلوبة ǧاȹالبيا.   
   .Ǚذا Ɓ يȪم المȎدر بتȪدƇ التȪارير المنȎوȋ عليȾا Ž النȚامÛ أȿ لȮامȰ للȾيǞةƁ تدفȜ أتعاǡ النشرǥ باا Ǚذ -

Ž السوȧ أن يȪدم للȾيǞـة   متداȿلة   أȿ تȮون لȼ أȿراȧ مالية       ǢƶȿÛ علɂ كȰ مȎدر يطرǳ أȿراقا مالية للǲمȾور           
 مȸ  اȹاǧ الواردȹ Ž ǥشرǥ اɋصدار    ي كما Ǣƶ أن Ƹطر اƬيǞة بɃǖ تȢيƘ يطرأ علɂ الب          ÛتȪارير مدقȪة ربȜ سنوية ȿسنوية    

    ȧراȿɉا Ȭقيمة تل ɂعل Ƙǭǖالت ȼȹǖȉÛأ Ȣا التǾه ǫȿدƜ ȼسعرها فور علم ȿƘÛ  كما ƙدريتعȎا المǾه ɂعداد علǙ ȿ شرȹ
  .Ƙي لɌفȎاǳ عȸ هǾا التȢبيان صحف

      ȏالعر ȸيستشف مȿ    ǥرȕǘالم ǧبالتشريعا ȋاƪالسابق ا       ǧالسلطا ȋحر Ɂمد ǳاȎفɋلـة    لعملية اǮư السعودية
  Ž ȧة السوǞالبورصة             المالية هي Ž المدرجة ǧالشركا Ȱقب ȸم ǥالمنشور ǧصحة المعلوماȿ مان سلامةȑ ɂعل    Ȭذلـȿ Û

وماǧ مȾما كـان    بالمعلتلاعǢ  ليȰ أȿ   أɃ تض  أنǙذ   Ûقرار اɍستǮمار Ž السوȧ    اơاذبƵǖية المعلوماǙ    Ž ǧدراكا منȾا   

                                                 
سوق    "ماجد محمد قاروب،    . 1 اء ال            "دور صناع ال ة خلال اللق ة عمل مقدم ة الاقت        ، ورق سعودية   سنوي الخامس عشر لجمعي صاد ال

  .8. ، ص)2005نوفمبر(  السوق المالية السعودية؛ الواقع والمأمول، الرياض:بالتعاون مع هيئة السوق المالية تحت عنوان
  .9. المرجع نفسه، ص. 2
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  . للȢايةǭǓار ǹȿيمةعنȼ  صƘȢا ȸȮƹ أن تنǲر

        ɂا علȾحرصا منȿ   ȧالمعلوماتية للسو ǥǒفاȮتدعيم الÛ    ƙربعɉاȿ التاسعة ǥالماد ǨȎȹ  Ž  الǥرȪأ" ف"     ȰȎالفـ ȸمـ 
ȸامǮام  الȚالن ȸم  - ȿ   ȯحتياɍالمتعلق باȿ    ليةǹدا ǧمعلوما ɂعل ǒبنا ȯȿالف    - التداƯ يعد ȼȹأ ɂا عل    ȧام السوȚȹ امȮحɉ 
 Ûالسوȧحالة   بشǖن   أȿ مضلȰ  اȹطباعا Ƙȡ صحيƷ      Ǵدǒ ǫيشارŽ ȫ أǙ Ƀجرا   كȌǺȉ Ȱ يȪوم عمدا بعمȰ أȿ       المالية  

 اǹɇريȸ علɂ الشراǒ أȿ اɍكتتاŽ ǡ تلـÛ         Ȭ أǬƩ ȿ  مالية بȎȪد ƶǙاد ذلȬ اȹɍطباȿ    țرقة   أȿ قيمة أية     Ûأȿ اɉسعار 
    1.ارستȾا عư ȸ أȿ اɋحǲامȾÛا هȻǾ الورقةلȾǮƩ Ȭم علư ɂارسة أɃ حȪوƢ ȧنح  عȸ ذȿ اɋحǲام أÛالورقة

      ǨƠ ǯيندرȿ    ǧرفاȎالتȿ ȯعماɉت ا ا Ɣل        ǥرȪرها الفȚƠ Ɣال ȯحتياɍا țواȹأ ȸم "أ"عد م     ǧرفاȎالت ǥالماد ȻǾه ȸ
  2:اźɇ ذكرها

 بوجود عملياǧ تداȹ ȯȿشطة     ƶǙ ȣاد اȹطباț كاذǡ أȿ مضلȰ يعطي اȹطباعا       Ȱ أȿ تȎرŏ ȣد    الȪيام بɃǖ عم   -     
أȿراȧ  عȪد صفȪاǧ علɂ     يȰ المǮاŽ  ȯ تلȬ اɉعماȿ ȯالتȎرفاǧ علɂ سب       ȿيندرǯ .لحȪيȪة ل اعلȿ ɂرقة مالية ما ǹلاف    

 ـأȿامر لشراȿ ǒرقة مالية أǙ   ȿدǹاȯ أمر Û ȿمالية ɍ تنطوɃ علɂ اȹتȪاȯ حȪيȪي لملȮية اȿɉراȧ المالية         ق بسما مȜ العلم الم
بـȕ Ȱـرȣ أǹ     ȿلǨ أȿ ستدȰǹ مȸ ق    أȿامر بيȜ مشاŏة مȸ حيǬ اǲƩم ȿالسعر ȿالتوقيǨ قد أد          ȿأǖن هناȫ أمرا    ب

  . ذاőالورقة المالية لأȕراȣ أǹرƯ Ɂتلفة

     -   Ƙǭǖالت   ȏرȢالم                  Ž لـةȿمالية معينـة متدا ȧراȿأ ȿسعر الورقة المالية أ ɂعل Ɂرǹأ ȣراȕأ Ȝم ȿمنفرد أ ȰȮبش
 فعليـة أȕ ǫ    ȿلباǧ  تلȬ الورقة أȿ اȿɉراȧ المالية مǙ ȼȹǖȉ ȸحدا        ȸ العملياǧ علɂ  مالسوȧ عȕ ȸريق Ǚجراǒ سلسلة      

 جǡǾ المستǮمريȿ ÛȸحـȾǮم     ر اȿɉراȧ المالية يȮون اƬدȣ منȼ      أƷ ȿدǫ ارتفاعا أȿ اƳفاȑا Ž أسعا       șÛاهرية ȹشطة 
ȯحواɉا ɂتضȪم Ǣا حسȾبيع ȿا أȾرائȉ ɂعل.  

وȿ Ûȧرقة مالية متداȿلة Ž الس    ǒ سلسلة مȸ الȎفȪاǧ كشراǒ       التƘǭǖ بشȰȮ منفرد أȿ مȜ أȕراȣ أǹرɁ بǚجرا        -     
لȪواƙȹ الƔ تـضعȾا هيǞـة       علɂ استȪرار سعر تلȬ الورقة Ǻƞالفة ا       ŏدȣ تǮبيǨ أȿ اƩفاظ    أȿ كليȾما معا     ȾاÛأȿ بيع 

ȸمريǮحماية المستȿ ȧالمالية لضمان سلامة السو ȧالسو.  

       Ȝلمنȿ اȁȿاǲالت ǫȿحد    Ûȧالسو ȣراȕأ ƙية بȹوȹاȪال ǧ        ǥرȪالف Ž ƙمسƪاȿ امسةƪا ǥالماد ǨȎȹ "م "أ   ȰȎالف ȸ
            ǥشرȹ Ǩذا تضمنǙ ȼȹأ ɂعل ǧالفاǺام الجزائية للمȮحɉاȿ ǧوباȪر المتعلق بالعȉصدارالعاɋا      Ȱقبـ ȸعند اعتمادها م 

جوهرية يتعƙ بياŒا Ž النشرÛǥ فȹǚـƷ ȼـق         اƬيǞة بياȹاƘȡ ǧ صحيحة بشǖن أمور جوهريةÛ أȿ أȡفلǨ ذكر حȪائق            
ȿيعد . ȰȎƷ علɂ تعويȐ عما Ʃق بȼ مȑ ȸرر ȹتيǲة ذلǥ         Ȭ أن   للشȌǺ الɃǾ اȉترɁ الورقة المالية موȑوț النشر      

اȪƩيȪة البيان أȿ اȡɋفاȯ جوهريا ȡɉراȏ هȻǾ الفȪرǙ ǥذا أقيم الدليȰ أمام اللǲنة علɂ أȼȹ لو كان المستǮمر علɂ 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 
   .المرجع نفسه. 2
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ǭɉ ǒسععندما قام بالشرا ɂرر علǒ1. الشرا  

     ǧرراȪا لمȪبȕȿ   ǥرȪالف"ǡ"    يتحم ÛاȾفسȹ ǥالماد ȸم        ǥرȪالف Ž اȾعلي ȋوȎلية المنȿǘالمس Ȱ"أ"      ǥالمـاد ȻǾهـ ȸم
    Ž لةǮالمتم ȣراȕɉـة               ااȾالج ǥدارǙ Ȅلƭ ǒأعضا ÛǥدرȎة المȾالج Ɂلد ƙفșكبار المو Ûالورقة المالية ǧأصدر Ɣة الȾلج

ǥدرȎالمÛ              ادقة علȎالم ȼفي ǨƢ ɃǾال Ǹالتاري ȸة اعتبارا مŏائف مشاșȿ نȿدǘي ȸيǾال ȋاǺȉɉا ȿشر  أȹ ɂ   صـدارɋا ǥ
ȿ ÛمتعȾدȿ التȢطية المȮلفƙ بتȎريف اɋصدار علɂ الجمȾورÛ علɂ أن ɍ يȮون متعȾد التȢطية مـسɍȿǘ                مȸ قبȰ اƬيǞة  

                   Ž ديدهمƠ Ź ȸư همƘȡȿ ȸمǮالم ȿأ Ǣاسǂا اƘǹأȿ ÛاȾطيتȢد بتȾتع Ɣالمالية ال ȧراȿɊالي لƤɋالسعر ا ȸعما يزيد ع
ɍȿ تشمȰ المعلوماŽ  .   ǧ النشرǥ  اردǥوالعلوماǧ  المدقة  ȿ  صحة Ⱦǲة صادقǨ علȹ  ɂشرǥ اɋصدار ȿموافȪتȾم ǹطيا ك    

    2.الواردŽ ǥ أجزاǒ النشرǥ الƁ Ɣ يȎادȧ عليȾا

         ǥرȪالف ǨȎȹ قدȿ"هـ"               ɂسيسا علـǖالمرفوعة ت Ɂريق الدعوȕ ȸع ȁوƶ ȼȹأ ɂعل ƙمسƪاȿ امسةƪا ǥالماد ȸم 
  ǥرȪأ"الف"   ǥالماد ȻǾه ȸم    Ȑرا تعويȕɉد     اȿحد Ž ǥالمتضرر ȣ  الورقة        قيمة ǒلشرا Ȱبالفع Ȝدف ɃǾالسعر ال ƙب ȧالفر
ȿبƙ قيمة الورقة المالية Ž تاريǙ Ǹقامة الـدعوÛɁ أȿ           )علɂ أɍ يتǲاȁȿ السعر الɃǾ عرǨȑ بȼ علɂ الجمȾور        (المالية  

  .  ناȁعاǧ الملجنةة المالية قبȰ رفȜ الدعوɁ أمام السعر الɃǾ كان مȸ الممȸȮ التȎرȣ بŽ ȼ الورق

 الـسماȯȿɉ ǳ    1994ة   Ž Ź سن    Ž المملȮة العربية السعوديةÛ     اƪاصة باɍستǮمار  ةŽȿ سياȧ التطوراǧ التشريعي        
 ȿقـد   .اɍستǮماريةɉسȾم العادية السعودية عȕ ȸريق الȎناديق       امرǥ لمواƗȕ دƭ ȯȿلȄ التعاȿن اƪليǲي بالمتاجرǥ ب       

 Ž1999 سنة  Ž   Ź السياȧ ذاتȿ  Ûȼ. ريǸ مȢلȪة ȿ Žجȼ المستǮمريƘȡ ȸ السعوديƙ       التا كاǨȹ السوȧ السعودية قبȰ هǾا    
      ǥالمـد ǳمفتو ȫمشتر ȰويƢ ȯلاǹ ȸم السعودية مȾسɉا Ž مارǮستɍبا Ǣȹجاɉا ȸمريǮللمست ǳقـد كـان   . السماȿ

مǘسسة اɍسـتǮماراǧ   " يتم مǹ ȸلاƢ ȯويȰ مȪفوȯ تديرɉ        ȻسȾم السعودية قبȰ هǾا اɍجراǒ    اɍستǮمار اɉجنŽ Ƒ ا   
  3. مȪرها Ž لندن مȸ"العربية السعودية

 الȪاعدǥ اɍستǮمارية للسوȧ المالية السعوديةÛ أقر ƭلȄ الوȁراǒ السعودȿ Ž ɃقǨ سابق             ǹ Žȿطوư ǥاǭلة لدعم        
تـداƢ  ȯȿلȿ Ȭتǖسيȿȿ Ȅالسعوديƭ Ž ƙاȯ    مواƗȕ دƭ ȯȿلȄ التعاȿن اƪليǲي      بالمساȿاǥ بƙ    2005مȸ صيف عام    

 ƞا Ž ذلـȬ البنـوȉȿ ȫـركاǧ التـǖمŽ Û     ƙ سوȧ اɉسȾم السعودية أسȾم الشركاǧ المساƵة السعودية المدرجة    
  ȿ.4الشركاǧ العȪارية المساƵة

 الȪرار تطبيȪا للاتفاȧ اƪليǲي اƪاȋ بتطبيق المساȿاǥ التامة بƙ مواƗȕ دƭ ȯȿلȄ التعاȿن اƪليǲي ȿ                   Žيźǖ هǾا 
                                                 

  ." 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 
ي،    .4 ز الريع د العزي سعودي القاضي بال     "عب وزراء ال رار مجلس  ال داعيات ق ق حول ت واطني  تحقي ين م ساواة ب اون  م مجلس التع

شرآات                 داولها وتأسيس ال سعودية وت ك الأسهم ال دد             ،"الخليجي والسعوديين في مجال تمل سعودية، الع داول سوق الأسهم ال ة ت  مجل
   .22. ، ص)2005الربع الثالث (الثالث عشر 
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ȯاƭ  ɉا ȬلƢ   Ȅسيǖتȿ اƬȿتداȿ مȾن      سȿد ȯوƠ Ɣيود الȪالة الȁǙȿ ǧالشركا  Ȭـرار       .  ذلȪا الǾأن تطبيق هـ Ȭȉɍȿ
 ƂǙ السوȧ السعوديةÛ كما أȿ       ȼȹالرساميǧ ȰستǮماراƙ المستǮمريȿ ȸسيǡǾǲ العديد مȸ اɍ     سيزيد مȸ حدǥ المنافسة ب    
  .ȿحǲم التعامȰ فيȾاوȧ سسيدعم اɉداǒ العام لل

      Ǣȹجا ƂǙȿ  قرار ا  Ɋل ǳالسعودية    لسما ȧالسو Ž مارǮستɍبا Ǣȹـ    جا  ȕ ȸريـق الـȎناديق      بشƘȡ ȰȮ مباȉر ع
ÛماريةǮستɍالس    ا ȸراريȪر الȿصد ȣاȑأ        Ȝمطل Ȝم ǒراȁالو Ȅلƭ ȸع ƙ2006عام  امي ƪـ ا  سماǳ للمȪـيمƙ   اȋ بال

 ǳفالـسما . ية الـسعودية  باɍستǮمار Ž سوȧ اɉسȾم السعودية Ɵȿزئة الȪيمة اƧɍية لɊسȾم بعدا مȾما للسوȧ المال            
           Ƒجنɉمار اǮستɍام اȚȹ Ȱتفعي ɂعل Ȝǲسيش ȧالسو Ž مارǮستɍبا ƙيمȪللم     Ǣـȹجاɉا ȸمريǮأعداد المـست ǥيادȁȿ Û

Ƙكب ȰȮيساهم بشȿȯȿالتدا ǧراȉǘم ƙسƠ Ž ȧالسو Ž .1  

 حدا لمȚاهر التستر Ž ة  ȿقد Ȝȑȿ صدȿر الȪرار الوȁارɃ بالسماǳ للمȪيمƙ باɍستǮمار Ž سوȧ اɉسȾم السعودي             
المعاملاŽ ǧ السوȧ اǂليةÛ سيما Ȱș Ž ما يشاț أن بعȐ المȪيمƙ يستǮمرȿن أمواƬم Ž تداȯȿ اɉسȾم قبȰ صدȿر                   

       ƙالسعودي Ȑبع ǒاƧǖكر بǾف الȹǓ رارȪال) ǡقارɉاȿ ǒصدقاɉكا( .Ǝتعتȿ      Ɣال Ȕرار  الضوابȪا الȾعȑȿ   Ȕكافية لضب 
ȿمȸ هȻǾ الضوابȔ اȉتراȓ فتǴ محفȚة ȿاحدǥ فȔȪ للمستǮمر المȪـيم مـȜ        .  باɉسȾم اǂلية  ȯȿتعامȰ المȪيمŽ ƙ التدا   

 ȫارية أحد البنوǲليةالتǂا.  

Ȯون الȪيمـة اƧɍيـة     قرار اŎلȄ الوȁارɃ الȪاȑي بǖن ت     ȿتعليȪا علɂ قرار Ɵزئة اɉسȾم السعوديةÛ فǚن صدȿر             
مـة  ȿالɃǾ مǘداȻ أن ɍ تȰȪ الȪي     ( وȋ عليȚȹ Ž ȼام الشركاǧ    و منȎ لسȾم ȉركة المساƵة عشرǥ رياǧɍ بدɍ لما ه       

    ɍريا ƙسƦ ȸم عȾية للسƧɍة                )اƷـرȉ Ȝتوسي ȯلاǹ ȸم ȧالسو Ž ƙلȿالمتدا ɂفسي علȹ Ƙǭǖت ȼون لȮأن ي Ȝيتوق
ȸ اɉسـȾم   Ǝ م المتداȿلȿ ƙعدد اɉسȾم المتداȿلة بنفȄ المبلȠ المستǮمرÛ كما يتوقȜ أن يتيǴ فرصة أكƎ لتملȬ عدد أك               

 ȿهǾا ما ƶعȰ السوȧ أكǮر تواȹȁا عند        ÛكبƘ مȸ ذɃȿ المبالȠ اǂدȿدǥ     الƔ سوɂȚƠ ȣ بǚقباȯ      عند الطرȿحاǧ اȿɉلية  
 ȏفاƳɍاȿ țرتفاɍاÛ        عدد ɂية علȮالمل Ȝيȁتوȿ ȧم السوǲح ƎȮرا لȚȹ         ȰليȪالت ȼȹǖȉ ȸهو ما مȿ Ûƙلȿالمتدا ȸم Ƙكب  

ȿ  Žعلɂ صـعيد الـشركاǧ المدرجـة         .سȾمعلɂ مسار ȿحركة أسعار بعȐ اɉ     لɂ التƘǭǖ   مȸ قدرǥ أɃ مستǮمر ع    
ȧالسوÛ ن   فǚ   زئةǲسقرار الت  Ǵيفت  ȯاŎا           ǒراȉ ɂارها علȎاقت ȸم ɍيادية بدȪم الȾسɉا ǒلشرا ǥƘȢȎال ȯمواɉس اȿǗلر

       ǥاسرǹ ونȮقد ت Ɣالȿ ة السعرȎيǹالر ǧم الشركاȾأس .       ȁ ƂǙ زئةǲقرار الت Ƀدǘسي ÛȬذل Ǣȹجا ƂǙȿ   حـضور ǥياد
ȿالعمومية لمناقشة قرالمتدا ǧمعياǲلل ƙالشرل ǧاراɋا Ȅالƭ Ȱعƶ اư ÛةƵالمسا ǧاحاكاȎفǙȿ فافيةȉ رǮأك ǥ2.دار   
Žȿ     ȧالسيا  ȼذات   Û  دȪر فȿكان صد      ȧة العامة للسوǞيƬي   قرار اȑاȪالȜسبة بتوسيȹ   Ȉهام ȿاليـومي      أ ǡǾبـǾالت 

ر Ɵزئـة    متوافȪا مȜ قـرا    ƂǙ 10% مستوɁ    %5السعودية مȸ مستوɉ    Ɂسعار الشركاǧ المدرجة Ž سوȧ اɉسȾم       

                                                 
سعودية،     تداول سوق الأ  مجلة  . 1 اري     "سهم ال ل إخب اد ا  تحلي ين         لأبع سماح للمقيم ساميين بال رارين ال تثمار في سوق الأسهم        لق بالاس

  .14. ، ص)2006الربع الأول (العدد السادس عشر ، "السعودية وتجزئة الأسهم
  .15. نفسه، صالمرجع  .2
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   1.يǲعȰ التǾبǡǾ معȪوȿ ɍمنسǲما مȜ حǲم المǺاȕرس الȪيمة اƧɍية لɊسȾمǙ Ûذ

  ئǴ التنفيذية لسوȧ اɉسهم السعوديةاللوا. 2
       Ǵد باللوائȎȪواعد   يȪموعة الƭ يةǾالتنفي ǧالتعليماȿ   درهاȎت Ɣال ǧاǒجراɋاȿ   ةǞتطبيـق    هي ȰيȾالمالية لتس ȧالسو 

المدرجة   المساƵة الشركاƂ ǧ معالجة ƭالƙ مȾمǙ    Ž ƙ أساسي هȻǾ اللوائǴ بشőȿ   ȰȮدȣ .السوȧ المالية  Țȹام أحȮام
Ž ȧالسوÛ اƵȿ: ǧاǒجراǙ صدارǙ ȧراȿɉاصة( المالية اǹ مȾسɉا(Û Ȱتفعيȿ يمȚتنȿ Ž الماليȿ Ƀارǲالت ȓالنشا ȧ2.السو   

طاƭ țلȄ هيǞة السوȧ المالية السعودية ȡ Žضون فترȁ ǥمنية ȿجيزǥ أن يȎدر ƭموعة متȮاملـة مـȸ                   است ȿقد     
   Ɂية رفيعة المستوǾالتنفي Ǵاللوائ. ȿ  Ǩتضمن      Ûȧالسو ǧئحة سلوكياɍ Ǵاللوائ ȻǾه      Ûالماليـة ȧراȿɉا ǳـرȕ ئحةɍȿ

 ȿسيتم فيما يلـي     .ماȯ اȿɉراȧ المالية  ɍȿئحة قواعد التسǲيȿ Ȱاɋدراɍȿ Ûǯئحة اǺȉɉاȋ المرƬ Ȍǹمɍȿ Ûئحة أع         
ƙمضام ȏعر Ǵاللوائȯ3. سارية المفعو  

  : لائحة سلوكياǧ السوȧ-    أ 

                ÛȸمريǮمست ȸم ȧالسو Ž ƙالمتعامل Ȱقب ȸا مŏ ȣاȎتɍا Ǣالواج Ȱالتعام ǧسلوكياȿ ǧاللائحة أدبيا ȻǾدد هƠ     
 ǒسطاȿȿ ÛȸدريȎمȿ.     ɋا ȧالسو ǧئحة سلوكياɍ ȸتتضمȿ ǥارȉ     أن ȸȮƹ ǥورȚمح ǧارساư ƂǙ      ـاŏاȮارت ȸع ǖينش 

ȿصحة البياȹاǧ المنشورȿ ÛǥتȮـافǘ      عدالة   اعتباراȾƤ ǧور المستǮمريȁǙ ȸاǒ    علɂ عنȎر الشفافية ȿعلɂ      تƘǭǖاǧ سلبية 
ȿتندرŽ ǯ عداد اɉعماȯ الƔ تعد مȸ قبيȰ أȮȉاȯ التلاعǢ أȿ التضليȿ Ȱاɍحتياȯ كȰ تـȎرȣ                . الفرȋ المتاحة Ƭم  

   هدفǙ ȼجراǒ تداƵȿ ȯȿيÛ أȿ تنفيǾ صفȪة تداȯȿ علȿ ɂرقة مالية ɍ تنطوɃ علɂ تƘȢ الملȮيـة اȪƩيȪيـة Ƭـا                      يȮون
Û أȿ التلاعǢ بسعر اɍفتتاǳ أȿ اȡɋلاȧ للورقة الماليةÛ أǙ ȿدǹاȯ أمر أȿ(             ȿهو ما يسمɂ بالبيȜ الȎورɃ للورقة المالية      (

  ȹ.4ية لتنفيǾهاسلسلة مȸ اȿɉامر علȿ ɂرقة مالية ما دȿن ȿجود 

      Ȭذل ȰجɉȿÛ  ǴريȎالت ȿلية أǹدا ǧمعلوما ȿأ ǧمعلوما ɂعل ǒبنا ȯȿالتدا ȿأ ǳاȎفɋاللائحة ا ȻǾه ǧد حضرȪف 
عـȿ(   ȸسـطاǒ الـسوȧ   (ببياȹاƘȡ ǧ صحيحةÛ كما حددǧ سلوكياǧ السوȧ مسȿǘلية اǺȉɉاȋ المرƬ Ȍǹم            

لشȌǺ المرȌǹ لȿ ȼالشȌǺ     يسمǴ ل  المادǥ اƩادية عشر ɍ    مȸ   "أ"Ȫƞȿتضɂ الفȪرǥ   . تȎرفاǧ الموșفƙ التابعƬ ƙم   
               ɍا ƂǙ ولة تدعوȪمع ǡما أسباȾمن Ƀأ Ɂذا كان لدǙ Ȱأمر المتعام Ǿتنفي ȿأ ȯقبو Ȱǲالمس     Ǣيتلاعـ Ȱن المتعامǖاد بȪعت

داǹلية Û  Ž أȿ يتداȯȿ بناǒ علɂ معلوماǧ داǹليةÛ أȿ يعتƎ متلاعبا Ž السوÛȧ أȿ متداɍȿ بناǒ علɂ معلوماǧ                  باɉسعار
ȧالسو Ȭتل ɂعل Ǵاللوائ ȻǾحالة تطبيق ه Ž Ȭذلȿ Ɂرǹأ ȧ5.سو   

                                                 
   . المرجع نفسه. 1
ة،   . 2 سوق المالي ة ال دها   "هيئ ة وقواع سوق المالي ة ال وائح هيئ ي ل ستخدمة ف صطلحات الم ة الم سعودية "قائم ة ال ة العربي  ، المملك
 .15. ، ص)2005(
ة      ،لمزيد من التفاصيل حول التطورات والمتغيرات المتسارعة بشأن لوائح وقواعد الهيئة  . 3 ي لهيئ ع الالكترون شارة الموق يرجى است

  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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 ǡ     -المالية ȧوراɉا ǳلائحة طر :  
                     ǳـرȕ ǧɍحـاȿ Ûȼعلي ǳȿالمطرȿ ǳوم الطارȾمفȿ Ȼقيودȿ المالية ȧراȿɉا ǳود بطرȎȪاللائحة الم ȻǾه ǧحدد

ȿقد أȿردǧ اللائحة Ž المادǥ الǮالǮة Ȏȹا صرƷا يفيـد          . )ƖستǮالطرǳ اƪاÛȋ الطرǳ الم   عامÛ  الطرǳ  ال(اȿɉراȧ المالية   
 ȿيعتƎ الطـرǳ    1.بعدم جواȕ ȁرǳ أȿراȧ مالية صادرǥ عȉ ȸركة Ž المملȮة ما Ɓ تȸȮ تلȬ الشركة ȉركة مساƵة                

ن ǹاصا Ǚذا Ɓ يȸȮ هناȕ ȫرȣ مستȿ ÛƖǮكان المبلȠ المترتǢ عȸ كȰ مȸ المطرǳȿ عليȾم Ž المملȮة ɍ يȰȪ عȸ مليو                    
 العرŸ السعودÛɃ   النȪدرياȯ سعودÛɃ أȿ ما يعادلȿ Ûȼكان الطرǳ أيضا موجȾا فƂǙ ȔȪ حȮومة المملȮةÛ أȿ مǘسسة                

Ǻȉاȋ مرƬ Ȍǹم يتȎرفون Ʃساŏم     أȿ أ أية سوȧ مالية أǹرɁ تعترŏ ȣا اƬيǞةÛ        أÛ   ȿالسوÛȧ أȿ   اɋيداțأȿ مركز   
ȋاƪرياǹǓ ȋاǺȉأ Ƀأ ȿأ Û ȸتȿأ ÛƙنǮة مستǞيƬهم اƎعتȋاƪا اŏساƩ ȣرȎمارية تتǮاست ǧركاȉ .2 

             ǥالمالية صادر ȧراȿɉا Ǩȹذا كاǙ ƖǮمست ǳون الطرȮيȿ        ŏ ȣلية تعترȿة دǞهي ȸع ȿة أȮومة المملȮح ȸة عȮا المملÛ 
ȿ  Ź     ɂالمالية عل ȧراȿɉا ǳرȕ   ƙست ȸحا ما يزيد عȿمطر   ȼة عليȮالممل Ž   țالمدفو Ƞكان المبلȿ Û ȸم    ȼعلي ǳȿمطر Ȱك 

 Ȫي ɍ      ȼما يعادل ȿأ ȯمليون ريا ȸع ȰÛ   ȹذا كاǙ ȿأ Ǩ الȪاملة ل  يمةȮال    ȸحة مȿالمالية المطر ȧراȿɊ  Ȱدر أقȎسة    المƦ ȸم
 ȓ الطرǳ اƪاƁȿ ȋ يȑ ȸȮمȸ حاȿ       ǧɍيعد الطرǳ عاما Ǚذا Ɓ يستوȣ هǾا الطرȉ ǳرȿ         .يعادƬا ملايƙ رياȯ أȿ ما   
ƖǮالمست ǳ3. الطر  

   :دراǯ لائحة قواعد التسǲيل واɋ-    جـ 
 أن يȮون مȪـدم الطلـÛ      Ǣ توافر عدȉ ǥرȓȿ أȾƵا    سوȧ اɉسȾم السعودية   ȿ Žاɋدراǯ التسǲيȕ Ȱلباǧ تȪتضي     

 ȉركاتȼ التابعة ȹـشاȕا مـستȪلا      أكǮر مȿ  ȸاحدǥ أǹ  ȿلاȯ مȉ ȸرǥ أȿ بنفسȼ مبا Ǚما   قد مارس  سعودية ȉركة مساƵة 

ȓرئيسي كنشا   ǫلاǭ ȯلاǹ ȼل ǧسنوا  ɂمالية عل Ȱقɉا ƠǨ ȣراȉǙ ǥدارǙ ȯ م ƘȢتت Ž اȾملƭ ȢاتƘ كما جوهريا Û   أن Ǣƶ
 Ȯ Źون قـد  ن ي ȿأ Û السابȪة علɂ اɉقȰ   ةالسنواǧ المالية الǮلاǭ   عȸ الȪوائم المالية المراجعة   عȸ أعلȸ قد الطلǢ مȪدم يȮون
الفترǥ  ذلǢƶ Ȭ أن تȮون    Ǣȹجا ƂǙȿ الȪاȹوȹيÛƙ للمحاسبƙ اƬيǞة السعودية  عȸ الȎادرǥ ةيȿفق المعايƘ اǂاسب   Ǚعدادها

ɉ وائم المالية االمشمولةȪال ǫحدȸما يزيد ع Ȱقب ǨȾتȹشرلمراجعة قد اȹ اعتماد Ǹتاري Ǿر منȾȉستة أ ǥصدارɋ4. ا  

Ǵيسمȿ        ةǞيƬ   ǧɍحا Ž المالية ȧالسو  ȯنائية قبوǮاست      ȸر مȎأق ǥسنو   قوائم مالية لفتر ǫلاǭ       ذا كـانǙ ماليـة ǧا
 ȉرȓȿ  يفاǒ مȪدم الطلɍ Ǣست   Ǣƶ Û مȸ   الشرȓȿ السابȪة  ȿعلاǥȿ علɂ . لمستǮمريȸ الطلȿ Ǣا  ذلȪƷ Ȭق مȎالح مȪدم   

 ـ      تسǲيȰ أن يȪدم بياȹا برأƧالȼ العامȰ يوǴȑ فيȼ امتلاكȼ        ال       يȮفـي مـدȰ   ǥ  بȎفة منفردǥ أȿ بالمشاركة لرأƧاȯ عام

                                                 
سوق         2004/ 2/11لائحة طرح الأوراق المالية الصادرة بموجب القرار رقم         "هيئة السوق المالية،    . 1 ة ال  المعدلة بقرار مجلس هيئ

  .26. ، ص)2004( "1/33/2004المالية رقم 
  .29. المرجع نفسه، ص. 2
   .33 - 28. نفسه، ص ص المرجع : لمزيد من التفاصيل، أنظر.3
ة، . 4 سوق المالي ة ال م "هيئ رار رق صادرة بموجب الق سجيل والإدراج ال ة  3/11/2004لائحة قواعد الت رار مجلس هيئ ة بق المعدل

  .8. ، ص)2004( "2/128/2006 السوق المالية رقم
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Ɨǭصداراɋا ǥشرȹ شرȹ Ǹتاري ǥرȉرا تلي مباȾȉ 1. عشر  

  أن : النȪاȓ أȾƵا  ȸتاسعة مȸ اللائحة الشرȓȿ المتعلȪة بتسǲيǙȿ Ȱدراǯ اȿɉراȧ المالية ƭ Žموعة م           Ơȿدد المادǥ ال       
 ɉون اȮرتȿ    اميȚالن ȓȿالمالية مستوفية للشر ȧة  ا  Ž  ةȮالمملȿ  رحاȎا  مŏ   Ⱦعلي ȋوȎالمن ǧا للمتطلباȪفȿ    ـامȚالن Ž ا

  Ǣدم الطلȪساسي لمɉا. ȿ  ȓليشتر  Ȱيǲلتس  ŽائȪية أن  الƧمة الر   Ȱم محȾسɊون لȮسيول   ت Ǣكافية ة الطل Û ǬيƜ   Ǣƶ 
         ȸع Ǣالطل țوȑم موȾسɉة اǞف ȸور مȾية الجمȮمل ȰȪت ɍ30 أ% .  ȁوƶȿةǞيƬ      ǥالماد ǧرراȪا لمȪبȕ ȧاديـة   السوƩا

  ȸالعشريȿ   اللائحة ȸم  ǯدراɋأتعليق اȿ ذاǙ يةƧائمة الرȪالǧما رأ  ǥرȿرȑ مايـة  لƩ ȬلǾ  الحȎمـ ȸمريǮالمـستÛ أ ȿ
الȪدرŽ ǥ ذلȬ عدم    ƞا   Ûجوهريا Ž اɍلتزام بȪواعدها   اƬيǞة  ǹفق المȎدر ǹǙفاقا تعتǙ     ȻƎذا أ  ȿأ ȚÛة علɂ السوȧ  للمحاف
  ɂرام     سدادعلȡ ȿمالي أ ȰابȪم Ƀا أǧ ةǞيȾمواع   لل Ž Ûذ  يدهاǙ ȿا أ  ɉا Ǩȹكا        Ƙȡ ورȾالجم Ƀأيد Ž ǥدرȎالمالية الم ȧراȿ

 أȿ أصولɍ ȼ     أǙ ȿذا رأǧ اƬيǞة أن مستوɁ عملياǧ المȎدر         الȪواعدȓȿ Û المنȎوȋ عليȾا Ž هȻǾ    فاǒ الشر يكافية ɍست 
  2. المالية Ž السوȼȧمر Ž أȿراقتƎر التداȯȿ المست

  :)الوسطاء(  لائحة اɉشǺاȋ المرǹص Ƭم- د      
  Ǝص      يعتǙطو   دارǹ اللائحة ȻǾه   ǥ     ǥمرحلة جديد Ȅسيǖة لتƧحا   Ȱعم ȸة  مȕالسعودية    الوسا ȧالسو Žلسببƙ: 

Œـا  مـا أ   ǭȿاȹيÛ Ⱦعلɂ أعماȯ الوساȕة  تسيطر  الƔ كاǨȹ   التǲارية اǂلية    أŒا ساŽ ǨƵ كسر احتȮار البنوȫ     أƬȿما  
 Ž Ǣȡتر Ɣال ȫالبنو Ǩألزم ƇدȪت Ȏدمة بفƪا ȻǾا هȾȕشاȹ Ȱ ساسيɉااȾعن.  

ǹرɁ التعريـف بȹǖـشطة      أ أمورȑ  ȸم )1أȚȹر الملحق رقم    (أȿ الوسطاǒ        تتناɍ ȯȿئحة اǺȉɉاȋ المرƬ Ȍǹم    
 ȑǙافة Û   ƂǙاɋدارȿ ǥتȪدƇ المشورÛ  ǥ الترتيȿ Ǣ  التعامȰ: اللائحة Ʀ Žسة أȹشطة رئيسية هي     اȿɉراȧ المالية الƔ حددőا     

  ǧدماǹȘفƩاللائحة   .ا ȯȿة بتح      أيضا  كما تتناȪجرائية المتعلɋاȿ يةȹوȹاȪر الȕɉا      ɂعل ȯوȎƩا ȓȿرȉȿ ǧاǒجراǙ ديد
المƗȾ الǢƶ Ɣ   عد السلوȫ    قوا ȉرȓȿ استمرار الترǹيȌ أȿ التسǲيȿ ÛȰبيان      Û ȿاȿɉراȧ المالية اȯ  أعمالترǹيȌ لمزاȿلة   

ȸم    ɍم اƬ Ȍǹالمر ȋاǺȉɉا أ  ل اŏ نتزامǭ  ǒم اȾدية عملǖت  Û  قواعدȿȿ   عɉا ȻǾارسة هư امȮأح   ǧاǒجراɋاȿ مȚالنȿ ȯما
ÛاȾالرقابية عليȬلǾكȿ ȧوȪƜ ةȪالمتعل ȯعماɉا ƙ3. المتعامل  

 ȿاƩفȿ Șاɋدارǥ   التعامɍ Ȱئحة اǺȉɉاȋ المرƬ Ȍǹم ȑمȸ متطلباǧ الترǹيȌ لممارسة أعماǨ           ȯ اȉترȿ ȕقد     
 أȉ ȿركة تابعة    Ûأن يȮون Ǚما ȉركة تابعة لبنȬ محلي أȉ ȿركة مساƵة         Û ȿمǘسسا Ž المملȮة  الطلǢ  مȪدم  أن يȮون   

عة لمǘسسة مالية أجنبية مرƬ Ȍǹا حسȚȹ Ǣـام         ȉركة تاب  أÛ   ȿةدية Ƣارس أعماȯ اƪدماǧ المالي    لشركة مساƵة سعو  
Ȫ Ǵدم الطلǢ بȰȮȉ Ƀǖ قاȹوƆ يسم     مكما أجاǧȁ اللائحة أن يȮون       .5/م بالمرسوم الملȮي رقم     مراقبة البنوȫ الȎادر  

                                                 
   .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.المشورǥأȿ لترتيǢ لممارسة أعماȯ اا يتعلق بطلǢ الترǹيȿ ȌذلȬ فيمȼ النȚام Ž المملȮة ب

المدفوț مȸ قبȰ مȪدم الطلǢ     رأƧاÛ  ȯ اȉترǨȕ اللائحة أن ɍ يȰȪ ال      الية لطالƑ الترǹيȌ  لالتزاماǧ الم لȿبالنسبة       
  ȸ50ع        ǥدارɋا Șحفȿ Ȱالتعام ȯأعما Ȍيǹبالنسبة لتر ȯمليون ريا Û ȿƆمليو   ȯريا  Ǣالترتيـ Ȍيǹلترȿ Û400  ألـف 

   ǥالمشور ƇدȪت Ȍيǹلتر ȯريا Ȝم Û   ǥرȿرȑ    ȸكد مǖالت   Ɣال Ɂرǹɉا ǧتوفر المتطلبا   ȸا مȾƵأ: ɍنية   بال لتزام اȾالم Ȕضواب
ȿ ǥƎƪاȿ العالية ǧهلاǘالمǒداɉمالية عالية ا ǧسساǘيام مȪرية لȿالضرÛȧو السوƴȿ رارȪستɍ داعمةȿ .2   

مȸ قيمـة    %0.12بƙ  راǳȿ  ت عمولة ت  اƪدماǧ المȪدمة للمتعامȰ  لȪاǒ  لȼ   أȿ الشȌǺ المرȔ     ȌǹيȿيتȪاɂȑ الوس      
    ȿ ɂȎكحد أق ǥǾة المنفȪفȎ12ال ɍريا    ɂعل         Ƞمبل ȸع ȰȪي ȿأ Ƀȿأمر يسا Ƀك   10أ ȯريا ȣɍǓ   ƅحـد أد. ȿ   ȸـȮƹ

           ȸم Ȱون أقȮعمولة ت ȰيȎƠ ɂعل ȼمتعاملي Ȝم ȧتفاɍا ȼل Ȍǹالمر ȌǺللش   Ȼأعلا ǥددǂالنسبة ا Û     ȧتفاɍأن يتم ا ɂعل 
ȼȪيǭتوȿ اȪم مسبȎƪا ɂ3.عل  

  :أعماȯ اɉوراȧ المالية لائحة -Ƚـ       
 ـȿ ÛالجواȹـǢ الم   ȻǾ اɉعمـاƬ  ȯمارسة  الية ȿاȕɉراȣ الم  ȿراȧ الم للائحة المȎȪود بǖعماȯ اɉ   حددǧ هȻǾ ا        Ȫة تعل

    ȿ ÛȌيǹالتر ǧاǒناǮاستȿ الفةǺالمȿ Ȍيǹبالتر  ǧاȹعلاɋالمالية  ا ȧراȿɉا ȸـ    . ع  ȸ هـȿ   ȻǾقد حضرǧ المادǥ اƪامسة م
 السوȧ  هيǞةمرȎǹا مȸ   ما Ɓ يȎǺȉ ȸȮا      أعماȯ اȿɉراȧ المالية Ž المملȮة       اللائحة علɂ أȌǺȉ Ƀ الȪيام ƞمارسة     

Ûالمالية     ǥفتر Ǩكما أعط      ȸتزيد ع ɍ ǳاƧ   ɍ ليةǂا ȫللبنو ƙمسنتȮتابعـة لممارسـة      ست ǧركاȉ ǒشاȹǙ ȯا   ȯأعمـا
  ȿ.4فȪا للائحة اǺȉɉاȋ المرƬ Ȍǹماȿɉراȧ المالية 

 سواǒ ببيـȜ أȉ ȿـراǒ أǙ ȿدارǥ         لتعامȿȰقد عرفǨ هȻǾ اللائحة أعماȯ اȿɉراȧ المالية علɂ أŒا ưارسة ȹشاȕاǧ ا               
  ɉا Ž ǡكتتاɍالمالية ا ȧراȿÛ   اȾطيتȢد بتȾالتع ȿأ Û     ȘفƩاȿ ǥالمشور ƇدȪتȿ ǥدارɋاȿ Ǣالترتيȿ  .    ارسـاư ȌǺيعد الشȿ

 أÛ  ȿ عمȰ دائم Ž المملȮة    ارس ȹشاȓ اȿɉراȧ المالية مȸ مȪر     الشƹ ȌǺ هǾا  ɉعماȯ اȿɉراȧ المالية Ž المملȮة Ǚذا كان        
 Ȝمȉ Ž انǭ ȌǺةȮالمملÛ ȋاƪا ȼسابƩ ȿ5.أ  
     ɂعل ǥȿعلاȿ Ǵفا   اللوائȹǓ ǥكورǾالم Û     المالية السعودية ȧة السوǞهي Ȱا فيمـا يتعلـق         تواصőلياȿǘام مـسƢɋ Ȱالعم  

    ɂȪصدار ما تبǚب  ȸم ȧالسو Ȱمة لعمȚالمن Ǵذ اللوائǙ ÛȜيتوق Ž أن ǢريȪفق الɉادقةاȎتتم الم  Ǵلوائ Ȝمشاري Ȝأرب ɂعل Û
 ة الشركاɍȿ ǧئحـة   حوكمɍȿ Ûئحة   ɍئحة صناديق اɍستǮمار العȪارÛ ȿ   Ƀئحة تنȚيم الȎناديق اɍستǮمارية   ي ȿ ɍه

  .     هاستحواذالȪواعد المنȚمة لعملياǧ اȹدماǯ الشركاȿ ǧا

                                                 
  .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. يميȚطار التنɋسسي (اǘسهم السعودية) المɉا ȧلسو  
ة ȿمǘسسية مȾمة هدفƭ Ž ǨملـȾا ƂǙ مواكبـة          تطوراǧ تنȚيمي  2003 عام   ɉسȾم السعودية      Ⱦȉدǧ سوȧ ا  

  ǧسوا    التطوراɉا ǧتشريعا ȯاƭ Ž المالية العالمية ȧ .      Ȭدمة تلȪم Ž قد كانȿ      الماليـة ȧام السوȚȹ صدارǙ ǧالتطورا
ة  Țȹرا ɉن الȢاي   Ƶǖية بالȢة ب النȚام   ȿقد اكتسɂ صدȿر هǾا   . تشريعي ȿالتنȚيمي ȿالمǘسسي للسوȧ   الȰǮƹ ɃǾ اȕɋار ال   

لاŽ ǧ السوȧ موǭوÛ    ȧ حƓ تȮون التعام   تنȚيم السوȧ المالية السعودية بشȰȮ أكǮر اȹضباȕا ȿاستȪرارا       Ǚعادȼ  ǥ هي   من
  . هيǞة السوȧ الماليةي متȮامȉǙ ǨƠ Ȱراȣ جȾة مستȪلة Ǯưلة ŽفيȾاȿ ÛذلȬ بǚعداد هيȰȮ تنȚيم

 Ǔليـاǧ لتطـوير اƪـدماǧ المȪدمـة          بنȚام معلوماǧ السوȧ استحداƙ    ǫ التطوراǧ اƶɋابية اƪاصة   ȿمȸ ب      
للمستǮمريȸ عƎ الوسائȔ اɋلȮترȹȿيةÛ حيǬ أصبǴ باستطاعة المستǮمريȸ حاليا بيȉȿ Ȝراǒ اɉسȾم السعودية عȚȹ Ǝام               

"ȯȿسنة      " تدا ȼب Ȱطلق العمȹا ɃǾدمـة             2001الƪا ȻǾدم هȪت Ɣلية الǂا ȫأحد البنو Ȝم ȫتراȉɍا ȯلاǹ ȸم Ȭذلȿ Û. 
  Ȣȉ Ɣية الƵɊلȿ     ɂعل ȯوȎƩا سرعة اȾلتǧالمعلوما ɍ رȪاذ الơ  Ǣالمناس ɃمارǮستɍبالـسرعة     ار ا ǧاȪفȎال Ǿتنفيȿ Û

 ƂǙ جاǢȹ تسليȔ الضوǒ علÛ      ɂلعرư ȏيزاȚȹ ǧام التداŽ ȯȿ سوȧ اɉسȾم السعودية       سيȌȎǺ هǾا الجزǒ    المطلوبة  
ȰȮيƬا اǾأقسام ه ȸقسم م Ȱام كȾمȿ ȧيمي للسوȚالتن ȰȮيƬا.  

   السعوديةنȚيمية للسوȧ البنية الت.1
 2002مȸ عام   Ǩ عملية تداȯȿ اɉسȾم Ž سوȧ اɉسȾم السعودية قبȰ صدȿر Țȹام السوȧ المالية Ž ديسمș                Ǝل     
Ơ     يمية هيȚتن ǥزȾة أجǭلاǭ ȣراȉǙ Ǩ:            دȪسسة النǘم Șمحافȿ ير الماليةȁȿȿ ǥارǲير التȁȿ ȸلة مȮارية المشȁنة الوǲالل 

 Ƀالسعود ŸالعرÛ ȿ ȉɋالدائمة   لجنة ا ȣرا)     Ȱك ȸم ƙبȿمند ȸة مȹوȮهي مȿ  ǥارȁȿ ȸم      Ÿد العرȪسسة النǘمȿ ǥارǲالت 
Ƀالسعود(Û           ا التȾمتȾم Ǩȹكا Ɣال Ƀالسعود Ÿد العرȪسسة النǘم Ž الرقابة ǥدارǙȿ       يميـةȚواعد التنȪال Ǿتنفي ȸق مȪح

  1.لعملية التداȿ ȯȿاȉɋراȣ اليومي علƤ ɂيȜ عملياǧ تداȯȿ اɉسȾم

ȸȮل     Û ȿ قرارǚب          Ǝديسم Ž المالية ȧام السوȚȹ Ƀالسعود ǒراȁالو Ȅلƭ    عام ȸالم 2002مȿ    يوليو Ž ȼادقة عليȎ  عام 
 مرحلـة    هـ ǹطǨ سوȧ اɉسȾم الـسعودية      Ž02/06/1424   الȎادر   30/م :م ƞوجǢ المرسوم الملȮي رق    2003
ǥجديد ǧبدأ Û يوليو       ب Ž يƧر ȰȮالمالية بش ȧة السوǞهي Ȅسيǖ2004.2عام تȿ   ǒـشاȹɋ حاجة ماسة ȫهنا Ǩȹقد كا

 مـÛ   ȸ السعودية السوȧ المالية أركان  يبعǬ الȪǮة ȿ Û    ŽتعمȰ علɂ تسȾيȰ اɋجراǒاƞ ǧا       جȾة مستȪلة تضطلȜ بالرقابة   
         ǳاȎفɋاȿ الشفافية ȸيق درجة عالية مȪƠ ɂعل ȧالسو ǥمساعد ȯلاǹ.   قدȿ       ةǞيم فȚأيضا حاجة ملحة لتن ȫهنا Ǩȹكا

ǧالشركا Ž ȸمريǮللموارد الماليةالمست ȰǮمɉدام اǺا للاستȹماȑ المتاحة .  
ȁȿارȿ  ǥباȑɋافة ƂǙ عملية تسǲيȰ الشركاǧ الɍ Ɣ تزاƠ ȯـȉǙ ǨـراȿȿÛ              ȣفȪا لنȚام السوȧ المالية الجديد         

                                                 
  .21.المرجع السابق، ص،  المالكي. 1
سعودية  "عبد العزيز محمد الدخيل، .  2 اري   : سوق الأسهم ال راءة في الت ستقبل  ق ة للم دى      "خ ورؤي ة بمناسبة المنت ة عمل مقدم ، ورق

  .26 .، ص)2005 أفريل(ستثمار والتمويل، الرياض الأول لسوق الأوراق المالية، المرآز الاستشاري للا
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    Ȱك Ǩد أصبحȪف ÛناعةȎالȿ ǥارǲالت       ǥدارǙȿ ȰيȢتشȿ يمȚشطة المرتبطة بتنȹɉا     ȸم ǒوية ابتداȹاǮالȿ ليةȿɉا ȧم  عـا  السو
2004          Ǵدر اللوائȎت Ɣالمالية ال ȧة السوǞام هيȾم ȸمȑ ȿ    ȧالسو ǥدارǚاصة بƪا ǧاȾالتوجيȿ واعدȪال   Ǿتنفي ȬلǾكȿ Û
 ȿاɍستȪلاȁ  ȯراȿ ǒتتمتȜ بالشȎǺية اɍعتبارية    ȿترتبȔ هيǞة السوȧ المالية مباȉرǥ برئيƭ ȄلȄ الو        . السوȧ المالية  Țȹام
رسوم ملȮيȿ Ûهم   ن مƦ ȸسة أعضاǒ متفرƙȡ تفرȡا تاماÛ يتم تعيينȾم ƞ          يتȮو ȿيديرها ƭلǙ ȄدارɃ  . الي ȿاɋدارɃ الم

Ǵ صلاحياǧ هيǞة الـسوȧ     ـ ȸȮƹȿ توȑي  1.علɂ التوالي رئيƭ ȄلȄ اƬيǞة ȹȿائبǭȿ ȼلاǭة أعضاǒ يتم Ɵديدهم دȿريا          
  2:يلي المالية فيما

-            ǧالممارسا ȸم ȸمريǮحماية المست ɂعل Ȱالعمȿ Ûالمالية ȧتطوير السوȿ يمȚتن       Ɣالـسليمة الـ Ƙȡȿ العادلة Ƙȡ
Ǣتلاع ȿأ Ȅتدلي ȿأ Ȉȡ ȿأ ȯاحتيا ɂعل ɃتنطوÛليةǹدا ǧمعلوما ɂعل ǒبنا ȯȿالتدا ȿأ .  

-  ǥǒفاȮالȿ يق العدالةȪƠ ɂعل Ȱالعمȿالماليةيالشفاف ȧراȿɉا ǧمعاملا Ž ة.  
  .لماليةتوفȿ Ƙتطوير اɋجراǒاǧ الȮفيلة بتȪليȰ المǺاȕر المرتبطة ƞعاملاǧ اȿɉراȧ ا -

 لجȾاǧ المȎدرƬ ǥا ȿتعامȰ اȕɉراȿ     ȣا ÛتنȚيم ȿمراقبة اɋفȎاǳ الȮامȰ عȸ المعلوماǧ المتعلȪة باȿɉراȧ المالية         -
 ƙالمطلعInsidres اȾفي ȸمريǮالمستȿ ƙƵكبار المساȿ.  

  . الجȾاǧ اƪاȑعة لرقابة اƬيǞة ȉǙȿرافȾا تنȚيم ȿمراقبة أعماȿ ȯأȹشطة-

الـشراȿ ǒالعـرȿ    ȏȿتنȚيم ȕلباǧ الوكالة    Ǚصدار ȿتداȯȿ اȿɉراȧ الماليةƂǙ Û جاǢȹ        تنȚيم ȿمراقبة أȹشطة   -
  .العامة لɊسȾم

         ǨفȮقد عȿ  ةǞهي  ƞ المالية ȧالسو ǖرد تǲ     ǧأمريا Ǿتنفي ɂا علȾسيسȚȹ      ǒشاȹǙ ȸالمالية المتضم ȧام السو  ǥـزȾجɉا
  :ȿفيما يلي عرȻǾƬ ȏ اɉجȾزȰ .ǥ السوȿȧاɋداراǧ المنȚمة لعم

  :سوȧ اɉسهم السعودية -   أ   
 الوحيدǥ المـȎرƬ ǳـا      سعودية كشركة مساƵةȿ Ûهي الجȾة    Țȹ Ȍȹام السوȧ المالية علȹǙ ɂشاǒ السوȧ المالية ال             

يتداŽ ȯȿ هȻǾ السوȧ أسȾم الشركاǧ الȪابلة للتحويȸȮƹ        ÛȰ أن   ƞ .ȿزاȿلة العمŽ Ȱ تداȯȿ اȿɉراȧ المالية Ž المملȮة       
  Ȫال ȸالدي ǧاȿأد               ǧالوحـدا Ûالعامة ǧسساǘالم ȿالعامة أ ǧاǞيƬا ȿومة أȮƩا ȿأ ǧدرها الشركاȎت Ɣال ȯȿابلة للتدا

  ȿ .3أية أدȿاȰǮƢ ǧ حȪوȧ أرباǳ المساƵة أȿ حȪوŽ ȧ توȁيȜ اɉصوÛȯاɍستǮمارية الȎادرǥ عȸ صناديق اɍستǮمار

      Ȅلƭ ȧيدير السوȿ ون مȮت      ƙيع ǒتسعة أعضا ȸرار م  مȪالو  ب Ȅلƭ ȸ        ـةǞهي ǥدارǙ Ȅلƭ Ȅرئي ȸم Ǵيȉبتر ǒراȁ
   Ûالمالية ȧالسوȿƙيع   Ȅم رئيȾبين ȸم   ȼائبȹȿ Ȅلǲللم  .         ȧالـسو ȣم أهداȾسɉا ȯȿمة لتداȚواعد المنȪال ǧقد حددȿ

                                                 
  .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

ƞ Ûا Ž ذلـŽ      Ȭ المملȮة العربية السعودية    اɍقتȎاديةǹطȔ التنمية   Ƹدم   ير عملية تداȯȿ اɉسȾم علƲ ɂو     تطو -
  .ملة Ž اɉسواȧ المالية العالميةام أحدǫ اȚȹɉمة التȪنية المستعستǺدا

لومـاǧ اȿɉراȿ    ȧمع Û التداǓȿ ȯȿلياتȼ الفنيـة    دالتǖكد مȸ عدالة متطلباǧ اɋدراȿ ǯكفايتȾا ȉȿفافيتȾا ȿقواع        -
ƞ ȧالسو Ž المدرجة Ƙتوف ȰفȮا يȸمريǮالح المستȎحماية مȿ السيولة.  

 ـ      سريعة ذاǧ   الة ȿ سليمال ȿاɋجراǒاǧالȪواعد    Ǚعداد - داț اȿɉراȧ  الȮفاية لتسوية الȎفȪاǧ مǹ ȸلاȯ مركز Ǚي
  .المالية

 الـسوȧ لجميـȜ     سـȾمȾا ȿ  Žالشركاǧ المساƵة المتداȿلة أ    المالية المتعلȪة بالȎفȪاǧ المنفǥǾ      المعلوماǙǧتاحة   -
ȸمريǮالمست.  

-   Ȝȑȿ الم  Ƙأ   المعايȿ ȧالسو ǒعضاɉ نيةȾ   الوسȿ ǥدارɋا Ȅالƭ ǒـم  عضاȾكلائȿȿ ǒطا.  Ȱتـشمȿ      Ƙالمعـاي Ȭتلـ 
 .ق مƸ ȸالفون النȚام العام للسوȧاɋجراǒاȿ ǧالعȪوباǧ التǖديبية المطبȪة Ž ح

-       ǒالمالية للوسطا țاȑȿɉة اȹمتاȿ ǥقو ȸق مȪالتحÛ   المرا ȯلاǹ ȸم       Ƙعايƞ مȾالتزام Ɂرية لمدȿكفايـة رأس   جعة الد
ȯالماÛȿ  مايةƩ المناسبة ǧالترتيبا Ȝȑȿȯأموا ȿ ȸمريǮالمالمست ȧراȿɉةاȕالوسا ǧركاȉ Ɂالية المودعة لد. 

 .Ơديد جدȯȿ الرسوم ȿالعموǧɍ الƔ يتȪاȑاها الوسطاǹ ƘȚȹ ǒدماőم -

ǧ الوسـاȕة   Ơديد ȉرȿ ȓȿمتطلباȹ ǧيȰ عضوية السوȿ ȧالȪيود ȿاɋجراǒاǧ الملائمة الƔ تـسمǴ لـشركا              -
 . بتنفيǾ الȎفȪاŽ ǧ السوȧالمرƬ Ȍǹا

     ǡ-المالية ȧوراɉا țمركز إيدا :  
 ا Ž المملȮة المرǥ    Ƭ Ȍǹ الوحيد  اƬيǞة ز ɋيداț اȿɉراȧ المالية يȮون Ǯƞابة     اǒ مرك Țȹ Ȍȹام السوȧ المالية علȹǙ ɂش         

 țيداɋا ǧمارسة عملياƞɉية اȮمل Ȱيǲتسȿ اصةȪالمȿ Ȱالتحويȿ التسويةȿȧالسو Ž لةȿالمالية المتدا ȧراȿ.2  

  :الفصل في المنازعاǧ لجنة - ـج    
ȹǙشاǒ هȻǾ اللǲنة ȿتȮوينȾا مȸ مستشاريȸ قاȹوȹيƙ لفترȾ ǥمة ƞ  الماليةد Țȹام السوȧ المالية ƂǙ هيǞة السوȾȧع    

 المعاملاƭ ǧاȯ هǒɍǘ المستشاريȸ متȿ  Ž ƙȎȎǺقد اȉترȚȹ ȓام السوȧ أن يȮون.ǭلاǫ سنواǧ قابلة للتǲديد
Ž ǥƎƪ الȪضايا التǲارية ȿالمالية ȿاȿɉراȧ الماليةȿ ÛليƬ Ȅم مȎلحة مالية أƟ ȿارية ȿاɉسواȧ الماليةȿ Ûيتمتعون با

ɁوȮالش ǡصحاǖالدرجة الرابعة ب Ɠصلة قرابة ح ȿأ ǥرȉمبا Ƙȡ ȿأ ǥرȉمباÛنةǲالمرفوعة أمام الل Ɂالدعو ȿ3. 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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     Ȫال ȋاȎتǹɍنة صاحبة اǲالل ȻǾه Ǝتعتȿ ضائي Žعاȁالمنا ȜيƤ Ž ȰȎالفȧطاȹ Ž ȜȪت Ɣال ǧ ȧالسوȿ ةǞيƬا 
 ȼلوائحȿ ȼامȮأحȿ Žȋاƪاȿ ق العامƩق.اȿ  مȚالن Ž رȚا النȾاصȎتǹا Ȱƽ كاد ȸع ǥادرȎال ǧاǒجراɋاȿ ǧراراȪل

ȧالسوȿ ةǞيƬا.اǾه ɂعل ǥȿعلاȿ من Û Ǵ امȚȹالمالية ال ȧاسو ȻǾƬ ȰȎالفȿ يقȪرية للتحȿالضر ǧلاحياȎال ȜيƤ نةǲلل
 ȿاɉمر بتȪدȿ Û Ƈفرȏ العȪوباƞ Ûǧا Ž ذلȬ سلطة استدعاǒ الشȾود Ǚȿصدار الȪراراÛǧعوŽɁ الشȮوɁ أȿ الد

   Ƙȡȿ .1ها مȸ الȎلاحياǧللمتضرريȸ بالتعويȐ اȿ ǧحق Ǚصدار الȪرارÛاɉدلة ȿالوǭائق
دɁ اƬيǞة  ȮȉوɁ أȿ صحيفة دعوɁ لدɁ اللǲنة Ǚ ɍǙذا Ǚ ŹيداعȾا أɍȿ لة Ǚيداț أي السوȧ المالية ȚȹاممنȿȜقد     

Ɂ أȿ الدعوɁ باللǲنة مباȉرǥ النȚر Ž الشȮوالمالية أȹاȚȹ ȓام السوȧ قد  ȿ. يوما مȸ تاريǙ ǸيداعȾاȿ90قبȰ مضي 
  2. أȿ الدعوɁ لدɁ اللǲنةÛ أربعة عشر يوما مȸ تاريǙ Ǹيداț الشȮوǹȸɁلاȯ مدɍ ǥ تزيد ع

  :لجنة الاستǞناف - د     
     Ȍȹ امȚȹ ȧأيضاالمالية  السو ɂعل ȣناǞستɍلجنة ا ǒشاȹǙ اȾلȮرا يشȪال Ž رȚللن ǒراȁالو ȄلƭدرهاȎت Ɣال ǧلجنة  را

ȰȎالف Ž ǧعاȁمنا ȧراȿɉون .المالية اȮتتȿ ȻǾنة هǲالل ȸة مǭلاǭ لونǮƹ ǒالمالية أعضا ǥارȁȿÛ ǥارȁȿǥارǲناعة   التȎالȿ
ǒاƎƪة اǞهيȿƞ ǫلاǭ ǥلفتر ǒراȁالو Ȅلǲديدǲقابلة للت ǧسنوا .ȿ لج Ȝنة تتمتȣناǞستɍب اȐسلطة رف  Ž رȚالن
ǧراراȪالÛجديد ȸم Ɂالدعو ȿأ ɁوȮالش Ž رȚالن ǥعادǙ ȿأ .ȻدرȎت ɃǾرار الȪد الȑ ȣناǞستɍا ȸȮƹȿ  لجن ȰȎة الف

  Œ.3ائية  بǾلȿ Ȭتعد قراراőا. يوما مȸ تاريǸ اǹɋطار بǾل30ȬستǞناȡ Ž ȣضون اŽɍ المناȁعاǧ أمام هيǞة 
    ƂǙȿ Ǣȹقسام جاɉا ÛةȪدف السابȪ ǖشȹأǧ ȧة السوǞالمالية هي Ž Ȱا سبيȾامȾيق مȪƠ ǥعد ǧداراǙ Ȱتعم ǨƠ  اȾرافȉǙ

  . Ǚȿدارǥ المتابعة ȿالتنفيǙȿ Ǿدارǥ اȉɋراȿ ȣالرقابةÛتفتيȈالǙدارƢ ǥويȰ الشركاǙȿ Ûǧدارǥ التراǹيȿ Ȍ: المباȉر ȿهي
    ȿتت ƇوȪت ǧالشركا ȰويƢ ǥدارǙ Ƃوȿɉا ǯدراǙȿ ǳرȕ ǧلباȕالمالية ȧراÛ ȸالمستشاريȿ ȸدريȎالم Ȝم Ȱالعمȿ 

ȿالتفتيȈ  أما Ǚدارǥ التراǹيȌ 4.اɋدراȿ ǯاƩياȿ ǥȁاȹɍدماȿǯطرǳ لالماليƙ علɂ استȮماȯ المستنداǧ اللاȁمة ل
الƢ Ɣارس عملȾا Ž السوȧ مȸ الشركاǧ شركاǧ الوساȕة المالية Ƙȡȿها لتراǹيȌ لفتǺتŽ Ȍ دراسة ȕلباǧ ا

 ȿ ÛحفȘ اɉصوȯاليةȿ ÛتȪدƇ اɍستشاراƞ ǧا Ž ذلȬ التعامȰ باȿɉراȧ الماليةǙȿ Ûدارǥ اǂافȘ المÛوديةالمالية السع
ȹأ ɂة علǞيƬا ȼنفȎر تǹǓ ȓشاȹ Ƀأ ƂǙ افةȑǙȌيǹالتر Ǣالواج ǧاȕالنشا ȸم ȼ المȾلتȿزاÛǖالت ǥدارɋا Ƃكد  كما تتو

  ȧ.5 الماليةȚȹام السوبȪواعد ȿقواƙȹ مȸ التزام الجȾاǧ المرƬ Ȍǹا 
    ȿ المتابعة ǥدارǙ ومȪت ƙح Žال Ž ȸمريǮالمستȿ ƙالمتعامل ȸم ɁȿاȮي الشȪتل Ž لةǮام المتمȾالمȿ ȯعماɉبا Ǿتنفي

                                                 
  ."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

http://www.cma.org.sa/cma_ar/subpage.aspx?secserno=386&mirrorid=152&serno=386 
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ȧالسوÛدȿ اȾر فيȚالنȿ ارɁوȮصحة الش ȸكد مǖمة للتȁاللا ǧاȪيȪالتح ǒجراǙȿ اȾستÛ Ǿمتابعة تنفي ǥدارɋا Ƃكما تتو 
Ǵاللوائȿ المالية ȧام السوȚȹȼوجبƞ ǥادرȎال ǧالتعليماȿ واعدȪالȿ Û ȿالفة أƯ أية Ž رȚالنȿ اȾتȹاȫ امȮحɉا ȻǾƬ 

ǴاللوائȿÛȿ ǳالمناسبة اقترا ǧوباȪالعȿ ǧراماȢل ال ƙالفǺمةلمȚȹɉ ȸا مȾȪتطبي Ž رȚللن ȧالسو  Ȱة قبǞهي Ȅلƭ
 ȧالسو Ûالماليةالمالية ȧراȿɉا ǧعاȁمنا Ž ȰȎلجنة الفȿÛمتابعة ت Ǣȹجا ƂǙ فن ǥادرȎال ǧراراȪالȿ امȮحɉا Ǿعي ȸ

  ƭ.1لȄ اƬيǞة ȿلجنة الفŽ ȰȎ مناȁعاǧ اȿɉراȧ المالية
    ȿƂتتو ȣراȉɋا ǥدارǙ الرقابةȿ  متȯȿالتدا ǧابعة عمليا ȸكد مǖالتȿ اƙلتزام المشارك ǥادرȎال Ǵباللوائ ȧالسو Ž  ȸع

مȾام  مȸ بȮ. ȿƙامȰالاɋفȎاǳ درجة لشرȑȿ ȓȿوابȔ شركاǧ الماǒ اليف مǙ ȸست أيضا ȿالتǖكدÛهيǞة السوȧ المالية
  2.لمستǮمريȸا  ȁǙاǒ المالية االتزاماőاة للتǖكد مȸ قدرőا علɂ الوفاǒ بهȻǾ اɋدارǥ مراقبة أعماȉ ȯركاǧ الوساȕة المالي

2. ȧفي سو ȯمة التداوȚȹسهم السعوديةأɉا  :   
 بداية Ⱦȉر ديسمƎ مȸ عام ȡ Ƃǚايةف . منȹ ǾشőǖاتƘȢاǧاɉسȾم السعودية بعدŽ ǥ سوȧ  التداȯȿ مرǧ عملية     

ن مȾمة الوساȕة المالية الƁ Ɣ  بƙ البائȿ ȜالمشترɃ يتم عȕ ȸريق ƭموعة مȸ اǺȉɉاȋ يتولواɍتȎاȯ كان 1984
 السماسرȹɉ ǥشطةكان ȡياǡ اللوائǴ المنȚمة ȿقد  .ư ȸȮارستȾا تتطلǢ أɃ تȎريǴ أȿ رأƧاȯ أȿ كفاǒاǧ محددǥت

 Ž يȮر المرسوم الملȿصد ǒراȿ دافعا Ǹا التاريǾعند ه ȯȿا عملية التداȾمنȑ تتم Ɣية الƧية الرȹوȹاȪة الǞعدم توفر البيȿ
ȿقد كان مȸ  . الȌȹ ɃǾ علǙ ɂقامة لجنة مشتركة مȾمتȾا Ơديد تفاصيȰ النȚام المȕǘر للسو1984ȧأفريȰ مȸ عام 

 توكيȰ لجنة تضم Ž عضويتȾا ǮưلÛ ƙمȸ العام ذاتȼ ديسمƎ 23فيŽ Ǿ بƙ أهم ملامǴ هǾا النȚام الɃǾ دȰǹ حيز التن
ȿ المالية ǥارȁȿ ȸعɍاداȎقتÛŸد العرȪسسة النǘمȿ Ƀالسعود ȧالسو Ž Ȱالتعام ǧاȕشاȹ كافة ɂعل ȣراȉɌل Û افةȑǙ 

التوجƂǙ ȼ فرț بضرȿرǙȿ  ǥلزام الراȡبŽ ƙ بيȉȿ Ȝراǒ اɉسȾم ƂǙÛ قȎر ȹشاȕاǧ الوساȕة علɂ البنوȫ التǲارية
ȬالبنÛوبةȡسعار المرɉاȿ يمةȪدد الƷ Ǣلȕ ǯوذƴ ةǞتعبȿ .ȰابȪالم Žȿ Û Ȝالبي ǧلباȕ ƙارية بالتوفيق بǲالت ȫوم البنوȪت 

 التنسيق المركزية للبنوȫ اǹɉرɁ عȕ ȸريق مȮتǢ المȪاصة ȿ Žحدȿ ǥمŻ ȸ مȿÛ Ȝالشراȑ ǒمȉ ȸبȮاőا اƪاصة
 عمولة بنسبة ȿاحد Ž المائة  فǹ ȔȪدماǧ الوساȕة مȸ البائȜمȪابȰ البنوɂ ȫتتȪاȿ ȑ. السعودȪɃد العرŸمǘسسة الن

  3.عامŏ Ȱام التمȸ قيمة اɉسȾم الƔ يتأقɂȎ كحد 
     Ûالمالية ȧالسو ɂعل ǧاȾرقابة الج ǥيادȁ ƂǙ امȚا النǾه Ɂقد أدȿر السمȿد ǒاȢلǙ ɂعل Ȱعم ȼȹكما أǥاسرȡ  Ƙ
عام  ȿقد Ȱș هǾا النȚام سارɃ المفعوȯ حƓ مايو .Ž1984 صنȜ السوȧ قبȰ عام  دȿرا هاما أدȿاƙ الǾيȸ سǲلالم

1987. Ɣال Ȱرا للمشاكȚȹȿ ȼعن ǨمƱلجنة ا ǧǾǹأ Ûɋ Ȱدراسة بدائ Ž ȧالسو ɂعل ȣراȉائماȪام الȚلن.ȿ  قد
ȸياريǹ Ž Ȱالبدائ ȻǾه ǧتبلورÜ  ȰǮيتمȯȿɉاŽ Ȅسيǖم تلالة رئيسية ص  تȾسɉا ȯȿللمتعاتيتدا Ǵ يةȹاȮمǙ ƙمل

                                                 
  ."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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ǧاȪفȎال Ǿاحد لتنفيȿ انȮم Ž التواجد.Ȏام الȚام بنȚا النǾه ȣقد عرȿ اȯȿلة الرئيسية للتدا.  ƙح Ž Ȱالبدي ȰǮƢ
 ƆاǮالŽƆȿترȮلɋا Ȱام التعامȚȹ ǳرȕ Ûكافة السماس Ȕيتم رب ǬيƜ  ليɇا Ǣللحاس ǥاحدȿ ةȮبشب ǥكما هو ر

 Ž ȼب ȯمعموȫاسداȹ امȚȹ NASDAQ.1  
    ȡƘȮامة تǺȑ اللفة أن Ǿتنفي Ȱقد ر ابدي Ƙǹɉالح الجحȎفة لȮال ǨȰبديȯȿɉا .ȿ ÛȬذل ɂسيسا علǖت Ǩقام 

Ž ȣراȉɋب 1987 مايو 11 لجنة اȯȿɉيار اƪا ƖتبÛ ǧاȪفȎال Ǿتنفيȿ احدȿ انȮم Ž ȫلي كافة البنوǮư ȜميƟ Źȿ 
 علÛ ɂ التعامŽ Ȱ اɉسȾم Ž يد البنوȫأȹشطةاȣ علȚ ɂام Ǚ ŽبȪاǒ سلطة اȉɋرǮƢلǨ ملامǴ هǾا النȿ .بطريȪة المزاد
 ȻǾشطةأن تتم هȹɉم اȾسɉا ɂعل ȣراȉɋا ǥرقابة دائر ǨƠ المركزية Ȱقاعة التعام Ž  د التابعةȪسسة النǘلم Ÿالعر
Ƀمة تس. السعودȾم مȾسɉا Ȱيǲللشركة السعودية لتس ǧقد أسندȿ صدارǙȿ مȾسɉا Ȱيǲعملية تس ȰيȾ ǧاداȾȉ
  .الجديدǥ الملȮية

أقȰ مȾȉ ȸر مȸ تطبيȼȪ لȎعوباǧ فنيةÛ ليعود مضي  أȿقف التعامȰ بȼ بعد Ɓ يعمر ȕويلاǙ ÛذɍǙ أن هǾا النȚام 
 ȿ 1990مȜ بداية عام .الدȿائر المǺتȎة للبنوȫ التǲاريةعȕ ȸريق اƬاتف ȿالتلŽ ȄȮ مرǥ أǹرɁ التعامŽ Ȱ اɉسȾم 

 ȧسو Ž Ȱام التعامȚȹ دȾȉ م السعوديةȾسɉوعية باعتمادها اȹ لةȪȹɉ Ȕسȿɉا ȧة الشرȪمنط Ž ǥمر ȯȿɉ مةȚȹ
المعرȣȿ  اɋلȮترƆȿ المطور  Țȹȿام تداŽ Ûȯȿ النȚام اɇلي لمعلوماǧ اɉسȾم السعوديةمǮلةالتداȯȿ اɋلȮترƆȿ المت

  ".تداȯȿ"بنȚام اǹتȎارا 
  : النȚام اɇلي لمعلوماǧ اɉسهم السعودية - أ    
Ȫاصة ȿتسوية عملياǧ لم Țȹاما Ǔليا 1990لنȪد العرŸ السعودŽ Ƀ النȎف الǮاƆ مȸ عام اعتمدǧ مǘسسة ا    

تطبيق التȪنية ل اعتƎ هǾا اɋجراǒ اƪطوǥ اȿƂȿɉقد . اɇلي لمعلوماǧ اɉسȾم السعوديةاɉسȾم أȕلق عليȼ النȚام 
Ž ةǮديƩاȯاƭ  Ž ǧاȪفȎال ǒجراǙȧالسو  .ȹ امȚا النǾه ȰǮƹȿȿترȮاما الȚالتسويȿ ȯȿيا للتداȹعتماد ةɍن اȿد ɂعل 

ǘسسة النȪد ƞ) الوسطاǒ(البنوŽ ȫ  حيǬ ترتبȿ Ȕحداǧ التداȯȿ المركزية FloorlessÛ2قاعدǥ التداȯȿ التȪليدية 
 Ƀالسعود ŸالعرɃلي مركزǓ Ǣريق حاسȕ ȸام .عǲأحȿ أسعار ȸية عȹǓ ǧمعلوما Ƙام بتوفȚا النǾوم هȪيȿ 

Ǚ افةȑǙ ÛǥǾالمنف ǧاȪفȎالāلƘالم توفƵالمسا ǧالشركا ȸع ǧعلوماȧالسو Ž اȾمȾلة أسȿة المتدا  ǧاȉاȉ ȯلاǹ ȸم
 ȸر مǮأك Ž ǥالمتواجد ȏ400العرǯارƪا Ž اȾعȿفر Ȑبعȿ ليةǂا ȫالبنو țȿفر ȸم ț3. فر   

اɉسȾم  أما بالنسبة لتسوية ȾȉاداÛ ǧاǧلȉɌعارتتم تسوية الȎفȪاȹ Ž ǧفȄ اليوم بالنسبة ȿȿ ÛفȪا ǾƬا النȚام
 .T+1د  يوم ȿاح مضافا Ǚليȼ أȿ ɃقǨ الȎفȪةÛالنȪديةالمعرȿفة بالتسوية ȿهي التسوية Û فتتم Ž اليوم التالي مȸ تنفيǾها
  T+2.4  يومƙمضافا Ǚليȼأȿ ɃقǨ الȎفȪة Û  مƙ التاليƙأما بȪية التسوياǧ فتتم Ž اليو
 Û Ž مǙ ȰǮيداȿ țتسǲيȰ اɉسȾمÛفيǾ بعȐ المȾامتسǲيȰ اɉسȾم Ȱș Ž هǾا النȚام تنلȿتتوƂ 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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ȿقبȰ قبوȯ أɃ . باستلام أȿامر البيȿ Ȝالشراǒ مȸ المستǮمريȉ (ȸركاǧ الوساȕة(حƙ يȪوم اǺȉɉاȋ المرƬ Ȍǹم 
ر  مȸ عدم حدǫȿ عملياǧ بيȜ دȿن توفأمر يȪوم النȚام اɇلي للتداȯȿ بالتحȪق مȸ حǲم ȕلǢ التداȯȿ للتǖكد

مر بتȪدƇ قسيمة تǖكيد يعȾاȿ Ûعند تنفيǾ أمر التداȯȿ يȪوم محضر التداȯȿ الɃǾ قام بتنفيǾ اɉالȮمية المطلوǡ ب
ȰةللمتعامȪفȎال Ǿيوم تنفي Ž  . ǡساƩوم اȪيȿ مرǮمست ȰȮل ǡحسا Ǵيتم فت ÛةȪفȎال Ǿتنفي ȸم ȟبعد الفراȿ

ȸمريǮالمست ȸيابة عȹ مȾسɉا ǧحسابا ȘفƜ مȾسɊل Ƀن.المركزȿمرǮالمست ɂȪيتلȿ طاراǹǙ  ȰȮȉ Ž مȾسɊم لȾيتȮلƞ 
ǧعاراȉǙȬبن Ƀريق أȕ ȸا عƬȿتدا ȸȮƹ .  

     ǡ - المطور ƆتروȮلɋسهم اɉا ȯام تداوȚȹ:  
لي  Ž النȚام اɇلتȢلǢ علɂ أȿجȼ الȎȪورŽ سبيȰ ا Ⱦȉ 2001ر أكتوبرŽ  درǧ مǘسسة النȪد العرŸ السعودɃبا 
 ƢǙام صفȪاǧ البيȿ ȜالشراȢ ǒرȏ مȸ هǾا النȚام ȿقد كان ال."اȯȿتد"Țام معدȯ أȕلق عليȚȹ ȼام  بتطبيق ȹالسابق

 السوȧ المستمرǥ الƠ ƔركȾا مȜ هǾا النȚام تǲاȿ Ȅȹي. حلȪة قǥƘȎ المدɁمة اɉسȾم المتداȿلة مǹ ȸلاȎƠȿȯيȰ قي
ǒالشراȿ Ȝامر البيȿأǥر الواردǹɉ ƙح ȸم ȧالسو ƂǙ . أهم مزايا ȸمȿ  امȚȹ"ȯȿة  التسوية السريع"تداȪالدقيȿ ة

النȚام هǾا  تسمي كما  T+1.1 تنفيǾ الȎفȪة مȸيوم بعد  أما التسوية النȪدية فتتم .للȎفȪاȹ Žȿ ǧفȄ يوم تنفيǾها
 عȿ  ȸالشفافية مǹ ȸلاȯ اɋعلان الفورÛɃبالمرȹȿة مȸ حيǬ بȪاǒ اȿɉامر Ž السوȧ حسǢ تاريǸ صلاحية اɉمر

   .اǧ الشركاǧ للبنوȿ ȫالمستǮمريȸعلاǙȹمعلوماȿȿ ǧاɉسعار ȿالȮمياǧ المتداȿلة 
 ترتبȔ  حيÛǬباȉرǥالمȕلباǧ التداȯȿ مǹ ȸلاȯ العملية ǹ ƂǙفȁ Ȑمȸ معالجة  م تداȚȹ ȯȿاȿقد أدɁ تطبيق     

ȰǮة مȮم الشبȚȹ Ȱليا كǹالمراقبة داȿ Ȱيǲالتسȿ ȯȿالتداȿ ȫر .البنوȉالمبا Ȕالرب ǴƧ قدȿ ل ƙلȿالمتدا Ȝم țيداɌ
  2.اȹɍترǙ ǨȹدǹاƬا ȉ ŽبȮة حاȯالفورية ȿɉامر البيȿ Ȝالشراǒ  علاǥȿ علɂ المعالجة Ûية اɉسȾململȮتحويȰ الفورɃ بال

Ⱦا بƙ حساباƠ ǧويلتم ȉعاراƂǙ ǧ حساباǙ ǧلȮترȹȿية يالتداȯȿ الجديد ǙمȮاȹية ƠويȰ اȚȹɋام  أتاǳ أيضا  كما
Žȿ هǾا . ن اƩاجة ƂǙ أية أȿراȧ أǭȿ ȿائق ملȮية بƙ حساباǧ المستǮمريŽ ȸ النȚام دȿقابلة للتحويȰأسȾم ǙلȮترȹȿية 

 ƭ Žاȯ اȹɉشطة المتعلȪة بالتسوياȿ ǧالمȪاصة ȿتسǲيȰ بارȁاتسǲيȰ اɉسȾم دȿرا ل تǘدɃ الشركة السعودية ÛالȎدد
ǧي الشركاƵمسا ǧلاǲس ǥدارǙȿ Șحفȿ يةȮالمل.  

 ȿƹ يوفرها Ɣامر الȿɉا țواȹأ ȏعر ȸȮȚȹ ȯȿام تداźɇالنحو ا ɂ3:عل  
     - Ƀالفور ȧهو أمر :أمر السوȿ يفيد ƙم معȾس Ȝبي ȿأ ǒراȉ Ȱفضɉالي اƩي.فورا بالسعر اȿ  ȯتحوȧأمر السو 
ƂǙالسعر أمر ǡأساس .  محدد السعر حالما يتم حسا ɂعل ȧامر السوȿɉ صدار سعر محددǚائيا بȪتل ȯȿام التداȚȹ ومȪيȿ

شƘ اɉمر اǂدد السعر ƂǙ أمر  يǹȿÛلافا ǾƬا اɉمر. ɉسعار اǂددƩ ǥماية ا مȕ ȸرȣ هيǞة السوȧالمعادلة الموȑوعة
  .فضȰ منȼأ أȿ عƙراǒ عدد محدد مȸ اɉسȾم بسعر مبيȜ أȉ ȿب

هǾا  ȿيȎبǴ .مȸ حيǬ أȼȹ يتم Ǚدǹالȼ بدȿن سعر محددالفورȿ Ƀهو أمر مشابɉ ȼمر السوȧ : اɉمر ȡير 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 لɊ بالنسبةماية لɊسعار اƩ اȹعدام يتمŽ ȰǮ  اɉمريȸ بȿ ƙالفرȧ. حساǡ السعرأمرا محدد السعر حالما يتماɉمر 
  .Ƙȡ المسعر

 ȿقد .جزǒ مȸ الȮمية اƤɋالية لɊمر الɍ Ɣ تȾȚر ȉ Žاȉاǧ الوسطاȿǒهو  :ȡير المعلنة اɉمر ǽو الȮمية -     
 ȸم ǥƘكب ǧكميا ǒراȉ ȿأ Ȝبي ȸجود أمر يتضمȿ ريا عندȿرȑ اǾون هȮمية الفعلية يȮال ǒفاǹǙ أن Ǭحي ÛمȾسɉا

 ǥƘبȮامر الȿɉا Ž مȾسɊبتنيل Ǵمر سمɉا ȸالمعلنة م ǧمياȮال Ǿبفيȧالسو Ž ǥسعار السائدɉا. ȏعر Ź نǙ أما 
ȧالسو ȻاƟا ɂم سلبا علȾسɉا ȸم ǥƘبȮمية الȮر الǭǘد تȪف ȧالسو Ž ميةȮال Ȱكام .  

     - Ȕقȥ املȮأمر التنفيذ ال:ƂǙ Ƙيشȿ  جباريةǙ  ȯȿمرتداɉاكمية اȾكل ȻǗاȢلǙ Ź ɍǙȿ ǥاحدȿ دفعة .  
 Ž هȻǾ اƩالة Ǣƶ أن تستوƤ ŽيȜ عملياǧ تداȯȿ هǾا اɉمر ȉرȓ الȮمية :الȮمية الصȢرɁ للتنفيذ كل مرة -     

 ÛلȢȎرɁسȾم بعد تداƤ ȯȿيȜ الȮمياǧ ااǨɉ يȪبتنفيǾ كȰ مرƂǙ ǥ أن يتم تنفيǾ اɉمر بǖكملÛȼ فǚذا الȢȎرɁ لل
  . الȮمية المتبȪية ƂǙ أمر تنفيǾ كامȰ فƠǨȔȪول  للتنفيɍǾستيفاȉ ǒرȓ الȮمية الȢȎرɁ ياƜيɍ Ǭ يȮون عددها كاف

ن تȮون أȯȿ كمية يتم تداƬȿا مȸ هǾا اɉمر مستوفية لشرȓȿ  أفتȪتضي :الȮمية الصȢرɁ للتنفيذ أوȯ مرة أما -   
 كمية اɉمر Ž قائمة اȹɍتȚار  الباقي مȸرصيدال ȢȎرɁ يوȜȑ الȮمية ال أن يتم تداȯȿدالȮمية الȢȎرɁ للتنفيȿ ÛǾبع

Ƀالعاد Ȱǲالس ŽامرȿɊل .  
    ȿعملية تنف Ǿǹǖام تȚȹ Ȱș Ž امرȿɉا Ǿي"ȯȿتدا"  ȄƦ ǧطواǹ1.عملية ƇدȪمر بتǮوم المستȪي Ƃȿɉا ǥطوƪففي ا 

 ȸȮƹȿ Û تȪدƇ اȿɉامر مباȉرǥ عند ȁيارǥ البنȬ.تداȯȿأȿامر البيȜ أȿ الشراǒ مباȉرǥ عƎ البنȬ الɃǾ فتǴ فيȼ حساǡ ال
ستǮمر لتنفيǾ عملية Ɵارية  ȿتعتƎ هȻǾ اȿɉامر Ǯƞابة اتفاقياǧ بƙ البنȿ Ȭالم.اȹɍترǨȹمǹ ȸلاȯ قنواǧ أǹرɁ مȿ  ȰǮأ

 ȿمȸ صحة Ž حساǡ البائŽ Ȝ حالة البيȜالمطلوبة لتǖكد مȸ توفر اɉسȾم با تلȪائيا "تداȿ"ȯȿيȪوم Țȹام  .معينة
  .بياȹاǧ المستǮمر

   ȿال ǥطوƪا Žاتȹ امريتم يةȿɉا ȯاǹدǙ Ȭالبن Ž امرȿɉا ǥدارǙ امȚȹ ƂǙÛ امرȿأ ǥدارɋ Ȱفرصة أفض Ȭللبن Ǵا يتيư 
 فȼȹǚ يتم ƠويȰ اȿɉامر مȚȹ ȸام Ǚدارǥ اȿɉامر Ž البنȿ Û Ȭتبعا Ʃالة السوȿ ȧمتطلباǧ المستǮمر.المستǮمريȿ ȸمتابعتȾا

Țȹ ƂǙ ام"ȯȿا"تدا ǧاȮبȉ Ǝع ɍ ǧɍاȎسريعةالت. ȿيǴام سمȚȹ "ȯȿة "تداǮالǮال ǥطوƪا Ž ƞ Ǣامر حسȿɉة اȪطاب
 ŒǙاǒ  أÛȿ مȸ السوȾȧاسحب أƂǙ Û ȿ أن يتم مطابȪتȾا ȿتنفيǾها"تداȯȿ"أما اȿɉامر الƁ Ɣ تنفǾ فتبȚȹ Ž ɂȪام  .السعر

  .صلاحيتȾا
 ȮماȯستȪȹ Ż ɍلȾا Ǔليا ƂǙ مركز Ǚيداț اȿɉراȧ المالية ÛتطابȪةاȿɉامر المȿ ǧيتم Ž اƪطوǥ الرابعة تنفيǾ صفȪا    

اɉسȾم ملȮية  تنتÛ ȰȪتنفيǾ الȎفȪةمȹ ȸتȾاɍ ǒا ȿعند Žǥ اƪطوǥ اƘǹɉأما  . بƙ البنوȫةȪاصعملياȰȪȹ ǧ الملȮية ȿالم
Ƀالمشتر ǡحسا ƂǙ Ȝالبائ ǡحسا ȸم ǥرȉمبا. ǧاداȾالش ȯȿتدا Ǣيتطلȿ  ǥرȿرȑǙ ǧحسابا Ž اȾيداعƙالمتعامل 

  . أما ƠويȰ المبالȠ فيتم مǹ ȸلاȯ النȚام السعودɃ للتحويلاǧ المالية السريعة.مسبȪا
  

                                                 
  ." 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 . ǧشراǘسهم السعوديةتطور مɉا ȧأداء سو  
      Ǩاكبȿجا Ž لةǭاư ǧم السعودية تطوراȾسɉا ȧا سوőدȾȉ Ɣيمية الȚالتنȿ التشريعية ǧالتطورا ǒداɉا Ǣȹ
 Ûقد كان لتشȮيƭ ȰلȄ هيǞة السوȧ المالية ȿمباȉرǥ أعمالȪȹǙȿ ȼاذ أحȮام Țȹام السوȧ الماليةȿ .شȢيلي للسوȧالت

قية اɋفȎاȿ ǳالرقابة علȿ  ɂاɋجراǒاǧ الƔ اǾơها ƭ Žاȯ حماية صȢار المستǮمريȿ ȸترǙȿÛصدار اللوائǴ التنفيǾية
 ȧااالسوȮعȹسŸاƶǙ  ɂعل  ǒأداȧالسوÛالسو حي ǧدȾȉ Ǭȧ عام ȸم ǥالممتد ǥالفتر ȯلاǹ 2004  Ȝاية الربȡ ƂǙ
   .قام قياسية Ƙȡ مسبوقة Ž أحǲام التعامȿ Ȱمȉǘراǧ اɉداȪƠ ǒيق أر2006عام اȯȿɉ ل

 Ž اɉسȾم السعوديةسوȧ  تطور دɁ للوقوȣ علɂ مƙ أساسيتȕƙريȪتȸȮƹ اɍعتماد علŽȿÛ  ɂ هǾا الȎدد     
مسار المȉǘر العام للسوȿ ȧدراسة العوامȰ الƔ تȮمȿ ȸراǒ تطور ة اŽ Ƃȿɉ تتبȜ تتمȰǮ الطريȪ. جاȹبȾا التشȢيلي
 كȰ السعوديةعȸ العوامȰ الجزئية الƔ رǨƧ تاريǸ سوȧ اɉسȾم عامة  هȻǾ الطريȪة فȮرǥ عطي ȿت.حركة المȉǘر
ǥحد ɂسنة عل.ȿ يةȹاǮة الȪليلا  أما الطريƠ عمقɉاȿ يوعاȉ رǮكɉفهي ا ƂǙ ȣرȎتنȰليƠ ǧذا ǒداɉا ǧراȉǘم 

  . الطريȪتƙهاتȿ ƙسيتم فيما يلي تسليȔ الضوǒ علɂ .كفاǥǒ السوȧ الماليةطور تالعلاقة ب
  سعوديةǘشر العام ɉسعار اɉسهم الالمتطور  .1 
يȪوم مȉǘر أسعار اɉسȾم بدȿر  ȿ. السوȧالعام ɉسعارستوɁ المȪياس مȉǘراǧ أسواȧ اȿɉراȧ المالية لتستǺدم        

ơـاذ الȪـراراǧ     تفيد هȻǾ المȉǘراŽ ǧ اɍسترȉـاد ŏـا ɍ          حيǬ يم أداǒ السوȿ ȧرصد اƟاهȼ العامŽ     Û تȪي  مȾم
 لوجود علاقـة    Ûتساعد الباحƙǮ علɂ التنبǘ اɍقتȎادɃ باȑȿɉاț المستȪبلية للاقتȎاد       كما أŒا    ȾÛااɍستǮمارية ȿتوقيت 

   ƙقوية ب   Ž ƘȢقت    التɍا ǧراȿالدȿ مȾسɉأسعار ا ǧراȉǘاديةمȎ . اŒكما أ  ȸمريǮتساعد المست      Șافǂا ǒقياس أدا ɂعل 
  1.اɍستǮمارية المǺتلفة Ǚȿجراǒ المȪارȹة بينȾا

ساƜ  ǡ  المالية أ المركز الوƗȕ للمعلوماǧ المالية ȿاɍقتȎادية التابȜ لوȁارǥ       د ب Œ Žȿ     1985اية Ⱦȉر فƎاير مȸ عام       
 وسȔ اƩساŸ المـرجǴ   تȿذلȬ بǾǹǖ الم  TASI (  Ûاȯȿ لجميȜ اɉسȾم    مȉǘر تد ( المȉǘر العام لسوȧ اɉسȾم السعودية    

قيمة  ȿقد أعطيǾƬ Ǩا المȉǘر      .مساƵة  ȉركة 33لشركاǧ المدرجة Ž السوÛȧ البالȠ عددها ǾȹǓاȫ        ل للرƧلة السوقية 
 ǥطة 100بنحو   ابتدائية محددȪȹ )     ا بنحوȪحɍ اƬطة 1000ليتم استبداȪȹ(.   تضمȿ   رȉǘعينة الم    Ȱحاليا كـ  ǧالـشركا

 أسـعارها    يتم تداȯȿ أسȾمȾا ȿاɋعلان عȉ      ȸركة Ʋ82و   2006المدرجة Ž السوȿ ȧالبالȠ عددها Ž منتȎف عام         
  ȿ:3عملياƷ ÛسǢ هǾا المȉǘر بالȎيȢة التالية Tadawul.2 "تداȯȿ"مǹ ȸلاȚȹ ȯام 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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      Ǭالرمز   حي ȰǮƹIn Ȫȹ    اليةƩة اȚر للحȉǘالم ȓا  ÛȿPi,n   م   سعرȾالسi   اليةƩة اȚاللح Ž   ÛȿQi,n     مȾسـɉعـدد ا 
Ȫȹاȓ المȉǘـر ȚƩـة بدايـة        Ž  ÛȿIn-1 اللحȚة الماȑية   i  السȾم  سعر Ž   ÛȿPi,n-1 اللحȚة اƩالية   i المȎدرǥ للشركة 
  . Œاية اللحȚة اƩاليةÛȿn حساǡ المȉǘر

        ɉ ابيةƶɋا ǧصعيد التطورا ɂعلȿ السو ǒدا     ɉا ȧر العام لسوȉǘالم Ȱاصȿ Ûȧ     ياسية للعامȪال ȼم السعودية ارتفاعاتȾس
 منǾ تǖسيسȼ عام  لȼ  كǖعلɂ ارتفاț سنوɃ   2005 العام    بنȾاية % 104 ارتفاعا بلȹ ǨȢسبتǙ Û     ȼذ حȪق  الǮالǬ علɂ التوالي  

 ق معدƴ ǧɍـو قياسـيةÛ     عدǥ تطوراƶǙ ǧابية دفعǨ السوȧ باƟاȪƠ Ȼي       2005 عامالسوǹ ȧلاȿ    ȯقد Ⱦȉد    .1984
          Ɂمستو ȼبوصول ȼƸتار Ž ȼقيمة ل ɂر العام أعلȉǘالم Ȱǲس Ǭطة 16988.08 حيȪȹ       عشر Ȅامƪيوم ا ǧاية تعاملاȾبن 

 ȸمƎديسمÛسبȹ țبارتفا ȼة% 107 تȹارȪ1.بداية العامب  م  

 اɉسȾم الـسعودية ǹـلاȯ    وȧ  لعام لس ا ȿيوǴȑ الجدȿ ȯȿالمنحƖ التاليƙ مسǥƘ التطوراǧ الȾȉ Ɣدها المȉǘر               
  .العشريȸ سنة الماȑية

  9  رقمدوȯالج
  ȯɎǹ 1985- 2005 الفترةاɉداء السنوɃ لسوȧ اɉسهم 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  

  
سعودية،           :المصدر داول سوق الأسهم ال سعو     "مجلة ت ا  20دية  سوق الأسهم ال ا    " عام دد الث ع   (  عشر  ني، الع  ؛14 .، ص )2005ربي

  .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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  ȯɎǹ  1985- 2005 الفترةǵركة المǘشر العام لسوȧ اɉسهم السعودية :16  رقمالشȮل

0
2000
4000
6000
8000
10000
12000
14000
16000
18000

1985 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
  

     
تȮون بǾلȬ سوȧ اɉسȾم السعودية قد أȡلȪـǨ         2005 كمعدƴ ȯو سنوɃ بنȾاية عام     ȿ104%ببلوȾȡا سȪف        

  ǒأدا ȸأحس ɂاكت      عل Ɣال ǢاسȮالم Ǭحي ȸا عالمي مȾبيـة           سبȿرȿɉاȿ يـةȮمريɉا ȧسـواɉبا Ǩȹذا ما قورǙ رȉǘالم 
 ȿNASDAQمȉǘـر    % 1.59ارتفاعا بنـسبة     S&P500سȰǲ مȉǘر      2005ففي الربȜ اƘǹɉ مȸ عام       .ȿاɇسيوية

 مȸ أȯȿ   % 0.6 علɂ الرȡم مȸ أȼȹ أقفȰ منǺفضا بنحو       % 1.41بنسبة   زŽ حƙ ارتفȜ مȉǘر داȿ جوÛ      ȹ %2.49بنسبة  
Ž الربȜ اƘǹɉ مȸ عام      % 7.22 حيǬ ارتفȜ بنسبة     Û أداǒ جيدا  داكȿɉȄرȿبية حȪق مȉǘر    النسبة لɊسواȧ ا  ȿب. العام

 للعام الǮالǬ علɂ التوالي حǨȪȪ أســواȧ جنـوȿ         ǡ .% 2.58فȪد ارتفȜ بنسبة     FTSE  فوتسي أما مȉǘر . 2005
    ǢاسȮسيـا مǓ ȧـرȉ  اȾبية    جعلتȿرȿɉاȿ يةȮمريɉا ȧسواɉا ɂعـام          فف .متفوقة عل ȸمـ Ƙـǹɉا Ȝ2005ي الرب 

  1. %3.6فȪد اƳفȪƞ Ȑدار  Hang Seng   أما مȉǘر هاȠȹ ساÛȠȹ% 19بنسبة ȹيȮاɃ ارتفـȜ مȉǘـر 
 سǲلǨ أȡلبȾا ǹلاȯ الربȜ اǹɉـǙ Û       Ƙذ  فȪد حƤ ǨȪȪيعȾا مȮاسǢ معتÛ     ǥƎالنسبة لɊسواȧ المالية العربية   أما ب       

صدارǥ اɉسواȧ الناȉـǞة      Ž المȎرية البورصةجاȿ  ǧǒقد   ȿ70 %.2 %20 ن معدƴ ǧɍو تراȿحŸ Ǩ    2005مȸ عام   
 تـȎدرها كـȿ      ɁƎفȪا للمȉǘـراǧ الـȿ Û     ƔذلȬ 2005أفضȰ أداǹ ǒلاȯ عام     ǒ مȸ حيȿ    Ǭالعربية علɂ حد سوا   

 ـقد جاȿ  ǧǒ.المǘسساǧ العالمية  Standard & Poor's Global  لمȉǘـر  ȿ ȯفȪـا  Ž المركـز اȿɉ يةȎرالسوȧ الم
)S&P/IFCG( با   Ȼقدر țق ارتفاع       %155.9رتفاȪح ɃǾال Ɔردɉا ȧر السوȉǘم ȁȿاǲاليت   Ȼ117.8 قدر%Û    كوريـا Ż 

 فȪد جاǧǒ مȎر Ž المركـز اS&P/IFCG(  ȯȿɉ(  للاستǮمارStandard & Poor'sأما بالنسبة لمȉǘر . %108بنحو 
   Ȼقدر ț158.8بارتفا%     Ɣسيا الȿر ȸع Ƙكب ȧبفارȿ حتل اǨ    وƴ ȯعدƞ ƆاǮالمركز ال    Ȼرلم  أما بالنسبة  .%64.9 قدرȉǘ 

(MSCI)  Morgan Stanely  و قدرهاƴ بنسبة ǥدارȎان الȮرية مȎالبورصة الم ǧد تبوأȪا كولومبيا  %155.2فȾتلي
 Ȼقدر ț3.%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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 الـǙ    ɃǾيعاȁ التحسȸ المǾهÛ ȸȮƹ    ȰللسوȧالƔ رافǨȪ التحسŽ ȸ قيمة المȉǘر العام        تطوراǧ المتتابعة        ȿبȪراǥǒ ال 
ȻدȾȉ        عام ȯلاǹ م السعوديةȾسɉا ȧسو ǒ2005 أدا ƂǙ     اȾƵالجوهرية أ Ȱالعوام ȸلة مƤ :     ȓشاȹ Ž دياد الملحوظȁɍا 

            ȧالسـو Ž رǮمار أكǮستɍا ɂم علȾعǲȉȿ ȸمريǮة المستȪǭ دعم ɃǾالمالية ال ȧة السوǞهي Ǭحي Û     ـةǞود هيȾج Ǩȹكا 
 مǹ ȸلاƠ ȯسƙ مستوɁ الشفافية ȿاȹɍضباȓ اسوȿ ȧرفȜ كفاőǒ   علɂ تطوير ال   2005 منȎبة ǹلاȯ عام     الماليةلسوȧ  ا

  ȿ .1اɉمان Ž التعامǙȿȰرساǒ دعائم العدالة

ȿ         ا ساهمư  أيضا      ȧالعام للسو ǒداɉا ƙسƠ Ž  اد   السعوديةȎقتɍالنمو ا ǧɍمعد țارتفا    Ȕأسعار النف ȟبلوȿ Ƀ
Ơȿسȸ أرباǳ الشركاǧ الـسعودية المـساƵةÛ        ÛاɍقتȎاد الوƗȕ  السيولة النȪدية ȿ     Žتزايدستوياǧ قياسيةÛ   لم العالمية

 ȿقد جاǒ هǾا    ȿ. 2تنامي جاذبية اɍستǮمار Ž اɉسȾم كمنافȄ لɌيداț المȎرȹ ÛŽتيǲة اƳفاȏ أسعار الفائدǥ البنȮية            
بلـȠ عـدد     ȿقـد . ديدǥالتنامي علǹ ɂلفية اȁدياد عدد المستǮمريŽ ȸ السوȧ بسبǢ جاذبية اɍكتتاباǧ اȿɉلية الج            

ȸمريǮم السعودية المستȾسɉا ȧسو Ž  عام ȯلاǹ2005 Ɔمليو ȸر مǮمرأكǮ3. مست  

  Șالملاحȿ     أن ɍا   țم السعودية     رتفاȾسɉأسعار ا Ž    ȿ مȾسɉا ȜيƤ ȯاȕ ع قد Ǣل  الية جدا   بنس ǥن مراعاȿد ǰلنتائ
 لسوȧ اɉسȾم السعودية ǹـلاȉǘ      ȯر العام اد الɃǾ ميز أداǒ الم    بǢ اɍرتفاț اƩ  سȿب. لية للشركاȿ ǧمركزها المالي   الما

أن تتم  فȼȹǚ كان مȸ الضرȿرÛ      Ƀ بشǹ ȰȮاȋ  أسȾم المضاربة ɉسعار   Ƙȡ المنطȪي اɍرتفاȿ  țبشȰȮ عامÛ    2005عام  
Û حيȾȉ Ǭد أداǒ السوȧ تراجعا قويـا ȿ2006         ŽهǾا ما حȰȎ بالفعȰ مȜ بداية عام        . أسعار اɉسȾم   تȎحيǴ عملية

كما بلǨȢ   4 فƎاير ȡ ƂǙاية Œاية مايوÛ     25مȸ قيمتȿ ȼذلȬ للفترǥ الممتدǥ مƲ ȧ24 %        ȸو   قيمتǙ Ûȼذ فȪد مȉǘر السو    
فيما بلȹ ǨȢسبة ǹسارǥ المȉǘـر      Ʋ41%  Ûو   ȹ2006سبة التراجȜ مȸ أعلɂ قيمة للمȉǘر ƂǙ أدƅ قيمة لǹ ȼلاȯ عام             
 ȿهي أعلـǹ ɂـسارÛ      ǥ%24.2  لنفȄ السنة Ʋو   ǹلاȯ اɉسبوț الممتد مȸ السادس ƂǙ اƩادɃ عشر مȾȉ ȸر أيار          

ȻصدارǙ Ǿر منȉǘا المƬ ȏ5.أسبوعية يتعر  
     ȰȮر الشȾȚيȿ     ق Ž يȮالدراماتي Ȝر العام ل    التالي التراجȉǘعـام        يمة الم ȸمـ ǥƘǹɉور اȾالش ȯلاǹ ȧ2006لسو .

   نةـȄ السـ مȹ ȸفȸ مȸ فƎايرـة اƪامȿ Ȅالعشريـ ȡ ƂǙاي2006عام بيا منǾ مطلȜ  كان أداǒ السوƶǙ ȧافبعد أن

                                                 
  . المرجع السابق،"2005السعودية لعام في سوق الأسهم التقرير السنوي للاستثمار " للاستشارات المالية، بخيتمرآز .   1
سعودي M2 ة سجلت السيولة النقدي. 2 ة في    ( في الاقتصاد ال ع تحت الطلب        المتمثل داول خارج المصارف والودائ د المت مضافا  النق

ام خلال  ارتفاعا حادا في مستوياتها      ) الودائع الزمنية الادخارية   إليها   وفمبر         ،  2005 ع ة شهر ن ى  حيث بلغت بنهاي ا      أعل  مستوى له
ام       ياتهاعن مستو   % 9 وهي أعلى بنسبة ، ريال ليار م 444 ، إذ قدرت بنحو   على الإطلاق  وفمبر من ع ر   .2004في شهر ن د أث  وق

سعودية من حيث      سوق  بشكل آبير على أداء   النقدية  السيولة في حجم رتفاع  الا ا الا الأسهم ال داول     رتف اد في معدلات الت ذي  ع الح ال
  .صفحة ويب.   المرجع نفسه:، أنظرلى مستويات قياسية صعود الأسعار إرافقه
ارك،     3. د االله المب ن عب ل ب سوق "نبي صناع ال أمول ل دور الم سعودية وال هم ال وق الأس ي ، "س شور ف ال من صاديةمق دة الاقت  جري

 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 الشȮل 
ɉا ȧشر سوǘعام سهم السعوديةم ȸم ȯوɉا Ȝ2006 للرب )Ǵ2006 تصحي( 

  
صدر            ة،  : الم سوق المالي ة ال ر "هيئ ع الأولتقري وقداء لأ الرب همالأ س سعودية س داول( ال سوق،" )ت ات ال   إدارة معلوم

  .10 . ص،)2006 للربع الأوا(

أǹـǾ المȉǘـر Ž      ) ألف Ȫȹطة   Ž تارȼƸ بتǲاȻȁȿ حاجز العشريȸ     تاريǸ أعلȪȹ ɂطة  المȉǘر عند هǾا ال   حيǬ حȪق    (
ȿقد بلȠ هǾا التراجȜ حدا أجƎ معȼ الـسلطة المـشرفة علـɂ الـسوȧ               . التراجƂǙ Ȝ مستوياǧ دȹيا ȿ Žقȿ Ǩجيز      

  .اليةأȾƵا علɂ اȕɋلاȧ تȮليف رئيȄ جديد ƬيǞة السوȧ المكان  Ûاستحداǫ عدǥ تȢيƘاŽ ǧ هيȰȮ السوȧب
        ɂعلȿ   Ƙسلسلة التداب ȸم مȡالر        ȸر مارس مȾȉ ȯلاǹ ǧǾơا Ɣ2006عام   ال   ȸية  مƧالر ǧاȾالج ȰقبÛ   Ɣالـȿ 

           ȧالسو ƂǙ نȁالتوا ǥعادǙ Ž ȸمريǮالمست ǧفسياȹ ɂعل Ÿاƶɋر اǭɉا اƬ كان     ÛيـارŒɍا ȸمـ ȼحمايتȿ 1    ƂǙ ـافةȑɋبا
   Ȕأسعار النف țاستمرار ارتفاÛ    ر سوȉǘأن م ɍǙ   م السعوديةȾسɉا ȧ       ƙيق مـابȑ ȧطاȹ Ž ǡǾبǾيت Ȱș   Ƀ10  حـد 

ȿ ȣɍǓ12 ÛطةȪȹ ادألفƶɋ لةȿمحا Ž ǥسعار السائدɉة عند اȑȿالمعرȿ مية المطلوبةȮال ƙن بȁتوا ȿأ ȁاȮطة ارتȪȹ  .  

     ȿ     ȯاȕ ɃǾي الȪيȪƩا Ȝالتراج Ǣسب ȸمȮر   يȉǘم   ǹǘم السعودية مȾسɉا ȧسو Ž التـض     راȿ ـادƩا țرتفاɍا Ǻ م
       ȧالسو Ž لةȿم المتداȾسɉم اȚأسعار مع Ž ƘبȮال       ǧالشركا ȻǾه Ž مارǮستɍا ǧأساسيا ȸبعيدا ع. ȿ   ـسيمȪت ȸȮƹ

                                                 
ا      المحلية سوق الأسهم في محاولة لتعزيز أداء     . 1 سوق      على إثر التراجع الح ادرت  ،د في أداء ال ة   ب سلة من    سلطات المملك اذ سل  باتخ
ة      بعض الأيام، ت وإلغاء تداولا، %20 تمثلت في تخفيض عمولات البيع والشراء بنسبة        تدابيرال د لهيئ يس جدي ين رئ إضافة إلى تعي

ستثمرين  وال صغار الم تثماري لتوظيف أم سوق، وتأسيس صندوق اس دابير صدور مر . ال ذه الت بق ه د س ة وق ة القيم يم بتجزئ اس
   . الدباس، المرجع نفسه:أنظر. الاسمية لأسهم الشرآات المدرجة، والسماح للأجانب المقيمين بتملك حصة من رؤوس أموالها
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Ǯمارية ȿأسـȾم    أسȾم الشركاǧ اɍسـت    :Ž السوȧ السعودية ƂǙ قسمƵ ƙا     الƔ ارتفعǨ أسعارها    اɉسȾم  ƭموعة  
  العادلـة  هاارأسـع  ƂǙ مستوياǧ أعلـɂ مـȸ        ريةتǮماالشركاǧ اɍس معȚم   أسȾم   ȿقد ارتفعȉ . Ǩركاǧ المضاربة 

 ـ   Û باȑɋافة ƂǙ محدȿدي    بسبǢ التفاȯǗ المفرŽ ȓ توقعاǧ أرباحȾا      Û)اȪƩيȪية( Ƭ لةȿم المتداȾسɉة ا    Ž ǧالـشركا ȻǾ
ȧالسوÛ ư      اȾعلي ȸمريǮالمست ȯقباǙ Ž ادȁ د ا  أ .اȪالمضاربة ف ǧركاȉ مȾما أسǨدفعȹ قياسية ǧمستويا ƂǙ  ǥرƎمـ Ƙȡ 
 نتفعةالمȕراȣ  بعȐ اɉ الƔ تبȾǮا     ȿالتحليلاǧ المفتȪرƂǙ ǥ اɉسȄ اɍستǮمارية السليمةȿ Û       اريا بسبǢ الشائعاǧ  استǮم

ȯȿالتدا ǧɍصاȿ علامɋا Ȱسائȿ ȯلاǹ ȸية مȹوȹقا Ƙȡ ȧ1.بطر  

     ȿ  ȼذات Ǩالوق ŽÛ             ƂǙ م السعوديةȾسɉا ȧسو Ž المدرجة ǧم الشركاȾأسعار أس Ž ƘبȮال ȏفاƳɍا Ɂـاد    أدƶǙ 
فرȋ استǮمارية متنوعة ȿجيدŽ ǥ كȰ الȪطاعاÛǧ حيǬ أصبحǨ مȮرراǧ اɉرباǳ أȿ مضاعف اɉسـعار منطȪيـة              

Œاية كما Ž    مرƲ  20   ǥو  ƂǙ ر اɉرباŽ ǳ السوǙ    ȧذ اƳفȐ مȮر   ƞ2005Ûا ȿصلǙ ǨليȾا ǹلاȯ عام      ȿمعȪولة مȪارȹة   
  2006.2 بداية عام  مرǥ مƲ47Ȝو عدما بلȠ الربȜ اȯȿɉ ب

 Ɓ يȸȮ اɉسـوأ علـȿ2006       ɂعلɂ الرȡم مȸ أن التراجȜ الȾȉ ɃǾدȻ مȉǘر السوŽ ȧ النȎف اȯȿɉ مȸ عام                   
             ǢاسȮم ɂعل Ƒسل ȰȮبش ǨسȮعȹا Ȝا التراجȾفي ǫحد Ɣال ǥƘȎȪال ǥأن المد ɍǙ ÛȏفاƳɍسبة اȹ Ǭحي ȸم ȧلاȕɋا

   ȧالسو Ž ȸمريǮار المستȢص.  ȯȿالجد Ƙيشȿ  10     ǧحيحاȎأهم الت ƂǙ   Ɣال ȉǘدها مȾȉ     Ǿم السعودية منȾسɉا ȧر سو
ȼعام بداية حساب Ɠحȿ 2006Ûɉ بيان Ȝم ǧحيحاȎالت ȻǾه ƂǙ ǧأد Ɣال ǡسباɉهم ا.  

      ǚف ǥارȉɌلȿ          ر الوحيدȉǘالم ȸȮي Ɓ م السعوديةȾسɉا ȧر سوȉǘة ن مȪالمنط Ž العربية    ǴحيȎلت ȏتعر ɃǾحاد  ال  
  Ž    عام ȯلوƜ ȼذ 2006قيمتǙ Û    رȾȉ را حافلا     كانȾȉ سلسلة ا بمارس      ȸم Ƙالسعرية لعدد كب ǧحيحاȎـر لتȉǘمǧا 

 Û مȸ قيمتȼ   %38 ما ȹسبتȼ    2006 مارس   ر مȉǘر سوȧ قطر بتاريǸ العشريȸ مȸ      فȪد ǹس . البورصاǧ اƪليǲية ȿالعربية  
    ǧماراɋا ȧسو Ȝتراجȿƞ   ȼسبتȹ 31ا% Û     ƔويȮال ȧر السوȉǘمȿ 18نسبة  ب% Û     ȸالبحري ȧر سوȉǘمȿ    12بنحـو %Û 

 ȧر سوȉǘمȿنسبعمان ب ȼ10% .3  

   Ȝترجȿ       الطبيع Ƙȡ Ȝالتراج ǒراȿ امنةȮلية الȮيƬا ǡسباɉي   ا      ǒأدا ǧراȉǘم Žǧي البورصاǲليƪعـام     ة ا Ȝمطل Ȝم
2006 ƂǙ     افةǮكȿ Ûǥالفائد ǧɍمعد țارتفا            ƙبـ ƘـبȮال ȓرتباɍاȿ ȸمريǮار المستȢص ǧرفاȎتȿ Ûليةȿɉا ǧكتتاباɍا 

  4.ةالبورصاǧ اƪليǲي

  

                                                 
  .)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 أȽم التصحيحاǧ في سوȧ اɉسهم السعودية ȯɎǹ الفترة :10 الجدوȯ رقم
ǴحيȎالت ǡالسنة  أسبا ǴحيȎالت Ɂمد)țأسبو(ǴحيȎسبة التȹ

 %37 - 80 1985  %67اƳفاȏ أسعار النفȔ بنسبة 

 ǨويȮال ȿزȡ)يةȹاǮال ǰليƪا ǡ20 -  14  1990  )حر%  

  %51 -  159  1992  يǰ الǮاȹيةتضǺم السوȧ عǢȪ اȹتȾاǒ حرǡ اƪل

  %34 -  70  1997  اŒيار اɉسواȧ المالية اɇسيوية

ȸم ȣȿاƯبةȢم  ȧالعرا ɂعل ǡرƩ19 -  27  2002   ا%  

 ǧركاȉȿ ǒرباȾȮركة الȉ مȾسɉ Ƃȿɉاعة اȪ15 -  2  2003 المضاربةالف%  

  %19 -  1  2004 الفȪاعة الǮاȹية ɉسȾم ȉركة الȾȮرباȉȿ ǒركاǧ المضاربة

  %16 -  4  2005  اƶǙ Ƙȡ ǧابية بشǖن أرباǳ بعȐ الشركاǧتوقع

 %28 -  3  2006  اƳɍفاȏ اƘǹɉ لفȪاعة أسȾم ȉركاǧ 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  

         Ûما سبق ɂسيسا علǖتȿ          Ž ǫا حدư يȪمر أن يستǮالمست ȸم Ǣƶ ȼȹǚف       ǥالفتـر ȯـلاǹ م السعوديةȾسɉا ȧسو
 التركيز بشȰȮ أساسي علɂ استǺدام اɉدȿاǧ اɍستǮمارية الȎحيحة لȪياس           يتǲلŽ ɂ  الماȑية درسا استǮماريا مȾما   

 ǧالشركا ǒأداÛ   ȜمǒاȪادرها الرئيسية    استȎم ȸم ǧعدم  المعلوماȿ Û       مارية اعتمـاداǮسـتɍا ǧـراراȪاذ الơا    ɂعلـ 
ǧالشائعاÛالمضاربة ǧركاȉ مȾأس ȸبتعاد عɍا Ȝية المتنامية مƜالر ǧم ذاȾسɉا Ž مارǮستɍا ɂعل ȋرƩاȿ .  

2. ǧشراǘسهم السعودية تطور مɉا ȧكفاءة سو  
 ا مـا قيȪاȯ أن سـو Emerging Stock Exchanges . ȿسواȧ المالية الناǞȉةودية مȸ اɉتعد سوȧ اɉسȾم السع     

   Ǣة حسǞȉاȹ  ركةمعيارȉ   ȁد بورȹǓ دردȹا أحد ا      ستاȾذا توفر فيǙ     اƵȿ Ȱقɉا ɂعل ƙالتالي ƙȕلشر:      ȻǾـون هـȮأن ت 
ȹـسبة  Ȯون   ȿأن ت  Û حسǢ تعريف البنȬ الدȿلي    )قتȎاد ȹامي ا(  ɍقتȎاد ذȿ دȰǹ متوسȔ أȿ منǺفȐ      السوȧ منتمية 

يعرȣ رأس الماȯ السوقي الȪابـȰ للاسـتǮمار        ƂǙ . ȿ الناتǰ اǂلي اƪام منǺفضة     ستǮماررأس الماȯ السوقي الȪابȰ للا    
 .لشركاǧ الɍ Ɣ يسمǴ لɊجاǢȹ باɍسـتǮمار فيȾـا        بعد Ȏǹم رأس ماȯ ا     )الȪيمة السوقية (اȯ السوقي   المبالرأس  

  Ûبالتاليȿت ȧون السوȮ      تنتمي ل ɍ Ǩȹذا كاǙ ةǞȉاȹ ةƷا المعيار       %25 شرǾفق هȿ نفةȎالم ȧسواɉا ȸم Ƃȿɉ1. ا ȡȿ  البا
ȿاɉدȿاǧ اɍسـتǮمارية  ǲم السوقي ȿالسيولة     كاÛ ƩشȾد فيȾا مȉǘراǧ أدائȾا    ت اȹتȪالية اɉسواȧ الناǞȉة ƞرحلة     ما Ƣر 

                                                 
صافي، 1. د ال د أحم ة" ولي ة العربي واق المالي اق:الأس ع والآف شورة،، أطر" الواق ر من دآتورة غي ة ال ر وح ة الجزائ ،   )2003( جامع
   .90 .ص
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  ȹ Ž .1شاȾȕا مȪارȹة بسوǹǓ ȧر أقȰ مȸ حيǬ اǲƩم ȿالنشاɍȿ ȓ يوحي ببوادر أɃ تȢيƴƘو متزايدا

                 ǧـراȉǘالم Ȝاقـȿ ȰليƠȿ Ȍم السعودية تفحȾسɉا ȧسو ǥǒكفا ǧراȉǘتضي دراسة تطور مȪتȿ ـاديةȉسترɍا 
 ـ     مȸ هȻǾ المȉǘراǧ     ذلɉ Ȭن ƠليȰ كȰ مȉǘر       Ûمǲموعة ȿاحدǥ السائدŽ ǥ السوȧ ك    ائǰ علɂ حدǥ قد يعطـي ȹت

     ȧالسو ǥǒفاȮل Ȱن التطور الشامǖر ح     . مضللة بشȉǘم Ž ǧراȉǘالم ȻǾه ȰǮتتمȿ ȧم السوǲ     Ûȧر سيولة الـسوȉǘم Û
Ûر درجة التركزȉǘمȿ ÛǡǾبǾر درجة التȉǘمȿ ȿǘالم ȰȮيƬر اȉǘيميمȚالتنȿ سسيȧللسو .  

  :دراسة مǘشر ǲǵم السوȧ -أ     
  .السوŽ ȧ المدرجة ȿعدد الشركاǧ اƤɋالي ياǂل الناتǰ  الرƧلة السوقية ȹƂǙسبة :Ƶا ȉǘريƞȸ حǲم السوȧ     يȪاس

    - ȯلة السوقيةمعدƧالر :  

 بȪـسمة   ȿتȪاس هȻǾ النسبة   .معدȯ الرƧلة السوقية لȪياس مدɁ اتساț حǲم السوȹ        ȧسبة أȿ    يستعمȰ اǂللون      
علـȿ Û   ɂذلȬ  لȿɊراȧ المالية المدرجة Ž السوȧ علɂ الناتǰ اǂلي اƤɋالي ǹلاȯ فترǥ معينة            الȪيمة السوقية اƤɋالية  

  :اليةالنحو الɃǾ توȑحȼ الȎيȢة الت

  .الناتǰ اǂلي اƤɋالي ÷الȪيمة السوقية لɊسȾم المدرجة = معدȯ الرƧلة السوقية     
 علɂ تعبǞة رȿǗس    ȸ مدɁ مساƵة ȿقدرǥ سوȧ اȿɉراȧ المالية      ȿتتمȰǮ مدلولية هǾا المȉǘر Ž كوȼȹ يعطي صورǥ ع           

التطرȿ ƂǙ ȧقبȰ  2.رƷة ȿاسعة مȸ المستǮمريȸ علȉ ɂ   المǺاȕر  ƞا يسمǴ بتوȁيÛ   Ȝاɉمواȿ ȯتوسيȜ الȪاعدǥ اɍستǮمارية   
 Ž  ةتسليȔ الضوǒ أɍȿ علɂ أحد مȮوȹاتȿ ȼالمتمǮل      اƵɉية Ȯƞان    مȼȹǚ   ȸف Û السعودية ȿاقȜ هǾا المȉǘر Ž سوȧ اɉسȾم     

  .المدرجة Ž سوȧ اɉسȾم السعوديةالȪيمة السوقية لɊسȾم 

        ƂǙ رȚبالن  ǧاȹبياȯȿة التطور   11 الجدȚملاح ȸȮƹ       يمة السوقيةȪالي الƤɋ يƶالتدر   ȧلسوɉم  اȾالـسعودية  س
 ǥفتر ȯلاǹ 1996 – 2005 .ȿ  كدǘا التطور   يǾتنامي الجاذبية    ه ɂم الـسعودية    اعلȾسɉا ȧمارية لسوǮستɍ .  ـاȪفȿȿ

 مÛ  ȸ بلǨȢ الȪيمة السوقية لɊسȾم المȎدرŒ Ž ǥاية الربȜ اȯȿɉ         وديةɋحȎائياǙ ǧدارǥ التداŽ ȯȿ سوȧ اɉسȾم السع      
 ȿ 4.7%ذلȬ بارتفاț بلȢـȹ ǨـسبتÛ3        ȼ)تريليون رياȯ سعودɃ   2.54أƲ Ƀو   (مليار دɍȿر    Ʋ 676.2و   2006عام  

 مȪارȹة ƞتوسȔ الȪيمة الـسوقية      % ȿ340قد ارتفعǨ هȻǾ الȪيمة بنسبة      . )مليار دɍȿر  646.12( 2005مȪارȹة بعام   
 الȪيمة السوقية للǺمȄ سـنواǧ      ما يȪارƤǙ ǡالي  تشȰȮ هȻǾ الȪيمة    ȿ). 2005 - 1996(للسنواǧ العشرǥ الماȑية    

  4. مليار دɍȿر678.7البالȢة Ʋو ) 2004 - 2000(الماȑية 
 يتبƙ أن سوȧ اɉسȾم السعودية قد جاǒ ترتيبـǹ 2005Û  ȼلاȯ عام عالميةȿبȪراǥǒ مȉǘراǧ أداǒ أسواȧ اɉسȾم 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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           ƙب ȸيمة السوقية مȪال Ǭحي ȸم ǥالمرتبة السادسة عشر Ž49      اد البورصاƠا Ž بورصة عالمية مدرجة ǧ  العالميـة Û  ذǙ 
       Ǝر ديسمȾȉ ايةȾا السوقية بنȾقيمت ǨȢو  بلƲ646.120  Ûرɍȿمليار د      ȰǮƹ هو ماȿ1.4%      يمة الـسوقيةȪالي الƤǙ ȸم 

بنȾايـة  تبوأǧ سوȧ اɉسȾم السعودية      ȿقد 2005.1تريليون دɍȿر بنȾاية عام      Ʋ  45.016و  البالȢة للبورصاǧ العالمية 
Žȿ .  مركز الȎدارǥ مȸ حيǬ الȪيمة السوقية مȪارȹة بǮلاǭȿ ǫلاƙǭ سوقا تتابعȾا مǘسسة التمويȰ الدȿلية              2005عام  

 مليار دɍȿرŽ Û حƙ بلȠ اǲƩم السوقي لبورصـة          508.8ذاǧ السياÛȧ بلǨȢ الȪيمة السوقية للبورصة الȮورية Ʋو         
  2. ذاőالفترǥ مليار دɍȿر ل443الرȿسية فȪد Ɵاǧȁȿ قيمتȾا السوقية أما السوȧ .  مليار دɍȿر478.6الƎاȁيƲ Ȱو 

           ǧاستحوذ Ǭحي Ûعربيا Ƃȿɉم السعودية بالمرتبة اȾسɉا ȧسو ǧرǭǖاست ÛȬذل Ǣȹجا ƂǙ         ǧȁȿـاƟ ةȎح ɂعل
سوȧ اɋمـاراȾ   ǧا  اȹاǧ صندȧȿ النȪد العرÛŸ تلي     مƤǙ ȸالي رƧلة اɉسواȧ المالية العربية المشاركة Ž قاعدǥ بي          50%

 الية الȮويتيـة  ȿɊراȧ الم الȮويǨ ل سوȧ  ب  متبوعة 2005Û مليار دɍȿر كما Œ Žاية عام        231بȪيمة سوقية بلƲ ǨȢو     
  3. مليار دɍȿر123.8بȪيمة سوقية بلƲ ǨȢو 

       Ûعيد العالميȎال ɂعلȿ     ȫيويورȹ بورصة ǧدرȎالمالية    ت ȧراȿɊاية أكتوبر    لŒ العالمية ǧئحة البورصاɍ   2005 عام 
    ǨȢيمة سوقية بلȪر    13.31بɍȿتريليون د ȿ   وƴ 4.7 قدرهابنسبة%Û   وكيوȕ ȧا سوȾم تلتȾسɊل      ǨـȢيمة سوقية بلȪب 

 سوȹ ȧاسداŽ ȫ المركز الǮالǬ بȪيمـة        ǧجاǒقد  ȿ .ذاőاللفترǥ   %28.5تريليون دɍȿر ȿبنسبة ƴو قدرها       Ʋ4.58و  
   ǧȁȿاƟ ر    3.6سوقيةɍȿتريليون د   Ƀوبنسبة  أƴ   ǨȢ2بل %Û         وƲ Ǩيمة بلعȪبورصة لندن ب ǥرȉا مباȾتريليـون  3 تلت 

 Ž Ûرɍȿد   ƙلة السوقية     حƧالر ǨȢبل"  ǥبية الموحدȿرȿɉللبورصة ا" Euronext   وƲ 2.7      وƴ بنسبة Ƀر أɍȿتريليون د 
  4.%10.9قدرها 

 ǥ مباȉـر نتيǲة ك)الربȜ اȯȿɉ( 2006 – 2002للفترǥ  اɉسȾم السعودية    سوȿȧقد جاǒ ارتفاț الرƧلة السوقية ل          
 مȰǮ الـشركة الـسعودية      ÛكƎ البنوȫ العربية ȉȿركاǺȑ ǧمة جدا     ɉ السوȧ السعودية    احتواǒ :لعدǥ عوامȰ أȾƵا  

 ƤǙ Žالي   ȿ 26%تساهم بنسبة    رياÛȯ مليار   659 تعادȯ    سوقية  الɂȚƠ Ɣ بǖعلɂ رƧلة    "سابȬ" للȎناعاǧ اɉساسية 
 مليار رياȿ ȯبنسبة    343.03مȎرȣ الراجحي بȪيمة    ليȾا  ي) 2006 الربȜ اȯȿɉ مȸ عام      يةكما Œ Žا   (يةرƧلة السوق ال

   ǨȢة بلƵيمة       %13.53مساȪب ǧɍاȎالشركة السعودية للات Ż Û326.1      ȯا يعادƞ ȯـالي    %12.86 مليار رياƤǙ ȸم 
  5.الرƧلة السوقية

    ȿȸم ƙب    ǨƵسا Ɣال Ȱالأيضا  العوام țارتفا ŽلةƧم السعودية  السوقيةرȾسɉا ȧمارية  لسوǮستɍا ȋالفر ȯǗتضا

                                                 
   : على الرابطمقال متوفر، "2005 - 2003التطورات الاقتصادية العالمية للفترة "جريدة الشرق الأوسط،  .1

http://www.asharqalawsat.com/details.asp?section=6&issue=1006&article=368166. 
ه         وا" للاستشارات المالية،    مرآز بخيت . 2 سعودي وتوجهات الي ال سوق الم ع ال ستقبلية  ق  محاضرة ألقيت خلال الملتقى التاسع      ،" الم

   asp.a_Ppt_Doha_2005Year/Ppt_Doha_2005Year/com.bfasaudi.www://http.              لمجتمع الأعمال العربي
صلية،    "المالية العربية قاعدة بيانات أسواق الأوراق     " صندوق النقد العربي،     3 شرة الف ، )2005(  الرابـȿ Ȝاɉربعـون  العدد، الن

  .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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تنفيǾ المستǮمريŽ ȸ السوƂǙ    ȧ جاÛ   Ǣȹ  لȪلة المعرȏȿ مȸ اɉسȾم المتداȿلةư Ûا أدƂǙ Ɂ تضǺم الȪيم السوقية لɊسȾم           
Ȭ  كȰ ذل  Û1لجƗ اɉرباȿ ǳالعوائد الرأƧالية    لشركاǧ الجديدǥ المدرجة Ž السوȧ     أسȾم ا  Žلعملياǧ اكتتاǡ مǮȮفة    

ǫا      حد ǒداɉا ǧراȉǘتوافر م Ȱș Ž ǥة  لجيدȮاد المملȎقتɍ Û   أسعار الن țارتفاȿ العالمية ف ȔÛ    السيولة ǧتنامي مستوياȿ 
  . اǂليةالنȪدية

  11  رقمدوȯالج
  السعودية اɉسهم سوȧ لتطور مǘشر معدȯ الرƧلة السوقية 

  مليوȷ دولار                              ȯɎǹ 1996 - 2005 الفترة                                          
 السوقيةرƧلة المعدƴ ȯو  الناتǰ اǂلي/رƧلةالمعدȯ  الناتǰ اǂلي اƤɋالي الرƧلة 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%  
صدر  د ال    : الم ندوق النق ات ص دة بيان صائيات قاع ي عإح رة رب ات   ؛)2005 - 1996(للفت دة بيان ة  قاع سوق المالي ة ال   هيئ

  .)2006 لربع الأولا( تقرير السوق المالية السعودية ،ةالسعودي
  
      ȿ    ȯȿالجد ƂǙ țبالرجوȻأعلاÛ      الم țرتفاɍا Ɂمد Ƃȿɉللوهلة ا Șة الر    ستمر يلاحƵسبة مساȹ Ž     لـة الـسوقيةƧ

  ƠديداǙ Ûذ ارتفعȹ Ǩسبة المساƵة مȸ      2000سنة  مȸ   ابتداȿǒذلȬ  لبورصة اɉسȾم السعودية Ž الناتǰ اǂلي اƤɋالي        
 قدرǥ سـوȧ اɉسـȾم      Ơسȸ لȮبȿ ƘيعȄȮ هǾا اɍرتفاț ا    .2005 عام   Ʋ  209.91%و  ƂǙ 1996 سنة   % Ʋ 29.7و

ƤǙالي الودائȜ  (اراǧ مȪارȹة بنسبة مساƵة موجوداǧ الȪطاț المȎرŽ        السعودية علɂ تعبǞة المدǹراƢȿ ǧويȰ اɍستǮم     
ȹـسبة مـساƵة    Ž  تراجȜ  ال شفȮي 2005Û2 ȿ  عام بنȾاية ȿ20%الƔ بلȹ ǨȢسبة    ƂǙ الناتǰ اǂلي اƤɋالي     ) المȎرفية

 ŽرȎالم țطاȪام       الƪلي اǂا ǰالي الناتƤǙ Ž    ȰابȪم Ž   لة السوƧالر ȯمعد țية  قارتفا  ȧـللسو   ـ جاȹبـا    سعوديةال ȸ م
 اȿɉراȧ  سوȧدعم  لتبƴ Ɩوذǯ النمو اɍقتȎادɃ الȪائم علɂ       السعودية  توجȾاǧ السلطاǧ النȪدية ȿالمالية Ž المملȮة       

المملȮة السعودية لتحرير سوقȾا     دفعǨقد   المنافسة Ž اɉسواȧ العالمية بسبǢ العولمة المالية         اȉتداد حدÛ ǥ علɂ أن    المالية
                                                 

ة . 1 سعودية مجل هم ال وق الأس داول س سعودية   "، ت هم ال سوق الأس سوقية ل ملة ال ور الرس ة خاصة لتط ع "متابع دد الراب ع (، الع ربي
  .13. ، ص)2003

صادية    ،" الاقتصاديةالتطورات"مؤسسة النقد العربي السعودي، حسابات مستنبطة من قاعدة بيانات  . 2 ة للأبحاث الاقت  الادارة العام
   .2. ، ص)2005 الربع الرابع( والإحصاء
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مȸ ذƬ  Ƀا    مǮيلا اقتȎاد المملȮة بطريȪة Ɓ يشȾد    الواردƂǙ ǥ السوȧ     عنȼ حركة ȿاسعة لرȿǗس اɉمواư        ȯا ȹتÛ  ǰالمالية
Ȱ1.قب  

Û العالمية Ž أسواȧ اɉسȾم     ȼبورصة اɉسȾم السعودية مȪبوȹ ɍسبيا Ǚذا ما قورن Ǯƞيل        لȿيعد معدȯ الرƧلة السوقية          
     ȯا المعدǾه Ƞبل Ǭحي  ȫيويورȹ بالنسبة لبورصة Ɋالمالية  ل ȧراȿ    اية عامȾو   2004بنƲ 108.3%Û ȿ73.3%    بورصـة Ž

 ȿ Ûوكيوȕ127.4%   بورصة لندن Ž  .لة السوقية      كماƧالر ȯمعد Ǝليعت   Ƙم السعودية كبȾسɉا ȧـسبيا قياسـا    اسوȹ  
  ȼيلǮƞ    ةǞȉالمالية النا ȧسواɉا Ȑبع Ž .     أ ȸم Ǝتعت Ɣماليزيا ال ȧفسوǺȑ     ةǞȉالمالية النا ȧسواɉم ا  Ɓ   ȁȿـاǲيت  ȯمعـد

 Ʋو   ȿاƬند ǥسنȢافور كȰ مȸ بورصƔ   بلȠ هǾا المعدŽ Û      Ž ȯ حƙ  2004 بنȾاية عام    %154.2 سȪف رƧلتȾا السوقية 
197% ȿ51 %  التوالي ɂبورصة عالمية م       .  عل ɂأعل Ƞȹكو Ƞȹبورصة هو Ǝتعتȿ        لـة الـسوقيةƧالر ȯمعـد Ǭحيـ ȸ  

 Ɂمستو ȁȿاƟ ȯا لمعدȾيلǲا%527بتسőذا ǥ2. للفتر  
       ɂال المأما عل ɁستوÛŸعر    ȧسو Ǝردنتعتɉالمالية  ا ȧراȿɊـ         ل   ة أكƎ اɉسواȧ المالية العربية مȸ حيǬ معدȯ الرƧل

 Ž حƙ بلƲ246.16%Û    ǨȢو  ƞعدȯ بلȠ   السوȧ الȪطرية   Ⱦا  ي تل ȹ 306.02%Ûسبة   2005عام    Ǚذ بلȠ بنȾاية   يةÛالبورص
 %84.2أما بالنسبة للسوȧ المȎريةÛ فȪد بلȠ هǾا المعدƲ ȯـو            Ʋ173.52 %.3و  لȮويǨ  قيمة هǾا المȉǘر Ž سوȧ ا     

  2005.4بنȾاية عام 
 Û السوقية لبورصة اɉسȾم السعودية مȪارȹة ببعȐ اɉسواȧ المالية المتطورǥ         ة معدȯ الرƧل  ȿȏعلɂ الرȡم مȸ اƳفا       

      ǥƘية كبȹاȮمǙ ȫأن هنا ɍǙɍ   ا ǧالسنوا Ž ȼرتفاعɇتيةÛ   راȚȹ ɍو  رتفاƴ ȯمعد ț لƧارȾذ     السوقية عل  تǙ Ûو متزايدƲ ɂ
ǳȿترا    ȯا المعدǾله  ǥ2004 - 1996لفتر    ƙ29.5 ما ب % ȿ111%      Ȼأعلا ȯȿالجد ȸر مȾȚكما ي.   Ƙيشȿ   ȯنمو المعد

 علɂ تعبǞة المدǹراŽ ǧ المستȪبƞ Ȱعدȯ أكـƎ          السعودية  السوȧ المالية  قدرǙ ƂǙ ǥمȮاȹية تزايد     لرƧلة السوقية المرتفȜ ل 
  . Ʋو اɍستǮماراǧ ذاǧ الجدɁȿ اɍقتȎاديةȿتوجيȾȾا

    Ȝالواقȿ          ياȪيȪييما حȪت ȄȮيع ɍ لة السوقيةƧالر ȯا   أن معدȪدقيȿ         سبة مـاȹ ذ أنǙ Ûم السعوديةȾسɉا ȧم سوǲƩ
يضاƂǙ ȣ ذلـɍ15% .   Ȭ تزيد عȸ  جدا ȹȿسبة Ǟȑيلةهي يتداȯȿ مȸ اɉسȾم ƭ ƂǙموț أسȾم الشركاǧ المدرجة     

  ƘبȮلم أن النمو الȼمن ǒجز Ɂلي قد يعزǂا ǰم الناتǲƜ لة السوقية قياساƧالر ȯم المعدȾسɉأسعار ا țارتفا ƂǙ  لـةȿتدا 
 مـȸ   السعوديةÛ فǲƩ  ȼȹǚم السوȧ    لوصوƂǙ ȯ التȪييم الدقيق    ȿل 5.رتفاț مƎر اقتȎادɃ مȪبوȯ   اȮɍون ǾƬا   يدȿن أن   

 ɃرȿالضرȔالمرب ǧر عدد الشركاȉǘƞ لة السوقيةƧالر ȯمعد  Ž درجة ȻǾهȧالسو.  
  

                                                 
سعودية "خالد محمد الفايز،  . 1 دمت خلال     "دور سوق الأوراق المالية في تطوير السوق المالي في المملكة العربية ال ة عمل ق ، ورق

  .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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    -  ȧم السوǲǵ المدرجةالسعودية ǧقياسا بعدد الشركا:  
                   ȧمارية للـسوǮستɍا ǥاعدȪال Ȝتوسي ƂǙ البورصة Ž لةǲالمس ǧقياسا بعدد الشركا ȧم السوǲح țاتسا ɃدǘيÛ 

      ɉا ɂعل Ȕالنش Ȱالتعام ȸم țوȹ ǫحداǙȿ  لةȿالمالية المتدا ȧراȿ رȚȹ ا   ل ا ȋالفر țتنوȿ مارية المتاحـة أمـام     توافرǮستɍ
ȸمريǮالمستÛ    ȫية التحرȹاȮمǙȿ ƙب  Ɂرǹأȿ فرصة  .       ǒراȉȿ بيعا Ȕالنش Ȱا التعامǾƬ ةǲتيȹȿ)       تـوفر الـسيولة Ȱـș Ž
عادǥ ما تسفر عȸ تȢـȿ  (      Ƙالشراǒ أȿامر(ȿالطلǢ  ) ȿامر البيȜ أ (عرȏ فǚن أǹ ɃلŽ Ȱ التواȁن Ž معادلة ال        Û)النȪدية

  ȿ Û.1حماية مȉǘر السوȧ مȸ اŒɍيار تȪليȰ حǲم اƪسائر الرأƧالية Ǚذا ما حدȿ Ǩǭهو ما يعȕÛƗفيف Ž السعر
         ÛȬذل ȸم ȄȮالع ɂعلȿقياسا بعدد      ت ȧدية السوȿمحد Ƀدǘ  ƂǙ المدرجة ǧالشركا ȯتلاǹال    ا ƙن بȁالتوا  ȏعـر 

Ǣالطلȿ ɃǾالȿ Û       ƂǙ Ƀدǘأن ي ȼȹǖȉ ȸم   ǫحداǙ Ȝترتف ǬيƜ Ûم الشركةȾسعر أس Ž Ƙكب ƘيȢت ǧمستويا ƂǙ سعارɉا
تȎبǴ معȾا اȹɍعȮاساǧ علɂ اɍقتȎاد ȿالمتعاملŽ ƙ السوȧ سـلبية          ) حيǬ يȮون الطلǢ أكƎ مȸ العرȏ     (قياسية  
  .Ǚذا ما تعرȏ السوƂǙ ȧ تȎحيǴ حاد Ž مسارȻ السعرɃ للȢاية
    ȿ          ة المدرجƵالمسا ǧعدد الشركا Ƞبل Ûالمالية السعودية ȧة السوǞرير هيȪا لتȪفȿ Ž ة    ȯȿɉا Ȝاية الربȾبن ȧعام ل  السو

2006  ȿ تسعا Ûركة سبعȉ ƙÛ     ȼقيمتـ țمدفو ȯاƧبرأȿ 676.2    رɍȿ2.54( مليار د  ȯية   )  تريليون رياȹاƣ ɂعة علȁمو
 مـƤǙ ȸـالي عـدد    %36.7 أȉ ȿـركة  ɂȚƷȿ)29 قطاț الȎناعة بǖكƎ عدد مȸ الـشركاǧ    . قطاعاǧ رئيسية 

ǧالشركا(     ǧدماƪا țقطا ȼيلي Û)19 ركةȉ  ȿالي  % 24.05 أƤɋا ȸم (    ȫالبنو țقطا Ż)10  ǧـركاȉ ȿ12.65  أ% 
مȉ  10.12 %  ȸركاǧ أ8ȿ(Ż Û قطاț اƧɋنǨ  ) مȸ اƤɋالي  % ȉ11.4ركاǧ أ9    ȿ(Ż قطاț الزراعة    ) مȸ اƤɋالي 
قȉ Ȝـركة   ȿ ÛأƘǹا قطاعي الȾȮرباȿ ǒالتǖمƙ بوا     )مȸ اƤɋالي  % 2.5أȿ  (يليȼ قطاț اɍتȎاǧɍ بشركتƙ     ) اƤɋالي

țقطا ȰȮ2.ل  
Ȫطاعاǧ المȮوȹة للسوȧ السعوديةźǖ    Û قطاț الȎناعة Ž مȪدمة ال     ي ȰȮÛ قطاț ل  الرأƧاȯ السوقي  ǲمȿ Ʃبالنسبة    

مـا  نيب).  مȸ اƤɋـالي   % 15.28(قطاț اɍتȎاǧɍ   يليÛ  ȼ  الرƧلة السوقية  مƤǙ ȸالي    % 36.73 حيǬ يستǭǖر بنسبة  
  3.علɂ الترتيǢلȰȮ منȾما  % ȿ0.32 % 0.5اعة ȿالتǖمƞ ƙعدȯ عادǧ المراتǢ اǥƘǹɉ لȪطاعي الزر

    ȿ   الم ȻǾه ȸم Ǵناعة      يتضȎال țقطا ǧركاȉ ة أنȹارȪƎما      تعتǲالسعودية ح ǧالشركا Ǝأك ȿكما.    Ǩما يلف Ȱلعȿ 
Ȣرافية الرقعة الج علɂ الرȡم مȸ اتساț     (النȚر Ž تركيبة الشركاǧ المساƵة السعودية هو قلة عدد الشركاǧ الزراعية            

  . حǲمȾا مȪارȹة بشركاǧ الȪطاعاǧ اǹɉرǔȑɁلةȿ) اțلȪطǾا المملȮة ȿالدعم اȮƩومي الموجƬ ȼالزراعية ل
       ȯȿالجد Ǵȑيوȿ  12رقم   Ɂتزايد ا المدǒالسعودية       لبطي ȧالسو Ž لةǲالمس ǧعدد الشركا Ž  )   ـر الملحـقȚȹأ    
 يȉǘر علȡ ɂياǡ العمق     ư Ûا  Ǚدراǯ تسȉ ȜركاɍǙ   ǧ  يشȾد سوȧ اɉسȾم السعودية     Û Ɓ فǺلاȯ عشرية كاملة   )2 رقم

 ȧي للسوǲستراتيɍامة    .اǺȑ ȸم مȡالر ɂعلȿ  لة السوقيةƧالمدرجة ل  الر ǧلشركا  ȧالسو Ž Û      ـاليƤɋأن العدد ا ɍǙ 
   ǧالشركا ȻǾƬ ȯيزا ɍ يلاǞȑÛ   ư ƘǮȮب Ȱأقȿ   ȯموǖا هو م      ɃادȎقتɍا ȓم النشاǲƜ ةلل قياساȮمملÛ ȿ   رǮيضم أك ɃǾال

                                                 
  .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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  ȸركة  57مȉ عام      ألف ǧائياȎحǙ Ǣ2005 حسÛ   اȾة    417 منƵركة مساȉ ȿ49      الباقيȿ Ûركة فرديةȉ ألف  țȁمو
 ƙبȿ توصية ǧركاȉȿ ȸتضام ǧركاȉȿ ǥدȿمحد ǧركاȉǧركاȉ1. عامة  

  12  رقمدوȯالج
  2006 - 1996 تطور عدد الشركاǧ المدرجة في سوȧ اɉسهم السعودية للفترة

عدد الشركاǧ   السنة
 المدرجة

  سȔ اǲƩم السوقيمتو
 )مليون دɍȿر(للشركة 

ǥدرȎم المȾسɉعدد ا  
 ) سȾممليون(

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  
ات     "صندوق النقد العربي،    : المصدر ة     الأوراق أسواق قاعدة بيان ة العربي ددة؛          " المالي صلية، إصدارات متع شرة الف ة  ، الن هيئ

  .، إصدارات متعددة"سهم السعوديةلأ لأداء سوق االتقارير السنوية"السوق المالية، 
  

      ǒجراǚبȿةȹارȪيت  م Ûرقمية ƙب               Ž المدرجـة ǧعدد الشركا Ȕمتوس ȸع ǥبعيد ȯتزا ɍ م السعوديةȾسɉا ȧأن سو 
. لȰȮ سوȧ عضو Ž هǾا اƠɍـاد      ) 2005 عامŒاية  كما ȉ )   Žركة   812نحو  اƠɍاد العالمي للبورصاǧ الɃǾ يȪدر ب     

Ƞيبلȿ          تمعةƭ يةȮمريɉم اȾسɉا ȧأسوا Ž المدرجة ǧو عدد الشركاƲ 6029 ركةȉÛ  Ƭا اȾتلي    Ȝركة 5797ند بواقȉ Û 
عدد الشركاǧ  مȸ حيǬ    أكƎ اɉسواȧ العربية حǲما      المȎريةȿتعتƎ البورصة    ȉ .2ركة 3091 نحوŻ بورصة لندن ب   

 ـ   تلي ȉ Ûركة Ʋ 744و 2005ة  نالمدرجةǙ Ûذ ȑمǨ س     ـ    201نحو  Ⱦا بورصة عمان ب نحو  ȉركةŻ Û سوȧ الȮويǨ ب
156   ǥالفتر Ȅركة لنفȉ .3 تȿ    م السȾسɉا ȧسو Ǝعوديةعت            Ȕمتوسـ Ǭحيـ ȸعالميا م Ƃȿɉليلة اȪال ȧسواɉا ƙب ȸم 

           ȧالسو Ž م الشركة السعوديةǲح Ȕمتوس Ƞذ يبلǙ Ûلة السوقيةƧاية عام  الرȾلية بنǂ8.4 حوالي   2005 ا   Ûرɍȿمليار د 
       حـوالي   لـنفȄ الفتـرǥ    درجة Ž اƠɍاد الدȿلي للبورصـاǧ      حǲم الشركة Ž أسواȧ اɉسȾم الم      توسȔفيما بلȠ م  

                                                 
دد الثالث عشر    مجلة تداول سوق الأ، "حوار مع الرئيس التنفيذي لشرآة التعاونية للتأمين"قصي الجاموس، .  1 سعودية، الع  سهم ال
  .17. ، ص)2005صيف (

2World Federation of Exchanges, "Number of Listed Companeis", Annual Report and Statistics (2005),       
p. 68. 

ي،  . 3 د العرب ة  "صندوق النق ة العربي واق الأوراق المالي ات أس دة بيان شرة "قاع ون ، الن ع والأربع دد الراب صلية، الع ، )2005( الف
  .93.صالمرجع السابق، 
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 البورصـة   +  ȹاسداȹ+ ȫيويورƭ)  ȫتمعة   لȿɊراȧ المالية     هǾا المتوسŽ Ȕ السوȧ اɉمريȮية     يبلȿȠ .دɍȿر مليار   1.01
  1.مليار دɍȿر Ž بورصة ȕوكيو Ʋȿ1.94و  مليار دɍȿرÛ 2.8) اɉمريȮية

          Ȕمتوس țيعود ارتفاȿ  لةƧالشركرǧا    Ž المدرجة ȧم السعودية  سوȾسɉا   Ǻȑ ƂǙ     لة السوقيةƧلامة الر  ȸعدد م
ǧالمدرجة الشركا         ȧالسو Ž المدرجة ǧقلة عدد الشركا ƂǙ افةȑǙ Û .ȿالم    تعود ǧلة قلة عدد الشركاǲس    ȧسـو Ž 

                ƂǙ ǧالشركا Ȱة السعودية لتحويȮالممل Ž ǥارǲالت ǥارȁȿ اȾتضع Ɣارمة الȎالȿ عبةȎال ȓȿالشر ƂǙ م السعوديةȾسɉا
ȿمـɍ .  ȸ تتوفر هȻǾ الشرŽ ɍǙ ȓȿ الشركاǧ الȮبǥƘ       ما   Ǚذ ȡالبا    Û اǂلية سوȧال Ž   راǯمǘهلة لɌد ȉركاǧ مساƵة   

                   ȸمـ ǧالشركا ǒأداȿ ÛƙƵالمسا ȸم ƙعدد معȿ Ûȯرأس الما ȸم ƅدɉد اƩا ȸولة مȪسبة معȹ ȓتراȉا Ûȓȿالشر ȻǾه
       ǯدراɋا Ǣلȕ تسبق Ɣال ǧالسنوا ȯلاǹ اȾيتƜر Ǭحي . Ȝالواق ŽȿÛ   ȫا" هناȹȿزƯ" ال     هاما ǧالـشركا ȸعائليـة   مـ

     Ž مدرجة Ƙȡ وميةȮƩاȿȧلية  سوǂم اȾسɉا Û  مȡالر ɂعل   ȸم    ȸا مŒأ   ȋاƪا țطاȪال ǧاȹوȮتطبيـق     .أهم م Ź لوȿ 
Ȯƹـȸ  مـساƵة     ȉ ƂǙـركاȼ   ǧ أن الƘǮȮ منȾا Ơ ȸȮƹويل     تضɂ ɍ Ǵ هȻǾ الشركاǧ   عل الشركاǧ المساƵة  ȄمȪايي
   2.سوȧالŽ جȾا اǙدر

ȿ       ȬتلƢالعامة       ا ǧماراǮستɍا ȧȿندȎلة بǮư ومة السعوديةȮƩ   ǳȿسبا تتراȹ  ما   ƙ71بـ% ȿ 81%    ȸلـة   مـƧالر
 ɉ السوقية       Ž ة مدرجةƵمسا ǧركاȉ ǫلاǭ Ǝالكȧسبة . سوȹ Ƞتبلȿ يةȮومة الـسعودية      ملȮƩا   Ž   لـةƧر  ȧسـو

 Ž حـƙ تبلـÛ      Ƞ %5.6 اƲ Ǣȹو  اɉج Û فيما تبلȹ Ƞسبة الملȮية     Ʋ46.5%و   ) 2003كما Œ Žاية عام      (اɉسȾم اǂلية 
  مȸ أسـȾم الـشركاǧ      %55أن Ʋو    ȿتدȯ النسǢ السابȪة   ȹ2.2% .3سبة ƢلȬ الشركاǧ المساƵة Ž بعضȾا Ʋو        

  علɂ اȎƩة الɁƎȮ مȸ الȪيمة الـسوقية  المȢلȪة جزئيا Ǣ أن سيطرȉ ǥركاɍȿ      ǧ ري  .Ž السوɍ  ȧ يتم تداȿلȼ     المدرجة
 ȧالسو Ž  قد أɁق   د Ȝȑȿ ƂǙ   يود   ȋفر ɂالموارد   عل ȌيȎơȿ ǧماراǮستɍو اƴ   المالية Ûعالية ǥǒفاȮذ أن    بǙ عدم تد ȯȿا

  ȯاƧال رأ ȻǾهǧشركا Ɨيع        Ɂرǹأ ƂǙ ركةȉ ȸم ǧماراǮستɍا ȯاȪتȹا ȸد مƩا Û      ƂǙ țقطا ȸم ȿر أǹǓ   كما Û دƩا Ɨيع 
 ȋفر ȸم     ǧالشركا ȻǾم هȾسɉ ȯالعاد Ƙالتسع Û       ǲƠ Ž ȣاية المطاŒ Ž مȾا يسư       ȌيȎـǺالت ɂعل ȧالسو ǥيم قدر

  . للموارد الماليةلȮفǘا
 ƞعايƘ اɉداǒ الدȿلية مـȸ بـƙ        عتƎ سوȧ اɉسȾم السعودية ت    ȼ علɂ الرȡم مȸ أن     أȸ ȹ العرȏ السابق  يتضǴ م       

فتȪارها سوقا تتسم بالضحالة ȿاǂدȿدية ɍǙ     ɍ أŒا ɍ تزاÛ      ȯالرƧلة السوقية ǲƜم   قياسا   حǲماأǺȑم اɉسواȧ العالمية    
 Ǚدراǯالمـسارعة Ž    الشركاǧ المدرجةÛ اɉمر الɃǾ يدعو ȑ ƂǙرȿرƂǙ        ǥ العمق اɍستراتيǲي المتǲسد ǔȑ Žلة عدد        

  . اƬيȮليتȎحيǴ هǾا اƪلȰلالȿ ƘȢȎمȸ الشركاǧ ذاǧ اǲƩم المتوسȔ المزيد 
  

                                                 
1. See: World Federation of Exchanges, Annual Report and Statistics (2005), Op. Cit., pp. 66 – 68. 

ة،   بخيتمرآز .  2 شارات المالي ي     إعطاء القطاع الخاص دوره في تطوير     " للاست يج العرب ال في دول الخل ول    أسواق الم  أحد الحل
  ."الأساسية لمشكلة الاعتماد على النفط

asp.Role_Sect_Pvt_1999Year/Role_Sect_Pvt_1999Year/com.bfasaudi.www://http  
اني. 3 سعودي البريط ك ال ام "، البن ام لع سعودية بالأرق هم ال وق الأس يم س ز  ،"2003تقي تمرآ ةبخي شارات المالي           للاست
   asp.number_ssm_2004Year/number_ssm_2004Year/com.bfasaudi.www://http           .            )2004فبراير (
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     ǡ - ȧشر سيولة السوǘدراسة م:  
       ȿبǖحǲـام كـبǥƘ   ) عمـق الـسوȧ   (مرارية Ž أȿامـر التـداȯȿ       تزداد سيولة السوȧ كلما كاǨȹ هناȫ است           

) ȧالسو țاتسا(Û      ǥتوفر قدر Ǣȹجا ƂǙ        Ƀالة أȁǙ ɂعل ȧالسو Ž ليةǹالعلاقة  دا Ž ȯتلاǹا   ƙميـة   ال بȮعرالمȿـ  ȑة 
ȿمية الȮ1.طلوبةالم  

Ǝيعتȿ         ȯȿر التداȉǘم       ȧسيولة السو ȸا عƘتعبȿ يلاǮƢ ǧراȉǘر المǮأك . ɋ اȪفȿȿ   ȯȿتدا ǧمعلوما ǥدارǙ ǧائياȎحÛ 
 سـيولة  ارتفاعا ملحوșا Ƥ ŽيȜ مȉǘـراǧ        2005نȾاية عام   بسǲلǨ حركة تداȯȿ اɉسȾم Ž البورصة السعودية        

 ÛȧذالسوǙلةȿم المتداȾسɊالية لƤɋيمة اȪال ǨȢبل  Value Traded  وƲ1.10رɍȿتريليون د Û  Ƀأ   ȯ4.13مـا يعـاد 
 ȯتريليون رياÛ   سبةȹ ȬلǾة بȪȪو    محƴ  ǨȢة    %133.31بلȹارȪ2004عام  بم.        ȯȿالي قيمة التـداƤǙ يمةȪال ȻǾه ȯتعادȿ 

 ȿحسǢ توقعاǧ اƎƪاǒ     هȻǾ الȪيمة   Ƙȡ أن  . السعودية لسوȧ لɌعلان عȸ التǖسيȄ الرƧي ل     ǹلاȯ السنواǧ السابȪة  
 ȿقـد   ȸ.2 حǹɇ ƙر   التȎحيǴ الƔ تتعرƬ ȏا السوȧ م      وجاǧمرȉحة للاƳفاǹ ȏلاȯ السنواǧ المȪبلة علǭǙ ɂر م       

   Ȭكد ذلǖت ȯلاǹ    ȯȿɉا Ȝ2006عام  ل الربÛ   Ǭحي   ƂǙ ȯȿقيمة التدا ǨفضƳد اȿر  482.7  حدɍȿمليار د  Ƀأ Û ƞ  ȯعـد
ȏفاƳا Ƞ3. %56.2 بل    

Ȭذل ƂǙ افةȑǙ Û لةȿم المتداȾسɉالي عدد اƤǙ ȠبلShares Tradedل ǥالفترőو ) 2005 ( ذاƲ12.2   مȾمليار سـ
  ȰابȪم  مليار س  10.3مȾǨلǲ2004عام  ب سÛ       ǨȢبل țسبة ارتفاȹ ȬلǾا بȪȪو   محƲ19.25% .4      ـاليƤǙ Ȱصȿ ƙح Ž 

    ǥǾالمنفـ ǧاȪفȎعدد الTransactions ȯـلاǹ      عام ȸم ȯȿɉا Ȝ2006 الربـ      ȸو ما يزيد عƲ 20     ةȪمليـون صـف 
 ȰابȪعام  4.6م ȸم ȯȿɉا Ȝالرب Ž هاǾتنفي Ź ـةȪ2005مليـون صفÛسبة ارتفاȹ ȬلǾا بȪȪقدرها  مح ț346%.5  

 فȪد بلȠ المعدǹ2006Û ȯلاȯ الربȜ اȯȿɉ لعام  Daily Average of Valueأما بالنسبة لمعدǧɍ التداȯȿ اليومية 
)Ȕم     )المتوسȾسɉيمة اȪلة  الم اليومي لȿ25.8 حواليتدا     ȰابȪم ȯمليار 7 مليار ريا ǧا ȯريا      Ȅفȹ Ž اȾيلǲتس Ź ǥالفتر

 Daily Averageالمتداȿلةعدد اɉسȾم لبلȠ المعدȯ اليومي ȿقد . % Ʋ273و ǨȢ  أɃ بنسبة ارتفاț بل2005Ûمȸ عام 

of Shares Traded لعام ȯȿɉا Ȝالرب ȯلاǹ 2006 ǡارȪ46.5 ما ي ȰابȪم مȾ24.8 مليون س   Ȅم لـنفȾمليون سـ 
ǥالفتر ȸ2005 عام    م Ƀأ Û   ǨȢبل țو  بنسبة ارتفاƲ  87 %.   ÛȬذل Ǣȹجا ƂǙ      ـ  ȎفȪاȿ  ǧصȰ المعدȯ اليومي لعـدد ال

 ǥǾالمنفDaily Average of Transactions وƲ ǥالفتر Ȅفȹ ȯلاǹ 294 ȰابـȪـة مȪة   65 ألف صفȪألـف صـف
  6.% 352نسبة ارتفاț بلǨȢ أɃ ب 2005ÛنفـȄ الفترǥ مȸ عام ل

                                                 
  .166.  الدسوقي، المرجع السابق، ص.1
د ا   . 2 ي صندوق النق ة          " ،لعرب ة العربي ات أسواق الأوراق المالي صلية    "قاعدة بيان شرة الف دد    ، الن سابق،     )2005( 44، الع ، المرجع ال

  .29 .ص
   .4. السابق، صالمرجع  ،)2006( "  السعوديةالأسهمداء سوق لأ الربع الأولتقرير "  هيئة السوق المالية،.3

ة         "،  لعربيصندوق النقد ا   .4 ة العربي ات أسواق الأوراق المالي صلية    "قاعدة بيان شرة الف دد    ، الن سابق،     )2005 ( 44، الع ، المرجع ال
  . 29. ص

   .4. السابق، صالمرجع  ،)2006( " السعوديةالأسهمداء سوق لأ الربع الأولتقرير " هيئة السوق المالية، .5

  .10. مرجع نفسه، صال.  6
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ȿعام        ل بالنسبة ȸم ȯȿɉا Ȝالرب ȯلاǹ ǧطاعاȪال ȓ2006نشاÛ        ɍȿتدا ǧطاعاȪال Ȕشȹأ ǧدماƪا țد كان قطاȪف 
   Ǭحي ȸا العدد مǾه Ƞذ بلǙ Ûلةȿم المتداȾسɉوعدد اƲ  1.049 مȾمليار سÛلاȮسبة  مشȹ ȬلǾـالي   % 32.3 بƤǙ ȸمـ

    ȧالسو Ž لةȿم المتداȾسɉعدد ا.      ǥǾالمنف ǧاȪفȎعدد ال Ǭحي ȸأما م Û          țـد كـان قطـاȪلة فȿم المتداȾسɉقيمة اȿ 
     ÛǧطاعاȪال Ȕشȹأ ȸناعة مȎذالǙ       Ž ǥǾالمنف ǧاȪفȎعدد ال Ȱصȿ  ا الǾطاهȪ   وƲ ț8.25  مȾمليون سÛ  لاǮـư   ȬلǾبـ  

4.01 %       ÛǥǾالمنف ǧاȪفȎالي عدد الƤǙ ȸلة    نيبمȿم المتداȾسɉقيمة ا ǨȢما بل  țطاȪا الǾƬ   وƲ 744.7    Ƀأ Ûȯمليار ريا 
 ȼسبتȹ لعام  % 41.2ما ȯȿɉا Ȝالرب ȯلاǹ لةȿم المتداȾسɉالي قيمة اƤǙ ȸ2006.1م  

 ȹسبة قيمة التداƤǙ ƂǙ ȯȿالي الناتǰ اǂليȉǘ:        Ûريȸ أساسيƵ ƙا  ƞس مستوɁ سيولة السوȿ     ȧعود علɂ بدÛǒ يȪا   
  2).معدȯ الدȿران(ȹȿسبة قيمة التداƤǙ ƂǙ ȯȿالي الرƧلة السوقية للبورصة 

ȿت  Ǵȑو  ǧاȹبياȯȿ13  رقم الجد   ȸريȉǘالم ȸم السعودية      كلا مȾسɉا ȧسو Ž ƙȪالساب  .ȿƙقيمة يب ȯمعد   ȯȿالتدا
   ɋلي اǂا ǰالنات ƂǙاليƤ GDP            ǥالفتر ȸم مȡالر ɂقياسي عل ȰȮالبورصة السعودية للتزايد بش Ž السيولة ȻاƟا  ǥالوجيز

مـضي   فÛȔȪ لȿ ȸȮبعد   % Ž 4.3 حدȿد    1996لنشǥǖ السوȧ بالمعƖ النȚامي المتعارȣ عليǙ Ûȼذ كان المȉǘر Ž عام            
 قورȹـǙ  Ǩذا مـا تعتƎ قيمة المȉǘر جد ƶǙابية   ȿ. 2005بنȾاية عام   % 358.5 هǾا المعدȯ ليبلƲ Ƞو   ارتفȜ  عشرية كاملة   

ƞǮالمالية العالمية    تلي ȧسواɉا Ž اȾ.   ȯاǮالم Ȱسبي ɂفعل Ƞبل    ȯا المعدǾاية عام     ( هŒ Ž بورصـة  ) 2004كما Ž  ȫيويـورȹ 
 Ʋو اɉلماȹية Žȿ البورصة  Ʋ 92.37%Ûو  ȿبورصة ȕوكيو  Ʋ85.96%Ûو  ȹȿ Ûاسداȫ   فƲ 120.38% ȔȪو   لȿɊراȧ المالية 

63.71%  ÛŽ  Ƞبل ƙح  ȯا المعدǾه Ž  ȸم Ȱك Ɣند  بورصƬاȿ و كورياƲ  161 %ȿ44.12 % التوالي ɂ3.عل  ȸفضلا ع  Ȭذل 
ȢبلǨرȉǘا المǾقيمة ه  Ž  اية عامȾبن ǨويȮال ȧو  2005سوƲ156.6%ȧسو Žȿ ÛȔȪمس  Ȝ4.%106.8  بواق  

 2003 عام   ŽǾ سوȧ اɉسȾم السعودية سيما من     معدȯ التداȾȉ   ȯȿدها  الƔ  العشوائية  ȿȿتعود اɍرتفاعاǧ الموƧية    
 تبدد Ưاȣȿ المستǮمريȸ مȸ الȢزȿ اɉمريȮي للعراȑǙ Ûȧافة Ǚ ƂǙدراǯ عدȉ ǥركاǧ عملاقة ƂǙ:     Ž عدǥ أسباǡ أȾƵا   

ȧالسو Ûليةǂا        ÛǒرباȾȮالشركة السعودية للȿ Ûالسعودية ǧɍاȎتɍركة اȉ مȾكس   Ǣȹجا ƂǙ    țم   ارتفاǲالـسيولة  ح
 هǾا التŽ Ƙǭǖ تزايد الطلǢ الفعاȯ للمـستǮمريȿ         ȸقد برȿ . ȁالƔ كان Ƭا تƘǭǖ مباȉر علɂ أسعار اɉسȾم        M2النȪدية  

  .علɂ اɉسȾم المتداȿلة Ž السوȧ اǂلية
ȿ     امةƬا ǡسباɉا ƙب ȸالتـسوية              أيضا  م ǥميـز ȯاǹدǙ السعودية ȧالسو Ž ȯȿالتدا ȯمعد țارتفا ƂǙ ǧأد Ɣال

 ȿتلاعـǢ   رعǨ مȸ عملية التداÛȯȿ علاǥȿ علɂ ارتفاț أسعار النفȿ Ȕاȹتشار الـشائعاǧ           ساǧ الȎ   ƔفȪالفورية لل 
ƙب المضارب           ȸمريǮرفية للمستȎالم ǧيلاȾالتسȿ ȏȿرȪال Ǵمن Ž ليةǂا ȫالبنو Ȝتوسȿ Ûǧالمالية للشركا ǰة النتائȾالموج  

 Ǚذ يتوقȜ أن تȪوم البنـوŽ ȫ حـاȯ           يعتƎ العامȰ اƘǹɉ سلاحا ذȿ حديÛȸ       اɉمر  ȿ Žȿاقȡɉ.5  Ȝراȉ ȏراǒ اɉسȾم  
                                                 

   .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. 

ل ا "سها النجار، .     4 اون الخليجي      تحلي ة في دول مجلس التع ة        "لأسواق المالي  ، محاضرة ألقيت خلال الملتقى الخامس عشر لجمعي
  .4. ، ص)2005نوفمبر ( لاقتصاد السعودية، الرياضا
ي     إعطاء القطاع الخاص دوره في تطوير    " ،مرآز بخيت للاستشارات المالية.  5 يج العرب ال في دول الخل ول    أسواق الم  أحد الحل

  .، صفحة ويبالمرجع السابق ،"ة لمشكلة الاعتماد على النفطالأساسي
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                     Ž حـاد ȓهبو ǫȿحد Ž Ǣا قد يتسبư الديون ȻǾسداد ه Ȱأج ȸا مȾلدي ǥȁوǲǂم اȾسɉا Ȝببي ȧالسو ǒأدا Ȝتراج
  Snow ball effect.1" الȮرǥ الǮلǲية "ƞفعوȯ أȿ أǭر ȿهو ما يسمÛ ɂأسعار اɉسȾم

  13  رقمدوȯالج
  2005 - 1996  للفترةعوديةتطور مǘشر السيولة في سوȧ اɉسهم الس

 السنة
ȯȿقيمة التدا  

 )دɍȿر مليون(
ȯȿقيمة التدا /ǰالنات 

 )%(  اƪاماǂلي
 ȯȿلة السوقية / قيمة التداƧالر

  )%معدȯ الدȿران (
ȯȿو قيمة التداƴ ȯمعد 

% 
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   
  
ȿ Ƙرانيشȿالد ȯمعد Turnover Ratio )قيȿالسنويمأ ȯȿاةة التدا ƂǙ لة السوقية للبورصة منسوبةƧلر (ƂǙ Ɂمد 

  ƞتوسȔ مرȿ ǥاحدǥ   ورقة المالية  ال علɂ تداȯȿ  لواحدل المساɃȿمعدȯ الدȿران   يدȿ  ȯ .قتȎادɍجاذبية سوȧ اɉسȾم Ž ا    
       لفتـرǥ وسـȔ التـداǹ ȯȿـلاȯ ا       قيمة هǾا المعدƠ ƂǙ ȯـسȸ مت       Ƙتشȿبالنسبة لسوȧ اɉسȾم السعودية      .Ž السنة 

2003 - 2005Û      رانȿالد ȯمعد Ƞذ بلǙ وƲ 171   ǥعام  مر ȯلاǹ2005 .اǾه Ɨيعȿɉا ȜيƤ قد  أن ȯȿم المتاحة للتداȾس
  ŹاتداƬȿ    ȸر مǮعام     170 أك ȯلاǹ ǥمرد. 2005مرȿ Ȭتداد  ذلȉا  ǧالمضاربا  ǧالشركا Ȑم بعȾأس ɂعل . ȻǾه ȰǮƢȿ 

) 2002-1996( الـسابȪة    ةƷ Ɓدǫ أن Ɵاǧȁȿ قيمة هǾا المعدǹ ȯلاȯ السنواǧ الـسبع           الȪيمة تطورا ملحوșاǙ Ûذ   
Ȕ50 متوس Ûǥمر     ƙح Ž      يȪيȪƩران اȿالد ȯمعد ȁȿاǲيت Ɓ) باستبعاد Ƀأ         ȸمريǮالمـستȿ ومـةȮƩيـة اȮـسبة ملȹ 

 ȿالمساƙƵ اɉجاȿ ǢȹملȮية بعـÛ      Ȑمǘسساǧ التǖميناǧ اɍجتماعية  Û ȿاɍستراتيǲيƙ مȰǮ صندȧȿ معاȉاǧ التȪاعد    
  .مرǥ 85  متوسȔ)الشركاǧ المساƵة Ž بعضȾا

 عدم السماƂǙ    ǳ عدǥ عوامȰ منȾا    ǹ1996 - 2002لاȯ الفترŽ   ǥ السوȧ السعودية     ȑعف معدȯ الدȿران     عودȿي
بنحو المȪدرȿ   ǥمحدȿدية الȪيمة السوقية الȪابلة للتداȯȿ     بشȰȮ مباȉرÛ     اǂلية لƘȢ السعوديƙ بالتداŽ ȯȿ سوȧ اɉسȾم     

46%Û   Ȭذلȿ  Ǣم  بسبșسبة  تعاȹيةȮومة السعودية ا ملȮƩÛ ȿƬا   ȼبȉ ǧاǞيƩوميةاȮÛ ȿال  ǒشركاɉا ȿ Ǣȹالمجا ƙƵسا

                                                 
  ." 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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ȧالسو Ž المدرجة ǧالشركا Ž  ɃȿذɍاȰجɉويلة اȕ ǧياǲ1.ستراتي  
ȿل    عديȡأ Ž رانȿالد ȯمعد   Ǣ العالمية ǧيا   البورصاȹوعا ما   متدȹ يلǮƞ ةȹارȪمȼ   البورصة السعودية Ž .   ففي بورصة 

  ȫيويورȹ   المالية ȧراȿɊل  ȯا المعدǾه Ƞاية عام    بلȾو 2005 بنƲ  106.12 %   Žȿ Û 185.6 بورصة لندن % ȿ Û98 حوالي% 
Ʋ 78.5% Ûـو    يـة بورصة الȮويت الهǾا المعدȪ    Ž ȯد بلȠ    علɂ مستوɁ البورصاǧ العربيةÛ ف      أما ȕ.2وكيوŽ بورصة   

ȿ34.8 حوالي %  Žرالمبورصة الȎ3.ية  
ȿ    ȼȹما سبق بيا ɂعل ǒبنا  ǧراȉǘم ȸابية         مƶɋا ǒداɉا ǧراȉǘم ȸم مȡالر ɂعل ȼȹأ Ǵيتض Û م السعودية    لȾسɉا ȧسو

زاȯ يǭǘر عليȾا مشاركة عدد محدȿد مȸ       تأن أȑȿاț السيولة Ž السوÛ   ɍǙ        ɍ ȧعدȯ التداȿ ȯȿمعدȯ الدȿران   بالنسبة لم 
  ȧالسو Ž ȸمريǮالمست.           ǧموعاƭ Ƀأيد Ž مȾسɉيدا تركز اȪمر تعɉاد اȁ اưȿ أقلية   ȸمريǮكبار المست ȸم . ȿ  Ǣȹجا ƂǙ

ȬذلÛ     ȧالسو ȯتزا ɍ Ɔمار     تعاǮستɍقلة عدد صناديق ا ȸم Û      ȼبȉȿ وميةȮƩا ǧسساǘالم ǥسيطرȿ    ǒجز ɂومية علȮƩا
   ȸم Ƙالكب        ȯȿحة للتداȿم المطرȾسɉعدد ا ȸم Ȱا قلư درȎالم ȯاƧجد         .رأ ǧاساȮعȹا Ƙǹɉا Ȱا العامǾƬ أن Ǣري ɍȿ 

  . ȿاقتȎاد المملȮة كȰȮ السعوديةسلبية علɂ كفاȎơ ǥǒيȌ اɍستǮماراŽ ǧ سوȧ اɉسȾم
  :دراسة مǘشر درجة التذبذǡ -ـ ج   

    ǡǾبǾدرجة الت ȣتعرVolatility      ǧلباȪا تŒǖب ǥرȕاǺالم ȿأ   ǧرافاƲا ȿالماليـة     أ ȧراȿɉعوائـدها    عوائد ا ȸعـ
Û  أȿ معدǧɍ الفائدǥ اȪƩيȪية المتوقعـة      Ûبشǖن اɉرباǳ المستȪبلية  ) شائعاǧالأȿ  ( معلوماǧ جديدǥ    رȿدȹتيǲة ȿ  المتوقعة

راȣ المعيـارƲɍ   Ƀ التǾبǡǾ أȿ المǺاȕرǥ با     ȿيȪاس .أȿ أية معلوماǧ أǹرɁ مŒǖȉ ȸا التƘǭǖ علɂ أسعار اȿɉراȧ المالية          
  Ɋالي لƤɋلة  للعائد اȿالمالية المتدا ȧراȿ     العادلة ȼقيمت ȸللعوائد  ( ع ŸساƩا Ȕائيا     . )المتوسȎحـǙ Ȭتوصيف ذل ȸȮƹȿ
  4:بالȎيȢة التالية

)( tt PLogR ∆=  
       Ǭحي ƘȢالمت ȰǮƹtR    ر العائدȉǘلمǥلفتر t ȰǮƹȿ Û)( tPLog∆   ل ȯȿɉا ȧالفر    ǥر السعر للفتـرȉǘاريتم مȡلو t. 
ȿ                   Ȱأهم العوامـ ȸم Ǝتعت Ɣة الȪǮال Ȱتوافر عامȿ Ûالمالية ȧراȿɉا ȧسو ǥǒتطور كفا ɂعل ǡǾبǾدرجة الت ȏفاƳا ȯيد

  .اǂفزǥ علɂ اɍستǮمار Ž البورصة
       ǧاȹبيا ȄȮتع ÛائياȎحǙȿ   ȯȿا 14رقم   الجد           Ȑـة بـبعȹارȪم السعودية مȾسɉا ȧسو Ž ǡǾبǾدرجة الت ȏفاƳ

 ƞعدƴ ȯو   Û أƲ 14%  Ƀو   Ǚ Û2005ذ بلǨȢ قيمة هǾا المȉǘر بنȾاية عام         )البحريȿȸاɋماراȎÛ ȿ  ǧرم(اɉسواȧ العربية   
واŽ ȧ حƙ تعتƎ سوȧ الȮويȿ Ǩقطر مȸ أقȰ اɉس        . الماȑيةالعشرǥ  التǾبǡǾ للسنواǧ   معدȯ  توسƞ  Ȕ مȪارȹة % 98

  ȑǙافة ƂǙ تضاȯǗ فرȋ المضاربة العشوائية Ž صـفوǮȮÛ      ȣافة التداŽ ȯȿ هǾيȸ السوقƙ    ل Țȹرا) تȪلبا(العربية تǾبǾبا   

                                                 
  .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. 
د من التفاصيل، أنظر    .  3 ي،    :لمزي د العرب ا  "صندوق النق ة العرب  قاعدة بيان ة ت أسواق الأوراق المالي صلية  ،"ي شرة الف ، )2005(  الن

  .48  - 39 .المرجع السابق، ص ص
  .117 - 116.  زيطاري، المرجع السابق، ص ص. 4
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ȸمريǮالمست ɂعل   ȄȮديدا       ما هو   عƠ م السعوديةȾسɉا ȧسوȿ ȸالبحري ȧسو Ž ـر      . سائدȉǘم țارتفـا Ɂيعـزȿ
        ɍا ǧراراȪال ǥسياد ƂǙ م السعوديةȾسɉا ȧسو Ž ǡǾبǾمارية الفردية التǮست        ȸر مǮذ أن أكǙ Ûسساتيةǘا المȾقرينت ɂعل 

 سيادǥ اɍستǮماراǧ الفردية اơـاذ       ȿيترتǢ عȸ  .لسوȧ السعودية هم مستǮمرȿن أفراد     مƭ ȸموț المتداȿلŽ ƙ ا     90%
 ـيȿ ƙاǂللŽ ƙ السوȿ Ûȧهو ما       اɉفراد لȪراراőم اɍستǮمارية بȹǖفسȾم دȿن استشارǥ الفن        حـدǥ   هم Ž تعميـق   اس

ȧر العام للسوȉǘقيمة الم Ž ǡǾبǾ1.الت  
  14  رقمدوȯالج

  %                      مǘشراǧ التذبذǡ في بعȐ اɉسواȧ الناشǞة                                 

  معدȯ التǾبǡǾ   الدȿلة
  2005لعام 

 ǥللفتر ǡǾبǾالت ȯمعد Ȕمتوس
)1995 - 2005( 

ȯمعد Ȕمتوس  
 النمو

  100  7  14  السعودية

ǥالمتحد ǧماراɋ260  5  18 ا  

ǨويȮ33.3  6  8  ال  

ȸ137.5  8  19  البحري  

  37.5  8  11  قطر

  92.3  13  25  باكستان

  72.7  11  19  مȎر
 الخامس عشر      العلمي ، ورقة عمل مقدمة خلال الملتقى     "أسواق المال الخليجية، آفاق وتحديات    "ناهد محمد طاهر،    : المصدر    
  .18 . ص،)2005نوفمبر ( الرياضجمعية الاقتصاد السعودية، ل

  
              ǧر الشركاǮأك ȸم ǧدماƪاȿ قطاعي الزراعة ǧركاȉ ƂǙ افةȑɋناعة باȎال țقطا Ž ɁرȢȎال ǧتعد الشركاȿ 

 علـɂ العـشوائية   المضارباǧ  بسبǢ استمرار   التǾبŽ ǡǾ عوائدها    ɍرتفاț حدȚ    ǥرا ƯÛ ȹاȕرŽ ǥ البورصة السعودية   

 15رقم  كما يبدȿ مȸ الجدȯȿ      -) 2003 - 1999( الماȑية   ةرǥ للسنواǧ اƪمس  أعلɂ درجة Ưاȕ  عادȿ  ǧقد   .أسȾمȾا
  .%21ابيǢ بدرجة Ưاȕرǥ قاربȹ Ǩسبة Ⱦا الشركة العربية لȹɊيلÛ ت) %25.1(" الȮيميائية السعودية"شركة  ل-

ȑȿـȜ   عمدǧ هيǞة السوȧ الماليـة ŽȿÛ        ƂǙ سياȧ اƩد مȸ ارتفاț درجة التǾبŽ ǡǾ سوȧ اɉسȾم السعودية          
            ȧالسو Ž ǥالسائد ǥرȕاǺالم Ǣسȹ Ǣم حسȾسɉأسعار ا Ɂمستو Ž ƘȢللت ɁوȎد قȿد     .حدȿدƩا ȻǾه ǧقد حددȿ 

 لتتوافق مǙ ȜجراǒاƟ ǧزئة اɉسȾم ƂǙ عـشرŻ 10%         ǥ رفعƂǙ Ǩ مستوÛ      Ɂ هبوȕا ȿارتفاعا  %5نحو  Ž بادǛ اɉمر ب   
ǧɍريا     Ûسابق Ǩقȿ Ž اȾعن ȸالمعل   ȕاǺالم ȏفاƳɍ را أيضاȚȹȿ ƞ المرتبطة ǥر ǴحيȎة التـǲتيȹ المالية ȧراȿɉا ǧعاملا 
Ƙǹɉا    ȧر السوȉǘمسار م Ž )   2006مارس(Û           ـةǞيƬقيـام ا ɂعلـ Ȍين ɃǾالمالية ال ȧام السوȚȹ ƂǙ استنادا أيضاȿ 

 ǧاǒجراɋالمالية       بتطوير ا ȧراȿɉبا ǧر المعاملاȕاƯ ȸد مƩفيلة باȮال . Ȱبالفعȿ Û    رارȪديد   كان لƠ  ȈباهوامǾلت  Ž ǡǾ
 ȿاƩد مȸ الȎعود ȿاƬبـوȓ اƩـاد Ž أسـعار    ÛبالȠ اƵɉية Ž دعم ȿتنشيȔ التداŽ ȯȿ السوȧ        اɉسȾم دȿر أسعار  

                                                 
  .8. ، ص)2005( 15ل سوق الأسهم السعودية، العدد ، مجلة تداو" إنجازات وتطلعات:السوق المالية السعودية" السحيمي، .1
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  1. لتȪليȰ اƪسائر ȿالمǺاȕرƘȡ ǥ المƎرǥلمتداȿلǙ ƙمȮاȹية أكƎ كما ȿفر هǾا الȪرار لÛاɉسȾم
  15  رقمدوȯالج

   في السوȧةكƎ عشر شركاƯ ǧاطرǺ ɉاطرةالمدرجة 
  )%(        ) 2003 - 1999 متوسȔ الاƲراف المعيارɉ Ƀسعار اɉسهم للفترة(                 

Ǣالشركة  الترتي  țطاȪال ǥرȕاǺدرجة الم  
  25.1  الȎناعة  ةـــالȮيميائية السعودي  1

  20.9  الȎناعة  لȹɊابيــǢالعربيـــة   2

  19.6  زراعةال  بيشـة للتنميـة الزراعيـة  3

  17.1  اƪدماǧ  ـقـويـــجريـر للتس  4

5  ǲاللȸناعة  يــــــــȎ16.8  ال  

  16.4  الزراعة  ةــالشرقية للتنمية الزراعي  6

  16.1  الزراعة  م الزراعيةـــــالȎȪي  7

  15.7  الȎناعة  الوȕنية لتȎنيȿ ȜسبȬ المعادن  8

  14.4  اƪدماǧ  دǥــالمواȉي المȇƘȮ المتح  9

10  ǥالمتطور ǧناعاȎناع  السعودية للȎ14.1  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   

 Ɂمستو ɂعلȿ  Ûيةǲليƪا ȧسواɉأسعار        ا Ž اŏ ǳالمسو ǡǾبǾالت Ǣسȹ ǧحدد       ǨويȮال ȧسو Ž المالية ȧراȿɉا 
 ƙح Ž Ûسعرية ǧحداȿ ȄمƝت ƙية بǲليƪا ȧسواɉية اȪب Ž النسبة ȻǾه ǳȿ5تراȿ 15% .2  

   :ركزمدراسة مǘشر درجة الت - د    
ȿيȪاس هǾا .  مدɁ سيطرǥ عدد قليȰ مȸ الشركاǧ علɂ السوConcentration Ratioȧ  التمركزيȎȪد بدرجة

 أÛ ȿ التداŽ ȯȿ البورصة   ɂ قيمة Ž السوȧ مȹ ȸاحية سيطرőا عل     للشركاǧ العشرǥ اƂȿɉ اɉكƎ     ز  ركمالمȉǘر بنسبة الت  
   Ǭحي ȸم   ɂا علőنسبة  السيطرɁƎȮلة السوقية للبورصة    الƧالر ȸم . ǥاعدȪكȿ Û       Ǝة أكـƵسبة مساȹ ǨفضƳكلما ا 

 كلما كان ذلȬ مȉǘـرا    )  السوقي رأƧاȯلا(عشر ȉركاƤǙ Ž ǧالي قيمة التداȯȿ أƤǙ ȿالي الȪيمة السوقية للبورصة            
ȧالسو ǥǒتطور كفا ɂ3.عل  

ركز Ž سوȧ اɉسȾم السعودية قياسا بنسبة مـساƵة         مدرجة الت اد ل  ƂǙ اɍرتفاț اƩ   أدȹاȻالجدȯȿ  بياȹاǧ  شȿ  Ƙت    
                                                 

داول سوق     :لمزيد من التفاصيل، أنظر  .   1 ة ت سعودية،   مجل اري   "الأسهم ال ل إخب اد ا تحلي ين     لأبع سماح للمقيم ساميين بال رارين ال لق
  .17 - 15.  المرجع السابق، ص ص،" وتحديد هوامش التذبذببالاستثمار في سوق الأسهم السعودية وتجزئة الأسهم

، محاضرة ألقيت خلال الملتقى  "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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Ƨالي رأƤǙ Ž ǧركاȉ عشر Ǝالسوقيأك ȯا Market Capitalization of Ten CompaniesÛايةȾبن ǨȢذ بلǙ  رȾȉ 
ȁيد مȹ ȸـȎف رƧلـة      أȿتعƗ النسبة اƂȿɉ أن     . 2005 عام   سǲلǨ % 68.6مȪابƲ73 %   Ȱو   2006ماɃ مȸ عام    

 ـȿقد   . اƂȿɉ اɉكƎ حǲما Ž السوǥ     ȧيعود ملȮيتȼ للشركاǧ العشر   السعودية  لبورصة  ا ȢبلǨ   ركـز م درجـة الت 
  Ǝكɉا ǥالعشر ǧما   للشركاǲح    ȫيويورȹ بورصة Ž   المالية ȧراȿɊلƲ     ȸاية عام     %18.6و ما يزيد عȾبينما  2005بن Û

ǨȢبل     ȫاسداȹ بورصة Ž الدرجة ȻǾو  هƲ  28.8%  ȿ  وƲ18.1%     بورصة Ž وكيوȕÛ ȿ 31.7% Ž Euronext  وƲȿ Û
40.9% Ž1. بورصة لندن  

   16  رقمدوȯالج
    السعودية اɉكǲǵ Ǝما في السوȧةركز للشركاǧ العشرمدرجة الت

                     السوقيةقياسا ǲƜم الرƧلة  )ماɃ( 2006لعام      

Ǣالشركةالترتي  țطاȪم السوقي  الǲƩا 
)ȯمليار ريا( 

مƤǙ ȸالي  ȹسبة حǲم الشركة
ȧالسو )%( 

1 
 ǧناعاȎالشركة السعودية لل

  22.40 375  الȎناعة  "Ȭبسا"اɉساسية 

  13.74  230 اɍتȎاǧɍ  اɍتȎاǧɍ السعودية  2

  10.40  174.1  البنوȫ  مȎرȣ الراجحي  3

  6.30  105.3  البنوȫ  اليةا المبƭموعة سام  4

5  ǒرباȾȮالشركة السعودية لل  ǒرباȾȮ4.48  74.9  ال  

6  ƆيطاƎال Ƀالسعود  ȫ4.12  69.0  البنو  

7  ȏالريا Ȭبن  ȫ3.61  60.4  البنو  

  3.22  53.9  البنوȫ  السعودɃ الفرȹسي  8

9  ǧɍاȎاد اتƠا  ǧɍاȎتɍ2.34  39.2 ا  

  2.29  38.3  البنوȫ  لوƗȕالعرŸ ا  10
  ƤǙǥ  -  1,220.1 72.8الي الشركاǧ العشر  
  ȧالي السوƤǙ  -  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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 Ʋـو  - 16 رقـم  كما يبدȿ مȸ الجـدȯȿ    -رصة السعودية   لبواƤǙ Žالي رƧلة    ة  ȉرك ساƵة أكƎ مȿتبلȹ Ƞسبة       
22.7%.   Ǿŏ ǧرǭǖقد استȿ      كيȿ النسبة عملاقة صناعة البتر Ȼياȿماǧ Ž   ة العربيةȪالمنط Û    هـيȿ     الـشركة الـسعودية

ȿبȪيمـة  (Ü  مليار ريـاƲ 375   ȯو   2006سوقية بلŒ ǨȢاية Ⱦȉر ماɃ مȸ عام         بȪيمة" سابȬ"للȎناعاǧ اɉساسية   
   ǨȢلية بلȿ16.63تدا  ȯيمة     .) مليار رياȪال ȻǾه ȧتفوȿ  اليƤǙ لة السوقيƧةالر      ƙتمعتƭ ȔȪمسȿ Ÿسوقي د ȸم ȰȮل  .

Û ) مليار رياÜ)11.16  ȯ  مليار رياȯ  230بلǨȢ  سوقية  ȿقد جاŽ ǧǒ المرتبة الǮاȹية ȉركة اɍتȎاǧɍ السعودية بȪيمة          
ȼ ي تل Û)مليار رياÜ)11.09  ȯ   مليار رياȯ  171اŽƟ  ǧȁȿ حƙ استǭǖر بالمرتبة الǮالǮة مȎرȣ الراجحي للاستǮمار بȪيمة          

  .)مليار رياÜ)4.86 ȯ مليار رياȯ 105  سȪفبȪيمة سوقية ƟاÛ ǧȁȿ أɃ%6.3 المالية بنحو "سامبا"ƭموعة 
   ǨلȮȉ قدȿ         ة ما يفوȪربعة السابɉا ǧالسعودية      الشركا ȧلة السوƧالي رƤǙ فȎȹ ȧ .  الستة Ǣالتالية أما المرات  

 ȹد كاȪف     ȾȮالشركة السعودية لل ǢيȎȹ ȸم Ǩ    اȾدمتȪم Žȿ السعودية ȫالبنوȿ ǒربا   ƆيطاƎال Ƀالسعود Ȭكر .  البنǾيȿ
        ȸر مǮأك ɂيستحوذ عل ȫالبنو ț35.9أن قطا%    Ûȧلة السوƧالي رƤǙ ȸم         ȸمـ ȧالسو Ž همɉا țطاȪال ȬلǾيعد بȿ 

 Ɓ تتǲاȁȿ الرƧلة السوقية لȪطاț الزراعـة        Ž Û حƙ  %33.1حيǬ اǲƩم السوقي ȿاɉداÛǒ يليȼ قطاț الȎناعة بنسبة         
  1.مƤǙ ȸالي الرƧلة السوقية ȹ0.71%سبة 

المتǲسد السعودية   سȾم السعودية جاȹبا مȸ اǹɍتلاȯ اƬيȮلي للسوȧ      ركز Ž سوȧ اɉ   م    ȿيعȄȮ ارتفاț درجة الت   
ا ɉن أɃ تدهور ȸȮƹ أن تتعرŽ       ȏ اǹتلاȯ التركيبة المالية للبورصةÛ كما يعǹ ȄȮطورǥ اɍستǮمار Ž السوȚȹ Ûȧر           

      ȧالسو Ž ياديةȪال ǧالشركا ȼل- Ɠيلا      حǞȑ ن كانǙȿ -   Ƙǭǖالت ȼȹǖȉ ȸم       ȧر العام للسوȉǘقيمة الم ɂسلبا عل   ɂعلȿ Û
  ȧبالسو ȸمريǮة المستȪǭ                  Ȑم بعȾقيم أس Ž ادƩا țرتفاɍا ȸم ǥƘة كبȎأن ح Ȱالتحلي Ž عيȿذا ما رǙ سيما Ûبالتبعية 

 كالشائعاȿ Ûǧالمضارباǧ العشوائية علـɂ بعـÛ        ȐعوامƘȡ Ȱ موȑوعية  تƘǭǖ  ية ȸȮƹ أن يعزƂǙ Ɂ      الشركاǧ الȪياد 
ǒرباȾȮركة السعودية للȉ مȾيادية كسȪم الȾسɉا.  

     Ȭذل ɂعلȿÛ       بارȮال ƙالمضارب ȯلاȢاستȿ ǧالشائعا Ȝتستطي   ȸمريǮالت    اللمستȿ ر العامȉǘالم ȧطاȹ ȧتراǹحفيز  ɂعل 
  Ȝالبي)ɍȿزȹ (  ȿشرالأ  ǒا)صعودا(Û      ياديةȪال ǧم الشركاȾأس ȯلاȢباست ȫلتر țطباȹɍر      اȉǘن المǖب ƙار المضاربȢص Ɂلد 

بǮȮافة ȿسرعةÛ   ما لديȾم مȸ أسȾم       الƷ ɃǾملȾم علɂ بيŽ    Ȝ حالة تدهور لȮي يسيطر عليȾم الȪلق ȿالعامȰ النفسي        
  Ž .2 كȰ مرǥ الممارساǧ هȻǾتتȮررل

  :ي والتنȚيمي للسوȧدراسة مǘشر اƬيȮل المǘسس - Ƚـ     
 ȿتعرȣ البنية   .لة علɂ تطور كفاǥǒ سوȧ رأس الماȯ      يعد تطور اƬيȰȮ المǘسسي ȿالتنȚيمي مȸ أهم المȉǘراǧ الدا        

 ـ ȿب Ûاǂدداǧ المتعلȪة بالمعلوماǧ المنشورȿ   ǥ التشريعاǧ موƭțعلɂ أŒا   المǘسسية ȿالتنȚيمية لسوȧ اȿɉراȧ المالية       ة ني

                                                 
داول ( السعوديةالأسهم  التقرير الشهري لأداء سوق     "إدارة معلومات السوق والتسويق،     . 1   ة        ،")ت سوق المالي ة ال اي   ( هيئ ، )2006م

  .14. ص
ة     . 2    ن جمع اج مؤشر     "،  فهد محمد ب سعودي  سوق  هل يحت ون   ةالأسهم ال ى الل الي  إل صادية      ""؟البرتق دة الاقت شور في جري ال من ، مق

  id&show=do?php.article/com.aleqtisadiah.www://http=2259                            :الالكترونية، متوفر على الرابط
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 ǧيماȚتنȿ ǢماالضرائǮستɍا Ž رȧ1.السو  
ȿ    ƙالمتعاملȿ ƙتمȾالم ɂعل ɂفƸ ɍ     ɂم السعودية المنحȾسɉا ȧسو Ž          يميـةȚالبنيـة التن ȼتȮسـل ɃǾال Ÿاƶɋا 

 منـǾ   - ففي ȡضون فترȁ ǥمنية قياسية قامǨ هيǞة الـسوȧ الماليـة          الȪليلة الماȑيةÛ   سنواǧ  ال ȿǾالمǘسسية للسوȧ من  
يزȿ  ǧقد Ƣ  .تعليماǧ رفيعة المستوƠ Ɂاكي المعايƘ المعموŏ ȯا عالميا       وȜȑ أȚȹمة ȿ   ب - Ž 2004 مستȰȾ عام   تǖسيسȾا

 ȿتتـضمȸ   .ق اɉهداȣ الȑȿ Ɣعɉ ǨجلȾا    يƠȪ اɇلياǧ المناسبة الƔ يȮفȰ تطبيȾȪا       توفƘتلȬ اȚȹɉمة ȿالتعليماǧ ب   
    ǯدراɋاȿ Ȱيǲمة قواعد التسȚȹɉا ȬتلÛ         Ûȧالسو ǧئحة سلوكياɍȿ المالية ȧراȿɉا ǳرȕ ئحةɍȿ    Ȭتل Ǩكما تضمن

  .اللوائɍ Ǵئحة اǺȉɉاȋ المرƬ Ȍǹم ɍȿئحة أعماȯ اȿɉراȧ المالية
 مـǹ ȸـلاÛ     ȯسوȧ اȿɉراȧ المالية  كفاǥǒ  متطلباǧ  توفƘ  اللوائƭ Ž ǴموعȾا علɂ     اȎȹبǨ اهتماماǧ هȿ    ȻǾقد  

قدرǥ هǒɍǘ الوسـطاǒ     علɂد  ي ȿالتǖك Ûاهةالƕية مȸ اȿ ǥƎƪ   التǖكيد علȑ ɂرȿرȿ ǥجود ȿسطاǒ ماليƙ علɂ درجة عال        
        Ɨȕاد الوȎقتɍبا ȏوȾمة للنȁالمالية اللا ǧاȿدɉا ƇدȪتȿ تطوير ɂعل .   ǢȎȹا Ȭذل Ǣȹجا ƂǙȿ   ȣهد ȻǾه   Ǵاللـوائ 

  ɂعل   ȸق مȪالتحǒالمدرجة    استيفا ǧل الشركا  ǳاȎفɋا ǧافة متطلباȮÛ ȿ   الح ا حمايةȎم      ƇـدȪت ȯـلاǹ ȸم ȸمريǮلمست
  .بياȹاǧ علɂ قاعدǭ ǥابتة مȸ التȮافǘال

          Ȭذلȿ م السعوديةȾسɉا ȧيمي لسوȚالتنȿ سسيǘالم ȰȮيƬتطور ا Ɂتوصيف مد ȸȮƹȿ دراسة   ب    Ȝاقـȿ ȰليـƠȿ
  :المȉǘراǧ التالية

     - ǧشر المعلوماȹ )ǳصاȥɋا ǧمستويا(:   
 țوȑمو ȸȮي Ɓحوكمةشفافيةال ȿأ ǥدارɋا  Corporate Governanceبعدا م Ǿǹǖتميز أن يȯاƭ Ž اǧمعاملا  

 ȿلوɍ أيضا تȻƘǭǖ البالȠ اƵɉية علـɂ تـدفȪاÛ          ǧالية لوɍ اƵɉية المتنامية الƔ باǧ يشȢلȾا هǾا المȎطلǴ        اɉسواȧ الم 
     ǥلفية الجديدɉا Ȝمطل Ȝالمالية م ȧسواɉا Ɓعا ǧهز Ɣالمالية ال Ǵسيما بعد الفضائ Ûȯمواɉس اȿǗـركة   (رȉ يـارŒكا

 ȿقد كاǨȹ هـȻǾ     .) اɉمريȮيةȿ ÛماركوŽ Ɔ بريطاȹيا    المتحدǥكومȿ Ûكلوباȯ كرȿسينŽ Ƞ الوɍياǧ       رȿنȿȿȿ Ûرلد ȹأ
  2.لȪي بضلاƬا السلبية علɂ تعاملاǧ أسواȧ الماȯ العالميةتالفضائƭ Ž ǴملȾا كافية ل

  Ǩȹذا كاǙȿ       Ž ةȪǮال ǒهامة لبنا ǥطوǹ ǥدارɋفافية اȉ  المالية ȧسواɉاÛ   ǧماراǮستɍتدفق ا Ȝيǲتشȿ اȾليǙ  ƙȕتـوȿ 

 ȯمواɉس اȿǗافي رȾÛ دȪف Ǩالمالية   سارع ȧة السوǞهي ɂبرام  علǙ  Ȝم ǧاتفاقيا  ǧركاȉ  عالميةȿ محلية    ǧلنـشر المعلومـا 

 ȉȿBloombergركة تطوير العالمية ȉȿركة بلومÛ       ȟƎ)مباȉر(أȾƵا ȉركة اŎموعة الوȕنية للتȪنية       Ûبالتداȯȿ اƪاصة

Reuters.3 رȿيتزر ȉȿركة
  ŏـا مـȸ    المعلوماǧ اƪاصة يا مȸ حيȹ Ǭشر     السبق عرب سوȧ اɉسȾم السعودية    ȿيعود ل  

ȯلاǹ  ǧاȹبيا ǥقاعد    ȣتشر Ɣة الǞȉالنا ȧسواɉد بور     اȹǓ دردȹركة ستاȉ اȾعليȁ. ȿ  يعود  ƂǙ Ȭ1989 سـنة    ذلـ. ȿƁ 

                                                 
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  مȜ بداية هȻǾ الȪاعدŽ ɍǙ ǥ قȾاأسوا نشاȓب اƪاصة ȿالمȢرǡ المعلوماǧ توÛ ȄȹمȎرمȸ  كȰ أسواȧ شرنت
ȸ الدȿر التنȚيمي المبȯȿǾ مȸ قبȰ هيǞة السوȧ المالية السعودية Ž اɋفȎاǳ عȸ المعلوماǧ اƪاصـة            ȿعلɂ الرȡم م  

 ȿأن تȮـون    ȸÛ علɂ المعلومة الȎحيحة Ž الوقـǨ اǂـدد         المستǮمري نشاȓ السوȿ ÛȧالتزامȾا الȎارم Ⱦƞمة اȕلاț     ب
عȪوباǧ علـɂ  توقيȜ البȢرȏ   الƔ اǒ  ǧǾơاǧا ȿعلɂ الرȡم أيضا مȸ اɍجر     Ûية علɂ قوائم مالية حديǮة    مبناستǮماراőم  
ƙالفǺالمÛ      كاملة تع ǥدارǙ ǫاستحدا Ǣȹجا ƂǙ Ɨن   تȿǘالمستمر بش ǳاȎفɋاÛ     اǾه Ž اőوداȾƭ أن ɍǙ   ت ȧالسيا   ɂـȪب

                   Ȝالطـاب ǧمة ذاȾادية المȎقتɍا ǧراȉǘالم ȸذ أن العديد مǙ ÛاȾعن ǳاȎفɋا Ǣƶ Ɣال ǧالمعلوما ȸم ƅدɉد اƩا ȸمȑ
 ȿيȎȪد بالمȉǘراǧ اɍقتȎادية ƭموعـة      2. المعلومة ƭ Ƙȡدية    ɍ يتم ȹشرها ɍǙ بعد مرȿر ȁمȕ ȸويư ÛȰا ƶعȰ          الȮلي

Ž ȸ Û اơـاذ قـراراőم اɍسـتǮمارية        رجاȯ اɉعماȿ ȯالمستǮمري   الƔ مŒǖȉ ȸا ǙفادÛ ȿ   ǥالمعلوماǧ ذاǧ الطابȜ الȮلي   
ǧادراȎالȿ Ûامƪلي اǂا ǰام الناتǲأح ȸع ǧكالمعلوماȜتمŎا Ž البطالة ǧɍمعدȿ مǺالتضȿ النمو ǧراȉǘمȿ .   

  
  2005 - 2002إǵصائياǧ عȸ إعȹɎاǧ الشركاǧ للفترة  :17دوȯ رقم الج

 2005 2004  2003  2002  السنة

ǧاȹعلاɋ1363  709  456  334  عدد ا  
ȧالسو Ž المدرجة ǧ77  73  70  68  عدد الشركا  

  
  ر القوائم المالية علɂ موقȜ تداوȯإǵصائياǧ عȸ الالتزام بنش :18دوȯ رقم الج

 )ȑ)2004 - 2005مȸ المهلة اǂددة 
2004  2005  

الشركاǧ  عدد
  المدرجة

ǧعدد الشركا  
ǧشرȹ ƔوائمالȪال   

  النسبة
% 

  الشركاǧ عدد
  المدرجة

ǧعدد الشركا  
ǧشرȹ ƔوائمالȪال  

  بةسالن
% 

71  ȯȿɉا Ȝ74 56.34  40 الرب Ȝالرب ȯȿɉ93.2  69 ا 

71  Ǯال ȜالربƆ76  67.61  48 ا ƆاǮال Ȝ94.7 72 الرب 

72  ǬالǮال Ȝ77 54.17  39 الرب  ǬالǮال Ȝ98.7 76الرب  

73  Ȝالراب Ȝ77  46.58  34 الرب  Ȝالراب Ȝ98.7 76 الرب 

 98.7 76 وɃـالسن 77 86.30  63 وɃـالسن  73

صدر سعودية،    : الم هم ال وق الأس داول س ة ت شرآات  "مجل ات ال ن إعلان صائية ع دد "إح ع الأول ( 16، الع          ،)2006الرب
  .28 - 27. ص ص

  

                                                 
  .123. زيطاري، المرجع السابق، ص.  1
راء    تحقيق"محمد بدير، إسماعيل محمد علي،      . 2 ال        : حول آراء الخب الي فع ائز نحو سوق م م الرآ شفافية، أه ة  " الإفصاح وال ، مجل

  .31. ، ص)2006الربع الأول ( 16تداول سوق الأسهم السعودية، العدد 
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      ÛȬلǾك               ǥالمتطـور ȧسواɉا Ž اŏ ȯالمعمو ȄاييȪالم Ɂن مستوȿد ǳاȎفɋا ǧلمتطلبا ǧابة الشركاǲاست ȯتزا ɍ
  ȿتفاعلا أكǮـر بـǙ ƙدارÛ      ǥ حǙȿ Ɠن لوحȘ أن هناƠ ȫسنا Ž اɋفȎاǳ الȮمي ȿالنوعي          ȿÛبعȐ اɉسواȧ الناǞȉة  

ȿ ǧالشركاȧة السوǞهي ǧاȹالبيا ȻرȾكما تط  ȯȿالجد Ž ǥالواردƙȪالساب.  
 ɍئحـة   الماليـة ƞوجـǢ   متطلباǧ اɋفȎاǳ الƔ أقرőا هيǞة السوȧ       مǡ  Ȝ الشركاǧ المساƵة    ȿȿيلاحȘ أن Ɵا  
   ǯدراɋاȿ Ȱيǲالتس   ȯيزا ɍ ح Ž    ȁȿاǲن أن يتȿد ǧلزامياɍد اȿالتطوعي   د ǳاȎفɋا ƂǙ    السعودية ǧالبية الشركاȢف Û 

ȁا      ما Ž ليديةȪر التȚة النȾجȿ Ɩتتب Ǩـا             الőباǭǙȿ اȾقياسـ ȸȮƹ Ɣالمالية ال ǧالمعلوما ɂالتركيز عل Ǭحي ȸم ÛǳاȎفɋ
       ɃليدȪالت Ƙȡ ȻاƟɍا اǾأن ه ƙح Ž Ûمحاسبيا    Ɂقد أد   ƂǙ      المالية ال Ƙȡ ǧالمعلوما ȸم ƘǮȮريةاستبعاد الȿمر  ضرǮللمست 

  .Ž سوȧ اɉسȾم
ا الماليـة   ǚعلان قوائمȾ ب عȸ مدɁ التزام الشركاǧ المساƵة       "اراǧ المالية ش للاست ƝيǴ "Ǩ أجراȻ مركز  سففي م 

 أن  )19  رقـم  الجـدȯȿ أȚȹر  ( النتائȾșǧ   ǰرأ ȿ 2005الربȜ اȯȿɉ مȸ عام      2004 - 2000فترǥ  لالسنوية ȿالفȎلية ل  
 حيƁ Ǭ تنشر عشر     Û المالية  كاǨȹ أكǮر الشركاǧ مȸ حيǬ عدم التزامȾا بنشر قوائمȾا         "السعودية لƧɊاȫ "شركة  ال

              ǥكورǾالم ǥالفتر ȯلاǹ أن تنشرها ȏقائمة مالية كان يفتر ȸعشريȿ احدȿ Ȱأص ȸقوائم مالية م .    ÛȬذلـ Ǣȹجا ƂǙȿ 
 فيما Ɓ تعلـÛ     ȸ منȾا ǹǓر قائمتƙ    ذاőاÛ  عǭ ȸلاǭة قوائم مالية ǹلاȯ الفترǥ      "المȎاŽ العربية السعودية  "Ɓ تعلȉ ȸركة    

  .ليتƙ عȸ قائمتƙ ما"ة الزراعية للتنمينجاȁا"ȉركة 
ȹȿافلة الȪوÛȯ يتبƙ مȸ قراǥǒ مستوياǧ اɋفȎاŽ ǳ سوȧ اɉسȾم السعودية أن هناȫ فǲوǥ كبǥƘ بـƙ الـنȚم                       

          Ȝالواق ȏأر ɂعل ǥƘǹɉا ȻǾتطبيق ه ƙبȿ ǳاȎفɋلعملية ا ǥرȕǘالم Ǵاللوائȿ .ȿ   أن ȸȮƹ   افȪǭ ƂǙ Ȭذل Ɂة ا يعز  ȜتمـŎ
  ɃالسعودȿǞاديةاة  تبيȎقتɍ        الشفافيةȿ ǳاȎفɋا ǧمتطلباȿ ǧقرارا ɂتتعود عل Ɓ Ɣال Û      يةȹربة الميداǲر التȎق ƂǙ افةȑǙ 

الȪطاț عتƎ  سǖلة اɋفȎاǙ Ûǳذ ي   ȿ ƞاȑحة فيما يتعلق     ǧ فǚن هناȫ استǮناǒا   ȿ Ûعلɂ الرȡم مȸ ذلƬ.    ȬيǞة السوȧ المالية  
   ȸي مȮالبن  ƙفافية    بȉ رǮكɉا ǧطاعاȪالȿاحاȎفǙ  ȧالسو Ž    را لȚȹ Ȭذلȿ Ûنية  لȾالعالية ل م ȼعلي ƙائمȪلÛ   țـضوǹȿ

  .)البنȬ المركزɃ السعودɃ(  العرŸ السعودǘɃسسة النȪدكافة أȹشطتȼ لȉɌراȿ ȣالرقابة المباȉرǥ لم
ȯقوائمها المالية :19  رقمالجدو ȸع Ǵتفص Ɓ Ɣال ǧالشركا  

  2005  الربȜ اɉوȯɎǹ2000 -ȯ الفترة 
 Ȫوائم Ƙȡ المعلنةال  الȪوائم المعلنة  الشركة

ȫاƧɊ10  11  السعودية ل  

  3  18  المȎاŽ العربية السعودية

  2  19  جاȁان للتنمية الزراعية

ǧية الشركاȪتوجد  21  ب ɍ  
  ."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 اǂاسب -   
    ǧالمعلوما ȸع ǳاȎفɋدقة ا Ȕترتب     ȿ اسبيةǂا Ƙا بالمعايȪيǭȿ اȕمة  ارتباȚȹالمراجعة  أEditing   المتبعةŽ ǧالشركا  .

   ȿ اسبيةǂا Ƙد بالمعايȎȪيȿ  مةȚȹوائم المالية         أȪعداد الǙ ǧنياȪدد تȎا الǾه Ž قائمة    (المراجعةȿ Ûية العامةȹالميزا Ȱǹالـد 
ȕȿرȧ معالجة بنودها ȿأساليǢ المراجعة ȿالمراقبة علɂ هȻǾ الȪوائم ƞا يضمŒ Ž ȸايـة              ...) ȿ  Ûقائمة التدفȪاǧ النȪدية  

 ǥصور ǒعطاǙ ȣاالمطاȾعلي ǧرأȕ Ɣال ǧاƘȢالتȿ وائمȪال ȻǾƬ ǥدرȎلي للشركة المǹالمالي الدا Ȝȑالو ȸحة عȑاȿ.  
  ȧا السياǾه ŽȿÛ    ƂǙ ȯȿالد Ǣلȡأ ɂية      توحيد  تسعȪالتدقيȿ اسبيةǂها اƘا) ةاتيالمراجع( معايȾجعلȿ ư  لة لǭلا Ƙمعاي

 الوȑـȜ المـالي     تشويȼ حȪيȪة Œǖȉا  مȸ   الÛ ȿƔالبياȹاȿǧلنȚرǥ اȁɍدȿاجية Ž تفسƘ النتائǰ      لتفاديا  ة الدȿليةÛ   ياǂاسب
  1. المȪارȹة بƙ الشركاŽ ǧ الدȿلة الواحدǥاǙ ǧجراǒتعȪيد فضلا عÛ ȸللشركة

لجنة معايƘ  " الƔ تعدها    عايȿ Ƙالم ȚȹɉمةȿتتمȰǮ معايƘ اǂاسبة ȿالمراجعة المطبȪة Ž المملȮة السعودية ƭ Žموعة ا          
 الواقȜ الدȿلي مƠ ȸدياǧ علɂ أȚȹمـة   يفرȼȑ لما ا Țȹȿر .هو معموȯ بŽ ȼ الدȯȿ المتطورǥ       لما اȿفȪ "اǂاسبة السعودية 

اƬيǞة السعودية  " ƂǙ عȪد اتفاقياǧ مȜ      2006 عام   مȜ بداية عمȰ اɉسواȧ الماليةÛ بادرǧ هيǞة السوȧ المالية السعودية         
 ƙالسعودي ƙللمحاسب"   ȿ مراجعة ǥعادǚب ǥƘǹɉا ȻǾيام هȪضي بȪاسبالمتطوير  تǂا ƘائمةيعايȪة الÛ  Ƙا بالمعـايȾتȹارȪمȿ 

 Û الƔ يشȾدها اɍقتȎاد الوƗȕ مȸ تطوير Țȹɉمة التداȯȿ        تسارعة الم تطوراǧ مواكبة ال  ȿ Ûذلŏ Ȭدȣ  اǂاسبية الدȿلية 
     ǥارǲمة العالمية للتȚاتفاقية المن ɂعل Ȝتوقيȿ.         ǧيـاɍالو Ž ةȪاسبة المطبǂا Ƙاعتماد معاي Ź قدȿ      يـةȮمريɉا ǥالمتحـد 

  ȿ.2البنوȫ اɋسلامية كنموذجي مȪارȹة Ž هȻǾ اɍتفاقية
   :قواƥ ƙȹاية الاستǮمار -    
علɂ الرȡم مȸ النȪلة النوعية الȾȉ Ɣدőا البنية التشريعية ȿالȪاȹوȹية لسوȧ اɉسȾم السعودية منǾ صـدȿر Țȹـام                    

يȸ مـستƩ ȰȪمايـة المـستǮمر     ) تشريɍ)Ȝ تزاȯ تفتȪر ƂǙ قاȹون       ɍǙ أن السو2003Û     ȧالسوȧ المالية مȜ بداية عام      
ƙالمتعاملȿ المالية   ب ȧراȿɉمار المالي (اǮستɍا (           ȸادر عـȎر الȉالمبا Ƒجنɉمار اǮر للاستȕǘالم ȋاƪون اȹاȪرار الȡ ɂعل

اȿ ǧتشريعاǧ مبعǮرǥ   ن ƭموعة تȪني   Ƹرǯ عȸ كوȼȹ   هو متوفر Ž هǾا الȎدد ȿ      ɍيبɂȪ كȰ ما  . اƬيǞة العامة للاستǮمار  
  . كȪاȹون الشركاȿ ǧاللوائǴ التنفيǾية الȎادرǥ عȸ هيǞة السوȧ الماليةŽÛ عدد مȸ المراسيم ȿاȚȹɉمة

 ȿ  Žمȸ اƵɉية Ȯƞان اȉɋارƂǙ ǥ أن ɍئحة سلوكياǧ السوȧ تعتƎ المرجعية الȪاȹوȹية الوحيدǥ المȕǘرǥ للاستǮمار              
ȼ مȸ مواد قاȹوȹية كفيلة ƜفȘ حȪوȧ المساȿ ÛƙƵاƩيلولـة دȿن التـدليȚȹ Û             Ȅرا لما تضمنت   سوȧ اɉسȾم السعودية  
Ûǧاȹبالبيا Ǣالتلاعȿ ȏراȡɉ ليةǹالدا ǧالمعلوما ȯلاȢاستȿ يȎǺالش ǒتناȡɍا.  

                   Ž ȰȎلجنة الفـ ǒشاȹǚب ȧة السوǞهي ƂǙ المالية ȧام السوȚȹ دȾع Ûȧالسو ǧئحة سلوكياɍ Ž ردȿ سيد ماǲلتȿ
  Ž مارǮستɍا ǧعاȁمنا    ȣناǞستɍلجنة اȿ Ûالمالية ȧراȿɉا  .          ǧـضايا ذاȪال Ž Ǩالب ɂلتان تعملان علȪا لجنتان مستƵȿ

                                                 
  .215.  المرجع السابق، صصافي،.  1
سعودية     " حسين شبكشي،  2 شرآات في سوق الأسهم ال و  6( "معايير محاسبية جديدة لل ى    )2006 يولي وفرة عل ة مت  ، حصة تلفزيوني
  htm.25460/06/07/2006/Articles/tne.alarabya.www://http                    :طقناة العربية على الرابل  الالكترونيموقعال
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             ȧالسو ǧلتشريعا ƙالفǺالم ɂالمناسبة عل ǧاǒالجزاȿ ǧوباȪالع Ȝتوقي ȸفضلا ع Ûȼلوائحȿ ȧام السوȚـا  . العلاقة بنưȿ
 قرارها  Ûماية المستǮمريƜ ȸالتعليماǧ اƪاصة   ȿ  تطبيق كافة اللوائȿ Ž   Ǵجوǡ يǮبǨ جدية ȿصرامة هيǞة السوȧ المالية       

   1. لعدم التزامȾا بȪواعد اɋفȎاǳ الȎادرǥ عȸ اƬيǞة Ž السوȧالشركاǧ المدرجةبعȐ بتعليق تداȯȿ أسȾم 
                 ȧراȿɉا Ž ȸمريǮالمست ǧماية تعاملاƩ اسعةȿ ǧالمالية صلاحيا ȧة السوǞيƬ Ǵالمالية قد من ȧام السوȚȹ ذا كانǙȿ

 ɍǙ أȼȹ أȉار Ž الوقǨ ذاتƂǙ ȼ أن هيǞة السوȸȮƹ ɍ ȧ أن تȮـون ȑـامنا لـربÛ    Ǵمȸ الممارساƘȡ ǧ العادلة المالية  
 Ǚذ المـسȿǘلية    ÛتدǓ Ž Ȱǹلياǧ قوɁ العرȿ ȏالطلŽ Ǣ السوȧ       تǢƶ ɍ أيضا أن     كما   ÛالمتعاملŽ ƙ اȿɉراȧ المالية   

ا يتناسƞ  Ǣبƙ الفرȋ اɍستǮمارية المتاحة     ǹ ȸلاȯ المواȹȁة     م ÛبالمستǮمريȸ أȹفسȾم Ơ ŽمƯ Ȱاȕر استǮماراőم     ناȕة  م
  ȿ .2استراتيǲياőم اɍستǮماريةمȜ أȑȿاعȾم المالية

    - ȯمواɉا ȃوǗوتحويل ر Ƒجنɉمار اǮالاست Ȩعوائ:  
 ǧƎم السعودية   اعتȾسɉا ȧسو  Ǩقȿ ƂǙ  ȸم Ǣقري      Ž صرامةȿ العربية تشددا ȧسواɉر اǮأك Ȱالتعام Ȝما مǮستɍر ا

  ȹـسبة  ɉ2003سȾم الشركاǧ المدرجة Ž السوȧ السعودية سنة          اɉجاǢȹ حȎة ملȮية  تǲاȁȿت Ǚ Ɓذ ÛاɉجنƑ الوافد 

5.6% ȸالي مƤǙ يمة  الȪم المدرجة ل السوقيةȾسɊ Ž ȧالسوÛ اȾلبȡأ  Ž ǥمتمركز  ȫالبنو ț3.قطا Ƙȡ  ȼȹعـام    أ ȯلـوƜȿ  

2005 ǧدȾȉ     م السعودȾسɉا ȧمارية لسوǮستɍة اǞالبي   ȸالعديد م ȯاǹدǙ ية ǧعل التعديلاɂ  ةȪالمتعل ƙȹواȪمار الǮستɍبا 
 ȧالسو Ž ليةǂقد   .اȿǨهدف Ž اȾملƭ ƂǙ  ا Ȝيǲتشɍ     ȰȪȹȿ التمويلية ǧحتياجاɍطية اȢتȿ جنبيةɉا ǧماراǮست  ǧاƎƪا
ǥالمتطور.   źǖيȿ  دمةȪم Ž        Ƀالسعود ǒراȁالو Ȅلƭ قرارǙ ǧالتعديلا ȻǾب ه  ȿ ƙيمȪللم ǳـالسما  واƗȕ دƭ ȯȿلـȄ    م

     ȧالسو Ž رȉمار المباǮستɍي باǲليƪن اȿالتعاÛ            ȧسـو Ž ة المدرجةƵالمسا ǧم الشركاȾأس ȯȿتداȿ ȬلƢ ȯلاǹ ȸم 
 ȿقد حددȹ ǧسبة    ƞ .4ا Ž ذلȬ البنوȉȿ ȫركاǧ التǖمȿ ƙالشركاǧ العȪارية المساƵة         ȿ ÛتǖسيسȾا  السعودية اɉسȾم

 ɍ يزاȯ سوȧ اɉسȾم السعودية مȢلȪا ȿ        ŽمȜ ذلȬ . شركةȸ قيمة أسȾم ال    م  %25نحو  ƢلȬ المستǮمريȸ اƪليǲيƙ ب   
ƙيǲليƪا Ƙȡ Ǣȹجاɉا ȸمريǮالمست ȼجȿÛمارǮستɍريق صناديق اȕ ȸع ɍǙ رȉمار المباǮستɍم باƬ Ǵيسم ɍ ذǙ .5  

اǧ الƔ يتمتـŏ Ȝـا   لمستǮمر اɉجنȹ ƑفȄ المزايا ȿاƩوافز ȿالضماȹ   منحǨ تشريعاǧ اɍستǮمار Ž المملȮة ل           ȿقد
اȪȪǂـة مـȸ    ) الدȰǹ( مȸ فائȐ التȎفية أȿ اɉرباȿ Ǣ       ǳمنȾا اƩق Ǚ ŽعادƠ ǥويȰ رأƧاȯ أȎȹ ȿي        ÛالمستǮمر اǂلي 

 ȯȿالتدا ǧعملياÛ    ا الشركةȾتȪȪح Ɣال ȿأ Û              سȿǗر ȰويـƠ ȼق لƷ كما Ûعةȿمشر Ɂرǹسيلة أȿ يةǖا بȾفي ȣرȎالت ȿأ 
  6.ماǧ تعاقدية ǹاصة بالشركةاɉمواȯ الضرȿرية للوفاǒ بǖية التزا

                                                 
ادرات التنظيم"راي، جتيموشي .  1 ا المب ة وأثره سوق المالي ة ال ة لهيئ ىي سعوديةعل هم ال هم ، " سوق الأس داول سوق الأس ة ت مجل

  .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
ي، .4 ق" الريع داتحقي ول ت ك الم ح ي تمل ساواة ف رار الم سعوديةقيمعيات ق هم ال ين للأس داول"ين والخليجي ة ت هم ، مجل  سوق الأس

   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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ȸȮƹȿ تȪسيم الدȯȿ العربية فيما يتعلق بالȪيود المفرȑȿة علɂ اɍستǮمار اɉجنƭ ƂǙ ƑموعتÛƙ تـضم اŎموعـة                     
 هȻǾ اŎموعة   ضم ȿت . قيود علɂ اɍستǮمار اɉجنŽ Ƒ اȿɉراȧ المالية دǹوǹȿ ɍرȿجا         ةاƂȿɉ الدȯȿ الɍ Ɣ تفرȏ أي     

الدȯȿ الƔ تفرȏ الȪيود ȿلȸȮ بنسǢ متفاȿتـةÛ   شمȰ   أما اŎموعة الǮاȹية فت    ɉÛ1ردن ȿلبنان ȿالجزائر  مȎر ȿالمȢرȿ ǡا  
ȿتضم    ȸي    كلا مǲليƪن اȿالتعا Ȅلƭ ȯȿدȿ Ȅȹيسم   .تو Ȅȹما     ففي تو ȫبامتلا Ƒجنɉمر اǮللمست Ǵ    ȸ50 يزيد ع % 

جاǢȹ باɍسـتǮمار Ž اɉسـȾم عـŽȿ         Ǝ الȮويȿ Ǩاɋماراǧ يسمǴ لÛ     Ɋمȸ أسȾم الشركاǧ المدرجة Ž البورصة     
Ž حاȯ   % 49 كما أجاȁ قاȹون الشركاŽ ǧ اɋماراǧ لɊجاƢ ǢȹلȬ اɉسȾم بنسبة ɍ تزيد عÛ               ȸصناديق اɍستǮمار 

    ȬلǾب ǧلية للشركاǹمة الداȚȹɉا ǨحƧ.  عمان Žȿ Û           ـةǮحدي ǧالـشركا Ž مȾسـɉا Ȭبتمل ǢȹجاɊل Ǵيسم 
ǯدراɋا.    ƂǙ Ȭسبة التملȹ ȰȎتȿ  وƲ  49% Û   ƂǙȿ 100 %  بالنسبة ل ǧالشركا Ȑأما. بع    Ûȸالبحري Ž ف  Ɨȕلموا Ǵيسم

ƭ         ȸتزيد ع ɍ سبةȹ Ȭي بتملǲليƪن اȿالتعا Ȅة     %25لƵالمسا ǧم الشركاȾأس ȸم Û      ǧة الجمعيـاȪبعد مواف Ȭذلȿ 
ǧالشركا ȻǾƬ العموميةǒناǮباست ȿ ȫالبنو  ǧركاȉƙمǖ2.الت  

       ÛȬذل ƂǙ افةȑǙ   ȸالعديد م Ǩالعربية     سع ȯȿية      الدȑليلة الماȪال ǧالسنوا ȯلاǹ     ɂاسعة علȿ ǧتعديلا ȯاǹدǙ وƲ
 ȿجـÛ   ǡǾ لتشǲيȜ الشركاǧ المساƵة علǙ ɂدراǯ أسȾمȾا Ž السوȧ        لملائمة ŏدȣ توفƘ اƩوافز ا    Û الضريبية تȾاأȚȹم

لǙ ɂلȢاǒ كȰ أȮȉاȯ الضرائȿ     Ǣقد عملǨ المملȮة السعودية ع    .  Ơȿفيز التعامȰ باȿɉراȧ المالية    ÛاɍستǮماراǧ اɉجنبية 
 ɍȿ تفرȏ بȪية الدȯȿ العربية الـŏ Ɣـا          3.علɂ العوائد الجارية ȿاɉرباǳ الرأƧالية الناƟة عȸ التعامȰ باȿɉراȧ المالية         

 Û باستǮناǒ اɉردن ȿمȎر ȿالمȢـرÛ     ǡاɉرباǳ الرأƧالية الناƟة عȸ التعامȰ باȿɉراȧ المالية      علȑ  ɂرائǢ  أسواقا مالية أية    
 ـ ȿتعتƎ المȢرǡ الدȿلة العربية الوحيدǥ الƔ تفرƂǙ 10 %.         ȏ 5اɉرباǳ تتراǳȿ بƙ    علɂ  لƔ تفرȑ ȏريبة    ȿا ضريبة ال

 ɂعلƞ ǥالفائدȯة %30 عدȪȪǂا ǥقيمة الفائد ȸ4. م  
                  ɍǙ Ûالعربيـة ȯȿالـد Ž مارǮستɍر جاذبية اȉǘم Ž ليةȿارير الدȪالت ȼتشيد ب ɃǾال ȸالتحس ȸم مȡالر ɂعلȿ       أن 

      ɍ يةȕقراȿƘأن الب ƂǙ ǧارȉا أőارير ذاȪالت ȯتزا     Ž مȮتتح Ƙس      ɃǾمر الɉا Û ȯعماɉاصة باƪا ǧاǒجراɍا     ɂر علـǭأ 
Ƒجنɉمار اǮستɍا ȼجȿ Ž يȪيȪƩالعائق ا Ǝيعت Ȱيض ɃǾتشار الفساد المالي الȹا ȸاد مȁȿ Û5.الشفافية   

     - ǧاطـــر مستوياǺالم:   
        ȏفاƳرا جوهريا ع    جةدريعد اȉǘر مȕاǺالم ɂل     ȧسو ǥǒالمالية  تطور كفا ȧراȿɉا. ȿ   Ǣاعتبـار    يعود الـسب Ž 

 الȪطريـة Ǻـاȕر   المتȪييمـاǧ   ل أن    ƂǙ اǂدداǧ اɉساسية Ž عملية اɍستǮمار Ž اȿɉراȧ المالية       أهم  حدǙ  ɁالمǺاȕر  
          Ƶɉة اȢبال ǧاƘǭǖت ȯاŎا اǾه Ž ةȎتǺلية المȿالد ǧسساǘالم ȸع ǥادرȎال     ȧسواɉا Ž ȸمريǮالمست ȫسلو ɂية علÛ   ȸمـ 

Û فضلا عȸ تƘǭǖها علɂ عناصر التȮلفة الȮلية للتمويÛȰ          ما أȿ اɋحǲام عȸ ذلŽ     Ȭ دȿلة  ɍستǮمارحيǬ اɋقباȯ علɂ 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
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  . التمويȰكلفةية بƙ ارتفاț المǺاȕر ȿتزايد Ǚذ أن هناȫ علاقة ȕرد
ƂǙ  2004عـام   لبياȹـاȿ  ǧفȪـا  لدȿلة العربيةلاɍئتماȹية  ارǥم الجد يي تشƘ تȪارير مǘسساǧ تŽȿÛ    Ȫ هǾا الȎدد       

  ȿقدرǥ سداد قوية   Ưȿ Ûاȕر منǺفضة  ÛادƟ Ƀميعي بدرجة استǮمارية عالية    يحȎوȯ قطر ȿالȮويǨ علɂ أعلɂ تȪييم س      
 Ûليةدرجة استǮمارية عا  ȿب ǥرȡم الȚرȣȿ السائدŽ ǥ المنطȪةÛ تليȾا اɋماراȿ ǧالسعودية ȿالبحريȸ بدرجة تȪييم جيد           

        ȿ مارية المتوسطةǮستɍالدرجة ا Ž سلطنة عمانȿ Ȅȹتو Żف   ب ÛولةȪسداد مع ǥدرȪǫلاǮ    هي ȯȿالتوالي    د ɂر  علȎمـ
 ȿتعتƎ لبنان الدȿلة العربية الوحيدǥ المȎنفة       . مȉǙ Ȝارǥ برƯ ȁȿاȕر عدم السداد      ȿÛالمȢرȿ ǡاɉردن Ž درجة المضاربة    

  Ž.1 درجة المǺاȕرǥ المرتفعة
 .الƔ تنشرها مǘسساȑ ǧمان المǺـاȕر الȪطريـة       هناȫ العديد مȸ مȉǘراǧ المǺاȕر       ƂǙ ما تȪدمÛ     ة     ȿباȑɋاف

Ơȿ        ركةȉ ȻدرȎما ت ƂǙ هنا ǥارȉɋا ȸس"    ǧادراȎالȿ مارǮستɍسية لضمان اȹوفاس الفرȮـرا     "الȉǘتنشر م Ǭحي Û
تنȪـسم بـدȿرها ƂǙ أربعـة        ȿ "A"Û ȿيتضمȸ هǾا المȉǘر درجة اɍستǮمار       . دȿلة عربية  20 منȾا Û دȿلة 140 يضم

ǧالتواليمستويا ɂهي عل :  A1, A2, A3, A4ǧمستويا ǫلاǭ ƂǙ سمȪتنȿ درجة المضاربةȿ Ûهي : B, C, D. قدȿ 
 ȿقـد   .A2   ƂǙA4 مȸلدرجة اɍستǮمارية الƔ تتراǳȿ     صنفǨ المملȮة السعودية ȿفق مȉǘر الȮوفاس ȑمƭ ȸموعة ا        

 Ž حƙ صنف    .المȢرȿǡماراÛǧ البحريÛȸ توÛȄȹ عمانÛ قطرÛ الȮويǨ        مȸ دȿلة اȑ   ɋمǨ هȻǾ اŎموعة أيضا كلا    
  B ȿC.2 مȸ مȎر ȿاɉردن ȿلبنان ȑمƭ ȸموعة الدȯȿ ذاǧ درجة المضاربة المȉǘر كلا

 رفعـǨ المǘسـسة     ǹ ŽȿÛطوǥ تعȄȮ متاȹة ȿقوǥ اɍقتȎاد الوƗȕ السعودȿ ɃاستȪرار أȑȿاț منȚومتȼ المالية            
 A  ƂǙ درجة التȪييم اɍئتماƆ اɉجنȕ ƑويȰ المدɁ للرياȯ السعودɃ مȸ الدرجـة             "بورȹǓ ȁدستاȹدرد  "العالمية للتȪييم   

لائتمان اǂلـي   بالنسبة ل  ȿ A-1درجة   Û بالعملة اǂلية  ɉجȰعلɂ اɍئتمان ȕويȰ ا    +A الدرجة   Ź تǮبيA+  Ûȿ Ǩالدرجة  
  ɉ.3جȰقƘȎ ا
         ȸم مȡالر ɂعلȿال  ȸتحس   Ž م ا   الملحوظȾسɉا ȧسو ǒرا ل لسعودية  أداȚȹ ǒداɉبا Ȼرǭǖت Ÿاƶɋاد   اȎلي للاقتǹالدا  

ÛƗȕالو                  ȯعماɊلي لȿالد Ȕيǂر اȕاƯ ȸع Ɂǖمن Ž Ȕم السعودية ينشȾسɉا ȧأن سو ǥرȿبالضر Ɨيع ɍ Ȭأن ذل ɍǙ Û 
عș ȸرȣȿ أداǒ اɍقتȎاد السعودɃ ذاتـȼ       بɃǖ حاȸȮƹ ɍ   ȯ أن تنفȰȎ      السعوديةǙذ أن șرȣȿ أداǒ سوȧ اɉسȾم       

 هȻǾ الȚرȣȿ مȜ كȰ تȁǖم      ȿتنشȿ  .ǖتلȬ اǂيطة بȼ   وȕنيةɃǾ يتǭǖر بالȚرȣȿ الجيوسياسية ȿبالǮرȿاǧ اɍستراتيǲية ال      ال
 ما يعƗ ارتفاț تȮلفة اɍستǮمار Ž هـǾا  Country Risk بارتفاț المǺاȕر الȪطريةȿدȿليا Ž المنطȪة ȉعورا Ǚقليميا 

Ɂرǹɉقطار اɉة باȹارȪطر مȪ4.ال  
 مȮوȹاǧ اƬيȰȮ المǘسسي ȿالتنȚيمي للسوÛȧ عرفǨ البنيـة الجزئيـة لـسوŽ          ȧسبية  نطوراǧ ال ƂǙȿ جاǢȹ الت  

                                                 
   . 194 - 193. المرجع نفسه، ص ص. 1
  .194.  المرجع نفسه، ص.2
ر، . 3 د الجاس ات"محم ة : محلي اني للمملك صنيف الائتم ع الت سع  ، م" رف هم ال وق الأس داول س ة ت دد جل ع الأول( 16ودية، الع  الرب

  .11.، ص)2006
  .258. ص ،المرجع السابقفريز، . 4
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 ȿأȚȹمـة   ȿ ÛأȚȹمة التداȿ ȯȿأعماȯ الوساȕة    ÛالجاǢȹ الرقاŸ للسوȧ  باɉساس   مسǨ    عدǥ تطوراǧ  اɉسȾم السعودية 
فȰȎ الدȿر التشريعي ȿالرقاŸ الɃǾ      اǨȾƟ المملȮة السعودية Ʋو      Ûفبالنسبة للǲاǢȹ الرقاŸ للسوȧ    .التسوية ȿالمȪاصة 

 Ź تنفيǾ أحȮام    Žȿ Û هǾا الجاǢȹ   .تتوȻɍ هيǞة مستȪلة تابعة للȪطاț العام عȸ الدȿر التنفيɃǾ الموكȰ لشركة مساƵة           
           ƞ Ź Ɣالȿ ȧلة السوȮهي ǥعادǙ ƂǙ ȣادƬالمالية ا ȧراȿɉا ȧام سوȚȹ    الم Ÿالرقا ȁاȾالج ȰȎا فȾوجب ȸع ȯȿǘصـدار   سǙ

صدار ȿتداȯȿ اȿɉراȧ المالية عǙ ȸدارǥ البورصة الƶ ƔرɃ مǹ ȸلاƬـا تـداȯȿ هـȻǾ                نȚمة ɋ  الم ȪواعدȿالاɉحȮام  
ȧراȿɉاÛ           لةȿالمالية المتدا ȧراȿɉا ǒراȉȿ Ȝود بيȪع ȰويƠȿ Ȱيǲتس Ƃيتو ɃǾال ȁاȾالجȿ Û     ـائقǭالوȿ ǧلاǲالس Șحفȿ 
  1 .)مركز Ǚيداț اȿɉراȧ المالية(المالية 
 لتـسȾيÛ   ȰتحديǬ أȚȹمة التداȿ ȯȿاستǺدام التȪنياǧ اƩديǮة      عدǥ مبادراǧ ل    السوȧ السعودية  ة هيǞ  اȿ     ǧǾơقد

 ȿقد  .لمتعاملƙل ȁيادǥ الشفافية ȿاɉمان     Û فضلا عȸ  عملية تداȯȿ اɉسȾم ȿرفȜ كفاȿ ǥǒسرعة التعامȰ باȿɉراȧ المالية        
    Ȭذل ȸع ǰتȹمة  أ تعميمȚȹال  ȯȿتداɇالملي  اǥتطورÛ   Ȯالممل ǨȾƟبعد       كما ا ȸع ȯȿدمة التداǹ ȯاǹدǙ وƲ ةÛ ـ  تمƙȮ  ل

  Ž.2 صالة التداȯȿة ȿ ƂǙجود مندȿبƙ عنȾا ȉركاǧ الوساȕة مƢǙ ȸام الȎفȪاǧ مȸ مȮاتبȾا دȿن اƩاج
بالنـسبة   ف . العالمية ȧ اɉسȾم اسوأعينة مȸ    مدɁ تطور Țȹام التسوية ȿالمȪاصة Ž        20رقم  الجدȯȿ  بياȹاǧ  وȿ  Ǵȑت    

 Û بǚمȮان المشترɃ أن ȰȎƷ علɂ الورقة المالية محȰ الȎفȪة ǹلاȹ ȯفȄ يوم Ǚجراǒ المعاملـة               يةلسوȧ اɉسȾم السعود  
            Ȭذل Ž Ǣȡذا رǙ ȼاليوم ذات Ž اȾبيع ǥعادǙ أيضا ȼباستطاعت ȼȹا      .كما أƞ ةȹارȪقياسية م ǥالفتر ȻǾه Ǝتعتȿ     Ž هو سائد

      ǒحد سوا ɂة علǞȉالناȿ ǥالمالية المتطور ȧسواɉيي بورصة   ف ف .اȹȫالمالية  ويور ȧراȿɊاصة      لȪالم ǥفتر ȧرȢوكيو تستȕȿ 
 ـ ǭلاǭة أيامÛ بينما تبلȠ هȻǾ الفترŽ ǥ البورصة اɉ         )لȪاőا النȪدية بيعا ȉȿراǒ   أɃ فترȎƠ ǥيȰ اȿɉراȧ المالية ȿمتع     ( ة لماȹي
ȿندالƬيةبورصة اȿ وريالȮ ة ƙو يومƲ ǒةابتداȪفȎال ǒجراǙ Ǹتاري ȸم.  

  20  رقمدوȯالج
   بعȐ اɉسواȧ المالية العالميةȍة فيȥترة المقا

  )باɉيام (فترǥ المȪاصة   البورصة
ȫيويورȹ  3+t 

 ȕ  3+tوكيو

 t+2  ألماȹيا

 t+2  اƬند

 t+2  كوريا

      Source: World Federation of Exchanges, "Market Information on WFE Membres and other      
Exchanges" (2005), pp. 2 - 5. 
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           ȧبالسو ȋاƪيم اȚالتن ǡياȡ Ɂقد أدȿعام    السعودية Ȱ2003قبÛ    ȧدية السوȿمحد Ǣȹجا ƂǙ      Ǭحيـ ȸـ م  دد ع
ȸمريǮالمست ȿ       ȧار السوȪافت ƂǙ المدرجة ǧالشركاƂǙ         ɉا Ž العلمي السائد Ɩبالمع ȧالسو țناȎي لƧم رȚتن   ȧسـوا

 ǥقد  . المالية المتطورȿ  كبار ا       عمق ȸة مǞف ǥسيطر ȸم ǡياȢا الǾه          ȿالعملـي أ Ɩبـالمع ȧصناعة الـسو ɂعل ƙلمضارب
   ȿ .1هو اɉمر الɃǾ أحدǫ تǾبǾبا حادا Ž الȪيم السوقية لȿɊراȧ المالية المتداȿلةÛالواقعي

 سيما ƹǙȿÛ   Žاȹا منȾا بƵǖية الدȿر الɃǾ تضطلȜ بȼ فǞة صناț السوǙ Ž ȧحداǫ التواȁن ȿاɉداǒ المنتȚم للبورصة                   
 ȿ Ûتنامي السيولة النȪدية ȿȿجود ȕلباȉ ǧراǒ دȿن أن يȪابلȾا عـرȏ كـاÛ             ȣ المتاحة للتداȰș  ȯȿ محدȿدية اɉسȾم  

 أȹشطة Ʋو Ǚصدار ɍئحة اǺȉɉاȋ المرƬ Ȍǹم الƔ حددǧ متطلباư ǧارسة      2005سعǨ هيǞة السوȧ المالية Ž عام       
  ȧالسو Ž ةȕبدأ   . الوسا ÛȬذل ɂسيسا علǖتȿ        Ž ǥƘǹɉا ǥالفتر Ž ȧة السوǞهي ǧǙ       ȻǾارسـة هـư Ȍيǹصدار تـرا

نافسة البنوȫ اǂلية الƔ كاƠ ǨȹتȮر ǙمȮاȹية م ȻǾƬ الشركاǧ كاǧ اɍستǮماريةư Ûا أتاǳ   مȸ الشر معتƎ  لعدد  اȹɉشطة  
Ơ ƂǙسȹ ƙوعية اƪدماǧ المȪدمة للمـستǮمريș Ž ȸـȰ دǹـوȯ            ذلȬ   يǘدɃ   يتوقȜ أن  Ž . ȿ السابق  ȎناعةهȻǾ ال 

  .نافسƙ جددم
اǧ الȪرن  يƣ Ƃاȹين ǙالمبحÛǬ أȾșر التحليȰ السابق أن البداية الفعلية لسوȧ اɉسȾم السعودية تعود            ȿكǺلاصة ǾƬا   

العشريƘȡ Ûȸ أن الȎورǥ اȪƩيȪية للسوƁ ȧ تȮȉ ǾǹǖلȾا التنȚيمي ȿبعدها المǘسساȿ źالتشريعي ɍǙ بعـد صـدȿر                  
لياȿ ǧاƬياكȰ اɉساسية المشرفة علɂ توجيـȿ        ȼالȐǺƢ ɃǾ عنǙ ȼرساǒ اȚȹ2003Û     ɇام السوȧ المالية Ž أȿاǹر عام       

ȧالسو ǥدارǙȿ.  
   ȿ                 Ž Ÿـاƶɋا التطور اƬȿأ Ûǧتطوراȿ ǧاȁاƱǙ ǥم السعودية لعدȾسɉا ȧيق سوȪƠ يم الجديدȚصدار التنǙ قد رافق

 ȧالسو ǒأداÛ   لاǮư سعار     طردالنمو الم بɊر العام لȉǘقيمة الم Ž .      الملحوظ ȸا النمو التحسǾد هȹقد ساȿ     ǧـراȉǘم Ž 
تلȬ المȉǘراƴ ǧو معدȯ الرƧلة السوقيةƠȿ Ûسȸ مȉǘراǧ الـسيولة          بȿ   ƙمÛ   ȸالسوȮȧفاǥǒ  التطور ذاǧ العلاقة ب   

 تزايد عدد الȎفȪاƂǙ ǧ جاǢȹ النمو       Û فضلا عȸ   أȚȹمة التسوية ȿالمȪاصة   ȿ Ûتطور )انȿرمعدȯ التداȿ Ûȯȿمعدȯ الد   (
  .النسŽ Ƒ عدد الشركاǧ المدرجة

 الǾكرɍǙ Û أن التحليȰ قد كشف عȸ بعȐ أȿجȼ الȎȪور ȹǓ            Žفةلرȡم مȸ التطور الملحوظ Ž المȉǘراȿ       ǧعلɂ ا      
   ȧيلية للسوȢالتشȿ سسيةǘالم Ǣȹالجوا .        ǡيـاȡ Ž يميةȚور التنȎȪال ȼجȿأ ɂلǲتتȿȿ/       الماليـة ǧسـساǘالم ǥـدرȹ ȿأ

 ȿالشركاǧ المتȎȎǺة ǹ ŽدماƧÛ     ǧيƙالمتȎȎǺة ƭ Žاȯ الوساȕة الماليةÛ كشركاǧ اɍستǮمار ȿصناț السوȧ الر         
ȿيـضاƂǙ ȣ أȿجـȼ      .اɍكتتاŽ ǡ اȿɉراȧ الماليةȉȿ ÛركاǙ ǧدارǥ اǂافȘ اɍستǮمارية ȿمراكز اɍستشاراǧ المالية          

 ȡياǡ رǗية ȿاȑحة لتشǲيȿ Ȝترقية اɍستǮمار اɉجنŽ Ƒ اȿɉراȧ الماليةƢȿ ÛلȬ حȮومـة               السابȪة الȎȪور التنȚيمية 
 ȿ ةȮلة  قالممل        ǧطاعاȪال Ȑم بعȾأس ȸم ɁƎȮة الȎللح ȸمريǮكبار المست ȸمÛ   ƂǙ Ɂا أدư  ييدƠ      ȻǾه ȸم ǥƘسبة كبȹ 
  .مȸ دائرǥ التداȯȿ) حوالي النȎف(اɉسȾم 

    ȿ     ا Ž يليةȢور التشȎȪال ȼجȿأ ȰǮادتتمȪفت   ȧي   السعودية السوǲستراتيɍالعمق ا ƂǙÛ     لةǔȑȿ ȧدية السوȿة محدǲتيȹ 
                                                 

  . 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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الشركاǧ  الشركاǧ الȪائمةÛ علاǥȿ علȑ ɂعف التزام         مȸ ضǺامة المǺزȿن اǂلي   قياسا ب  فيȾا عدد الشركاǧ المدرجة  
 ȿمȸ أȿجـȼ    .بالمعايƘ الدȿلية للشفافية ȿاɋفȎاǳ عȸ المعلوماȿ ǧالبياȹاǧ المالية Ž الوقǨ اǂدد          Ž السوȧ   المدرجة  

 ƂǙ جاǢȹ التركز الشديد     Ûوائد اȿɉراȧ المالية   ارتفاț درجة المǺاȕرȿ ǥالتǾبŽ ǡǾ أسعار ȿع       ÛالȎȪور التشȢيلية أيضا  
عȰ السوȧ عرȑة للـȾزاƶ     ǧ ما   Û عدد قليȰ مȸ الشركاǧ الȪيادية Ž السوŽ       ȧرƧلة البورصة   لحȎة الɁƎȮ مȸ    ل

Ɂرǹɉاȿ الفينة ƙالعنيفة ب.  
    ȿ             Ž اȾليǙ مية المشارȮميعية الǲالت ǧراȉǘلة المɍدȿ يةƵأ ǨȢما بلȾمȿ Ûما سبق Ȱك ǒاȁǙ   Ǭا المبحǾنايا هǭ Û   نǚفـ 

اɉمـر  ȿاقـȜ    البنية المǘسسية ƴǙا تعŽ ȄȮ       ارتفاț معدȯ الرƧلة السوقية Ơȿسȸ مȉǘراǧ السيولة ƂǙ جاǢȹ تطور         
 فǚن الȎورǥ المبسطة الƔ يوفرهـا مȉǘـر         Žȿ Û مȪابȰ ذلȬ   .مȸ مȚاهر التطور المالي للسوȧ    فحسǢ  مȾȚرا ȿاحد   

 ȿ ميعيƟلة السوق   (احدƧر الرȉǘأن   ) يةكم ȸȮƹ  ونȮلةمضلت            Ȱيǲأن تـس Ȝفمـ ÛȯاǮالم Ȱسبي ɂفعل Ûحد بعيد ƂǙ 
 ɍǙ أن   Û مȉǘرا مȾما عȸ مدɁ اتساț حǲم الـسوȧ        يعتŽ Ǝ معدȯ الرƧلة السوقية ƂǙ الناتǰ اǂلي اƪام          أعلȹɂسبة  

  .درجة Ž السوȧالتوصيف اȸȮƹ Ƙǹɉ أن يȮون Ƙȡ دقيق Ǚذا ما أŽ Ǿǹ اɍعتبار العدد الضǞيȰ للشركاǧ الم
 ȿأȿجȼ الȎȪور المشار ǙليȾا     ȿÛأمام التطور اƶɋاŸ المتǲسد Ž بعȐ مȉǘراǧ أداǒ السوȧ مȸ جȾة               
Ž Ǣ حالة مȸ بالɃǾ تسÛ ȿمȉǘر السوŽ ȧ اȹȿɇة اŽƘǹɉ قيمة   ȑǙ Ûافة ƂǙ الȎعود Ƙȡ المنطȪي       سابȪا

ƂǙ اɉذهان تساȿ ȯǗجيȼ عȸ مدɁ كفـاǥǒ        عدم اɍستȪرار Ž تعاملاǧ السوȧ مȸ جȾة أǹرÛɁ يتبادر          
       ȯصوɊل ǘفȮال Ƙالتسع ɂا علőقدرȿ م السعوديةȾسɉا ȧسو .ȿ   Ż ȸم     ȯǗا التساǾه ɂجابة علɋون اȮست

  . ȿما يȻƘǮ مȸ مشȮلاǧ تȪنية محور اهتمام المبحǬ التالي
ƆاǮسهم السعودية:  المبحث الɉا ȧكفاءة سو ǧشاف مستوياȮاست  

     ȫيدر Ǣم السعودية     المراقȾسɉا ȧسو ǒداɉ Û     Ɂمد ɂال سيما علǧمـسة  سنواƪـية   اȑأن ) 2005 - 2003(  الما
                    ǒأدا Ɂمـستو Ž ǥحـاد ǧلباȪت ǫحداǙ ƂǙ ǧر أدǹɇ ƙح ȸم țمتسار ȰȮبش Ǩǭجوهرية قد حد ǧاƘȢت ȫهنا

ȧسعار ال             . السوɉ ر العامȉǘي للمȪالمنط Ƙȡ عودȎال ǧلباȪالت ȻǾƬ يزư رȾȚقد كان أهم مȿȧسوÛ    Ž Ǣتسب ɃǾالȿ 
  .حالة مȸ عدم اɍستȪرار Ž تعاملاǧ المستǮمريƝȿ ȸاصة الȢȎار منȾم

     Žȿ ضمǹ  ǧاƘȢالت ȻǾهÛ ȁبر ȇاȪȹ Ȝاسȿ ȯحو Ɂم السعودية    مدȾسɉا ȧسو ǥǒكفاÛ ǧلاȮالمشȿ ǧعوباȎالȿ  Ɣال
 ȸمريǮالمست ȼتواج Ž  ȧالسو ȻǾهÛ      ɂا علȾليǙ رȚين Ɣال Ȭسيما تل  ȰȮا تشŒأ ǙدحɁ    ما ǒراȿ الرئيسية ǡسباɉا   ȸم ȁبر 

ǧɍحا Ȱلƪور اȎȪالȿ Ƀيفي( البنيوșالو (Ž   ȧالسو Ȱلية عمǓ.   ȸقد كان مȿ     Ɨتب ȸȮالمم Ƙȡ   ȸأيا مـ  ǧـاȑفتراɍا 

 Ɣال ǒراɇاȿ ǧن صدرǖم السعودية    بشȾسɉا ȧسو ǥǒكفا ǧكمسلما   ȯوȪمع ȌحيƢ نȿدÛ  Ȭاصة تلƝȿ  Ɣتعتمـد  ال 

ɂالسطحي   عل ǥǒراȪرد الƭ ȧة للسوÛ     ƂǙ اȾمن ƘǮȮال Ƙيش Ɣالȿ  ǥǒم  عدم كفاȾسɉا ȧالسعودية  سو   ȸا مőاȹمعاȿ   العديد
الـÛ ȿ   Ɣ اɍكتفاǒ بالنȚرǥ التفاǗلية للبعȐ اǹɇـر       مƘȡ ȸ الممÛ   ȸȮ كان مȸ جȾة أǹرȿ  Ɂ. مȸ اǹɋتلاǧɍ اƬيȮلية  

  . بزȿاȯ الȚرȣȿ الطارئة المسببة Ƭاتزȯȿمفادها أن تȪلباǧ السوȧ اƩالية ما هي ƭ ɍǙرد هزاǧ عابرɍ ǥ تلبǬ أن 
ȬلǾل     Û                 ǒاȎـȪستɍ يوعاȉ رǮكɉية اȪالتطبي ǯالنماذ Ɨتب ȯلاǹ ȸم ȯا الجدǾة هȾمواج ƂǙ Ǭا المبحǾه ɂسيسع 
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. للشركاǧ المدرجة Ž السوȧ    مȜ مȉǘراǧ اɉداǒ     ا ȿتفاعلȾ ا ȿكيفية عملÛ  Ⱦمستوياǧ كفاǥǒ سوȧ اɉسȾم السعودية    
Ž Ǿǹ اƩسبان ȕبيعة Ȏǹȿوصية النماذǯ المتبعة ǭɋباǧ         باɉ  قسم هǾا المبحǭ ƂǙ Ǭلاǭة أجزاÛ      ǒدȣتحȪيق هǾا اȿ  Ƭل

 ȸم ǒجز ȰȮل ǥالمرصود ǧاȑفتراɍصحة ا Ɂمد ǒأجزاǬا المبحǾه.  
I.سهم السعوديةɉا ȧسعار في سوɉا ȫدراسة سلو   

     ȰȢȉ    ǥǒتبار كفاǹالمالية   ا ȧراȿɉا ȧسو   ȸا مƘالمالية     اهتمام ا   حيزا كب ȧسواɉا ȯاƭ Ž ƙǮلباح .  ǴطلȎم Ƙيشȿ
 ȧالسو ǥǒكفاÛ        عندها أسعار ا ȄȮتع Ɣالدرجة ال Ȭتل ƂǙ  المالية ȧراȿɉ     السرعة ȼجȿ ɂعل Ȱالمتاحـة     ك ǧالمعلومـا

   ȧالسو Ž ȸمريǮور المستȾلجمÛ        اȕهبو ȿالمالية صعودا أ ȧراȿɉأسعار ا ȼǲتت Ǭحي Û      ƂǙ ǥالوارد ǧتبعا لطبيعة المعلوما 
  Ƙȡ .1 ذلǨȹȿȬ سارǥ أالسوȧ فيما Ǚذا كا

   التحليل علɂ مستوȥ Ɂرȑية الصيȢة الضعيفة.1
ȿتستند هȻǾ اǹɉـƂǙ ǥƘ   .     تعتƎ فرȑية الȎيȢة الضعيفة للȮفاǥǒ امتدادا منǲȾيا لنȚرية اƩركة العشوائية لɊسعار          

الية Ž المستȪبȰ باɍعتماد علɂ المعلوماǧ المتاحة       افتراȏ أساسي مفادȻ أن محاȿلة التنبƞ ǘا سيȮون عليȼ سعر الورقة الم           
      Ɂȿالجد Ƈية هو أمر عدƸسعار التارɉا ȸعÛ     Ȱقɉا ɂعل ƙȾجيȿ ƙلسبب Ȭذلȿ Û   ماƬȿأ      źاǾال ȓرتباɍعدام اȹا Ž ȰǮيتم

                 ȧالسو ƂǙ ǥالجديد ǧد المعلوماȿرȿ أن Ž ƆاǮال Ǣالسب ȰǮيتم ƙح Ž Ûالسعرية المتتالية ǧاƘȢالت ƙب  Žـة   اȚللحn 
 ȿتبعا لǾلȬ يـȎبǴ مـn+i(Û       ȸ( المستȪبلية  ȿ) n-i(  عادǥ ما يتسم بالعشوائية ȿاɍستȪلالية عȸ المعلوماǧ الماȑية       

             ȫسعار تتحرɉا Ȱعƶ اư اȾوعيتȹȿ ǧد المعلوماȿرȿ Ǩبتوقي ǘالتنب Ȱعشوائي بالمستحي ȰȮشÛ  ȐفǺتن ǬيƜ    عنـدما
Ƭ Ȝحينما يتوق Ȝترتفȿ țرتفاɍا اƬ ȜيتوقȏفاƳɍا اÛ2 هيȿ ȫا السلوǾŏكد للملاحǘا تƴǖك Ș  ɍاȾيتȪمنط.  

   ǥية المتزايدƵɊلȿ     ركة العشوائية  لƩرية اȚنÛ   ǥǒفـاȮة الضعيفة للȢيȎما للȾيا مƘارا تفسȕǙ ȰǮƢ اŒوȮل  Ûالـسوقية  
عرȑا للنتائǰ المتوصǙ ȰليȾا     علɂ أن يلي ذلÛ      Ȭسيتم فيما يلي مراجعة بعȐ المفاهيم المتعلȪة بتحليȰ السلاسȰ الزمنية         

 Ž ذاǧ   بشǖن كفاǥǒ سوȧ اɉسȾم السعودية ȑمȸ المستوɁ الضعيف ȿمȪارȹتȾا بنتائǰ بعȐ الدراسـاǧ الـسابȪة              
ȧالسيا.  

 يȪاȯ عȸ متǥƘȢ ما أŒـا ذاŽȿÛ        ǧ هǾا الȎدد  .      يعد السلوȫ العشوائي حالة ǹاصة مȸ حاǧɍ عدم اɍستȪرار        
  Ǚ :3حدɁ العلاقتƙ التاليتȿȪȪƠǨƙفǙ  ȔȪذا كاBehaviour Random Ǩȹسلوȫ عشوائي 

(1).........ttt tLNPLNP εααµ +++=∆ − 211  
(2).................ttt tLNPLNP εαα ++=∆ − 211  

  Ǭالرمز    حي ȰǮƹtε ƘȢم       ا متȿمعـد Ȕتوسـƞ 0( عشوائيا)(( =tE ε    Ǩابـǭ ȸتبـايȿ ))(( 22 δε =tE. 
ȿȰǮƹtLNP∆ ةȚاللح Ž اريتم السعرȡللو ȯȿɉا ȧالفر t.  

ȿ     Ƙق العلا تش Ƃȿɉة ا   ƂǙ  العشوا ȫالسلو ǯوذƴ      Ɨمȁ ȻاƟد باȿسعار المزɊئي ل)t ( Ǩابǭ حدȿ )u(Û    Ƙفيما تـش 
                                                 

1. Al- Batel, Op. Cit., p.195. 
  .139. ح، المرجع السابق، ص صب.2
ي،  .3 د الترآ ليمان محم عار الأسهم وعر"س سعوديأس صاد ال ي الاقت ود ف ائج:ض النق شترك نت يلات التكامل الم ة، " من تحل  مجل

   .80.  ص،)1996(مجلس النشر العلمي   جامعة الكويت،،81دراسات الخليج والجزيرة العربية، العدد 
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Ǩابǭ ن حدȿسعار بدɊالعشوائي ل ȫالسلو ǯوذƴ ƂǙ يةȹاǮالمعادلة ال.  
 ǹ ȸمȿ          العشوائي لسلسلة ȫالسلو ȋوا  ȸم         ǥǘفȮال ȧية السوȑفر Ȱș Ž العوائد ȿسعار أɉا ȰȮالش ȸالضعيف  م 

ȿتعتƎ  1. هǾا اƘǹɉ عادȰȮȉ ǥ جرس     ȿيǾǹǖ.  مستȪلا ȿموȁعا توȁيعا ȕبيعيا متماǭلا     tεأن يȮون المتƘȢ العشوائي   
 ـ        ȿMendelbort   Žماȹدلبورǧ   مȸ فاما Ȱ  دراسة ك  . Ǿا اɍدعـاǒ  هǾا الشǖن مȸ أƂȿ الدراساǧ الƔ أǭبتǨ صحة ه

 ففـي حالـة     .Kurtosis  يلƂǙ ǖǲ حساǡ معامȰ التفلطÛ     Ǵ فȼȹǚ اɉسعار أȿ العوائد  مȿ  ȸللتǖكد مȸ عشوائية سلسلة     
 التوȁيȜ فǾȾا يعƗ أن     3 أكƎ مȸ التفلطǴ   أما Ǚذا كاǨȹ قيمة      Û"3"ـالتوȁيȜ الطبيعي تȮون قيمة هǾا المعامȰ مساȿية ل       

ȿللاستدȯɍ أيضا علɂ أن السلسلة الزمنية للسعر أȿ العائد مȸ أجȰ           .  قاȹون التوȁيȜ الطبيعي   تبɍ Ȝ ي  اɋحȎائي للعوائد 
) أȿ التنـاșر ( معامȰ اɍلتـواǒ يȮفي أن يȮون   فÛ   ȼȹǚالتوȁيȜ الطبيعي ȪƠق ȉرɍ   ȓ  ) t( Ü) time( ـ  الȪيم المǺتلفة ل  

Skewness   فرȎال ȸتلفا عƯ. بالمȿ    Ȱمة لمعامȿيمة المعدȪال ȯتد ÛȰǮ رșر     التناșمتنا Ȝيȁأن التو ɂعل Û  بينما ت Ƙيمة  شȪال 
  أما الȪيمة الموجبة فتعƗ أن للتوȁيȜ ذيـلا Ûمȹ ȸاحية اليسار Thick TailأƧ ȿيȬ ذيȕ ȰويȰ  لتوȁيȜل ƂǙ أنالسالبة 
  2. مȸ جȾة اليمȕƙويلا
             ȁعة توȁأن سلسلة ما مو ɂهنة علƎال ȸȮƹȿ بيعياȕ معا      - يعا ƙȪالساب ȸريȉǘالم ȯباستعما -    ƂǙ ǒوǲبالل Ȭذلȿ 

Ƙب ȫتبار جارǹاا Jarque- Bera Test .   رșالتنـاȿ Ǵمعاملي الـتفلط ƙب ȧالفر ǡحسا ɂتبار علǹɍا اǾيعتمد هȿ
   3: التاليةȎيȢة هȻǾ اɋحȎائية بالƠسȿ Ǣ.للتوȁيȜ الطبيعي

( ) 
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     Ǭحي ȰǮƢ  S  رșالتنا Ȱمعام  ȿ ÛK   ȿ ÛǴالتفلط Ȱمعام k     ǥدرȪالم Ɓعدد المعا ȿ    توليد السلـسلة Ž ففـي  . المستعملة
) X2( اɋحȎائية قاȹون كي مربـȜ      هȻǾ سلȬ ت Û أŽ Ƀ حالة ȪƠق قاȹون التوȁيȜ الطبيعي       Û)Ho( فرȑية العدم حالة  

  ".2" قدرها بدرجة حرية
     ȿ  ȸȮƹتبارǹف    اȮة الضعيفة للȢيȎية الȑرار         فرȪاست ȿون أȮس Ɂتيار مدǹبا Ȭذلȿ ǥǒاStationarity   السلـسلة 

 فيƠ ǢǲويلȾا لسلسلة ساكنة عȕ ȸريق أǾǹ الفرƘȡ (       ȧȿ مستȪرǥ ( فǚذا كاǨȹ السلسلة Ƙȡ ساكنة    . الزمنية اɉصلية 
Ƃȿɉا.               ȰامȮدرجة ت ȸسلسلة ساكنة ع ƂǙ السلسلة Ȱالمطلوبة لتحوي ȧȿالفر ǧعدد مرا Ǝيعȿ   ȻǾالسلسلةه. ȿ ȯاȪي

Ȯƹȿـȸ  .  مرǥ لȮي تȎبǴ السلسلة ساكنة     ȿ dذلǙ Ȭذا تطلǢ اɉمر أǾǹ الفرd        ȧȿأن السلسلة متȮاملة مȸ الدرجة      
     فـولر –  لـديȮي Unit Root مȸ بينȾا اǹتبار جـǾر الوحـدÛ   ǥاستǺدام عدǥ أساليǹɍ Ǣتبار سȮون السلسلة

Dickey - Fuller TestÛيȮتبار ديǹاȿ  - فولر Ǣالمرك  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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 : ȥولر- اǹتبار ديȮي - أ    
 .DF.Test  فـولر  -  ديȮـي   عرȣ باǹتبار  ا فولر اǹتبار  - اقترǳ ديȮي الزمنية   Ȱسǹɍتبار درجة تȮامȰ السلا       
  :هي ǭ Ûلاǫ صيȠ مDickey & Fullerȸ ر ǹɍتبار جǾر الوحدȿ ǥفȪا لنموذǯالمȪد النموذǯ تǖلفȿي

 : Simple Random Walkلوȫ العشوائي البسيȔ  صيȢة الس-     
( )1............................11 ttt LNPLNP εα +=∆ −  

     -Ǩابǭ دƜ العشوائي ȫة السلوȢصي :  
( )2....................11 ttt LNPLNP εαµ ++=∆ −  

     -Ɨمȁ ȻاƟاȿ Ǩابǭ دƜ العشوائي ȫة السلوȢصي :  
( )3.........211 ttt tLNPLNP µααµ +++=∆ −  

   Ǭحي ƹȰǮ دارȪالم tLNP  ȉǘاريتم مȡر السعر  لوÛ ȿ tLNP∆    ـرȉǘالم ɂالعائد عل   Ûيȿ   ȸعـ Ǝاعـ  ȯȿɉا ȧلفـر
  .للوȡاريتم مȉǘر السعر

  :Ǚ ȸȮƹȿعادǥ صياȡة المعادلة اƂȿɉ علɂ الشȰȮ التالي    
( ) ttt LNPLNP εα ++= −11  

Ǭ1(          :                                          حي( += αP  
 ȿتبعا لǾلȬ ينحـȎر     Û سيȮون أصȢر مȸ الواحد الȎحيǴ      المعادلة  هP Ž  ȻǾ فǚن المȪدار    Û سالبة αفعندما تȮون     

الفرȑـيتƙ  صحة   التحȪق مȸ  يتضمȸ هǾا اǹɍتبار  Parametreα. ȿ) ( اǹتبار ديȮي فولر Ž تفحȌ سلبية المعلمة      
ƙ1:التاليت  

H0  : α = 0  
1 < α : 1H  

 Ž حƙ أن رفȐ هـƘȡ .       ȻǾ مستȪرȿ ÛLNPt  ǥبالتالي تȮون    P=1يعƗ أن   ) Ü) H0:α=0فالȪبوȯ بفرȑية العدم       
   Üية البديلةȑالفر ȯقبوȿ يةȑ1( الفر  < α : 1H ( أن Ɨ1 :يع P<.   ƗيعȿاǾأن    ه Ƀبالتعد LNPt املةȮمت  ) ǥرȪمـست (

Integratedالدرجة ȸ0(  م(ÛɃأ :  
 I(0)         LNPt  

معرفة قاȹون توȁيȜ اɋحȎائية المستعملة ȡɉراȏ المȪارȹـة ȿاƩـدȿد          يȪتضي  اɉمر  فǚن   ɋȿ Ûجراǒ هǾا اǹɍتبار      
معلم ȿاحد فللȪيام Ǿŏا اǹɍتبار يستعان Ž هǾا الȎدد بـالȪيم اɍسترȉـادية     ) ƞȿ )1ا أن للمعادلة  . اƩرجة لتȪييمȾا 

 Ǩȹائية ستودȎحɋ StudentÛ ȿ   ƂǙ Ƙتش Ɣقيمة المعلمة    ال ƙالنسبة ب α      ɁرȢȎالـ ǧة المربعـاȪبطري ǥدرȪالم  OLS. 
 Ƀا المعيارȾرافƲاȿ  Û  Ǭحي ȯقبو ȸȮƹ   ركة العشوائيةƩية اȑية(  فرȑرار  فرȪستɍعدم ا( H0       يمـةȪـون الȮعنـدما ت 
 ȸم Ǝسوبة أكǂيمة اȪالجالȿمعنوية محدديلد Ɂ2.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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       ȯحالة قبو Žȿ  ية العدمȑفرÜ )H0:α=0( Ž Ȱș  ȰامȮدرجة الت I(0)     يـةȪتبـار بǹا Ž سـتمرارɍا ȸـȮƹ ȼȹǚف  

ǧمستويا  ȰامȮالت ƂǙ سة   أنȿر السلسلة المدرȪتستÛ ȿأ ƂǙ ون أنȮي        ƂǙ اȾويلƠ ȸȮالمم Ƙȡ ȸم ȼȹǖب țاقتنا ȫسلسلة  هنا
     ȧȿتلف الفرƯ ǡريق حساȕ ȸع ǥرȪيف  1.مستȮال Ȅبنفȿ  ي    يةȮتبار ديǹا ȯأيضا استعما ȸȮƹ -   درجة لدراسة   فولر

 ȰامȮالمت ǧذا ǧاƘȢالت ȫعشوائي السلوƜǨابǭ د  )u ( ȿكما هو بأ Ɨمȁ ȻاƟن الاǖبالنسبة لش ƙ2لمعادلتȿ 3.  
    ǡ -يȮتبار ديǹولر المركب-  اȥ  ADF :  
ǹɍتبار درجة استȪرار السلاسŽ Ȱ حالة ȿاحـدǥ         ملائما   شار ǙليȹǓ ȼفا  الم) المبسȔ(  فولر - يȮون ƴوذǯ ديȮي       

 Ž السلـسلة     لوجود ارتبـاȓ ذاź لǹɊطـاƁ       ǒ يȸȮ كǾلȬ   أما Ǚذا .  عشوائيا tε لمتƘȢسلوȫ ا Ȯون  يȿهي عندما   
قيمـة  ǙحدɁ عـشر   ȿذلȬ بȑǚافة Û فولر يȪترحان Ȯȉلا ǹǓر للمعادلة المستعملة Ž اǹɍتبار -  فǚن ديȮي  المدرȿسة

  Ȝالتاب ƘȢة للمتǞȕمتبا      ȸم ȸƹɉا ȣالطر ƂǙ   فاȹǓ كورǾالم ǯالنموذ .        ɂعلـ ǯالنموذ Ƞصي ǴبȎت Ȱا التعديǾه ǒجراǚبȿ
   2:النحو التالي

    - Ƃȿɉة اȢيȎال :  

( )1..........................1 ∑ +∆+=∆ −−

K

tjtjtt ypyy ελ  

  :الȎيȢة الǮاȹية -    

( )∑ +∆++=∆ −−

K

tjtjtt ypyy 2....................1 ελα  

  :الȎيȢة الǮالǮة -    

( )∑ +∆+++=∆ −−

K

tjtjtt ypyTy 3.........1 ελβα  

ȿيطبـق بـنفADF Test .   Ȅ  اȿيدعɂ اǹتȎار. ركǢ أȿ الموسȜ فولر الم-      ȿتعرȣ هȻǾ الȎيȠ باǹتبار ديȮي
   .سيȔبفولر ال - الطريȪة السابȪة ǹɍتبار ديȮي

  :سوȧ اɉسهم السعوديةȮفاءة  التطبيقية اƪاȍة بȹتائǰ الدراسة     
سȾم السعودية ȿفق فرȑيتƙ أساسيتƙ اȉتملǨ الفرȑية اƂȿɉ علɂ  الȎيȢة الضعيفة لȮفاǥǒ سوȧ اŹ     ɉ اǹتبار

 فرȑية العدمȿقد صيǨȢ . تتبȜ قاȹون التوȁيȜ الطبيعيƠديد فيما Ǚذا كاǨȹ عوائد اɉسȾم Ž سوȧ اɉسȾم السعودية 
)H0 ( أساس أن ɂية علȑالفر ȻǾƬȜتتب ɍ السعودية ȧالسو Ž مȾسɉونعوائد اȹالطبيعي قا Ȝيȁية  أما . التوȑالفر

  .قاȹون التوȁيȜ الطبيعيتبȜ علɂ أساس أن عوائد اɉسȾم Ž السوȧ السعودية تفȪد صيH1 ( ǨȢ( البديلة
        Ǩȹذا كاǙ تبار فيماǹɍ يةȹاǮية الȑالفر Ǩصمم ƙح Ž        م   عوائدȾسɉـ     ا  سلوŽ ȫ سوȧ اɉسȾم السعودية تتبȜ ال

 عوائد اɉسȾم Ž السوȧ السعودية      رȑية العدم علɂ أساس أن    ف ȿقد صيǨȢ    .ائي ǹلاȯ فترǥ الدراسة مȸ عدمȼ     عشوال

                                                 
  .9. المرجع السابق، ص  الغنام،.1
  .80. الترآي، المرجع السابق، ص. 2
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 Ȝتتب ɍ الȫالدراسة   عشوائيال سلو ǥفتر ȯلاǹ .     ǨȢصي ƙح Ž  ية البديلةȑأساس أن   الفر ɂعل       Ž مȾسـɉعوائـد ا 
  . ǹلاȯ الفترǥ المدرȿسةة عشوائيتتحرȰȮȉ Ž ȫ مساراǧالسوȧ السعودية 

  ǧباǭɋȿ       ة صحةȪالساب ǧياȑالفرÛ دȪم السعودية     فȾسɉا ȧر السعر اليومي لسوȉǘم ǧاȹبيا ɂتبار علǹɍاعتمد ا
ɂ  اȎƩوȯ عل  ȿقد Œ2005 . Źاية Ⱦȉر مارس مȸ عام      ȡ ƂǙاية    ǹ2003لاȯ الفترǥ الزمنية الممتدǥ مȸ أȯȿ جاȹفي عام         

 ǧاȹالبيا ȻǾه Ȝموق ȸم ȯȿم السعوديةتداȾسɉا ȧسو.  
     ȿية اȑتبار الفرǹا ǰتائȹ ɂعل ǒتبار بناǹدام اǺباست Ƃȿɉ" ȫجارƘاب" Jarque- Bera Test ǰامȹبرȿ Eviews 

تتبȜ قاȹون   أن البياȹاǧ المدرȿسة     ȿيعƗ هǾا . ȿ1%قبوȯ الفرȑية البديلة ƞستوɁ معنوية      ) Ź  )H0 رفȐ فرȑية العدم   
   : ȿيتضǴ ذلȬ جليا مǹ ȸلاȯ الشȰȮ البياƆ التالي1.طبيعيالتوȁيȜ ال

  18الشȮل رقم 
  يȜ الطبيعي لعوائد اɉسهم في سوȧ اɉسهم السعوديةالتوز

  
سعودي        " مهدي بن معيض آل سلطان،    :المصدر       ل سلوك أسعار الأسهم في سوق الأسهم ال دمت خلال     "ة تحلي ة عمل ق ، ورق

  .8 .، ص)2005نوفمبر ( عية الاقتصاد السعودية، الرياضاللقاء السنوي الخامس عشر لجم
  

 النتائǰ المركǢ  فولر- دكي باستǺدام اǹتبار المدرȿسة البياȹاǧ أȾșر اǹتبار الفرȑية الǮاȹيةÛ بارǹɍت ȿبالنسبة      
  :التالية

1000262,0 −=∆ tt LNPLNP  
100038,0001,0 −+−=∆ tt LNPLNP  

tLNPLNP tt 00005,00261,0206,0 1 +−=∆ −  
 Ǩȹائية ستودȎحǙ دام قيمǺباستȿ ةȪالساب ǰالنتائ ȸم ƙيتبȿ     ) ȜيȁتوT (ا بȾتȹارȪمȿ  ائيةȎحɋ رجةƩيم اȪال

                                                 
اء           ،"سعوديسهم ال   تحليل سلوك أسعار الأسهم في سوق الأ           "مهدي بن معيض آل سلطان،       :أنظر. 1 دمت خلال اللق ة عمل ق  ورق

  . 9 - 7. ، ص ص)2005نوفمبر ( جمعية الاقتصاد السعودية، الرياضالسنوي الخامس عشر ل
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 ưا يعƗ صحة فرȑية %1عنوية الم فولر أن أسعار اɉسȾم Ž السوȧ السعودية Ƙȡ مستȪرǥ عند مستوɁ - دكي
   1.السلوȫ العشوائي لمȉǘر السعر ǹلاȯ الفترǥ المدرȿسة

   لشȰȮ الضعيف     ȿبناǒ علɂ النتائǰ السابȪةȸȮƹ Û اɍستنتاǯ بǖن سوȧ اɉسȾم السعودية ذاǧ كفاǥǒ مȸ ا
Weak Form . اȾليǙ Ȱتوص Ɣة الǲالنتي Ȝحد بعيد م ƂǙ ةȪة متسǲالنتي ȻǾه ȿتبدȿ)1999 (Dahal and Laabas ȸم 

). البحريÛȸ مسÛȔȪ الȮويȿ Ǩالعربية السعودية(ǹلاȯ دراسة كفاǥǒ أربȜ أسواȧ مȸ دȯȿ التعاȿن اƪليǲي 
 Ƀتبارǹا ȯفباستعماDickey - Fuller ȿPhilips Perron ƙح Ž ÛرȪمست Ƙȡ ر السعرȉǘان أن مǮجد الباحȿ Û

ǥرȪر السعر مستȉǘية لمȹاǮالȿ Ƃȿɉا ȧȿالفر ǧǒ2.جا ǰتائȹ دراسة أماAsseerya and AL- sheikh (2003)  دȪف 
ȏفتراɍا ǰتائȹ Ȝة مȪمتواف ǧǒمجاȾسɉالعشوائي لعوائد ا ȫتبار السلوǹبا ȋاƪا ƆاǮال  . ǯوذƴ دامǺفباست

GARCH ȿTGARCH ويلةȕ ǥجود ذاكرȿ عدم ƂǙ الدراسة Ǩتوصل  ɁمالمدȾسɉعوائد ا Ž       
No Long- Memory in Stocks Returns جودȿ ƂǙ ȼذات Ǩالوق Ž ǧارȉكما أ ÛǥƎالدراسة المعت ǧفترا Ȝلجمي 

 ɂȑفو ǧياȮحركة عشوائية(دينامي ( Ž مǲƩا ȸم مȾسɉعوائد اȐفǺالمن Low - Dimentional in Chaotic 

DynamicsɃالسعر ǴحيȎعملية الت ǫȿدƩ ةȪالزمنية الساب ǥالفتر ȯلاǹ .3   
 Ǵيتي ɍ ȰȮية بشƸالتار ǧالمعلوما Ȝم ǥǒفاȮب Ȱم السعودية يتعامȾسɉا ȧن سوǖة بǲالنتي ȻǾتوحي هȿ     

ɍاƭ ȸمريǮيق عوائد للمستȪƠȿ ȧالسو Ž مȾسɉا ȯȿة لتداƜمر ǥية  لتطوير قاعدƸالتار ǧدام المعلوماǺباست ǥيزư ȸع
ȧالسو Ž لةȿم المتداȾسɉكدراسة التركي . أسعار ا ÛةȪساب ǧدراسا ȼليǙ Ǩة ما توصلǲالنتي ȻǾيد هǘتȿ)1996( Ɣال 

بينǨ أن أسعار اɉسȾم السعودية ɍ تتȮامȰ تȮاملا مشتركا مȜ معلوماǧ عرȏ النȪودȿ Ûبالتالي فǚن أسعار اɉسȾم 
ȑȿحǨ اǹɍتباراǧ اȑɋافية بȸȮƹ ɍ ȼȹǖ تطوير قاعدǥ لتداȯȿ أكما . اǧ عرȏ النȪود بشȰȮ أمȰǮتعȄȮ معلوم

بناǒ علɂ معلوماǧ عرȏ النȪودȿ Ûذلɉ Ȭن تƘȢاǧ أسعار اɉسȾم ɍ تتباŽ ǖȕ اɍستǲابة للتƘȢاǧ السعودية اɉسȾم 
   Ž.4 عرȏ النȪود

 ȧن السوǚف ÛȬذل Ȝمȿ       Ơ السعودية قد ȸدراسةيد ع Ǩذ بينǙ ÛƘȎȪال Ȱجɉا Ž سيما ǥاعدȪال ȻǾنام" هȢال" 
(2003) - ȰليƠ ƂǙ Ǩهدف Ɣر العام لالȉǘالسلسلة الزمنية للم ȧمسوȾسɉا  ǥالفتر ȯلاǹ 2002 – 1985 السعودية 

اɉسȾم  ȿقد يȮون السبŽ Ǣ ذلȬ حداǭة سوȧ . بدرجة كبǥƘ بالتƘȢاǧ الموƧيةأن مȉǘر أسعار اɉسȾم ɍ يتǭǖر -
 ǧأن التعاملا ȿأ Ûالسنة ȸم ǥمحدد ǧفترا Ž ǥمحدد Ȱر بعوامǭǖيت ɍ ȧالسو Ž Ȱالتعام Ȕƴ أن Ɨا يعư السعودية

ÛȰالعوام Ȭيف بعد بتلȮتت Ɓ مȾسɉ5با ƂǙ ɃمارǮستɍالوعي ا ǡياȡȿ ȧالسو Ž ǧام المعلوماȚȹ ورȎȪا لƞر ȿأ 

                                                 
   .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.   
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 Ɂرǹأ Ȱعوام Ǣȹجاźǖاكما سيȪحɍ  .  
ا كاǨȹ المناقشة السابȪة قد بينǨ كفاǥǒ سوȧ اɉسȾم السعودية ȑمȸ المستوɁ الضعيف فǚن ذلɍ Ȭ يعد       Ǚȿذ

ȿحƓ .  كافة المعلوماǧ المتاحة Ž عȄȮ اɉسȾم السعوديةسوȧبȮفاǥǒ   للاقتناǙȿ  -țن كان ȑرȿريا- كافيادليلا 
Ƀ اتباǙ țحدȕ Ɂرȧ اǭɋباǧ الشائعة ǭǙ ȸȮƹ Žباǧ كفاǥǒ السوȧ السعودية ȑمȸ المستوɁ الȪوÛɃ فمȸ الضرȿر

  . ȿالمتمǮلة Ž قياس العائد الȼȪȪƷ ɃǾ مديرȿ صناديق اɍستǮمار بالمȪارȹة مȜ عائد مȉǘر السوÛȧهǾا الȎدد
   التحليل علɂ مستوȥ Ɂرȑية الصيȢة القوية.2

ɉا ȧسو ǥǒكفا Ɂمد ȸحة عȑاȿ يةǗر ȸويȮت ɂعل ǥالمساعد ƂǙ تبار التاليǹɍا ȣدȾي      ȸمȑ م السعوديةȾس
ȿتتلȌǺ أƵية هȻǾ . المستوɁ الȪوȿ ÛɃمدɁ تƘǭǖ ذلȬ علɂ رفȜ كفاǥǒ محفȚة اɉسȾم سواǒ كاǨȹ عربية أȿ عالمية
 Active Strategy Žالدراسة Ž أŒا تساعد المستǮمريȿ ȸمديرɃ اɍستǮمار علɂ المفاȑلة بƙ اɍستراتيǲية النشطة 

سعوديةȿ ÛالȸȮƹ Ɣ تنفيǾها مǹ ȸلاȯ توȁيȜ اɉصوȿ ȯاȹتȪاǒ اɉسȾم ȿالتوقيǨ تȮويǙȿ ȸدارǥ محفȚة مȸ اɉسȾم ال
ȿتȁƎ . الő ƔدȪƠ ƂǙ ȣيق عائد ưاȰǭ لعائد مȉǘر السوPassive Strategy ȧ ناسȿ ÛǢبƙ اɍستراتيǲية الجامدǥالم

ȯ صناديق اɍستǮمار اǂلية الƔ أƵية هȻǾ الدراسة Ȱș Ž فتǴ سوȧ اɉسȾم السعودية أمام اɍستǮمار اɉجنƑ مǹ ȸلا
  .تدار ȿفȪا للاستراتيǲية النشطة

     ȿلمعرفة مدɁ كفاǥǒ سوȧ اɉسȾم السعودية ȑمȸ المستوɁ الȪوÛɃ فȪد ǨƢ مȪارȹة أداǒ صناديق اɉسȾم 
 ȏالريا Ȭر بنȉǘم ǒداǖالسعودية بRB30 عام ȸم ǥالممتد ǥالفتر ȯلاǹ 1994 Ƀاية ماȡ ƂǙ 2001 .بنا Ź قدȿ ǒ

علɂ أساس أن متوسȔ أداǒ صناديق اɉسȾم السعودية اǂسوȉǘƞ ǡر بنH0 ( Ȭ(الفرȑية السالبة أȿ فرȑية العدم 
ƞعƖ .  مȹ ȸاحية العائدÛ أȿ مȹ ȸاحية المǺاȕرɍ RB30 يتفوȧ علɂ أداǒ مȉǘر بنȬ الرياRBF ȏالرياȏ للȎناديق 

Ȕ مȉǘر بنȬ الرياȏ للȎناديق أقȰ مȸ مȉǘر بنȬ  لمتوسȉ" Sharp RatioارǹǓ"ǡر أن العائد المنمȿ Ȕمȉǘر 
 ȏالرياRB30.∗  

 ǥǒكفا ǧم السعودية ذاȾسɉا ȧن سوǖب ǯستنتاɍا ȸȮƹ ȼȹǚف ÛةȪȪية العدم محȑفر ȿية السالبة أȑالفر Ǩȹذا كاǙȿ     
 أما Ǚذا. طةمȸ الشȰȮ الȪوȿ ÛɃبالتالي يȮون مȸ اȮƩمة اعتماد استراتيǲية ȹ Ƙȡشطة بدɍ مȸ اɍستراتيǲية النش

 يتفوȧ علɂ أداǒ مȉǘر بنƘȡ  RBF Ȭ محȪȪةƞ ÛعƖ أن أداǒ مȉǘر الȎناديق)فرȑية العدم(كاǨȹ الفرȑية السالبة 
 ȏالرياRB30Û ɃوȪال ȰȮالش ȸمȑ ǥǘكف Ƙȡ ȧن السوǖب ǯستنتاɍا ȸȮƹ ȼȹǚف . Ɨالمنطق تب ȸون مȮبالتالي يȿ

Ȏال Ž مارǮستɍا ȯلاǹ ȸية النشطة مǲستراتيɍعاليةا ǥƎǹ Ƀȿذ ȸمديري ȣراȉɋ Ȝضơ Ɣ1.ناديق ال   
ȿيعȄȮ هǾا الجدȯȿ مȪارȹة بƙ أداȹ 1994 - 2002 . ǒتائǰ الدراسة ǹلاȯ الفترǥ 21      يلȌǺ الجدȯȿ رقم 

                                                 
ع الأسهم                RBFيعبر مؤشر أداء الصناديق      ∗ ستثمر في جمي سعودية التي ت ة  عن المتوسط السعري لصناديق الأسهم ال   في  المتداول

شط       RB30في حين يمثل مؤشر بنك الرياض       . السوق السعودية  سوقية لأن ة ال داول     30 المتوسط الموزون للقيم  شرآة من حيث الت
ي                       .في السوق  د الكل ى العائ  ولأغراض الدراسة، فقد تم إضافة الأرباح الموزعة إلى الزيادة الرأسمالية في قيمة الأسهم للحصول عل

  .العائد الصافي باستبعاد التكاليف الإدارية وعمولات التداول RBFثل عائد مؤشر الصناديق بينما يم. للسهم
داد، . 1 اءة "راضي صالح الح سعودية آف هم ال ة "سوق الأس د، مجل سعودية،اوت هم ال عل سوق الأس دد الراب ع (،  الع ،     )2003ربي

  .12 -11.ص ص
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 : الملاحȚاǧ التاليةهǾا الجدȯȿيستنتǰ مȸ بياȹاȿ RB30 .ȿ ǧأداǒ مȉǘر بنȬ الرياRBF ȏمȉǘر الȎناديق 
 المتوسȔ اƬندسي يفوRBFȧ  ياȹاǧ الجدȯȿ أن المتوسȔ اƬندسي لعائد مȉǘر الȎناديق يلاحȘ مǹ ȸلاȯ ب-

 ȏالريا Ȭر بنȉǘلعائد مRB30  سة بنحوȿالمدر ǥالفتر ȯلاǹ0.4%. قȪǂا Žاȑɋأن ينمو العائد ا Ȝيتوقȿ  ȸم
  .ȉǘRBFر الȎناديق علɂ أساس افتراǙ ȏعادǥ استǮمارƞ ȻتوسȔ يعادȯ المتوسȔ اƬندسي لعائد مقبȰ الȎناديق 

- Șيلاح             ȧر السوȉǘم ǒأدا ɂعل ȧالعالية يستطيعون التفو ǥƎƪا Ƀȿذ ƙالمالي ǒأن المدرا )  ȏالريا Ȭر بنȉǘم (
  .بشȰȮ منتȚمư Ûا يعƗ أن تفوȧ اɍستراتيǲية النشطة Ɓ يȸȮ تفوقا عشوائيا

-     Ƀالمعيار ȣراƲɍأيضا أن ا Șيلاح  ) ǥرȕاǺناديق أ  ) درجة المȎال Ȱفضɉ       ـرȉǘلم Ƀالمعيـار ȣراƲɍا ȸم Ȱق
Ƙكب ȰȮبش ȧالسو.  

-ȯȿالجد ǧاȹبيا ȸم Șأن يلاح  ǡارȉ Ȱمعام Sharpe RatioناديقȎال Ȱفضɉ  بالنـسبة ȼيلǮم ȧـر   يفوȉǘلم 
 ȧالسو)ȏالريا Ȭر بنȉǘي. )مȿƎعǡارȉ Ȱمعام ȸر عȕاǺالم ȸم ǥاحدȿ ǥحدȿ ȰمƠ ȰابȪم Ȝالعائد المتوق .  

ȯ21  رقمالجدو  
  %                 الاستǮمار النشطة والجامدةة في șل إستراتيǲيةالعائدة والمǺاطر                     

 
أداǒ مȉǘر صناديق 

  اɍستǮمار
أداǒ مȉǘر 
ȧالسو 

Ȱأفض  
ǒأدا 

ǒأسو  
ǒأدا  

ǥالعائد ( سعر الفائد
ǥرȕاǺالم ȸالي مƪا( 

 5.90 2.20 14.5 8.60  9.0 متوسȔ العائد اƬندسي

  رɃاƲɍراȣ المعيا
)ǥرȕاǺ0.90 23.7 21.3 24.5 21.1  )درجة الم  

Ȕ631.5 9.40 68.0  35.2 42.5  العائد المنم 

ǡارȉ ȯ0.00 -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

  
تثمارية، أي  Sharpe Ratioبر مقياس أو معدل شارب يعت *     من أبرز النماذج المستخدمة في قياس أداء المحافظ والصناديق الاس

 بنسبة الفائض في العائد على المحفظة أو     هذا المعدل  ويحسب. قياس الكفاءة التخصيصية للأصول الاستثمارية المكونة للمحفظة      
ة                )وة المخاطرة علا(الصندوق   صيغة التالي ه ال ا تبين تثمار آم ة للاس ى المخاطر الكلي pRFTRoSharpeRati : إل δ/)( −=. 

ر اس، أنظ ذا المقي ول ه يل ح ن التفاص د م ع ال:لمزي ة، المرج ي الأوراق المالي تثمار ف يات الاس دي، أساس          سابق، هن
  .442 -441.ص ص

يعƗ أن أسـعار    ا  ư الشȰȮ الȪوȑ    ÛɃمȸعدم كفاǥǒ سوȧ اɉسȾم السعودية      يستǺلȌ مȸ الملاحȚاǧ السابȪة         
     ǘالم ǧالمعلوما ȜيƤ ȄȮتع ɍ مȾسɉاǭ   سعارɉا ȻاƟا ɂعل ǥية      . رǲستراتيɍا ɂية النشطة علǲستراتيɍا ȧفتفو  ǥالجامـد

لاȸȮƢ ȯ المـدراǒ     مǹ ȸ  ) بشȰȮ أساسي استراتيǲية الشراȿ ǒاɍحتفاظ ȿاستراتيǲية صناديق المȉǘراȿ        ǧالƔ تضم (
Ƙȡ المتاحة للمـستǮمريȸ    المعلوماǧ اǹɉرɁ   مÛ ȿ   ȸالماليƙ للȎناديق اɍستǮمارية مȸ اɍستفادǥ مȸ التحليȰ اɉساسي       

 Ż ȸمȿ ÛȸريǹɇاȬذل ɂعا علȕدليلا قا ȰǮƹ افيةȑǙ رȕاƯ Ȭذل ȰابȪم ȰمƠ نȿافية دȑǙ يق عوائدȪƠ .  
          Ƀالمعيار ȣراƲɍا Ȕالما أن متوسȕȿ   ناديقȎر الȉǘلمRBF ȿ     الع Ž ǡǾبǾالت ȯمعد ȄȮيع ɃǾ21(ائد  ال% (  Ȱأق



  وتخصيص الاستǮماراǧتنمية  دورȽا فيوة سوȧ اɉسهم السعودية كفاءتطور 
  

 

232

 ɍستǮمار Ž صناديق اɉسȾم السعودية    أن Ưاȕر ا   بداهة   فǚن ذلȬ يعƗ   %)24(لمȉǘر بنȬ الرياȏ    مȸ مǮيلȼ بالنسبة    
هـȻǾ النتيǲـة    ȿتبـدRB30 .(   ȿ(  بنȬ الرياȏ محفȚة  أقȰ مƯ ȸاȕر اɍستǮمار Ž محفȚة السوȧ المعƎ عنȾا ȉǘƞر           

عائد Ǚ )  Ƙȡذ تȪتضي هȻǾ الفرȑية بȪƠ ȸȮƹ ɍ ȼȹǖيق عائد ȑǙاŽ         .  مȜ فرȑية الȎيȢة الȪوية لȮفاǥǒ السوȧ      متعارȑة
Ƀافية   ) عادȑǙ رȕاƯ Ȱبتحم ɍǙ.    țد استطاȪف Ȭذل Ȝمȿ     ناديقȎال ǒترالسعودية   مدراǹااȧ     ـيةȑالفر ȻǾيـق هȪƠȿ 

تـسم  ɍ ت اɉسȾم الـسعودية     Țȹرية أن سوȿ     ȧتعزȁ هȻǾ النتيǲة   .رȿرǥبالض عوائد ȑǙافية دȿن ƠمƯ Ȱاȕر ȑǙافية     
  .بالȮفاǥǒ مȸ الشȰȮ الȪوȚȹ Ƀرا لɊدلة المتȪدمة

  Ȝȑا الوǾƬ ةǲتيȹȿ     Û           ǧوائم المالية للشركاȪتم بدراسة الȾي ɃǾساسي الɉا Ȱالتحلي ɂعتماد علɍن اǚف Û   Ȱالتحلي ȿأ 
ة دȿن ƠمـȰ    رياȑية ȸȮƹ أن يǘدȪƠ ƂǙ Ƀيق عوائد ȑǙافي       النماذǯ  الǒ  الȮمي الɃǾ يركز علɂ تفسƘ العلاقاȿ ǧبنا      

  .ȿ ÛهǾا ما يتعارȏ مȜ جوهر Țȹرية الȮفاǥǒ السوقية بشȰȮ عامƯاȕر ȑǙافية
                ǢاسـȮيق المȪا سبيلا لتحŏ لتزامɍا ȰǮƹ Ɣالتالية ال ǧالتوصيا ȋلاǺاست ȸȮƹ ةȪالساب ǧستنتاجاɍا ɂعل ǒبناȿ     

 ȑ Žرȿرǥ اتباț المستǮمريȸ للاستراتيǲية النشطة       اȿ ǧتتمȰǮ هȻǾ التوصي   . Ž سوȧ اɉسȾم السعودية    يةȿالعوائد اŎز 
 درجة   Ǚذ يǘدɃ سوǒ اǹɍتيار ƂǙ تعȚيم      Û مȑ Ȝرȿرǥ اȹتȪاǒ المدير المالي الȮفÛ      ǘللاستǮمار Ž سوȧ اɉسȾم السعودية    

 ơȿ ǥرȕاǺالمȐار       فيȪم Ƙكب ȰȮبش ȧȿندȎال Ž مارǮستɍعائد ا    ȧر السوȉǘم ǒداǖة بȹ.1      جـودȿ استحالة Ȱș Žȿ 
بƙ أفضȰ  المستǮمريȸ  ضرȿرǥ تنويȜ   التوصية ب  يȎبǴ مȸ اȮƩمة     Ûمدير يتفوȧ علɂ أداǒ مȉǘر السوȧ بشȰȮ مستمر       

 ƙالمالي ǒالمدراÛ       احدȿ ȧȿصند ȿمدير أ ɂار علȎقتɍعدم اȿ             سـلة Ž Ȭبيـض Ȱك Ȝتض ɍ ÜائلةȪولة الȪا للمȪن تطبي
ǥاحدȿ  "Dont Put All your Eggs In the Same Basket ".  

           ǧذا Ž ةȪساب ǧدراسا ȼليǙ Ǩما توصل Ȝة مȪالساب ǰالنتائȿ ǧم التوصياȡتتناȿ      ȧالسيا  .    ǧالدراسـا ȻǾه ȸمȿ
ى    هدفǨالƔ   )1989( "صوŽ"دراسة   الȮشف عȸ دɍئǙ ȰمȮاȹية اɍستفادǥ مȸ التنويـȜ اɍسـتǮمارǙ Ž Ƀدارǥ            إل

 ȿدراسة ǙمȮاȹية   Ûية Ž سوȧ اɉسȾم السعودية كوسيلة لتǺفيƯ Ȑاȕر اɍستǮمار عند عوائد مطلوبة           اǂافȘ اɍستǮمار 
ȿقد كان مȸ أهـم  . ɍستǮمارية Ž سوȧ اɉسȾم السعوديةتطبيق النȚرياȿ ǧاɉساليǢ اƩديǮة ƭ ŽاǙ ȯدارǥ اǂافȘ ا      

ائد اɉسȾم  ية سالبة ȿموجبة Ƙȡ تامة بƙ عو      ȹتائǰ البحȐȪȹ Ǭ فرȑية الدراسةȿ ÛذلȬ لوجود معاملاǧ ارتباȓ معنو         
ȿبنȐȪ هȻǾ الفرȑيةȸȮƹ Û استنتاǯ أȼȹ بǚمȮان المستǮمريơ ȸفيƯ Ȑاȕر اɍسـتǮمار Ž .             Ž سوȧ اɉسȾم السعودية   

  .سوȧ اɉسȾم السعودية عȕ ȸريق التنويȜ اɍستǮمارɃ المدرȿس
      ȹقد كاȿǨ        المتابع ȯلاǹ ȸم ȼȹالدراسة أ ǰتائȹ ȁأبر ȸكفاية          م ǧمارية ذاǮاست Șمحاف ǥدارǙ ȸȮƹ ÛمȾسɊة لȪة الدقي

      ƹ ȼȹأȿ Ûǥدȿر محدȕاǺƞ ق عوائد مرتفعةȪƠ     اȾعن Ǣيفية يترتȮم بȾسɉا ǯمز ȸȮ  رȕاǺالم Ȑفيơ  .ȿ   ȻǾه ǨȎلǹ قد
  2: يǘدȪƠ ƂǙ Ƀيق ما يلي ȸȮƹ أنأن استǺدام مبدأ التنويŽ Ȝ تȮويȸ اǂافȘ اɍستǮماريةƂǙ  الدراسة
-ơ ةȚة للمحفȹوȮم المȾسɊالواعية لȿ ةȪريق الرقابة الدقيȕ ȸة عȚمار للمحفǮستɍر اȕاƯ Ȑفي.  

                                                 
   . 12. المرجع نفسه، ص. 1
ة    "، )1989( صوفي وآخرون :، أنظرلمزيد من المعلومات . 2 إمكانية الاستفادة من التنويع الاستثماري في سوق الأسهم في المملك

  .132  - 109. ، المرجع السابق، ص ص"العربية السعودية
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 أن تنويȜ اɉصوȯ المالية يتوقف ƂǙ حد كبƘ علɂ معامȰ اɍرتباȓ بƙ عوائد هȻǾ اɉصوȯ الماليـة المȮوȹـة                    -
  .لمحفȚةالȮلية لǺاȕر المفيȿ Ȑكلما اƳفȐ معامȰ اɍرتباȁ ȓادǧ اɍستفادǥ مȸ مبدأ التنويơ Ž Ȝ. للمحفȚة

      ɂعل ǒبناȿ                    ويـةȪة الȢيȎـية الـȑق فرȪƠ عدم ȸة مȪالساب ǧتباراǹɍا ǰتائȹ ȸم ƙما تب Ȱș Žȿ Ûǰالنتائ ȻǾه 
للȮفاŽ ǥǒ سوȧ اɉسȾم السعوديةÛ تȎبǴ عملية تتبȜ اɉسعار ȹتيǲة لتسرǡ المعلوماȿ ǧالتسعƘ اƪاǜȕ لɊسـعار                

 ȿبالتاليÛ فǚن اɍستǮمار Ž سوȧ اɉسȾم السعودية Ž هȻǾ اƩالـة            .لسوƟɍȧاهاǧ السعرية ل  عرفة ا عملية ƭدية Ž م   
           ǥة الجامدȚفǂية اǲاستراتي Ɩيتب ɃǾمار الجامد الǮستɍا Ȝȑȿ ȸم ȰȪسينت  ȿالنشطة   أ Ƙȡ)    ǥǒور كفاȚنƞ ȣتعتر Ɣالȿ

بالتنويȕ ÛȜالما أن كȰ المعلوماǧ المتاحـة عـȸ         السوɍȿ ȧ تتطلǢ اɍلتزام بȹ Ƀǖوț مȸ أساليǢ التحليÛȰ أȿ الȪيام            
   ŏاستيعا Ź ر قدȕاǺالمȿ االعوائدȸالسعر م ( Ɣة النشطة الȚفǂية اǲاستراتي ɂوم علȪي ɃǾال Ȕمار النشǮستɍا Ȝȑȿ ƂǙ 

                 Ȝالتنويـ Ǣأسـالي ȸم ǰدام مزيǺا باستȾليلƠȿ السعرية ǧركاƩتضي متابعة اȪتȿ Ûȧالسو ǥǒور كفاȚنƞ ȣتعتر ɍ
ȿالس Ž Ȱالتحلي ǧاȿأدǥالزائد ǳرباɉيق اȪƠ Ȱأم ɂعل ȧو.  

      ȸم Ǵيتضȿ           ƂǙ Ȱم السعودية أن الميȾسɉا ȧسو Ž țاȑȿɉا ǒراȪالتوصية ب  است    Ɂساسي أقوɉا Ȱدام التحليǺاست
Ȱالمي ȸالتوصية بم ƂǙ Ȱقɉا ɂعل ƙلسبب Ȭذلȿ ȸالراه Ǩالوق Ž Ɨالف Ȱالتحلي ǡدام أسلوǺال است ɂا علƵتالي:   

     -      ȸمريǮللمست ȓعتماد المفرɍا Ɂار  ( أدȢȎال ȸمريǮاصة المستƝȿ(  س Ž       ǥالفتـر ȯـلاǹ م السعوديةȾسɉا ȧو  
2003 – 2006        ǧراȉǘللم Ɨالف Ȱالتحلي Ǣدام أساليǺاست ɂنائية       - علǮستɍا ǳرباɉق اȪƠ Ž أملا -     ȸبعيـدا عـ 

لمدǹريŽ ȸ فǸ المضارباǧ العشوائية الƔ أفȪدǧ الـسوȧ         التحليȰ اɉساسي ȑȿɉاț الشركاȿ ƂǙ ǧقوț السوȿ ȧا       
                ǡحـسا ɂعلـ Ȱجـɉا ǥƘȎق ǧأصبحوا رهينة العمليا ȸيǾال ƙالمتعامل ǧحسابا ǨȮأربȿ يةǲستراتيɍا اőاȹȁتوا

اǧ النمو Ž   ار الطويȰ اɉجȰ الداعم ɍقتȎاد    اɍستǮمار المنتȕ ǰويȰ اɉجÛȰ فالسوȧ عوȏ أن تȮون حاȑنة للاستǮم         
Ȫة ƠولǨ بƙ عشية ȑȿحاها بفعȰ الȪǮة العمياŽ ǒ المȉǘراǧ الفنية للسوƂǙ ȧ مȎدر őديد لǮرȿاǧ المستǮمريȸ                 المنط

  ȣصناɉا Ɠȉ ȸسا  . مȿ ǨƵقد ساȿ       ȹترȹɋا ǧا منتدياȾدمتȪم Žȿ ةȮالممل Ž علامɋا Ȱئ     ȸمريǮة المستȪǭ تعميق Ž Ǩ
   1.السريعةبȪدرǥ التحليȰ الفƗ علȪƠ ɂيق اɉرباǳ اɍستǮنائية 

           Ž دȾا المشǾرر هȮيت ɍ Ɠحȿ             ȧالـسو ɂالمشرفة علـ ǧاȾقيام الج Ƀرȿالضر ȸم ȼȹǚف Ûم السعوديةȾسɉا ȧسو
Ȱ اɉساسي لȑɊاț المالية ȿاɍقتȎادية للشركاǧ المدرجة Ž السوȧ قبـȰ           المستǮمريȸ بƵǖية أȎȹ Ǿǹيحة اǂل    بتوعية  

لȬ هو الضامȸ الوحيد Ʃماية السوȧ مȸ تلاعباǧ المـضاربȑȿ ƙـمان   اɋقدام علɂ اɍستǮمار Ž أسȾمȾاǙ Ûذ أن ذ  
  .Ǯرȿاǧ المستǮمريȸالنمو المستدام ل

 المعلوماǧ المتاحة عȸ الشركاǧ المدرجة      تسعŽ Ƙ سوȧ اɉسȾم السعودية Ž عȄȮ كȰș Ž       Ȱ تدƆ كفاǥǒ ال     -     
 ȧالسو ŽÛ        ر الȉǘحركة م Ǩد باتȪادية فȎقتɍاȿ المالية țاȑȿɉالطـة          كاȢالم ȸمـ ǴبȎبالتالي يȿ Ûǥيدȉر Ƙȡ ȧسو

      ȧالفنية للسو ǧراȉǘالم ɂكليا عل ȸمريǮاعتماد المست   őياǲاستراتي ȸويȮت Žت مȿ  ÛماريةǮستɍم اőركـة    وقعاƩا Ȝكتتب 
 مȸ التƘȢاǧ اƩاصلة Ž أسعار اɉسـȾم ɉ         Žسعار ȿأحǲام التداȯȿ اليوميةÛ حيǬ أن قسطا معتƎا       الȚاهرية لمȉǘر ا  

                                                 
شير مصيطفى، . 1 ةدروس"ب ال الخليجي ة أسواق الم ستفادة من أزم دد " م ومي، الع شروق الي دة ال ي جري شور ف ال من    1873، مق
  . 15. ، ص)2006 ديسمبر 21(
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Ȱș                 ɃادȎقتɍالمنطق ا ȸالبعد ع Ȱك ǥبعيدȿ ǥرƎم Ƙȡ ȸمريǮالمست ȓساȿأ Ž ǥالسائد ȯǗحالة التفاȿ اليةƩا ȣȿرȚال
     ȯالما ȧأسوا Ž Ȱم التعامȮƷ ɃǾـر               . الǮساسـي أكɉا Ȱدام التحليǺون استȮأن ي ȸȮƹ دمȪما ت ɂعل ǒبناȿ ÛŻ ȸمȿ

    Ɨالف Ȱة بالتحليȹارȪم ȸمريǮللمست ǥفادǙÛ     اǾأن ه Ȝكيدية       مǖت ǧتباراǹا ƂǙ رǹɇهو ا ǯتاƷ  ǯستنتاɍ1.ا   Ǩالوق Žȿ 
                  ƙـسƠ ƂǙ ǥـوȪم السعودية بȾسɉا ȧسو Ž مȾسɊساسي لɉا Ȱللتحلي ȸمريǮدام المستǺاست Ƀدǘأن ي Ȝيتوق Ûȼذات

           Ȕالمتوس Ɂالمد ɂعل ȧالسو Ȝيدف ɃǾدر الȪبال ɃمارǮستɍرار اȪال ǥالمعل     جودȿ ǧـاȹالبيا Ȝم ǥǒفاȮب Ȱللتعام  ǧومـا
 . عȸ اɉسȾم المتداȿلة فيȾاالمتاحة 

II.شرǘسهم ومɉأسعار ا ǧةا أداء اƵالسعودية المسا ǧلشركا  
     يعتمد اǹتبار كفاǥǒ سوȧ اɉسȾم السعودية Ž جزǒ منȼ علɂ قياس مدɁ استǲابة ȿتفاعȰ أسعار اɉسȾم 

ȧالسو Ž المدرجة ǧالمالي للشركا ǒداɉا ǧراȉǘم Ȝلة مȿالمتدا .źǖتȿ ǥالفتر ȼفي Ǩعرف Ǩقȿ Ž الدراسة ȻǾية هƵأ 
السابȪة لتǖسيȄ هيǞة السوȧ المالية تفاȿتا ملحوșا Ž مستوياǧ اɋفȎاǳ عȸ المعلوماȹ Ûǧتيǲة لتعدد الجȾاǧ المشرفة 

ȧالسو ǧمراقبة عملياȿ ǥدارǙ ɂعلȿ اديةȎقتɍا ǧطاعاȪال ɂعل . Ɂمستو ǧȿد تفاȪف Ûȓبيعة النشاȕȿ تبعا لنوعيةȿ
  .Ȏاǳ مȸ قطاǹɇ țرȿ Ûاǹتلفȹ Ǩوعية المعلوماǧ المنشورȿ ǥأǭرها بالتالي علɂ تسعƘ اɉصوȯ المالية Ž السوȧاɋف

  ȣدȾيȿ        الدراسة ȸم ǒا الجزǾه Ǚ              Ž لةǮư اسبيةǂا ǧاƘȢالمت ƙعلاقة معنوية ب ȫهنا Ǩȹذا كاǙ ما ǧباǭǙ لةȿمحا Ƃ
 مȿ ȸاقـȜ الȪـوائم      االȸȮƹ Ɣ استسȪاǗه  ȿ  )ȿالȪيمة الدفترية للسȾم  العائد علɂ السȾمȿ Ûالعائد علɂ حȪوȧ الملȮية        

ȿبدرجـة  (  ȿمȸ المǘكد أن ȿجود هȻǾ العلاقة     .  ȿبƙ مستوياǧ أسعار اɉسȾم Ž السوȧ السعودية       )ǥالمالية المنشور 
 Ž  )لمعلوماتيـة أȿ ا (فرȑية الȮفاǥǒ التسعƘية     صحةيدعم  المطبق س  مȜ افتراȑاǧ النموذƞ     ǯا يتماɂȉ ) ǙحȎائية قوية 

ȧالسعودية السو .    ǡياȡ أن ƙح Ž   العلاقة ȻǾه    Ɨما يعȾعدامȹا ȿلة         أȿالمالية المتدا ȯصوɉا Ƙتسع ǥǒعف كفاȑ حتما
ȧالسو Žالسعودية .  

                     Ž ƘȢـة للـتǲتيȹ ǨƢ سة قدȿالمدر ǥالفتر Ž سعارɉحركة ا Ǩȹذا كاǙ معرفة فيما ȫذاȿ اǾه ȸد مȎȪال Ƞمبلȿ     
  . أم أŒا محȐ استǲابة ȹǓية ɉهواǒ المǭǘريŽ ȸ السوÛȧوهرية ɉداǒ الشركاǧ المدرجةالمȉǘراǧ الج

 سواǒ كان ذلŽ Ȭ      أȑȿاț السوÛȧ   اɉساليǢ اƬامة Ơ ŽليȰ    كوŒا Ǚحدȿ     Û  ɁلƵɊية المتزايدǥ لمȰǮ هȻǾ الدراسة    
 الȪطاعـاƯ Ž ǧتلف   أسعار اɉسȾم   سلوȫ    بعȐ النماذǯ الشائعة لدراسة    ستǺدام ا  فȪد Û  Źالدȯȿ المتȪدمة أȿ النامية   

 سلوŽ   ȫ  بناǒ هȻǾ النماذƭ ǯموعة السماȿ ǧاǹɍتلافاǧ الجوهرية        ȿ Žقد رȿعي . المȮوȹة لسوȧ اɉسȾم السعودية   
    țقطا Ȱك Ž مȾسɉأسعار ا .ȿ  ȸم  ǧالسما ȻǾأهم هÛ         ـ  ȹذا ما قورǙ ǧطاعاȪال ȻǾه Ȑبالنسبة لبع ȧة السوǭحدا  Ǩ

 مȪارȹـة ǲƞموعـة     اɋدراŽ ǯ الـسوȧ   تعد ƭموعة اɉسȾم الزراعية أكǮر حداǭة مȸ حيǬ          مǮلاÛف. بالبعȐ اǹɇر 
 ưـا يȪـرÛ     ǡ أسȾم ȉركاǧ اƪدماǧ   فة ȿ ƂǙجود ȑمان حȮومي للعائد علɂ       باȑɋا ÛاɉسȾم الȎناعية أȿ المالية   

       ǥȁم الممتاȾسɉا ǧصفا ȸموعة مŎا ȻǾم هȾأس ǧصفاÛ ȿعلا   ǥلفائـد ǧـاȹعاǙ جودȿ ɂعل ǥ   Ȑابعـ ǧطاعـاȪل Û
ɋكا ǧاȹدمة لعاȪالزراعيةالم ǧلشركا.   

                                                 
  .43.  المرجع السابق، ص،سليمان. 1
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     ȿȸȮƹ   ǥارȉɋة        هنا   اȮالممل Ž ȸمريǮاصة بالمستƪالسلوكية ا ǧالسما Ȑجود بعȿ ƂǙÛ      مȾأسـ ɂعل ȯقباǙ ȫناȾف 
 بȎرȣ النȚر   المستǮمريȸ فمǮلا ɂȚƠ أسȾم الȪطاț المالي بǚقباȯ كبƘ مÛ          ȸبعȐ الȪطاعاǙȿ ǧحǲام عȸ البعȐ اǹɇر     

  ȸع       ȼعدم ȸم ǳرباɉ țطاȪا الǾه ǧركاȉ مȾيق أسȪƠÛ1   ومة السعودية   أ كماȮƩر اȿاد  ن دȎقتɍا باȾعلاقتȿ  تلƸف 
      Ɂرǹɉة اǞȉالنا ȯȿالد ȸع Ƙحد كب ƂǙÛ         Ȣة بلƵالمسا ǧالي الشركاƤǙ Ž وميȮƩا țطاȪة الƵايـة    فنسبة مساȾبن Ǩ

الشركاǧ المساƵة لȼ تȿ ƘǭǖاȑـǴ علـɂ تـداɍȿ    ȯȿ ريǢ أن ارتفاț حȎة اȮƩومة Ʋ 46.5 % .       Žو 2003عام  
التفـاǧȿ  بƙ الȪطاعاǧ تȮمŽ ȸ      أهم Ƨة ưيزƘȡ     ǥ أن   2. بȼ حȎة اȮƩومة مǭ ȸباȿ ǧاستȪرار      تسم لما ت  ÛأسȾمȾا

      ǥالمنشور ǧدقة المعلوما Ɂمدȿ Ǣالمناس Ǩالوق Ž وائم الماليةȪال ȸع ǳاȎفɋا ǧمستويا Ž الملحوظÛ3   ȫلا هنـاǮفمـ 
ابعة ȉديدǥ مȸ قبȰ مǘسسة النȪد العرŸ السعودɃ علɂ الȪطاț البنȮيÛ مȪارȹة بالȪطاعاǧ اǹɉرɁ الƔ تتم                رقابة ȿمت 

 ȸا مȾمراقبت ȣرȕصرا Ȱأق Ɂرǹأ ǧاȾةمج.  
     Ȱجɉȿ  ǡسباɉا ȻǾتمعة هƭÛ دȪف   ƂǙ اجةƩا Ǩتنام   ǧاȹبيا ȰليƠȿ دراسة Ȱك  ȸم țقطا  ɂعل ǧطاعاȪال ȻǾه ǥحد. 

سȾم المتداȿلـة    Ǚذ سيتم بناƴ ǒوذǯ متعدد المتƘȢاǧ لتȪوƇ اȻǾÛ        ɉ الدراسة قائمة علɂ أساس ȹوعي     تȮون ه س ȿÛبالتالي
  țقطا ȰȮاصة بƪا ȿ Û   Ž ǧطاعاȪال ȻǾه ȰǮالمالي  :تتم țطاȪي(   الȮالبن(Û  ناعيȎال țطاȪال Û  ǧدماƪا țقطا Û   țقطـا 

 ǨنƧɋاȿالزراعة țقطا.  
1.  ȸة عǂɃرȚالن ǯǽالنمو  

أȯȿ مȸ قدم ƴوذجا قياسيا متعدد المتƘȢاǧ يربȔ بƙ الȪيمة           Meader )1935( تȎادɃ اɉمريȮي ميدر       يعتƎ اɍق 
 ȿقـد   . سوȧ اɉسȾم اɉمريȮية   رǥ علǭ ɂكمتƘȢ تابȿ ȜبعȐ المتƘȢاǧ المستȪلة اǹɉرɁ المǘ      ) السعر السوقي (  السوقية
ȢصيǨالنحو التالي ɂعل ǯ4: معادلة النموذ   

DEBVtt 4.83.012.00135.07.1 ++++=Ρ  
   ȰǮƢ Ǭحي     Pt    ȿ ÛمȾيمة السوقية للسȪال t  حتفاɍا ǥم ظ فترȾبالس  ȿ ÛBV    ȿ ÛمȾيمة الدفترية للسȪال E    Ǵسبة الـربȹ 

  . ȹسبة العائد الموƂǙ țȁ الȪيمة اƧɍية للسȾمÛȿ DاȪǂق ƂǙ الȪيمة اƧɍية للسȾم
          Ⱦالية للسƩيمة اȪال ƙردية بȕ جود علاقةȿ ǯا النموذǾر هȾșقد أȿ        فاȹǓ ǥكورǾالم ǧاƘȢالمتȿ م .  Ȭذل Ǣȹجا ƂǙÛ 

  Ƙتس   Ɣالدراسة ال    ȸحسȿ Ƙا بشȾ1997(قدم(   Ž  ȼذات ȧقد   .السياȿ      تبارǹاȿ الدراسة تطوير ȻǾه Ǩالهدف ǯنمـوذ 
            ȧالسو Ž ǥأسعار الفائدȿ مȾسɉأسعار ا ƙالعلاقة ب ƙيب ɃǾم الȾسɉسعار اɉ نائيǮدام    .  السعودية الǺاسـت Ź قدȿ

 أسعار أسȾم   ȿكاǨȹ النتائǰ المتوصǙ ȰليȾا مدعمة لفرȑية أن العوائد علɂ        . ربعاǧ الȢȎرǹɍ Ɂتبار النموذȕ   ǯريȪة الم 

                                                 
سعودية  "،  لخالد بن إبراهيم الدخي   . 1 دد       "نموذج قياسي لتقويم الأسهم ال ة، الع رة العربي يج والجزي ة دراسات الخل ة  ، 86، مجل جامع

  .101 – 100. ، ص ص)1997(الكويت، مجلس النشر العلمي 
 . المرجع السابق،"2003قييم سوق الأسهم السعودية بالأرقام لعام ت"، البنك السعودي البريطاني .2
ز         " المحاسبية وأسعار الأسهم   تالعلاقة بين المتغيرا  "ن باشيخ،    عبد الرحم  عبد اللطيف بن محمد   . 3 د العزي ك عب ة المل  :، مجلة جامع

  .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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ɉارية هي اǲالت ȫالبنو ǥرا بسعر الفائدǭǖر تǮالسائدك ȧالسو Ž.1     
ȿ        ƂǙ اليةƩالدراسة ا ȣدő تبارǹيمة السوقية اȪال ƙالسعر الـسوقي (العلاقة ب ( ɉا ǧاƘȢمـتȿ ǒدا  ǧللـشركا

  :بناǒ علɂ الفرȑياǧ التالية مȁ ȸاȿيتƙ كلية ȿقطاعيةالسعودية المدرجة 
 أȿ ربـǴ  / الȪيمة الدفتريـةȿ Û   أÛ ȿ /   ȿ علاقة بƙ الȪيمة السوقية للسȾم Œ Žاية السنة        دɍ توج :  فرȑية العدم  -    

ȿ Ûالسنة ȸم عȾالسنة /الس ȸية عȮالمل ȧوȪح ɂالعائد عل ȿأ.  
أȿ  الȪيمة الدفترية للسȾم Œ Žايـة         / Û ȿتوجد علاقة بƙ الȪيمة السوقية للسȾم Œ Žاية السنة        : ة البديلة الفرȑي -    
  .أȿ العائد علɂ حȪوȧ الملȮية عȸ السنة /أȿ ربǴ السȾم عȸ السنةÛȿ / ȿ Ûالسنة

       Ȫالساب ǧياȑتبار الفرǹɍȿ عتمادɍا Ź ة ǯدار المتدرƲɍا ǯوذƴ ɂعلStepwise Regrssion .ȿ Ɨا  ينـبǾهـ 
  2:النموذǯ علɂ اǹɋتباراǧ اɋحȎائية اɇتية

   -    ȓرتباɍا Ȱمعام)R2 (          يمة السوقيةȪكال ÛȜالتاب ƘȢالمت Ž ǧاƘȢسبة التȹ Ǵȑيو ɃǾال) السعر السوقي (  ȸȮƹ Ɣالȿ
  . Ž النموذǯالمتƘȢاǧ المستȪلةبتفسƘها 

 . التوصǙ Ȱليȼ بتطبيق أسلوǡ اƲɍدار المتدرȿ ÛǯالŹ ɃǾذǯ كȿȰȮيساعد Ž اǹتبار معنوية النمو F  اǹتبار-   
حدǥ لمعرفة مدɁ معنويتȾا ȿأƵيتȾا Ž      علȿ   ɂيتمŽ ȰǮ اǹتبار معنوية معاملاǧ المتƘȢاǧ المستȪلة كTÛ          Ȱ  اǹتبار -    

ǳترȪالم ǯالنموذÛ ةȪǭ Ɂعند مستو Ȭذلȿ 95 %ȸتباريǹɍلا اȮل  Fȿ T.  
  :دم السابȪة ȿفȪا لȪواعد اǹɍتبار التالية العاȿǧسيتم رفȐ فرȑي   
  .%) Ü)5 0.05الجدȿلية عند مستوɁ معنوية  Fاǂسوبة أكƎ مȸ قيمة  F  كاǨȹ قيمةا Ǚذ-    
  .%) Ü)5 0.05 الجدȿلية عند مستوɁ معنوية Tاǂسوبة أكƎ مȸ قيمة  Ǚ Tذا كاǨȹ قيمة -    
  المتوقȜ منÛȼ فسيȪتȎر التحليȰ    علɂ سعر السȾم العادȿ ÛɃعلɂ العائد     رǭ  ǥ المǧ ǘالمتƘȢاعدد كبƘ مȚȹȿ    ȸرا لوجود      

     Ȱالعوام Ȭأهم تل ɂفا  علȹǓ اȾليǙ المشار.  Ż ȸمȿ Û     ةȪالساب ǧياȑتبار الفرǹا ȸȮƹ Ɠحȿ Û  Ƣ دȪف Ǩ    ǯة النمـوذȡصيا 
 ـ  الجمȜ بƙ كȰ  ب علƲ ɂو يسمÛ     Ǵاƪطي التالي ȿالɃǾ يعتمد علɂ أسلوǡ اƲɍدار المتعدد         Ûاǧ اǂاسـبية  تƘȢ مȸ الم

ȿيمة السوقية للȪاية السنةالŒ Ž مȾس.   
EROEaEPSaBVPSaaMPPS ++++= 3210  

      ǬحيȰǮƢ  MPPS اية السنةŒ Ž مȾيمة السوقية للسȪال Market Price Per Share ÛȿBVPS  يمة الدفتريـةȪال 
رǥ عȸ حاصȰ قـسمة  ȿهو عبا( Earning Per Share العائد علɂ السȾم Book Value Per ShareÛ ȿEPSللسȾم 

ǥدرȎم العادية المȾسɉعدد ا ɂعل Ƀالسنو Ǵالرب Žصا(ȿ ÛROE ƙƵالمسا ȧوȪح ɂالعائد عل  Return on Equity 

)ƙƵالمسا ȧوȪح țموƭ ƂǙ ŽاȎال Ǵسبة الربȹ ȸع ǥهو عبارȿ( ȰǮƹȿ ÛEǖطƪا Ȱمعام ǳترȪالم ǯللنموذ .  
  المǾكورǥ  علاقة ƶǙابية بƙ كȰ متƘȢ تابȿ ȜالمتƘȢاǧ المستȪلة         ȿجود  عȸ  النموذǯ السابق  ǹتبار ا      ȿيتوقȜ أن يسفر  

                                                 
   .8. المرجع السابق، صي،  المالك.1
يخ،   . 2 د باش ف محم د اللطي ري، عب ان الجف د الرحم ين عب سوقية  "ياس ة ال ين القيم ة ب سعودية العلاق شرآات ال رات الأداء لل ومؤش

   .8. ، ص)2005نوفمبر ( ضجمعية الاقتصاد السعودية، الريا، "المساهمة
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 تزيد الȪيمة السوقية للسȾم كلما ȁادǧ الȪيمة الدفترية ȿالعائد علɂ حȪوȧ             يتوقȜ أن   حيÛ Ǭ)مȉǘراǧ اɉداǒ المالي  (
  . المساȿ ƙƵالعائد علɂ هǾا السȾم

ȻǾ الدراسة تǖكيد ȿتفسƘ العلاقاǧ الطردية السابȪة بƙ المتȿ              ƘȢيفترȏ مƠ ȸليȰ بياȹاǧ الȪطاعاǧ اǂددŽ ǥ ه       
  ȜالتابMPPS  لةȪالمست ǧاƘȢالمتȿ  ǥكورǾالم Û      ا ǧمعاملا ȜيƤ ǥارȉǙ ونȮبالتالي تȿ دارƲɍ    Ȝالتاب ƘȢللمت ɂاا علƘȢلمت ǧ

الدراساǧ عȿ ȸجـود     حيǬ عادǥ ما تȮشف      Û الȮفǥǘ  الدȿلية Ƨاǧ اɉسواȧ المالية  ȿيعد هǾا مȸ    . المستȪلة موجبة 
  1.ارتباȓ قوɃ بƙ المتƘȢاǧ السابȪة

2. ǰتائȹ دارƲالا ǧɎتحلي ȸم  
 ƤيȜ  بياȹاǧ أسȾم تطبيق النموذǯ المǾكور ȹǓفا سيȢطيǖن      قبȰ البدŽ ǒ عرȹ ȏتائǰ اǹɍتبار ɍبد مȸ التǾكƘ ب

. ȡ ƂǙ 2004اية عام 2000متدǥ مȸ عام المȚمة ǹلاȯ الفترǥ ت Ž سوȧ اɉسȾم السعودية بȎورǥ منركاǧ المدرجةالش
ȧا السوȾعايشت ǥفتر ǫحدǖقد حدد ب ȸر الزمȎأن عن Șالملاح ȸمȿ .يعود السبȿ ǥالفتر ȻǾه ǒاحتوا ƂǙ Ȭذل Ž Ǣ

تƘȢاǧ جǾرية كان أȾƵا ȰȪȹ اȉɋراȣ علɂ سوȧ اɉسȾم السعودية مȸ مǘسسة النȪد العرŸ السعودƂǙ Ƀ هيǞة ل
لحد مȸ الممارساǧ السلبية Ž السوȿ ȧاƩرȋ علɂ اɋفȎاǳ الشامȿ ȰالȮامȰ عȸ كافة السوȧ الماليةȿ ÛذلȬ ل

  .المعلوماǧ اǂاسبية ȑماȹا للتسعƘ العادȯ لȿɊراȧ المالية
  : العɎقة بƙ مǘشراǧ اɉداء والقيمة السوقية-    
     ȄȮالعلاقة  تع ƙب ǧسعار مستوياɉا ǧاƘȢمتȿ ǒداɉا ǧة للشركاƵالمسا ƭموعة Ȱالعوام  ǥرǭǘالمɂيمة السوقيةعلȪال  

. المنشورǥ البياȹاǧ مȜ اعȰالتف Ž السعوديةƠديد مدɁ كفاǥǒ السوȧ  العلاقة Ž هƠ ȻǾليȰ مȿ ȸيتمȰǮ اƬدȣ. لɊسȾم
ȣدƬا اǾƬ اȪيȪƠȿÛ Ž الية سيتمƩالدراسة ا ȰليƠ Ȝاقȿ ƙالعلاقة ب ȸيمة السوقية مȪالȿ اسبيةǂا ǧاƘȢالمت  Ûƙيتȿاȁ

ȣرȎتن Ƃȿɉا ƂǙ ȰليƠ Ȝاقȿ ȧالسو ÛȰȮك ǥحد ɂادية علȎقتɍا ǧطاعاȪال Ȝاقȿ دراسة ƂǙ يةȹاǮال ȣرȎتن ƙح Ž.  
  :)المستوɁ السوقي ( التحليل علɂ المستوɁ الȮلي-    أولا 

ȯ فترȹ  ǥتيǲة تطبيق ƴوذǯ اƲɍدار المتدرǯ علɂ مستوɁ السوȧ كǹ ȰȮلا22     توǴȑ بياȹاǧ الجدȯȿ رقم 
 Ž الجدȯȿ أعلاȻ أن هناȫ ارتباȕا قويا بƙ الȪيمة السوقية للسȾم 2002توǴȑ بياȹاǧ العمود اƪاȋ بسنة  ȿ.الدراسة

الȪيمة الدفترية Œ Žاية السنةÛ العائد مȸ السȾم عȸ السنة ȿالعائد علŒ Ž : ɂاية السنة ȿالمتƘȢاǧ المستȪلة التالية
Ɣالسنة ال ȸع ƙƵالمسا ȧوȪرحȾș ÛȰالتحلي ȸم Ƃȿɉالمرحلة ا Ž ǧ دارȪƞ Ȭذلȿ 0.90 Ü)90% ( Ȱعامƞ ÛديدƠ 

(R Square) 0.81 . ȼسبتȹ لة تفسر ماȪالمست ǧاƘȢا أن المتǾه Ɨيعȿ81%ا ȸاصلة مƩا ǧاƘȢيمة السوقية لتȪال Ž 
 للسȾم ȸȮƹ أن تعزɁ لمتƘȢاŽ ǧ الȪيمة السوقية مȸ التƘȢاǧ اƩاصلة %19للسȾم Œ Žاية السنةȿ Ûأن هناƲ ȫو 

ǥمحدد Ƙȡ Ɂرǹأǯالنموذ Ž  . بسنة ȋاƪالعمود ا ƙيب ƙح Ž2001 يمة السوقيةȪال ƙعيفا بȑ اȕارتبا ȫأن هنا 
 Ž ǧرȾș Ɣالȿ ةȪلة السابȪالمست ǧاƘȢالمتȿ اية السنةŒ Ž مȾالمرحلةللسƂȿɉا Ȱللتحلي Û  دارȪƞ Ȭذلȿ0.53Û  Ȱعامƞȿ

 للسȾم Ž Ž الȪيمة السوقية فȔȪ مȸ التƘȢاǧ اƩاصلة %28  أن المتƘȢاǧ المستȪلة تفسر Ʋوا يعƠ 0.28Û ưƗديد

                                                 
  .103 . المرجع السابق، ص،"نموذج قياسي لتقويم الأسهم السعودية"، لخالد بن إبراهيم الدخي. 1
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ȫأن هناȿ Ûاية السنةŒ 72% Ȱعوام Ǣبسب Ǩǭالسعر السوقي قد حد Ž ǧاƘȢالت ȸم  Ɂرǹأǯالنموذ Ž ǥمحدد Ƙȡ.  
  22 دوȯ رقمالج

Ȣالقيمة السوقية ومت ƙب ǯدار المتدرƲالا ǰتائȹداءɉا ǧ2004 - 2000  للفترةيرا  
 2000 2001 2002 2003 2004  

Model 1 1 1 1 1 
 ȓرتباɍا Ȱ0.79 0.83 0.90 0.53 0.86  معام 

 R Square  0.74  0.28 0.81 0.69 0.63معامȰ 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        

      ȯȿالجد Ǵȑيوȿ23ǰتائȹ الدراسة ǥفتر ȯلاǹ ǳترȪالم ǯللنموذ ȸالتباي ȰليƠ  . أن قيمة ȯȿالجد ǧاȹبيا ȸم Ǵيتضȿ
F عام Ž سوبةǂ2001 اǨȢو بلƲ  6.61 قيمة ȸم Ǝهي أكȿ ÛȰللتحلي Ƃȿɉالمرحلة ا Ž F Ɂلية عند مستوȿالجد 

 ȿرفȐ النموذǯ عند مستوɁ المعنوية 0.1ند مستوɁ معنوية ư Ûا يعƗ قبوȯ النموذǯ ع)Ü)5.13 0.10معنوية  
0.01 Ü)26.1 .(ǯباقي النماذ Ȑأيضا رف ȯȿالجد ǧاȹبيا ƙتبȿɁرǹɉا .  

  23  رقمدوȯالج
 ǰتائȹداءɉا  ǧشراǘالقيمة السوقية وم ƙقة بɎللع ȸ2004 - 2000  للفترةتحليل التباي  

 العائد علɂ السȾم ȿالعائد علɂ حȪوȧ المساȿ Û ȿƙƵالȪيمة الدفتريةالعلاقة بƙ الȪيمة السوقية

 2000 2001 2002 2003 2004 
Model 1  1  1  1  1  
  F 48.23  6.61  72.96  38.56  29.05اǹتبار 

Sig. E-156.394 0.0007 E-181.85 E-133.73  E-114.26  
       
     ȯȿالجد Ǵȑيوȿ24ǰتائȹ Ⱦيمة السوقية للسȪال ɂعل ǥرǭǘالم Ȱدالة العوام ǳترȪالم ǯو.م للنموذ  ǰر النتائȾȚت

 Ž ائيةȎحɋا اǾه ȫأن هنا Ûȯȿالم15الجد Ȱدالة العوام ȯلاǹ ȸديرها مȪت Ź يمة السوقية معلمةȪال ɂعل ǥرǭǘمȾللس  Û
 ƙب ȸأن مȿ15 معلمة Parametreȫهنا Ǩȹا 8  كاőاراȉǙ ǧمعلما  ǧǒالدراسةجا ǧاȑافترا Ȝة مȪا .متفǾه ȯيدȿ 

ǰتائȹ ةȪمواف ɂالمعتمدعل ɃرȚالن ǯالنموذ ǧاȑفتراɍ ليȮال Ȱالتحلي  . ƂǙ السابق ȯȿالجد Ž قواسɉا ƙيم بȪال Ƙتشȿ
  . معنوية أȿ أƵية كȰ معامŽ Ȱ النموذǯ اƪاصة بȰȮ متȿ ÛƘȢهي تشƂǙ Ƙ مدTɁمعاملاǙ ǧحȎائية 

     ȯȿالجد ȸم Ǵيتضȿ24  مȾيمة السوقية للسȪال ɂعل ǥرǭǘالم Ȱففي عام أن دالة العوام ÛɁرǹɉ سنة ȸتلف مơ
2004Ƃȿɉالمرحلة ا Ž  الدالة ȻǾه ǧǾǹأ Û) Model 1 (ة التاليةȢيȎال ǯالمتدر Ȱالتحلي ȸم:  

ROEEPSBVMPPS 25.57901.172.134.162 ++−=  
 )0.89 )         ( 2.3    (   )  0.65-  (    ) 1.44(   

     ǯا النموذǾه ƘميشȾسɉأسعار ا ǧاƘȢأن ت ƂǙ MPPSابƶǙ رǭǖتت ǳرباɉا ȸم مȾة السȎƜ معنوياȿ يا EPS. أما 
 مȜ توقعاǧ النموذǯ النȚرɍǙ Ƀ عائد علɂ حȪوȧ المساȿ ƙƵمȜ أن اȉɋارǥ موجبة لمعامȰ اƲɍدار ȿمتفȪةبالنسبة لل
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 ŽBV حƙ جاǧǒ اȉɋارǥ الجƎية لمعامȰ اƲدار الȪيمة الدفترية .  اɋحȎائية Ɓ تȸȮ كافيةSignificanceأن المعنوية 
ǧاȑافترا Ȝم متناقضة مȾللسǯالنموذ .  

  24 دوȯ رقمالج
  2004 - 2000  للفترةالنماǯǽ اǵɋصائية للعɎقة بƙ القيمة السوقية ومتȢيراǧ اɉداء 

           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 علɂ المستوɁ القطاعي  التحل-ا ـ ǭاȹي

بƙ  الȮفاǥǒ التسعƘية ȿجود ȹوț مȸ عȸ كشف قد السابق التحليȰ الȮلي Ž المعتمد النموذǯ اɋحȎائي Ǚذا كان     
 فǚن Ǚعادǥ بƙ هȻǾ المتƘȢاÛǧ اɍرتباȓ مȸ لوجود ȹوȹ țتيǲة ȚƩة ما ȿالمتƘȢاǧ المستȪلة Ž لɊسȾم الȪيمة السوقية

Ȱالتحلي ɂطاعي علȪال Ɂدام المستوǺباست ǧاȹالبيا Ȅفȹ شف قدȮي ȸع ǰتائȹ ǰاما للنتائƢ ǥايرȢم Ȱالمتوص Ž اȾليǙ 

Ȱالتحلي ƙالنسبية ب ǧتلافاǹɍرا لوجود اȚȹ Ûطا السابقȪالǧعا ȸتباي ƂǙ Ȝترج Ɣالȿ  اديةȎقتɍشطة اȹɉبيعة اȕاőذا. 
ȿسيتم  فيما يليȰمعام ȏعر ȣتلاǹɍا ȣللوقو Ƀالمعيار ȣراƲɍاȿ ȸالتباي Ɂمد ɂعل Ƒربعة النسɉا ǧطاعاȪال ƙب 
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  .الزراعة ȿقطاț اƪدماǧ قطاț البنوÛȫ قطاț الȎناعةÛ قطاț :التوالي علȿ ɂهي السعوديةɉ ÛسȾما سوŽ ȧ المدرجة
  25 دوȯ رقمالج

  1995 - 1985 للفترةل اƪصائص اǵɋصائية لبعȐ القطاعاǧ اƪاȑعة للتحلي
ǧم الشركاȾأس  

  المالية
شركاǧ الأسȾم 

 الȎناعية
 ȰȪالن ǧركاȉ مȾأس

ǧدماƪاȿ 
ǧم الشركاȾأس  
   الزراعية

ƘȢالمت  ȣراƲɍا
Ƀالمعيار  
S.D. 

 Ȱمعام
ȣتلاǹɍا  

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(
  
      ǧاȹالبيا ƙتب    Ȼأعلا ȯȿالجد Ž ǥالوارد      ƘبȮال Ƒالنس Ǩالتشت Ɂمد ƙب ǧطاعاȪال  ǥكورǾالم .     ɂعلـ Șما يلاحȿ 

ȰȮ مȸ الȪيمة السوقية    فيما يتعلق ب  اصة  Ž Û ȿ Ɲ أسȾم ȉركاǧ الȪطاț المالي     ةالتǾبǡǾ العالي جة  در هو   بياȹاǧهȻǾ ال 
 ȿهـو   Û قطاț النȿ ȰȪاƪدماǧ أقȰ الȪطاعاǧ تǾبǾبا Ž السوŽ        ȧ حƙ كان   .ȿ  BVالȪيمة الدفترية  MPPS للسȾم

 Ž مركـز    ة ȿالزراع ة الȎناع ا قطاع  جاŽ ǒ حƙ . الȪطاț الɃǾ تضمȸ لȼ الدȿلة عائدا ǭابتا يȎرŒ Ž ȣاية كȰ عام           
ǡǾبǾالت Ǭحي ȸم ƙȪالساب ƙطاعȪال ƙسبيا بȹ Ȕمتوس.  

            Ƒالنس ȸجود التبايȿ ا سبق أنư ǰيستنتȿŽ   ȫالم  أسعار   سلو ǧطاعاȪم الȾأس ȧة للسوȹوȮ      ƂǙ اجـةƩا Ǵيـرج 
  .Ȼ التبايناǧحƓ تتواǒم النتائǰ مȜ هǾ) الȪطاعي( ȑرȿرǙ ǥجراǒ التحليȰ علɂ المستوɁ الجزئي

    ȿ   تȹ التالي ȯȿالجد Ǵȑيوǰائ       ǥحد ɂعل țقطا ȰȮل ǯدار المتدرƲɍتطبيق ا . ȿ  Ȱالتحلي ǰتائȹ Ǵȑتو  ǯاتسام النماذ 
 فȪد قدمǨ النماذǯ تفـسƘا بلـƤ.         Ž ȠيȜ الȪطاعاǧ المدرȿسة  ذلȬ  يشمƛÛ ȿ  Ȱودǥ توفيق عالية علȿ ɂجȼ العموم     

   ǧɍاƩا Ȑ76بع%    ǧاƘȢالت ȸاصلة   مƩا  Ž  Ȝالتاب ƘȢقيمة المت .   ȰليƠ ǰتائȹ ǧقد أسفرȿ دارƲɍا      țطـاȪب ȋـاƪا 
       عȿ ȸجود علاقة ارتباȕ ȓردية قوية بƙ الȪيمة السوقية للـسȾم Œ Žايـة الـسنة ȿالمـتƘȢاǧ المـستȪلة                    الȎناعة

)ROE, EPS, BV (Ȱالتحلي ȸم Ƃȿɉالمرحلة ا Ž ǧرȾș ƔالÛ  ȓرتبـاɍا ȯمعد Ƞبل Ǭ0.87 حي ƞديـد  عاƠ Ȱمـ     
R-Square  وƲ Ƞ0.76 بل  Û      لةȪالمست ǧاƘȢا أن المتǾه Ɨيعȿ  و   قدƲ ǧاصـلة    %76فسرƩا ǧاƘȢالت ȸيمـة    مȪال Ž 

 ȸȮƹ أن    Ž الȪيمة السوقية للسȾم Œ Žاية السنة        مȸ التƘȢاǧ اƩاصلة   ȿ 24%أن هناÛ    ȫالسوقية للسȾم Œ Žاية السنة    
  Ɂرǹأ ǧاƘȢلمت Ɂتعز ǥرǭǘمحد   م Ƙȡ ǥد  ǯالنموذ Ž  .   Ȭذل Ɂدǘمȿ  ناعية تعد     أنȎم الȾسɉـر   أسعار اǮم  أكȾسـɉا

  .باقي الȪطاعاǖǧسȾم  المستȪلة مȪارȹة بتƘȢاŽǧ الماƩاصȰ لتƘȢ مȜ اتفاعلا 
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  26 رقمدوȯ الج
  2004 - 2000 للفترة  الاƲدار المتدرǯ للعɎقة بƙ القيمة السوقية ومǘشراǧ اɉداء للقطاعاǧائȹǰت

  قطاț الزراعةقطاț اƪدماǧ قطاț اƧɋنǨالȎناعة قطاțلبنوȫقطاț ا
Model1 1 1 1 1  
ȓرتباɍا Ȱ0.71 0.62 0.47  0.87 0.8 معام  

 R Square 0.64 0.76  0.23 0.381 0.5 معامȰ التحديد
Adjusted R Square0.61 0.75  0.16 0.35 0.45 
Durbin - Watson1.07 1.52 2.08 1.99 0.68   

     ȿوحيت  ǰالنتائ ȻǾه  ǳاȎفɋية اƵǖب ȸع ǧاسبية   المعلوماǂلة (اȪالمست ǧاƘȢالمت (ȸمريǮللمست    Ž ǧاƘȢالـت Ƙلتفس 

 اȿɉراȧستǮمريȸ بشراǒ أȿ بيـȜ      علɂ اعتبار أن اهتمام معȚم الم      ÛالȪيمة السوقية للسȾم ȿالƠ Ɣدǫ بƙ اȿ ƙƩاǹɇر       

  ȿعلɂ العائد الدȿرǾƬ Ƀا السȾم مـȹ ȸاحيـة        Ûمة السوقية للسȾم مȹ ȸاحية    المالية يرتȮز أساسا علɂ التƘȢاŽ ǧ الȪي      

Ɂرǹأ. ȿ      دد أȎا الǾه Ž ǨنƧɉا țقطا Ǝعفيعتȑ        ǯلة للنموذȪالمست ǧاƘȢالمت Ȝم Ȱالتفاع Ž ǥǒكفا ǧطاعاȪد.  الȪف 

       ǨنƧɋا țطاȪب ȋاƪا ȓرتباɍعلاقة ا ȰليƠ ǰتائȹ ǧأسفرÛ     ȯȿالجد ȸحا مȑاȿ ȿ26  كما يبد   ȸجـود علاقـة    عȿ 

ȓارتبا  ƙعيفة بȑ يمةȪالسوقية ال ɉمȾس  țطاȪا الǾه Ž  اية السنةŒÛ       Ž ǧرȾș Ɣلة الȪالمست ǧاƘȢالمتȿرحلـة الم Ƃȿɉا  

  مƲ  23%ȸو ȿتشƘ هȻǾ الȪيمة ƂǙ أن المتƘȢ المستɍ ȰȪ يفسر ɍǙ.0.23عامƠ Ȱديد   0.47Û ƞȿلتحليȿ ȰذلȪƞ Ȭدار    ل

 Ʃا ǧاƘȢاصلةالت  Ȫال Ž   ɉ ميمة السوقيةȾس  ǨنƧɍا țاية السنة    قطاŒ Ž Û    ȫأن هناȿ 77%     Ǩǭقد حـد ǧاƘȢالت ȸم  

   Ƙȡ Ɂرǹأ ǧاƘȢمت Ǣبسب  Ž ǥمحدد ǯالنموذÛ   اǾهȿ  ɂر علȉǘتوافقعدم   ما ي  ǳترȪالم ǯالنموذ   Ȝمـ   ǰتـائȹ  țقطـا 

ǨنƧɋا.  
  .علɂ حدƠ ǥليȰ التبايȸ للنموذǯ المȪترǳ لȰȮ قطاț ائȿ     ǰيلȌǺ الجدȯȿ التالي ȹت

  27  رقمدوȯالج
ǧداء للقطاعاɉا ǧيراȢالقيمة السوقية ومت ƙقة بɎللع ȸ2004 - 2000للفترة  تحليل التباي  

 ȫالبنو țناعة قطاȎال țقطا ǨنƧɋا țقطا țقطاǧدماƪالزراعة   ا țقطا 
Model 1  1 1 1 1  
  F 24.3  95.84  3.49  12.65 8.83اǹتبار 

Sig. 3.37E - 09 28 - E 4.57  0.02  06 - E1.56  0.0003 
     

 ȿهـي   ŽÛ المرحلة اƂȿɉ مȸ التحليȰ     8.83 اǂسوبة Ž قطاț الزراعة بلF       ǨȢ  قيمة  أن 27تضǴ مȸ الجدȯȿ    ي      
 0.05Û النموذǯ عند مستوɁ معنويـة      ưا يعƗ قبو0.05Ü) 8.53(Û     ȯ   مستوɁ معنوية  دالجدȿلية عن  FأكƎ مȸ قيمة    

ƙح Ž ǧاȹبيا Ƙالجتش ǯية النماذȪب Ȑرف ȯȿدɁرǹɉا .  
ȿ      ȯȿالجد Ǵȑت 28 يوȹ  دالة ǰائ             ǥحـد ɂعلـ țقطا ȰȮل ǳترȪالم ǯيمة السوقية للنموذȪال ɂعل ǥرǭǘالم Ȱالعوام . 

ȿȘأن   يلاح   ǥارȉǙ   دار لƲɍا ǧمعاملا Ǣلȡية أƘالتفس ǧاƘȢلمت ǯموجبة   للنموذ Ǩȹكا Û  ȹكا Ǭحي Ǩ    Ȝتـس ȫهنا 
  ǧا  معلماőارȉǙ    Ȱأص ȸالدراسة         . معلمة 15موجبة م ǧاȑافترا Ȝة مȪمتف ǧالمعلما ȻǾه ǥارȉǙ ǧǒقد جاȿ Û   ȯيـدȿ 
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ȿيȾȚر .  أɃ رفȐ فرȑية العدم ȿقبوȯ الفرȑية البديلة       Ûلنموذǯ النȚرɃ المȪترǳ  لهǾا علɂ موافȪة ȹتائǰ هȻǾ الدراسة       
               ƙƵالمسا ȧوȪح ɂالعائد علȿ اية السنةŒ Ž مȾالس ɂكان للعائد عل ȼȹالسابق أ Ȱالتحلي  Ƙǭǖيمـة     التȪال ɂعلـ Ǝكɉا

  . ȿذلƤ Ž ȬيȜ الȪطاعاǧ اɍقتȎادية الƽ ƔلȾا التحليÛȰاƩالية للسȾم
  28  رقمدوȯالج

ǰتائȹ القيمة السوقية  دالة العوامل ɂرة علǭǘسهمالمɉ ماƪا ǧ2004 - 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 ȫو

 البن
țطا
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

Ȏن
ț 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 Ǩن

Ƨɋ
ț 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  

ǧا
ƪدم

ț 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
ț ا
قطا

 ROEAG 20.702 )0.07( 0.95  
    
  

     ȿ  ǧاȹبيا Ǵȑتو ȯȿـر             28  الجدǹɇ țقطا ȸتلف مơ مȾيمة السوقية للسȪال ɂعل ǥرǭǘالم Ȱأن دالة العوام Û   ففـي 
Ƃȿɉالمرحلة ا Ž ǥرǭǘالم Ȱدالة العوام ǧǾǹلا أǮم ȫالبنو țتيةقطاɇة اȢيȎال ǯالمتدر Ȱالتحلي ȸم :  

ROEEPSBVYB 97.43539.4764.928.335 ++−=  
(0.84)        (-1.71)          (1.89)              (0.25)  

  :Žȿ قطاț الȎناعة كاǨȹ الدالة كما يلي     
ROEEPSBVYIN 78.34865.1901.061.72 −+−=  

(3.77)    (-0.04)         (8.57)          (-2.51)                                      
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  :Ž حƙ أǧǾǹ الدالة Ž قطاț اƧɋنǨ الȎيȢة التالية     
ROEEPSBVYCE 58.408064.1017.215.1 +−−−=  

 (-0.002)   (-0.31)      (-0.38)          (1.47)                             
  :أما Ž قطاț اƪدماǧ كاǨȹ الدالة كما يلي     

ROEEPSBVYSE 79.26025.1333.008.46 −++=  
 (1.87)      (0.77)       (3.74)           (-1.71)                              

  :علɂ النحو اźɇالعوامȰ المǭǘرŽȿ ǥ قطاț الزراعة كاǨȹ دالة      
ROEEPSBVYAG 702.2062.1123.073.30 +++=  

 (2.002)      (1.05)         (2.3)              (0.07)                               
     ȿالنم ȻǾه ȸم ǯاذ  ȸȮƹȋلاǺالتاليةاست ǧاȚالملاح :  

 ȿÛالȪيمة السوقية للسȾم Ž كȰ الȪطاعـاǧ المدرȿسـة         ȿEPSجود علاقة جوهرية ȕردية بƙ ربǴ السȾم         -     
  ǨنƧɋا țقطا ǒناǮباستÛ  ǨȢبل Ǭقيمة  حي  T    ناعيȎال țطاȪال Ž سوبةǂ8.57( ا(   ȸم Ǝهي أكȿ    قيمة T   ليـةȿالجد

   اǂـسوبة  TبلǨȢ قيمة   فȪد  قطاț اƪدماŽ   ǧ   أما .ȿ 0.01كǾلȬ عند مستوɁ معنوية    0.05Ûعند مستوɁ معنوية    
د هȻǾ النتـائȿ    ǰتع .0.01أȿ عند مستوɁ معنوية     Û  0.05الجدȿلية عند مستوɁ معنوية      Tمȸ قيمة   أكȿ   Ǝهي   3.74
دǧ الȪيمـة الـسوقية     كلما ȁاد العائد علɂ السȾم كلما ȁا        Ǚذ ȿ Ûمنسǲمة مȜ اɍفتراȑاǧ النȚرية للنموذǯ     منطȪية

ǧطاعاȪال ȻǾم هȾأس ǒراȉ ɂعل ȸمريǮالمست ȯقباǙ مșرا لتعاȚȹ اية السنةŒ Ž مȾللس.  
  ȿالȪيمة السوقية للسȾم Ž كȰ مȸ قطـاț البنـوROE          ȫحȪوȧ المساƙƵ    علɂ هناȫ علاقة ȕردية بƙ العائد     -    

 لعدم معنوية معاملاǧ اƲدارها بدرجة    Ƙ كافية   Ƙȡȡȿ أن هȻǾ العلاقة تȑ ȰȚعيفة       . ȿقطاț اƧɋنȿ Ǩقطاț الزراعة   

 فȪد .Ž حƙ تȾȚر بȪية النماذȿ ǯجود علاقة عȮسية بƙ العائد علɂ حȪوȧ المساȿ ƙƵالȪيمة السوقية للسȾم         . كافية

Ǩȹكا   ǥارȉǙ   دارƲɍا ǧمعاملاROE Ž  م Ȱسالبةك ǧدماƪاȿ ناعةȎقطاعي ال ȸÛ ا ماǾهȿ   ȏفتـراɍا Ȝيتفق مـ ɍ 

ȋاƪردية علاقة وجودب اȕ  الم ƙية بƘالتفس ǧاƘȢلة( تȪالمست(  Ȝالتاب ƘȢالمتȿ. تعدȿ    يةȪمنط Ƙȡ ةǲالنتي ȻǾهÛ ȸȮرا  لȚȹȿ
بȪيمـة   السنة اƩالية مɉ  ȸن حساǡ العائد علɂ حȪوȧ المساƙƵ يعتمد علɂ مȪارȹة العائد اǂسوǡ باɉسعار الجارية              

  .اɍستǮمار دȯ مفيدا للمستǮمريȸ عند اơاذ قرار فȪد ɍ يȮون هǾا المعÛةحȪوȧ المساƙƵ اǂسوبة باɉسعار التارƸي
    -   ȫأن هنا Șيمة الدفترية         يلاحȪال ƙمعنوية ب Ƙȡ سيةȮعلاقة ع BV         țقطـا ȸم Ȱك Ž مȾيمة السوقية للسȪالȿ 

    ǨنƧɋا țقطاȿ ناعةȎال țقطاȿ ȫالبنوÛ     دارƲا ǧمعاملا ǧǒجا ƙح Ž   يمة الدفتريةȪة     الȪمتـس     ǧـاȑافترا Ȝمـ
ǯالنموذÛ          ƙطاعȪال ȸيǾم هȾسɉ يمة السوقيةȪال Ȱما يوحي بتفاع ǚيمة الدفترية        بȪال ɂتطرأ عل Ɣال ǧاƘȢالت Ȝابية مƶ

  .للسȾم Œ Žاية السنة
مـȿ  ȸيستنتǰ مȸ الملاحȚاǧ السابȪة أن هناȫ فرȿقا جوهرية بƙ الȪطاعاǧ المǺتلفة Ž سوȧ اɉسȾم السعودية                    
Ǭالتفاع حي  ǒفاȮب Ȱǥ                ي قـد تفـاعلاȮالبن țطاȪالȿ الزراعي țطاȪأن ال Șذ يلاحǙ Ûǧللشركا ǒداɉا ǧراȉǘم Ȝم 
ǚبƶ  ȡأ Ȝا    ابية مŏ رǭǖتȿ الجوهرية ǧاƘȢالمت Ǣقد يع . لȿود       ƂǙ يȮالبن țطاȪبالنسبة لل Ȭذل Ǚ مراقȿ ȣراȉ   سـسةǘبة م

    Ƀالسعود Ÿد العرȪالن    țطاȪا الǾه ǧكافة عمليا ɂعل. Ƹȿ   م Ȝȑعند الطاقـة         تلف الو ǰينت ȼȹوȮل ǨنƧɋا  țقطا Ȝ
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    Ȱكام ȧيسوȿ ÛɁوȎȪالǙ             ƙƵالمـسا ȧوȪح ɂبالعائد عل Ɂر سوǭǖتت ɍ ȼمȾسɉ يمة السوقيةȪال Ȱا جعư ȼتاجȹ.  Ž
 الȪيمة السوقية   دد المتƘȢاǧ الجوهرية المǭǘرǥ علɂ    حƙ يźǖ قطاعا الȎناعة ȿاƪدماŽ ǧ الترتيǢ اƘǹɉ مȸ حيǬ ع          

 ȿتركيـز المـستǮمر     Ûقد يفسر هǾا بتǹǖر اɋعلان عȸ الȪوائم الماليةȿ Ûتراجȹ Ȝوعية اɋفȎاȿ ǳحǲمɉ .ȿ           ȼسȾمȾما
 ȼماهتمامȾالس ɂالعائد عل ɂعل ȔȪفƙطاعȪال ȸيǾم هȾأس Ž مارǮستɍاذ قرار اơ1. عند ا  
ȿ             ȸا مȾليǙ Ȱالمتوص ǰكد أن النتائǘالم ȸم  ȯلاǹ  ȰليƠ ǧطاعاȪال țاȑȿعلاقةبالنسبة ل  أ    ǧراȉǘƞ مȾسɉأسعار ا 
ǒأدا ǧالشركا        ȼفسȹ țطاȪال Ȱǹدا Ɂرǹأ ƂǙ ركةȉ ȸم Ɂرǹɉتلف هي اơ Û. ذǚاف Ǩȹكا    Ȑم بعـȾأسـعار أسـ 

واȁية للتحليȰ  م فǚن معلوماȾÛ    ǧائداأ مȉǘراȁǙ Ž    ǧاǒ التƘȢاǧ  الشركاǧ المساƵة قد تفاعلǨ باƶابية ȿكفاǥǒ عالية      
Û Ȝ حيǬ ترتف   سلوȫ أȡلǢ أسعار اɉسȾم المتداȿلة Ž السوȧ        سادǧ جود șواهر عشوائية  ȿ  عǨ ȸالسابق قد كشف  

يـة قـǥƘȎ دȿن      Ž فترȁ ǥمن   )ةبالمضارالمعرȿفة بشركاǧ   شركاǧ  السيما أسȾم   ( ȿتنǺفȐ الȪيمة السوقية لɊسȾم   
ȯبوȪم ɃمارǮر استƎم .  

دɍ ǥ تعȮـȑȿ Ȅـعا      حا أسعار أسȾمȾا ارتفاعاǧ     مضاربة عرفǨ  أداǒ سȉ Ǩركاǧ     29 يبƙ الجدȯȿ    مǮلاÛف     
منـǾ  (" المواȉي المȇƘȮ المتحدǥ  " ارتفاț سعر سȾم ȉركة      البياȹاǧيلاحȘ مǙ Û    ȸذ  Ž السوȧ  يوافق مستوɁ أدائȾا  

Ž  %681 نـسبة ب ة تداɍȿ ب ȿهو أكǮر أسȾم المضار    )Ƀ 2004منتȎف Ⱦȉر ما  ȡاية   ƂǙ   2003منتȎف Ⱦȉر مارس    
        ȸالشركة ع ȼفي ȸتعل Ǩȹكا ɃǾال Ǩالوق ƪ بدهاȮسات Ȣيئر تش      ȸر مǮأك ƂǙ Ǩصلȿ 51لية%   ȸالي   مƤǙƬاƧكما  ارأ 

   Ǝر سبتمȾȉ ايةŒ Ž.     ية فƜرر الرȮو   أما بالنسبة لمȾسلƑ         يمةȪسائر بƪ اȾȑتعر ȸعلان الشركة عǙ Ǣمليون  47 بسب 
ȿ ǨȪȪيȾȚر العمود اƪاȋ بالربǴ اƶɋاŸ للشركة عدد السنواǧ الƔ ح         . 2004رياǹ ȯلاȯ النȎف اȯȿɉ مȸ عام       

قـد   29 الـواردŽ ǥ الجـدȿ     ȯȿيلاحȘ أن معȚم الشركاǧ      .احا ǹلاȯ السنواǧ اƪمسة الماȑية    فيȾا الشركة أرب  
  Ȣسائر تشƪ Ǩȑس  يتعر ȯلاǹ ية      نليةȑمسة الماƪا ǧالسنوا ȸم Ȱقɉا ɂعل ƙت. ƙيبȿ   ȁبتو ȋاƪي العمود ا  ǳرباɉا Ȝ

      Ƶالمسا ɂا الشركة أرباحا علȾفي Ǩعȁȿ Ɣال ǧعدد المرا ƙيةȑمسة الماƪا ǧالسنوا ȯلاǹ .ȿ Șأيضا يلاح ȯلاǹ ȸم
     ǧالشركا Ȱأن ج ǧاȹالبيا  ǥكورǾالم    ȾيƵمسا ɂأرباحا عل țȁتو Ɓ Ûيةȑمسة الماƪا ǧالسنوا ȯلاǹ هو ما اȿȯما  يدǙ

  .تعرȾȑا ƪسائر متتاليةǙما Û أǰ ȿ المالية ȻǾƬ الشركاǧ النتائعلȑ ɂعف
     Ȍبتفحȿ   ǳرباɉا ǧرراȮقيم م Ž اȯȿ29 لجدÛ ƹȸȮ ǯأن استنتا      ǧرراȮم ǧذا ȼفي ǥالوارد ǧالشركا Ȱيـة   كƜر

ǹ( Üـسائر (ȪƠيȪيȾا لنتائǰ سلبية Ǚما  Ǚما تدƆ اɉرباǳ التشȢيلية ȻǾƬ الشركاÛǧ أȿ       الوȿ  ȜȑيعȄȮ هǾا  .عالية جدا 
țȁ أيـة أربـاǳ علـɂ       متتاليةƁȿ Û تو   ȿالȪƠ Ɓ Ɣق أية أرباƪ ǳمȄ سنواǧ         فالشركة السعودية للتنمية الȎناعية   

ا Ž Ⱦ الوقǨ الɃǾ كان فيȼ العائد علـɂ أسـȾم          %755مساƵيȾا ǹلاȯ الفترǥ ذاőاÛ ارتفعǨ أسعار أسȾمȾا بنسبة         
  .ȿتعƗ هȻǾ اȪƩائق أɍ ȼȹ يوجد أɃ منطق استǮمارɃ يƎر اɍرتفاț اƩاد ɉسعار أسȾم هȻǾ الشركاǧ. سالبا

  
  

                                                 
  .184  - 183.  صالمرجع السابق، ص باشيخ، .1
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  29  رقمدوȯالج
ȹبياǧالمضاا ǧشركا Ȑبع ȸسهم السعودية عɉا ȧربة في سو  
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ǲموعة اللƭناعيةـȎال ƙ ناعةȎ83 -3.3 1217 ال- NA NA  

  0  0 -46 -3.1  757  الزراعة زراعية للتنمية الةــبيش

 0  0  -44  -3.9 755  الȎناعةودية للتنمية الȎناعيةـالسع

Ȯي المȉـالمواǥالمتحد ȇƘ ǧدماƪ0 1 -72 -1.5 638 ا  

ȎȪ0  4  357 0.6  582 زراعةال يةــيم الزراعــال  

  0 3 -30 -67 404  الȎناعة وديةــلاǧ السعـالȮاب

  0 3  384 0.3 331 الزراعية الزراعيويقـالوȕنية 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 
  

ɍاƤǙȿ     Û   مȿ ȯوȪال ȸȮƹ    ǥكورǾالم ǰالنتائ Ȝاقȿ ȸ فاȹǓ             مȾسـɉا ȧسـو Ž ية متوسـطةƘتسع ǥǒكفا ȫأن هنا 
 Û  ƘȡالمǾكورǥعلɂ عȄȮ مȉǘراǧ اɉداǒ     بعȐ الȪطاعاȿ    ǧقد تبƙ ذلȬ مǹ ȸلاȯ قدرǥ أسعار أسȾم          Ûالسعودية

 اɉسباǡ الȮامنة   يدفȜ للبحǬ عȿ  ȸالȪيم السوقية Ž بعȐ الȪطاعاǧ      أن عدم ȿجود اɍرتباȓ بƙ المتƘȢاǧ المستȪلة        
Ȱلƪا اǾه ǒراȿÛا المǾه ȸالتالي م ǒون محور اهتمام الجزȮهو ما سيȿ Ǭبح.  

  
III.السعودية ȧكفاءة السو ɂعل ȸمريǮصائص الاقتصادية والسلوكية للمستƪر اǭأ   
ملـة   كفاǥǒ سوȧ اɉسȾم السعودية مǹ ȸلاȯ تȪييم مدɁ توافر المȪوماǧ الȮا           ȣيȾدȣ هǾا الجزƂǙ ǒ استȮشا         

ǥǒفاȮلل Ȭذلȿ Û          مرǮالسلوكية للمستȿ اديةȎقتɍا ȌائȎƪا Ȑبع Ƙǭǖت ɂعل ȣريق الوقوȕ ȸع     ǥǒأبعاد كفـا ɂعل ȸي
 ŽȿÛ سبيȪƠ Ȱيق هǾا اƬـدƠȿ .      ȣديد Ƥلة المشȮلاȿ ǧالȎعوباǧ الƔ تواجȼ هǒɍǘ المستǮمريÛ        ȸسعوديةالسوȧ ال 

لǨ علɂ بياȹاǧ عȸ اȎƪائȌ اɍقتـȎادية ȿاɍجتماعيـة          قائمة استȎȪاǒ اȉتم   Ž هǾا الȎدد علɂ   فȪد Ź اɍعتماد    
 فضلا عȸ استبيان اƟاهاőم ǓȿرائȾم حوƭ ȯموعة مȸ العباراǧ           السعوديةȿ Ûالسلوكية للمستǮمريŽ ȸ سوȧ اɉسȾم    

  .الƔ تȪيȄ أبعاد كفاǥǒ سوȧ اɉسȾم اǂلية ȿسياساǧ اɍستǮمار Ž اɉسȾم
         Ûر دقةǮأك ǥبعبارȿسيɂتبا سعǹɍا   ƂǙ م       ر التاليȾسɉا ȧاملة لسوȮال ǥǒفاȮميم   السعودية   قياس الȎت ȯلاǹ ȸم

   ǳترȪياس مȪيم    Ư ǧعشر عبارا ɂعل Ȱشتمǥالمعلوماتيـة         تارȿ ليةǹالدا ǥǒفاȮقياس العناصر الرئيسية لل ɂعل ǧركز Û 
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 ـ                ستǮمريȸ علاǥȿ علɂ اǹتبار مدɁ صحة الفرȑياǧ اɉساسية المتعارȣ عليȾا لȮفاǥǒ السوȧ حـسǢ مرئيـاǧ الم
  .ȿاƟاهاőم

  
  سعودية ȹتائǰ التحليل الميداƆ لاستȮشاف كفاءة سوȧ اɉسهم ال.1

 180 حيŹ Ǭ توȁيƲ Ȝو      ÛبالرياȢ ȏرȥة التǲارية والصناعية  الǾا الجزȹ ǒتائǰ اɍستȎȪاǒ الɃǾ أجرتȼ            سيعرȏ ه 
    ȸمريǮور المستȾƤ Ƀرأ țستطلاɍ ǥاستمار     ǥǒكفا Ɂمد ȯحو   ȧم  سوȾسɉليةاǂقد. اȿ    ǧاباǲستɍاȿ دȿالرد ǨȢبل 

 ȿقد Ơ ŹليȰ النتائǰ المتحȰȎ عليȾا ȿذلȬ مـÛ 95 %.          ȸ أƞ Ƀعدȯ استǲابة قدرȻ     استǲابة ȻǾƬ171 اɍستمارƲ ǥو    
       Ž ǨلǮƢ Ɣال ȧالسو ǥǒفاȮبعاد الرئيسية لɉا ȯلاǹ:   Ȝافȿفراد  دɉمار اǮاست  ȧالسو Ž Û     السيولة ɂعل ȯوȎƩادر اȎم 

 Ǝǹاȿ ǧمȾاراÛ   ǧ العناصر الƔ يعتمد عليȾا الفرد Ž اơاذ قراراتȼ اɍستǮمارية Ž السوÛ           ȧ الدȰǹ مستوياÛǧ  النȪدية
  ȧالسو Ž ȰالتعامÛ    فرادɉا ǧماراǮم استǲح Ȕمتوس Û       ȸمريǮالمـست ȼتواجـ Ɣال ǧعوباȎالȿ ǧلاȮالمش Û   يـيمȪتȿ 

  1.فرȑياǧ الȮفاŽ ǥǒ السوǭǓȿ ȧار كفاǥǒ السوȧ علɂ رƜية اɉفراد
ȿ              ǧباǭɋا ƔȢصي ɂعل ǒبنا ǳترȪياسي المȪال ǯالنموذ ǒبنا Ź عم( قدȹ ( النفـيȿ )ɍ(Û      ǒراɇ Ƒالنـس Ȱالتحليـȿ 

 ليـتم   2005المستǲوبȁǙ ƙاǒ اɉبعاد الرئيسية ɍستمارǥ اɍستبيان الŹ Ɣ توȁيعȾا علɂ عينة الدراسة مȜ بداية سـنة                 
  Ƥ.2عȾا Ž السنة ذاőا

  
  :سعوديةفي سوȧ اɉسهم ال دواȜȥ الاستǮمار - أ     

. د علɂ اɍستǮمار Ž سوȧ اɉسـȾم الـسعودية        اɉفراǙقباȹ   ȯتائƠ ǰليȰ دȿافȜ     30 رقم    الجدȯȿ  بياȹاǧ وǴȑ     ت  
ȿيǰستنت   ȸال م ȻǾهǧاȹبيا                 ǡسـباɉا ȸمـ ȯتزا ɍ ديةȪȹ سيولة ƂǙ مȾسɉا ȰويƠ ولةȾسȿ Ȝالسري Ǵالرب Ȝافȿأن د 

 Ž حƙ جاǧǒ دȿافـȜ اȹعـدام         السعوديةÛ تزايد لɊفراد علɂ اɍستǮمار Ž سوȧ اɉسȾم      اɉكǮر أƵية ȿراǒ اɋقباȯ الم    
  .ةأƵية ȹسبية Ǟȑيلذاǧ ستǮمارية ȿصعوباǧ اɍستǮمار Ž الȪطاعاǧ اȹɋتاجية اǹɉرɍ ɁبدائȰ اال
  

                                                 
ن التفاصيل، أنظر. 1 د م ات،  :لمزي ز البحوث والدراس م الا "مرآ ي دع ا ف ة ودوره هم المحلي اءة سوق الأس شاف آف صاد استك قت

  .9 - 4 . ص، ص)2005نوفمبر ( ، جمعية الاقتصاد السعودية، الرياض"الوطني
ع الاستقصاء           للإشارة فإ  . 2 تقاؤها من واق م اس د ت تبيان (ن بيانات المسح الميداني في هذا الجزء ق ذي أجراه مرآز البحوث    )الاس   ال

  صياغة المادة العلمية آمقاربة منهجية ونظرية لعدة دراسات         في حين تمت  . والدراسات التابع للغرفة التجارية والصناعية بالرياض     

ذه الدراسات، دراسة مرآز البحوث والدراسات        . سابقة في السياق ذاته، مع مراعاة خصوصيات سوق الأسهم السعودية           –ومن ه
اءة سوق الأ               -ة الصناعية بالرياض  الغرفة التجاري  دفها استكشاف مدى آف ان ه سعودية، ودر     التي آ ار التي       سهم ال وظ جب  اسة محف

إلى  سعت إلى اختبار آفاءة البورصة الجزائرية باعتماد أسلوب المسح الميداني الشامل، ودراسة سحر إسماعيل الطويلة التي هدفت               
ي البورصة   تثمار ف ول الاس دة بالبورصة ح شرآات المقي صاء رأي ال صريةاستق ه الم د.  ومعوقات ذه ولمزي ول ه ن التفاصيل ح   م

 استكشاف آفاءة سوق الأسهم المحلية ودورها في دعم       "مرآز البحوث والدراسات،     الغرفة التجارية والصناعية،     :ظرنالدراسات، أ 

وطني   صاد ال اض، "الاقت سعودية    :الري صاد ال ة الاقت وفمبر  (جمعي ار،  ؛ و)2005ن وظ جب ة  "محف اءة البورصة الجزائري ة"آف  ، مجل

سيير، الع  وم الت صادية وعل وم الاقت ر ث،دد الثالالعل طيف :الجزائ ة س ة،   و؛)2004( جامع ماعيل الطويل حر إس تطلاع رأي"س  اس

  .)2005 ديسمبر(رآز المعلومات ودعم اتخاذ القرار م:صرم ،"الشرآات المقيدة بالبورصة حول الاستثمار في البورصة ومعوقاته
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  30 رقمدوȯ الج
                                    ȜȥماردواǮسهم ال الاستɉا ȧسبة                       ةـسعودي في سوȹويةǞم  

 سبـة الن  ان   ـــالبي
 Ȝ  25.1 ـــــالربǴ السري

 23.0  سȾولة ƠويȰ اɉسȾم ƂǙ سيولة Ȫȹدية 

 ǥمفيدȿ بديلة Ɂرǹمارية أǮاست ǧجود قنواȿ 20.3  عدم 

 17.3  لة يȿجود صعوباŽ ǧ اɍستǮمار Ž الȪطاعاǧ اȹɋتاجية البد

 7.80  ريȸ ـ اǥǹɇتȪليد ȿمحاكا

 Ȝافȿد Ɂــــــرǹ6.50  أ  
وطني              " محمد الدبيان،    :المصدر صاد ال ا في دعم الاقت ة ودوره اض،     "سوق الأسهم المحلي صناعية بالري ة ال ة التجاري ، الغرف

سعودية               صاد ال ة الاقت سنوي الخامس عشر لجمعي اء ال اون محاضرة مقدمة بمناسبة اللق وان      بالتع ة بعن سوق المالي ة ال  : مع هيئ
  .12. ، ص)2005نوفمبر ( ، الرياض" الواقع والمأمول:سوق المالية السعوديةال"
  

ȸȮƹ اƩـȎوȯ علـɍǙ      ɂ أȼȹ بǚعادǥ بلورǥ الجدȯȿ السابق بعد ƟميȜ العناصر المتشاŏة ƭ Žموعاǧ متǲاȹسة              
  :البياȹاǧ اɇتية

  السعوديةدواȜȥ الاستǮمار في سوȧ اɉسهم  :31 رقمدوȯ الج
  مǞويةȹسبة                    مرتبة ǵسب مزايا وعيوǡ البدائل الاستǮمارية                                

 بــة النس  ان   ـــــالبي
ɃمارǮاست Ȱلية كبديǂم اȾسɉا ȧسو Ž مارǮستɍ48.1  مزايا ا 

 37.6  صعوباǧ اɍستǮمار Ž الȪنواǧ اɍستǮمارية البديلة

Ɂـــــرǹأ Ȝافــــــȿ14.4  د 
  .13. ، ص)2005نوفمبر ( الرياض ،"سوق الأسهم المحلية ودورها في دعم الاقتصاد الوطني" الدبيان، :المصدر      
  

   ȸم Ǵيتض       ǧاȹبياȯȿالجد Ȼأعلا    ȼȹال  أ ɂم  علȡر  ȸم   Ž مارǮستɍية مزايا اƵم    أȾسɉا ȧالـسعودية سو   Ȱكبـدي
ɃمارǮاستÛ         يةƵɉا ȸقدر م ɂر علǹǓ Ȝداف ȫأن هنا ɍǙ Û ي          Ɣالبديلة ال ǧنواȪال Ž مارǮستɍا ǧصعوبا Ž ȰǮتتم ȰȮش

 ƞعƖ أن هȻǾ النسبة مـȸ اɉفـراد         Ûةɂ اɍستǮمار Ž سوȧ اɉسȾم السعودي      اɉفراد عل   Ǚقباȯ  مȸ دȿافƲ37.6 %  Ȝو  
           Ɂدƞ اقتناعا Ȅلية ليǂم اȾسɉا ȧسو Ž مارǮستɍو اƲ ǨȾƟاȿ ورȎȪال ȸبا مȿهر ȸȮلȿ اȾيتƵأɍا ǧمار صعوباǮست

ǧنواȪال ŽماريةǮستɍا Ɂرǹɉا .   
بنسبة اɉفـراد ȡـƘ المȪتـنعƙ        السعوديةȪƞȿارȹة ȹسبة اɉفراد اɉكǮر اقتناعا ƞزايا اɍستǮمار Ž سوȧ اɉسȾم                

 ɍ  المتعاملŽ ƙ سوȧ اɉسȾم الـسعودية      يتضǴ أن دȿافÛ     ȜباɍستǮمار ȹتيǲة عدم ȿجود قنواǧ أǹرɁ مرƜة Ǔȿمنة       
ȑ ȯبتزا Ȱكام țاقتنا ȸع Ǝتع ɍȿ ية عيفةƵǖȧالسو ȻǾه.  
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    ǡ -مصادر السيولة النقدية :  
لتمويȰ المȎادر الƔ يعتمد عليȾا اɉفراد Ž اȎƩوȯ علɂ السيولة النȪدية قائمة   التاليالجدȯȿبياȹاǧ وǴȑ ت     
  : ȿذلȬ كما يليÛستǮماراőم Ž سوȧ اɉسȾم السعوديةا

   اǧلاستǮمارتمويل ا اƩصوȯ علɂ السيولة النقدية لمصادر :32 دوȯ رقمالج
  مǞويةȹسبة                             سعوديةفي سوȧ اɉسهم ال                                          

  بــةالنس  ان   ـــــالبي
 61  المدǹراǧ الشȎǺــــية

 31  قيقرȏȿ بنȮـــــية أȿ تور

Ȱالعم ǧاȾج ȸم ȏقتراɍاÛأ ǒصدقاɉاȿ ǡقارɉا ȸم ȿ 6 

 2  بطاقــــاǧ ائتمــان

 100  اƤɋالـــــــــــي
  .16. ، ص)2005نوفمبر ( الرياض ،"سوق الأسهم المحلية ودورها في دعم الاقتصاد الوطني" الدبيان، :المصدر       

  
   Ƣ يةȎǺالش ǧراǹالسابق أن المد ȯȿالجد ǧاȹبيا ȸم Ǵم يتضőماراǮطية استȢفراد لتɉدر الرئيسي لسيولة اȎالم ȰǮ
ŽÛȧو السوƲ ǨلȮȉ ذǙ 61%ǧالمعطيا Ƙتش ƙح Ž Û و أنƲ 31 % يةȮالبن ȏȿرȪال ɂن علȿيعتمد ȸمريǮالمست ȸم

يتوجȾون  ȿ Û6%أن Ʋو  اǂليةƢويȰ استǮماراőم Ž سوȧ اɉسȾمŏدȣ  للحȎوȯ علɂ السيولة النȪدية قيȿالتور
يعتمدȿن علɂ بطاقاǧ اɍئتمان Ž تدبƘ  فƲ 2% ȔȪو  أقارŏم أȿ أصدقائȾمȿ Ûأنقتراȏ مȸ جȾاǧ عملȾم أȿللا

  . ȡɉراȏ اɍستǮمار Ž السوȧ النȪديةالسيولة
 أƟ ɃميȜ المȎادر اǹɉرƘȡ Ɂ المدǹراÛ ǧتراȑا أȿ سلفاقǙȿذا ȑǙ Źافة ƟȿميȜ كافة المȎادر الƔ تشȰȮ ا      

 ǹارȹ ǯطاȧ المدǹراǧ  يتضǴ أن ȹسبة تدبƘ السيولة مȸ المȎادر اǹɉرɁدŽ ǥ الجدȯȿ السابقÛ الوارالشȎǺية
 ȿهي ȹسبة ɍÛستǮمار Ž السوȧ السعوديةتمويȰ ا مƤǙ ȸالي السيولة النȪدية المتاحة لƲ 39%و شȰȮالشȎǺية ت

  .Ƥالي المدǹراǧبالنسبة ɋ مرتفعة
      Ȫد منطƶ Ǣالنس ȻǾƬ Ǣالمراق ȰلعȿيةȎǺالش ǧراǹدر المدȎسبة مȹ سبة هيȹ ɂأن أعل Ž يةÛ Ǝيع ɃǾمر الɉا 

 Ž السوȧ مȸ ملتȢطية استǮماراőاɉفراد اƟاȻ  هÛ ȰلŽ  .ȸȮ السوȧ اǂليةعȸ اƟاȻ مȪبوɍ ȯستǮمار مدǹراǧ اɉفراد
 اɉحيان در تعد ȡ ŽالǙǢن هȻǾ المȎا. Ý  أمرا مȪبوɍأيضا أيا كان ȮȉلȾا يعد %39بنحو  ǹلاȯ اɍقتراȿ ȏالسلف

مȎادر Ƙȡ مȪبولة لتمويȰ استǮماراǧ اɉفراد Ž سوȧ مȰǮ سوȧ اɉسȾم السعوديةȿ Ûذلɉ Ȭن اɉفراد قد يندفعون 
دȿن ȿجود دافȜ منطȪي يȪوم لاǧ حȎوƬم علɂ السيولة النȪدية ƂǙ اɍستǮمار Ž السوȧ بدافǹ Ȝفي يتمŽ ȰǮ تسȾي

ƛ țقتناɍاȿ الدراسة ɂعل Ɂȿاد Ž مارǮستɍ ȻǾهȧالسو.  
      Ź عتبار ماɍا ƙبع Ǿǹɉباȿستبيانɍا ǰتائȹ ȯلاǹ ȸم ȼليǙ Ȱو  التوصƲ عيȿ عدم ȸالي م %85.7 مƤǙ ȸ

ȧالسو Ž ƙاس كما - عوديةالس المتعاملȪحɍ دƘ - وƲ ن اعتمادǚالسيولة %39 ف Ƙتدب Ž ȏقتراɍا ɂفراد علɉا ȸم 
 ǧاƘǭǖت ǫدƷ دية قدȪوبةسلبية النȡمر Ƙȡ .هنا ȸمÛ ɂعل Ƒسل Ƙǭǖا تƬ ونȮقد ي ȫية للبنوȹئتماɍا ǧيلاȾن التسǚف 
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Ⱦفي ȯوǹمة للدȁاللا ǥدرȪالȿ ǥǒفاȮون الȮتلƹ ɍ قد ȧسو Ž مارǮستɍا ɂفراد علɉا ȯقباǙم اȾسɉا ȧسو ȰǮم 
  .السعودية

     ȿالم ȯمواɉا Ȭتل Ǩȹة تلما كاȪمدف ȸمريǮالمست ƂǙ ȫالبنو ȸ مȾسɉا ȧسو Ž السعودية ǧيلاȾتس ȰȮȉ ɂعل
 ǰتائȹ ȸم Ǵما اتض Ȱș Žȿ Ûǥالموارد المالية النادر ȸم Ǝية تعتȮبن ȏȿقرȿستبيانɍا ȸسبة هامة مȹ عيȿ عدم ȸم 

ȧالسو Ž ȸمريǮالمست ǒɍǘهÛف  ȼȹǚȜتوق ȸȮƹ أن Ƭ ونȮي ȻǾ ȧالسوƑسل Ƙǭǖت ɂعل  ǥǒالموارد المكفا ȌيȎơ الية
Ž ǥادالنادرȎقتɍا Ƀالسعود .  

  :سعودية متوسǲǵ Ȕم استǮماراǧ اȥɉراد في سوȧ اɉسهم ال- جـ     
 500مبلȠ  مƤǙ ȸالي المستǲوبƙ كان حǲم استǮماراőم يȰȪ عȸ %61.5 أن Ʋو 33 الجدȯȿبياȹاǧ وǴȑ       ت

ȯألف رياÛ وƲ أن ƙح Ž 17.8% ƙم بőماراǮم استǲح ǳȿم تراȾمنȠم 500  مبلȿ و ألفƲ أنȿ Ûȯليون ريا
يبلȠ مȪدار استǮماراőم Ʋو  ȿ Û6.7%أن Ʋو Ʀسة ملايƙ رياȿȯمنȾم تراȿحǨ استǮماراőم بƙ مليون  14.1%

  . Ʀسة ملايƙ رياȯ فǖكǮر
      ȿيبدȿ  ا سبقư وƲ 79.3أن%  ȰȪي Ǵم المسȾلƽ ȸưȯالمليون ريا ȸم عőماراǮم استǲبالتالي .حȿÛ أن ȸȮƹ 
 ÛلمتعاملŽ ƙ السوȧ هم مȸ ذɃȿ الدǹوȯ المتوسطةل عȚمɂ علɂ أن النسبة الكافيا للتدليȰ االنسبة مȉǘرهȻǾ تȮون 

ȧالسو Ž ȸمريǮار المستȢص ȸم مŒأ Ƀأ.  
  سعوديةمتوسǲǵ Ȕم استǮماراǧ اȥɉراد في سوȧ اɉسهم ال :33 دوȯ رقمالج

 البــــيان عدد التȮراراǧ % النسبة
61.5  83   ȸم Ȱألف  500أقȯريا  
17.7  24   ȸ500مȯمليون ريا ȸم Ȱأقȿ ألف   
14.1  19 Ȱأقȿ ȯمليون ريا ȸمȸ5  م ƙملاي ȯريا  
6.7 9   ȸملا5م ƙريǮكǖف ȯريا   
  اƤɋالي 135 100

  .20. ، ص)2005نوفمبر ( الرياض ،"سوق الأسهم المحلية ودورها في دعم الاقتصاد الوطني" الدبيان، :المصدر          
  

زيد حǲم ي مƤǙ ȸالي المتعاملƙ المستǲوبƙ %38.5هو أن Ʋو Û ȿ عȸ الجاǢȹ اɉكǮر أƵية Ž هǾا اȕɋارأما      
 ȸم عőماراǮ500است ȯمر.ألف رياǮمست Ɔدر بنحو مليوȪي ɃǾالȿ Ǭالبح Ȝتمƭ ɂالنسبة عل ȻǾه ȓاȪسǙ Ź ذاǙȿ   

 تتǲاȁȿ قيمة سعودية سوȧ اɉسȾم المستǮمر Ž 770000 فيمȸȮ الوصوƂǙ ȯ أن Ʋو )2005كما Ž سنة (
 ȻالموجȾة ƂǙ هǾالنȪدية يǭǘر علɂ الȪدر اƬائȰ مȸ السيولة ȸȮƹ أن  ما ȿ Ûهو ألف ريا500ȯمبلȠ استǮماراőم 

ȧبالتالي. السوȿÛ ǥǒن عدم كفاǚف  ȧالسعودية السو ŽƂǙ Ƀدǘأن ي Ȝيتوق ǥȿرǮال ȸدر مȪا الǾه ȰيȢار تشǭǓ Ǣترتي 
ǥǒفاȮال ɂة علǞيةسيȎيȎǺللموارد   التǥالموارد النادر ȻǾƬ درƬا ȸحالة م ƂǙ ودȪا يƞ.  
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 : تقييم مهاراǧ ووعي المستǮمريȸ بتقنياǧ التعامل في السوȧ- د     
محترفا ة Ǯمار Ž اȿɉراȧ المال بǖساسياǧ اɍستƂǙ جاǙ Ǣȹلمامȿɉ ȼراȧ الماليةتعامŽ Ȱ سوȧ ا الم     يفترȏ أن يȮون

اɉساليǢ الƔ ينفǾ مǹ ȸلاƬا عملياǧ البيȜ عديد  بȑ ȼرȿرǙ ǥلمامفضلا عÛ ȸحليȰ الفȿ ƗالتحليȰ اɉساسيلمȾاراǧ الت
    .ȿالشراÛǒ كمعرفة أȹواț اȿɉامر Ȏǹȿوصياőا ȿاستراتيǲياǧ الدǹوȿ ȯاƪرǯȿ مȸ السوȧ بǖقȰ التȮاليف

 أȿ الƹ ɍ ɃǾتلȬ مȾاراȬÛ ǧ اɉدȿاǧلǾلȬ تفترȏ متطلباǧ كفاǥǒ السوȧ أن المستǮمر الɍ ɃǾ يعرȣ تل     
ƞعƖ أƹ ɍ ȼȹتلȬ .  أȿ حƓ الƹ ɃǾتلȬ تلȬ المȾاراǧ بشȰȮ متوسȔ يعد Ǯƞابة مستǮمر ȿ ƘȡاعيÛالتعامȰ معȾا
ŽاȮالوعي الȧالسو ȻǾه Ž Ȱمرد ذ.  للتعامȿÛȬلǖطƪعدم الوعي   أن ا ǡأسبا ȸم Ǣسب Ƀɉ ȔطيǺالت ǒسو ȿأ

 Ɯ ȰيǬ قد تȰȎ هȻǾ اǭɇار ƂǙ حد ȑياț كÛسوȧال عنǭǓ ȼار ǹطǥƘ عند التعامŽ Ȱ مȾما كان صƘȢا قد تنǲم
  ǭ.1رǥȿ المستǮمر

 . اǂليةتȪييم اɉفراد لمدɁ مȾاراőم Ǝǹȿاőم Ž التعامŽ Ȱ سوȧ اɉسȾم ȹتائǰ 34  الجدȯȿ بياȹاǧوȿ      Ǵȑت
ȿتحديدبالÛاȾم ǧفراد لمستوياɉييم اȪأن ت ǧاȹالبيا ȻǾه Ǵȑم  توȾمن ǥƘسبة كبȹ ارȪافت ȸع Ǝم يعőاƎǹȿ مőرا

مȸ المتعاملŽ ƙ السوȧ أفادȿا بŒǖم ɍ  %34 حيǬ أن Ʋو ÛللمȾاراǧ اɉساسية المطلوبة للتعامŽ Ȱ سوȧ اɉسȾم
Ž 19 %  ɍ حƙ أن Ʋو Û التحليȰ اɉساسييعرفون مبادɍǛ  %23يعرفون ȉيǞا عȸ التحليȰ الفƗ لɊسȾمȿ Ûأن Ʋو 

ƂǙ أن النسبة الȮبǥƘ مȸ كافة الردȿد أفادǧ  بȰ مȸ المȾم جدا اȉɍارǥ. المفتوحةالسوȧ كيفية تنفيǾ أȿامر رفون يع
Ȕمتوس ȰȮبش ȿحد ما أ ƂǙ ةǭلاǮال ǧاراȾالم ȻǾه ȬتلƢ اŒǖبÛƘكب ȰȮا بشȾȮتلƢ ɍ ȿا أȾترفƠ ɍ اŒأ Ƀأ .  

ȯتقييم در :34  رقمالجدوǧبتقنيا ȸمريǮسهمامل  التعجة وعي المستɉا ȧالسعوديةفي سو   

  .25 - 23.  ص، ص)2005نوفمبر ( الرياض ،"سوق الأسهم المحلية ودورها في دعم الاقتصاد الوطني" الدبيان، :لمصدر      ا
  

    ȹلما كاȿǨمȾسɉا ȧت  السعودية سوȸمريǮالمستȿ ƙالمتعامل ȸم Ƙتسم بوجود عدد كبÛȮال Ȱكما أن التعام ǘف Ž 
 فȼȹǚ يفترȏ أن Û تستلزم أن يتȎف هǒɍǘ المتعاملƙ بالȮفاȿ ǥǒالفعاليةارباǳ فيȾاȪɉدرǥ علȪƠ ɂيق هȻǾ السوȿ ȧال

التȪنية   أɍ ȼȹ تȮفي معرفتȾم Ž السوƜ ÛȧيǬمȸ الوعي بتȪنياǧ التعامȰكبƘ يȮون هǒɍǘ المستǮمريȸ علɂ قدر 
تالي فǚن مƹ ȸتلȬ تلȬ التȪنياǧ بشȰȮ متوسȿ  ȸȮƹ Ȕبال2. يتطلǢ فوȧ ذلȬ امتلاȫ مȾارǥ التعامǙ ÛȰذ اɉمرȿالفنية

ȧالسو Ž المطلوبة ǥǒفاȮبال Ȱيتعام ɍ ȼȹأ ɂعل ȼليǙ رȚأن ين . ɍȿ نيةȪالت ȻǾيعرفون ه ɍ ȸم Ǣسȹ افةȑǙ Ź ذاǙȿ

                                                 
  .13 .المرجع السابق، ص ،"صاد الوطنيدعم الاقت استكشاف آفاءة سوق الأسهم المحلية ودورها في" البحوث والدراسات، مرآز1
  .المرجع نفسه. 2

  بشȰȮ كبƘامتلȾȮا امتلȾȮا ƂǙ حد ما ɍȿ أمتلȾȮا ɍ أعرفȾا
 التȮراراǧ %النسبة التȮراراǧ % النسبة التȮراراǧ % النسبة

  انــــالبي

34  52 57 88 9 14   ǧنياȪتƗالف Ȱالتحلي  
  Ȱ اɉساسيـالتحلي  22  15  94 62 35  23
  المفتوحة السوȧفيǾ أȿامرتن  28  20  86 61  27  19
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مريȿȿ  ȸعي المستƘȡ Žȿ Ǯ صالح كفاƹÛǥǒتلȮوŒا ȹ ƂǙسǢ مƹ ȸتلȮوŒا ƂǙ حد ما يȮون الناتǰ عندئǾ سلبيا للȢاية
ǂا ȧالسو ŽليةÛالتالي ȯȿالجد ȸم Ǵكما  يتض Ȭذلȿ :  

   35 رقمدوȯ الج
  سعوديةوعي المستǮمريȸ في سوȧ اɉسهم الدرجة 

     
      ȸم Ǵيتضǧاȹعي  بياȿ أن درجة ȯȿم السعودية الجدȾسɉا ȧسو Ž ȸمريǮأن درجة المست Ǭحي ÛايةȢية للȹمتد 

 فتوحةالمالسوŽ  ȧ حƙ أن درجة ȿعيȾم بالتحليȰ اɉساسي ȿتنفيǾ أȿامر Ûفȿ9 %ȔȪعيȾم بالتحليȰ الفƗ بلƲ ǨȢو 
 Ɣسبȹ ȁȿاǲتت Ɓ15% ȿ20% التوالي ɂبالتالي. علȿÛ ȸȮƹ  ǥعادǙ عيȿ Ɂلمد Ȝمƭ ȰȮȉ Ž السابق ȯȿة الجدȡصيا

 كما يتضǴ ددȹǓ ǥفاȿ ÛذلȬلتȪنياǧ الǮلاǭة اǂبالوعي ل Ɵميعي بتȪنياǧ التعامŽ Ȱ السوȧ مǹ ȸلاȯ تȪييم يȸالمستǮمر
  :مȸ الجدȯȿ التالي

   36  رقمدوȯالج
   السعوديةوعي المستǮمريȸ في سوȧ اɉسهملدرجة  التǲميعي تقييمال

  انـــالبي التȮراراǧ  % النسبة
 ي المستǮمرــȿع  64  14.3
 عدم ȿعي المستǮمر  382 85.7
  يــــــاƤɋال  446 100

     
       
       ȸم Ǵيتض ȯȿالجد ǧاȹ36بيا Ʋ عدم امتلا %85.7 وأن ȸع Ǩكشف ǧجاباɋاȿ دȿالي الردƤǙ ȸم ƙالمتعامل ȫ

ȧالسو Ž مارǮرية للاستȿالضر ǧاƎƪاȿ ǧاراȾللم ȧالسو ŽÛ وƲ أن ƙح Ž 14.3%  ȔȪفȮتلƹǧاراȾالم ȻǾون ه .
ǧاȹبيا ɂعل ǒبناȿ Ȼأعلا ȯȿديد درجةالجدƠ ȸȮƹ   اŒǖب ȧالسو Ž ɃمارǮستɍم اȾعيȿ ǥǒكفا Ɂفراد لمدɉييم اȪت
  .كفاȑ ǥǒعيفة جدا

  
  
  

  ȿعي المستǮمر  عدم ȿعي المستǮمر
 التȮراراǧ  % النسبة التȮراراǧ  % النسبة

  انـــــالبي

  Ȱ الفƗ لɊسȾمـالتحلي  14 9 140  91
85  129 15 22  ɉا ȰالتحليɊمسساسي لȾ  
  المفتوحةالسوȧ تنفيǾ أȿامر   28 20 113  80
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      Ƚموعة  .ـƭȧمارية في السوǮالاست ǧالقرارا Ȝنȍ راد فيȥɉيعتمد عليها ا Ɣر الȍالعنا:  
      ȧالسو Ž ƙييم المتعاملȪالتالي ت ȯȿالجد Ǵȑم  السعوديةيوőاذ قراراơا Ž اȾن عليȿيعتمد Ɣللعناصر الرئيسية ال 

  .السوŽ ȧ اɍستǮمارية
 ȯ37 رقمالجدو  

  ȹسبة مǞوية            سعوديةالاستǮمارɃ في سوȧ اɉسهم الناȍر ȍنȜ القرار اƵɉية النسبية لع                 
  انـــــالبي اعتماد كبƘ اعتماد متوسȔ عدم اعتماد

  لسوȧل امــ العȉǘرالم  47  44 9
  Ȫارير اƩالة اɍقتȎادية ȿالمالية للشركاǧت  44 45 11
  السǲلاǧ التارƸية ɉسعار اɉسȾم  28 39 33
  Ơ ŽليȰ اɉسȾمƙتȎȎǺالمȿ ȸيستشارلوماǧ الممع 23 41 36
  المعلوماǧ الƔ تǮبȾا ȿسائȰ اɋعلام 30 53 18
11 50 39 ǡقارɉاȿ ǒصدقاɉا ȸم ǧمعلوما 
40 40 20 Ǩȹترȹɋا ɂم علȾسɉا ǧمنتديا  

  .29 .، ص )2005 نوفمبر( الرياض ،"سوق الأسهم المحلية ودورها في دعم الاقتصاد الوطني" الدبيان، :لمصدر ا     
  

      ȸم ǴايتضǾه ȧالسو ǧراȉǘأن م ȯȿالجد ÛاديةȎقتɍالة اƩارير اȪتȿ Û ǥاȪالمست ǧالمعلوماȿ م  ǒصدقاɉا ȸ
ȿاɉقارǡ قد ȹالǨ المراتǢ ذاǧ اƵɉية اɉعلɂ كعناصر يعتمد عليȾا المتعاملون Ž السوŽ ȧ اơاذ قراراőم 

المتعاملŽ ƙ سوȧ اɉسȾم عطاǒ ترتيȻǾƬ Ǣ العناصر حسǢ أȿلويتȾا لدɁ  فȿ ÛǙ ȸȮƹ ȼȹǚبناǒ عليȼ.اɍستǮمارية
  :التالي علɂ النحو سعوديةال

  عناȍر ȍنȜ القرار الاستǮمارɃ مرتبة تنازليا ǵسب أƵيتها :38  رقمدوȯالج
Ǣـانــالبيــ  الترتي  

  وȧــلسل  العامȉǘرالم  1
2  ǧالمالية للشركاȿ اديةȎقتɍالة اƩارير اȪت  
  لوماǧ مȸ اɉصدقاȿ ǒاɉقارǡمع 3
4   Ɣال ǧعلامتبالمعلوماɋا Ȱسائȿ اȾǮ  
  السǲلاǧ التارƸية ɉسعار اɉسȾم  5
   Ơ ŽليȰ اɉسȾمƙتȎȎǺالمȿ ȸيستشارمعلوماǧ الم  6
7  Ǩȹترȹɋا ɂم علȾسɉا ǧمنتديا  
  أǹــرɁمȎادر   8

  .30.، ص)2005نوفمبر ( الرياض، "الاقتصاد الوطنيسوق الأسهم المحلية ودورها في دعم " الدبيان، :لمصدرا        
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ȿأن ودǥ متوسطةƛ Û يتسم بعضȾا Ž Û حƙ أنودǥ عاليةتميز ƛيȿمȸ المتعارȣ عليȼ أن بعضا مȸ هȻǾ العناصر       
 .ةسوȧ اɉسȾم السعودي Ž ودȑ ǥعيفة مȸ حيǬ اƵɉية Ž عملية اơاذ الȪرار اɍستǮمارɃتميز ƛالبعȐ اǹɇر منȾا ي

 : Ǚ ȸȮƹعادǥ صياȡة العناصر السابȪة حسǢ جودőا علɂ النحو الɃǾ يبينȼ الجدȯȿ التاليȿÛبالتالي
  39 دوȯ رقمالج

  جودة عناȍر ȍنȜ القراراǧ الاستǮماريةترتيب 
 Ɂالجمستو ǥانــــــالبي  ود  
  لسوȧالعام لȉǘر الم  ةــــعاليـ
  ركاǧتȪارير اƩالة اɍقتȎادية ȿالمالية للش ةـــــعالي

  اɉقارǡصدقاȿ ǒاɉمعلوماǧ مȸ  فةـــȑعيـ
  Ⱦا ȿسائȰ اɋعلامتبǮالمعلوماǧ الƔ  طةــمتوســ
  السǲلاǧ التارƸية ɉسعار اɉسȾم  ةــــعاليـ
   Ơ ŽليȰ اɉسȾمƙȎتȎǺالمȿ ȸيستشارمعلوماǧ الم  ةـــــعالي
  ȹترǨȹاɋمنتدياǧ اɉسȾم علɂ  فةــــȑعي
  أǹرɁ  طةــــمتوس

  .30 .، ص)2005نوفمبر ( الرياض ،"سوق الأسهم المحلية ودورها في دعم الاقتصاد الوطني" الدبيان، :لمصدرا     
  

      ɃمارǮستɍرار اȪال Ȝصن Ž رȎعن Ȱك ǥǒكفا Ɂمد Ǣحس ɃمارǮستɍرار اȪال Ȝعناصر صن ȜميƟ ǥعادǙ ȸȮƹȿ
 ǧموعاƭ ةǭلاǭ ƂǙ النحو ɂعلźɇا:  

  40 دوȯ رقمالج
   في سوȧ اɉسهم السعوديةة عناȍر ȍنȜ القرار الاستǮمارɃتقييم كفاء

  انـــــالبي درجة اɍعتماد
ǥƘرار  كبȪال Ȝصن Ž ǥعناصر عالية الجود ɂعتماد علɍا  
  اɍعتماد علɂ عناصر ذاǧ جودǥ متوسطة Ž صنȜ الȪرار متوسطة
 اɍعتماد علɂ عناصر ذاǧ جودȑ ǥعيفة Ž صنȜ الȪرار متوسطة

  
علɂ العناصر ذاǧ الȮفاǥǒ العالية Ž صنȜ السعودية Ǵ مȸ البياȹاǧ السابȪة أن اعتماد المتعاملŽ ƙ السوȧ يتض      

 بالتالي ȿةÛمتوسطبدرجة  كما أن اعتمادهم علɂ العناصر ذاǧ الجودǥ المتوسطة ȿالضعيفة كان ÛالȪرار كان كبƘا
  .تǮمارية بŒǖا كفاǥǒ متوسطةȸȮƹ تȪييم كفاǥǒ هǒɍǘ المتعاملŽ ƙ صنȜ قراراőم اɍس

  : مدɁ المشǧɎȮ والصعوباǧ الƔ تواجȼ المستǮمريȸ في السوȧ- و     
     ȯȿالجد Ƙ41يش  ƂǙلةƤم الȾسɉا ȧسو Ž ȸمريǮالمست ȼتواج Ɣال ǧعوباȎالȿ ǧلاȮسعودية المش. ȿ تساعد

Ž ǥكورǾا  العناصر المǾهɂعل ȯȿراالجدȉǘجود مȿ ȿتوافر أ Ɂييم مدȪت  ǧلاȮالمش Ɂمد ȸع Ǝرئيسية تع ǧ
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ȧالسو ȻǾه Ž ȸمريǮالمست ȼتواج Ɣال ǧعوباȎالȿ . Ƙمعاي ɂعل ǒالعناصر بنا ȻǾه ǒاȪتȹا Ź قد ȼȹأ ƂǙ ǥارȉɋجدير باȿ
 Ź اǹتيار المشȮلاȿ ǧالȎعوباǧ الƔ تواجȼ المستǮمريƞ ȸعǹǓ ƖرÛ فȪد. اǥǒ الȮاملة للسوȿȧعناصر مȪوماǧ الȮف

  .     د ذاőا عȸ مدɁ توافر مȪوماǧ الȮفاǥǒ الȮاملة Ž سوȧ اɉسȾم السعوديةلȮي تعŽ Ǝ ح
  41 رقمدوȯ الج

                     ȧفي السو ȸمريǮالمست ȼتواج Ɣال ǧوالصعوبا ǧɎȮسبة              سعودية الالمشȹويةمǞ      
Ƙȡ متوافر متوافر ƂǙ حد ما ǥمتوافر بشد ǧاȹالبيا  

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      

  
    ȯȿالجد ǧاȹبيا Ƙتشȿ 41ƂǙ  ا ǧييماȪأن تȸمريǮلمستȸمتباينة م ǧǒالعناصر جا ȻǾتوافر ه Ɂر  لمدǹɇ رȎعنÛاƞ  

Ǝيع ɂأن عل ȫعناصر هنا Ž ǥبشد ǥمتوافر ȧالسعودية السوÛ Ž ƙأن ح ȫعناصر هنا Ɂرǹمتو أ ƘȡȻǾه Ž ǥافر ȧالسو .  
 . لمدɁ كفاǥǒ كȰ عنȎر مȸ هȻǾ العناصرستǮمريȮȸلا أكǮر تعبƘا عȸ تȪييم الم ȉ التاليالجدȯȿبياȹاȿ  ǧتȎور    
ȿǾǹذا أǙ سبƩا Žاان ȧاملة لسوȮال ǥǒفاȮال ǧوماȪالمالية م ȧراȿɉ ɃرȚار النȕɋا Ž ǧردȿ Ɣللدراسة ال      
 أن عنȎريȸ فȔȪ مȸ مȪوماǧ الȮفاǥǒ الȮاملة Ƶا اللǾان ȹاɍ 42 الجدȯȿياȹاǧ ب يتضǴ مȸ )الفȰȎ الǮالǬأȚȹر (

حسǢ مرئياǧ المتعاملƵȿ Ûƙا ǙمȮاȹية بيȉȿ Ȝراǒ اɉسȾم Ž السوȧ  تȪييم الȮفاǥǒ الȪوية Ž سوȧ اɉسȾم السعودية
  . ȿȿجود عدد كبƘ مȸ البائعȿ ƙالمشتريŽ ȸ السوÛȧبسرعة ȿسȾولة

     ȿȰابȪم Žذل ȬÛǥǒفاȮعيفة للȑ ǧوماȪة عناصر كمǭلاǭ ييمȪت ǒجا ȿ Ûالتواليهي ɂعل : Ȱاليف التعامȮت țارتفا 
ȧالسو ŽÛǳرباɉيق اȪلتح ƙافة المتعاملȮالفرصة العادلة ل Ȅفȹ عدم توفرȿ Ûȧالسو țصناȿ ارƟ جودȿȿ   Ɩبالمع

       أما بȪية العناصر. ية المتعاملǙƙمȮاȹية ȪƠيȾȪم ɉرباƘȡ ǳ عادية علɂ حساǡ بȪمÛ  Ȝالواقعي ɍ العلمي
  . كمȪوماǧ متوسطة الȮفاǥǒاعتبارهاŹ فȪد )  الستة اǹɉرɁعناصرال(

      ȯلاǹ ȸم ȸȮƹȿ عمليةǴترجيȿ ȜميƟǥكورǾائق المȪƩالت ا Ȯل Ȱييم الشامȪأن الت ƂǙ ȰوصȰ  ييم عناصرȪالت
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 ǒاȎȪستɍا Ž ǥالمعتمد ȧأن السو Ž ȌǺبدرجة كتتسميتل ƂǙ متوسطة هي ǥǒا فاŏاقترا ȸر مǮالدرجة الضعيفة أك 
ǥǒفاȮوية للȪالدرجة ال ȸهي . م ȧاملة للسوȮال ǥǒفاȮال ǧوماȪم ǥǒأن درجة كفا Ɩعƞ ǧذا Ǣمتوسطة حس ǥǒكفا

ȧالسو Ž ȸمريǮالمست ǧمرئيا.  
  42 دوȯ رقمالج

  السعودية في سوȧ اɉسهم تقييم مدɁ كفاءة كل عنصر مȸ مقوماǧ الȮفاءة الȮاملة
 ǥǒكفا
 فةيȑع

ǥǒكفا  
 متوسطة

ǥǒكفا  
 قوية

  اǧـاȹـالبي

 ȸȮƹ اȎƩوȯ علɂ المعلوماǧ عȸ الشركاȿ ǧأسȾمȾا بسȾولة    
  ȸȮƹ بيȉȿ Ȝراǒ اɉسȾم Ž السوȧ بسرعة ȿبسȾولة   
   ȿالمشتريȸوجد بالسوȧ عدد كبƘ مȸ البائعƙي   
   ɍ ال ȧالسو Ž ƙالمتعامل ȸأيا م ȜميستطيȾسɉأسعار ا ɂعل Ƙǭǖت  
    ȫا البنوȾعلي ȰȎƠ Ɣاصة النسبة الƝȿ ȧالسو Ž Ȱاليف التعامȮت ȏفاƳا  
   ǧالمعلوما Ǣحس ȧالسو Ž مȾسɉأسعار ا ȫالمتاحةتتحر  ȸال ع ǧشركا  
  Ȏف المتعاملون Ž السوȧ بالوعي اɍستǮمارɃ تي   
 فرصة لتحȪيق اɉرباǳ   كافة المتعاملŽ ƙ السوȧ بنفȄ التمتȜي   
 

  
ȪƠيـق   ɍ يوجد بالسوƟ ȧار ȿمتȎȎǺون يعرفون بȎناț السوȮƹ ȧنـȾم         

   أعلɂ مȸ بȪية المتعاملŽ ƙ السوȧ اǂليةرباǳأ
  Ž السوȧلشركاǧ المدرجة يوجد بالسوȧ عدد مناسȿ ǢكاŽ مȸ ا   
  ƤǙǴالي مرج   

     .18. ، ص)2005نوفمبر (، الرياض " ...كشاف آفاءة سوق الأسهم المحليةاست"مرآز البحوث والدراسات،  :المصدر       
  :سعوديةفي سوȧ اɉسهم الǵسب مرئياǧ المتعاملƙ مدȍ Ɂحة ȥرȑياǧ الȮفاءة  - ز     
      Ƙتش  ǧاȹبياȯȿ43 الجد ȧالسو ǥǒلدرجة كفا ȧالسو Ž ƙييم المتعاملȪت Ɂالسعودية  مد Ǣفة عامة حسȎب

أن ǙمȮاȹية تنبǘ اɉفراد بǖسعار اɉسȾم بناǒ علƠ ɂليȿ  Ȱيستشف مȸ هȻǾ البياȹاǧ .اǥǒ المتعارȣ عليȾفرȑياǧ الȮفا
Ƭ يةƸالتار ǧلاǲالس ǧمعلوماɉا ȻǾسعارȿ يةأȑالعوائد الماȿ ȯȿام التداǲمتاحة لنحو ح Ƙȡ ȯتزا ɍ 53%  ȸم

ȧالسو Ž ƙالمتعاملÛ وƲ أن ƙح Ž 47%أ ƙالمتعامل ǒɍǘه ȸم ǘا التنبǾه ɂم علőدرȪƞ اȿفاد.Ż ȸمȿ Û  وƲ نǚف
53% ȰليƠ ɂعادية اعتمادا عل Ƙȡ ǳيق أرباȪƠ ɂعل ȸقادري Ƙȡ مȾمن  ǧا المعلوماȾتتضمن Ɣية الƸالتار ǧلاǲالس

الية مƤǙ ȸالي الردȿد Ȫƞدرőم علɂ التنبǘ بǖسعار اɉسȾم بناǒ علƠ ɂليȰ المعلوماǧ اȿ64 %Ʃقد أفاد Ʋو . لɊسȾم
أما بالنسبة . ة ȿالماȑيǥاƩاȑرالعامة علوماǧ الم أɃ أŒم قادرȿن علȪƠ ɂيق أرباƘȡ ǳ عادية بناǒ علƠ ɂليȿÛ Ȱالماȑية

ǥƘǹɉية اȑللفرÛÛǥǒفاȮوية للȪة الȢيȎية الȑفر Ƀأ  ǧكافة المعلوما ȄȮم تعȾسɊالية لƩسعار اɉأن ا ƂǙ Ƙتش Ɣالȿ 
مƤǙ ȸالي  Ʋ 72%و  المستǲوبȎƝ ƙوصȾا ردȿد بلǨȢ فȪدا Ž ذلȬ المعلوماǧ اƪاصة ƞالمتاحة Ž الماȑي ȿاƩاȑر
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  . فŽ 28%ȔȪ مȪابȰ موافȪة Ʋو Ûالردȿد بعدم موافȪتȾم علɂ هȻǾ الفرȑية
   43 رقم دوȯالج

   مǞوية  ȹسبة    ǵسب ȥرȑياǧ الȮفاءة المتعارف عليهااǂلية  لȮفاءة السوȧ ستǮمريȸتقييم الم                
  البياȹاǧ موافق Ƙȡ موافق

53 47   ǧالمعلوما ȰليƠ ɂعل ǒبنا ƙم معȾبسعر س ǘالتنب ȸȮƹ يةƸا التارǾƬ مȾالس  

36 64  
 ǧالمعلوما ȰليƠ ɂعل ǒبنا ƙم معȾبسعر س ǘالتنب ȸȮƹاليةƩاȿ يةȑا  المتاحة الماǾه ȸع

 السȾم ƞا Ž ذلȬ المعلوماǧ العامة

72  28  
Ʃالسعر ا ȄȮم كالي لليعȾسȰȿية أƸتار ǧمعلوما Ǩȹأكا ǒسوا ȼالمتاحة عن ǧالمعلوما  

  ƞا Ž ذلȬ المعلوماǧ اƪاصة حالية
  .19. ، ص)2005نوفمبر (، الرياض " ...استكشاف آفاءة سوق الأسهم المحلية"مرآز البحوث والدراسات،  :المصدر      

  
     ǥعادǙ ȸȮƹȿةȡصياƙوبǲة المستȪمواف Ɂمد  ɂصحة  علȧالسو ǥǒكفا ǧياȑالسعوديةفر   ȼيبين ɃǾالنحو ال ɂعل

  :الجدȯȿ التالي
   44  رقمدوȯالج

  سبة مǞويةȹ                 السوȧ  علȥ ɂرȑياȍ ǧيȠ كفاءةستǮمريȸ مدɁ مواȥقة الم                              
  البياȹاǧ موافق Ƙȡ موافق

 ةـفرȑية الȮفاǥǒ الضعيف  53 47
  ة الȮفاǥǒ المتوسطةفرȑي  36  64
  ةـفرȑية الȮفاǥǒ الȪوي  28 72

  .19 .، ص)2005نوفمبر (الرياض  ،" ...استكشاف آفاءة سوق الأسهم المحلية" مرآز البحوث والدراسات، :المصدر     
  
تدȹية Ȫوية جاǧǒ مالȮفاȎ ǥǒيȢة البسوȧ اɉسȾم السعودية Ƣيز  دȯȿ أن موافȪة المتعاملƙ علɂيتضǴ مȸ هǾا الج     

 %64كما أȉار Ʋو .  ȿفȪا لȎيȢة الȮفاǥǒ الȪويةتشتȰȢ أȉارȿا ƂǙ أن السوɍ ȧ %72 حيǬ أن Ʋو ÛبشȰȮ جلي
مƤǙ ȸالي الردȿد  Ž 53% حƙ جاǧǒ موافȪة Ʋو Ûعمȿ ȰفȪا لȎيȢة الȮفاǥǒ المتوسطةلسوȧ أيضا ɍ تمنȾم ƂǙ أن ا

ɂعلȣاȎات  ȧالضعيفة السو ǥǒفاȮبال.ȯقبو Ȭذل Ǵȑيوȿ م السعوديةȾسɉا ȧة  سوȢيȎية الȑلفر Ƙكب ȰȮبش 
 ȿهǾا ما يǘيد صحة ما Ź التوصǙ Ȱليȼ مȹ ȸتائŽ ǰ اǹɍتبار التطبيȪي علɂ مستوɁ فرȑية يةȮÛفاǥǒ السوقلالضعيفة ل

  .الȎيȢة الضعيفة لȮفاǥǒ سوȧ اɉسȾم السعودية
2.ȸمريǮراد المستȥɉا ɂعل ȧار التعامل في السوǭǓ   

      Ǵيتض ȸم السعودية مȾسɉا ȧسو Ž ƙالمتعامل ǧلمرئيا ǒاȎȪستɍا ǧاȹو بياƲ 65.6 أن% ƙالي المتعاملƤǙ ȸم 
أما بالنسبة لمستوياǧ  .منȾم قد ŏ ǨȪƩم ǹسائر Ž 34.4% حƙ أن Ʋو Ûهم قد حȪȪوا أرباحاǗالǾيŹ ȸ استȎȪا

ȸ10% Û عȰȪ ي اȸ حȪȪوا أرباحا قد حȪȪوا عائدمȸ الǾي %24 بياȹاǧ الجدȯȿ التالي أن Ʋو تشƘ فÛ اȪȪǂةوائدالع
 ȿ50%Û 26بƙ تتراǳȿ حȪȪوا عوائد  ȿ24%أن Ʋو  ȿ25%Û 11منȾم حȪȪوا عوائد تراȿحǨ ما بȿ36%  ƙأن Ʋو 
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فȔȪ حȪȪوا عوائد منȾم  %5بينما هناƲ ȫو  ȿ100%Û 51 بǨ ƙمنȾم حȪȪوا عوائد تراȿح Ž11% حƙ أن Ʋو 
 ȸ100تزيد ع% .  

   في سوȧ اɉسهم السعوديةمعدلاǧ العائد اǂققة :45 دوȯ رقمالج
  البياȹاǧ  % النسبة
24  ȸم Ȱ10 عائد أق % 
36   ƙ11عائد ب%ȿ 25 %  
24   ƙ26%عائد ب ȿ50 %  
11  ƙ51عائد ب% ȿ100 %  
5  ɂعائد أعل  ȸ100م% 

    .20 . ص،)2005نوفمبر (الرياض  ،" ...ليةاستكشاف آفاءة سوق الأسهم المح" مرآز البحوث والدراسات، :المصدر      
     ǥسارǹ ǡأسبا ȸالسعوديةأما ع ȧالسو Ž ȸمريǮالمست Û ƙوبǲد المستȿرد Ƙر ( تشȚȹأȯȿجود  )46 الجدȿ ƂǙ

 ǧاراȾالم ȫعدم امتلاȿ ǥƎƪا ȌȪȹ هاȁأبر ȸم ƙبالمتعامل ǨȪƩ Ɣسائر الƪا ȻǾه ǒراȿ رئيسية ǡساسية أسباɉا
أقƘȡ Ȱ أŒا  هناȫ أسباǡ أǹرŽÛ Ɂ المȪابȿ37.2%. Ȱقد بلǨȢ هȻǾ النسبة Ʋو .  اǂليةوȧ اɉسȾمللتعامŽ Ȱ س

 مȸ  تركز الملȮية Ž أيدɃ أقليةباɉǡس ȿقد جاŽ ǧǒ المرتبة اƂȿɉ مȸ هȻǾ ا. Țȹ Žر المستǮمريȸ مȸ سابȪتȾاأƵية
ÛȸمريǮالمست ǡياȡȿ ȧالسو țصناƙيƧ18.6 بنحو  الر%Û لبȪت Ż عدام الشفافية بنحوȹاȿ ȧالسو ǧما %14اȾليȮلÛ Ż 

ǧيلاȾعدم توفر التس Ɂمستو ɂعل ȫلية  البنوǂ9.3 بنحوا% Û ȸد مƩا Ž المالية ȧة السوǞا عدم فعالية هيƘǹأȿ
   .%7اȹتشار الشائعاȿ ǧتسرǡ المعلوماǧ بنحو 

   السعودية السوȧوراء ǹسائر المتعاملƙ فيالȮامنة اɉسباǡ الرئيسية  :46  رقمدوȯالج
  اǧـاȹــالبي عدد التȮراراǧ %النسبة 
37.2 16 ƪا ȌȪȹــــǥƎ  
18.5  8 țصنا ǡياȡȿ يةȮتركز المل  ȧالسوƙيƧالر 
  وȧـــتȪلباǧ الس 6 14.0
  ةـــȡياǡ الشفافي 6 14.0
9.3 4  ǧة لتحركاȪللمتابعة الدقي ȫالبنو Ȱǹدا ǧيلاȾمأسعار عدم توافر التسȾسɉا  
 دم فعالية هيǞة السوȧ المالية Ž اƩد مȸ اȹتشار الشائعاȿ ǧتسرǡ المعلوماǧع 3 7.0
 يــــــــاƤɋال 43 100

  .37 .، ص)2005نوفمبر (الرياض  ،..."استكشاف آفاءة سوق الأسهم المحلية "مرآز البحوث والدراسات،  :المصدر       
  

     ȿفة عامةȎبÛعدم امتلاȿ ǥƎƪا ȌȪȹ حا أنȑاȿ كان ǧاراȾالم ȫÛ ɃمارǮستɍالوعي ا ǡياȡ ȿقد  أ ȰȮȉ
ȧالسو Ž ƙسائر المتعاملǹ ǒراȿ الرئيسي Ǣر .  السعوديةالسبȿعف دȑȿ ǡياȡ ةǲالنتي ȻǾه ƂǙ يفȑذا أǙȿ
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 ǧاراȾمȿ ǧاƎǹ ار السلبية الواسعة لضعفǭɇا Ɂمعرفة مد ȸȮمɉ م السعوديةȾسɉا ȧسو Ž ǒالوسطاȿ ƙȎȎǺالمت
 ƙاالمتعامل ɂسعارعلɊل ǥيدȉركة الرƩ  Žȧم سوȾسɉالسعودية ا.  

3.ƙور المتعاملȚمن ȸسهم السعودية مɉا ȧفاءة سوȮالتقييم الشامل ل  )ȸمريǮالمست( 
 التحليȹ Ȱتائǰ اɍعتماد علɂب سعوديةم ȉامȰ لȮفاǥǒ سوȧ اɉسȾم التȪييالدراسة ƂǙ  مȸهǾا الجزȾ  ǒدȣي       

Ɔلمر الميداƙالمتعامل ǧئيا Ž السعودية ȧالسو. Žȿ اǾار هȕɋاÛȸȮƹ  ȜميƟ النحو ɂعل Ɔالميدا Ǵالمس ǰتائȹ التالي كافة:  
  سعوديةالنتائǰ الȮلية لتقييم كفاءة سوȧ اɉسهم ال :47  رقمدوȯالج

ǥǒكفا  
 ȑعيفة

ǥǒكفا  
 متوسطة

ǥǒكفا  
  قوية

ǧاȹالبيا  

  :السعوديةرئيسية لȮفاǥǒ سوȧ اɉسȾم تȪييم مدɁ توافر المȪوماǧ ال :أولا
  : مȪوماǧ عامة.1

   دȿافȜ اɍستǮمار Ž السوȧ - أ       
       ǡ - مȾسɉا ȧسو Ž مارǮدية للاستȪالسيولة الن ɂعل ȯوȎƩادر اȎلية مǂا 
  صنȜ الȪرار اɋستǮمارɃعناصر  - جـ       
  لمتعاملŽ ƙ السوȧ لالوعي اɍستǮمارɃ - د        
  اǥǒ الȮاملة للسوȧ  مȪوماǧ الȮف.2   
   3.ȧيلية للسوȢالتش ǥǒفاȮال ǧوماȪم   

  :تȪييم مدɁ دȿر سوȧ اɉسȾم Ž دعم اɍقتȎاد الوƗȕ:  المواردم كفاȎơ ǥǒيȌيȪيت: اـǭاȹي
  ر علɂ منفعة اɉفراد اɇǭا .1   
  ر علȎơ ɂيȌ الموارد المالية اɇǭ ا.2   
  يـــم اƤɋالــالتȪيي   

    .22 .، ص)2005نوفمبر (الرياض  ،"...ية استكشاف آفاءة سوق الأسهم المحل"مرآز البحوث والدراسات،  :صدرالم      
    ȸم Ǵيتضǧاȹبيا ȯȿالجد Ȼأعلا  ȬتلƢ ɍ ȧالسو ȻǾأن ه Ǵكما يتض Ûم السعوديةȾسɉا ȧسو ǥǒعف كفاȑ Ɂمد 

ǥǒفاȮالرئيسية لل ǧوماȪتلفةالمǺبعادها المǖب  Ȭذلȿ الت ǡسباɊاليةل:  
- ǥاȹمعا ȧالسو ȸم Ȑبع Ǣȹالضعف جواÛ Ǭال أن حيȜافȿمار دǮستɍيةا Ȱا لجƙلمتعامل ɍ ȸع Ȝتنب țاقتنا  Ɂȿدƛ

ȻǾه Ž مارǮستɍدر مااȪب ȧالسو ȼلاتȮمشȿ مارية البديلةǮستɍا ǧنواȪال Ž مارǮستɍا ȸبا مȿهر ȰǮƢ .  
لɂ السيولة النȪدية يرتȮز علɂ المدǹراȼȹ ǧ علɂ الرȡم مȸ أن الجاǢȹ اɉكƎ مȸ مȎادر اȎƩوȯ عأ -

ȸمريǮية للمستȎǺالشÛȸسبة هامة مȹ أن ɍǙ ƙالمتعامل  Ž يةȮالبن ǧيلاȾالتس ȿأ ȏȿرȪال ɂتعتمد عل ȯتزا ɍ 
Ƙالسيولةتدب ȻǾه .  

 Ûذاǧ جودǥ متوسطةمعلوماتية  أن الȪراراǧ اɍستǮمارية للمتعاملŽ ƙ السوɍ ȧ تزاȯ تعتمد علɂ مȎادر -
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  . عȸ مستوɁ الȮفاǥǒ المطلوبةŻ فŒǚا ɍ تزاȯ بعيدȿ ȸǥم
  . أن درجة الوعي اɍستǮمارɃ لدɁ المتعاملŽ ƙ السوɍ ȧ تزاȯ عند مستوياǧ متدȹية-
- ɍ ȧأن السو Ƣت ȸالعديد م Ȭامل ǧوماȪاملةȮال ǥǒفاȮلÛ ȿأ ǧالمعلوما Ǭحي ȸم ǒسوا  Ǭحي ȸم ǧاƧ

ǧوماȪالم ȸها مƘȡȿ ȧالسو ȌائȎǹȿ.  
  1. كما أŒا Ɓ تƂǙ ȰȎ المستوɁ المȪبوɍ Ûȯ يزاƘȡ ȯ مȪبوȯةمȪوماǧ الȮفاǥǒ التشȢيليȜȑȿ  أن -
 Û ɍǙ بدرجة كفاǥǒ متوسطةشتȰȢت سعودية يتضǴ أن سوȧ اɉسȾم ال47لبياȹاǧ اŎمعة Ž الجدȿ ȯȿمǹ ȸلاȯ ا      

ȸا مŏاقترا ȸر مǮالضعيفة أك ǥǒفاȮدرجة ال ȸم ǡترȪالدرجة ت ȻǾويةأن هȪال ǥǒفاȮدرجة ال .ȬلǾل Û مȾالم ȸم ȼȹǚف 
ȧالسو ǥǒكفا ƙسƠȿ Ȱتفعي ǧلياǓ ɂعل ȣالسعي للتعر . ǧقتراحاɍا ȸالعديد م ȧالسو Ž المتعاملون Ǵȑȿقد أȿ

ǥǒفاȮال ȻǾدرجة ه ǥلزيادȯȿالجد ȸم Ǵكما يتض Ȭذلȿ التالي .  
  ǂلية اɉسهم اسوȧترǵاǧ المتعاملƙ لتحسƙ كفاءة مق :48دوȯ 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      

      ȸم Ǵيتض ǧاȹأنبيا Ȼأعلا ȯȿالجدǡياȡ م Ɣال ǡسباɉا ȁأبر ȰȮتش ȧالسو Ž Ȱالتعام Ž ا  الشفافيةŒد أȪالمعت ȸ
ǨƵساǥوȪب ȧالسو ǥǒكفا ȣعاȑǙ Ž ذǙ Ûالسعودية ȸو ما يزيد عƲ 25  أفاد % ǧالمتطلبا ȁأبر ȸن الشفافية تعد مǖب

ȧالسو ǥǒكفا ȜلرفÛا Ž اȾمة  يليȚمنȿ ابطةȑ المالية كسلطة ȧة السوǞر هيȿد Ȱتفعي Ǣمطل ǥرȉية مباƵɉǧلمعاملا 

                                                 
سوق الما            . 1 ة ال ا هيئ ام             يتوقع أن تؤدي التعديلات التي أدخلته اني من ع ة في النصف الث ى دعم       2006لي داول إل ى عمولات الت  عل

ى الأسهم من خلال حث                    الكفاءة التشغيلية للسوق السعودية    وى العرض والطلب عل ين ق ذ       ، وتحقيق التوازن ب ى تنفي املين عل  المتع
ات شراء         .  انخفاض العمولةعمليات البيع والشراء بسرعة بدافع    ى عملي ة عل ة المطبق سوق العمول ة ال وفي هذا الصدد، خفضت هيئ

ين             )0.0015(وبيع الأسهم في السوق من نحو واحد ونصف بالألف من قيمة الصفقة المنفذة               ى نحو واحد واثن  لتبلغ في حدها الأعل
ذ               %20، أي بنسبة تخفيض قدرها      )0.0012(ة بالألف   في العشر  الا لأي أمر منف ، على أن يكون الحد الأدنى للعمولة اثني عشر ري

ة                . يساوي أو يقل عن عشرة آلاف ريال       وقد أجاز نظام السوق المالية للشخص المرخص له الاتفاق مع متعامليه على تحصيل عمول
ة     " مجلة تداول سوق الأسهم السعودية،       :لتفاصيل، أنظر لمزيد من ا  . أقل من النسبة المحددة أعلاه     سوق المالي  تخفيض   :أخبار هيئة ال

  .5. ، ص)2006الربع الثاني (، هيئة السوق المالية 17، العدد "العمولة وإلغاء تداول يوم الخميس
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 ȸمريǮبنحو المست Ȭذلȿ22.9%Ûȫالبنو ǧيلاȾتسȿ ǧياȹاȮمǙ ǥيادȁ ǳترȪا مȾيلي Û ǧالمساحا ǥيادȁ Ǭحي ȸاصة مƝȿ 
ȯȿالتدا ǧقاعا Ž ƙفșعدد المو ǥيادȁȿ ȯȿالتدا ǧɍاȎة لȎȎǺالم .ȿǢا المطلǾه ȰȮȉ و قدƲ 14.5% ȸم ƤǙ الي

ȧالسو ǥǒكفا ǥلزياد ǧترحاȪالمÛȿ ت Ȭلي ذلǧيةمتطلباƵأ Ȱأق Ɂرǹأ ƙاعتبار المتعامل Ž .  
   تطور كفاءة سوȧ اɉسهم السعودية علɂ تنمية وتخصيص الاستǮماراǧ تǭǖير:المبحث الǮالث

اǧ الɁƎȮ الƔ تواجȼ صاȹعي السياسة Ǚ ȰǮƢدارǥ النȚام المالي الوƝȿ Ɨȕاصة سوȧ اȿɉراȧ المالية ǙحدɁ التحدي
ɍقتȎاد الوƗȕ علɂ اɉمد اɍقتȎادية Ž البلدان الناميةÛ حيǬ أن سƘ سوȧ اȿɉراȧ المالية يǭǘر بشدǥ علɂ أداǒ ا

ƘȎȪرار الȪستɍا ɂعلȿ Ȱالطوي Ɂالمد ɂلي علȮال ɃادȎقتɍا.  
ǥǒكفا Ɂمستو Ȝȑتوا ǒاȁǙȿ ȧسو ȏم السعودية سيستعرȾسɉا الم اǾهǬبح Ƙǭǖالي كيفية تƩا Ȝالواق Ɂلمستو  ǒأدا

 ȸطلاقا مȹا Ȱمد الطويɉا Ž النموȿ اديةȎقتɍالرفاهية ا ɂم السعودية علȾسɉا ȧمفادهاسو ǥرȮالمالية ف ȧأن السو 
ƙيتȿاȁ ȸدعم النمو م Ž أن تساهم ȸȮƹ ǥǒفاȮب ȰȢتشت Ɣال:Ƭȿأ ǒسوا ǧماراǮستɍتنمية ا ȯلاǹ ȸما م ȧالسو Ž 

ɉواƩا Ƙريق توفȕ ȸع Ȭذلȿ ÛويةȹاǮال ȧالسو Ž ȿلية أȿÜȯمواɉس اȿǗعة لتراكم رǲريق افز المشȕ ȸية عȹاǮالȿ 
ǧماراǮستɍا Ȭتل Ȝة مȪر المتسȕاǺقيد الم ȸمȑ ديةȿر مردǮكɉا ǧماراǮستɍا Ž ȯمواɉس اȿǗلر ǘفȮال ȌيȎǺالت.  

لسعودية ȿاǂدداȹǓ ǧفة الǾكر ȕǙ Žار ƴوذȿ ǯسيتم Ǚبراȁ اɍرتباȕاǧ بƙ مȪوماǧ كفاǥǒ سوȧ اɉسȾم ا 
  .يǾǹǖ بعƙ اɍعتبار المعطياȿ ǧالبياȹاǧ ذاǧ الȎلة ȻǾŏ الȪضايا

I.يرǭǖت ǧماراǮتنمية الاست ɂسهم السعودية علɉا ȧتطور كفاءة سو   
دǹراǧ اǂلية توفر أسواȧ اȿɉراȧ المالية المتطورǓ ǥلية فعالة لزيادǥ كفاǥǒ اɍقتȎاد الوƗȕ علɂ تعبǞة الم 

 ǧماراǮستɍو اƲ اȾȾتوجيȿ Ûجنبيةɉا Ȱالرساميȿ ǧماراǮستɍا ǡطاȪاستȿ)Ȝالمشاري ȿاعة) أƱ رǮكɉر . اȿد ǢتسȮيȿ
سوȧ اȿɉراȧ المالية Ƣ ŽويȰ احتياجاǧ اɍقتȎاداƝȿ ǧاصة اقتȎاداǧ الدȯȿ الناميةȿ ÛمنȾا المملȮة العربية السعودية 

 أƵية متزايدȑ Ž ǥوǒ التطوراǧ اɍقتȎادية الجاريةȿ ÛكǾلȕǙ Ž Ȭار التوجƪ- ȼاƠȿ ȋديدا مǘسساǧ الȪطاț ا-
ɃادȎقتɍا ȓالنشا Ž را ريادياȿد ȋاƪا țطاȪال ǒعطاǙ ɂائم علȪال.  

   مƎراǧ إȹشاء سوȧ اɉسهم السعودية.1 
 اɋصلاǳ لȹƎامǰ بةاستǲا للمملȮة المالية السلطاǧ قبȰ السعودية مȸ اɉسȾم سوȹɋ ȧشاǒ اɋعداد جاǒ لȪد

ÛɃادȎقتɍا Ȝاذ سيما مơا ǧطواǹ هامة Ž Ƙو قدما السƲ ةȎǺȎǹ ǧاȮالعمومية الممتل ȣدŏ ƙسƠ Ƿمار  مناǮستɍا
Ȝرفȿ ȯالنمو معد ɃادȎقتɍا. ƂǙȿ اية عامȡ 1984 حا كانȑاȿ Ɂمد Ɔتد Ɂمستو ǧاȁاƱɋا ȪȪǂةا Ž Ǣȹجوا  ǥمتعدد
ȸاد مȎقتɍا ÛɃضية السعودȪك ǡǾج ǧماراǮستɍا Ûجنبيةɉا ȣاȪيǙȿ ǥرǲه Ûليةǂا ȯمواɉس اȿǗر ɃǾمر الɉا  Ǵيتض

 ǧراǹيف المدșتوȿ ÛمارǮستɍا Ȕساسية لتنشيɉا ǧالمتطلبا Ɂحدǚم كȾسɉا ȯȿلتدا ȧسو ǒشاȹǙ يةƵأ Ɂجليا مد ȼمع
Ƒجنɉمار اǮستɍا ǡǾجȿ .شȹǙ ǧراƎديد أهم مƠ ȸȮƹ ÛددȎا الǾه Žȿ مȾسɉا ȧسو ǒالسعودية فيما يليا.  

  : زيادة معدȯ النمو الاقتصادɃ-  أ     
 التنمية اɍقتȎاديةȿ ÛالƔ مȸ أبرȁها  سبيȰ الȪيود ȿالمعوقاǧ الƔ تعترȏنمو المتزايدȁǙ ǥالةتتطلǢ معدǧɍ ال

ا مدɁ  هنȿتتǲلɂ. اɍقتȎادية ȿاɍجتماعيةȑعف المȪدرǥ علɂ تعبǞة رȿǗس اɉمواȯ الضرȿرية لتمويǹ ȰطȔ التنمية 
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 ȰويƢ Ž اȾيفșتو Ż ȸمȿ Ûجنبيةɉاȿ نيةȕالو ǧراǹتنمية المدȿ ة الموارد الماليةǞتعب ɂعل Ȱم تعمȾسɊل ȧسو ǒشاȹǙ يةƵأ
  .لةȿ ÛرفȜ مستوɁ النمو اɍقتȎادɃالمشاريȜ اɍستǮمارية ƞا يساهم Ž دعم الǮرǥȿ الوȕنيةȿ ÛتȪليȌ معدǧɍ البطا

     ǡ -في ȋاƪا țالتنمية الاقتصادية دعم دور القطا :  
 ȸم Ȭذلȿ ÛاديةȎقتɍعملية التنمية ا Ž ȋاƪا țطاȪر الȿد Ȱتفعي ƂǙ Ƀاد السعودȎقتɍا ǳصلاǙ ǰامȹبر ȣدȾي
ǹلاȁ ȯيادǥ دȿرȹǙ Ž Ȼعاȇ المشاريȜ اɍستǮماريةÛ اɉمر الɃǾ ينشǖ مزيدا مȸ الضȢوȓ علɂ هǾا الȪطاț لتدبƘ المزيد 

Ȱș Žȿ تبƗ الدȿلة لفلسفة السوȧ اƩرÛǥ . ريȜ اɍستǮمارية بعيدا عȸ البيǞة الرƧيةمȸ رȿǗس اɉمواȯ لتمويȰ المشا
ȿاقتȎار دȿرها علɂ جواǢȹ اȉɋراȿ ȣالرقابة ȿعدم التدȰǹ بشȰȮ مباȉر Ž النشاȓ اɍقتȎادȿ ÛɃأيضا ȑعف 

أصبǴ مȸ الضرȿرɃ فȪد ديةÛ  اɍقتȎاɉمواȯ المطلوبة لتمويȰ المشاريȜمȪدرǥ المȎادر التȪليدية علɂ تعبǞة ȿتوفƘ ا
Ûالتمويلية ǧحتياجاɍتلبية ا ɂقادر عل Ȱبدي ǡأسلو ȸع Ǭة 1البحǞالبي ǧمتطلبا Ȝم Ȱا البديǾريطة أن يتوافق هȉ 

  .ȿقد ȰǮƢ هǾا اɉسلوŽ ǡ سوȧ اɉسȾم. اǂلية ȿالعالمية
  : المساƵة في إƱاǳ سياسة اƪصǺصة- جـ     

وȧ رأس الماȿ ÛȯمŻ ȸ فǚن عملية تعبǞة المدǹراȿ ǧتوجيȾȾا للمشاريȜ  اȎǺȎƪة Ž تنشيȔ ستساهم سياسة
 ȸم ǥدرȎالمالية الم ȧراȿɉا ȯȿا تداƬلاǹ ȸمة يتم مȚمالية من ȧجود سوȿ Ȱș Ž ɍǙ أن تتم ȸȮƹ ɍ ماريةǮستɍا

ǧاǞيƬتلف اƯ.  
  : تدƆ مقدرة الجهاز المصرفي علɂ جذǡ المدǹراǧ اǂلية-  د     

ȸ أƵية الدȿر الɃǾ يǘديȼ الجȾاȁ المȎرŽ Ž اɍقتȎاد السعودŽ Ƀ جȿ ǡǾتعبǞة المدǹراǧ اǂليةÛ علɂ الرȡم م
 ȻǾه ȸسبة هامة مȹ ǡǾج ɂعل ȁاȾا الجǾه ǥدرȪن مȿد ȯوƠ Ɣال ǧالمعوقاȿ يودȪال ȸالعديد م ȫهنا ȯتزا ɍ ȼȹأ ɍǙ

ȹȿتيǲة ǾƬا الوȜȑ فǚن اɍقتȎاد السعودɃ . لعائدالمدǹراÛǧ سواǒ لȪيود مرتبطة باȎƪوصياǧ الدينية أƞ ȿستوياǧ ا
 Ž Ȕتنش ɍ قد Ɂرǹمارية أǮاست ǧقنوا ƂǙ اȾȾتوج ȿأ Ûǯارƪا ƂǙ اŏȿة هرǲتيȹ ȯمواɉا Ȭتل ȸسبة هامة مȹ دȪيف

Ɨȕاد الوȎقتɍمنفعة ا ȧطاȹ.2 ǧراǹكافة المد ǡǾج ɂعل ǥقادر ǥجديد ǧاد قنواƶǙ ȸبد مɍ د كانȪهنا ف ȸم 
 . مȸ الȪيود ȿالمǺاȣȿ الƔ تطبȜ محيȔ اɉعماƠȿȯريرها

  : جذǡ الاستǮمار اɉجنƑ وإعادة توșيȤ رǗوȃ اɉمواȯ المهاجرة-  Ƚـ     
ɉا Ȱللرسامي ǡطاȪستɍاȿ ǡǾأهم عناصر الج ȸم Ǝمة تعتȚمارية منǮجود بنية استȿ نǙ مارǮستɍفا Ûجنبية

Ƒجنɉر اȚين ɍ  ǧɍاƩا Ǣلȡأ Žذا ǧاداȎقتɍا ƂǙ ɃǾدر الȪرار بالȪستɍتتسم بعدم ا Ɣالȿ ÛتملةȮالم Ƙȡ البنية ǧ
 Ɣر الȕاǺالم ǒاȁǙ ǧاȹالضما ȼيوفر لǞا البيŏ Ǩس 3.ة العربيةلطالما اتسمȿǗر ƙȕتو ǥعادǙ نǚف ÛȬذل Ǣȹجا ƂǙȿ 

لƔ هاجرƂǙ ǧ اɉمواȯ المȾاجرƷ ǥتاƂǙ ǯ سوȧ لتداȯȿ اɉسȾم يوفر الفرȋ اɍستǮمارية اŎدية لتلȬ اɉمواȯ ا

                                                 
وطني  في دعم الاقت  ا استكشاف مدى آفاءة سوق الأسهم المحلية ودوره" مرآز البحوث والدراسات، .  1 سابق،   ، "صاد ال المرجع ال

  .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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  .ǹارǯ اɍقتȎاد الوǮƜ Ɨȕا عنȾا
  مǘشراƴ ǧو الاستǮماراǧ في سوȧ اɉسهم السعوديةدراسة  .2

يستǺلȌ مǙ ȸجراǒ مسȉ ǴامȰ لɊدبياǧ المالية ȿجود علاقة قوية بƙ أداǒ سوȧ اȿɉراȧ المالية ȿتنمية 
دǧɍ اɍدǹار مǹ ȸلاȯ توفƘ أدȿاȿ ǧأȿعية Ž رفȜ معالمتطورǥ اɍستǮماراÛǧ حيǬ تساهم سوȧ اȿɉراȧ المالية 

عوائد كفاǥǒ اɍستǮماراǧ اȹɋتاجيةÛ ل Ⱦاادǹارية متنوعة مȸ حيǬ السيولة ȿالمǺاȕرȿ ǥالرƜيةƂǙ Û جاƠ Ǣȹسين
ȑȿمان اɋدارǥ الȮفǥǘ للمǺاȕر Ž النȚام اɍقتȎادÛɃ فضلا عȸ توفƘ التمويȰ المناسǢ لتǖسيȄ المشاريȜ اɍقتȎادية 

  1).دȿر السوȧ الǮاȹوية(Û أƢ ȿويȰ التوسȜ اƩاصȰ فيȾا ȿتعȚيم ǭرǥȿ المستǮمريȸ )دȿر السوȧ اȿɉلية(ǥ الجديد
Ƙȡ أن هǾا الدȿر يتوقف . őȿدȣ هȻǾ الوșائف ƭتمعة Ž اȎǂلة النȾائية ƂǙ تنشيȿ Ȕتنمية اɍستǮماراǧ المالية

 رها صمام اɉمان Ȕǹȿ الدفاț عȸ مدǹراǧ المستǮمريƂǙȸ حد بعيد علɂ مدɁ كفاǥǒ سوȧ اȿɉراȧ الماليةÛ باعتبا
ǥأن تزيد قدر Ȝيتوق Ǭحي Ûȧالسو Ž ȧالسو ǥǒكفا ǨسنƠ كلما ǧماراǮستɍم اǲح ǥيادȁȿ ƙسƠ ɂعل ȧالسو 

لǾلÛȬ فǚن ǙحدɁ مساƵاǧ هǾا المبحǬ تتمŽ ȰǮ تȪييم أǭر تطور سوȧ اɉسȾم السعودية علɂ . بǖبعادها المǺتلفة
Ǯستɍالماليةتنمية ا ǧمارا . ȸم ǧماراǮستɍتنمية ا Ž رهاȿم السعودية بدȾسɉا ȧقيام سو Ɂمد ɂم علȮƩا ȸȮƹȿ

 اɋصداراǧ الجديدȿ ǥقيم التداÛȯȿ تزايد حǲم مȉǘر :احية التطبيȪية ȿذلȬ مǹ ȸلاȯ دراسة المȉǘراǧ التاليةالن
تزايد حǲم اɍستǮماراȿ  Ž ǧساț أǭر الǮرǥȿاتماȿ ƆاɍستǮمارɃ للȪطاț المȎرÛŽ مȉǘر تنامي النشاȓ اɍئتمȉǘر 

  .صناديق اɉسȾم اǂلية
  : تزايد ǲǵم اȍɋداراǧ الجديدة وقيم التداوȯ-  أ     

 ȧقيام سو ɂالدالة عل ǧراȉǘأهم الم ȸم ȯȿقيم التداȿ ǥالجديد ǧصداراɋم اǲح țر ارتفاȉǘاعتبار م ȸȮƹ
Ž ǧماراǮستɍا ǥيادȁ Ž رهاȿالمالية بد ȧراȿɉاƗȕاد الوȎقتɍا .  ǥالجديد ǧصداراɋا ȸتتضمȿNew Issues 

 ÛمȾسɉريق اȕ ȸع Ȝالتوس Ž Ǣȡتر Ɣائمة الȪال ǧللشركا ȯرأس الما ǥيادȁȿ Ûǥالجديد ǧم الشركاȾأس Ž ǡكتتاɍا
ȰȮ راǧ الجديدȿ ǥبش فǚن تزايد اɋصداȿبناǒ عليǙ ȯ .Ûȼصدار السنداǧأȿ اɍقتراȏ مȸ اɉفراد ȿالمǘسساǧ مǹ ȸلا

ɂر علȉǘالنمو مستمر ي ǧɍمعد Ȝبالتالي دفȿ Ûالمالية ǧماراǮستɍتنمية ا ɂالمالية عل ȧراȿɉا ȧسو ǥقدر ȸسƠ 
țرتفاɍو اƲ ɃادȎقتɍا.  

ɉا ȧسو Ž رȉǘا المǾه Ȝاقȿ ɂعل ȣللوقوȿ ȯȿالجد Ǵȑيو Ûم السعوديةȾ49س ȸم ǥالجديد ǧصداراɋم اǲح 
ȁيادǥ رأس الماȯ سواǒ عȕ ȸريق ȕرǳ اɉسȾم للاكتتاǡ العامÛ أȿ عȕ ȸريق Ǚصداراǧ التǖسيÛȄ (المȎادر المǺتلفة 

ƙƵية للمساȹاƭ مȾأس Ǵمن.(  
  
  
  

                                                 
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 ǲǵم اȍɋداراǧ الجديدة في سوȧ اɉسهم السعودية :49دوȯ رقم الج
   رياȯمليوȷ                    )الربȜ الǮالث( 2006 - 1997 للفترة                                   

  % معدȯ النمو اƤɋاليللشركاǧ الȪائمة ȁيادǥ رأس الماȯ  التǖسيǙ Ȅصداراǧ  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 
țموŎ204030.24 84449.09 119581.15  ا - 

 -1997إحصاءات عامي  ؛  2006  - 2002  للفترة أداء السوق المالية السعودية   عن  هيئة السوق المالية، تقارير متعددة      : المصدر    
امي     لاستثمارل المالية، التقرير السنوي     بخيت للاستشارات مرآز   مأخوذة من قاعدة بيانات      2005 ى    2005 - 1997  لع وفر عل ، مت
  asp.a_Saudi_AnnualReportSelection/com.bfasaudi.www://http                                                           :الرابط

  
دية علɂ جȿ ǡǾاستȪطاŽ ǡ قدرǥ سوȧ اɉسȾم السعوملحوșا  يستشف مȸ بياȹاǧ الجدȯȿ أعلاƠ Ȼسنا
Ûǒ حيǬ تشƘ بياȹاǧ الجدȸȮƢ ƂǙ ȯȿ سوȧ اɉسȾم السعودية مƢ ȸويȰ مدǹراǧ اɉفراد ȿالمǘسساǧ علɂ حد سوا

Ƞالبال ǥالجديد ǧصداراɋعام ا ȸم ǬالǮال Ȝاية الربȾا بنȾمǲو 2006 حƲ 83367 ȰابȪم ȯمليون 1123 مليون ريا 
م اɍستǮماراŽ ǧ اɍقتȎاد  مȁ ȸيادǥ حǲلȸȮƢ ɂ سوȧ اɉسȾم السعوديةتفاț عȿيȉǘر هǾا اɍر. 1997رياȯ عام 
Ƀا السعودȾتƵمساȿ Û- ȬلǾالسوقي للبورصة- تبعا ل ȯترقية رأس الما Ž  .معان الǚبȿ ȯȿالجد ǧاȹبيا Ž رǮر أكȚن

 السوȧ السعودية علɂ ارتفاț مساƵة ما يدǥȯ قد ƞ Ǩƴعدȯ كبȿ ÛƘهو Û يتبƙ أن حǲم اɋصداراǧ الجديد49رقم 
 Ʋ 1249%Û Žو Ž2004 تنمية اɍستǮماراǧ الماليةǙ Ûذ بلȠ معدȯ النمو Ž حǲم اɋصداراǧ الجديدǥ بنȾاية عام 

  الجديدȑ ǥعف قيمة اɋصدارا74ǧأȁيد مȸ  2006حƙ بلȠ حǲم اɋصداراǧ الجديدǥ بنȾاية الربȜ الǮالǬ مȸ عام 
.  مȸ هȻǾ الزيادǥ قد ƢركزŽ ǧ بند Ǚصداراǧ الشركاǧ الجديدȿɁƎȮǥالملاحȘ أن النسبة ال. 1997بنȾاية عام 

  .ȿيتوقȜ أن يسȾم ذلȑǙ Ž Ȭافة قيمة جديدƤǙ ƂǙ ǥالي التȮويȸ الرأƧالي ɍقتȎاد المملȮة
الɃǾ يȪاس بنسبة اɋصداراǧ الجديدƂǙ ǥ الناتȿ ǰ - يشƘ مȉǘر قدرǥ السوȧ علɂ دعم التراكم الرأƧالي كما 

ɋلي اǂالياƤ -  وƲ ȸم ǥالجديد ǧصداراɋم اǲالي حƤɋ يمة التراكميةȪال ȯمعد țارتفا ƂǙ3.70% ǧللسنوا 
 ǹ 2004 - 2006لاȯ السنواǧ الǮلاǭة التالية ƂǙ12% أكǮر مȸ ) 2003 - 2002 -1997(الǮلاǭة الماȑية ƭتمعة 

عدȯ علɂ تزايد قدرǥ السوȧ و اƶɋاǾƬ Ÿا المȿيدȯ النم. 2006علɂ الناتǰ اǂلي اƤɋالي المتوقȜ لسنة  اعتمادا
ƂǙȿ جاǢȹ ذلÛȬ .  السعودɃلية التȮويȸ الرأƧالي Ž اɍقتȎاد بشȪيȾاÜ اȿɉلية ȿالǮاȹوية علɂ دعم عمالسعودية

 ƤǙ ƂǙالي التراكم الرأƧالي )اɋصداراǧ الجديدǲǥم قياسا Ɯ(يلاحȘ أيضا ارتفاȹ țسبة مساƵة السوȧ اȿɉلية 
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 ȿيشƘ هǾا اɍرتفاƂǙ ț 2006.1 بنȾاية الربȜ الǮالǬ عام Ʋ ƂǙ 45%و 1997 عام Ž Ǩ1% المملȮة مƲ ȸو الǮاب
تزايد مساƵة سوȧ اɉسȾم السعودية Ž اȑɋافة ƤǙ ƂǙالي تȮويȸ رأس الماȯ الǮابŽ Ǩ اɍقتȎاد السعودÛɃ كما 

  .اƵة المدرجة Ž السوŽ ȧ التنمية اɍقتȎادية للمملȮةيشƂǙ Ƙ تزايد ǙسȾام الȪطاț اƪاǮư ȋلا Ž الشركاǧ المس
 Ǿǹǖبȿال ǧاȹبياƜ ةȪم المتعلǲح ȻدȾȉ țارتفا Ǝأن أك Șيلاح ÛةȪيمة المطلȪبال ǥالجديد ǧصداراɋم اǲ

ȿيعزɁ هǾا .  مليون رياȯ علɂ التواليȿ83367 63179 بȪيمȿ2006 Ɣ 2004اɋصداراǧ كان مȎȹ ȸيǢ عامي 
ƂǙ عام النمو المتميز ȸم ǒالجوهرية ابتدا ǫحداɉا ȸبعدد م ȸمريǮالمستȿ السعودية ȧر السوǭǖر . 2004 تȿدȎذ كان لǙ

 ȿما حملȼ مȸ مضامƙ مساȹدǥ لشفافية السوȿ Ûȧاɋذن بتشȮيƭ ȰلȄ هيǞة Țȹ2003ام السوȧ المالية Ž أȿاǹر عام 
نȚام الجديد مǹ ȸلاǙ ȯصدار اللوائǴ التنفيǾية ȿ Ûمباȉرǥ أعمالȼ بȪȹǚاذ أحȮام ال2004السوȧ المالية مȜ بداية عام 

Ž هاǾơا Ɣال ǧاǒجراɋاȿ Ûȧالسو țاȪيɋ رالضابطةǭأ ȸمريǮار المستȢحماية ص ȯاƭ ك ɂية علƵɉا Ƞبال  ȧالسو ǥǒفا
ǂا Ž ȸمريǮة المستȪǭ ɂعلȿ لةȎائيةالȾن.  

 - نفيȚȹ Ǿام السوȧ المالية الجديد أɃ مباȉرǥ بعد ت- ȿ2003قد Ⱦȉدǧ السوǹ ȧلاȯ السنواǧ التالية لعام 
ǥالجديد ǧصداراɋم اǲح Ž يق أرقام قياسيةȪƠ .Ȭذل Ǣȹجا ƂǙȿÛ  دȪف ɂعل ȯقباɋتزايد ا Ž Ɂرǹأ Ȱعوام ǨƵسا

ǥالجديد ǧصداراɋا Ž ǡكتتاɍا .Ȱالعوام ȻǾأهم ه ȸمȿ  أسعار țارتفاȿ ÛةȮالعام للممل ɃمارǮستɍا Ƿالمنا ȸسƠ
 ȯتزايد معدȿ Ȕية النفƜر ȸسƠȿ Ɨȕاد الوȎقتɍا Ž السيولة ǧتنامي مستويا Ǣȹجا ƂǙ ÛɃادȎقتɍالنمو ا

 ȏفاƳة اǲتيȹ ŽرȎالم țيداɌل Ȅمارية كمنافǮستɍالجاذبية ا ǧية ذاǲستراتيɍا ǧالشركا Ȑبع ǯدراǙȿ Ûǧالشركا
ÛرفيةȎالم ǥل2أسعار الفائد ɃمارǮاست Ȱلية كبديǂم اȾسɉا ȧسو ȁȿبر ƂǙ افةȑǙ الربوية ȫالبنو Ž يفșلتو.  

ȿقد كان مȸ النتائǰ المباȉرǥ لتحسȸ البيǞة التنȚيمية للسوȧ اǂليةȕȿ Ûرǳ العديد مȸ الشركاǧ الɁƎȮ أسȾمȾا 
 Ȝائمة دافعا قويا للتوسȪال ǧالشركا ɂا أعطư ÛمȾسɉا ȻǾه Ž ǡكتتاɍا ɂافة علǮȮب ȸمريǮالمست ȯقباǙ العام ǡللاكتتا

Ȝرف ȯلاǹ ȸامƧا رأƬ .رȿد ȧلما كان للسوǮمȿƘكب ǧراǹة المدǞتعب Ž . Ɂرǹاحية أȹ ȸم ȼدر ذاتȪبال ǨƵد ساȪف 
بȉǚراȫ قطاعاȿ ǧاسعة مȸ المǘسساȿ ǧاɉفراد Ž العملية اɍستǮمارية ȿالتنموية للاقتȎاد الوÛƗȕ سيما ǹلاȯ عامي 

أɃ  ألف مستǮمرǮ25 Ûر مȸ  دǹوȯ أكÛ2004 حيȾȉ Ǭدǧ السوǹ ȧلاȯ الربȜ اȯȿɉ مȸ عام 2004 - 2003
     ȿتشƘ تȪديراǧ الجȾاǧ الوصية عȸ السوȿ ƂǙ ȧجود أكǮر مȸ. 2003 مȪارȹة بنȾاية عام %5.6بزيادǥ قدرها 

 ȿيźǖ اɍرتفاŽ ț حǲم المتعاملƙ بعدما 2005.3مليون مستǮمر Ž السوȧ اǂلية Ź تسǲيلȾم ǹلاȯ عام  2.5
. Ž  السوȧ السعودية" تداǙ "ȯȿدارǥ معتǥƎ مȸ المستǮمريȸ كما تبينǙ ȼحȎاǒاǧاستطاعǨ السوȧ اǂلية جǡǾ أعداد 

 Ʋ ƂǙو 2002 مستǮمر لƘتفȜ بنȾاية عام 22598 كان عدد المستǮمريȸ بالسوɍ ȧ يتǲاȁȿ سȪف 2001ففي Œاية عام 
تǮمرÛ أɃ بزيادǥ قدرها  مسƂǙ 428074 أكǮر مȸ 2003 مستǮمرŻ Û ليȪفز بعد ذلȬ بشȰȮ كبŒ Ž Ƙاية عام 79800

                                                 
سعودية،     1. صاد والتخطيط ال ة          " وزارة الاقت ستثمرين بالأسعار الجاري ام الم الي بأقي ال الثابت الإجم وين رأس الم ات عن تك ، "بيان

  . 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% ȸر مǮأك ǨبǾقد ج ȧأن السو Ɩا يعƞ Û348274 مر عامǮيعود2003.1 مستȿ  ȸمريǮأعداد المست Ž ȸالتحس 
ŽمارǮستɍا Ƿمنا ȸسƠ ƂǙ Ƃȿم السعودية بدرجة أȾسɉا ȧسو  ȸع Ƀالسعود ǒراȁالو Ȅلƭ علانǙ رǭǙ ȧالسو Ž 

ɃǾالمالية الجديد ال ȧام السوȚȹ رȿةصدȮالمالية بالممل ȧتطور السو Ž أساسيةȿ وعيةȹ لةȪȹ ǫأحد .  
 ǥالجديد ǧصداراɋيلة اȎح Ž Ƒالنس ǡǾبǾالت ȸم مȡالر ɂعلȿ- ȯȿالجد ǧاȹبيا ɂعل Ș49 كما هو ملاح - 

 ǯدراǙ Ɂد سوȾتش Ɓ Ɣال ȧالسو Ž ǥالجديد ǧدراجاɋقلة عدد ا Ǣ14بسب ǥالفتر ȯلاǹ ركةȉ 2001 – 2006 Û
 اɋصداراǧ الجديدǥ مرȉحȼ للنمو ǹلاȯ السنواǧ التالية لعملية اɋصلاǳ اɍقتȎادÛɃ سيما Ȱș Ž توفر فǚن حȎيلة

      Û مȸ ذلȿ Ȭجود Ưزȿن Ǻȑم مȸ الشركاǧ البالȠ عددهاǥ علɂ اɍستǮمار Ž السوȧ السعوديةالعوامȰ اǂفز
رȋ اɍستǮمار المرƜةƠȿ Ûسȸ مȉǘراǧ اɉداȑǙ  ǒافة ƂǙ توافر السيولة ȿف2005Û2 ألف ȉركة كما Œ Žاية عام 57

كاǧ اɍقتȎادȿ ÛɃتزايد Ȫǭة المستǮمريŽ ȸ السوȧ الƔ تتǲلŽ ɂ تنامي حǲم اɍكتتاباǧ اȿɉلية Ž أسȾم الشر
  .2006 - 2005 المدرجة Ž السوǹ ȧلاȯ عامي
 ȯȿالجد ǧاȹر بياȾȚتȿ50المس Ǣȹجا ȸاسعا مȿ ɍقباǙ ȫكتت أن هناɍا ɂعل ȸمريǮتǡم اȾأس Ž  ǧالشركا
 Ž ǡ 2005 - 2006 الشركاǧ المدرجة ǹلاȯ عاميȿقد ǨƢ تȢطية عملية اɍكتتا. المدرجة Ž السوȧ السعودية

 ƙب ǳȿترا Ȕتوسƞ3 ȿ12 ركةȉ ȯكما هو حا Ûǡكتتاɍعملية ا ȸم Ƃȿɉة اǭلاǮيام الɉا ȯلاǹ ǥعمار المدينة " مرǙ
يولة المرتفŽ Ȝ السوƱȿ Ûȧاǳ هȻǾ اŽ ǥƘǹɉ استيعاǡ عملية ȿيعȄȮ هǾا الوȜȑ حǲم الس. "اɍقتȎادية

ȸمريǮور المستȾƤ ƂǙ ياƶة تدرȪǮال ǥعودȿ Ûǥالجديد ǧكتتاباɍا.  
ȿرا لȚȹ Ûǳرباɉيق اȪƠ Ȱأج ȸم ȸمريǮار المستȢȎل Ȱفضɉلية الفرصة اȿɉا ǧكتتاباɍا Ǝتعت ȏفاƳتميزها با

Ûȧالسو Ž رهاȕاƯما تزيد أس ǥذ عادǙ أسع ȸع ȣعاȑǖب ȧالسو Ž اȾدراجǙ م بعدȾسɉعار ا Ɣال ǡكتتاɍالباار اȡ 
 دȿن الȪيمة العادلة للسȾمÛ كما أن تزايد عدد اɍكتتاباǧ اȿɉلية Ž السوȧ يزيد مȸ حǲمȾا ȿيǘدɃ أيضا ما تȮون

Ûالسوقية ǥǒفاȮالȿ السيولة المالية Ž تزايدا ȼعن ǰا ينتư ȯȿم التداǲتزايد ح ƂǙ3أهمȿ  Ȭذل ȸالمضاربة  م ǥحد Ȑفيơ
ȧالسو Žالمالي الجيد ǒداɉا ǧمارية ذاǮستɍا ǧالشركا Ž مارǮللاست ȸمريǮر للمستǮأك ǧياراǹ Ƙتوف ȯلاǹ ȸم .  

 Ž جǡǾ مدǹراǧ اɉفراد ȿتوȕينȾا Ž المشاريȜ وȧ اȿɉلية أȿ سوȧ اɋصداراǧ دȿر مȾمǙȿذا كان للس     
 ɍ يȹǖȉ ȰȪا عșȿ ȸيفة السوȧ اȿɉليةȿ ÛذلȬ لما سوȧ الǮاȹوية أȿ سوȧ التداȯȿ دȿرللاɍستǮمارية ȕويلة اɉجÛȰ فǚن 

  . لتسييȰ اǂافȘ المالية ȿتوسيȜ المشاريȜ الȪائمة مǹ ȸلاȯ التوسȕ Ž Ȝرǳ اȿɉراȧ المالية الجديدǧǥتوفرȻ مǙ ȸمȮاȹيا
  

  

                                                 
ى استراتيجية صحيحة     د:  حولتحقيق خاص"، مجلة تداول سوق الأسهم السعودية . 1 تثمار المبني عل ق   في  ور الاس د   فوا  تحقي ئ

  .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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  50دوȯ رقم الج
ǧسهم السعودية لالاكتتاباɉا ȧولية في سوɉ2006 - 2005لفترة  ا  
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ƙمǖية للتȹȿالتعا  ƙمǖ85 205 12 808 1.4 0.29 الت 

 1378 50 5 8700 1.5  2.09 بنوȫال بنȬ البلاد

 127 260 6.5 1040 0.5 0.16 الȎناعة سدافȮو

 68  512 4 1700 2.3 0.71 الȎناعة المراعي

ǡناعة ينساȎ50 2.8 8800 2 1.30 ال - 

 Ǚعمار المدينة

 2006 اɍقتȎادية
ǧدماƪ2.550  -ا 

 ȸيد مȁأ
10000  

2.82 10 - 

ǧدماƪ حمرɉالبحر ا 
 2006 الإسكان

 - 58 5.78 4600 0.522 -ماǧاƪد

  :، متوفر على الرابط2005التقرير السنوي للاستثمار لعام  للاستشارات المالية، بخيتمرآز : المصدر     
http://www.bfasaudi.com/Year2006_AnnualReport_Saudi/Year2006_AnnualReport_Saudi.asp; 

ة        صائيات الخاص ام بالإح ن تقر 2006ع أخوذة م ر م سعةشهورال ي ى الت ة داءلأ  الأول سوق المالي سعودية  ال عا( ال ث  لرب الثال
ة،       ،)2006 سوق المالي سويق       هيئة ال سوق والت شارات ال      و؛  إدارة معلومات ال تثمار       مرآز بخيت للاست شهري للاس ر ال ة، التقري  مالي

  date_report?asp.a_monthlyinvestmentreport/com.bfasaudi.www://http=2006-08-31          .)2006سبتمبر(
 

 ȯȿالجد ǧاȹبيا ȻرȾȚم السعودية كما تȾسɉا ȧسو Ž ȯȿتطور قيم التدا ǒراȪباستȿ51 عام ȸم ǥالممتد ǥللفتر 
 يدرȫ الملاحȘ مدɁ السيولة الȮبǥƘ الƔ استطاعǨ البورصة ȡ ƂǙ 2006اية Œاية الربȜ الǮالǬ مȸ عام 2000

ر أȚȹمة التداŽ ȯȿ السوȪȹǙȿ ȧاذ تعليماǧ هيǞة السوȧ المالية كبƘ أǭر علɂ فȪد كان لتطوي. السعودية استȪطاŏا
 ȑعف قيمة التداȯȿ لعام 27 الɃǾ بلǨȢ فيȼ قيمة التداȯȿ أȁيد مȸ 2004المȉǘراǧ العامة للسيولةÛ بدǒا مȸ عام 

Œا ألزمƤ Ǩيȿ Ȝقد ساǨƵ تلȬ التعليماȁ Ž ǧيادǥ الشفافية ȿاƩد مȸ اɋعلاȹاǧ المضللةǹ Ûاصة أ. 2000
الشركاǧ باɋفȎاǳ عȸ اɉرباǳ التشȢيلية للفترǥ المعلنة ȿمȪارȹتȾا بالفترǥ ذاőا مȸ العام السابقÛ باȑɋافة ƂǙ ذكر 

  1.اأȿ سلبيكان  اƶǙابيللƎǺ المعلȸ التƘǭǖ المالي 
ȼȹما سبق بيا ɂعل ǒبناȿǧراȉǘم ȸاص مƩا ǧأن التطورا ȯوȪال ȸȮƹ Ûǒكفا ǧراȉǘم Ž السعوديةلة ȧالسو ǥ 

المتǲسدǥ أساسا Ž تطور البيǞة التنȚيمية ȿالتشريعية ȿالمعلوماتية للسوȧ قد أǭرǧ باƶɋاǡ علɂ قدرǥ سوȧ اɉسȾم 

                                                 
  . 16 -7.ص صالمرجع السابق، ، "لائحة سلوآيات السوق"هيئة السوق المالية،  :لمزيد من المعلومات، أنظر . 1

 sa.org.cma.www   
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 توفƘ السيولة ȿ Ûعلɂ قدرőا أيضا علɂ)دȿر السوȧ اȿɉلية (لمدǹراȿ ǧاستȪطاǡ الرساميȰالسعودية علɂ جǡǾ ا
  ).دȿر سوȧ التداȯȿ ( المǺتلفة اȹɉشطة اɍستǮماريةة بƙ الفوائȐ الماليللمتعاملȿ ƙتدȿير

  51دوȯ رقم الج
  )الربȜ الǮالث( 2006 – 2000للفترة   سوȧ اɉسهم السعوديةتطور قيمة التداوȯ 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 

  
    ǡ - المصرفي țللقطا ɃمارǮوالاست Ɔالائتما ȓي( تطور النشاȮالبن(:  
     ȻاƟا ǬƜ ƂǙ يȪالتطبي ȿأ ɃرȚالن Ǣȹالجا Ž ǒسوا ȸرن العشريȪال ȸم ȸيƘǹɉا ȸديȪالع Ž ǧدراسا ǥعد Ǩتطرق

 ȯرأس الما ȧسو ǒتطور أدا ƙالمالية(العلاقة السببية ب ȧراȿɉا ȧسو (ȿ țطاȪال Ž لاǮالمالي متم țطاȪم الǲو حƴ
ŽرȎالم . ȸتطور العديد م Ž هو دالة موجبة ŽرȎالم țطاȪأن تطور ال ɂعل ǧالدراسا Ȭتل Ǣلȡأ ǨعƤبينما أȿ

ÛƗȕاد الوȎقتɍا Ž المالية ȧراȿɉا ȧسو ǒا تطور أداȾƵأ Ûȼȕشاȹ ɂعل ǥرǭǘالم Ȱ1العوام ǥǒكفا Ž ȸالتحس Ƀدǘذ يǙ 
  للȪطاț المȎرFinancial AssetsŽ اɉصوȯ المالية لتنȚيمي ȿالمعلوماƂǙ ź تنميةȧ المالية Ž جاȹبȾا اسوȧ اȿɉرا

بǖن هناȫ علاقة سببية ذاǧ اƟاهǙ Ûƙذ تتŽ ȼǲ المراحȰ اƂȿɉ مȸ تعتȪد بعȐ الدراساǧ اǹɉرɁ فǚن  – بسرعة
    ȎرǮư Žلا بعدǥ مȪاييȄ لتطور الȪطاț المȎرŽ التطور مȸ سوȧ اȿɉراȧ المالية ƂǙ النمو ȹ Žشاȓ الȪطاț الم

منȾا ƴو موجوداǧ الȪطاț المȎرȿ ÛŽمتوسƤǙ Ȕالي الȪرƤǙ ƂǙ ȏȿالي الموجوداȿ ÛǧمتوسȔ حǲم اɍئتمان (
ǧالي الموجوداƤǙ ƂǙ المالية ǧماراǮستɍا Ȕمتوسȿ ÛȏȿرȪالي الƤǙ ƂǙ ŽرȎالم( .Ȭذل Ɂدǘمȿ ǒأدا Ž ǧاƘȢأن الت 

ȧالعلاقة سو ȼǲتت ƙح Ž ÛŽرȎالم țطاȪال ǒأدا Ž اصلةƩا ǧاƘȢالت ȸم Ƙكب ǒجز Ƙتفس Ž المالية تساعد ȧراȿɉا 
Û ) الطويȰأɃ علɂ المدɁ(لمراحȰ المتǹǖرǥ السببية مȸ جȾة أǹرɁ مȸ الȪطاț المȎرƂǙ Ž سوȧ اȿɉراȧ المالية ǹلاȯ ا

 الطويƴ Ȱو سوȧ اȿɉراȧ المالية علɂ المدƘɁ التƘȢاǧ اƩاصلة Ɯ ŽيǬ تساعد التƘȢاŽ ǧ الȪطاț المȎرŽ Ž تفس
  2.مǹ ȸلاȯ تƘǭǖ السيولة النȪدية

 Ƃȿɉا Ȱالمراح Ž المالية ȧراȿɉا ȧسو Ž اصلةƩابية اƶɋا ǧة مفادها أن التطوراȪيȪƜ ǥرȮالف ȻǾير هƎت ȸȮƹȿ 

                                                 
  . 5.ص المرجع السابق،القدير، .  1
    .18 -7. المرجع نفسه، ص ص:نظرأ.  2

 Q3 - 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000السنـــة

ȯȿقيمة التدا
مليون (

ȯريا( 
6529283602 133787 596510 1773858 4138695 4543757  

 معدȯ النمو
%  

- 28 60 346 197.5 133.5 9.8 
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 ȸاسمȮعȹا اƬ ونȮأن ي Ȝالتطور يتوقƶǙ Ÿا ǒأدا ɂعل  ǧسساǘالمȿ فرادɉا ȻاƟن اɉ Ȭذلȿ ÛŽرȎالم țطاȪال
 ǥالجديد ǧكتتاباɍا ǡطاȪاست Ž رهاȿبد ȧقيام السوȿ ÛةƜمارية المرǮستɍا ȋتوافر الفر Ȱș Ž البورصة Ž مارǮللاست

  ȸȮƹ تȢطيتȼلمالية مȸ تلȬ اɍحتياجاǧ االǾاتيةȿ Ûبالتالي فǚن قسطا كبƘاالمالية عادǥ ما يȎطدم Ɯاجز ȌȪȹ الموارد 
 Ž مارǮستɍو اƲ اȾتȾجȿ اȾمن ǥƘسبة كبȹ دƟ Ɣية الȎǺالش ȏȿرȪسيما ال Ûȫالبنو Ɂلد ȏȿرȪة الȚمحف ƂǙ ǒوǲبالل

  .السوȧ المالية ȰȮȉ Ž اكتتاباǧ جديدÛǥ أȿ تداɉ ȯȿسȾم الشركاǧ الȪائمة
السوȧ عملياǧ المستǮمريŽ ȸ تمويȰ ية ل الضرȿرة أن يزداد ǙسȾام الȪطاț المȎرŽ Ž توفƘ السيولمȿ    ȸȮمȸ الم

كلما تزايدǧ أعداد المȮتتبŽ ƙ اɋدراجاǧ الجديدȿ ǥاƳفضǨ أسعار الفائدǥ علɂ الȪرȿ ÛȏȿتنامǨ معȾا أيضا 
Û فǚن تȪوم بنشاȾȕا اɍئتماȿƆعلɂ صعيد ǹǓرÛ فǚن البنوȿ ȫهي . ȕلباǧ المستǮمريŽ ȸ السوȧ علɂ السيولة النȪدية

 Ȭا ذلȾنعƹ ɍ ونȮأن ت ȸرفا مȕمرǮالفرصة مواتية امست Ǩȹكا Ɠم ȧالسو Ž. اȾشطتȹأ Ž ȫالبنو Ȝأن توس ɂعل 
Ȫالبورصة يب Ž ماريةǮستɍاا Ž ائمȪال Ȝȑرا بالوǹǓȿ ɍȿا أȹمرهو ɂȧلسو.  

ملȮة Ɵ ȸȮƹȿلية تƘǭǖ تطور سوȧ اɉسȾم السعودية علɂ النشاȓ اɍئتماȿ ƆاɍستǮمارɃ للȪطاț المȎرŽ Ž الم   
      Ƥالي الموجوداǧ الȪرǙ ƂǙ ȏȿحǲم ƴو ƤǙالي  :ȿذلȬ مǹ ȸلاȯ تفحȌ عدǥ مȉǘراǧ هي كالتالي

)ȯصوɉالي اƤǙ( Ûالش ȏȿرȪة الȚتطور محف Ûالممنوحة ȏȿرȪالي الƤǙ ƂǙ يةȎǺ المالية ǧماراǮستɍم اǲتطور ح
 ȋاƪا țطاȪال ȸم ȣارȎالم ǧالي مطلوباƤǙ ƂǙ ȣارȎللم)ȿرȪالȋاƪا țطاȪال ƂǙ ةȾالموج ȏ.( 

 Ơسنا )الȪطاț المȎرȾȉ )Žدǧ البنوƠȫديدا  2004 عام منǾ اɉسȾم السعودية سوȧ أداǒ تطوراǧ مȜ تǲاȿباف    

السوŽ  Ûȧ البنوȫ استǮماراȿ ǧاȹتعشǨ الشȎǺية الȪرȁȿ ȏȿادǧ الȪرƤǙ ȏȿالي ارتفǙ Ȝذ السنوÛɃ أدائȾا Ž ملحوșا
  .52رقم  النحو الɃǾ يبينȼ الجدȯȿ الشامȰ لǾلȬ علɂ تبعا اƪاȋ الȪطاǧ ț المȎارȣ مƴȸا ƤǙالي مطلوبا كما

Û سǲلǨ المȎارƴ ȣوا ȿȿ     2006فȪا لبياȹاǧ المركز الموحد للبنوȫ التǲارية Ž المملȮة ǹلاȯ الربȜ اȯȿɉ مȸ عام 
)  مليار ريا344.14ȯ (%75.9 بلǨȢ فȪد ارتفƤǙ Ȝالي الموجوداǧ بنسبة. قياسيا Ƥ ŽيȜ مȉǘراǧ أدائȾا المالي

ȿعلɂ صعيد النشاȓ اɍئتماȿ ƆاɍستǮمارɃ للمȎارȾȉ ȣد  . مليار ريا797.4ȯ ليƲ ƂǙ ȰȎو 2000مȪارȹة بعام 
 ȏȿرȪالي الƤǙ) العام țطاȪال ȏȿقر+ȋاƪا țطاȪال ȏȿقر  ( ǥالفتر ȯلاǹ وا متزايداƴ2004 - 2006 . ايةŒ ففي

ȿبȪيمة )  مليار ريا293.6ȯ (%169 بنسبة 2000 ارتفƤǙ Ȝالي قرȏȿ البنوȫ مȪارȹة بعام 2006الربȜ اȯȿɉ مȸ عام 
 مليار رياŽ Ûȯ حƙ بلȹ ǨȢسبة ƤǙالي الȪرƤǙ ƂǙ ȏȿالي الموجوداǧ بنȾاية الربȜ اȯȿɉ مȸ عام 467.1بلƲ ǨȢو 

  .2000سǲلŒ Ǩاية عام  %38.2مȪارȹة بنسبة  Ʋ58.5%و  2006
طور أداǒ سوȧ اɉسȾم السعودية Ⱦȉد ƤǙالي مطلوباǧ المȎارȣ مȸ الȪطاț اƪاǹ ȋلاȯ الربƢȿ Ȝاȉيا مȜ ت    

     ƂǙ حدȿد2000 مليار رياȯ عام Û172.2 حيǬ ارتفȜ مƲ ȸو ȹ160%سبة ƴو قاربǨ  2006اȯȿɉ مȸ عام 
 المȎارȣ مȸ الȪطاȸȮƹȿ ț تفسƘ سبǢ ارتفاț مطلوباǧ. 2006مليار رياȯ بنȾاية الربȜ اȯȿɉ مȸ عام  447.5

 ɃادȎقتɍا ȓالنشا ȸم Ǝكɉا Ǣȹالجا ȰǮƢ Ɣالȿ ȧالسو Ž المدرجة ǧالشركا Ȑيق بعȪƠ ة مفادها أنȪيȪƜ ȋاƪا
 ɍ2004قتȎاد المملȮة لنتائƶǙ ǰابية بفضȰ اɋدارǥ الȮفǥǘ للموارد ȿبفضƠ Ȱسȸ اɉداǒ العام للسوȧ مȜ بداية عام 

   )كǚقرار هيǞة السوȧ المالية بضرȿرǥ اɍلتزام ƞبادǛ اɋفȎاǳ الȮامȰ عȸ النتائǰ المالية(Ɲȿاصة Ž جاȹبȾا التنȚيمي 
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  52ـــدوȯ رقم الج

  تطـور النشـاȓ الائتمـاƆ والاستǮمــارɃ للقطـاț المصرȥـي
         مليوȷ رياȯ                                       2006 الـربȜ اɉوȯ - 2000   للفتـــرة                                                    

  Ž استǮمــاراǧالعـــام
 اصةǹ أȿراȧ مالية

 ائتمـــان
ŽــرȎم 

  الȪرȏȿ اɍستȾلاكية
-ǧɍالريــا ȣɍǓ-

ȏȿـرȪال  
 ∗الشȎǺية

ǧـالي مطلوباƤǙ  ȣارȎالم
ȸمـ țطــاȪال ȋـاƪا

ƤǙــالي 
ǧالموجودا 

ƤǙـــالي 
ȏȿــرȪال

 قيمة مȉǘر
țطاȪطة/ الȪȹ

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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ȁر بارȿد ȼكان ل ǧالشركا Ȝدف Ž )اȾناعية منȎاصة الƝȿ ( اȾمشاريع ȰويــƢ Ȱأج ȸا مȾȑȿم قرǲح Ȝلتوسي
ȿمȸ الدɍئȰ علƴ ɂو هǾا النوț مȸ الȪرȏȿ أن الدȰǹ الȎاŽ لبعȐ هȻǾ . التوسعية أȿ للاستǮمار Ž سوȧ اɉسȾم

 أȿ يفوŽ ȧ بعȐ اɉحيان الدȰǹاد يعادȯ ـȮ يليةÛ أȿ كما يوصف بدȰǹ اɍستǮمارالشركاǧ مȸ مȎادر Ƙȡ تشȢي
  ȸ.1 عملياőا التشȢيليةم

Û يتبƙ التطور اƶɋاŸ اȪǂق Ž حǲم النشاȓ اɍئتماȿ2006 ƆبتحليȰ حǲم الȪرǹ ȏȿلاȯ الربȜ اȯȿɉ مȸ عام      
ɃادȎقتɍا ȓالنشا țوȹ Ǣحس ȫللبنو ɃمارǮستɍاȿ .Ȫالي الƤǙ ƂǙ يةȎǺالش ȏȿرȪال Ǩارتفع Ǭحي Ǩتنامȿ Ûȏȿر

ȧالسو Ž ɃمارǮستɍا țطاȪال ǧاȎȎƯ عام . أيضا ȸم ȯȿɉا Ȝالرب ǧاȹبيا Ƙتش ÛيةȎǺالش ȏȿرȪ2006فبالنسبة لل 
ȿ Ûهو 2006 مليار رياȯ بنȾاية الربȜ اȯȿɉ مȸ عام Ʋ ƂǙ 187.09و 2000 مليار عام ƂǙ268 ارتفاț حǲمȾا مƲ ȸو 

ȹ ȸاحية أǹرɁ فȪد Ǩƴ الȪرȏȿ الشȎǺية ǹلاȯ السنواǧ الǮلاǭة ȿم.  مƤǙ ȸالي الȪرȏȿ%40ما يعادȹ ȯسبة 
 ǥƘǹɉالمالية -ا ȧالسو ǒتطور أدا Ȝبا مȿاƟ -  ȁȿاƟ Ȕتوسƞ163 وƲ Ƞو بلƴ Ȕمتوس ȰابȪم ȯمليار 66.4 مليار ريا 
 ǥ2003.2 -2000للفتر  
      ȫا البنوȾدمȪت Ɣية الȎǺالش ȏȿرȪال ȸم ǥƘسبة كبȹ أن ȸم مȡالر ɂعلȿ ȏȿهي قر ȸمريǮالمستȿ فرادɊل

 ǥلاكية عادȾستɍا ȏȿرȪا الȾا فيƞ اȾا منƘأن قسطا كب ɍǙ Ûساسɉلاكية باȾما استŽ مارǮستɍو اƲ ȼȪريȕ دƶ 
 ذلȬ ارتفاț مدǹراǧ اɉفراد المرصودǥ للاكتتاŽ ǡ اɋصداراǧ الجديدǥ كما أȿ Ƙȉمȸ دɍئȰ. سوȧ اɉسȾم اǂلية

ȿهي مȸ مȮوȹاȮ) ǧية ȿالتوريق ȿبطاقاǧ اɍئتمان  ǙحدɁ الدراساƂǙ ǧ أن الȪرȏȿ البنȿتشƂǙ .Ƙ ذلȹǓ Ȭفا
تشƭ ȰȮتمعة مȎدرا هاما مȸ مȎادر السيولة النȪدية للاستǮمار Ž سوȧ اɉسȾم السعوديةÛ ) الȪرȏȿ الشȎǺية

 ȼسبتȹ التوالي ما ɂان علȢتبل Ǭ31حي% ȿ2% ة للاȎȎǺدية المȪم السيولة النǲالي حƤǙ ȸم Ûȧالسو Ž مارǮست
  2005.3 مليار رياȯ كما Œ Žاية عام ȿ500البالȢة Ʋو 

مطلȜ  منǾ عام  السعوديةȿيعزɁ النمو المطرد Ž محفȚة الȪرȏȿ الشȎǺية ȿاɍستȾلاكية للمȎارȣ التǲارية     
اليةȿ Ûعودǥ الȪǮة ƂǙ  Ž عدǥ أسباǡ أȾƵا التحسȸ الملحوظ Ž أداǒ السوȧ الم2003 - 2000فترǥ مȪ Ȝارȹة بالم 2004

 كان للتحسŽ ȸ النتائǰ المالية للشركاȿ ǧقد. م السوȧ المالية الجديدȹفوس المستǮمريǭǙ ȸر اɋعلان عȸ صدȿر Țȹا
 Ɵ Žديد Ȫǭة المستǮمريȿ ȸتشǲيعȾم علɂ اقتحام ƭاȯ اɍستǮمار Ž تǭǖرǥ هي اǹɉرɁ بǖداǒ السوȧ دȿرالȪيادية الم

يǮاǙ Ûن باɍستǮمار المباȉر Ž تداȯȿ اɉسȾم الȪائمة Ž السوÛȧ أȿ باɍكتتاŽ ǡ أسȾم الشركاǧ المدرجة حد
  .اɋصداراǧ الجديدȿ ǥبوساȕة مالية مȕ ȸرȣ البنوȫ التǲارية

ȿعلɂ صعيد اɍستǮماراǧ المالية للȪطاț المȎرÛŽ تولي البنوȫ عناية ǹاصة باɍستǮمار Ž سوȧ اɉسȾم اǂلية      
 ȿقد Ǩƴ اɍستǮماراǧ المالية 4.هامة ǭɋباǧ قدرőا علɂ النǲاȿ ǳلضمان ƴو أفضŽ Ȱ موجوداőالȮوȼȹ يشȰȮ 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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 ȫمارية(للبنوǮستɍناديق اȎال ǒشاȹǙ Ž ȿأ Ûليةǂم اȾسɉا ȯȿتدا ǧعمليا Ž ǥرȉالمبا ǧماراǮستɍا ǒسوا ( ǥالفتر ȯلاǹ
    ƴو Ɓ يتǲاȁȿ عشرǥ ملياراǧ رياȯ للفترǥ  مليار رياȯ مȪابȰ متوسƞ 11.12ȔتوسȔ بلƲ Ƞو 2005 - 2003
اɍستǮماراǧ  أفضȹ Ȱسبة ƴو ǹلاȯ السنواǧ اƪمȄ الماȑيةǙ Ûذ بلǨȢ 2005 سǲلǨ سنة بينما. 2002 – 2000

 ȫوالمالية للبنوƲ 3.5%ȋاƪا țطاȪال ȸم ȣارȎالم ǧالي مطلوباƤǙ ȸ1. م  
 ǹ 2006لاȯ الربȜ اȯȿɉ مȸ عام راőا المالية قد اƳفȐية استǮماȿعلɂ الرȡم مȸ ذلÛȬ فǚن اهتمام البنوȫ بتنم

Û بسبơ ǢوفȾا مȸ ارتفاƯ țاȕر اɍستǮمار Ȱș Ž سيادǥ عامȰ المضارباǧ 2005 مȪارȹة بعام %11.7بنسبة 
  .2006العشوائيةȿ Ûتعرȏ السوƩ ȧركاǧ تȎحيحية متتالية علȡ ɂرار تلȬ الȾȉ Ɣدها مطلȜ العام 

ȘالملاحȿȚعامة أن تزايد محف ŽرȎالم țطاȪية الƜر ɂابيا علƶǙ اƘǭǖت ǫقد أحد ȫالمالية للبنو ǧماراǮستɍة ا .
 Ǚذ تشƘ دراسة سابȪة أعدȿ.2 ǧيǘكد ذلȬ النمو اƩاد Ž دȰǹ المȎارȣ سيما الدƘȡ Ȱǹ المتعلق باɋقراȏ المباȉر

ǖالمت ǧالشركاȿ ȫالبنو ǳأن أربا ƂǙ ǰليƪا ȯȿد Ž ȯالما ȧأسوا ǒأدا ȯشطة حوȹɉا ȸر مȉمبا Ƙȡ ȿر أȉمبا ȰȮتية بش
Û بينما Ⱦȉدǧ اɉرباǳ التشȢيلية 2005 اȪȪǂة عام مƤǙ ȸالي أرباحȾا %50 الية قد جاǧȁȿاɍستǮمارية Ž السوȧ الم

Ž  3.اƳفاȑا بسبǢ اƟاȻ البنوȿ ȫالشركاǧ المساƵة Ʋو اɍستǮمار Ž اɉسواȧ المالية ɍستȢلاȕ ȯفرǥ العوائد المرتفعة
 ȯصوɉا ǥدارǙȿ ǥالمشور ǧدماǹ ȸتية مǖالسعودية مت ȫمارية للبنوǮستɍالعوائد ا Ǣلȡأن أ ƂǙ Ɂرǹدراسة أ Ƙتش ƙح

 ȧالسو Ž ةȕالوساȿ ǥالسمسر ȯأعماȿBrokrageاȾمتوسط Ƞذ بلǙ Û و 2005 عامƲ 49% ǧيراداǙ اليƤǙ ȸم 
Ÿالعر ǰليƪا ȧأسوا Ž ماريةǮستɍا ǧ4.الشركا ȯأد Ȅليȿ  ȫاها البنوȑاȪتت Ɣال ǧɍالعمو ȏفاƳأن ا ȸم Ȭذل ɂعل

ȿ ÛالȾȉ Ɣدǧ اƳفاȑا Ž أحǲام التداǹ ȯȿلاȯ النȎف اȯȿɉ مȸ لوساȕة Ž سوȧ اɉسȾم السعوديةمȸ عملياǧ ا
  5.لبنوȫ بالتبعيةالȮلية لرباǳ  كان لȼ اǭɉر اɉكŽ Ǝ اƳفاȏ اȹ ɉتيǲة لتراجȜ أداǒ السو2006ȧعام 

 بفعȰ اɉحداǫ الجوهرية الƔ 2006 - 2004 الجيد للسوȧ السعودية ǹلاȯ فترÛȯ ǥ فȪد كان لɊداȹȿǒافلة الȪو
Ƙر كبȿد ȧالسو ǥǒأساسا كفا Ǩا مسȾأرباح Ż ȸمȿ ÛŽرȎالم țطاȪال ȏȿقر țارتفا Ž ) Ɂȿجد ȸر عȚالن ȐȢب

لمتداȿلة ǾƬا الȪطاÛț حيǬ ارتفعȿ Û Ǩهو اɉمر الɃǾ ساهم Ž رفȜ مستوياǧ اɉسعار للȪيم ا)هȻǾ الȪرȕȿ ȏȿبيعتȾا
 ȫر العام للبنوȉǘرقم - قيمة الم ȯȿالجد ǧاȹبيا ȸم ȿ52 كما يبد- Ɂمستو ȸاية عام 7229.53 مȾطة بنȪȹ 2000 ƂǙ 

  .Û536% أƞ Ƀعدƴ ȯو ƟاȪȹ 2006 ȁȿطة بنȾاية الربȜ اȯȿɉ مȸ عام Ʋ45985.77و 
  

                                                 
  .52رقم ى البيانات الواردة في الجدول  بالاعتماد علبتحس. 1
ره عل    "د الضحيان،   محم .2 سعودي وأث صاد ال ة  الاقت ة  "ى سوق الأوراق المالي شورة، مكتب الضحيان   بحث ، ورق شارات للاست   من

  .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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  : اتساț أǭر الǮروة-     جـ 
Ƭام Ž جǡǾ المدǹراȿ ǧتدȿير السيولة النȪدية بƙ اȹɉشطة اɍقتȎادية المتعددÛǥ باستطاعة ƂǙ جاǢȹ دȿرها ا

 Ûȧالسو Ž ƙادية للمشاركȎقتɍالرفاهية ا Ȝȑȿ ƙسƠ اŒǖȉ ȸم Ɣال Ȝالمناف ȸتاحة عدد مǙ المالية ȧراȿɉا ǧبورصا
ǧسساǘم ȿوا أȹأفرادا كا ȸمريǮمستȿ ǧركاȉ ȸالف. م ȻǾه ȸطلاقا مȹاȿ رȿد Ȅتلم ȸȮƹ ÛǥرȮ مȾسɉا ȧسو

Ž السعودية ȿمضاعف أ Ž لةǮالمتمȿ لةȎال ǧذا ǧراȉǘالم Ȝاقȿ ȰليƠȿ ȏاستعرا ȯلاǹ ȸم Ȭذلȿ ǥȿرǮال ǥيادȁ 
مȮرر الȪيمة السوقيةÛ مضاعف الȪيمة الدفتريةÛ العائد علɂ حȪوȧ المساȿ ÛƙƵمȉǘر تنامي أرباǳ الشركاǧ المساƵة 

ȿا المتداȾمȾعوائد أسȿȧالسو Ž لة.  
  : مǘشر مȮرر القيمة السوقية-     

ƂǙ أساسي ȰȮر بشȉǘا المǾالت يفسر ه ȸة عƟالنا ǥȿرǮر الǭأ Ɂرǹأ ǧراȉǘم Ǣȹجاȧالعام لسو ǒداɉا Ž ȸحس 

 كلما كاǨȹ السوȧ ذاǧ كفاǥǒ تسعƘية قوية كلما كاǨȹ مدلولية هǾا المȉǘر Ž عȄȮ قدرǥ السوȧ علȿɂ .اɉسȾم

محفȚة  حاصȰ قسمة الȪيمة السوقية Ƥɋالي مȮوȹاǧ عȿ ȸيعƎ أǭر الǮرȿ ǥȿفȪا ǾƬا المȉǘر. ساƙƵ كبǭǥƘرǥȿ الم تعȚيم
ȧالسو Ž معينة ǥيةفترƧɍا اȾقيمت ɂ1. علțارتفا ɂعل Ɂرǹɉ سنة ȸر مȉǘا المǾقيمة ه țارتفا ȯيدȿ  ييمȪت  ȧالسو

ÛاȾالمدرجة في ǧللشركا ȸا مȾدفع Ǣيمة الواجȪال Ƀا أ ȰقبȸمريǮلمست ȯأصو ǥȁياƩ ǧالشركا Ž المدرجة ȧالسو.  
  2004ƂǙ الممتدǥ مȸ عامالفترȾȉ  ǥد هǾا المȉǘر ƴوا متسارعا علɂ مدȿÛ Ɂعلɂ صعيد سوȧ اɉسȾم السعودية

 : كما تȾȚرȻ بياȹاǧ الجدȯȿ التالي2006عام 
  53 دوȯ رقمالج

   السوȧ السعوديةتطور مǘشر مȮرر القيمة السوقية Ƥɋالي اɉسهم المصدرة في
  مليوȷ رياȯ                      2006 الربȜ اɉوȯ - 2001  للفترة                              

ǧ2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنواQ1 -  
  1148642.624380002535712.72 280730.08589930.62 275000 الȪيمة السوقية
 ∗الȪيمة اƧɍية

81878 98075 117357 130207 148267 165547.5 

 مȮرر الȪيمة السوقية
3.35× 2.86× 5.02× 8.82× 16.34× 15.31× 

Ü 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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 Ȼأعلا ȯȿالجد ǧاȹبيا ȸو يستشف مƲ ȸلة السوقية مƧرر الرȮم țعام  3.5 ارتفا Ž ǥو  2001مرƲ ƂǙ  
 ȿتعƗ هȻǾ البياȹاǧ أن الراŽ Ǣȡ حياǥȁ أية ȉركة مدرجة Ž السوȧ .2006مرǥ بنȾاية الربȜ اȯȿɉ مȸ عام  15.31

 ȼما معدل Ȝأن يدف ȼسنة  15.31علي Ž ية المدفوعةƧɍيمة اȪعف الȑ2001 . يمةȪرر الȮي لمƶر التزايد التدرȉǘيȿ
 الناتǰ السوقية لسوȧ اɉسȾم السعودية علƱ ɂاǳ السوȧ اǂلية ȁ Žيادǥ معدƴ ȯو اɍستǮماراǧ كنسبة مƤǙ ȸالي

ÛةȮلي للمملǂيق الاȪƠ Ɨيمة السوقية يعȪرر الȮم țأن ارتفا ȸطلاقا مȹا  ÛȰقɉا ɂالمزايا التالية عل ȸم ǥاحدȿ ȧسو
ȁيادǥ حȎيلة اɋصداراǧ الجديدȿ ǥبالتالي ơفيȐ تȮلفة ƢويȰ الشركاǧ المدرجة Ž السوÛȧ علاǥȿ علɂ تعميق Ȫǭة 

ǧماراǮستɍا ǥǒكفا Ȝرفȿ ȧبالسو ȸمريǮالمست.  
 ȯȿالجد ǧاȹبيا ɂعل Șيلاحȿ53عدƞ السعودية ȧيمة السوقية للسوȪرر الȮو مƴ  Ƀسنو ȯ وƲ Ƞ13.5 بل ǥمر 

 ǥالفتر Ɂمد ɂ2006 - 2004عل ȁȿاǲيت Ɓ Ƀو سنوƴ ȯعدƞ ةȹارȪ3.8 م ǥللفتر ǥ2003 - 2001 مر.  
  : مضاعȤ القيمة الدȥترية لɊسهم المقيدة-     

Ⱦسɉقيمة ا Ƀأ ÛƙƵالمسا ȧوȪالي حƤǙ ƂǙ ǥدرȎم المȾسɉالي اƤɋ يمة السوقيةȪسبة الȹ رȉǘا المǾه ȄيȪي ȸم م
ȧالسو Ž المدرجة ǧية الشركاȹميزا Ž رȾȚت Ɣال ƙƵالمسا ȧوȪالي حƤǙ . أن تنمو ǥالشركة عاد Ȝتتوق Ǭحيȿ

الȪيمة (ȪƠȿق المزيد مȸ اɉرباŽ ǳ المستȪبÛȰ فǚن معȚم الشركاǧ تȮون قيمتȾا السوقية أكƎ مȸ قيمتȾا الدفترية 
 للمستǮمريȸ المȾتمƙ بȪيمة الشركة مȪارȹة بالمستǮمريȸ الǾيȸ يولون أƵية ȿتعتƎ الȪيمة الدفترية أكǮر أƵية). اǂاسبية

  : ƷȿسǢ مȮرر أȿ مضاعف الȪيمة الدفترية للسوȿ ȧفȪا للȎيȢة التالية1.أكǮر لنمو الشركة
   .x 100 )الȪيمة الدفترية للسوȧ/ الȪيمة السوقية اƤɋالية (= الȪيمة الدفترية  )مضاȡف(مȮرر 
  .عدد اɉسȾم المȎدرƤǙ /ǥالي حȪوȧ المساƙƵ = ة الدفترية  الȪيم:حيǬ أن

 ȼȹأ ƙح Ž Ûالشركة ȯأصو ǒلشرا ȧا السوȾيدفع Ɣالنسبة ال ǧادȁ رر كلماȮقيمة الم ǧادȁ كلما ȼȹأ Șيلاحȿ
  .كلما اƳفضǨ قيمة هǾا المȮرر كلما كاǨȹ هناȫ فرصة جيدǥ لشراǒ أسȾم الشركة بǖقȰ اƣɉان

ǹلاȯ الفترǥ لسوȧ اɉسȾم السعودية ƂǙ اɍرتفاț التدرƶي لمضاعف الȪيمة الدفترية  54دȿ ȯȿتشƘ بياȹاǧ الج
2004 -  ȯȿɉا Ȝقيمة 2006الرب ǨȢبل Ǭحي Û اǾعام ه ȸم ȯȿɉا Ȝاية الربȾو  2006المضاعف بنƲ13.9  اư Ûǥمر

ƞ ا السوقيةȾقيمت Ǩقد تضاعف ǥدرȎم المȾسɉا Ȝيمة السوقية لجميȪأن ال Ɨيع ȯا الدفترية  13.9عدȾيمتȪة بȹارȪم ǥمر
 المستȪبلية ȿتعȄȮ هȻǾ الȪيمة مدɁ جاذبية اɉسȾم المتداȿلة للمستǮمريŽ ȸ السوȪǭȿ ȧتȾم بعائداőا. Ž الفترǥ ذاőا

  .ǹ1996 - 2003لاȯ الفترǥ السائدǥ اȑȿɉاț ب مȪارȹة
 ȯȿالجد ǧاȹبيا Ƙتشȿ54ȯلاǹ يمة الدفتريةȪمضاعف ال ȏفاƳا ƂǙ  ǥ2003 -1996 الفتر ȁȿاǲيت Ɓ Ǭحي Û

 ȯمعد ȯحواɉا ȸأحس Ž3ǧعدم .  مرا ƂǙ افةȑǙ Ûليةǂا ȧالسو Ž مارǮافز للاستƩعف اȑ ƂǙ Ȭذل Ǣسب Ɂيعزȿ
 الȾȉ ɃǾد توȁيعا متواȑعا لɊرباǳ مȸ قبȰ الشركاÛǧ 2003توȁيȜ أȡلǢ الشركاɉ ǧية أرباȪȹ ǳديةÛ باستǮناǒ عام 

 ǥƘ مȸ اɉرباƂǙ ǳ بند حȪوȧ المساư ÛƙƵا أدƂǙ Ɂ ارتفاț الȪيمة الدفترية لɊسȾمÛحيŹ Ǭ ترحيȰ حȎة 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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  ȿ.1اȹعȄȮ تبعا لǾلȬ علȰȮȉ ɂ اƳفاŽ ȏ مضاعف الȪيمة الدفترية
  54دوȯ رقم الج

   تطور مǘشر مضاعȤ القيمة الدȥترية لسوȧ اɉسهم السعودية
  2006 الربȜ اɉوǹ 1996 - ȯـȯɎ الفتــرة

 Q1 -2006 20042005 199619971998200120022003 السنة

  مضاعف الȪيمة
 13.9 9.2 6.57 3.2 2.3 2.5 1.6  2.3 1.8 )مرǥ(الدفترية 

ة سوق  الهيئة  : المصدر        رة      المالي سوق للفت ارير أداء ال سعودية، تق ع الأول  - 2002 ال شارات   بخيت مرآز ؛ 2006  الرب  للاست
   :، متوفرة على الرابط2005 -1996 للاستثمار للفترة المالية، التقارير السنوية

asp.a_Saudi_AnnualReportSelection/com.bfasaudi.www://http 
  

     -ƙƵالمسا ȧقوǵ ɂو العائد علƴ شرǘم :  
 مدɁ كفاǥǒ أداǒ الشركاŽ ǧ استǺدام اɉرباReturn on Equity ǳساƙƵ يعȄȮ مȉǘر العائد علɂ حȪوȧ الم

ƙƵالمسا ǳأربا Žصا ǥمارها لزيادǮالشركة . المعاد است Ȱǹد Žر بنسبة صاȉǘا المǾاس هȪيȿ)ȰȮك ǧالشركا ȿأ (
 ȯلاǹ12ة التاليةȢيȎال ȼتبين ɃǾالنحو ال ɂعل Ȭذلȿ ÛƙƵالمسا ȧوȪالي حƤǙ ƂǙ راȾȉ :2  

      ƙƵالمسا ȧوȪح ɂالعائد عل)%( = ) Ȱǹالد Žصا)ŽاȎال Ǵالرب /(ƙƵالمسا ȧوȪالي حƤǙ( x 100.  
  ).الȪرȏȿ( ƤǙالي المطلوباǧ –) اɉصوƤǙ)ȯالي الموجوداǧ = حȪوȧ المساƙƵ  :حيǬ أن

  55دوȯ رقم الج
   تطور مǘشر العائد علɂ إƤالي ǵقوȧ المساƙƵ في سوȧ اɉسهم السعودية

  2006 الربȜ اɉوȯ - 1996ة للفتر
  2006Q1 2005 2004 1998200120022003 19961997 السنة

ɂر العائد علȉǘم  
 ƙƵالمسا ȧوȪ20.8 15.3022.6 14.1 13.8 11.6 10.4 12.8 4.6 %ح 

  
ستنبطة  حسابات: المصدر ر                   من   م سعودية للفت سنوية لأداء سوق الأسهم ال ارير ال واردة في التق ات ال ة   2006 -2002ة   البيان ، هيئ

ستنبطة  2005و 1996 عاميإحصائيات  ؛   السعودية لماليةسوق ا ال سعودية،                 م تثمار في سوق الأسهم ال سنوية للاس ارير ال  من التق
   . للاستشارات الماليةبخيتمرآز 

asp.a_Saudi_AnnualReportSelection/omc.bfasaudi.www://http  

                                                 
ساهمين  .1 وق الم ألف حق ة(تت وق الملكي اح ) حق هم المصدرة والأرب مية للأس ة الاس الي القيم ن إجم ام ضافا إليه ة المحتجزة م  قيم

اتيالاحت ا آ.اط ي قيا ا ولم د ف ة تعتم ة الدفتري ت القيم ساهمين، ف ن وق الم ة حق ى قيم ها عل اض هنإس ؤدي الانخف ي أن ي ن الطبيع          م
ى انخفاض          ) أو الارتفاع ( اع  (في قيمة إحدى المكونات السابقة إل ام               ) أو ارتف شكل ع ة للأسهم المصدرة ب ة الدفتري ل في القيم  ،مماث

ال ا ايويالت ةنخف ة الدفتري ي مضاعف القيم اني، :، أنظرض ف سعودي البريط ك ال سعودية " البن وك ال ر خاص عن أداء البن ، "تقري
  . صفحة ويب.المرجع السابق

  .، المرجع السابق المصطلحات:ات المالية، قاعدة بيانات المرآز للاستشار بخيت مرآز.2
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ȸȮƹ Û ملاحȚة التطور اƶɍاȹ Ž Ÿسبة حاصȰ العائد علɂ حȪوȧ ياȹاǧ الواردŽ ǥ الجدȯȿ أعلاȿȻاȹطلاقا مȸ الب
 ǥالفتر ȯلاǹ السعودية ȧالسو Ž ƙƵو 2006 - 2004المساƲ ȸم Ǩذ ارتفعǙ Û4.6% اية عامŒ Ž 1996 كما ƂǙ 

ȿيȉǘر هǾا الوȜȑ .  للفترǥ ذاőاÛ352.17% محȪȪة بǾلȬ معدƴ ȯو بلȠ 2006ة الربȜ اȯȿɉ مȸ عام  بنȾاي%21حدȿد 
ميز علƱ ɂاǳ سوȧ اɉسȾم السعودية Ž تعȚيم مȮاسǢ المساŽ ƙƵ الشركاȿ ǧذلȬ مǹ ȸلاƠ ȯسǙ ƙدارőا تالم

ƙȮالمال ȯمواɉ.  
 : مǘشر ƴو رƜية وعوائد أسهم الشركاǧ المساƵة-     

ȹتيǲة  2006 اȯȿɉ الربȜ  -1999للفترǥ  المدرجة الشركاǧ أرباǳ قيمة Ž تراكميا ƴوا اɉسȾم السعودية سوȾȉ ȧد
 كشركة سابÛȬ اɍتȎاÛȧ Ûǧɍ سيما الشركاǧ الȪيادية الÛɁƎȮلتحسȸ أداǒ أȡلǢ الشركاǧ المدرجة Ž السو

عȑ Ɨمنيا ȑرȿرȪƠ ǥيق المزيد مȸ فرȋ اɍستǮمار  كان يذلɉ Ȭن اɋدراŽ ǯ البورصة. ȿمȎرȣ الراجحي ȿاɉهلي
 ǧقائمة الشركا ȸم Ǣللشط Ǩȑتعر ɍǙȿ Ûȧالسو Ž ǒاȪالبȿ ǳاǲالن ɂعل ǥدرȪال ǧباǭɋ ǧية الشركاƜر Ž النموȿ

  1.المسǲلة Ǚȿعلان ǙفلاسȾا Ǚذا ما حǹ ǨȪȪسائر لسنواǧ متتالية كمـا ينȌ علɂ ذلȚȹ Ȭام السوȧ المالية
 تزايد ưاƤǙ Ž Ȱǭالي عوائد لǢ الشركاǧ المدرجة Ž السوƂǙ ȧالمستدام Ž النتائǰ المالية ȡɉ أدɁ التحسȿȸقد 
  Û أŽ ȿ العوائد الرأƧاليةEPSالعوائد اɍقتȎادية Ǯưلة بنȎيǢ السȾم مȸ اɉرباǳ تزايد Û Ž سواȾ Ž ǒاأسȾم

Capital GainsƘȢالت ȸة عƤالناȿ Ûǳرباɉا Ɨج ǧفترا Ž ةȪȪǂر  اȉǘقيمة الم Ž النمو ȯعدƞ اȾا عنƎسعار معɉا Ž 
  .العام ɉسعار اɉسȾم

 ȸسبة هامة مȹ أن ȸم مȡالر ɂعلȿال ǥزياد Ž مارǮستɍا ɂعل ȸمريǮالمست ȯقباǙ تزايد ƂǙ Ɂأن تعز ȸȮƹ سعارɉا
سعار فحسÛǢ بالنȚر ǥ اɉن اɉمر ɍ يتوقف عند مسǖلة ȕفرƔ يتوقƬ Ȝا مستȪبلا ȹاجحاÛ فŽǚ الشركاǧ الناǞȉة ال

 الƔ دأبǨ هيǞة ȿالرقابة ȿاȚȹɉمةǙ Ûذ كان للمتابعة ƂǙ2004 التƘȢاǧ اƶɋابية الȾȉ Ɣدőا السوȧ اعتبارا مȸ سنة 
 حاسم ȕ Žفرǥ النمو اƩاصلة Ž أرباǳ الشركاȿ ǧعوائد أسȾمȾا كما لمالية علɂ تسطƘها ȹǙȿفاذها دȿرالسوȧ ا

ȯȿالجد ȼ56 يبين.   
 ȰǮƢ فترǥ ذهبية لمعȚم الشركاǧ المدرجة Ž السوÛȧ بالنȚر ƂǙ 2005 - 2003 أن فترǥ  هǾا الجدȯȿدȿ مȿȸيب

Ɲȿاصة اɉسȾم الȪيادية ذاȹ) ǧسبة الزيادǥ السنوية Ž أرباحȾاÛ حيǬ حǨȪȪ الشركاǧ السعودية المساƵة ƭتمعة 
  . Ž قيمة أرباحȾا-  Ǚȿن كان ƞعدȯ متناقƴ-Ȍوا حادا ) المȉǘراǧ المالية الȪوية

Ƙǭǖت ǰالنتائ ȻǾƬ قد كانȿ مسار صعود ɂم السعودية ملموسا علȾسɉا ȧر العام لسوȉǘعام الم ȯلاǹ 2005 Û
 مȪارȹة %103.6أيȸ حȪق المȉǘر العام ɉسعار اɉسȾم أعلɂ معدƴ ȯو لȼ منǾ تǖسيسÛȼ حيǬ سȰǲ معدɍ بلƲ Ƞو 

راد للاستǮمار Ž سوȧ اɉسȾم السعودية ȕ Ȱș Žفرǥ النمو الƔ تشȾدها  فǚن Ǚتاحة الفرصة لɊفȿÛهǾȮا. 2004بسنة 
 Ɂمستو țارتفاȿ Ûمعيشة الفرد Ɂمستو țهي ارتفاȿ Ûȧالسو Ž ȸمريǮللمست ǧابياƶǙ ةǭلاǭ قȪƠ أن Ȝيتوق ȧالسو

  .رƜيتȿ ÛȼالمساƵة أكǮر Ž رفȜ معدȯ النمو اɍقتȎادɃ للملȮة
                                                 

   ."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 الشركاǧ المساƵة المدرجة في السوȧ السعودية تطور رƜية وعوائ:56الجدوȯ رقم 
 2006 الربȜ اɉوȯ - 1999للفترة 

 Q1 -2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنة

 43.5 53 56 48 45 63  -%الشركاǧ رƜية ȹسبة ƴو 
23  

ȯȿɉف اȎالن 
ƴو رƜية السȾم الواحد 

 NA NA  -  0.42 0.9 1.27 1.75 2.19 )رياȯ / بالȪيمة المطلȪة(

 2.08 103.6 84.9 76.22 3.62 7.6 11.32 -%الرأƧالية معدƴ ȯو العوائد

تثمار      مرآز بخيت : المصدر سنوي للاس ر ال ة، التقري شارات المالي سعودية   في   للاست اض،   ؛)2005( سوق الأسهم ال  بنك الري
سعودية " هم ال وق الأس ى س واء عل بوعي "أض ر الأس انفي7 -1(، التقري لاء ،)2006  ج تثمارات العم وث - إدارة اس  بح

ة،      بخيت  مرآز    ؛1.الاستثمار، ص  شارات المالي ام          " للاست ساهمة في النصف الأول من ع شرآات الم ر  ، "2006أداء ال تقري
  asp.a-bfmain/com.bfasaudi.www://http                                             :متوفر على الرابط

  

 ȸمريǮة المستȪǭ Ž سناƠ رȾȚت ǥȿرǮال țاتسا ǧراȉǘم Ž الملحوظ țرتفاɍأن ا ȯوȪال ȸȮƹ Ûȼȹلما سبق بيا ɍاƤǙȿ
ǧماراǮزية للاستƭ يق عوائدȪƠ ɂعل ȧالسو ǥقدر Žȧالسو Ž المالية  .Ȭذل Ƙتفس ȸȮƹȿ ب ǒشاȹǙ هوȿ Ƀجوهر Ȱعام

السوȧ الماليةȑǙ Ûافة ƂǙ تƘǭǖ بعȐ العوامȰ الداعمة كارتفاț أسعار النفŽ Ȕ اɉسواȧ العالميةȿ Ûتزايد مستوياǧ هيǞة 
 Ȑالعام لبع ǒداɉا ȸسƠ ȸفضلا ع ÛƗȕاد الوȎقتɍا Ž ديةȪاالسيولة النȧالسو Ž ة المدرجةƵالمسا ǧلشركا.  

  :السعودية تزايد ǲǵم الاستǮماراǧ في ȍناديȨ اɉسهم -د     
ǧاȪتدف Ž التزايد Ǝيعتȸية مȚفǂا ǧماراǮستɍا  ȧراȿɉا ȧسو ǥقدرȿ ǥǒتطور كفا ɂالدالة عل ǧراȉǘأهم الم 

ǧماراǮستɍتنمية اȿ ǡǾج ɂبلد عل Ƀɉ المالية . Ž Ǩقد استطاع ǥƘȢȎال Ɠحȿ ةǞȉالنا ȧسواɉا Ȑبع Ǩȹذا كاǙȿ
 بفضȹ ǧǥ Ȱوعية ƭ Žاȯ جǡǾ اɍستǮماراǧ اɉجنبية Ƙȡ المباȉرالعȪديȸ اƘǹɉيȸ مȸ الȪرن العشريȪƠ ȸيق قفزا

 ǥالمالية الوارد ǧاȪالتدف ǒاȁǙ ا الماليةȾة لتحرير أسواقȾا الموجȾسياستImport Flows م السعوديةȾسɉا ȧن سوǚف Û
  .م اɍستǮمار اɉجنƘȡ Ƒ المباȉرعلɂ العȄȮ مȸ ذلÛȬ تبɂȪ المǮاȯ النادر للسوƘȡ ȧ المفتوحة أما

 ȧالسو ǥǖلنش Ƃȿɉا ǧالسنوا Ž قليميةɋاȿ ليةǂا ǧماراǮستɍاȿ ǧراǹة المدȮومة المملȮح Ǩعǲȉ بينماȿ
 Ûا الماليةŒǚرا فȿد Ƀدǘأن ي ȸȮƹ Ƒجنɉا ȯاƧجنبية أن رأɉا ǧاȪالتدف ȸرمان مƩا ȸم ǧبعد مضي سنوا Ǩأدرك

ɍعملية التنمية ا Ȝتسري Ž نيةهاماȕادية الوȎطلا. قتȹاȿةȪيȪƩا ȻǾه ȸقا مǨرعȉ  ياƶة تدرȮدية للمملȪالن ǧالسلطا 
صندȧȿ  لɊجاǢȹ باɍستǮمار Ƙȡ المباȉر Ž السوȧ مǹ ȸلاȯ المشاركة Ž أصوȯ السماǳ جزئيا Ž 1997منǾ عام 

 1999اعتبارا مȸ عام  -  فيما بعد-سمǴ لɊجاǢȹ  ليÛ1المدرŽ ǯ بورصة لندنȿ اɍستǮمار السعودɃ المȢلق
تǮمار Ƙȡ المباȉر Ž اɉسȾم اǂلية مǹ ȸلاȯ المشاركة Ž أصوȯ صناديق اɍستǮمار المفتوحة الƔ تǘسسȾا باɍس

                                                 
دمت خلال   عمل ، ورقة"تطوير القطاع المالي لتحقيق نمو اقتصادي أفضل" محمد سليمان الجاسر،    .1 ا وزارة    ق ي نظمته دوة الت  الن

وان    ت عن يط تح ستقبل "التخط ة الم ام    الرؤي ى ع سعودي حت صاد ال سعودي   ،"2020ية للاقت ي ال د العرب سة النق اض،  مؤس        الري
 htm.26-03-1424/03-1424/news/ar/sa.gov.sama.www://http.                 )2002 أآتوبر 23 -19(
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  ȿ.1تديرها المȎارȣ التǲارية السعودية
ȯȿ المباȉر ȿ ŽيعتƎ مواȕنو دƭ ȯȿلȄ التعاȿن اƪليǲي الȮيان الوحيد Ƙȡ السعودɃ المسموǳ لȼ حاليا بالتدا

 للȪرار الȎادر عȸ اŎلȄ اɉعلŎ ɂلȄ التعاȿن اƪليǲي Ž دȿرتȿ ȼتźǖ هȻǾ اƪطوǥ تنفيǾا. سوȧ اɉسȾم السعودية
ȿ Ûاƪاȋ بتطبيق المساȿاǥ التامة بƙ مواƗȕ دȯȿ اŎلȄ التعاȿن اƪليǲي ƭ Žاȯ 2006 المنعȪدǥ بالدȿحة عام 23

Ȫيق التȮامȰ اɍقتȎادɃ اƪليǲي Ž كافة ƢلȬ اɉسȾم ȿتداƬȿا ȿتǖسيȄ الشركاǧ المساƵة كǺطوȾƢ ǥيدية لتح
ǧ2.المعاملا  

 2006 تȎف مارسنȿدعما لجȾود التنمية اɍستǮماريةȿ ÛاستȮماɍ لمتطلباǧ البنية التنȚيميةÛ فȪد صدر Ž م
ɍستǮمـار بشȮـȰ مباȉر Ž سوȧ اɉسȾم  السماǳ للمȪيمƘȡ ƙ السعوديƙ باتوجيȼ ملȮي بدراسة ǙمȮاȹية

  3.قȎرȻ علɂ الȎناديق اɍستǮمارية اǂليةالسعوديةȿ Ûعدم 
ȿȰȎا الفǾه ȸم ȯȿɉا Ǭالمبح Ž ǥكورǾيمية المȚالتنȿ التشريعية ǧأن التطورا ɂكيد علǖالت ÛانȮƞ يةƵɉا ȸمÛ 

ȿالموجȾة لتȪنƙ اɍستǮمار اɉجنŽ Ƒ السوȧ قد أدǧ علɂ مراحȰ متدرجة ƴ ƂǙو مستمر Ž مȉǘراǧ أداǒ الȎناديق 
ريةÛ لȮوŒا أȑحȰǮƢ Ǩ الȪناǥ اɍستǮمارية الɍ Ɣ بديȰ عنȾا للمستǮمر اɉجنƘȡ Ƒ اƪليǲي للنفاذ ƂǙ سوȧ اɍستǮما

  .اɉسȾم السعودية
 ǥالفتر ȯلاǹ ارية تطورا ملموساǲالت ȣارȎمارية التابعة للمǮستɍناديق اȎال ȯالي أصوƤǙ دȾȉ دȪف ÛɍاƤǙȿ

 مليار رياȯ بنȾاية الربȜ الǮاƆ لعام Ʋ ƂǙ 109.2و 1999ليار رياȯ عام  مÛ34.6 حيǬ ارتفȜ مƲ ȸو 2006 - 2004
ȿ  ÛبتحليƤǙ Ȱالي أصوȯ الȎناديق4). مليار رياÛ214.9%) 74.5ȯ مسǲلا بǾلȬ معدƴ ȯو سنوɃ بلȹ Ƞسبة 2006
ƙلية بنحو يتبǂا ȯصوɉم اǲح ț1.3 (%1.1 ارتفاȯلعام )  مليار ريا ȯȿɉا Ȝاية الربȾلي2006بن  Ƞمليار 116.9بل 

 ȼسبتȹ țة بارتفاȹارȪم ȯ18.6 (%19.1رياȯاية عام )  مليار رياȾ2005بن ȼسبتȹ Ƀو سنوƴ ȯمعدȿ Û20.9%       
)64ȯمليار ريا  .( ȼسبتȹ جنبية ارتفاعاɉا ȯصوɉم اǲح Ȱǲس ƙح Ž27.3%) 4.6ȯمليار ريا  ( Ȝالراب Ȝاية الربȾبن

.  بنȾاية الربȜ الǮالǬ مȸ السنة ذاőا) مليارȪ3.6%) 0.6ارȹة بارتفاȹ țسبتȼ  مليار رياȯ م21.3 ليبلȠ 2005مȸ عام 
  5). مليار رياȿ34.7%) 5.5ȯقد سǲلǨ اɉصوȯ اɉجنبية معدƴ ȯو سنوɃ بلȹ Ƞسبة 

 الربȜ اȯȿɉ ارية ارتفاعا بنȾاية Ƥ ŽيȜ الȎناديق اɍستǮمNumber of SubscribersحȪق عدد المشتركȿ ƙقد 
       %16.2 مشتركا مȪارȹة بارتفاȹ țسبتȼ 663240ليبلȠ )  مشتركا94956 (%16.7 بنسبة 2006مȸ عام 

  %139.1عدȯ سنوɃ بلƲ Ƞو ȿƞقد ȁاد عدد المشتركŽ2005 . ƙ الربȜ الرابȜ مȸ عام )  مشتركا79321(

                                                 
  . المرجع نفسه.1
  .22.  المرجع السابق، ص،الريعي. 2
ام      التطورا" مؤسسة النقد العربي السعودي،      .3 ع الأول من ع صلية، الإدارة الع  "2006ت الاقتصادية للرب شرة الف ة للأبحاث   ، الن ام

  .13 - 12.  ص، ص)2006( الرياض ،الاقتصادية والإحصاء
صادية  الإ. 4 اث الاقت ة للأبح صاء دارة العام صائيات" ،والإح نإح تثمار  ع ناديق الاس رة   ص د   ،"2006 -1992للفت سة النق مؤس

  .العربي السعودي
  .10 .، صالمرجع السابق، "2006لربع الأول من عام لالتطورات الاقتصادية "السعودي، مؤسسة النقد العربي . 5
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 صندȿقا عام 121مƲ ȸو  عددها فȪد ارتفŽȜ المملȮة السعودية لȎناديق العاملة ل أما بالنسبة).  مشتركا441478(
  .%68.5معدƴ ȯو سنوɃ بلƲ Ƞو بǾلȬ  محȪȪا 2006Û1 صندȿقا Ž الربȜ الǮاƆ لعام Ʋ ƂǙ 209و 1999

 المتǭǖر بتحسȸ البيǞة اɍستǮماريةÛ 2004 مȜ مطلȜ عام اɉداǒ العام لسوȧ اɉسȾم السعوديةƟȿاȿبا مȜ تطور 
ƤǙȿالي أصوȯ صناديق الرƧلة السوقية بسعودية تطورا ملحوșا مȪارȹة Ⱦȉدǧ صناعة صناديق اɍستǮمار Ž اɉسȾم ال

فȪد بلȠ اǲƩم اƤɋالي ɉصوȯ صناديق اɍستǮمار Ž اɉسȾم السعودية بنȾاية .  التابعة للمȎارȣ التǲاريةاɍستǮمار
Û لسوȧ اɉسȾم السعوديةȪيمة السوقية  مƤǙ ȸالي ال%3.6 كما يبينȼ الجدȯȿ أدȹاȻ ما ȹسبتȼ 2006الربȜ اȯȿɉ لعام 

ȿ84.8% اريةǲالت ȣارȎناديق التابعة للمȎال ȯم أصوǲالي حƤǙ ȸلية( مȿالدȿ ليةǂو ) اƲ ȰǮƢ Ǩȹبعدما كا
0.82% Ûȧيمة السوقية للسوȪالي الƤǙ ȸم ȿ8.9% اية عامȾمارية العاملة بنǮستɍناديق اȎال ȯم أصوǲالي حƤǙ ȸم 
مليار رياȯ مȪارȹة  Ʋ92.6و  2006اديق اɉسȾم السعودية بنȾاية الربȜ اȯȿɉ لعام ȿقد بلȠ اǲƩم اƤɋالي لȎن. 2003
Ǚȿذا ما أǾǹ بعƙ اɍعتبار أن . 2003مليار رياȯ كما Œ Žاية عام  Ûȿ4.85 2004مليار رياȯ بنȾاية عام  14.6بنحو 

 ȸر مǮالسعوديةأك ȧيمة السوقية للسوȪف الȎȹțرتفاɍ راȚȹ Ûȼلȿيتم تدا ɍ سȹ وميةȮƩا ȼبȉȿ وميةȮƩية اȮبة المل 
 ƤǙالي الȪيمة السوقية المتداȿلة مرȉحة  ƵŽة ƤǙالي صناديق اɉسȾم السعوديةŽ الشركاǧ المدرجةÛ فǚن ȹسبة مسا

  ɉ2005.2ن تتǲاȑ ȁȿعف قيمتȾا  بنȾاية الربȜ الرابȜ لعام 
  57 دوȯ رقمالج

        Ȩناديȍ ȯوȍسهم السعودية تطور أɉ1999 للفترةا - ȯوɉا Ȝ2006 الرب      ȯريا ȷمليو       
  Œاية
ǥالفتر 

أصوȯ صناديق
اɉسȾم اǂلية

أصوȯ صناديق 
اɉسȾم اɉجنبية

 ȯالي أصوƤǙ
 الȎناديق

 ȹسبة أصوȯ صناديق اɉسȾم السعودية
 )%(ƤǙ ƂǙالي أصوȯ الȎناديق  )اǂلية(

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
سعودية     .2 هم ال وق الأس داول س ة ت اري "، مجل ل إخب سوق        : تحلي ي ال دد ف ستثمرين الج تثمار للم ضل اس تثمار أف ناديق الاس ص

  .58 .، ص)2006ثاني الربع ال( 17، العدد "السعودية
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ȿقد اȹعȄȮ التطور اƩاصŽ Ȱ أصوȯ صناديق اɉسȾم اǂلية باƶɋاǡ علɂ حركة التداŽ ȯȿ سوȧ اɉسȾم 
فز حǲم التداȯȿ السعودية كواحد مȸ العوامȰ اƬامة الجاذبة للمستǮمريȸ اǂليȿ ƙاɉجاǢȹ علɂ حد سواÛǒ حيǬ ق

  2005.1 مليار رياȯ كما Œ Žاية عام ƂǙ 15.07 أكǮر مȸ 2003 رياȯ عام Ž سوȧ اɉسȾم اǂلية مȸ مليارɃاليومي 
 ȄȮا يعưȿ Ɂرǹɉمارية اǮستɍا Ȱة بالبدائȹارȪلية مǂم اȾسɉد (جاذبية صناديق اȪالنȿ Ûǧصناديق العملا

 Ž صناديق اɉسȾم السعودية مƲ ȸو ǲم اɍستǮماراǧقǨ الɃǾ ارتفȜ فيȼ حأŽ ȼȹ الو) ȿالسنداȿ ǧاɉسȾم اɉجنبية
 كان حǲم اɍستǮماراŽ ǧ 2005 مليار رياȯ بنȾاية Ⱦȉر سبتمƎ مȸ عام Ʋ ƂǙ 71.6و 2002 مليار رياȯ عام 2.4

  2. ذاőا رياȯ للفترǥ مليارƂǙ 24.4 30.2صناديق النȪد ȿالمراƜة قد اƳفǹ Ȑلاȯ الفترǥ ذاőا مƲ ȸو 
صندȿقا  Û12 فȪد قفز عدد صناديق اɉسȾم السعودية مƲ ȸو ȹاǙ ǧدارǥ تداŽ ȯȿ السوȧ السعوديةȿȿفȪا لبيا

Ž ) المشتركŽ )ƙ حƙ بلȠ عدد المستǮمري2006Û3 ȸ صندȿقا بنȾاية الربȜ اȯȿɉ لعام Ʋ ƂǙ 26و 2001بنȾاية عام 
 يȰȎ  ألف مستǮمر365 منȾم أكǮر مÛ ȸ ألف مستǮمر448مȸ  أكǮر 2005صناديق اɉسȾم السعودية بنȾاية عام 

  Œ Ž 2000.4اية عام  مستǮمرƲ  1612وعددال  هǾا مليار رياŽ Ûȯ الوقǨ الƁ ɃǾ يتǲا66ȁȿحǲم أمواƬم Ʋو 
 سواǒ مȸ حيǬ حǲمȾا أȿ عددها أȿ أعداد Ûاديق اɍستǮمار Ž اɉسȾم السعوديةأسباǡ تطور صنȿتعود 
Ⱦفي ȸمريǮية المستƵǖم بȾاقتناعȿ Ûȧالسو Ž ƙللمشارك ɃمارǮستɍالوعي ا ǥيادȁ Ž ȰǮرئيسية تتم Ȱعوام ǥعد ƂǙ ا

ȑǙ Ûافة Ư Ȱ ƂǙاȕرȿ ǥاɉعȚم مردȿديةاɉقȿاɍستǮمار Ž صناديق اɉسȾم اǂلية لȮوŒا الوسيلة اɉفضȰ للاستǮمار 
النفȿ ÛȔاƳفاȏ جاذبية البدائȰ اɍستǮمارية اǹɉرɁ مȰǮ اȁدياد التفاƞ ȯǗستȪبȰ اɍقتȎاد السعودɃ مȜ ارتفاț أسعار 

الȎناديق العȪاريةȿ Ûتوافر المعلوماǧ عȸ أداǒ السوȿ ȧالȎناديق اɍستǮماريةƂǙ Û جاǢȹ تزايد الȪدرǥ اɍستيعابية 
م السوȚȹ ȧا Ơسȸ البيǞة التنȚيمية ȿاɍستǮمارية للسوǭǙ ȧر صدȿر  كȰ هȻǾ اǭɇار ȿمنشȾ.5ǖم السعوديةلسوȧ اɉس

ǒشوȹȿ Ûفاذهاالمالية الجديدȹǙȿ Ǵاللوائȿ ǧصدار التعليماǙ ȯلاǹ ȸا مƬأعما ǥرȉمباȿ ȬلǾالمالية تبعا ل ȧة السوǞهي .  
 علɂ أداǒ اɉسواȧ الƔ تستǮمر فيȾاÛ فǚذا كاǨȹ السوƢ ȧر ƞرحلة مȸ النمو ȿالتطور فمȿ ȸيعتمد أداǒ الȎناديق

Ž ȸسƠ ȰȮȉ Ž Ȭذل ȄȮي أن ينعȪالمنطȧالسو ȻǾه Ž مرǮتست Ɣناديق الȎال ǒأدا  . ÛȬذل ɂسيسا علǖتȿ نǚف
ستǮمار  مȹ ȸشاȓ صناعة اɍ قد دعم2004 منǾ عام Ơسȸ أداǒ سوȧ اɉسȾم السعودية ǹلاȯ المراحȰ اƂȿɉ لتطورها

ȿيتǲلɂ . عودɃو اɍستǮماراŽ ǧ اɍقتȎاد السȁ Žيادǥ معدƴ ȯبدȿرها  ساȿ Û ǨƵالŽƔ صناديق اɉسȾم السعودية

                                                 
ي، . 1 د العرب ة"صندوق النق ة العربي ات أسواق الأوراق المالي دة بيان امي "قاع ع لع ع الراب صلية للرب شرة الف ، 2005 - 2003، الن

  .، 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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 الممتدǥ اȪǂق علɂ مدɁ الفترǥ) اǂلية ȿاɉجنبية(ذلŽ Ȭ تزايد ƶǙابية صاŽ تدفȪاǧ اɍستǮمار Ž صناديق اɉسȾم 
  :كما يȾȚرȻ الجدȯȿ التالي ȡ ƂǙ  2006اية الربȜ اȯȿɉ لعام2004 مȸ عام

  58دوȯ رقم الج
   واɉجنبية)عوديةالس( ȍافي تدȥقاǧ الاستǮمار في ȍناديȨ اɉسهم اǂلية

                         مليوȷ ريا2006ȯ الربȜ اɉوȯ - 1999للفترة                                        

 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنة
2006  
Q1 

   حǲم صناديق اɉسȾم
 92681 89444 14572 4841 2437 2355 1360 1569 )1( السعودية

  يـقحǲـم صنـاد
 15151 14667 8461 7638 5339 6844 7697 6686 )2(اɉجنبيــة اɉسȾـم

 77530 74777 6111 2797- 2902- 4489- 6337- 5117-∗صــاŽ 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
  

) اǂلية ȿاɉجنبية(تشƘ بياȹاǧ الجدȯȿ أعلاƂǙ Ȼ سلبية صاŽ تدفȪاǧ اɍستǮمار Ž أصوȯ صناديق اɉسȾم 
 ǥالفتر ȯلاǹ1999- 2003التدفق قي Žصا Ȱǲذ سǙ ÛاهامȎأق ǨȢاية عام 6.77 ا سالبة متوالية بلȾبن ȯمليار ريا 

فȪاǧ الوافدƂǙ ǥ اɍقتȎاد ƞ ÛعƖ أن تدفȪاǧ اɍستǮمار Ž صناديق اɉسȾم اɉجنبية ƂǙ اƪارǯ تفوȧ التد2000
Ƀليةالسعودǂم اȾسɉصناديق ا Ž Ǣȹجاɉا ǧماراǮا باستȾا عنƎمع .  
Û 2003 -1999  الفترǹ ǥلاȯستǮمار Ž صناديق اɉسȾم السعوديةɂ اɍ هǾا اƪلȑ ƂǙ Ȱعف اƩافز علȿيعود

 ÛرهاȕاƯ țارتفاȿ اȾمار فيǮستɍعوائد ا Ɔرا لتدȚȹ اǾهƩالتشريعية اȿ يميةȚة البنية التنȉهشا Ǣȹجا ƂǙ اكمة
ɃǾ يǘهلȾا ɉن  Ž المراحȰ اƂȿɉ لنشőǖاȑǙ Ûافة ƂǙ عدم ȹضǰ السوƂǙ ȧ اƩد الللاستǮمار Ž السوȧ السعودية

 -  ȿكما يبدȿ مȸ بياȹاǧ الجدȯȿ السابق-لȸȮ . تȮون حاȑنة لرȿǗس اɉمواȯ اǂلية فضلا عȸ الرساميȰ اɉجنبية
 السعودǙ ÛɃذ بيا لȎالح ميزان المدفوعاǧ تطورا ƶǙاȾȉ2004د صاŽ تدفȪاǧ اɍستǮمار Ž صناديق اɉسȾم عام 

ادǥ هيȮلة السوȧ اǂلية ȿتسطƘ اȚȹɉمة ȿتعيƙ اƬيǞة المشرفة علǲƞ ɂرد صدȿر الȪرار الوȁارɃ الȌȹ ɃǾ علǙ ɂع
 Ûǥم الواردȾسɉصناديق ا ǧاȪتدف Žصا Ȝارتف Ûمار الماليǮمة للاستȚمن Ǵلوائȿ ǧاǒجراǙ ȸا مȾȪما رافȿ Ûȧالسو

 Û2005 ȿ2006 ƂǙ لƘتفȜ بعد ذلǹ Ȭلاȯ عامي 2004 مليار رياȯ بنȾاية عام 6.11مسǲلا قيمة ƶǙابية بلƲ ǨȢو 
ȿمعƖ ذلȬ أن تدفȪاǧ المستǮمريȸ اɉجاȿ Ǣȹاǂليƙ مȸ .  مليار رياȯ علɂ التواليȿ77.5 مليار رياȯ 74.7حدȿد 

ɍماȾسɉصناديق ا Ž مارǮجنبيةستɉم اȾسɉصناديق ا Ž اȾيلتǮم ȸم Ǝالسعودية أك  . ǧأن مشتريا Ȭذل Ɂدǘمȿ
  .أكƎ مȸ مشترياǧ المستǮمريȸ مȿ ȸحداǧ صناديق اɉسȾم اɉجنبيةالمستǮمريȸ مȿ ȸحداǧ صناديق اɉسȾم اǂلية 

     Ž ȸر التحسȉǘيȿيمة الȪافيالȎة صناديقتل ةȚمحف Ž مارǮستɍا ǧاȪم السعوديةدفȾسɉعي  اȿ تنامي ɂعل 
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ضا علɂ يȉǘر أيالمستǮمريȸ بƵǖية اɍستǮمار Ž صناديق اɉسȾم اǂلية علɂ حساǡ صناديق اɉسȾم اɉجنبيةÛ كما 
  .  Ž استȪطاǡ الرساميȰ الوȕنية ȿاɉجنبية عƎ صناديق اɍستǮمار Ž اɉسȾم اǂليةƱاǳ السوȧ السعودية

ǒبناȿ ɂا علőقدر ȯلاǹ ȸم ǧماراǮستɍتنمية ا Ž ǨحƱ م السعودية قدȾسɉا ȧسو Ǩȹذا كاǙ Ûما سبق ɂعل 
لɂ لضرȿرǥ بǖن سوȧ اɉسȾم السعودية تعمȰ بȮفاǥǒ عاستȪطاǡ الرساميȰ فƷ ȰȾمȰ هǾا اɍستنتاǯ علɂ اɍعتȪاد با

ȿبالتاليÛ ستȮون اɋجابة عȸ هǾا التساȿ ȯǗما ƷملƲ  . ȼو المشاريȜ اɍستǮمارية اɉكǮر مردȿديةÝتوجيȼ الموارد المالية
Ǭا المبحǾه ȸالتالي م ǒمحور اهتمام الجز ƙمضام ȸم.  

II.يرǭǖتخكفاءة  تطور  ت ɂسهم السعودية علɉا ȧسوǧماراǮصيص الاست 
 ǥƘǹɉمسة اƪا ǧالسنوا Ɂمد ɂم السعودية علȾسɉا ȧسو ǧدȾȉ)2000 - 2005 ( ǧموجا ȸالعديد م

Ƀمسارها السعر Ž ǴحيȎالتǥعشر Ǩǭحد ǥالفتر Ȭتل Ɂمد ɂفعل Ûȧالعام للسو ǒداɉا Ž ɁƎك ǧاȑفاƳا  .    
ريȸ حوȯ سبǢ هȻǾ اƳɍفاȑاǧ المتتالية ȿقد كاǨȹ تȁƎ عǢȪ كȰ حركة تȎحيحية تساǧɍǗ مȸ قبȰ المستǮم

ǧراȉǘاستمرار الم ȸم مȡالر ɂعل ÛمȾسɉسعار اɉ ر العامȉǘقيمة الم Ž ǥادƩاȿɃاد السعودȎقتɍا ǒداɉ ابيةƶɋا .  
 ƙتمȾالم ȧأر Ƀجوهر ȰȮمش ƂǙ ǥعابر ǧاƷرȎرد تƭ ȸم ǨولƠ البسيطة قد ǧɍǗالتسا ȻǾة أن هȪيȪƩاȿ

 Ž بدأ يǮار الƘǮȮ مȸ الجدȯ 2006 - 2005 فǺلاȯ فترǥ. ة السعوديةلشǖن اɍقتȎادŽ Ƀ المملȿȮالباحȿ ƙǮصاȹعي ا
ȯحو ȸمريǮالمستȿ ƙǮالباح ȓساȿالسعوديةأ ȧالسو Ž ǫحداɉا ǧرياƭ اȾأدائ Ɂمستوȿ Û ȸور العديد مȾȚة لǲتيȹ 

 ȉركاȾș ǧرǹ ǧلاȯ هȻǾ الفترǥوǙ Ûȧذ أȿجȼ الضعف ȿالȎȪور Ž أداǒ الوحداǧ اɍستǮمارية الفاعلة Ž الس
 Ž مارǮستɍا ȸع Ǩلơȿ ماريةǮصناديق است ƂǙ ǧالشركا Ȑبع ǨولƠ كما Ûحةȑاȿ Ƙȡȿ لةǹمتدا ȣهداǖة بƵمسا
 ȸم Ǩأصبحȿ Ǩلǒتضا Ɠة حƵالمسا ǧالشركا Ȑبع ǳأربا Ƀترد ƂǙ Ɂأد ɃǾمر الɉا Ûا الرئيسيȾȕشاȹ ȏراȡأ

نȾا ȉركة مȸ المفترȏ أن تشȰȮ مساƵاǺȑ ǧمة Ž اɍقتȎاد الوƗȕ الȢȎر أȉبȼ بالمشرȿعاǧ الفردية أكǮر م
  1.للمملȮة

ȿبينما تنȌ النȚرية اɍقتȎادية علɂ أن التدهور ȹ Žتائǰ الشركة ɍ ينǲم عنɍǙ ȼ تدهورا ưاǭلا Ž أسعار 
 قباɌȯر لاÛ فȪد Ⱦȉدǧ أسعار أسȾم بعȐ الشركاǧ علɂ النȪيȐ مȸ ذلȬ ارتفاعاǧ قياسية كاȹعȮاس مباȾȉأسȾم

ȿقد باȿ ǧاȑحا أيضا اتساț حǲم الفǲوŽ ǥ اɉداȿ ǒالرƜية . لمستǮمريȸ علɂ أسȾمȾا المتداȿلة Ž السوȧالمǮȮف ل
ǧɍاŎا Ȅفȹ Ž اȾتنافس Ɣالفردية ال ǧعاȿالمشرȿ ةƵالمسا ǧالشركا ƙب.ǥطورǹ Ȝȑاد الوȁ اưȿ  ȸالعديد م ȼتوج 

 ÛةȮالممل Ž يةƧومية الرȮƩا ǧاȾالج ǥرƎم ǧالشركا Ȭتل ȻاƟا اőلياȿǘمس ȸلي عǺيا للتƧر ǥƘǹɉا ǥالفتر ȯلاǹ
 Ž ȋاƪا țطاȪر الȿد ȁبراɋ نية كوسيلةȕالو ǧماراǮستɍا ɂة علȚافǂاȿ ÛةȎǺȎƪا ǳاƱǙ ǧلياǓ أحد ȼȹǖا بȾسلوك

  .التنمية الوȕنية
ȿد Ȱتفعيȿ ȋاƪا ȓالنشا ǧلياǓ ǥية لزيادƧالر ǧاȾسعي الج ȧسيا ŽȿȬتل Ǩبات Ÿالرقا Ȼية رƧالر ǧاȾالج 

 هيǞة السوȧ المالية لتحȪيق الرفاهية اɍقتȎادية للوحداǧ المشاركة Ž السوƞ Ûȧا Ž ذلȬ تلȪي المسȿǘلية علɂ عاتق
                                                 

يد،    . 1 ليمان الرش ام  "صالح س شرآات           :مجلس الإدارة أحك ة ال ين أنظم سعودية وب شرآات ال ين النظام الأساسي لل ة ب  دراسة مقارن
  .40. ، ص)2005(، جدة، 2، العدد 19 الاقتصاد والإدارة، المجلد :، مجلة جامعة الملك عبد العزيز"المساهمة السعودية
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صȢار المساƙƵ ذɃȿ الȮم الضǞيȰ مȸ اɉسȾمȿ ÛالǾيƹ ɍ ȸلȮون الȪوǥ المادية ȿالمعنوية لطلǢ متابعة ȿتȪييم 
  .ركاǧ المدرجة Ž السوȧ الشǧسلوكيا

 ƂǙ اȾمȾأسعار أس Ȝترتفȿ Ƙكب ȰȮسر بشơ ǧركاȉ ȫأن هنا Ûفة عامةȎب ȧالسو țاȑȿأ Ƀترد ȏأعرا ȸم ȿ
 ǧالشركا Ȭتل ǥدارǙ Ž ǥǒفاȮعدم ال ǧراȉǘم ǳوȑȿ ȸم مȡالر ɂعل ÛɃمارǮمنطق است Ƀɉ قياسية منافية ǧمستويا

 الƔ تتǲاȁȿ قيمتȾا - Ž السوȧ اǂلية -Ǚدارǥ الشركاȿ ǧاɍستǮماراȿ ǧبالتاليÛ فȰȾ مȸ المنطȪي أن تتحوƭ . ȯتمعة
  Ý.1 ملياراǧ الرياŒ ǧɍبا للعلاقاǧ الشȎǺية ȿاɍجتماعية دȿن رقابة أȿ سلطة حاكمة

 Ǚعادǥ مراجعة ȿاقȜ أداǒ سوȧ اɉسȾم السعودية علȑ ɂوǒ التطوراȰȮ ǧ ذلÛȬ فȪد باǧ مȸ الضرȿرɃل
.  علɂ دعم اɍقتȎاد الوƗȕ للمملȮةاȣ تƘǭǖ أداǒ سوȧ اɉسȾم السعوديةɍ ÛȧستȮشالمتسارعة Ž أداǒ السو

وارد المالية Ȏơ Ž  ŽيȌ الم السعوديةȿعملياÛ سيعتمد ȪƠ Žيق هǾا اƬدȣ علɂ قياس حدȿد دȿر سوȧ اɉسȾم
  .اقتȎاد المملȮة

   في سوȧ اɉسهم السعوديةǧ تحليل مǘشراǧ تخصيص الاستǮمارا.1
سȾم Ž دعم النمو يمȾا الجيد ȿتطورها الɃǾ ي بǖدائȾا ȿتنȚاȿɉراȧ المالية للدȯȿ المتطورǥ واȧتتسم أس

مǹ ȸلاƠ ȯسƙ مستوɁ الدȰǹ الوȁȿ Ɨȕيادǥ حǲم المدǹراǧ اȪƩيȪيةȿ Ûتنمية ȻǾƬ الدȯȿ اɍقتȎادȿ Ƀالتنمية 
ȕتاجية الموارد الوȹǙ Ȝرف ȸفضلا ع Ûجنبيةɉالية اƧالرأ ǧاȪالتدف Žصاɍا ǧنواȪال Ž اȾيفșنية بتو ǧمارية ذاǮست

 ȿ .2التȮاليف المنǺفضةالمردȿدية العالية
 ǥالمالية المتطور ȧراȿɉا ȧتساهم أسوا ÛǥرȮالف ȻǾه ȸطلاقا مȹاȿ- ǧراǹالمد ǡǾج Ž رهاȿد Ǣȹجا ƂǙ - Ž 

 Ûليةȿɉا ȧالسو Ž سعارɊر لȉر المباȿالد ȯلاǹ ȸللموارد المالية م ǘفȮال ȌيȎǺالتȿ ÛويةȹاǮال ȧي للسوȾر التوجيȿالد
 Ǭالعوائد حي țتتسم بارتفا Ɣالمزايا النسبية ال ǧشطة ذاȹɉاȿ ǧو الشركاƲ ǧماراǮستɍا ǥǘفȮال ȧالسو ȼتوج

ȿينتǰ عȸ التوجيȼ الجيد للموارد Ơسȸ الȪيمة اɍقتȎادية للشركاǧ الƔ تنتمي للȪطاعاǧ المتسمة . ȿالمǺاȕر المعȪولة
ا اɍستǮمارية ȿاƳفاȏ تȮلفة ƢويلȾاƂǙ Û جاǢȹ دعم Ȫǭة المستǮمريŽ ȸ استǮماراőاȿ Ûهو ما يǘدɃ بارتفاț عوائده

Ȱالطوي Ɂالمد ɂالنسبية عل ǥالميز ǧذا ǧطاعاȪال Ž ǧماراǮي للاستȮالدينامي ȌيȎǺاستمرارية الت ƂǙ Ȼرȿ3.بد  
اɉكǮر مردȿدية علȹ ɂوعية ) أȿ الشركاș)ǧيفاȿ ǧيتوقف اơاذ الȪرار اɍستǮمارɃ بتوجيȼ الموارد المالية Ʋو التو

Û فǚن ȿعليȼ. ة أȿ الȪطاț الƔ تنتمي Ǚليȿȼكمية المعلوماǧ المتاحة عȸ أداǒ اɍقتȎاد الوƗȕ كȿ ÛȰȮأداǒ الشرك
 يتوقف بدȿرȻ علɂ مدɁ توفر متطلباǧ الȮفاǥǒ السوقية Efficient AllocationالتȎǺيȌ الȮفǘ للموارد المالية 

 )الȮفاǥǒ المعلوماتية(Û كفاǥǒ التسعOperational Efficiency Ƙكفاǥǒ التشȢيȰ   الǮلاǭة المتمǮلة Žبǖبعادها

                                                 
   .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 Efficiencyمانɉاȿ ȧعدالة السوȿ Û.1  
Ȝيتوقȿ أن ȸية تتحسȎيȎǺالت ǥǒفاȮال ȧكلما للسو ǧتوفر ǧالمعلوما ȸع ǧماراǮستɍالمتاحة ا Ž Ûȧالسو  Ǭحي
علɂ  بناȿ ǒالȪطاعاǧ الشركاǧ بƙ الرȉيد للاǹتيار فرصة للمستǮمريư ȸا يتيǴ المǺاȕرǥ بȮفاǥǒ عاليةȿÛ يتحدد العائد

اȿɉراȧ  سوŽ ȧ للموارد الȮفاǥǒ التȎǺيȎية تنǺفȐ أن يتوقȿ ȜبالمȪابFair Prices. ÛȰ المالية لɊصوȯ العادلة اɉسعار
لية Ȱș Ž  الȪرار اɍستǮمارÛɃ حيǬ يȎبƠ Ǵرȫ أسعار اȿɉراȧ الماالمالية الɍ Ɣ تتوفر علɂ المعلوماǧ الȮافية ơɍاذ

 مضللا ƂǙ اƩد الɍ ɃǾ يسمǴ بالتȪييم المناسǲƩ Ǣم المǺاȕر ȿالعوائدÛ فضلا عȸ صعوبة التمييز بƙ هȻǾ البيǞة
  .ةعȸ تلȬ الȪƠ Ɣق ǹسائر متتاليأȑȿاț الشركاȿ ǧالȪطاعاǧ الƗ يتوقƬ Ȝا أفȪا استǮماريا ȿاعدا 

 ÛǧماراǮستɍا ɂعل ȯوȎا للحȾفيما بين Ȅتتناف ȯȿتلف الدƯ Ž المالية ȧسواɉن اɉ راȚȹȿ ÛȬذل ȸفضلا عȿ
علɂ المعلوماÛǧ فاɉسواȧ الƔ تȪوم بȹǚتاǯ المعلوماǧ فيما بينȾا  تتنافȄ  اƟɍاȻ يوما بعد يوم فŒǚا بالنتيǲةȿيتزايد هǾا
لوقǨ المناسƂǙ Ǣ جاǢȹ المعلوماǧ اɍقتȎادية اǹɉرƴǙ Ɂا تفي بǖحد ȸȮƹ اɍعتماد عليȾا Ž االƔ اɋحȎائية 

 ȿعلɂ النȪيÛȐ فǚن اɉسواȧ الơ Ɣفق Ž 2.الشرȓȿ الضرȿرية ȿاɉساسية اللاȁمة للنǲاŽ ǳ عملية ȎơيȌ الموارد
ǧماراǮللاست ǘفȮال ȌيȎǺن التǖفق أيضا بشǺست ǧن المعلوماǖبش Ȅالتناف.  

ǥǒ سوȧ اɉسȾم السعودية Ȏơ ŽيȌ اɍستǮماراǧ المالية ȿذلȬ بتحليȿ ȰاقȸȮƹȿ  Ȝ استȮشاȣ مدɁ كفا
  :المȉǘراǧ اɇتية

  مȉǘر الرƧلة السوقية ȿقيمة التداȯȿ للȪطاعاÜǧ -أ 
 ǡ-ÜǧطاعاȪر الȉǘالنسبية لم ǥوȪال  
  لشركاǧ اɉكǮر ȹشاȕاÜركز الȪطاعاǧ حسǢ ا مȉǘر Ƣ- جـ

  ÜااƬ مȉǘر الشركاǧ الȕ Ɣلبȁ Ǩيادǥ رأƧ-د 
   فترية ȿالعائد ȿالمǺاȕر للȪطاعاÜǧ مȉǘر مضاعف الȪيمة الد- هـ
ȿ -ادر السيȎر مȉǘم ȧالسو Ž ȸمريǮدية للمستȪولة الن.  

ȹدرŽ ǥ اƜɉاǫ الƔ تستȎȪي أǭر تطور كفاǥǒ هناȫ   التǾكƘ بǖنرƂǙ ȧ هȻǾ المȉǘراǧ فƷ ȼȹǚسȿ ȸقبȰ التط
اراȿ ǧمضامƙ هǾا التȎǺيȌ علɂ النمو اɍقتȎادÛɃ علɂ الرȡم مȸ سوȧ اȿɉراȧ المالية علȎơ ɂيȌ اɍستǮم

ɃادȎقتɍالنمو ا ɂالمالية عل ȧالسو ǒأدا Ƙǭǖت ȯية حوǮالبح ȯعماɉا ǥفرȿ . Ž Ǭي العلاقة قيد البحȎȪن تǚبالتالي فȿ
  .سية اǹتباراǧ قياȚاǧ اȿɉلية دȿن محاȿلة ǙجراǒهǾا الجزǒ مȸ الدراسة سوȣ لȸ يتǲاƭ ȁȿرد الملاح

  : مǘشر الرƧلة السوقية وقيمة التداوȯ للقطاعاǧ- أ     
.  Ƣيز هǾا الȪطاȿ țاƟاȻ اɍستǮماراǧ للتمركز فيȼقيمة التداȯȿ للȪطاțرتفاț حǲم الرƧلة السوقية ȿيعȄȮ ا

țطاȪية الƜر țارتفا Ȝمȿȼفي ǧماراǮستɍا Ȝالمالية ترتف ȼأصول ɂعل ȯȿبالتالي تزداد قيمة التداȿ  .توȿ ǧاȹبيا Ǵȑ
 ȯȿاية عام 59الجدŒ Ž كما ȯȿقيمة التداȿ لة السوقيةƧر الرȉǘم Ǣحس ǧطاعاȪال Ǣ2005 ترتي.  

                                                 
  .12 . المرجع نفسه، ص.1
  .8 .صمرجع السابق، الماآوين، . 2
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  59دوȯ رقم الج
         ȯلة السوقية وقيمة التداوƧسهم السعودية الرɉا ȧفي سو ǧ2005لعام  للقطاعا         ȯريا ȷمليو  

 الȪطـــاț حǲــم التــداȯȿ الرƧــلة السوقيــة
 %النسبـة  الȪيمة %النسبـة  الȪيمة

 44.8 1854373.93  38.15  928820 الȎناعة

ȫ5.75 238285.51 31.76 773321 البنو 

ǧɍاȎتɍ7.15 296276.09 14.31 348400 ا 

ǧدماƪ23.60 976879.76 5.10 124155 ا 

ǒرباȾȮ4.45 184118.48 4.98 121248 ال 

ǨنƧɋ4.10 168883.88 4.50  109893 ا 

 8.66 358439.09  0.90 21258 الزراعة

ƙمǖ1.48 61438.90 0.30 7020 الت 

 100 4138695.67 100 2434384 اƤɋالي

  : إحصائيات متوفرة على الرابط،هيئة السوق المالية  -تداول: المصدر     
htm.index/2section/ar/annual/newreports/sa.gov.sama.www://http  

  
ȹبيا Ǵȑذ يستحوذ     توǙ Ûȯȿɉا Ǣالترتي Ž ناعةȎال țقطا źǖي Ûلة السوقيةƧاحية الرȹ ȸم ȼȹأ Ȼأعلا ȯȿالجد ǧا

 يستحوذ قطاț البنوȫ علǭ ɂاÛ Ɔ بينماȯ المستǮمر Ž سوȧ اɉسȾم السعوديةرأƧاال مƤǙ ȸالي %38.15علƲ ɂو 
سوȿ Ûȧيستǭǖر قطاț التǖمƙ الɃǾ أدرǹ ǯلاȯ رأƧاȯ المستǮمر Ž الال مƤǙ ȸالي %31.76أكƎ رƧلة سوقية بنسبة 

 فȔȪ مƤǙ ȸالي رأƧاȯ المستǮمر Ž %0.3نسبة  مȸ حيǬ قيمة اɍستǮماراǧ ب Ž السوȧ بالمرتبة ا2005ǥƘǹɉعام 
ȧالسو ǥاحدȿ ركةȉ يضم ɃǾال țطاȪا الǾه ǧماراǮم استǲعف حȑ ɂر علȉǘهو ما يȿ Û ȔȪركة فȉ هيȿ" ƙمǖالت
ȿيةالتعاȹ ."Șيلاحȿ ǥأيضا سيطر  ȫالبنوȿ ناعةȎو قطاعي الƲ ɂا %69.9علư Ûلة السوقية للبورصةƧالي الرƤǙ ȸم 

أما قطاعا . Ž سوȧ اɉسȾم السعودية) اɍستǮماراǧ(يȉǘر علƢ ɂيز هǾيȸ الȪطاعƙ مȹ ȸاحية ȎơيȌ الموارد المالية 
. سوقي مƤǙ ȸالي الرأƧاȯ ال%6 ن سوŒɁما Ǯƹ ɍلاا لسبȿ Ȝعشريȉ ȸركةÛ فǚاƪدماȿ ǧالزراعةȿ Ûرȡم ȑمȾم

  .2005 توȁيȜ الرƧلة السوقية للبورصة السعودية حسǢ الȪطاعاǧ لعام ȿ18يوǴȑ الشȰȮ البياƆ رقم 

     ȸأما م Ûȯȿاحية قيمة التداȹ ر أيضاǭǖفيست  Ȝبواق ȯȿɉناعة بالمركز اȎال ț44.8قطا%ȸم  Ž ȯȿالي قيمة التداƤǙ 

ȧلية السوǂا. Ǝيعتȿ țقطا ǧدماƪا Ɔاǭ Ȕشȹو  أƲ ɂعل Ȼباستحواذ ɍȿتدا ǧطاعاȪ23.6ال% ȯȿالي قيمة التداƤǙ ȸم 
Value Traded Ȝبواق Ƙǹɉالمركز ا Ž ƙمǖالت țقطا źǖفيما ي Ûȧالسو Ž 1.48%  لةȿم المتداȾسɉالي قيمة اƤǙ ȸم

țطاȪا الǾة هǭداƩ راȚȹ. ȯȿالجد ǧاȹبيا ɂعل Șيلاحȿ 59و  أيضا سيطرƲ ɂعل ǧدماƪاȿ ناعةȎقطاعا ال ǥ68.4% 
ȯȿالي قيمة التداƤǙ ȸمȧالسو Ž م المدرجةȾسɊل  .ƙطاعȪال ȸيǾم هȾأس ɂعل ȯȿافة التداǮالنسبة ك ȻǾه ȄȮتعȿ.  
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  19  رقمالشȮل
 Ȝلة السوقالتوزيƧالسعودية  يةر ȧلعام للسو ǧسب القطاعاǵ2005  

التأمين
%0.3

الزراعة
%0.9

الإسمنت
%4.5

الصناعة
%38.15

اء الكهرب
%4.98

دمات لخ
%5.1

الات تص
%14.31

وك البن
%31.76         

Ɂدǘمȿالتنو ȋة هو أن فرȪالساب ǧم تتمركز  المعطياȾة أسȚمحف ȸويȮت Ž ț ناعة بنسبةȎقطاعي ال Ž ǥƘكب
ǧدماƪاȿ .ȸȮلÛǥǘكف Șمحاف ǥرȿهي بالضر ƙطاعȪال ȸيǾه Ž ماريةǮستɍا Șافǂا Ȱا أن كǾه Ɨيع Ȱه    

Efficient PortfolioÝ .ǚف ÛȬذل ȸفضلا عȿ ا țقطا Ž ȯȿسبة التداȹ ȏفاƳلية ن اȿيمة التداȪالي الƤǙ ƂǙ ȫلبنو
 Ɂمستو ƂǙ ȧو %5.8للسوƲ ɂعل Ȼاستحواذ ȸم مȡالر ɂعل Û31.76% اية عامŒ Ž لة السوقية كماƧم الرǲح ȸم 

2005 ȯحو ȯاǘس ȸر مǮأك ǳيطر  Ɂالسعوديةمد ȧالسو Ž الموارد ȌيȎơ ǥǒكفا .  
ȿȫالبنو țقطا Ž ȯȿسبة التداȹ ȏفاƳا ǥرȿبالضر Ɨيع ɍ ǳأربا ȿيق عوائد أȪƠ ɂعل țطاȪا الǾه ǥقدر Ȝتراج 

ÛȼمȾأس ɂعل ȯȿالتدا ǧɍمعد țبالتالي ارتفاȿ Ûلةȿالمالية المتدا ȼأصول ɂعل Ǣالطل ǥيادȁ اŒǖȉ ȸم ǥذ متزايدǙ  السائد
ة مȪارŽȹ السوȧ السعودية هو العƢ ȄȮاماÛ فȪطاț البنوɍ ȫ يزاȯ يعتƎ أكǮر الȪطاعاǧ مردȿدية ȿاستȪرارا 

Ɂرǹɉا ǧطاعاȪبال . ȰǮم țطاȪبيعيا بالنسبة لȕ ɍون معدȮقد ي țطاȪالي للƩا ȯȿالتدا ȯأن معد ȯوȪال ȸȮƹ ȼȹأ Ƙȡ
 ȫالبنو- ǥالفتر ȯلاǹ ȼأدائ Ɂمستو Ȝتراج ȸم مȡالر ɂلو - 2005 - 2003 علǹ ȯعتداɍا اǾدر هȎون مȮقد يȿ 

 علɂ أسȾم بعǘ ȐدǙ ƂǙ Ƀحداǫ حركة تداȯȿ مǮȮفةالȪطاț مȸ أȹشطة المضاربة العشوائيةȿ ÛالƔ عادǥ ما ت
ɂعل ǥƘȢȎال ǧالشركا Ž حيحيةȎعملية ت Ȱك Ȝم ȿأ ÛǨر الوقȿمر Ȝا مőحد ȐفǺأن تن Ǭتلب ɍ Ż ƘȎȪال Ɂالمد 
ȧللسو Ƀالسعر ȼǲالمت.  

 الزمȸ بتƘȢ  مȸ حيǬ قيمة التداȸȮƹ ȯȿ أن يتƘȢ عƎ تبايȸ الȪطاعاŽ ǧ السوȧ السعوديةȸȮƹȿ اȉɍارƂǙ ǥ أن
 ǒأدا ɂعل ǥرǭǘالم Ȱالعوام ǥقو ȻǾه ȯاǹدǙ ȿأ ÛǧطاعاȪية الƜتنامي رȿ ÛنولوجيȮالت Ɂالمستو ƘȢكت ÛǧطاعاȪال

Ȱالعوام ȸها مƘȡȿ ȧالسو Ž ǧطاعاȪتنافسية ال ƙسƠ اŒǖȉ ȸم ǥجديد ǧاراȮابت . ȌيȎơ نǚف Ûبالتاليȿ
 ǧماراǮستɍالسعوديةا ȧالسو Ž معينة ǧقطاعا Žقد  هȿ ȯمنية قد تطوȁ ǥبعد فتر ƘȢية قابلة للتȮو عملية دينامي

  التداȯȿ السنوية لɊسȾم Ž السوȧ السعوديةتȎȪر كما يتضǴ مȸ بياȹاǧ الجدȯȿ التاليȿ ÛالɃǾ يعȄȮ تطور حركة
ǥ2004 - 2000 للفتر.  
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  60دوȯ رقم الج
ȯركة التداوǵ سهم السعودية تطورɉا ȧفي سو   

   ȹسبة مǞوية                  ǵ  2000 – 2004سب القطاعاǧ للفترة                             
 الزراعةاƧɋنǨ الȾȮرباǒ اɍتȎاǧɍ اƪدماǧ البنوȫ الȎناعةالسنة
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    
 Ȫ2000 - 2004طاعاǧ المȮوȹة للسوȧ علɂ مدɁ الفترǥ يتضǴ مȸ بياȹاǧ الجدȯȿ السابق أن هناȫ تباينا بƙ ال

 ƂǙ Ƙهو ما يشȿ ÛتلفةǺالم Ǣالمرات ȰȢȉ Ž ǧطاعاȪال ƙبا بȿتنا ȫكما أن هنا Ûȯȿقيمة التدا Ǭحي ȸم ȫأن هنا
فȪطاț البنوȫ الɃǾ كان يستحوذ علɂ أعلɂ .  لرȿǗس اɉمواȯ مȸ سنة ǹɉرȿ Ɂمȸ قطاǹɇ țرȎơيȎا ديناميȮيا

ȿسبة تداȹ عام ȯلاǹ ȧالسو Ž ȯ2000 اية عام %45.21 بنحوȾبن ǧطاعاȪال ƙب ȼترتيب Ȝسبة 2004 تراجȹ ȼيلǲبتس 
 ȁȿاǲتت Ɓ ȯȿ1.3تدا%ȧالسو Ž ȯȿالي قيمة التداƤǙ ȸم  . ȼل ȯȿسبة تداȹ عفȑا العام أǾه Ȱقب Ȱǲقد سȿ

  . مƤǙ ȸالي قيمة التداŽ ȯȿ السوȧ%6باستحواذȻ علȹ ɂسبة تداȯȿ بلƲ ǨȢو 
      ȿبالمȪابÛȰ فȪد Ⱦȉد قطاعا اƪدماȿ ǧالزراعة Ơسنا ملحوșا علɂ مدɁ السنواǧ اɉربعة الماȑية 

بنȾاية  Û7.38% ȿ1.03% حيǬ ارتفعȹ Ǩسبة تداƬȿما ƤǙ ƂǙالي قيمة التداŽ ȯȿ السوȧ مƲ ȸو )2004 - 2000(
. الي لȰȮ مȸ الȪطاعƙ علɂ التو2004وȧ عام  مƤǙ ȸالي قيمة التداŽ ȯȿ السƲ ƂǙ 34.7% ȿ14.3%و 2000عام 

ȫذاȿ اǾه ƙهم بɉا ɂȪيبȿ ǥالفتر Ɂمد ɂناعة علȎال țقطا ǥ2004 - 2000 استمرار سيطر ȸم ǥدارȎمراكز ال ɂعل 
  . Ž قيم تداȿلȼ مȸ سنة ǹɉرɁتداȯȿ علɂ الرȡم مȸ تسǲيلȼ تǾبȕ ǡǾفيفحيǬ قيمة ال

Ȫال ƙب ȸالتباي Ɂأن يعز ȸȮƹȿȮالم ǧبالنسبة لطاعا ȧة للسوȹالموارد المالية و ȌيȎǺت)ǧماراǮستɍا ( ƂǙ
 Ȝا توقȾمن Ȱعوام ǥبعد Ɂرǹɉهي ا ǥرǭǖالمت ÛماريةǮستɍا Șة للمحافȹوȮالمالية الم ȯصوɊل ǥالمستمر ȯحلاɋا ǧعمليا

ǥالجديد ǧالشركا Ȑبع ǯدراǙȿ ÛǧطاعاȪال Ȑية بعƜر ȸسƠ ȧالسو Ž ماريةǮاذبية استƛ تتميز Ɣال ǥتداد حدȉاȿ Û
 Ǣالتلاع ȰȾيس Ǭا السوقي حيȾمǲر حȢȎتتميز ب Ɣال Ȭسيما تل Ûǧالشركا Ȑم بعȾأس ɂالعشوائية عل ǧالمضاربا

Ɂرǹɉاȿ الفينة ƙا بȾمȾسعار أسǖب.  
 ǡ     -ǧشر القطاعاǘالقوة النسبية لم :  

ȿيوǴȑ هǾا . ȉǘر العام للسوȸȮƹȧ قياس الȪوǥ النسبية ɉسȾم الȪطاț بȪسمة قيمة مȉǘر الȪطاț علɂ قيمة الم
ƙب ȓرتباɍا Ɂر مدȉǘة لالمȹوȮالم ǧم الشركاȾأس  ǧم الشركاȾأسعار أس ǢلȪدرجة ت ƂǙ أيضا Ƙكما يش ÛțطاȪل

ȧر السوȉǘƞ ةȹارȪم țطاȪة للȹوȮالم . ȸع țطاȪر الȉǘالنسبية لم ǥوȪال ǧادȁ متميزا كلما țطاȪون الȮي Ûعملياȿ
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ǴحيȎ1.الواحد الȿالجد Ǵȑيوȿ  م السعوديةȾسɉا ȧة لسوȹوȮالم ǧطاعاȪالنسبية لل ǥوȪالتالي ال ȯا ȯلاǹǥلفتر  
2000 – 2006 )ȯȿɉا Ȝالرب(.  

  61دوȯ  رقم الج
   القطاعاǧ المȮوȹة لسوȧ اɉسهم السعوديةتطور القوة النسبية لمǘشر

           2006 الربȜ اɉوȯ - 2000للفتـــرة 
ǧ2006  2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوا - Q1 

  2.30 2.45 1.97 1.45 1.27 1.31 1.55 الȎناعة
ȣارȎ2.7 2.43 2.42 2.27 3.07 3.21 3.20 الم 

ǨنƧɋ0.6 0.63 0.68 0.93 1.28  1.13 0.76 ا 

ǧدماƪ0.29 0.38 0.25 0.28 0.31 0.27 0.25 ا 

ǒرباȾȮ0.16 0.17 0.33 0.46 0.33 0.32 0.31 ال 

ǧɍاȎتɍ0.36 0.33 0.45 0.56 - - - ا 

ƙمǖ0.13 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    

  :ȸȮƹ Û استنتاǯ الملاحȚاǧ اȿɉلية التاليةلاȻلبياȹاǧ الواردŽ ǥ الجدȯȿ أعباستȪراǒ ا
     -ȫالبنو țقطا Ǝيعت  Ȝذ يرتفǙ Ûم السعوديةȾسɉا ȧسو Ž طاعان الرائدانȪال ÛناعةȎال țقطا Ȱبدرجة أقȿ 

 ǧم الشركاȾأسعار أس ȔةمتوسȹوȮفة عامةالمȎب ȧأسعار السو Ȕمتوس ȸع ƙطاعȪيز أسعار .  للƢ اǾه ȸم مȾيفȿ
ƙطاعȪال ȸيǾالي  بعائد هƧرأ ȐفǺتنȿ Ûصعودية ȧون السوȮعندما ت Ƙكب ȰȮما بشȾمȾأسعار أس Ȝذ ترتفǙ Ûمتميز

 كما يشار أيضا ƂǙ اƟاȻ قطاț الȎناعة لتحسƙ قوتȼ النسبيةÛ 2. تȮون السوȹ Ȝȑȿ Ž ȧزȿليبشǞȑ ȰȮيȰ عندما
ǾƬا الȪطاț عȸ متوسȔ السوÛ ȧ حيǬ ارتفȜ متوسȔ أسعار أسȾم الشركاǧ المȮوȹة ȿ2003ذلȬ ابتداǒ مȸ عام 

Ž حȾȉ ƙدǧ الȪوǥ النسبية لمȉǘر قطاț البنوȫ مȪارȹة . 2002 سȰǲ بنȾاية عام 1.27 مȪارȹة ƞتوسȔ 1.45بنحو 
 كنتيǲة Ƴɍفاȏ الطلǢ علɂ أصولȼ الماليةƠȿ Ûوȯ جزǒ مȸ سيولة ȉǘƞ2003ر السوȧ تدهورا ȹسبيا اعتبارا مȸ عام 

 Ž مارǮللاست ȸمريǮالمست ǧرتفاعاɍا ȼسȮهو ما تعȿ ÛاȾمȾأس ɂفة علǮȮم ǧɍȿتدا ȰȮȉ Ž Ɂرǹɉا ǧطاعاȪال
Ɂرǹɉا ǧطاعاȪر الȉǘالنسبية لم ǥوȪال Ž قتةǘالم . ȼقد بدأ يستعيد قوت ȫالبنو țأن قطا Șيلاح ÛȬذل ȸم مȡالر ɂعلȿ

  . كما هو ȿاǴȑ مȸ بياȹاǧ الجدȯȿ السابق2006النسبية Ɯلوȯ عام 
Ƙȡ أƵ ȼȹية مȸ قطاعي البنوȿ ȫالȎناعةǥ Û النسبية لمȉǘر قطاț اƧɋنǨ ارتفاعا ملموسا أقȰ أ سǲلǨ الȪو-     

                                                 
  .154 .، المرجع السابق، ص...يم الأسهم والسنداتي الحناوي، تحليل وتق.1
  . المرجع نفسه.2
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ǡǾبǾيتسم بالتɁرǹɉ سنة ȸاد مƩا  . ȼȡبلو Ǿمنȿ النسبية عام ȼقوت Ž Ɂمستو ɂا 2002أعلǾد هȾȉ ÛțطاȪال 
 عام 1.28لنسبية لمȉǘرȻ مȸ متوسɍ ȔحȪا اƲدارا عميȪا Ž أدائȼ مȪارȹة بǖداǒ السوȧ كÛȰȮ حيǬ اƳفضǨ الȪوǥ ا

ȿقد يفسر التدهور Ž . 2000 منǾ عام ƅ مستوɁ يبلȿ ÛȼȢهو أدǹ 2006لاȯ الربȜ اȯȿɉ مȸ عام Ʋ ƂǙ 0.6و 2002
Țȹ Ûرا لتضاȯǗ فرȋ توسعƂǙ Ûȼ جاǭ Ǣȹباǧ مردȿديتȼ علɂ اƳفاȏ الطلǢ علɂ أسȾمȼقيمة مȉǘر قطاț اƧɋنǨ ب

  . الȪطاعاǧ الƔ تنتǰ عند اƩدȿد الȎȪوɁ لطاقتȾا مȻȸالمدɁ الطويȰ باعتبار
 Ƣ ƂǙيز قطاعا اƪدماȿ ǧالȾȮرباǒ بالتǾبǡǾ اƩاد Ž الȪوǥ النسبية 61لبياȹاǧ الواردŽ ǥ الجدȿ ȯȿتشƘ ا-     

 ǹلاɉ ȯسȾم ȉركاǧ الȪطاعŽ ƙ العام التالي ) أȿ السعر السوقي(لمȉǘرƵاÛ حيǬ يرتفȜ متوسȔ الȪيمة السوقية 
ȿتتسم أسȾم هǾيȸ الȪطاعƙ بارتفاț متوسȔ أسعار أسȾمȾما بشȰȮ محدȿد عندما . كǖقȰ تȪديرالفترǥ المدرȿسة 

 ȉǘر الȪطاعƙ السابƂǙ ƙȪ أȹشطةȸȮƹȿ أن يعزɁ قسطا مȸ التǾبǡǾ اƩاصŽ Ȱ م. يȮون السوŽ ȧ اƟاȹ Ȼزȿلي
قطاț اƪدماǧ  أȡلȉ Ǣركاǧ ما بعدما أصبحǨلمȮوȹة للȪطاعÛƙ سيالمضاربة المǮȮفة علɂ أسȾم بعȐ الشركاǧ ا

ȿ ÛهǾا ما يعȄȮ التǾبȿ ǡǾاɍرتفاȸ ț اɉكǮر مضاربة Ž السوȧ السعودية الشركاǧ العشريȿالȾȮرباȑ ǒمȸ قائمة
ƤǙ ƂǙ ƙطاعȪال ȯȿسبة تداȹ Ž كما تالمستمر ȧالسو Ž ȯȿالي قيمة التدا ȼحȑو ǧاȹبيا ȯȿ60الجد .  

Ǿيȸ الȪطاعȑǙ Ûƙافة لǾلȬ فǚن المنتمية Ƭشركاǧ ال أسȾم دɁȿ اɍستǮمار Ž أȡلبيةجȿيستǺلȌ مȸ هǾا عدم      
 ȸمريǮفراد(المستɉاصة اǹȿ ( م قناعة كافيةȾون لديȮأن ت Ȝيتوق ƙطاعȪال ȸم Ƀأ Ž- يةȪيȪƩا ǧراȉǘالم ȰليƠ بعد 

 ƙطاعȪال ȸيǾه ǒداɉ-Ȫال ȸيǾم هȾأس ȸم ȌلǺسريعة للت ǧاذ قراراơا ǥرȿبضر  ȋفر ȸع Ǭالبحȿ Ûƙطاع
ơ ونȮي Ǭحي ÛɁرǹɉا ǧطاعاȪال Ž اȹأماȿ يةƜر رǮمار أكǮاستɍفعاȿ اǘكف ǧماراǮستɍا ȌيȎ.  

      -ɂعل Șيلاح  ȯȿالجد ǧاȹ61رقم  بياȰك ȻاƟا  ȸيقطاع م ǧɍاȎتɍاȿ الزراعة ƙا لتحسƵرȉǘالنسبية لم ǥوȪال. 
ɂلǲيتȿ Ȭذل Ž țارتفا Ȕم  أسعار متوسȾأس ȸيǾهƙطاعȪا الǒبد  ȸبالنسبة 2001 عام م țطاȪل Ûاعتبارا الزراعةȿ ȸعام م 

2005 Ɂمستو Ȼرȉǘالنسبية لم ǥوȪال ǨȢبل ɃǾال Ƙǹɉا اǾه ÛǧɍاȎتɍا țطاȪ0.56 بالنسبة ل Ž ȼدراجǙ ردǲƞ 
        التاليتÛƙ ليشȾد Ž العام التالي اƳفاȑا ȕفيفا Ž قوتȼ النسبيةŻ Û استȪرارا Ž السنت2003ƙالسوȧ عام 

)2005 - 2006.(  
     -Ǝيعت ƙمǖالت țأيضا أن قطا Șالسعودية كما يلاح ȧالسو Ž عفȑɉا țطاȪال ȸم Ȼرȉǘالنسبية لم ǥوȪال Ǭحي  Û

 ȼمȾسɉ يمة السوقيةȪال ȻاƟا ȸم مȡالر ɂعل țللارتفا) ȸȮةلǞȕعام )بدرجة متبا ȯلاǹ 2006 ة بعامȹارȪ2005 مÜ 
ȿقد يعود ذلƂǙ Ȭ حداǭة هǾا الȪطاȿ Ûțكوɍ ȼȹ يزاŽ ȯ المراحȰ اƂȿɉ للاǹتبار ȿالتȪييم مȸ . لسوȧسنة ǙدراجŽ ȼ ا

ȼمȾأس ɂالمضاربة عل ǥحد ȏفاƳاȿ اȾيضم Ɣال ǧلة عدد الشركاǔȑ ƂǙ كما قد يعود أيضا ÛȸمريǮالمست Ȱقب.  
ƹ ناعةȎالȿ ȫأن قطاعي البنو ƂǙ ةȪالساب ǰالنتائ Ƙتش ÛȯوȪال ȰمƭȿرǮالعموم أك ɂلان علǮ Ž يزاƢ ǧطاعاȪال 

ȿيعȄȮ ذلÛȬ ارتفاț الȪيمة السوقية ɉسȾمȾما كنتيǲة مباȉرǥ لتزايد الطلǢ .  عائدا ȿاستȪراراالسوȧ السعودية
ȿيźǖ بعد ذلȬ بدرجة أقȰ قطاț اƧɋنǨ . علɂ أسȾمȾما المتداȿلة Ž السوȿ ÛȧمŻ ȸ توجȼ الموارد للتمركز فيȾما

ȿ ǧɍاȎتɍاȿƙمǖالتȿ ا قطاعا الزراعةƘǹأȿ ÛǒرباȾȮفال ǧدماƪا.  
ȿجدير بالǾكرÛ أن مȉǘر الȪوǥ النسبية للȪطاعاɍ ǧ يستǺدم أساسا لتحديد توقيǨ البيȜ أȿ الشراɉ ǒسȾم 



  وتخصيص الاستǮماراǧتنمية  دورȽا فيوة سوȧ اɉسهم السعودية كفاءتطور 
  

289

 ÛǧطاعاȪال ȻǾƬ ةȹوȮالم ǧبالتالي الشركاȿ ȧالسو Ž تلفةǺالم ǧطاعاȪال ƙة بȹارȪدم للمǺدر ما يستȪب Ûƙمع țقطا
كƘǮا Ž اơاذ المستǮمريɍȿ ȸ ريǢ أن ذلȬ يفيد . لȬ مȸ أجƠ Ȱديد الشركاǧ المتميزŽ ǥ الȪطاعاǧ المǺتلفةكȰ ذ

  1.الȪرار اɍستǮمارɃ الرȉيد بتȎǺيȿ Ȍتوجيȼ الموارد المالية Ʋو قطاț دȿن ǹǓر
  :لشركاǧ اɉكǮر ȹشاطاǵسب اركز القطاعاƢ  ǧ- جـ     
 ƂǙ - 62 كما يبدȿ مȸ الجدȯȿ - التداȯȿ سوȧ السعودية حسǢ قيم ȹشاȕا Ž اليشƘ توȁيȜ الشركاǧ اɉكǮر     
Ƣ عام Ž ليةȿيمة التداȪ2005ركز الŽ  ǫلاǭȿ Ûصناعية ǧركاȉ Ȝو أربƲ  Ž ǥاحدȿ ركةȉ وƲȿ Ûدماتيةǹ ǧركاȉ

ا مȸ حيǬ الرƧلة ȿقد سيطرǧ الشركاǧ الǮلاǭة اƂȿɉ اɉكƎ حǲم. كȰ مȸ قطاț اɍتȎاÛǧɍ الȾȮرباȿ ǒالزارعة
ȿ ÛذلȬ علɂ الرȡم مȸ أن ȹسبة 2005علɂ قيمة التداǹ ȯȿلاȯ عام )  مƤǙ ȸالي الرƧلة السوقية%42.5(السوقية 

Û أȿ لȎندȧȿ معاȉاǧ كبǥƘ مȸ أسȾم هȻǾ الشركاȸȮƹ ɍ ǧ تداƬȿا Ž السوǙ Ûȧما بسبǢ ملȮيتȾا للحȮومة
 ȿقد 2.ساƵة أǹرÛɁ أȿ بسبǢ ملȮيتȾا مȕ ȸرȣ الشركاǒ اɉجاǢȹلتǖميناǧ اɍجتماعية أȿ لشركاǧ مالتȪاعدÛ أȿ ل

 Ȭركة سابȉ ǧدرȎساسيةالش(تɉا ǧناعاȎكعملاقة صناعة ) ركة السعودية للȿمالبيترǧياȿا ȧة الشرȪمنط Ž 
Ȕسȿɉو اƲ Ƞبل ȯعدƞ ȧالسو Ž ȯȿسبة التداȹ Ǭحي ȸم ȯȿɉركة %9.5 المركز اȉ اȾتلي Ûȯȿالي قيمة التداƤǙ ȸم 

 مƤǙ ȸالي قيمة التداŽ ȯȿ السوȉ Ż Ûȧركة الȾȮرباǒ السعودية بنحو ɍ5%تȎاǧɍ السعودية ƞعدȯ بلƲ Ƞو ا
مƤǙ ȸالي قيمة التداŽ ȯȿ السوȻǾƬ19%  ȧ الشركـاǧ الǮلاǭة ƭتمعة ما ȹسبتȼ لتداȹ ȰǮƢȿ  ȯȿسǢ ا.4.5%

  .السعودية
ȯȿالجد ǧاȹبيا ɂعل Șكما يلاحȿ 62دȪف Ûا ǧرǭǖلشر است ǥالعشر ǧكاƂȿɉتمعة ب اƭ وƲ ǨȢبل ȯȿنسبة تدا

41 % ȰابȪلية مȿيمة التداȪالي الƤǙ ȸعام  %75م ȯلاǹ ةȪȪركة . 2004محȉ ÜةǭلاǮالمضاربة ال ǧركاȉ تستحوذȿ
حǲمȾا لȪيمة التداȿلية علɂ الرȡم مȸ تدƆ مƤǙ ȸالي ا% 11الȾȮرباǒ السعوديةȿ Ûاللȿ ƙǲالȎȪيم الزراعية علƲ ɂو 

  .مƤǙ ȸالي الرƧلة السوقية %5.5 الȰǮƹ ɍ ɃǾ سوɁقي السو
 Ǵيتض ÛǒاȎȪستɍا ǥدائر Ȝبتوسيȿ ركةȉ ȸعشري Ȕشȹɉ ȯȿركز قيمة التداƢÜما يلي Ǣعة حسȁمو țقطا 

ƙبشركت ǧɍاȎتɍا țطاȪف Ûǧركاȉ ȄمƝ ǧدماƪا țقطا Ż Ûǧركاȉ ناعة بعشرȎالÛ ȫالبنوȿ ǒرباȾȮال țقطا Ż 
 مƤǙ ȸالي الȪيمة ȻǾ64% الشركاƭ ǧتمعة Ʋو Ƭتداȯȿ الȿتبلȹ Ƞسبة . كة ȿاحدǥ لȰȮ قطاȿțالزراعة ƞعدȉ ȯر

Ž حƙ تبلȹ Ƞسبة التداȯȿ .  تسيطر عليȾا ȉ ȄƦركاǧ مضاربة كɁƎ%14.6التداȿلية للسوÛȧ منȾا Ʋو 
ة التداŽ ȯȿ السوȧ كما  مƤǙ ȸالي قيم%39للشركاǧ المضاربة العشريȸ مضافا ǙليȾا ȉركة الȾȮرباǒ السعودية Ʋو 

 تريليون رياȿ Ûȯهي قيمة مرتفعة جدا بالنȚر ǔȑ ƂǙلة حǲمȾا السوقي الÛ1.14 ɃǾ أɃ ما قيمتŒ Ž2005 ȼاية عام 
Û كما يضȜ السوȧ السعوديةȿيȉǘر هǾا اƪلȰ علǹ ɂطورǥ الوŽ Ȝȑ .  مƤǙ ȸالي الرƧلة السوقيةɍ7% يتعدƲ Ɂو 

  .درǥ السوȧ علȎơ ɂيȌ الموارد المالية ȎơيȎا كفǘاأكǮر مȸ علامة استفȾام علɂ ق

                                                 
  .154 .، صنفسه المرجع .1
سنوية    ،  2005سهم السعودية لعام     بالاعتماد على البيانات الواردة في التقرير السنوي لأداء سوق الأ          بت حس .2 سوق ال ، إحصائيات ال

  . المرجع السابقق الأسهم السعودية،  سو-تداول 
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  62دوȯ رقم الج
ȯسب قيمة التداوǵ شاطاȹ رǮكɉا ǧالشركا Ȝتوزي  

  مǞويةȹسبة                  2005في السوȧ السعودية كما في Œاية عام                                

ǧالشركـــة țطــاȪيمـة الȪـالي الƤǙ ȸالنسبـة مـ
 تـداȿلية للسـوȧال

   ȹسبـة حǲـم الشـركة 
ƤǙ ƂǙـالي الرƧـلة السوقيـة

1 Ȭناعة سابȎ26.09 9.56 ال 

2 ǧɍاȎتɍا ǧɍاȎتɍ11.48 4.96 ا 

 5.0 4.44 الȾȮرباǒ كȾرباǒ السعودية 3

4 Ƀالبحر ȰȪالن ǧدماƪ0.80 3.81 ا 

5 ƙǲناعة اللȎ0.23 3.40 ال 

 1.16 3.26 عةالȎنااŎموعة السعودية 6

 0.27 3.12 اƪدماǧ النȰȪ الجماعي 7

 0.16 2.83 الزراعة الȎȪيم الزراعية 8

9 ȜنيȎناعة التȎ1.17 2.80 ال 

10  Ƙالتعم  ǧدماƪ0.35  2.75  ا  
 ȉ  - 41.0 47.0ركاƤǙ10ǧالي 

   ȉركة اƤǙ20Ƃȿɉالي 
ȧالسو Ž ɍȿر تداǮكɉا

- 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    
Û يȮشف التوȁيȜ الجزئي لȪيمة التداŽ ȯȿ السوȧ السعودية علɂ مستوɁ الشركاǧ عȿ ȸباȑɋافة ƂǙ ما سبق

ȿتشƘ  .63 الɃǾ تȾȚرȻ بياȹاǧ الجدȿ ȯȿذلȬ علɂ النحوȌ اɍستǮماراǧ  مȸ اللاكفاȎơ Ž ǥǒيȿȜȑȿجود 
ȯȿا الجدǾه ǧاȹبياȹوȮالم ǧطاعاȪال ɂعل ȸالمضاربة العشري ǧركاȉ Ȝيȁتو Ž تباينا ȫأن هنا ƂǙ  تلافاǹاȿ Ûȧة للسو

 تسيطر ȉركاÛ ǧ ذلȿȬتǖسيسا علɂ. مة التداȯȿ الȪطاعيةأيضا Ž توȁيȹ Ȝسبة التداȻǾƬ ȯȿ الشركاƤǙ ƂǙ ǧالي قي
 مƤǙ ȸالي الȪيمة التداȿلية للȪطاÛț علɂ الرȡم مȸ محدȿدية %29المضاربة العشرǥ المدرجة Ž قطاț الȎناعة علƲ ɂو 

Ž حƙ تسيطر . 2005 فȔȪ مƤǙ ȸالي الرƧلة السوقية للȪطاț كما Œ Žاية عام %3حǲمȾا السوقي الɃǾ يبلƲ Ƞو 
أما ȉركاǧ . مƤǙ ȸالي الȪيمة التداȿلية للȪطاȉ62% țركاǧ المضاربة الستة المدرجة Ž قطاț الزراعة علƲ ɂو 

ية للȪطاÛț علɂ الرȡم مȸ مȸ الȪيمة التداȿل %16المضاربة اɉربعة المدرجة Ž قطاț اƪدماǧ فتستحوذ علƲ ɂو 
țطاȪلة السوقية للƧالي الرƤǙ Ž اȾيلǮƢ عفȑ . ǒرباȾȮال țقطا Ž ركة المضاربة المدرجةȉ ȯȿسبة تداȹ Ƞتبل ƙح Ž
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)țطاȪا الȾون منȮيت Ɣال ǥا الشركة الوحيدőهي ذاȿ ( وƲ100% țطاȪلية للȿيمة التداȪال ȸم.  
  63دوȯ رقم الج

  2005 شركة الȮهرباء لعام +ة العشريȸ  تداوȯ شركاǧ المضاربȹسب
   ȹسبة مǞوية                  - موزعــة توزيعــا قطاعيــا -                                     
țطــاȪناعة الȎالǧدماƪالزراعةا ǒرباȾȮالȫالبنوǧɍاȎتɍا 

 0 0 1 6 4 10 عدد ȉركاǧ المضاربة

țطاȪالي الƤǙ ƂǙ اƬȿسبة تداȹ 29 16 62 100 0 0 

țطاȪال Ž ا السوقيةȾلتƧر ȯ0 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 

  
 ȿ شفȮتǥالوارد ǧاȹة للبياȎمتفح ǥرȚȹȯȿالجد Ž ȸا  السابق عȾتستحوذ علي Ɣال Ȱامة الرساميǺȑ Ɂمد 

Ûȸالعشريȿ ǥالمضاربة الواحد ǧركاȉ وƲ ةȢالبالȿ 1141.32  اية عامŒ Ž كما ȯبالتالي2005.1مليار رياȿ Û ȰǮن مǚف 
ƂǙ  قد Ơوȯ مȸ مسارȻ الطبيعي  اɍستǮمار Ž سوȧ اɉسȾم السعوديةهȻǾ الȪيمة كفيلة بǖن ƠمȰ علɂ اɍعتȪاد بǖن

ȿيتǲلɂ ذلŽ Ȭ تضǺم اɉسعار . ȹشاȓ المضاربة العشوائية علɂ أسȾم بعȐ الشركاǧ دȿن مراعاȑȿɉ ǥاعȾا المالية
ة ƂǙ Ž اƩد الɃǾ يطرǳ معȼ العديد مȸ التساǧɍǗ حوȯ جدية ȿموǭوقية التȪييم السوقي ɉصوȯ الشركاǧ المدرج

  . ȿالدȿلية بƙ اɉسواȧ اɋقليميةالسوȿ ÛȧمȮاȹة السوȧ السعودية
.  هو ȡياȉ ǡركاǧ المضاربة Ž كȰ مȸ قطاعي اɍتȎاȿ ǧɍالبنو63ȫحȘ أيضا علɂ معطياǧ الجدȿ ȯȿما يلا

 ɂما علȾمȾسعار أسǖب Ǣالتلاع ǢعȎي ǬيƜ ƙطاعȪة للȹوȮالم ǧم الشركاǲامة حǺȑ ƂǙ Ȭذل Ɂأن يعز ȸȮƹȿ
وجيȼ الȎارم ȿاȉɋراȣ المباȉر مȸ قبȡ Ȱرار ȉركاǧ المضاربةƂǙ Û جاǹ Ǣȹضوȉ țركاǧ الȪطاț البنȮي للت

Ȫسسة النǘمɃالسعود Ÿالعشوائيةد العر ǧللمضاربا ȏرȡ ƂǙ țطاȪال ǧركاȉ ȯوƠ نȿد ȯحا ɃǾمر الɉهو اȿ Û.  
 حسǢ الشركاǧ اɉكǮر ȹشاȕا Ƣركز اȎƩة ɍستǮماراŽ ǧ سوȧ اɉسȾم السعوديةƤǙȿاÛɍ يوǴȑ توȁيȜ ا

 Ž ليةȿيمة التداȪال ȸم ɁƎȮالɍا ÛناعةȎال țطاȪية كǲستراتيɍا ǧطاعاȪالǒرباȾȮالȿ ǧɍاȎت .Ȱمǖأن المت Ƙȡ Ž 
 ǧالشركا țاȑȿأ Ȝتتبȿ ǥحد ɂعل țقطا Ȱك țاȑȿدراسة أ ǧطاعاȪال ȻǾه Ž Ž محتملة ǧسلبيا ȸشف عȮقد ي

اربة ǭبǨ لدɁ عملية ȎơيȌ اɍستǮماراÛǧ حيǬ أن اȎƩة الɁƎȮ مȸ قيمة التداǙ ȯȿما متمركزŽ ǥ الشركاǧ المض
 ǥمتمركز ȿأ Ûا الماليةőراȉǘم Ž مارية لضعفǮستɍاها اȿعدم جد ȸمريǮالمستConcentrated  Ƙȡ ǧصناعا Ž

) باستǮناǒ بعȐ الشركاǧ مȉ ȰǮركة سابȿ ÛȬاɍتȎاǧɍ السعوديةȿ Ûالشركة السعودية للبيترȿكيماȿياǧ(تȎديرية 
ǧ تنتǰ سلعا مستوردǥ مȸ اƪارȿ ÛǯالبعȐ اǹɇر ƠوƂǙ ȯ صناديق ɍ تتمتƞ Ȝزايا تنافسيةȚȹ Ûرا ɉن بعضȾا صناعا

Û اɉمر الɃǾ أدɁ  الɃǾ أȹشǨǞ مȸ أجلȼللاستǮمار ȉ Žراȿ ǒبيȜ اɉسȾم المتداȿلة متǺلية بǾلȬ عȹ ȸشاȾȕا الرئيسي
                                                 

داول ( سوق الأسهم السعودية بالاعتماد على قاعدة بيانات   بت حس .1 ام       )ت سعودية لع سنوي لأداء سوق الأسهم ال ر ال  ،2005، التقري
  .إحصائيات السوق السنوية، المرجع السابق
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  . ƂǙ اƳفاȏ أرباحȾا التشȢيلية ȿارتفاț درجة Ưاȕرها
 ȧالسو ǧلياǓ Ȱأن تعم ȏالمفتر ȸقد كان مȿ المزايا النسبية ǧذا ǧو الشركاƲ ǧماراǮستɍا ȼتوجي ɂعل ǥǘفȮال

 ǧالشركا ȸها مƘȡ ɂعل ȐفǺينȿ اȾمȾأس ɂعل Ǣيزداد الطل ǬيƜ Ûوا مطرداƴȿ اعداȿ بلاȪا مستƬ Ȝيتوق Ɣال
ǥرǮالمتع . ȰبȿŽ للتمركز ǧماراǮستɍا ȼم السعودية هو توجȾسɉا ȧسو Ž Șن الملاحǚف ÛȬذل ȸم ȐيȪالن ɂعل 

الȎناعاǧ الƔ تعاƆ مȸ مشاكȰ هيȮلية ƤةÛ حيǬ يȎعǢ التوقȜ علɂ المدɁ الȿ ƘȎȪالمتوسȔ بȪدرőا علɂ الȎمود 
أمام منافسة الشركاǧ العالمية الÛɁƎȮ سيما بعد اȹضمام المملȮة ƂǙ المنȚمة العالمية للتǲارǥ مŒ Ȝاية سبتمƎ مȸ عام 

مة مȕ ȸرȣ الدȿلة للشركاǧ اƪاسرǥ المدرجة Ž السوɉ Ûȧن قواÛ ƙȹ ما يعȿȁ Ɨاȯ كȰ أȮȉاȯ الدعم المȪد2005
  .المنافسة عندها ستعمȰ عملȾا

 ȸالسائد م Ɂأن يفسر جزئيا المستو ȸȮƹ م السعوديةȾسɉا ȧم سوǲر حȢن صǚف Ûما سبق ƂǙ افةȑɋباȿ 
ɍا ȌيȎơ Ž ǥǒفاȮالɁالسعودية أد ȧم السوǲر حȢȎف ÛǧماراǮحستȿ قامةǙ ƂǙ  ǧدا Ȝتتمت ɍ مǲƩا ǥƘȢص
 Ž يليةȿ Ûبالتالي علɂ هامȈ أرباحȾاÛ تساهم السوȧ الǥƘȢȎعلɂ كلفتȾا التشȢسلبا ȹعȄȮ باقتȎادياǧ اǲƩمư Ûا ا

Ûǧام الشركاǲأح Ž ȯلق تركز عاǹ1 ȸالسعودية ما يزيد ع ȧالسو Ž ǧركاȉ ةǭلاǭ Ǝأك ȯأصو ȰȮذ تشǙ 42% 
ȧم السوǲالي حƤǙ ȸسبة ا. مȹ țارتفاȿم ملتȾسɉا ȧالفنية لسوȿ يةȎيȎǺالت ǥǒفاȮال Ȼرȿأن يضعف بد ȸȮƹ ركز

  2.اǂلية ȹتيǲة لسيادǥ بيǞة Ƙȡ تنافسية
  : تقييم اɉوȑاț المالية للشركاǧ الƔ طلبت زيادة رأƧاƬا-     د 

 ƂǙ ا التوسعيةȾططǹ ȸم ǒجز ȰويƢ ȏرȢا لȾȕشاȹ ǥفتر ȯلاǹ ةƵالمسا ǧالشركا ǖǲقد تل ȯاستعما ȸم Ȕقس
 Ž اȾارتفاعȿ ȯȿɉا ǡسلوɉبا Ȱلفة التمويȮت ȏفاƳɍ راȚȹ ÛمȾسɉا ȸصدار المزيد مǙ ȸم ɍعة بدȁالمو Ƙȡ ǳرباɉا

ƆاǮال ǡسلوɉالموارد المالية . ا ȼأن يوج ȼȹǖȉ ȸم ǥزǲتǂا ǳرباɉلا باǮư ليǹالدا Ȱدر التمويȎم ɂعتماد علɍأن ا Ƙȡ
 أɃ لو أن الشركة قامǨ 3ي أفضȰ اɍستǮماراǧ المتاحة Ʃملة أسȾم الشركةƲÛو استǮماراǧ ليسǨ بالضرȿرǥ ه

 ǧركاȉ مȾأس ǒراȉ Ž اȾيفșبتو ƙƵالمسا ǒɍǘقيام ه Ȝقد يتوق ȼȹǚزها فǲتƠ Ɓȿ ÛمȾسɉحملة ا ɂعل ǳرباɉا Ȝيȁبتو
استǺدام تلȬ أǹرɁ منافسة ذاǧ فرȋ استǮمارية أفضȿ ÛȰليȄ هناȫ عندئǾ ما يضمȸ أن يȪوم حملة اɉسȾم ب

  .التوȁيعاȉ Ž ǧراǒ اɉسȾم الجديدǥ للشركة الƔ قامǨ بتوȁيȜ أرباحȾا
ƠليȰ أȑȿاț الشركاǧ الȕ Ɣلبȁ Ǩيادǥ رأƧاƬا Ž فترǥ سابȪةȿ ÛتȪييم هȻǾ الزيادǥ علȑ ɂوǒ سيتم ما يلي ȿفي

ȑماȹا للتȎǺيȌ الȮفǘ للموارد المالية لزيادǥ رأس الماÛȯ  2005المعايƘ الƔ أقرőا هيǞة السوȧ المالية منتȎف جويلية 
ȧالسو Ž ȸمريǮالمستȿ ƙƵالح المساȎحماية لمȿ.  

  :ȸȮƹȿ تلǺيȌ المعايƘ الƔ حددőا هيǞة السوȧ المالية كشرȓ لزيادǥ رأس الماŽ ȯ النȪاȓ التالية
-  ǴيȑتوÜصدارɋيلة اȎح ǧداماǺاستȿ ȯرأس الما Ȑفيơȿ ǥيادȁ ǡأسبا  

                                                 
  .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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 اƞ ǧعايƘ اɋفȎاȿ ǳالشفافيةÜ مدɁ التزام الشرك-
-  ǴيȑتوÜةȪالساب ǧالزياداȿ ȯرأس الما Ž ǥسبة الزيادȹ 
- ȸع ǳاȎفɋي للشركة  اƸالمالي التار ǒداɉالمالية(ا Ǣييم النسȪت.(  

Ƙالمعاي ȻǾه ɂعل ǥجيزȿ ǥرȚȹ فيما يليȿ :  
  : أسباǡ زيادة وتخفيȐ رأȃ الماȯ واستǺداماǵ ǧصيلة اȍɋدار-     

 Ǵيتض ȯȿالجد ǧاȹبيا ȸ64 م  ǧم الشركاȚقد أن مع ȏرȢا كان لƬاƧرأ ǥا بزيادȾلبȕ نǖب Ǩصرح ȰويƢ
  اȯـ مȸ الȎعوبة Ȯƞان ǬƜ مدɁ الجدɁȿ مȁ ȸيادǥ أơ ȿفيȐ رأȁǙȿƧاǒ ذلÛȬ فȼȹǚ. التوسعية المستȪبليةمشاريعȾا 

  64الجدوȯ رقم 
Ƨرأ Ȑطلبت زيادة أو تخفي Ɣال ǧالشركا ȸص عǺاـ ملƬا  

  رأس الماȯـȕǢبيعة الطل الشركــــــة
 اƩالي

   أȿالزيادǥمȪدار 
رǳالتǺفيȐ المȪت

ȯرأس الما  
 الجديـد

Ǣالسب 

ǥالمتحد ȇƘȮي المȉالموا ȯرأس الما ǥيادȁ 1200 600 1800 
  ȕǙفاǹ ǒسائر
 متراكمة

Ƙالتعمȿ ǒشاȹɌة لȮم  ȯرأس الما ǥيادȁ 1448  1000  2448  Ȝالمشاري ȰويƢ  

ɍصافو  ǥيادȁȯ1800  550  1250  رأس الما  Ȝالمشاري ȰويƢ  

  ƢويȰ المشاريȁ 770  385  11550  Ȝيادǥ رأس الماȯ  أمياȹتيǨ السعودية العربية
  ȕيبة للاستǮمار ȿالتنمية

  العȪارية
ȯرأس الما ǥيادȁ 750  750  1500  Ȝالمشاري ȰويƢ  

  ƢويȰ المشاريȁ 640  210  850  Ȝيادǥ رأس الماȯ  الȮابلاǧ السعودية

ȁان للتنمية الزراعيةجا  ȯرأس الما ǥيادȁ 250  250  500  Ȝالمشاري ȰويƢ  

  ƢويȰ المشاريȁ 220  165  385  Ȝيادǥ رأس الماȯ  أحمد حسȸ فتيحي

  ȕǙفاǹ ǒسائر  Ɓ تعلƁ  ȸ تعلơ 200  ȸفيȐ رأس الماȯ  المنتǲاǧ الǾȢائية
  متراكمة

ǥالمتطور ǧناعاȎالسعودية لل ȯرأس الما ǥيادȁ 108  108  216  وƢȜالمشاري Ȱي  

ȫاƧɊالسعودية ل  ȯرأس الما ǥيادȁ 100  100  200  Ȝالمشاري ȰويƢ  

  Ɓ تعلƁ  ȸ تعلƁ  ȸ تعلȁ 40  ȸيادǥ رأس الماȯ  المȎاȜȹ 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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Û حيƁ Ǭ تفǴȎ تلȬ الشركاǧ عȸ أية دراسة  ذلȬ علƴ ɂو رƜيتȾا المستȪبليةهȻǾ الشركاȿ ǧمدɁ اȹعȮاس
اƬا منبǮق مȸ رȡبتȾا الƔ أعلنǨ أن سبȕ ǢلبȾا لزيادǥ رأƧ" المواȉي المȻǾƬ Ɂȿ"ȇƘȮ الزياداÛǧ باستǮناȉ ǒركة جد

 ǒفاȕǙ Žسائرǹة المتراكمة الهاȢو بالƲ 612 ȼسبتȹ ما Ƀأ Ûȯ51 مليون ريا% Ƞالشركة البال ȯاƧرأ ȸمليار 1.200 م 
 مليون رياÛȯ أɃ 42الƔ بلǹ ǨȢسائرها المتراكمة Ʋو " الǾȢائية "رياȿ Ûȯهو السبǢ ذاتơ Ž ȼفيȐ رأƧاȯ الشركة

  1. مليون ريا200ȯ مȸ رأƧاȯ الشركة البالȠ %21ما Ʋ ȰǮƹو 
ƙتȪالساب ƙالشركت Ǩȹذا كاǙȿتاȪلȢركتان مȉ انƎتعت ÛɃالسعود Ƀارǲون التȹاȪر الȚȹ Ž 2ن ȯاǘن السǚف 

Ƨرأ ǥيادȁ ɂة علȪهو كيف تتم المواف ǳȿالمطر ȯلاǹ ي سلبياƸا التارȾلǲذا كان سǙ ǥكورǾالم ǧالشركا ȯا ǧالسنوا
ȿ ÛÝلماذا يتم التوسȹ Ž Ȝشاȓ الشركة Ǚذا كاǨȹ النتائǰ المالية للنشاȓ الرئيسي ȻǾƬ الشركاǹ ǧاسرǥ لمعȚم الماȑية

  .Ý السنواǧ السابȪةŽ Û الوقǨ الƁ ɃǾ تتƘȢ فيǙ ȼدارǥ هȻǾ الشركاƭ ɍȿ ǧالǙ Ȅدارőا
 : مدɁ التزام الشركاƞ ǧعايير اȥɋصاǳ والشفاȥية-     

 ÛǳاȎفɋلتزام بنوعية اɍا Ɂمد ƂǙ ȧن التطرȿوائم المالية دȪال ȸع ǳاȎفɋا Ǹتاري țوȑمو ǬƜ سيتم فيما يلي
țوȑا الموǾŏ لةȎال ǧذا ǧالمعلوما ǥدرȹ Ȱș Ž مة سيماȾالم ȻǾŏ يامȪعوبة الȎرا لȚȹ.  

 ǥارǲالت ǥارȁȿ Ǩȹف(كاȎبȫاǾȹǓ ة الوصيةȾا الجȾالسعودية ) ت ǧالمالية تلزم الشركا ȧة السوǞهي ǒشاȹǙ Ȱقب
المساƵة بنشر قوائمȾا المالية الفȎليةÛ علɂ أن يتم ȹشرها ǹلاǭ ȯلاǭة أسابيȜ بدǒا مŒ ȸاية كȰ ربȜ سنوÛɃ باȑɋافة 

 ȿبǚجراǒ مسǴ لمدɁ التزام 3. مŒ ȸاية السنةȹ ƂǙشر الȪوائم المالية السنوية المدقȪة ǹلاȯ فترɍ ǥ تزيد عǭ ȸلاǭة أȾȉر
 ȯȿالجد Ž ǥكورǾة المƵالمسا ǧية 64الشركاȑمسة الماƪا ǧالسنوا ȯلاǹ ليةȎالفȿ ا المالية السنويةȾعلان قوائمǚب 

 قائمة مالية ȻǾƬ الفترÛǥ يتبƙ أن ȉركة ȿ Û21الƔ بلƤǙ Ƞالي عددها ȿ2005الربȜ اȯȿɉ مȸ عام ) 2004 - 2000(
 21 قوائم مالية مȸ أصȰ 10 بنشر قوائمȾاÛ حيƁ Ǭ تنشر أكǮر الشركاǧ الƁ Ɣ تلتزمكاǨȹ " لسعودية لƧɊاȫا"

 3عȸ " المȎاŽ العربية السعودية"قائمة مالية كان يفترȏ أن تنشرها ǹلاȯ الفترǥ المǾكورÛǥ كما Ɓ تعلȉ ȸركة 
Û فيما Ɓ تعلȸ 2005ليتƙ حŒ Ɠاية الربȜ اȯȿɉ مȸ عام قوائم مالية ǹلاȯ الفترǥ المǾكورÛǥ منȾا ǹǓر قائمتƙ ما

  4.عȸ قائمتƙ ماليتƙ" جاȁان للتنمية الزراعية"ȉركة 
 ǥارǲالت ǥارȁȿ اőحدد Ɣال ǳاȎفɋا Ƙعايƞ تلتزم Ɓ اƬاƧرأ ǥيادȁ Ž بةȡة الراȪالساب ǧالشركا Ǩȹذا كاǙȿ

 عندئǾ مطلعا علɂ النتائǰ المالية للشركة Ž الوقǨ الȿ ɃǾالȎناعةÛ فǚن المستǮمر Ž هȻǾ الشركة سوȣ لȸ يȮون
ȼفيضơ ȿا أƬاƧرأ ǥيادȁ Ž اȾبتȡر ȸالشركة ع ȼفي ȸأن تعل ȸȮƹ.  

 ǥǒكفا ɂسلبا عل ȄȮأن ينع ȸȮƹ ȫا السلوǾه ȰǮمȿ ǥجودȿ ونȮت ȸل ǬيƜ ÛƙƵللمسا ɃمارǮستɍرار اȪال
                                                 

  : 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
ز . 4 تمرآ ة، بخي شارات المالي يض رأس" للاست ادة أو تخف ت زي ي طلب ساهمة الت شرآات الم ة لل ة هام رات مالي       ،"مالهامؤش

  .المرجع السابق
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للاعتراȏ علɂ قرار ƭلǙ Ȅدارǥ الشركة لزيادǥ رأس الماȯ أȿ أمامȾم فȮرȉ ǥاملة عȸ أداǒ الشركةȿ ÛمŻ ȸ فرصة 
ȼفيضơ .Ž التام ǳاȎفɋبا ǧن عدم التزام الشركاǖȉ ȸن مǚف Ûةǲبالنتيȿ Ǣالمناس Ǩأهم  الوق Ɂحدǚالمساس ب

ار مȪوماǧ كفاȎơ ǥǒيȌ الموارد ȿالمتمǮلة ȉ Žرȓ رȉادǥ سلوȫ المستǮمريȿȿ ȸعيȾم بالمعلوماǧ الضرȿرية ơɍاذ قر
  .اɍستǮمار اȪǂق لمطلǢ تعȚيم المنفعة اɍقتȎادية للاستǮمار Ž اȿɉراȧ المالية

     -ȯالما ȃالسابقة في رأ ǧالزيادا :  
Û حيǬ )2005 – 2000( الماȑية الȁ Ɣادǧ رأƧاƬا ǹلاȯ السنواǧأكǮر الشركاǧ " أمياȹتيǨ"تعتȉ Ǝركة 

ǨƢ سنة Ȱك ǥمر Ȝبواق ǧمرا ȄƦ اƬاƧرأ Ǩيةرفعȹاƭ مȾأس Ǵريق منȕ ȸا عȾيعƤ  ) رقم ȯȿر الجدȚȹ65أ( . ɍǙ
فيما Û %35 بنسبة بلȿ2003 ǨȢ 2001أȼȹ علɂ الرȡم مȸ ذلȾȉ Ȭدǧ أرباǳ هȻǾ الشركة تراجعا كبƘا ǹلاȯ عامي 

أحمد حسȹȿ" ȸفȄ الشيǒ بالنسبة لشركة . ȿ 2005الربȜ اȯȿɉ مȸ عام 2004تعرǨȑ الشركة للǺسائر ǹلاȯ سنة 
 ɍǙ Û2004 أن أرباحȾا اƳفضƜ ǨدŒ Ž ǥاية عام Û2004 حيǬ رفعǨ رأƧاƬا ǹلاȯ الǮلǬ اȯȿɉ مȸ عام "يفتيح

 ǨȢة بعام %93بنسبة بلȹارȪعام 2003 م ȸم ȯȿɉا Ȝالرب ȯلاǹ سائرƪ Ǩȑفيما تعر Û2005 استبعاد ȯحا Ž Ȭذلȿ 
 ȿالربȜ اǖ2004 ȯȿɉتية مȸ بيȜ بعȐ اɉصوǹ ȯلاȯ عامي اɉرباǳ اɍستǮنائية Ƙȡ التشȢيلية الƔ حȪȪتȾا الشركةȿ Ûالمت

 بǖن الزيادŽ ǥ رأƧاȯ الشركة قد ɍ تǘدɃ بالضرȿرȁ ƂǙ ǥيادǥ أرباحȾاư Ûا سبق ȸȮƹ اɍستنتا2005.1ȿ ǯمȸ عام 
  . بǙ Ȱن الركيزǥ الرئيسية ƴ Žو رƜية الشركة تعتمد أȿ ɍȿأƘǹا علɂ التȎǺيȌ الȮفǘ للموارد ȿحسǙ ȸدارőا

  
  65دوȯ رقم الج

Ƨرأ ǧزاد Ɣال ǧالفترة ـقائمة الشركا ȯɎǹ اƬ2005 - 2000ا  

 الشركة
عدد 
ǧالزيادا

ǧقيمة الزيادا  
- ȯمليون ريا-

  ȕريȪة
ǥالزياد 

 ɂعل ȯرأس الما Ž ǥيادȁ رǹǓ رǭأ
 أرباǳ الشركة

 تعرǨȑ الشركة للǺسائر أسȾم منحة 370 5 أمياȹتيǨ السعودية العربية

 ǧابلاȮ140 2 السعوديةال 
 ȏسداد قر
ȋاǹ ǡاكتتاȿ 

بعد  حǨȪȪ الشركة أرباحا
 )متتالية(ǹسائر متراكمة 

اƳفضǨ أرباǳ الشركة التشȢيلية أسȾم منحة 20 1 أحمد حسȸ فتيحي
  ȕيبة للاستǮمار ȿالتنمية

 - 1 العȪارية
ơفيȐ عدد 
 اɉسȾم

اƳفضǨ أرباǳ الشركة التشȢيلية

  ."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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  : للشركاǧ مǘشراǧ اɉداء المالي-
. علɂ أȑȿاعȾا المالية Ǚذا Ź استǮمار اɉمواȯ الجديدǥ علƲ ɂو فعاȯباƶɋاǡ يǭǘر قرار الزيادŽ ǥ رأƧاȯ الشركة 

 ǥعادǙ ورȕ Ž الشركة Ǩȹذا كاǙ مارياǮاست ȯوȪأمر مع ǡكتتاɍريق اȕ ȸا عƬاƧرأ ǥيادȁ ƂǙ الشركة ǒأن لجو Ƙȡ
 ȿأ Ûǥجديد ȜȹاȎم ǒبنا ȿلة أȮيƬأن الشركة اǥية جديدǲاستراتي ȿأ ǥدارǙ اȾأن .لدي ȯوȪالمع Ƙȡ ȸون مȮقد ي ȼȹأ ɍǙ 

 ȸم Ƙسبة كبȹ ƂǙ سائرƪا Ȝمƭ ȟبلو ȸم ȓحتياɍاȿ سائر الشركةǹ طيةȢهو ت ǡكتتاɍا ǥيادȁ ȸم ȏرȢون الȮي
شركة هي ذاőا ȿتتعرȏ رأƧاȯ الشركة ƂǙ اƩد الƎƶ ɃǾها علɂ اɋعلان عǙ ȸفلاسȾاÛ فيما ɍ تزاȯ سياسة ال

  . علɂ الشركةǒاأعب لȸ يƘȢ مȸ اɉمر ȉيǞاǙ Ûن Ɓ يرتǢ فǚن ȁيادǥ الشركة لرأƧاƬا Ž هȻǾ اƩالة ȿÛبالتالي. للǺسائر
 ȣرȕ ȸم ȯاƧرأ ǥيادȁ ǧعمليا ɂالتالية عل ǧاȹالبيا ȯلاǹ ȸم ǒالضو ǒاȪلǙ سيتم فيما يلي Ûارȕɋا اǾه ȸمȑȿ

 Ǚذ تعرÛ ǨȑساƵة المدرجة Ž السوȧ اǂليةȿ ÛالƔ يلاحȘ أن مȉǘراőا المالية سلبيةبعȐ الشركاǧ السعودية الم
 ȿعلɂ الرȡم .ɂ مساƵيȾا منǙ ǾدراجȾا Ž السوȧمعȚمȾا ƪسائر معتȑǙ ÛǥƎافة ƂǙ عدم قيامȾا بتوȁيȜ اɉرباǳ عل

 المǮȮفة علɂ أسȾمȾاȿ ÛالƔ ا ارتفاعاǧ حادȿ ǥمفاجǞة Ž أسعارها بسبǢ عملياǧ المضاربةȾمȸ ذلȪƠ Ȭق أسȾم
ȼفي Ƞالمبال ɃمارǮستɍا اȾييمȪت ȸطباعا عȹتعطي ا.  

  .التركيز علɂ أهم النسǢ المالية للشركاǧ محȰ الدراسة ȿالƔ تعȄȮ الوȜȑ المالي للشركةسيتم  ȿÛفيما يلي
  : ربǴ السهم-     
دɁ كفاǥǒ الشركة Ž استǺدام مواردها المالية تعتƎ اɍستمرارية ƴ Žو رƜية الشركة مȉǘرا مȾما للحȮم علɂ م     
 كان أداǗها المالي يتبƙ أن ȉ ȄƦركاǧ منȾا )66أȚȹر الجدȯȿ رقم ( ƞȿلاحȚة الشركاǧ محȰ الدراسة. بفعالية

ƪ Ǩȑا تعرŒأ Ƀأ Ûعيفاȑ ȿية ائرسسلبيا أȑمسة الماƪا ǧم السنواȚمع ȿأ ȜيƤ ȯلاǹ )2000 – 2005( . ȰǮتتمȿ
 ǧالشركا ȻǾهŽ ركةȉ "ȇƘȮي المȉالموا"ȿ Û"ȫاƧɊالسعودية ل"ȿ Û"السعودية ǧابلاȮال"ȿ Û"ائيةǾȢال ǧاǲالمنت" Û

ȿ"انȁل".  الزراعية للتنميةجاȿدقيق ȰȮبش ǧالشركا ȻǾية هƜر Ȱتحلي Ɣنائية الǮستɍا ǳرباɉاستبعاد ا ȸبد مɍ ȼȹǚف 
  .لماليةقد تنتǰ عȸ بيȜ اɉصوȯ أǙ ȿيراداǧ اɍستǮمار Ž اȿɉراȧ ا

  : اɉرباǳ الموزعة-     
 ȯلاǹ اȾيƵمسا ɂعل ǳأية أربا țȁتو Ɓ فاȹǓ ǥكورǾالم ǧالشركا ȸم ǧركاȉ ȄƦ نǚف Ûرȉǘا المǾƬ اȪفȿ

السعودية "ȿ" الȮابلاǧ السعودية"ȿ Û"المنتǲاǧ الǾȢائية"ȿهي ȉركة . )2004 - 2000(السنواǧ اƪمسة الماȑية 
ǥالمتطور ǧناعاȎلل "ȿ"ي المȉالمواǥالمتحد ȇƘȮ "ȿ"ان للتنمية الزراعيةȁجا" ɂدية علȪȹ أرباحا ƙركتȉ Ǩعȁȿ فيما Û

ȿالجدير ". أمياȹتيǨ العربية السعودية"ȿ" السعودية لƧɊاȫ"مساƵيȾا مرȿ ǥاحدǥ فǹ ȔȪلاȯ الفترǥ ذاőا ȿهي ȉركة 
دǥ مȸ هȻǾ اɉرباǳ لتنمية مشاريȜ بالǾكر أǙ ȼȹذا كان عدم توȁيȜ الشركة ɉرباحȾا علɂ مساƵيȾا هو بȢرȏ اɍستفا

 ǰعف النتائȑ Ǣبسب ǳرباɉا Ȝيȁذا كان عدم توǙ Ƒر سلȉǘم ƂǙ ȯقد يتحو Ȭأن ذل ɍǙ ÛابياƶǙ أمرا Ǝالشركة يعت
  .المالية للشركة
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  66دوȯ رقم الج
  ȍافي ربǴ السهم الواǵد للشركاǧ المساƵة الƔ طلبت زيادة رأƧاƬا

                                   ريا2004ȯ – 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 .  
  

    -ƙƵالمسا ȧقوǵ ɂالعائد عل :  
Ǝسبة تعتȹ العائد ɂعل ȧوȪح ƙƵالمسا ȸم ǧراȉǘامة المƬالمالية ا Ɣال ȄȮتع ǳرباɉة اȹارȪم Ɣا الȾتȪȪالشركة ح 

  تتبȿ67ƙبدراسة العائد علɂ حȪوȧ المساƙƵ للشركاǧ الواردŽ ǥ الجدȯȿ . بالموارد المالية المستǮمرŽ ǥ الشركة

 الȮابلاÛ ȿ"ǧ"لƧɊاȫ السعودية"Û ȿ"الǾȢائية المنتǲاȉ"ǧركة  :التوالي علȿ ɂهي ȉركاȉǘ ǧر ɉربȜسلبية هǾا الم

 جاȁان للتنمية" كاǨȹ النسبة ȑعيفة جدا بالنسبة لشركة لوقǨ الɃǾا Û Ž"المواȉي المȇƘȮ المتحدÛ ȿ"ǥ"يةالسعود

اɋيراداǧ  بسبǢ 2004 سنة قد ƠسنǨ" جاȁان"كة شرȹسبة العائد علɂ حȪوȧ المساƙƵ ل أن العلم مȜ هǾا Û"الزراعية
ȸم Ǩسسǖت ɃǾال ɃمارǮستɍا ȓالنشا Ȝم ɂȉتتما ɍ Ɣالمالية ال ȧراȿɉا Ž اőماراǮاست ȸالعالية للشركة م ȼأجل.  

 Ȑبع ȫأن هنا ǒلاƛ Ǵيتض Ûلاصة لما سبقǹȿ ǧالشركا ȸم ǥفتر ȯلاǹ عيفا جداȑ ها الماليǗكان أدا     
2000 - 2005 .ȿ المالية ȧة السوǞا فيما لو أن هيƬاƧرأ ǥيادȁ ȸادية مȎاقت Ɂȿجد ȫون هناȮأن ت Ȝبالتالي يتوق

هȰ يعلم المستǮمرȿن ȿالمضاربون باȑȿɉاț المالية  Ƙȡ أن السǘاȯ الȕ Ǣƶ ɃǾرحȼ هو. أجاƬ ǧȁا ȁيادǥ رأƧاƬا
 ȯاƧرأ ǥيادȁ ن أنȿمرǮالمست ǒɍǘد هȪيعت Ȱهȿ Ûɍ أم ǧالشركا ȻǾƬȯوȪمع Ǣالشركة مطل Ý .  

 ȯلاǹ ǥحاد ǧارتفاعا ǨȪȪا حƬاƧرأ Ǩرفع Ɣال ǧم الشركاȾهتمام هي أن أسعار أسɍبا ǥة الجديرȚن الملاحǙ
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Ǿيȸ سبȪا اɋعلان عƎǹ ȸ اɍكتتاǡ رƧيا Ž الشركاǧ المǾكورȹǓ ǥفاȿ ÛهǾا ما يرجǴ اɍعتȪاد بوجود لاɉسبوعƙ ال
ƂǙ ǡكتتاɍا Ǝǹ Ǣية تسريȹاȮمǙياƧر ȼعلان عنɋا Ȱقب ȧالسو Ž الفاعلة ȣراȕɉا Ȑبع . Ǵذا صǙ حالة ما Žȿ 

ɃوȪال Ɂالمستو ȸمȑ م السعوديةȾسɉا ȧسو ǥǒعدم كفا ɂيعد دليلا قويا عل Ȭن ذلǚف ǒدعاɍا اǾه.  
  

  67دوȯ رقم الج
  العائد علǵ ɂقوȧ المساƙƵ للشركاǧ الراȡبة في زيادة أو تخفيȐ رأƧاƬا

  ȹسبـة مǞويـة                    2004 - 2000للفتـــرة                                               
 المتوسȔ 2004 2003 2002 2001 2000 الشركـــة
 10.0 6.7- 9.5 13.6 18.2 19.8 أمياȹتيǨ السعودية

ǧناعاȎالسعودية لل ǥ2.6 1.2- 0.6- 4.7 3.7 7.0المتطور 

 0.5 10.9 0.4- 5.3- 3.8- 0.6-  للتنمية الزراعيةجاȁان

 1.8- 0.4 1.2- 2.1- 3.9- 2.2- المنتǲاǧ الǾȢائية

ȫاƧɊ3.7- 20.8- 13.5- 1.5 3.1 5.5 السعودية ل 

ǧابلاȮ5.4- 3.9 25- 17.9- 0.2 3.6  السعوديةال 

ȇƘȮي المȉالمواǥ13.7- 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   

  :لدȥترية والعائد والمǺاطر للقطاعاǧ مǘشر مضاعȤ القيمة ا-     Ƚـ 
. Ɯية الشركاǧ المȮوȹة لȼيتسم الȪطاț المتميز عادǥ بارتفاț معدȯ العائد علɂ اɍستǮمار ȹتيǲة ɍرتفاț ر

الȪطاÛț هǾا ȿينعȄȮ التحسŽ ȸ مستوɁ أداȉ ǒركاǧ الȪطاț علɂ التحسŽ ȸ مضاعف الȪيمة الدفترية ɉسȾم 
ǂاسبية المȪيدŽ ǥ دفاتر Ɂ ارتفاț الȪيمة السوقية ɉسȾم الȪطاț بالمȪارȹة بȪيمتȾا اهǾا اƘǹɉ الɃǾ يȉǘر علɂ مد

ǧ1.الشركا Ûالعائد Ȭذل Ȝة مȪر المتسȕاǺبدرجة الم ǥبشد Ȕيرتب țطاȪم الȾأس ɂالعائد عل ȯمعد Ž ȸأن التحس Ƙȡ 
ȯ التالي مȉǘراǧ العائد ȿالمǺاȕرȿ ǥيبƙ الجدȿ. ارتفعǨ درجة المǺاȕر ȿالعȄȮ صحيƜ ǴيǬ أȼȹ كلما ارتفȜ العائد

  .2005 كما Œ Žاية عام اعاǧ المȮوȹة لسوȧ اɉسȾم السعوديةȿمضاعف الȪيمة الدفترية للȪط
      ȯȿالجد ǧاȹبيا ȸم Ș68 يلاحǢعدم تناس Ȝم țطاȪم الȾسɉ يمة السوقيةȪال țالعائد ل ارتفا ȯذ  معدǙ ÛțطاȪل

لɂ  أȁيد مȸ اƗǭ عشر ȑعف قيمتȾا الدفتريةÛ عÛ مǮلاÛاǧ قطاț البنوȫيبلȠ ارتفاț الȪيمة السوقية ɉسȾم ȉرك
 مȪارȹة مȜ بȪية الȪطاعاǧ اǹɉرȿ ÛɁكǾلȬ اɉمر بالنسبة %83لȪطاț المȪدر بنحو الرȡم مȑ ȸعف معدȯ العائد ل
ǨنƧɋاȿ ǧɍاȎتɍا țطاȪو . لƲ الزراعة țطاȪالعائد ل ȯمعد Ƞبل ƙح Ž260% Ȝمȿ Ûاőذا ǥارللفتر  ȯمعد țتفا

Ȯينع Ɓ Ȭأن ذل ɍǙ țطاȪا الǾƬ العائدȼȾسɉ يمة السوقيةȪال ɂعل ǥوȪب Ȅ بنحو ɍǙ Ȝترتف Ɓ Ɣة  5.9 الȹارȪم ǥمر

                                                 
  .195 . الدسوقي، المرجع السابق، ص.1



  وتخصيص الاستǮماراǧتنمية  دورȽا فيوة سوȧ اɉسهم السعودية كفاءتطور 
  

299

 يȪاȯ بالنسبة لȰȮ مȸ قطاعي الȎناعة ȿاƪدماȿ Ûǧقطاȹȿ țفȄ الشيǒ. 2005بȪيمتȾا الدفترية كما Œ Žاية عام 
Ȱبدرجة أق ǒرباȾȮال.  

  68دوȯ رقم الج
   للقطاعاȤǧ القيمة الدȥترية ومǘشراǧ العائد والمǺاطرةمضاع

  2005عام لسوȧ اɉسهم السعودية ǵسب  المȮوȹة
 التǖمƙباǒرالȾȮ اƧɋنǨاɍتȎاǧɍ الزراعةاƪدماǧ البنوȫ الȎناعة 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 

 
ȿيȉǘر هǾا الوȜȑ علɂ عدم ȿجود التناسŽ Ǣ تƘȢ الȪيمة السوقية Ǯưلا ƞضاعف الȪيمة الدفتريةÛ كما يȉǘر 
 Ȝترتف Ǭحي ÛƗف Ȝابȕ ǧذا ǧتشوها ǥعد ȼتشوب ȯيزا ɍ السعودية ȧالسو Ž ǧماراǮستɍا ȌيȎơ أن ɂأيضا عل

ŏ Ȝيرتف Ɂرǹأ ǧقطاعا ȸالعائد ع ȯا معدŏ ȰȪي ǧم قطاعاȾالعائدأسعار أس ȯا معد.  
 ǒأدا Ž جوهرية ǧجود تناقضاȿ ȸالسعودية ع ȧة للسوȹوȮالم ǧطاعاȪالعائد لل ȯمعد ǧاȹوȮييم مȪشف تȮيȿ

ǧطاعاȪال ȻǾه .ǥحد ɂعل țقطا ȰȮالعائد ل ȯمعد ǧاȹوȮالتالي م ȯȿالجد Ǵȑيوȿ.1  
  69دوȯ رقم الج

  رياȯ سعودɃ          2005عام  لعاǧ المدرجة في سوȧ اɉسهم السعوديةمȮوȹاǧ معدȯ العائد للقطا
 ƤǙالي السوȧالȾȮرباǒاƧɋنǨاɍتȎاǧɍ الزراعةاƪدماǧ البنوȫالȎناعةالبيـــان

Ǵالربـ țȁ8.31 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 الرأƧالي

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  

  
Ȕ2005 Û حȎة السȾم مȸ اɉرباǳ الموȁعة Ž عام  مدǔȑ Ɂلة متوسةلاحȸȮȚ م ÛƹبǾǹǖ قطاț الȎناعة مǮلاف      

Ž حƙ تبلȹ Ƞسبة  .Ʋ0.18%و  2004حيɍ Ǭ تȮاد تبلȠ مساƵة هǾا المȮون مȸ متوسȔ سعر السȾم Ž الȪطاț 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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țطاȪا لǾƬ اليƧالعائد الرأ Ȕة متوسƵمسا ) ɃǾالȿ țموƭ Ȕمتوس ȰǮƹ ǥاية الفترŒ Ž السعر ƙب ȧالفر Ȱحاص
Ž السعرȿǥبداية الفتر țطاȪة للȹوȮالم ǧم الشركاȾسɉ ( وƲ 24.9%  Ž مȾسعر الس ȸاية عام مŒ2004 . Ȅفȹȿ

ȧة للسوȹوȮالم Ɂرǹɉا ǧطاعاȪية الȪب ɂعل ȼȕاȪسǙ ȸȮƹ Ȝȑالو . Ǣلȡأ Ž العائد ȯمعد țا أن ارتفاǾه Ɨيعȿ
ǳرباɉا ǧيعاȁتو ȸم مȾة السȎح Ȕمتوس țبارتفا ȻيرƎت ȸȮƹ ɍ ǧطاعاȪال țن ارتفاǚف Ȭذل ȸم ȄȮالع ɂعل Ȱب Û

العائد الرأƧالي لɊسȾم ȹتيǲة المضارباǧ العشوائية المǮȮفة علɂ بعȐ أسȾم الȪطاعاǧ هو الɃǾ أدƞ Ɂعدȯ العائد 
 يبلȠ متوسȔ العائد الرأƧالي لسȾم قطاț الزراعة Ʋو ÛفمǮلا. للȪطاعاǧ للارتفاƂǙ ț مستوياƘȡ ǧ مƎرǥ استǮماريا

366.4 ɍو رياƲ țȁالمو Ǵالرب Ȕمتوس Ƞيبل ƙح Ž Û0.9  وƲ ȰȮك ȧللسو țȁالمو Ǵالرب Ȕمتوس Ƞيبل ȰابȪبالمȿ Ûɍريا
  . رياɍ كمتوسƤǙ Ȕالي للسو380.5ȧرياɍ مȪابȰ العائد الرأƧالي الɃǾ يبلƲ Ƞو  8.3

Ȭذل ȸفضلا عȿȡالر ɂعل ǨنƧɋاȿ ǧɍاȎتɍاȿ ȣارȎالم țطاȪالعائد ل ȯمعد ȏفاƳن اǚف Û țارتفا ȸم م
  .Ȣياǡ تƘǭǖ أȹشطة المضاربة علɂ أسȾم هȻǾ الȪطاعاǧربǴ الموȻǾƬ țȁ الȪطاعاǧ قد يƎر بمتوسȔ ال

 ǧاȹباستحضار أيضا مدلولية البياȿ Ûȧة للسوȹوȮية المǲستراتيɍا ǧطاعاȪال ȸم ȰȮل ȯȿباستحضار قيم التداȿ
 ȯȿالجد Ž ǥة للس69الواردȹوȮالم ǧطاعاȪال Ǣلȡأن أ ƙيتب ȧالسعوديةو   - ǧدماƪاȿ ÛناعةȎال țديدا قطاƠȿ 

باǧ يشƯ ȰȮاȕرǥ كبǥƘ وائيةÛ كما أن اɍستǮمار فيȾا  قد Ơولȡ ƂǙ Ǩرȹɉ ȏشطة المضاربة العش- ȿالزراعة
  .الȢȎار منȾمőȿديدا حȪيȪيا لǮرǥȿ المستǮمريȸ سيما 

ȿ      ȯȿالجد ȸم ȿر كما يبدȕاǺالم Ȱمعام Ƙا69يش țيز قطاƢ ƂǙ  ǧا قطاعاŒǖب ǧدماƪاȿ ناعةȎالȿ لزراعة
 ǧطاعاȪال ȻǾه Ž رȕاǺالم Ȱمعام Ȝيرتف Ǭحي Ûوميةǲبيتا(ه Ȱمعام ( ȻǾر هǭǖت ɂعل ȯليد ǴحيȎالواحد ال ȸع

رجة أكƎ مȸ بد) السياسة النȪديةتƘȢاǧ  معدǧɍ التضǺمȿ Ûأسعار الفائدȿ ǥكارتفاț(اعاǧ باɉحداǫ العامة الȪط
ȰȮك ȧر السوȉǘر مǭǖالواحد .ت ȸع ȰȪرها تȕاƯ ǧن معاملاɉ Ȭذلȿ Ûدفاعية ǧطاعاȪباقي ال Ǝتعت ƙح Ž 

Ȫال ȻǾم هȾر أسȕاƯ أن Ƀأ ÛǴحيȎعال ȰȪت ǧطاعاȧر السوȕاƯ ȸ.  
 ȈمȮا تنŒأ Ƙȡ ÛƗȕاد الوȎقتɍدهار اȁاȿ وƴ Ȝتزدهر مȿ تنمو Ɣال ǧطاعاȪال Ȭالدفاعية تل ǧطاعاȪال Ɨتعȿ

Ȯȹا ȯمعد ȸم Ȱأق ȯعدƞȰȮاد كȎقتɍا ȇ1.ما ȯȿالجد Ž ǥالوارد ǧاȹالبيا ɂوم علȾا المفǾه ȓاȪسǚبȿ 69ت Û Ǵتض
 ƂǙ المنتمية ǧطاعاȪم الȚية عوائد معȪموعة عدم منطƭالدفاع ǧطاعاȪاالǾالل ǨنƧɋاȿ ȣارȎالم țطاȪك Ûن ية

ÛوميةǲƬا ǧطاعاȪال ȸساس مɉا Ž انƎر م يعتǮالعامة بدرجة أك ȣȿرȚر بالǭǖتت ǬحيȰȮك ȧر السوȉǘر مǭǖت ȸ .
 Ž ǥرȕاƯ رǮكɉا ǧدماƪاȿ قطاعي الزراعة ǧركاȉ ƂǙ افةȑɋناعة باȎال țقطا Ž ǥƘȢȎال ǧالشركا Ǝتعتȿ

ȿقد بلǨȢ أعلɂ درجة Ưاȕرǥ للسنواǧ . السوȚȹ Ûȧرا للتǾبǡǾ اƩاد Ž أسعار أسȾمȾا ȿالمضارباǧ المستمرǥ عليȾا
بدرجة Ưاȕرǥ " العربية لȹɊابيǢ"تليȾا " للȮيميائية السعودية" ȿكاƲ 25.1% Ǩȹو) 2003 - 1999(اƪمسة الماȑية 

  2.%20.9بلƲ ǨȢو 
  

                                                 
  .111 . لطفي، المرجع السابق، ص.1
 .، المرجع السابق"2003  لعامتقييم سوق الأسهم السعودي بالأرقام" البنك السعودي البريطاني، .2
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Ǵȑيوȿ ȯȿالتالي الجد ǧمعاملا ȓرتباɍا ƙر العائد بȕاǺالمȿ ǧطاعاȪة للȹوȮالم ȧكما للسو Ž ايةŒ 2003 عام.  
  70دوȯ رقم الج

  ȯɎǹ2003 عام  م السعوديةقيم معامǧɎ الارتباȓ للقطاعاǧ المȮوȹة لسوȧ اɉسه
țطــاȪال ȫناعة البنوȎالǨنƧɋاǧدماƪاǒرباȾȮالزراعة ال 

  معامȰ اɍرتباȓ بƙ العائد
 ȿ )r( 0.33 0.29 0.23 0.38 0.54 -1درجة المǺاȕــــر

 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   
 Ž ǥرȕاǺالمȿ العائد ƙموجبة ب ȓعلاقة ارتبا ȫأن هنا ƂǙ Ȼأعلا ȯȿالجد Ž ǥالوارد ȓرتباɍا ǧقيم معاملا Ƙتش

 ȧالسو Ž المدرجة ǧطاعاȪال Ǣلȡاية عام السعودية أŒ Ž 2003كما . ƂǙ ǧالمعاملا ȻǾمدلولية ه Ƙتشȿ ǥيادȁ أن
Ƙȡ أن ما يلاحȘ علɂ هȻǾ الȪيم عدم كفاية . جة المǺاȕر Ȫƞدار معƙمعدȯ العائد Ȫƞدار معƙ يȪابلȾا ȁيادŽ ǥ در

 ÛǥرȕاǺدرجة المȿ العائد ȯمعد țارتفا ƙب ȰǭاƢ بوجود ǯستنتاɍبا ȼمع Ǵيسم ɃǾد الƩا ƂǙ ائيةȎحɋا اȾمعنويت
 ǴحيȎالواحد ال ȸبعيدا ع ȯيزا ɍ اȾلبȡأن أ Șيلاح Ǭحي) r<1 ( .Ž ȓرتباɍا ǧمعاملا ǧǒقد جاȿ Ȑبع 

الȪطاعاǧ عȄȮ اɍفتراȑاǧ النȚرية ɉساسياǧ اɍستǮمارȿ ÛالƔ تȪضي بضرȿرȿ ǥجود ƢاȰǭ بƙ معدȯ العائد 
. ǮمارȿالمǺاȕرƞ ÛǥعƖ كلما ارتفȜ حǲم المǺاȕر اǂيطة باɍستǮمار كلما ارتفعǨ العوائد المتǖتية مȸ هǾا اɍست

Ȭذل ɂلǲيتȿرɍا Ȱمعام Ƀȿيسا ɃǾالزراعة ال țقطا Ž  ȼفي ȓ1- (تبا( ÛسيةȮع ȓجود علاقة ارتباȿ ƂǙ اǾه Ƙيشȿ Û
 كان 20031 كما Œ Žاية عام Ʋ ƂǙ 77%و 2002 عام %69علɂ الرȡم مȸ أن ارتفاț معدȯ العائد للȪطاț مȹ ȸسبة 

țارتفا ǥرȿبالضر Ɨم العوائديعǲح țارتفا Ȝيا مȉاƢ ǥرȕاǺدرجة الم țطاȪا الǾه Ž Ɨهو ما يعȿ ÛلȮجود مشȿ  ة
  .جوهرية Ž عملية ȎơيȌ الموارد المالية Ž سوȧ اɉسȾم السعودية

 :في السوȧ السعوديةادر السيولة النقدية للمستǮمريȸ مǘشر مص. و
 ǧراȉǘم ȫهنا Ûم السعوديةȾسɉا ȧسو Ž ȌيȎǺالت ǥǒعدم كفا ɂة الدالة علȪالساب ǧراȉǘالم Ǣȹجا ƂǙ

ȿ ÛمȎ ȸيȌ الموارد المالية ƭ Žاơ ȯكفاǥǒ سوȧ اɉسȾم السعوديةعلɂ عدم أǹرȸȮƹ Ɂ اɍحتȮام ǙليȾا للتǖكيد 
 ȏȿرȪال Ǵمن Ž ليةǂا ȫالبنو Ȝتوسȿ Ûم السعوديةȾسɉصناديق ا Ž فرادɉا ǧماراǮم استǲلة حǔȑ ǧراȉǘالم ȻǾه

ȏȿرȪال ȻǾه Ɂȿن دراسة لجدȿد.  
ȿسɉا ȧسو Ž مارǮستɍا Ž ƙبȡالرا Ɂيوجد لد Ûȯȿɉر اȉǘبالنسبة للمƙرئيسي ȸياريǹ م السعوديةȾ       
       Ž السوȰǮƹȿ Ûȧ الشرƷة اɉكƎ مȸ المستǮمريȸ البالȠ عددهم) الفردǙ )Ƀما اɍستǮمار المباȉر :Ƶا

                                                 
ة،  شارات اتللاس بخيت  مرآزبياناتبيانات الواردة في قاعدة  العلى  بالاعتماد   استنبطت هذه الحسابات  . 1 يم سوق الأسهم    "لمالي تقي

  . ، البنك السعودي البريطاني، المرجع السابق"2003  - 2002 يعامخلال  السعودية بالأرقام
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 مƤǙ ȸالي ȿ96%تستحوذ هȻǾ الفǞة مȸ المستǮمريȸ علƲ ɂو . 2006 مستǮمرا بنȾاية الربȜ اȯȿɉ لعام 1550000
ȿيبلȠ عدد المستǮمريȎȹ  . Ž ȸيǢ استǮماراǧ صناديق اɉسȾم اǂلية)%4(ا تشȰȮ النسبة المتبȪية الȪيمة السوقيةÛ فيم

 البالȠ  عدد المستǮمريŽ ȸ السوȧ السعودية مƤǙ ȸالي%22.5 مستǮمراÛ أƲ Ƀو 450000هȻǾ الȎناديق حوالي 
  2005.1مليوƆ مستǮمر كما Œ Žاية عام 

السوȧ المالية ƂǙ أن اǲƩم اƤɋالي ɉصوȯ صناديق اɍستǮمار Ž اɉسȾم ȿتشƘ اɋحȎائياǧ العامة ƬيǞة 
 فȔȪ مƤǙ ȸالي %3.65 مليار رياÛȯ أɃ ما ȹسبتƲ 92.6 ȼو 2006السعودية قد بلȠ بنȾاية الربȜ اȯȿɉ مȸ عام 

 تريليون 2.5لبالȠ  ااǲƩم السوقي لسوȧ اɉسȾم السعوديةالرƧلة السوقيةȿ Ûهي ȹسبة متدȹية جدا مȪارȹة بƤǚالي 
  2.لفترǥ ذاőارياȯ ل

ق  ƂǙ عزȣȿ المستǮمريȸ عȸ اɍستǮمار Ž صناديتǮماراŽ ǧ صناديق اɉسȾم السعوديةȿيعزɁ تدƆ حǲم اɍس
Ž سوȧ اɉسȾم اǂليةȿ ÛذلǙ Ȭما لعدم معرفتȾم بǖداǒ الȎناديق اǂليةÛ المباȉرǥ  للاستǮمار اɉسȾم اǂلية ȿتفضيلȾم

ف الوعي اɍستǮمارÛɃ حيǬ  يعتȪد أȡلǢ المستǮمريȸ بǖن العائد اȪǂق عȕ ȸريق صناديق اɍستǮمار أȿ بسبȑ Ǣع
  3.عادǥ ما يȮون أقư Ȱا ȪƠ ȸȮƹيŽ ȼȪ حاȯ اɍستǮمار مباȉرŽ ǥ سوȧ اɉسȾم اǂلية

 ȯالسعودية حو ȧالسو Ž وم السائدȾر المفȉǘيȿɋا ǧاȹالبيا Ǣȹجا ƂǙ ليةǂم اȾسɉة صناديق اȪائية السابȎح
علȑ ɂعف مȮاȹة اɍستǮمار المǘسسي Ž سوȧ اɉسȾم السعوديةȿ ÛالɃǾ يعتƎ أحد أكǮر اɉساليǢ كفاŽ ǥǒ ترȉيد 

  .الȪرار اɍستǮمارɃ الȮفيȰ بتحȪيق التȎǺيȌ اɉفضȰ للموارد المالية
ƙالمالي ƙللǂاȿ ǒاƎƪا Ǣلȡيتفق أȿالوع ȰǮƢ ماريةǮستɍناديق اȎأن ال ɂعل ǒلبيةاȡɉ اȹر أماǮكɉا ɃمارǮستɍا  

 ǥداɉا ȰǮƢ اŒكما أ Ûȧالسو Ž ǥرȉمار مباǮرية للاستȿالضر ǥƎƪاȿ ŽاȮال Ǩم الوقȾيتوفر لدي ɍ ȸư ȸمريǮالمست
قد ɍ الɃǾ  المستǮمر العادɃ  علɂ عدد أكƎ مȸ اɉسȾمÛ علɂ عȄȮالمǮلɂ لتنويȜ اɍستǮماراȿ ÛǧتوȁيȜ المǺاȕر

ترɃ أسȾما لعدȉ ǥركاǧ فيتȼǲ للاستǮمار Ž أسȾم ȉركة ȿاحدǥ أȿ اǭنتư ƙا قد يتسبǢ لŽ ȼ يستطيȜ أن يش
  .ǹسارǥ فادحة
 مȪارȹة بǖداǒ صناديق اɉسȾم اǂلية أداǗها الجيد ǹلاȯ فترǥ اƬبوȓلشواهد الواقعية علɂ مردȿدية ȿمȸ بƙ ا

فعلɂ سبيȰ .  بشȰȮ عام السعوديةأداǒ السوȧن أداǒها ǹلاȯ فترǥ اɍرتفاț كان أفضȰ مȸ السوȧ كÛȰȮ كما أ
ȿ ÛȯاǮالمȸم مȡماريةبالرǮستɍناديق اȎال ǒر أداǭǖالسعودية ت ȧالسو Ž ر  العاملةȉǘم ȼل ȏتعر ɃǾال ǴحيȎبالت 

Ⱦم المضاربة ƠديداÛ حيǬ بلɍǙ Û Ƞ أن هǾا التǭǖر كان أقȰ مȸ تǭǖر المȉǘر العام ȿأس2006السوȧ مȜ بداية عام 
Ȕسبةمتوسȹ  وƲ ناديقȎم الȚقيمة لمع ƅأدȿ ɂأعل ƙب Ȝعام  %35 التراج ȯلاǹ2006 وƲȿ Û91 %  ȧر سوȉǘلم

 Ȝتراج ƙح Ž Ûم السعوديةȾسɉا Ȕر أدمتوسȉǘƞ ȰǮم المضاربة الممȾأس ǒا"ƝǨي " Ǝكɉ20  ما مضاربة بنحوȾس

                                                 
  .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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77 %Û1ماǮبالنسبة للاست Ȝالمرتف ǥرȕاǺدار المȪم ƂǙ Ƙيش Ȝاسȉ ȧهو فرȿ  Ž مارǮستɍة باȹارȪم المضاربة مȾأس Ž ر
ȧلاȕɋا ɂعل ǥرȕاƯ Ȱأق Ǝيعت ɃǾلية الǂم اȾسɉصناديق ا.  

 ستǮماراŽ ɍ الراȡبƙ المستǮمريȸ لفائدǥ البنوȕ ȫرȣ مȸ الممنوحة الȪرȏȿ بنوعية المتعلق لمȉǘر الǮاƆأما بالنسبة ل
Ž ȧم سوȾسɉا Ûالسعودية Ƙتش ȹبياǧسسة اǘد مȪالن Ÿالعر Ƀالسعود ƂǙ مșر تعاȿد ȫالبنو Ž تاحةǙ دية السيولةȪالن 

ȏراȡɉ مارǮستɍا Ž ȧلية السوǂا.  
Ǵȑيوȿ ȯȿادر التالي الجدȎالم Ɣا يعتمد الȾفراد عليɉا Ž ȯوȎƩا ɂدية السيولة علȪالن Ȱم لتمويőماراǮاست Ž 

ȧالسعودية السو.  
  2005 لعام السعودية اɉسهم سوȧ في النقدية السيولة علɂ اƩصوȯ مصادر :71 رقم دوȯالج

 )%( النسبــــة البيــــان
ǧراǹية المدȎǺ61  الش  
ȏȿية قرȮبن ȿ31 توريق أ 

ȏقتراɍا ȸم ǧاȾج Ȱالعم ȿأ ȸم ǡقارɉا ǒالزملاȿ 6 

ǧ2  ائتمان بطاقا 

 100 اƤɋالي

  .16. ، ص)2005نوفمبر ( الرياض، "لوطنيدورها في دعم الاقتصاد اسوق الأسهم المحلية و" الدبيان، : المصدر
  

مȸ المستǮمريȸ يعتمدȿن علɂ الȪرȏȿ البنȮية ȿالتوريق Ž تدبƘ  % 31يتضǴ مȸ بياȹاǧ الجدȯȿ أعلاȻ أن Ʋو 
ȧالسو Ž مőماراǮاست Ȱرية لتمويȿو السعوديةالسيولة الضرƲ أنȿ Û 6 % ȿم أȾعمل ǧاȾج ȸم ȏون للاقتراȾيتوج

ȿتعƗ هȻǾ النسǢ أن ƤǙالي . فȔȪ يعتمدȿن علɂ بطاقاǧ اɍئتمان Ž تدبƘ هȻǾ السيولة ȁ2%ملائȾمȿ Ûأن Ʋو 
Ǣسȹارǹ Ɂرǹɉادر اȎالم ȸتية مǖدية المتȪالسيولة الن ȰȮية تشȎǺالش ǧراǹالمد ȧطاȹ ǯوƲ  39 % اليƤǙ ȸم

فراد Ʋو تȢطية استǮماراőم Ž لȸȮ هȰ يعد اƟاȻ اɉ.  للاستǮمار Ž سوȧ اɉسȾم السعوديةالسيولة النȪدية المȎȎǺة
 اɉحيان Ǚ Ƙȡن هȻǾ المȎادر تعد Ž أȡلÝ .Ǣ أيا كان ȮȉلȾا أمرا مȪبوɍ% 39السوȧ مǹ ȸلاȯ اɍقتراȏ بنحو 

 ȧسو Ž فرادɉهو أن اȿ احدȿ Ǣلسب Ȭذلȿ Ûم السعوديةȾسɉا ȧكسو ȧسو Ž فرادɉا ǧماراǮاست Ȱبولة لتمويȪم
Ǚ م السعودية قد يندفعونȾسɉدية اȪالسيولة الن ɂم علƬوȎح ǧيلاȾتس Ž ȰǮفي يتمǹ Ȝبداف ȧالسو Ž مارǮستɍا Ƃ

 Ž مارǮستɍا Ɂȿدƛ țقتناɍاȿ الدراسة ɂسسة علǘية مȪمنط Ȝافȿجود دȿ نȿدȧالسو ȻǾ2.ه     
ǹɉباȿ ȼليǙ Ǩعتبار ما توصلɍا ƙبع Ǿ و  )2005( "الدبيان"دراسةƲ عيȿ عدم ȸالي المتعا%85.7مƤǙ ȸم  ƙمل

 مȸ المستǮمريȸ علɂ اɍقتراȏ لتدبƘ السيولة النȪدية قد يǘدƂǙ Ƀ تƘǭǖاǧ سلبية  Ž39% السوÛȧ فǚن اعتماد Ʋو 
ȿ  ƘǭǖبالتاليÛ فǚن تسȾيلاǧ البنوȫ اɍئتماȹية قد يȮون Ƭا ت3. السعودية Ž السوȧاǧعلɂ عملية توجيȼ اɍستǮمار

                                                 
   .المرجع نفسه. 1

  .14  - 12.  ص، المرجع السابق، صالدبيان : أنظر. 2
  .18 . المرجع نفسه، ص.3
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قد ƹ ɍتلȮون الȮفاȿ ǥǒالمȪدرǥ اللاȁمة للاستǮمار فيȾا كما هو ǖȉن لاستǮمار Ž سوȧ سلƑ علɂ توجȼ اɉفراد ل
  .سوȧ اɉسȾم السعودية

اجاǧ اɍستǮمار ȿفضلا عȸ ذلȿ ÛȬلما كاǨȹ تلȬ اɉمواȯ المتȾǲة مȸ البنوƲ ȫو المستǮمريȸ بȢرȏ تȢطية احتي
النادرȰș Žȿ Ûǥ ما اتضǴ مȹ ȸتائȰȮȉ Ž  ǰ تسȾيلاȿ ǧقرȏȿ بنȮية تعتƎ مȸ الموارد المالية Ž اɉسȾم السعودية

 ȧالسو Ž ȸالمضاربة العشري ǧركاȉ استحواذȿ Ûȧالسو Ž ȸمريǮالمست ȸسبة هامة مȹ عيȿ عدم ȸم Ɔالميدا Ȱالتحلي
 فيمȸȮ اɍستنتاǯ عندئǾ أن 1) تريليون ريا1.14ȯأƲ Ƀو  (ƤǙالي قيمة التداȯȿ للسوȧ السعودية مȸ %39علƲ ɂو 

 Ž ǥǒاللاكفا Ȝȑȿ Ž ǥالموارد المالية النادر ȌيȎơ ǥǒكفا ɂسلبا عل ǧرǭم السعودية قد أȾسɉا ȧسو Ȱلية عمǓ
Ƀاد السعودȎقتɍا.  

ȸȮƹ ǧماراǮستɍا ȌيȎǺم السعودية بتȾسɉا ȧعلاقة سو ȯحو ǧاȹبياȿ ǧراȉǘم ȸم ȼȹما سبق بيا ɂعل ǒبناȿ 

  .مردȿدية اɉكǮر ǧالموارد المالية Ʋو اɍستǮماراȎơيȿ Ȍتوجيƭ  ȼاȯ السعودية Ž كفاȑ ǥǒعيفة للسوȧ مستوɁ رصد
 2.Üسهم السعوديةɉا ȧالمضاربة العشوائية في سو   ȸمȧفي السو ȯɎتǹالا ǴمɎم 

 ارتفاعا كبƘا Ƙȡ مسبوŽ ȧ أحǲام ȿ 2006بداية عام 2004يشȾد سوȧ اɉسȾم السعودية منŒ Ǿاية عام      
ǮȮال ǨبǾج Ɣم الȾسɉأسعار اȿ ȯȿالتدا Ƙ ȸفرادمɉا ȸمريǮاسعة م. المستȿ ةƷرȉ أن Șيلاحȿ ȧالسو Ž ƙالمتعامل ȸ

Ǩساقȹقد اȻاƟا Ž شطة المضاربة العشوائية تاركةȹأ Ȱجɉا Ȱويȕ مارǮستɍاد .  اƩا țرتفاɍا ȯلاǹ ȸم Ȭذل Ǵيتضȿ
  .عدد كبƘ مȸ اɉسȾم Ɲȿاصة الǥƘȢȎ منȾااƘȡȿ ȯȿ المƎر استǮماريا لŽ أحǲام التد

       اƬادفة Ƶȿا المضاربة العادية ȿالمضاربة ȿÛيتفق Ǝǹاǒ اɉسواȧ المالية علɂ أن هناȹ ȫوعان مȸ المضاربة
)ǥالمضاربة الضار ȿالم. )أ ƎتعتȿحيةȎال ȿمزاياضاربة العادية أ ǧادية ذاȎاقت ǥاهرș ابيةƶǙ . ǫدƠ ما ǥعادȿ 

Û حيǬ تعمȰ علɂ دعم عملية التنمية  الȮلي اɍقتȎاد مȮوȹاŽ ǧصلةلة مȸ التƘȢاǧ الفعلية اƩاكاȹعȮاس مباȉر لجم
őقراراȿ سةȿشطة مدرȹا أŒɉ Ȭذلȿ ÛاديةȎقتɍصحيحةاا ǧمعلوماȿ ائقȪح ɂسسة علǘم المضاربة العادية.  مȾتسȿ 

Ơ Ɣتاǯ مȸ الجȾاǧ ال) رȿǗس اɉمواŽ )ȯ تنشيȔ حركة التداŽ ȯȿ السوȿ Ûȧتدȿير ƠȿريȬ السيولة النȪدية أيضا
ضارباǧ عامȰ التفرقة بƙ هǾا النوț مȸ الم ȿيȮمǙ.2 ȸليȾا حاجة فورية ƂǙ الجȾاǧ الƠ ƔتاǙ ǯليȾا حاجة ماسة

  Ʒ .3تفȘ فيȾا المستǮمر باɉسȾمƔ ال اɍحتفاظ باɉسȾمÛ أɃ المدǥ الزمنية Ž مدȿǥاɍستǮمار Ž اɉسȾم
ضاربƙ اǂترفȿ Ûƙهي عادƭ ǥموعة مȸ اɉفراد تتفق فيما بينȾا  أما المضاربة اƬادفة أȿ العشوائية ȿتضم فǞة الم
  Ɠȉ الوسائȔ اɋعلاميةŏ Ûدȣكة صŻ ÛǥƘȢ الترȿيǰ لȼ باستǺدامبالتركيز علȉ ɂراǒ سȾم ما ȡالبا ما يعود لشر

ÛȜطنȎم ȯȿاد تداƶǙي ȸيǾال ȸمريǮللمست ȼبيع Ż ȸمȿ Ûȼعلي Ǣافة الطلǮبوجود ك ƙام المتعاملȾيǙȿ  ǧن للمعلوماȿرȪفت

                                                 
سعودية     قاعدة بيانات  ات مستنبطة من   حساب .1 داول ( سوق الأسهم ال ام               ،)ت سعودية لع سنوي لأداء سوق الأسهم ال ر ال  ،2005التقري

 .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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 ȿيشȰȮ هǾا النوț مȸ المضارباǹ ǧطورǥ بالȢة ȫ.1 الȪطيŽ Ȝ أȡلǢ تعاملاőماɍستǮمارية الȮافيةȿ Ûيتبعون سلو
 ɂعل Ƒها السلƘǭǖت ȸفضلا ع Ûƙترفǂا ƙالمضارب ǧتلاعباȿ Ȱم حيȾتنطلي علي ȸيǾال ȸمريǮار المستȢص ǥȿرǭ ɂعل

  . سوȧكفاȎơ ǥǒيȌ الموارد المالية Ž ال
ǫية لما حدƵأ ȫد أن هناȪيعت ǬحيȿȜمطل Ȝم السعودية مȾسɉا ȧسو Ž  حاد 2006 عام Ƀسعر ǴحيȎت ȸم 

ȧالسو Ž المضاربة ǧالمالية لشركا ǧراȉǘلة المƤ Ȱبتحلي ǒا الجزǾه Ɩسيع Ûȧر السوȉǘم Žالسعودية ǥللفتر    
ضوǒ علɂ الممارساǧ اƪاǞȕة للمضاربȿ ÛƙيȮمȸ اƬدȣ مȿ ȸراǒ هǾا التحليŽ Ȱ تسليȔ ال. 2005 - 1999

  .ȿالتلاعǢ الȮبƘ بǖسعار أسȾم الشركاǧ اɉكǮر تعرȑا ȹɉشطة المضاربة
 ȻاȎأق Ƞد ارتفاعا قياسيا بلȾȉ قد ȧر السوȉǘم السعودية أن مȾسɉا ȧسو ǒداɉ Ȝمر المتابǮللمست ɂلǲ104يت% 

 2005 حƓ عام 1985 مȉǘر السوȧ منȹǙ Ǿشائȼ عام ȿقد تراȿحȹ Ǩسبة اɍرتفاعاǧ السنوية Ž. 2005بنȾاية عام 
 ƙ6ب% ȿ10%Û ƙالسنوية ب ǧاȑفاƳɍسبة اȹ Ǩحȿترا ƙح Ž 5% ȿ30%.2  

 اƪطǖ مȸ  ف2005ȰȾ - 2003 فترǹ ǥلاȯ سيما كبƘا ارتفاعا Ⱦȉد السعودية قد اɉسȾم سوȧ أداǒ كان Ǚȿذا

ǯستنتاɍن اǖب țارتفا ǒر أداȉǘم ȧلا %104بنسبة  السوǹȯ  2005عامȑمعر ȧن السوǚبالتالي فȿ ÛرƎم Ƙȡ ة هو أمر 
 ȬلǾتبعا لÝيارŒماريا. للاǮاست ǥرƎم ǧم الشركاȾأسعار أس Ž المتواصلة ǧرتفاعاɍا Ǝتعت Ȱه ÛɁرǹأ ǥبعبار Ý.  

 ɂجابة علɋتتوقف ا ȯǗا التساǾالمضاربةه ǧركاȉ ǒداɉ المالية ǧراȉǘالم ȰليƠ ȼشف عنȮأن ي ȸȮƹ ما ɂعل 
لسȾمȿ Ûمȉǘر مȮرر Ǿا ا السȾم بالتŽ ƘȢ السعر السوقي Ƭيةȿمȸ بƙ هȻǾ المȉǘراǧ مȉǘر علاقة ƴو رƜ. فيما يلي

. الرƜية ɉسȾم ȉركاǧ المضاربةȿ Ûمȉǘر ȹوعية اɉرباǳ اȪȪǂةȿ Ûمȉǘر ȹسبة الربǴ الموƂǙ țȁ السعر السوقي للسȾم
ǧراȉǘالم ȻǾه ƙلمضام ȁبراǙ فيما يليȿ:  

  : السهم بالتȢير في سعرȻ السوقيية دراسة مǘشر عɎقة ƴو رƜ-أ      
اتسمǨ عدȉ ǥركاǧ مدرجة Ž سوȧ اɉسȾم السعودية منǾ عȪد مȸ الزمȸ بطابȜ المضاربة علɂ أسȾمȾا 

سوقي Ǟȑيǧ Žȿ ÛȰ مراكز مالية ȑعيفة ȿحǲم Œǖا أسȾم لشركاǧ ذاȿتعرȣ هȻǾ اɉسȾم ب.  Ž السوȧالمتداȿلة
 Ȭذل ȰابȪكما م ÛȬلǾل ɃمارǮر استƎجود مȿ نȿا السوقي دȾمǲƜ ةȹارȪسبيا مȹ ǥƘلية كبȿقيم تدا ɂتستحوذ عل

 țȁتو ɍ اŒأ ǢالȢال Ž Ǣبسب ȿأ ÛȰو متواصƲ ɂسائر علƪ اȾȑتعر Ǣما بسبǙ Ȭذلȿ ÛاȾيƵمسا ɂعل ǳأية أربا
 ƂǙ يستند ɍ اȾمȾأسعار أس ǡǾبǾن تǚبالتالي فȿ Ûيةȹمتد ǳرباɉ اȾȪيȪƠ وƲ أسعارها Ȝتندف Ǭحي Ûا الماليȾأدائ

  3.اɍرتفاț بشȰȮ حاد ȿعشوائي ȹتيǲة للشائعاǧ الƔ تبȾǮا جȾاǧ ذاǧ مȎالح بƙ اȿ ƙƩاǹɇر
      ȯȿالجد ƙيبȿ72مضاربة ǧركاȉ م عشرȾأس ǒركة مضاربة  أداȉ ȸعشري ƙب ȸر الملحق رقم ( مȚȹ3أ( 

   .نويةǢ مȜ معدǧɍ النمو Ž أرباحȾا السȾȉدǧ أسعار أسȾمȾا ارتفاعاǧ حادɍ ǥ تتناس

                                                 
  . المرجع نفسه.1
  .، المرجع السابق2005، التقرير السنوي للاستثمار في سوق الأسهم السعودية لعام ة للاستشارات الماليبخيت مرآز .2
سبة  أسهم المضاربة تتراجع ب    : التصحيح الصامت " للاستشارات المالية،    بخيت مرآز   .3 رة من      % 42ن ة الأخي خلال الأشهر الثلاث
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  2005 - 2004دية ȯɎǹ الفترة السعوربة في سوȧ اɉسهم ا عشر شركاǧ مض أداء أسهم أكƎ:72الجدوȯ 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

ȫاƧɊ10 0.2 676.2 - 9.1 - 1.18 - 0.03 363 الزراعة السعودية ل 

ǥالمتطور ǧناعاȎناعة السعودية للȎ42 0.3 60 - 0.2 - 0.5 - 0.06 350 ال 

ƙǲناعة اللȎ21 3.4 94.4 - 0.2 - 3.6 - 0.24 305 ال 

 47 0.4 - 0 1 - 0.04 252اƪدماǧ المشرȿعاǧ السياحية

 67 1.5 106.4 - 0.2 - 3.1 0.11 233 الزراعة  حائȰ للتنمية الزراعية

 51 1.9 566.6 - 2 - 0.3 - 0.14 177 الȎناعة السعودية للتنمية الȎناعية

 48 0.7 7.5 - 1.48 - 1.6 - 0.04 172اƪدماǧ الباحة للاستǮمار

 40 0.8 3.25 - 0.9 - 0.4 0.05 130 الȎناعة المنتǲاǧ الǾȢائية

ǥالمتحد ȇƘȮي المȉالموا ǧدماƪ57 2.2 79.3 - 0.6 - 2.9 - 0.11 32ا 

ǥالعشر ǧالي الشركاƤǙ  
) Ȕ40 %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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ȰȮكȜالبي Ȱأج ȸم ȓوȢتزايد الضȿ ÛǧفياȎتشار التȹد اǘا يư Û تفاقم ƂǙ ɃÛمȾسɉأسعار ا Ž ȏفاƳɍا ǥ1حد 
  .2006علȡ ɂرار التȎحيǴ السعرɃ الɃǾ تعرȏ لȼ مȉǘر سوȧ اɉسȾم السعودية مȜ مطلȜ عام 

     ǡ -المضاربة ǧسهم شركاɉ يةƜرر الرȮشر مǘدراسة م :  
لمستǺدمة لȪياس الجاذبية مȸ أهم اɉساليǢ ا) العائد علɂ السȾم/ السعر السوقي(يعتƎ مȮرر أȿ مضاعف الرƜية 

Ⱦسɉ ماريةǮستɍاȧالسو Ž المدرجة ǧر . م الشركاȉǘا المǾه ȄȮيعȿتوافق السعر السوقي ل Ɂم مدȾألس Ȝم ǳربا
Ƀأ Ûȼل ǥدرȎالشركة الم ǒمر لشراǮالمست ȼأن يدفع ȸȮƹ ɃǾال Ƞدية المبلȪȹ ǥحدȿ ɂعل ȯوȎƩفرصة ا ȼل Ǵم يتيȾس 
فاț  الȪيمة المتدȹية لمȉǘر مȮرر الرƜية ƂǙ تȪييم جيد لسȾم الشركةǙ Ûما بسبǢ ارتȿتشȿ.2 Ƙاحد مȸ اɉرباǳ اȪȪǂة

 ǳأربا ȻǾهȧالسو Ž مȾسعر الس Ȍǹر Ǣما بسبǙ ȿأ Ûييم . الشركةȪت Ž ر أيضاȉǘا المǾدم هǺيستȿم الأȾشركة س
ȼذات țطاȪال Ž Ɂرǹɉا ǧالشركا Ȝة مȹارȪ3.بالم  

   73دوȯ رقم الج
  2005عام هم شركاǧ المضاربة العشرة بنهاية ية ɉس الرƜاǧمȮرر

 % التƘȢ المǞوɃ للسعر  )2005أرباǳ عام (مȮرر الرƜية  الشركــــة
 1944 ×8218 بيشة للتنمية الزراعية

ǥالمتطور ǧناعاȎ1145 ×1255 السعودية لل 

 967 ×143 الشرقية للتنمية الزراعية

 936 ×80 - المنتǲاǧ الǾȢائية

 906 ×253 ق الزراعيالوƗȕ للتسوي

ȫاƧɊ688  ×72 - السعودية ل 

 679 ×541 - الباحة للاستǮمار ȿالتنمية

 679 ×83 جاȁان للتنمية الزراعية

 622 ×89 الȎȪيم الزراعية

 525 ×1359 - المشرȿعاǧ السياحية

 ȉ 57.5× 9ركة الȾȮرباǒ 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 ƤيعȾا  السابق Ž سوȧ اɉسȾم السعوديةÛ يتضǴ مȸ الجدȿ ȯȿبالرجوƂǙ ț مȮرر الرƜية لشركاǧ المضاربة
ا يوحي بتعرư ȏا يعȄȮ مستوɁ أرباǳ منǺفȐ جداÛ أȿ سلبية ȉ  (ưركا6ǧ(ذاǧ مȮرراǧ رƜية Ǚما عالية جدا 

Ⱦم هȿ ȻǾيعƗ هǾا أɍ ȼȹ يوجد أɃ مƎر استǮمارɃ يفسر اɍرتفاț اƩاد Ž أسعار أس).  ȉركا4ǧ(الشركة ƪسائر 
 ȯȿالجد ǧاȹبيا ȻرȾȚكما ت ǧ73الشركا.  

علɂ الرȡم مȸ أن هǾا السȾم يعتƎ " الȾȮرباǒ السعودية"اȉتداد حدǥ المضاربة علɂ أسȾم ȉركة ȿالملفǨ للنȚر 
 ɁƎȮال ǧم الشركاȾأس ȸالسعوديةالمدرجة م ȧالسو Ž . وƲ ȼيتƜرر رȮم Ƞقد بلȿ57.5ǥم .  مرȾا أن السǾه Ɨيعȿ

ȿيبدȿ هǾا المعدȯ ). بافتراȏ سنوية التوȁيعاǭȿ ǧباőا( سنة 58ية مȸ صاŽ اɉرباǳ بعد مرȿر سيعوȏ قيمتȼ السوق
 ȣرȕ ȸة مȪȪǂا ǳرباɉلة اǔȑ ȄȮيعȿ مرتفعا جدا ȻǾالشركةه.  

  : دراسة مǘشر ȹوعية اɉرباǳ اǂققة مȸ طرف شركاǧ المضاربة-جـ      
      ǧالعمليا ȸة مƟالنا ǳرباɉهتمام باɍن اǙ عتمادɍا ȸȮƹ Ɣيمة الȪال ȰǮƢ ǳرباɉا ȻǾكون أن ه ȸم Ȝيلية ينبȢالتش

 ǒبنا Ž اȾسعليɉ يمة العادلةȪال ǡحساȿ ǧم الشركةالتوقعاȾ . Ȑبع ǒاǲم السعودية التȾسɉا ȧسو Ž Șيلاحȿ
Ǯمار جزǒ مȸ أمواƬا الشركاǧ الƔ تتعرƪ ȏسائر Ž عملياőا التشȢيلية ƂǙ بيȜ جزǒ مȸ أصوƬا اɍستǮماريةÛ أȿ است
Ǩ مȸ أجلȿ ÛȼذلŽ Ȭ بيȉȿ Ȝراǒ اȿɉراȧ المالية المتداȿلة Ž السوÛȧ متǺلية عȹ ȸشاȾȕا اɍستǮمارɃ الɃǾ أسس

رها اŎمـعة Ơȿسƙ صورőا لدɁ بعȐ المستǮمريȸ الǾيȸ قد ƶ ɍيدȿن ƠليȰ البياȹاǧ المالية أŏ ȿدȣ تȢطية ǹسائ
Ǚال ǒداɉ ييم الدقيقȪالت ǒجراǧشركا .  

 حǨȪȪ أرباحا Ƙȡ ربةضا بياȹاǧ عȉ ȸركاǧ المɉ74سȾم السعودية يوفر الجدȿ ȯȿكتطبيق ȿاقعي علɂ سوȧ ا
حساÛǒ جاȁانÛ اȿ"ɋيتضǴ مȸ هǾا الجدȯȿ أن هناȫ أربȉ Ȝركاǧ هي علɂ التوالي . 2004تشȢيلية ǹلاȯ عام 
ƙ حǨȪȪ أرباحا Ƙȡ سائر تشȢيليةŽ Û حتعرƪ Ǩȑ" اȿياȿ ǧالسعودية للǺدماǧ الȎناعيةالȎحراǒ للبيترȿكيم

ǥƎيلية معتȢاتشȾأرباح Žصا ƙسƠ ƂǙ ǧأد  . ȯȿالجد ǧاȹبيا Ƙتشȿ74  ȧالسو Ž ǧالشركا ȸجود عدد مȿ ƂǙ
تعرƪ Ǩȑسائر أȿ حǨȪȪ أرباحا ȑعيفة مȸ أȹشطتȾا التشȢيليةɍǙ Û أŒا قامǨ ببيȜ بعȐ أصوƬا أȿ حǨȪȪ أرباحا 

 .تسبŽ Ǣ ارتفاț أرباحȾاǮمار Ž اȿɉراȧ الماليةȿ Ûهو ما Ɓ تǘسȄ مȸ أجلȼ الشركةư Ûا كبǥƘ مȸ جراǒ اɍست
ǧالشركا ȻǾƬ ائيةȾة المالية النǲالنتي ȔȪون فȚقد يلاح ȧالسو Ž ƙالمتعامل ȸا مƘǮن كǚبالتالي فȿ ŽاȎا لȾȪيȪƠȿ 

Ƒسȹ Ƙكب ǳأسأربا Ȝرف Ž Ǣا يتسبư ÛاȾمȾأس ǒراȉ ɂافتون علȾفيت Ʋ ɂعلȿ ǥدƜ اȾمȾكما عار أس Ȱو مفتع
  .75يوȑحȼ الجدȯȿ رقم 

     ƙتȪية بالطريƜرر الرȮم ǡحسا ȸم Ǵرقم ( يتض ȯȿر الجدȚȹ75أ( ǧماراǮستɍا ǳأربا Ƙǭǖكان جوهريا  أن ت
جǙ Û Ȱذ يلاحȘ أȼȹ قبȪƠ Ȱيق أرباǳ اɍستǮماراƘȡ ǧ التشȢيلية كاǨȹ علɂ المȉǘراǧ المالية للشركاǧ المدرȿسة

 ƙا ما بȾيتƜرر رȮم ǳȿترا Ǭحي Ûǥاسرǹ ǧ60.2 –(الشركا(ȿ )– 367.8( ǥرȉة مباǲد ارتفاعا كنتيȾȉ Ż Ûǥمر 
  .ɋدراǯ اɉرباƘȡ ǳ التشȢيلية
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  74دوȯ رقم الج
  2004أȽم شركاǧ المضاربة السعودية الǵ Ɣققت أرباǵا ȡير تشȢيلية ȯɎǹ عام 

 مليــون ريــاǳ /ȯتȎنيــف اɉربــا
 الشركـة

 Žصا
ǳرباɉا 

Ǵالرب  
 التشȢيلي

Ƙȡ Ǵالرب  
 التشȢيلي

 ȸيلية مȢالتش Ƙȡ سبةȹ
 %اɉرباǳ التشȢيلية 

  220 2 0.9 3 الȎȪيم الزراعية
 61 21.3 34.7 20.5 الȮابلاǧ السعودية

 443 7.5 1.7 8.3 السعودية للȎادراǧ الȎناعية

 162 41.9 25.9 40.4 السعودية للفنادȿ ȧالمناȕق السياحية

 130 27 20.8 53 - أمياȹتيǨ العربية السعودية

ǥدȿدǂالعربية ا ǨنƧɋ44 98.1 222.6 306.4  ا 

 ǹسائر تشȢيلية 82.2  17.6 - 63.2 اɋحساǒ للتنمية
 ǹسائر تشȢيلية 37.8 7.5 - 29.3 جاȁان للتنمية الزراعية
ǧياȿكيماȿللبيتر ǒحراȎيلية 21.5 1.6 - 7.9 الȢسائر تشǹ 

 ǹسائر تشȢيلية 14.7 8.8 - 4.3 عودية للǺدماǧ الȎناعيةالس
 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  

  
  
Ƙȡ ȸا مǒجز ǧمر الشركاǮتست ɍ أن Ɨيع ɍ السابق Ȱأأمواردها  أن التحلي ȿ ȧراȿɉا Ȝبيȿ ǒراȉ Ž اƬصو

 ةفائض أن تȮون اɉمواȯ المستǮمرǥ اليةɍǙ Û أن هǾا اɍستǮمار ɍبد أن يȮون ȑمȑ ȸوابȔ اɍستǮمار الفعاÛȯ مȰǮالم
 الربǴ مȸ ا Ǣƶ ɍ أن تȮون هȻǾ المواردعȸ حاجة الشركةȿ Ûأن ɍ تشȰȮ جزǒا رئيسيا مȸ أصوȯ الشركةÛ كم

  Ǯ.1مارية منǺفضة المǺاȕر الȪنواǧ اɍستƂǙموجȾة فوȧ ذلȬ الرئيسي للشركةȿ Ûأن تȮون 
ȿتتعرƪ ȏسائر عاليةƘ    Û مȸ أصوƬا Ž اȿɉراȧ المالية      عندما تتȼǲ الشركاƂǙ ǧ استǮمار جزǒ كب       ȿتȾȚر المشȮلة    
  Ž    اȾȕشاȹ ǒون أداȮي ɃǾال Ǩالمـضاربة                الوق ǧـركاȉ ـرارȡ ɂعل ǥسلبيا بالمر ȿعيفا أȑ ȼأجل ȸم Ǩسسǖت ɃǾال 

  .ةالعشريŽ ȸ سوȧ اɉسȾم السعودي
  
  

                                                 
  .، المرجع السابق..."التصحيح الصامت" للاستشارات المالية، بخيتمرآز . 1
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  75دوȯ رقم الج
  2004المǘشراǧ المالية لبعȐ شركاǧ المضاربة كما في Œاية عام 

 الشركــــة
Ǵرب  
 السȾم

  السعر
 السوقي

 Ȱقب Ǵرر الربȮم
 اɉرباǳ التشȢيلية

  مȮرر الرƜية بعد
 اɉرباǳ التشȢيلية

  التŽ ƘȢ سعر
 %السȾم 

ǒحساɋ157 146 60.2 - 153.75 10.1 ا 

 160 24 88 - 141 5.9 جاȁان

 114 81.6 86.9 130.5 1.6 الȮابلاǧ السعودية

 85 279.3 305.3 88.5 0.3 الȎȪيم الزراعية

  السعودية للتنمية
 149 629.1 367.8 - 156.25 0.2 الȎناعية

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 ɉسهم شركاǧ المضاربة دراسة مǘشر ȹسبة الربǴ الموزț إƂ.د     

 ȯȿالجد Ž ǬالǮر العمود الȾȚ76ي ȯلاǹ ƙƵالمسا ɂا الشركة أرباحا علȾفي Ǩعȁȿ Ɣال ǧعدد السنوا 
ȿيلاحȘ أȼȹ باستǮناȉ ǒركة المȎاȿ ŽالȾȮرباȿ ǒاɋحساȿ ǒجاȁان Ɓ توțȁ ). 2005 -1999(السنواǧ السبعة الماȑية 
Ž حƙ يشƘ العمود الرابŽ Ȝ الجدȯȿ .  أرباحا علɂ مساƵيȾا ǹلاȯ الفترǥ المǾكورǥباقية الأيا مȉ ȸركاǧ المضاربة

ا ȿيستǺدم هǾا المȉǘر لمȪارȹة قيمة اɉرباǳ الƔ توȁعȹ ƂǙ .Ⱦسبة الربǴ الموƂǙ țȁ السعر السوقي لسȾم الشركة
 الƔ توțȁ علɂ مساƵيȾا أرباحا  ȿهو مȉǘر ذȿ دɍلة هامةǙ Ûذ أن الشركاǧ.الشركاǧ بالنسبة لسعرها السوقي

ƂǙȿ جاǢȹ ذلÛȬ يدȯ هǾا . يȮون اɋقباȯ علɂ أسȾمȾا أكǮر مȪارȹة بتلȬ الɍ Ɣ توțȁ أرباحا دȿرية علɂ مساƵيȾا
ȰبȪالمست Ž ǳرباɉا ȸيق المزيد مȪƠ ɂا علőقدرȿ الشركة ǳأربا ǥجود Ɂمد ɂر علȉǘالم .  

ȿȿالجد Ž ǥالوارد ǧاȹالبيا ƂǙ țبالرجوȯ 76ƙا ا يتبǾƬ ريةȚالن ǥاعدȪال ȸع ǧحاد ǧالشركا Ȱر أن كȉǘذ لمǙ Û
ɂعل Șيلاح ǧاȹبيا ȯȿالجد Ȝȑر تواȉǘبالنسبة قيمة م țȁالمو Ǵسبة الربȹ Ȝلجمي ǧالشركا ÛǥكورǾالم ǒناǮركة  فباستȉ

ŽاȎان المȁجاȿ Ȱحاص ǒالسعودية جا ǒرباȾȮركة الȉȿ سبةȹțȁالمو Ǵالرب  ǧية معد للشركاȪالمتبÛماȿ Ž Ƞبل ƙح 

Ȕالي متوسƤɋ عةȁالمو ǳرباɉسبة اȹ ǧو الشركاƲ ǥ0.16 العشر%ȸالسعر السوقي  م Ȕمتوس. ȻǾلة هǔȑ Ƙتشȿ 

  . ƪسائر متتاليةباحا علɂ مساƵيȾاÛ أȿ تعرȾȑاȑعيفة Ɯيɍ Ǭ توțȁ أر Ǚما الشركاȻǾƬ ǧ المالية النتائǰ  أن ƂǙ النسبة
بƙ أداǒ الشركاǧ المǾكورȿ ǥأȑȿاعȾا الماليةÛ فعلɂ الرȡم مȸ تعǮر وجود الم هو التناقȐ لنȚرȿالملفǨ ل

 ǥالفتر ȯلاǹ اȾيƵمسا ɂعل ǧيعاȁالتو ǒجراɋ افيةȮال ǳرباɉيق اȪƠ Ž فاȹǓ ǥكورǾالم ǧأن 2005 -1999الشركا ɍǙ 
Ǚذ بلȠ متوسȔ . رهالتضǺم Ƙȡ المƎر Ž أسعاأحǲام التداȯȿ علɂ أسȾمȾا Ž ارتفاț متواصȿ ÛȰهو ما يعȮسȼ ا

  .2005 كما Œ Žاية عام %236اɍرتفاŽ ț أسعار أسȾم الشركاǧ التسعة Ʋو 
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    76دوȯ رقم الج
  2005 - 1999بياȹاǧ عȸ توزيعاǧ اɉرباǳ لشركاǧ المضاربة للفترة 

 الشركة
التƘȢ المǞوɃ لسعر 

  )2005(السȾم 
 ǳرباɉا Ȝيȁتو ǧعدد سنوا

 ǥ2005 -1999(للفتر( 
السعر /بǴ الموȹțȁسبة الر

 % 2005السوقي لعام 
ŽاȎ0.23 7 549 الم 

 1.20 1 393 جاȁان للتنمية

 0 0 340 الȎȪيم الزراعية

ƙǲ0 2 305 الل 

 0 0 203الوȕنية للتسويق الزراعي

 0 0 201 اɋحساǒ للتنمية

 0 0 199 الȮابلاǧ السعودية

 0 0 130 المنتǲاǧ الǾȢائية

 0.24 5 9 الȾȮرباǒ السعودية

ǧالي الشركاƤǙ Ȕ0.16 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   
ȿتتضافر اȪƩائق المǾكورǥ مȜ ما Ź التوصǙ ȰليŽ ȼ اɉجزاǒ السابȪة لتǘكد علɂ أن سوȧ اɉسȾم السعودية قد 

Ǯالمتمȿ Ûȼأجل ȸم Ǩأسس ɃǾالرئيسي ال ȣدƬا ȸع ȬلǾمنحرفة ب Ûالمضاربة العشوائية ȻاƟا Ž Ǩساقȹتنمية ا Ž Ȱ
  . ƞا يدعم أداǒ اɍقتȎاد الوƗȕ للمملȮةراȿ ǧالعمȰ علȎơ ɂيȾȎا بȮفاǥǒاɍستǮما

 قدرǥ سوȧ اɉسȾم ȿ ÛǧتراجȿȜيستǺلȌ مȸ كȰ ما سبق أن مشȮلة التȎǺيƘȡ Ȍ الȮفǘ للاستǮمارا
 جاǢȹ الطلŽ Ǣ السوÛȧ  علɂ توجيȼ الموارد المالية Ʋو اɍستǮماراǧ اɉكǮر مردȿدية ɍ يرجŽ ȌȪȹ ƂǙ Ȝالسعودية

 Ǣȹجا ƂǙ Ȝدر ما يرجȪدية بȪدعم السيولة الن Ȱسائȿ جودȿ Ǭحي ȸم ȿاصة أƪا ȯمواɉا ǥفرȿ Ǭحي ȸم ǒسوا
 ȧالسو Ž مارǮستɍا Ƿناƞ ȣما يعر ȿأ Ûȧالسو ȰȮيŏ اصة فيما يتعلقǹȿ Ûȏالعر) ǧم الشركاǲحȿ كنوعية

ȧالسو Ž المدرجة( Ûالم ƂǙ محفزا ȿيبد ɍ ɃǾال Ž سيما ÛǥǒفاȮب ǧماراǮستɍا ȌيȎơȿ ȼبتوجي Ǵيسم ɃǾال Ɂستو
 ȧالسو Ž لةȿف السيولة المتداȎȹ ǡارȪما ي ɂالمضاربة عل ǧركاȉ ǥسيطر ȸم Ɔالميدا Ȱالتحلي ǰتائȹ ȸم ƙما تب Ȱș

  .علɂ الرȡم مǔȑ ȸلة حǲمȾا السوقيȿ Ûهشاȉة أȑȿاعȾا المالية ȿاɍقتȎادية
 ȸمȿ Ǵȑلة م أن الواƤ ȫهناȰالمشاك ȸ ǧالمعوقاȿ Ɣال ǨƵدرب ساȪ Ƙكب Ž ييدƠ ȧالسو ȸدية السعودية عǖت 

  .يلي فيما Ǚيضاǳ هȻǾ المعوقاƹȿȸȮ ǧ .العام ȿأدائȾا بȮفاőǒا العشوائية المǺلة اƟاȻ المضارباȿ Ž ǧدفعȾا الرئيسيÛ دȿرها
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III.سهم السعوديةɉا ȧفي سو ǘفȮصيص الǺالت ǧعوباȍو ǧمعوقا   
اǨȹ كفاǥǒ اɉسواȧ المالية تعŽ Ɨ مفȾومȾا الواسȜ أن تعȄȮ اɉسعار بسرعة كȰ المعلوماǧ المتاحة عǙ   ȸذا ك

 ȫم السعودية أن هناȾسɉا ȧسو Ȝاقȿ ɂعل ȏفتراɍا اǾه ȓاȪسǙ ȸم ƙيتب ȼȹǚف Ûȧالسو Ž لةȿالورقة المالية المتدا
ار أȡلǢ الȪيم المتداȿلة اǒ السوȧ عدم منطȪية أسعاƲرافا ȿعدم اتساŽ ȧ عملية اɋسȪاǙ Ûȓذ يلاحȘ مǹ ȸلاȯ أد

Û حيǬ كشفȹ Ǩتائǰ التحليȰ الميداƆ المتȪدم عȿ ȸجود ȉركاǧ ارتفعǨ أسعار أسȾمȾا علƲ ɂو مبالȠ فيŽ Ûȼ فيȾا
Ž حƙ تعرǨȑ أسعار أسȾم بعȐ . الوقǨ الɃǾ كان يتوقƬ Ȝا أن تنǺفȰș Ž Ȑ المعلوماǧ المتاحة عنȾا

ȏفاƳɍ ǧالشركاȬذل ȄȮون عȮأن ت ȏكان يفتر ɃǾال Ǩالوق Ž ȯبوȪم ɃمارǮر استƎن مȿحاد د .  
 2006فالشركاǧ الƔ ارتفعǨ أسعارها ƂǙ مستوياǧ حادǥ أǭناǒ فورǥ اɉسعار ǹلاȯ الربȜ اȯȿɉ مȸ عام 

Œǖا كاǨȹ أȑȿاعȾا المالية ƂǙ ذلȬ التاريǸ تشƘ ب) ȿالبالȠ عددها عشرȿن ȉركة ȿتعرȣ بشركاǧ المضاربة(
 Ɂȿا جدȾمع Ǩتفȹا ǧمستوياȿ ÛاƬس أمواȿǗر ȸم ǥƘبȮالنسبة ال ȼمع Ǩكلǔحدا ت ǨȢسائر تراكمية بلƪ Ǩȑتعر

  .اɍستǮمار فيȾا
 ɂاية علȢارا سلبية للǭǓ Ǣم قد رتȁǖالمت Ȝȑا الوǾبيد أن هŽ م السعوديةȾسɉا ȧسو ǥǒر كفاȿالموارد د ȼتوجي 

ǥǘفȮال ǧماراǮستɍا ƂǙ قد . الماليةȿ ǒداɉ ر العامȉǘقيمة الم Ž حاد Ƀسعر Ȝتراج ȰȮȉ Ž Ƒالسل Ƙǭǖا التǾاهر هȚت
  .السوȧ علƲ ɂو أفȪد المستǮمريȸ مزايا اɍستǮمار المȮتسبة أȡلبȾا مȸ عملياǧ المضاربة العشوائية

 ǥفور ǒناǭأ ȼȹالموارد المالية هو أ ȌيȎơ ɂار السلبية المترتبة علǭɇأهم ا ȸمȿ Ž سعارɉاȧم السعودية سوȾسɉا 
Ƙ عادɃ أسعار  تضاعفǨ بشȡ ƂǙ 2006ȡ ȰȮاية Œاية الربȜ اȯȿɉ مȸ عام ǹ2004لاȯ الفترǥ الممتدǥ مȸ عام 

ǧɍعدƞ مȾسɉاɉاȿ واعدȪال Ȱș Ž يرهاƎت ȸȮƹ ɍ يةȮلاسيȮالمالية الȿ اديةȎقتɍا Ȅعند . س ȼȹأ Ȭذل ȸع ǰتȹ قدȿ
ȿقد تولد . داǒ السوȧ كان اŒɍيار تراكمياƞȿ Ûعدǧɍ متسارعة ȿحادǥحدǫȿ التȎحيǴ السعرŽ Ƀ مسار مȉǘر أ

 Ž سريعاȿ ا حاداȑفاƳا Ż ا مضاربياȕشاȹ اليةƧرأ ǳأربا ȸم ȼما تبعȿ مȾسɉأسعار ا Ž ادƩا țرتفاɍا ȸم Ȱك ȸع
 ȧفاȹɋا ǧمستويا ɂسلبا عل ȄȮأن تنع Ȝالية مضاربية يتوقƧرأ ǥسارǹ ȸم ȼȪما رافȿ لاكي أسعارهاȾستɍا

ȋاƪا ɃمارǮستɍاȿ.  
ɍȿ ريǢ أن حدǥ التراجŽ Ȝ مستوɁ أسعار اɉسȾم المتداȿلة Ž السوȧ السعودية ȸȮƹ أن يȮون مȎدرا لعدم 
 Ɨȕاد الوȎقتɍا باȢررا بالȑ أن يلحق ȼذات Ǩالوق Ž ȸȮƹȿ ÛمȾسɉا Ž مارǮستɍا ȸع ȸمريǮالمست ȔبǮي ɃǾال ƙȪالي

Ơȿدǫ اƪسارŽ ǥ اɍقتȎاد برمتȼ بسبǢ عملياǧ . اǨȹ التȪلباŽ ǧ اɉسعار ȿاسعة النطاƭ ŽȧموعÛȼ سيما Ǚذا ك
 Ûǧالشائعا Ȝقȿ ɂعل ǥǖǲف ɁȿاȾتت Ż ǥرƎم Ƙȡ ǧمستويا ƂǙ سعارɉا Ȝعندما ترتف ɃƘستƬا Ƙǭǖالتȿ تلاسǹɍا

 ȯȿالتدا ǧعمليا ȸم ȸمريǮالمست țموŎ العشوائي ǡسحاȹɍاȿ)ȯȿالتدا ǧɍ1).صا  
 Ǣقد تسبȿ ǥالفتر ȯلاǹ المالية ȯصوɉا Ž ادƩا țرتفاɍ2005 - 2004اǴرائȉ ǡاǾاجت Ž  ȜتمŎا Ž اسعةȿ 

ǧمرا ǥعد ȔȪف ƙعام ȯلاǹ ƙتضاعف عدد المتعامل Ǭحي Ûليةǂا ȧللسو . ȫأن هنا ƂǙ ǧديراȪر التǹǓ Ƙلا تشǮفم

                                                 
  .65. صلمرجع السابق،، ا"...قتصادیة في ظل العولمةالأسواق المالية الناشئة ودورها في التنمية الا" السعيد،  1
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 ȧالسو Ž Ȱمتعام Ɔمليو ȸما يزيد ع Ž اية عام كماŒ2005Û ȧالسو ǒأدا Ž Ȝتراج Ƀأ Ƙǭǖت ǥحد ȸهو ما يزيد مȿ 
  . للمǲتمȜ السعودɃعلɂ اɍستȪرار اɍقتȎادȿ Ƀاɍجتماعي

 مȸ المتعاملƙ مȪترȑونǺȑ Ȱș Žȿ Ûامة أعداد المتعاملŽ ƙ السوÛȧ فǚن ƂǙ 40% أن Ʋو ȿكما أƘȉ سابȪا
 ȧة سوȚحافƞ مرتبطا Ǵأصب ȜتمŎم أفراد اȚمعيشة مع Ɂمستو ǒأدا Ž Ȝتراج Ƀأن أ Ɨما يع ÛاȾأدائ ɂم علȾسɉا

Ǚȿذا كاǨȹ المضارباǧ مسǖلة ȿاردŽ ǥ . السوȧ سيعرȾȑم لȮوارǫ مالية ليȄ لدɁ معȚمȾم أية قدرǥ علɂ مواجȾتȾا
 Ž سوȧ اɉسȾم السعودية قد ǹرجǹ 2006 Ǩلاȯ عام لميةɍǙ Û أن المضارباǧ الƔ حدǨǭكافة اɉسواȧ المالية العا

ǹسائر " قوǥ اȹɍتȚار" مƹ ɍ ȸلȬ منȾم كبد بعȐ صȢار المستǮمريÛȸ سيماȧ السيطرŽ ǥ بعȐ اȿɉقاư Ûǧا عȹ ȸطا
) سعر الشراǒ(فعلɂ سبيȰ المǮاÛȯ فالمستǮمر الƹ ɃǾتلȬ سȾما بȪيمة تارƸية . يȎعǢ تȢطيتȾا بȪدراőم المالية الǾاتية

ȯ التراجȜ السعرɃ اƘǹɉ لمȉǘر السوȧ الɃǾ بلƲ  Ƞو  ǹلا ريا40ɍ رياȯ سيǲد ȹفسȼ فǥǖǲ قد ǹسر 100قدرها 
40% Ƀر ماȾȉ ايةȾبالتالي 2006.1 بنȿÛال ȻǾŏ ǥسارǹ ȯن معدǚف ǧمحفزاȿ ǢاسȮحي مƢ نǖيمة كفيلة بȪ مارǮستɍا 

ȧالسو Žا السعوديةȾلفتȮت ȸم Ȱالة أقƩا ȻǾه Ž مارǮدية للاستƩالمنفعة ا Ǿعندئ ǴبȎت ǬيƜ Û .ا الوǾيساهم هȿ Ȝȑ
Ž تراجȜ سيولة المستǮمريȚȹ ȸرا لتعلȾȪم بǖسȾم ȉركاȉ Ź ǧراǗها بǖسعار عالية يȎعǢ عليȾم بيعȾا بǖسعار 

  2.متدȹية
 معȚمȾا مȸ رسوم تداȯȿ ة المتǖتيȿ2004 ȿ2005بالتبعيةÛ فǚن أرباǳ البنوȫ الǨƴ Ɣ بȎورǥ كبǹ ǥƘلاȯ عامي 

الƔ تعتمد بدȿرها علɂ حǲم ) صȢار المستǮمريȸ(مضاربƙ اɉسȾم ȿفوائد التسȾيلاǧ اɍئتماȹية الممنوحة لل
النمو الȮبŽ Ƙ حǲم الȪرȏȿ الشȎǺية ذاǧ سعر الفائدÛȿ  ǥستمرار حمɂ المضارباŽ ǧ السوȧالتداǧɍȿ المرتبطة با

ǥرǮم الديون المتعǲح ǥيادȁ Ż ȸمȿ Ûȧالسو ǒتتدهور أدا Ȝم ǥدƜ Ȝأن تتراج Ȝيتوق ÛȜالمرتفÛأ Ȝهو ما يتوقȿ  Ƀدǘن ي
لدɁ الȪطاț اƪاư Ûȋا قد  Negative Equityبدȿرǹ ƂǙ Ȼلق مشȮلة ديون معدȿمة لدɁ البنوȿ ȫملȮية سلبية 

ȰȮك Ɨȕاد الوȎقتɍا ǧوماȪم Ž ةȪǭ مةȁǖاديا متبوعا بȎكسادا اقت ȼعن Ǣ3 .يترت  
Ɂرǹɉة اƵالمسا ǧأما بالنسبة للشركاÛا الماليةȾر قوائمȾȚكما تȿ 4 م التȚمع źǖعامي ي ȯلاǹ اȾأدائ Ž ȸحس

2004 ȿ2005 دارƲبالتالي فاȿ Ûليةǂم اȾسɉا ȧسو Ž اőماراǮاست ȸة عƟيلية الناȢالتش Ƙȡ اȾأرباح Ž Ƙو كبƴ ȸم 
  . المستȪبليةرƜيتȾاالȠ الضرر بوȑعȾا المالي ȿبأداǒ السوȧ يتوقȜ أن يلحق ب
 ȸȮƹ أن يǭǘر بدȿرȻ علȪǭ ɂة المستǮمريȿ ȸعلɂ يةاɍستȪرار Ž أȑȿاț السوȧ السعودȿمȸ الواǴȑ أن عدم 

حǲم السيولة المتدفȪة ǙليȾاÛ حيǬ يتوقȜ أن Ƣيȡ Ȱالبية المستǮمريȸ علɂ المدɁ الطويƂǙ Ȱ الدǹوƂǙ ȯ السوȧ عند 
ȇتعاȹɍاȿ رتدادɍمرحلة ا ǒاȾتȹا سلبي5.اƘǭǖت ȰȮك ȧبنية السو Ž ȸمريǮالمست Ɂة لدȪǮدان الȪف ǫدƷ أن ȸȮƹȿ  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 
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 فǚن ǭǓار ȿÛبناǒ علɂ ذلȬ. علɂ اɉسȾم الȪيادية اǹɉرɁ مȸ جراǒ التراجȜ اƩاد ȿالمفاجɉ ǜسعار أسȾم المضاربة
 ȸȮƹȿ أن يǘدɃ فȪدان الȪǮة أيضا Ȏ.1يǢ السوșȿ ȧاهرǥ العدȸȮƹ Ɂȿ أن őدد استȪرار السوȧ برمتȼالǾعر الƔ ت

 ȻاƟاس اȮعȹا ƂǙ Ǣترتيȿ ȯمواɉس اȿǗر ǧاȪصعوبتدف ǧة اƤɂلية علǂالعملة ا Ž ǧماȁأȿ ǧميزان المدفوعا 
ȫالبنوȿ.2ǧالشركا ȜيƤ رǭǖتت Ûȼذات Ǩالوق Žȿ Ȝالضعيفة عند تراج ȿوية أȪال ǒسوا  Ž ةȪǮعدام الȹاȿ م السيولةǲح 

ȧام السوȚȹ س. بنية Ž ȰȎما ح Ȭذل ɂعل Ȱدلي Ƙǹȿ Ûالضعيفة ǧبالنسبة للشركا Ǝر أكǭǖسبة التȹ Ǩȹن كاǙȿ ȧو
 Ž ستينياǧ الȪرن العشريÛȸ حيǬ اȹفȪدǧ السيولة ȑȿعف عامŽȿ Û Ȱ سوȕ ȧوكيو1987اɉسȾم اɉمريȮية عام 

ȧالسو ǒأدا Ȝبتراج ǒناǮن استȿم دȾسɉا ȜيƤ ǧرǭǖفت ȧسواɉا ȻǾه Ž ةȪǮ3.ال  
 ȼتنعدم في Ȝȑȿ Ȱș Žȿالسوقال ǥǒفاȮالعشوية ǧالمضاربا ǥبالتالي سيادȿ تلفةǺبعادها المǖبيعية  بȕ ةǲائية كنتي

ȎبǴ السوȧ مȎدر ǹطر علǭ ɂرǥȿ صȢار يȰ اɉجȿ ÛȰتزداد درجة التǾبȿ ǡǾتلǾلÛȬ تنتفي منافȜ اɍستǮمار ȕو
 ɃادȎقتɍدر اƬا ǧɍتفاقم حا ƂǙ افةȑǙ Ûƙلȿالمتدا ƙب ǧاȿرǮلل ȯالعاد Ȝيȁالتو ǢيȢي Ǭحي Ûȸريǹالمدȿ ȸمريǮالمست

رǯ الƘǮȮ مȸ المتداȿلƙ مȹ ȸطاȧ اɍستǮمار Ž السوư Ûȧا يǘدǲƠ ƂǙ Ƀيم جراǒ التǾبǾباǧ الơ Ɣمȸ ) الفاقد(
معدƴ ȯو اɍقتȎاد الوȿ ÛƗȕبالتالي تȎبǴ السوȧ حينǾǞ عبǞا Ȫǭيلا علɂ عاتق الدȿلة ȿمȎدر őديد مباȉر علɂ أدائȾا 

  .ȿتنافسيتȾا الدȿليةȿأمنȾا المالي 
   تǮمارȿ ɃاɍقتȎادɃ لسوȧ اɉسȾم السعودية ǹلاȯ فترȿǥعلɂ الرȡم مȸ التحسȸ الملحوظ Ž المناǷ اɍس

2003 - 2005Û جودȿ Ǣبسب ǡالنحو المطلو ɂعل ǧɍاƩا ȸم ƘǮك Ž ȰتمȮي Ɓ ȸا التحسǾأن ه Șيلاح ȼȹأ ɍǙ 
 Ǣȹاƛ ا متعلقȾبعضȿ Ûمعلوماتيةȿ سسيةǘم Ȱا متعلق بعوامȾبعض Ɣالȿ Ûليةǂا ȧتعيق تطور السو Ɣال ǧالمعوقا Ȑبع

استعراȿ ȏجيز ɉهم هȻǾ المعوقاǧ الƔ أǭرǧ علɂ كفاǥǒ سوȿ  ȧفيما يلي. طلȿ ÛǢأǹرɁ متعلȪة ƛاǢȹ العرȏال
  ).كفاǥǒ التسعƘ أȿ الȮفاǥǒ المعلوماتيةÛ كفاǥǒ التشȢيȿ Ȱكفاǥǒ التȎǺيȌ(اɉسȾم السعودية بǖبعادها المǺتلفة 

1. ǧام المعلوماȚȹ وقصور ȧكفاءة السو Ȥعȑ: 
ة كفاǥǒ سوȧ اȿɉراȧ المالية بȎفة أساسية علɂ مدɁ توافر Țȹام فعاȯ للمعلوماǧ يضمȉ ȸفافية تتوقف درج      

ȧالسو Ž ƙالمتعامل Ȝلجمي Ƀفورȿ و دقيقƲ ɂعل ǧالمعلوما ȸع ǳاȎفɋسعار . اɉن اǖب ȧالسو ǥǒتترجم كفاȿ
ÛاȾعفȑ ȿا أőقو Ǭحي ȸالمدرجة م ǧالشركا Ȝاقȿ ȄȮالمالية تع ȧراȿɊالسوقية ل ǧɍجود حاȿ ǢعȎي Ż ȸمȿ 

ȸȮƹ فيȾا لبعȐ المستǮمريȪƠ ȸيق أرباȿ ǳعوائد Ƙȡ عاديةÛ أȿ أن يوجد Ž السوȧ مȸ استǮمر أموالŽ ȼ أȿراȧ مالية 
  Ƙȡ.4 عادلةمستوياǧ  نتǰ عنȪƠ ȼيق عوائد منǺفضة ƂǙبǖسعار مȢاƂ فيȾاư Ûا ي

Ǚ       العادية Ƙȡ ǳرباɉيق اȪƠ نائي(نǮستɍا ȿةأ ( Ɨقد يع Ȱب Ûالمالية ȧراȿɉا ȧسو ǥǒعدم كفا ǥرȿبالضر Ɨيع ɍ

                                                 
  .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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 Ȭذل ȸمريǮالمست Ȑبع ǥȁياƜ Ǵيسم ɃǾالȿ Ûالمالية ȧراȿɉا ǥدرȎم ǧالمرتبطة بالشركا ǧام المعلوماȚȹ عدم كفاية
ɉيق اȪƠ ȸم مȾنȮƢ Ɣال ǧالمعلوما ƂǙ ȯم فرصة الوصوƬ Ǵارية تتيȮاحت Ȱلسب ȧالسو Ž ȸيǾالعاديةالمتنف Ƙȡ ǳربا.  

      ȧأن السو ɍǙ Ûǧشر المعلوماȹ ȯاƭ Ž المالية السعودية ȧة السوǞهي ȣرȕ ȸلة مȿǾود المبȾالج ȸم مȡالر ɂعلȿ
 ǡياȡȿ Ûźا المعلوماȾامȚȹ Ž ورȎق ȸم Ɔتعا ȯتام للشفافيةما تزا ȼبȉ .اȾمن ǡأسبا ǥعد ƂǙ Ȭذل Ɂأن يعز ȸȮƹȿ:  

 مȸ بياȹاȿ ǧمعلوماǧ عȸ الشركاǧ المȪيدŽ ǥ السوȧ ينشر بشƭ ȰȮمȿ ÛȰيفتȪد Ž  أن معȚم ما ينشر- أ      
  Ƙȡ مفيدȡɉ ǥلǢ المȾتمȎǹȿ ƙوصا صȢار ƂǙ الوȑوȿ ǳالتفȎيư ÛȰا ƶعȰ تلȬ المعلوماǧكƘǮ مȸ اɉحيان

ȸريǹالمدȿ ȸمريǮي.المستȿ ت Ǣرتȸصعوبة ع Ȝȑا الوǾه  ȯصوȿ ȸمريǮقرار المست ƂǙ ردقيقȉ نǖبشǒاȿم  أȾسɉا Ȝبيȿ 
ǧالشركا ȻǾدرها هȎت Ɣال.  

      ǡ - اư ÛǢالمناس Ǩالوق Ž ةȪالمدق ǧاȹالبياȿ ǧالمعلوما ȸع ǳاȎفɋا ȸالمعنية ع ǧاȾالجȿ ǧالشركا ǘȕتبا 
 ǧم المعلوماǲƜ ȔȪف Ǩالمالية ليس ȧراȿɉا ȧسو Ž ǥƎن العɉ Ȭذل ÛǴمار المربǮستɍمر فرصة اǮالمست ɂعل ǧيفو

ȿتǖسيسا علɂ ذلÛȬ فǚن أɃ .  لɌفȎاǳدɁ التزام الشركاǧ بالوقǨ المناسȿ ǢالȪاȹوƆرÛǥ بȰ العǥƎ أيضا ƞالمنشو
 ȯأموا ǡاستلا ȏرȢل ɍاحتياȿ باȎȹ ȿتسترا أ ȰǮƹ ا الماليةȾǲتائȹ ȸعلان عɋا ȸع ǧالشركا Ȱقب ȸر مǹǖت ȿأ ȰȕاƢ

ǹد ǧالما أن حساباȕ ÛȸمريǮالمستǖمر هي مسǮالمست ǯȿرǹȿ ȯأهم لة متوقفةوȿ ÛةȪالمتدف ǧدقة المعلوماȿ افةǮك ɂعل 
ɃمارǮستɍرار اȪاذ الơɍ Ǣالمناس Ǩالوق Ž دهاȿرȿ Ȭذل ȸم.  

ȿ  ÛيȎȪد ȻǾŏ الȚاهرǥ التوȁيƘȡ Ȝ العادAsymetric Informations ȯ عدم ƢاȰǭ أƟ ȿاȄȹ المعلوماǧ -      جـ 
الȪيمة ( المعلوماǧ تبايȸ اɉسعار السوقية عȸ الȪيمة اȪƩيȪية  عدم ƟاȿȄȹيترتǢ عȸ. وماǧ علɂ أȕراȣ السوȧللمعل
  1.لȿɊراȧ الماليةǹȿ Ûلق مشاكȸȮƹ Ȱ أن تǘدȁ ƂǙ Ƀعزعة السوȧ برمتȾا) العادلة
السعودية ȿاقȜ أداȑ  ǒعف اɍلتزام بالمعايƘ الدȿلية لɌفȎاǙ Ûǳذ ɍ تعȄȮ أسعار اɉسȾم Ž السوȧ - د       

كǾلɍ Ȭ يوجد ما يلزمȾا ȿالتزام الشركاǧ بنشر المعلوماǧ الدȿرية الȎحيحة عȸ أدائȾاÛ  لضعف الشركاȚȹ ǧرا
 Ȭتل ȸم ȸمريǮالمست Ȑيستفيد بع ɍ Ɠم حȾسɉأسعار ا ɂر علǭǘأن ت ȸȮƹ بارǹأية أ ȸامة فورا عƬا ǧبنشر المعلوما

شركاǧ المدرجة اɋفȎاǳ بشȰȮ المعلوماÛǧ كȰ هǾا Ʒدǫ علɂ الرȡم مȸ أن Țȹام السوȧ المالية يفرȏ علɂ ال
ǧالمعلوما ȸع Ƀرȿالمالية. د ǧاȹار البياȾșǙȿ ǳاȎفɋبا ǧلزام الشركاɍ ة رقابيةǞجد هيȿ أن عدم ɍǙ اőقاȿأ Ž 
  .سبŽ Ǣ حدǫȿ مȰǮ هȻǾ السلبيةاǂددǥ قاȹوȹا قد ت

ȎȎة Ž تȪدƇ اɋرȉاداƂǙ  ǧ صناعة التحليȰ المالي ȿبيوǧ اǥƎƪ المتǺ السعودية افتȪار السوȽ -ȧـ      
  ȿ.2التحاليȰ المالية ƭ Žاȯ اɍستǮمار المالي

 Ȑبع ȁȿبرȿ ǧتشار الشائعاȹا ƂǙ Ɂية قد أدȹوȹاȪادرها الȎم ȸم ǧالمعلوما ǡياȡ ا سبق أنư Ǵيتضȿ
 ǥدȪحفية المفتȎال ǧا التحليلاȾلبيتȡأ ŽǥƎƪا ƂǙوعيةȑالموȿ ا سư Ûتزايد Ž الماهم ǧضاربة ا معاملا Ûلعشوائية

                                                 
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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  .ȿسيادǥ الȪراراǧ اɍستǮمارية Ƙȡ المǘسسة علɂ الȪواعد العلمية للاستǮمار المالي Ž اȿɉراȧ المالية
 : للسوȧ عدم كفاية اɉطر التشريعية والتنȚيمية والمǘسسية .2

مȰ علɂ تسȾيȬȉ ɍ Ȱ أن توافر اȕɉر التشريعية ȿالتنȚيمية ȸȮƹ أن يوفر اƩماية اللاȁمة ȪƩوȧ المتعاملȿ ƙيع
ǧالمعاملاȧالسو Ž  .الممل Ǩقد قطعȿǥƘا كبȕواȉة العربية السعودية أȮ التشريعيةȿ يةȹوȹاȪر الȕɉتطوير ا ȯاƭ Ž 

لاحȘ أن هȻǾ اȕɉر ȁɍالƘȡ Ǩ مرȹة بالȪدر الȮاŽ الɃǾ اليƘȡ Û أن الماƪاصة بǚجراǒاǧ سƘ عمȰ الȪطاț الم
ȿ ǧالمستǲداȿ Ûǧاستيعاŏا مǹ ȸلاȑ ȯوابȔ تشريعية ȿتنȚيمية قادرǥ علɂ يسمƬ Ǵا بسرعة التȮيف مȜ المتƘȢا

  .تنشيȔ حركة السوȧ باستمرار
 Ž لةǮمتم ȣراȉɋا ǧاȾج Ȱم السعودية تساهȾسɉا ȧيمي لسوȚالتنȿ سسيǘار المȕɋعف اȑ اهرȚم ȸمȿ

Ûȧالسو Ž Ȱشطة التعامȹتلف أǺمة لمȚالمن Ǵتطبيق اللوائ Ž المالية ȧة السوǞهي ǧاǒالجزاȿ ǧوباȪالع Ȝتوقي Ȭذل ȸمȿ 
 Ûالمالية ȧة السوǞهي Ȅلƭ ǧتعليماȿ مةȚȹɉ ƙالفǺالم ɂصرامة علȿ ديةƛ ǥƘǹɉا ȻǾأن ه ȸم مȡالر ɂعل ǨولǹاƬ 

ȰكامȾية لممارسة عملȹوȹاȪال ǧلاحياȎون الȹاȪال ǥوȪب ȯفوȮا الم .ȼجȿأ ȸمȿ Ž المالية ȧالسو ȧلاȢȹور أيضا اȎȪال 
Û ȯ كما أن تدفȪاǧ اɍستǮمار اɉجنƑ مǹ ȸلاȯ صناديق اɍستǮمار اɉجنɍ Ƒ تزا المباȉرار اɉجنȿƘȡ Ƒجȼ اɍستǮم

 Ž عدم تنوț اɉدȿاǧ اɍستǮماريةƂǙ Û جاȿ Ǣȹجود سياساǧ تفضȰ مساȹدǥ تواجȼ العديد مȸ العراقيȰ المتمǮلة
  1. الماليةلوساȕةɍئتماƆ علɂ اȮȉɉاȯ اǹɉرɁ لالبنوȿ ȫمǘسساǧ التمويȰ ا

3 .ȧفي السو ǧɎالتعام ɂالعشوائية عل ǧالمضاربا ǡسيطرة أسلو Û امȚȹ ورȎقȿ ȧالسو ǥǒة لضعف كفاǲتيȹ
 Ûǧالمعلوماư ةǮاصة حديǹ Ûǧالمالية للشركا țاȑȿɉا Ȝم ɂȉيتما ɍ يȪمنط Ƙȡ ȰȮسعار بشɉا țارتفا ƂǙ Ɂا أد

ȸفضلا ع Ûȧالسو Ž اȾدراجǙ Ȝيزم Ɣال Ȭتل ȿأ Ûǥǖيام كبار النشȪة لǲتيȹ ȸمريǮار المستȢȎسائر فادحة بǹ ȼاقƩǙ 
 .اعتمدǧ علȿ ȰȪȹ ɂترȿيǰ الشائعاȿ ǧاǹɉبار المȢرȑة) Ƶȿية(المضاربƙ بتداȿ Ƙȡ ǧɍȿاقعية 

الوعي ƞاهية اɍستǮمار  فǚن هȻǾ اɉمية أȿ عدم ȿ ÛلɊسف. ȡɉلب Ǟȥاǧ المستǮمريȸ في السوȧلماليأمية الاستǮمار ا .4
 %75 المȪǮفɍǙ ƙ قلة منȾمÛ حيǬ تشǙ ƘحدɁ استطلاعاǧ الرأƂǙ Ƀ أن هناƲ ȫو  تنتشر حŽ Ɠ أȿساȓسوŽȧ ال

ȧالسو Ž ȸمريǮالمست ȸرية السعوديةمȿفة دȎب ǧتنشرها الشركا Ɣوائم المالية الȪال Ɩيعرفون مع ɍ .2 Ƙتش ƙح Ž 
هȻǾ السوȧ بȪدر ما ȰǮƢ دɁȿ  تنبȜ عȸ اقتناƛ țمȸ دȿافȜ المستǮمريɍ ȸ %40دراسة أǹرƂǙ Ɂ أن هناƲ ȫو 

ȼلاتȮمشȿ البديلة ǧنواȪال Ž مارǮستɍا ȸبا مȿ3.هر  
ǒبناȿ      ǧمعلوما ɂما مبنية علǙ السعودية ȧالسو Ž ȸمريǮالمست ǧم قراراȚن معǖب ǯستنتاɍا ȸȮƹ Ȭذل ɂعل 

 ǧالشائعا ɂسسة علǘا مŒأ ȿأ Ûمتوسطة ǥجود ǧادر ذاȎم ȸم ǥاȪمست ȸا مƬ أساس ɍ Ɣمزجة الɉاȿ ǧميناǺالتȿ
 ÛماريةǮستɍالناحية ا ȸحة مȎالưالمطلوبة ǥǒفاȮال Ɂمستو ȸع ǥبعيد ǧراراȪال Ȭتل Ȱجود . ا جعȿ عدم Ɂقد أدȿ

Ž التداȯȿ " بسياسة الȪطيȿ Û"Ȝاتباț العديد مȸ المستǮمريȸ ما يعرȣ استǮمارية عميȪة Ž السوȧ السعوديةȪǭافة 

                                                 
  .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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اɉسȾمÛ باȑɋافة ƂǙ الدȿر الƢ ɃǾارسȼ منتدياǧ اɉسȾم علɂ اȹɍترȹ Ž Ǩȹشر المعلوماǧ اƪاǞȕة ȿالمتاجرǥ ب
  ȿ.1المȢرȑة Ž أحيان أǹرƂǙ Ɂ حدǫȿ عشوائية Ž التداȯȿ علɂ بعȐ اɉسȾم

     ȸمريǮالمست țموƭ Ɂلد ɃمارǮستɍعف الوعي اȑ Ɂأن يعز ȸȮƹȿƙالسعودي ȓهتمام بنشاɍة اǭحدا ƂǙ  ȧسو 
Û فضلا عǔȑ ȸلة المȪرراǧ الدراسية Ž 2004 عام ا بȎفة رƧية ɍǙ مȜ بدايةبدأ ȹشاȾȕاǂلية الƁ Ɣ تاɉسȾم 

Ž مارǮستɍا ǰمناه Ȅتم بتدريő Ɣال ǧالجامعاǥدرȹ Ǣȹجا ƂǙ Ûȯرأس الما ȧأسوا  Ž ǥستشارɍاȿ Ǭمراكز البح 
ȯاŎا ǧذا.  

5 .ǡياȡعة السȹاȍ يةƧالر ǧسساǘم المƬ صǹير المرȡو ƙصصǺير المتȡ ة الوسطاءǞȥ تشارȹوا Ûȧار وȪالع ǢاتȮكم Û
اȿ ƑȹيȎȪد بالمǘسساǧ الȎاȹعة للسوȧ تلȬ المǘسساǧ الƔ تعمȰ علƶǙ ɂاد تواȁن مستمر بƙ ج. ȿاɉسȾم Ƙȡȿها

Ûȧالسو Ž ȏالعرȿ Ǣا بالطلȾبتعامل ȧالسو ȸا مȾاصȎامت ɂعل Ȱالعم ȿالسيولة أ Ƙتوف ȯلاǹ ȸم  ǧاȿدɉا
ȸمريǮالمست ǧباȡرȿ ȧالسو ȯحواǖا بȾمعرفت ƂǙ ستناد أيضاɍباȿ Ûǒراȉ ȿمارية بيعا أǮستɍ2.ا ȧأن سو Șيلاحȿ 

تȪلباȿ ǧهزاǧ عنيفة Ž اɉسعار كان ǹǓرها ما حǹ ȰȎلاȯ الربȜ اȯȿɉ  2003اɉسȾم السعودية قد Ⱦȉد منǾ عام 
. ȿقد أǭار ذلȬ ردȿد فعȉ ȰديدŽ ǥ أȿساȓ المȾتمƙ.  اɉسعار مȸ ارتفاț مبالȠ فيƂǙ ȼ تدهور حاد 2006Žمȸ عام 

 ȧالسو Ȝȹيفة صاșȿ يةƵأȿ ǥرȿرȑ ɂحا علȑاȿ كيداǖسعرية ت ǧلباȪت ȸم السعودية مȾسɉا ȧسو ȼدتȾȉ يعد ماȿ
ادǥ الɃǾ يتدŽ Ȱǹ الوقǨ المناسǢ لمنȜ حدǫȿ اɍرتفاعاǧ العشوائية أȿ اƳɍفاȑاǧ اŽƩ السوȧ السعودية الرƧي 

ɃمارǮر استƎن مȿسعار بدɉا ǧمستويا Ž.  
 :ǔȑلة اǲƩم النسƑ للسوȧ مقارȹة بالسيولة النقدية المتدȥقة إليها. 6

      Ʃاس اȪيƞ صدارɋا ȧلسو Ƒم النسǲ ǥالجديد ǧصداراɋسبة اȹȿ ȧالسو Ž لةǲالمس ǧتطور عدد الشركا Ɂد
سȾم السعودية علɂ الرȡم ưا Ⱦȉدتȼ مȕ ȸفرǥ النمو اƬائلة ȿ  ŽيلاحȘ أن سوȧ اƂǙ.3ɉ الناتǰ اǂلي اƤɋالي

عام  لȉركة بنȾاية الربȜ اȯȿɉ 81 عدد الشركاǧ المدرجة البالȢة Ʋوأحǲام التداɍǙ Ûȯȿ أŒا ɍ تزاȯ تتسم ƞحدȿدية 
 4).2003عام  ȉركة كما Œ Žاية Û)551 أɃ أقȰ مȸ متوسȔ الشركاǧ المدرجة Ž اɉسواȧ المالية الناǞȉة 2006

ȯȿحة للتداȿم المطرȾسɉلة عدد اǔȑȿ ǥالجديد ǧصداراɋم اǲح Ȝȑكما تتسم بتوا .  
 Ǣلȡɉا ɂعل Ɔلية ستعاȿالد ȧسواɉا ƂǙ النفاذȿ المنافسة عالميا ɂعل ǥادرȪال Ƙȡ ǥƘȢȎال ȧن السوǚف Ûبالتاليȿ

  ƞ ǥ. 5نافعȾا علɂ صعيدɃ الȮلفة ȿاɍبتȮار الماليمƯ ȸالǢ الȪوǥ اɍحتȮارية Ž اɉسواȧ العالمية دȿن التمتȜ بالضرȿر
  :ȸȮƹȿ تعليȰ أسباǔȑ ǡلة عدد الشركاǧ المدرجة Ž سوȧ اɉسȾم السعودية ƞا يلي

  
                                                 

  .، المرجع السابق"احتمالية الانخفاض أو التصحيح، 2004وق الأسهم السعودي في عام س" للاستشارات المالية،  بخيتمرآز. 1
سنوي الخامس عشر               "دور صناع السوق  " أحمد عقيل الخطيب،     :لمزید من المعلومات، أنظر    2. اء ال ة خلال اللق ، ورقة بحث مقدم

  .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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  :اȹتشار الشركاǧ العائلية والشركاǧ المȢلقة -       أ 
ة ȿالشركاǧ المساƵة  كنƘȚاőا Ž الدȯȿ النامية بشيوș țاهرǥ الشركاǧ العائليتتسم سوȧ اɉسȾم السعودية

ȯمواɉا ǧركاȉ ƂǙ اȾمن ȋاǺȉɉا ǧركاȉ ƂǙ ونȮما ت ǡهي أقرȿ ÛةȪلȢالعائلية. الم ǧيوجد للشركا ɍȿ 
Ûǧمسميا ǥعد Ž ƆوȹاȪا الȾنيفȎر تȎذ ينحǙ ÛةȮالممل Ɂمستو ɂمحدد عل Ɔوȹنيف قاȎ1ت ǧذا ǧركاȉ ماǙ يȾف 

المǘسسة سȾمÛ أȿ فردية يȪتȎر اȹɍتفاț منȾا علɂ أفراد العائلة  محدȿدÛǥ أȿ تضامنية أȿ توصية بسيطة باɉمسȿǘلية
ȔȪرقم . ف ȰȮالش ƙيبȿ19 اية عامŒ Ž كما ƆوȹاȪا الȾنيفȎت ǢسƜ السعودية ǧللشركا Ƒالنس Ȝيȁ2002 التو.  

   20  رقمالشȮل
Ɔوȹسب تصنيفها القاƜ السعودية ǧللشركا Ƒالنس Ȝالتوزي  

شرآات التوصية
%9

شرآات التضامن
%23

الشرآات المساهمة
%1

الشرآات ذات 
المسؤولية 
المحدودة    

%67

       
ى سوق                    "الصناعية السعودیة،   ومجلس الغرف التجاریة    : المصدر ساهمة عل ى شرآات م سعودیة إل ة ال شرآات العائلي ر تحول ال أث

  .8 . ص،)2002( الریاض ، ورقة بحث منشورة، المرآز الاستشاري للاستثمار والتمویل،"الأوراق المالية
  

مȸ الشركاǧ العاملـة ȿ67 %     Žلية اǂدȿدǥ علƲ ɂو     شركاǧ ذاǧ المسǘ  الȿيتضǴ مȸ هǾا الشȰȮ استحواذ      
Ž حƙ تستحوذ ȉركاǧ التضامȉȿ ȸركاǧ التوصية البسيطة علƲ ɂو          . Ž2002 عام    11622المملȮة البالȠ عددها    

23 %ȿ9%          وƲ ɂة فتستحوذ علƵالمسا ǧأما الشركا Ûالتوالي ɂ1 عل%          Ž العاملـة ǧالـشركا țمـوƭ ȸم ȔȪف 
لتوȁيȜ النسƑ للشركاǧ السابȪة ƜسǢ الرƧلة سيطرǥ الشركاǧ ذاǧ المسȿǘلية اǂدȿدȉȿ Ûǥركاȿ    ǧيبƙ ا . المملȮة

Û ما يعـƗ    2002 مȸ رȿǗس اɉمواȯ المستǮمرŽ ǥ المملȮة كما Œ Žاية عام            %53التضامȿ ȸالتوصية ƭتمعة علƲ ɂو      
  Ǯ.2مرǥ مȸ حǲم رȿǗس اɉمواȯ المست%47أن الشركاǧ المساƵة تستحوذ علƲ ɂو 

ȿقد بلǨȢ قيمة اɉسȾم ȿ . Ƙȡقد ترتǢ عȸ هǾا الوȜȑ تدƆ حǲم اɉسȾم المتداȿلة Ž السوȧ السعودية

                                                 
دیر    آ القرارات الاستراتيجية،    ذالكها عائلة واحدة لها السلطة المطلقة في اتخ       ت تلك الشرآة التي تم    ةلعائليالشرآة ا ب یقصد .1 ين الم تعي

    .التوجهات العامة للشرآةرسم التنفيذي الجدید و
ى سوق الأوراق               " مجلس الغرف التجاریة والصناعية السعودیة،       .2 ساهمة عل ى شرآات م سعودیة إل أثر تحول الشرآات العائلية ال

  .9  - 8 . ص ص،)2002( الریاض ،ویلآز الاستشاري للاستثمار والتم، ورقة بحث منشورة، المر"المالية
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 مليار رياȯ هو ƤǙالي حǲم 2266 مليار رياȯ مȪابƲ 1400 Ȱو 2005المتداȿلة Ž السوȧ السعودية Œاية أكتوبر 
ȧيمة السوقية للسوȪالسعوديةال . ȼسبتȹ أن ما Ƀالم %62 أ ȸكما م  Ȭذلȿ Ûȧالسو Ž ȼلȿيتم تدا ɍ وارد المالية

ȼحȑتوȻاȹأد ȯȿالجد ǧاȹا أن ا.  بياǾه ƗيعȿوƲ اȾقيمت Ƞتبل ȯȿابلة للتداȪم الȾسɉ 860ȯمليار ريا ȔȪف     
  ). فǖكǮر يعتƘȡ Ǝ متداȯȿ%5بافتراȏ أن امتلاȹ ȫسبة (

  77 دوȯ رقمالج
  مليار رياȯ      2005 ولة ǵسب القطاعاǧ كما في Œاية أكتوبرقيمة اɉسهم ȡير المتدا                   

țطاȪلة  الȿالمتدا Ƙȡ مȾسɉقيمة ا țطاȪيمة السوقية للȪالنسبـــة  ال% 
     64.03 898.80 575.52 الȎناعة

ȫ48.20 697.56 336.23 البنو 

ǧɍاȎتɍ79.99 343.3 274.6 ا 

ǒرباȾȮ89.97 116.5 104.81 ال 

ǧدماƪ60.59 99.5 60.26 ا 

ǨنƧɋ51.56 90.7 46.77 ا 

 31.5 13 4.1 الزراعة

ƙمǖ30.3 7 2.12 الت 

 61.96 2266.36 1404.4 اƤɋالي

، محاضرة ألقيت بمناسبة اللقاء السنوي "تضاؤل فرص الاستثمار في سوق الأسهم السعودیة"ان، حيمحمد الض: المصدر       
    .8 .، ص)2005نوفمبر ( الریاضدیة لجمعية الاقتصاد السعوالخامس عشر 

ȿقد أدǧ قلة عدد اɉسȾم الȪابلة للتداƂǙ ȯȿ ارتفاعاǧ حادŽ ǥ أسعار اɉسȾم المتداȿلةȹ Ûتيǲة لوجود سيولة 
Ȫيمة اɉسȾم Ƙȡ الȪابلة للتداȯȿ ل  المرتفعةنسبةȿتطرǳ مسǖلة ال. ارية محدȿدȪȹǥدية Ǻȑمة تطارد فرصا استǮم

 Ž تȪييم الȪيمة السوقية للشركاǧ المدرجة باɍعتماد علɂ  السعوديةتوɁ كفاǥǒ السوȧتساǧɍǗ عديدǥ حوȯ مس
  .لنسبة Ǟȑيلة مȸ اɉسȾم المتداȿلة) السعر السوقي(الȪيمة السوقية 

  
 ǡ    - ǧأسهم الشركا ȸا لنسبة كبيرة مőاǞيȽومة وȮƩا ȬلƢ استمرار:  

مŽ ȸ السوȧ اǂلية مȸ أسȾم الشركاǧ المدرجة ɁƎȮ  السعودية Ƣ ŽلȬ اȎƩة الاستمرǧ حȮومة المملȮة
ǹ Ž لةǮư اƬ التابعة ǧسساǘالم ȯلاɁرǹومية أȮح ǧاȾجȿ اعدȪالت ǧاȉمعا ȧȿصندȿ جتماعيةɍا ǧميناǖركة التȉ .

 كما Ž46.5% Ž الشركاǧ المساƵة المدرجة Ž سوȧ اɉسȾم اǂلية Ʋو السعودية ȿقد بلȹ ǨȢسبة ƢلȬ اȮƩومة 
Œ بنحو 2003اية عام Ƒجنɉا Ȭر الشريǭǖاست ƙح Ž Û5.6% وƲ Ƞا فتبلȾبعض Ž ةƵالمسا ǧالشركا ȬلƢ سبةȹ أما Û

 ǲƠ ƂǙيم معدǧɍ التداȯȿ اليومية سيما  فŒǚا أد1ǧ أن هȻǾ النسƘȡ Ǣ قابلة للتداŽ ȯȿ السوȕȿÛȧالما. 2.2%
                                                 

 .المرجع السابق، " 2003  لعامتقييم سوق الأسهم السعودي بالأرقام"بنك السعودي البریطاني، ل ا.1
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  .احة للمستǮمريȸ لتنويȜ محافȾȚم اɍستǮماريةɉسȾم الشركاǧ الȪياديةȿ Ûبالتالي تȪليȰ الفرȋ المت
 ȸالزم ȸيف مȹȿ دȪع Ǿمن ǧة قد بدأȮومة المملȮأن ح ȸم مȡالر ɂعلȿ) عام Ǿديدا منƠ1996 ( Ǿتنفي Ž

 ǰامȹا برȾمن Ǝكɉا Ǣȹالجا ȬتلƢ Ɣال ǧالشركا Ȑم بعȾأس ǳوم بطرȪت Ǭحي Ûالعام țطاȪال ǧركاȉ ةȎǺȎǹ
Ǚ Ûذ تبلȠ ةلمȮتتبɍǙ Ûƙ أن ȹسبة كبǥƘ مȸ هȻǾ الشركاǧ ماȁالơ ǨضȜ للملȮية العامللبيȜ للمساƙƵ أȿ لجمȾور ا

 Ž بنȬ الرياȏ كما ȉ Ž 42.7%ركة اɍتȎاƲȿ ǧɍو Ʋȿ 80%و Û%70.8ملȮية الدȿلة ȉ Žركة سابȬ مǮلا Ʋو 
  Œ Ž2003.1اية عام 
ȸȮƹȿ أن ȣيضا ƂǙ ǡلة أسباǔȑ مǲƩا Ƒالنس  ȧعاالسعوديةللسو  ǧاȿدɉا Ž țعدام التنوȹا Ž ȰǮر يتمǹǓ Ȱم

ȿ Ûاعتماد اȮƩومة علɂ أسواȧ )كǖذȹȿاǧ اƪزاȹة ȿالسنداǧ اȮƩومية(اɍستǮماريةÛ سيما اȿɉراȧ المالية اȮƩومية 
ƙمǖالت țقطا ǧسساǘمȿ ȫالبنو Ž وميةȮƩا ȧراȿɉا ǥȁتركز حيا Ǣȹجا ƂǙ Ûا التمويليةőاحتياجا ȰويƢ Ž دȪ2.الن  

نتيǲة لما سبقÛ أدǔȑ ǧلة اǲƩم النسƑ لسوȧ اɉسȾم السعودية قياسا بعدد الشركاǧ المدرجة ȿاɉسȾم ȿك
  .المتداȿلة ȁ ƂǙيادǥ فرȋ التȪلباƘȡ ǧ المƎرŽ ǥ اɉسعارȿ Ûبالتالي Ž رƜية اɉسȾم المتداȿلة

  
7. ȧفي السو Ȝة للتنويǵالمتا ȋالفر Ȥعȑ:  

 الفرȋ المتاحة للمستǮمريȡɉ ȸراǲƠ  ȏيم-ǔȑلة اɉسȾم المتاحة للتداȯȿ  أȹ- Ƀتǰ عȸ العامȰ سابق الǾكر 
فنȚرǥ فاحȎة ȑȿɉاț اɍستǮمار Ž أسواȧ اȿɉراȧ المالية اƪليǲية تȮشف عȸ مدɁ تنوț . تنويȜ استǮماراőم

Ǚذ تشƘ . م فȔȪ علɂ تداȯȿ اɉسȾرȹة بسوȧ اɉسȾم السعودية المȪتȎرǥاɉدȿاǧ اɍستǮمارية ȻǾŏ اɉسواȧ مȪا
ȹبيا ȯȿالجد ǧ78ا  ƂǙا Ž ǥية الواردǲليƪا ȯȿالد ȧم أسواǲر حȢص ȸم مȡالر ɂعل ȼȹأ Ǝتعت ȰȚا تŒأ ɍǙ Ûȯȿلجد

Û حيǬ تتراǳȿ اɉدȿاȿ  ǧالمǺاȕر ɉسواȧ استطاعǨ أن تȪدم مزƶا استǮماريا متنوț الفرƭ ŽȋموعȾا ƴوذجا
ȯȿالد ȻǾه ȧتوفرها أسوا Ɣمارية الǮستɍا ƙا بȾواعȹتلف أǺƞ ǧالسنداȿ ÛǧاȪالمشتȿ زينةƪم اȾأس ) țيداɋا ǧسندا

Ȱابلة للتحويȪال ǧالسندا Ûليةȿالد( ÛȿمȾسɉليةاǂا  Ûجنبيةɉم اȾسɉاȿ ȿمارǮستɍصناديق ا ǧحداȿ.  
 ɂالدالة عل ǧراȉǘالم ȸمȿƢ درجة țالسعودية ارتفا ȧالسو Ž Ȝالمتاحة للتنوي ȋدية الفرȿيمة محدȪركز ال

Ƀالسنو ȯȿم التداǲالي حƤǙ ƂǙ ǧركاȉ عشر Ȕشȹم أȾأس ȯȿاس بنسبة تداȪت Ɣالȿ Ûليةȿيمة . التداȪال ȯتدȿ
ȿأȡلبȾا تعرȣ (المرتفعة ǾƬا المȉǘر Ž سوȧ اɉسȾم السعودية علɂ صȢر عدد اɉسȾم ذاǧ الجاذبية اɍستǮمارية 

 السوǨ ȧعنيفة ȡالبا ما يȮون كبƘا Ǚذا ما تعرȑا يعƗ أن احتماȯ تعرȾȑا لتȪلباǧ سعرية Ûư )بǖسȾم المضاربة
Ⱦأدائ Ž حاد Ȝالتراج.  

  
  
  

                                                 
  .نفسه المرجع .1

  .79 . الشراح، المرجع السابق، ص. 2
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  78دوȯ رقم الج
  أȽم اɉدواǧ الاستǮمارية المتداولة في البورȍاǧ اƪليǲية

ȧلة السوȿمارية المتداǮستɍا ǧاȿدɉا 

ǨويȮال 
اǯأسȾم اƪزينةÛ عȪود اǹɍتيارÛ العȪود اɇجلةÛ صناديق اɍستǮمار المȢلȪةǙ Ûدر

 .اɉسȾم Ƙȡ الȮويتية
 ǧماراɋطرية  قطر+اȪالȿ ماراتيةɋا Ƙȡ مȾسɉا ǯدراǙ Ûزينةƪم اȾأس ÛȫوȮȎالȿ ǧالسندا. 

ȸالبحري 
Ƙȡ مȾسɉا ǯدراǙ ÛȫوȮȎالȿ ǧالسندا Ûزينةƪم اȾأس Ûǥȁم الممتاȾسɉا

 .البحرينيةÛ صناديق اɍستǮمار المȢلȪة

 عمان
Ȣمار المǮستɍصناديق ا Ûǧالسنداțيداɋا ǧسندا ÛȰابلة للتحويȪال ǧالسندا ÛةȪل

 .الدȿلية
  .34 . ص،)2005نوفمبر (الریاض ، "الأوراق المالية في مجلس التعاون الخليجيسوق "العمران، : المصدر

  
8 .ȧفي السو ȸمريǮوينية للمستȮلي في البنية التȮيƬا ȯɎتǹالا:  

 مȸ %90تǮمارية الفردية علɂ قرينتȾا المǘسساتيةǙ Ûذ أن أكǮر مȿ      ȸيتǲلɂ هǾا اǹɍتلاŽ ȯ سيادǥ الȪراراǧ اɍس
 ȧالسو Ž ƙلȿالمتدا țموƭ السعوديةÛن أفراداȿمرǮم 1هم مستȾعيف%85 منȑ ɃمارǮعي استȿ Ƀȿن .  ذǚبالتالي فȿ

بŽ Ƙ تعميق سيادǥ اɍستǮماراǧ الفردية Ž السوȿ ȧاơاذ اɉفراد لȪراراőم اɍستǮمارية بȹǖفسȾم قد أسȾم بشȰȮ ك
  .درجة التǾبŽ ǡǾ أسعار اɉسȾم ȿعدم اɍستȪرار Ž مȉǘر السوȧ بالتبعية

9. ƙب ȷالتواز ȯɎتǹاȏالطلب والعر :   
التسعƘ  كفاǥǒ أǭر سلبا علɂ وȿ ƲعلƘȡ ɂ مƎرǥ استǮمارياÛ مستوياƂǙ ǧ اɉسعار ارتفاƂǙ ț هǾا العامȰ أدȿ Ɂقد

ȿلȿم المتداȾسɊل ȯييم العادȪادالتƩا Ƀالسعر ǡǾبǾة التǲتيȹ ǥرȕاǺالم Ȱعام țارتفا Ž ساهم أيضاȿ Ûأن . ة ȸȮƹȿ
 ȧستيعابية للسوɍعف الطاقة اȑ ƂǙ ȯتلاǹɍا اǾه ɁيعزAbsorbtive Capacity ائلةȕ ɍأموا ȫأن هنا Ǭحي Û

  .يق السوȧ اǂليةتطارد عددا محدȿدا مȸ اɉسȾمȿ ÛكƘǮا ما يلǖǲ بعȐ المستǮمريȸ للاستǮمار ǹارǯ المملȮة لض
   :ارتفاț معدȯ السيولة النقدية اǂلية .10

ȧالسو Ž ȏالعرȿ Ǣالطل Ƒȹجا ƙن بȁالتوا ȯتلاǹلة اȮتفاقم مش Ž Ƙدر كبȪب Ȱا العامǾقد ساهم هȿ . ȸȮƹȿ
Ž أسعار أن يعزɁ ارتفاț السيولة النȪدية Ž اɍقتȎاد السعودƂǙ Ƀ عدǥ عوامȰ داǹلية ǹȿارجيةÛ منȾا ȕفرǥ النمو 

ɍا ǒأدا ȸسƠȿ ÛȔالنفɃاد السعودȎارية قتǹدɍا ǥدرȪال ȸسƠ بالتاليȿ Ƀالفرد Ȱǹالد ȸسƠ ƂǙ Ȼرȿبد Ɂأد ɃǾال 
 ǥادرȎمȿ ميدƟ ȸم ȣوǺالتȿ Ûالمالية العالمية ȧسواɉا ǒعف أداȑ ةǲتيȹ ǥاجرȾالم ȯمواɉا ǥعود ƂǙ افةȑɋبا ÛفرادɊل

 فضلا عȸ توسȜ البنوȫ اǂلية Ž منÛ2 Ǵ"باɋرهاǡ الدȿلي "باǧ يعرȣ أمواȯ اƪليǲيƙ بدعوɁ أŒا تدعم ما

                                                 
  .8 . المرجع السابق، ص،" وتطلعاتإنجازات: سوق الأسهم السعودیة"السحيمي، . 1
ة،      خيت ب  مرآز .2 شارات المالي ة     " للاست دة               : أسواق الأسهم الخليجي ى إدراج شرآات جدی ا بحاجة ماسة إل ز لكنه ال "أداء متمي  ، مق

  asp.a_Market_Gulf_2004_Year/Market_Gulf_2004Year/com.bfasaudi.www://http           :الرابطمتوفر على 
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  .اɍئتمان ȿالتسȾيلاǧ المȎرفية كنتيǲة لتحسȸ أداǒ اɍقتȎاد الȮلي
ȿɉلية مǹ ȸلاȑ ȯمان تسويق كبنوȫ اɍستǮمار الƔ تنشȔ السوȧ ا ǔȑلة مǘسساǧ الوساطة المتǺصصة. 11

شطة الوساȕة Ž السوȚȹȿ ȧرǥ فاحȎة ȹɉ. تȎارها علɂ البنوȫ التǲارية ȿاق1 اȿɉراȧ المالية المȎدرȿÛǥتȎريف
ȧالسو ȻǾحاجة ه Ɂمد ȸشف عȮالسعودية ت ǧسساǘم ƂǙ  ةȎȎǺة متȕساȿ)ȫالبنو Ƙȡ ( Ž ǥدارǙȿ طيةȢت

 ƂǙ ǯتاƠ Ɣائمة الȪال ȿأ ǥالجديد ǧالشركا ǧماراǮاست ȼتوجيȿ ÛȸمريǮللمست ǧستشاراɍا ƇدȪتȿ Ûǧصداراɋا
  .تعاƆ مȸ مشاكƢ Ȱويليةمويȿ ÛȰكǾلȬ دعم الشركاǧ المتعǮرǥ الƔ الت

 حشد ȿتعبǞة السعودية قد أǭبتǨ قدرǥ عالية ƭ ŽاȿȯكǺلاصة ǾƬا المبحÛǬ يتضư Ǵا تȪدم أن سوȧ اɉسȾم       
 كان لɌصلاحاȿ ǧقد. المدǹراǧ المتاحةȿ ÛساǨƵ بȮفاŽ ǥǒ تنمية اɍستǮماراǧ المالية علɂ الرȡم مȸ حداǭة ȹشőǖا

ȿ Ûما رافȾȪا مȸ تعديلاǧ جوهرية Ž اȕɉر التشريعية )Ž)2000 - 2004 الȪطاț المالي Ž السنواǧ الȪليلة الماȑية 
 Ž ȧالسو ǥǒتطور كفا ǧراȉǘم ȸم ƘǮك ɂحة علȑاȿ ابيةƶǙ ǧاƘǭǖت ȧالسو ȓاكمة لنشاƩيمية اȚالتنȿ سسيةǘالمȿ

ǲر حȉǘƞ اǒبد ÛǧماراǮستɍتنمية اɋم اƔال ȯȿقيم التداȿ Ûǥالجديد ǧصداراƴ سريعة ǥورȎب Ǩ رȉǘƞ راȿمرȿ Û
اɍئتمان الممنوǳ للȪطاț اƪاȿ ȋمȉǘر اɍستǮماراǧ المالية للبنوȿ ÛȫاȹتȾاȉǘƞ ǒر حǲم صناديق اɍستǮمار اǂلية 

  . المتميزƞ ǥعايƘ اɉسواȧ الناǞȉة
ديدǥ أن أداǒ سوȧ اɉسȾم السعودية ƭ Žاȯ توجيŽȿ ȼ مȪابȰ هǾا التشǺيȌ الȮليÛ يتبƙ مȉ ȸواهد ع

 ǥǒكفا ǧراȉǘة لمȎفاح ǥرȚفن Ûǧالطموحا Ɂمستو ƂǙ بعد ȰȎي Ɓ Ȱجɉويلة اȕȿ ةǲمنت ǧماراǮاست ƂǙ ǧراǹالمد
ركزÛ مكمȉǘر الرƧلة السوقيةȿ ÛالȪيمة التداȿلية للȪطاعاȿ Ûǧمȉǘر الت(السوȧ السعودية Ȏơ ŽيȌ الموارد المالية 

ǘمȿȧة للسوȹوȮالم ǧطاعاȪر للȕاǺالمȿ العائدȿ يمة الدفتريةȪر مضاعف الȉ ( ȸم ɁƎȮأن النسبة ال ȸشف عȮت
 دلǨ العديد مȸ المȉǘراǧ علɂ عدم ȉ ŽÜركاǧ المضاربة) أȿ التمركز(اɍستǮماراɍ ǧ تزاȯ تتȼǲ للاستǮمار 

ɂ كفاȎơ ǥǒيȌ الموارد المالية ȿبالتالي علɂ  سلبية للȢاية عل لǭǓ ȼارȾǨاȿ Ûهو اɉمر الɃǾ كاȹجدɁȿ اɍستǮمار في
ȬلǾة تبعا لȮللممل ɃادȎقتɍالنمو ا ȯمعد .  

  

                                                 
  .80. الشراح، المرجع السابق، ص. 1
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 :ȍɎǹة الفصل
 Ž ȰǮرها المتمȿد Ȝاقȿȿ Ûاحيةȹ ȸم السعودية مȾسɉا ȧسو ǥǒتطور كفا ǧراȉǘدم لمȪالمت ȏستعراɍا ȸم Ǵيتض

Ⱦȉ Ɣال ǧالتطورا Ɂمد ÛɁرǹاحية أȹ ȸم ǧماراǮستɍا ȌيȎơȿ م السعوديةتنميةȾسɉا ȧا سوőد . Ǩقد مسȿ
ȿقد هدفǨ حزمة التطوراǧ التشريعية . تلȬ التطوراǧ الجواǢȹ التنȚيمية ȿالتشريعية ȿمȉǘراǧ اɉداǒ المǺتلفة

يةȿ Ûدعم الدȿر الرقاŸ للسوȮ ȧفاǥǒ السوقالȿالتنȚيمية ƂǙ التǖسيȄ لسوȧ مالية Țȹامية مȜ دعمȾا بعوامȰ حفز 
Û كما هدفƂǙ Ǩ تطوير أȚȹمة التداȿ ÛȯȿتسȾيȰ اɋجراǒاǧ اɋداريةȿ ÛتوفƘ المناǷ اɍستǮمارȾ ɃاȿتنشيȔ التعامȰ في

اǒ بȪواعد السلوȫ المƗȾ  الشفافية ȿاɋفȎاÛǳ باȑɋافة ƂǙ اɍرتȪلبية احتياجاǧ المتعاملƠȿ Ûƙسƙ مستوياǧالملائم لت
  .  Ž السوȧلȕɊراȣ المشاركة

يȢة الضعيفة للȮفاŽ Ûǥǒ الوقǨ لميداȪƠ Ɔيق سوȧ اɉسȾم السعودية لفرȑية الȿȎقد تبƙ مȹ ȸتائǰ التحليȰ ا
Ž ǨȪفǹأ ɃǾمار الǮستɍصناديق ا Ž لاǮسسي متمǘمر المǮالمست ȸȮرا لتمȚȹ ÛǥǒفاȮوية للȪة الȢيȎال ȏيق فرȪƠ 

Ơ ȸلية مǂاȧر السوȉǘعائد م ȧيق عوائد تفوȪ .ȬلǾكÛن السǖب Ȱالتحلي ǰتائȹ ȸم ƙتب  ȸالعديد م ȬتلƢ ɍ ȧو
المȪوماǧ الرئيسية للȮفاȿ ÛǥǒالƔ مȸ أبرȁها اȎƩوȯ علɂ المعلوماǧ عȸ الشركاȿ ǧأسȾمȾا المتداȿلة بسȾولة 
ȿسرعةȿ Ûصعوبة امتلاȫ الƘǮȮ مȸ المتعاملŽ ƙ السوȧ الȪدرǥ علɂ التƘǭǖ علɂ أسعار اɉسȾمȿ Ûارتفاț تȮاليف 

 المعلوماȿ ǧالنتائǰ المالية وȰȮȉ Ž ȧ مساراɍ ǧ تعȿ ȄȮاقɉȜسȾم Ž السالتعامŽ Ȱ السوƠȿ Ûȧرȫ أسعار ا
المتاحة عȸ الشركاÛǧ كما أƹ ɍ ȼȹتلȬ كافة المتعاملŽ ƙ السوȹ ȧفȄ الفرȋ لتحȪيق اɉرباȿȿ Ûǳجود ȉرƷة 

ŒاȮمǚب ȸيǾال ƙيƧالر Ƙȡ ȧالسو țصناȿ ارǲالت ȸاسعة مȿية المتعامȪب ȸع ɂأعل ǳيق أرباȪƠ  ɍ Ȭذل ȸر مǮأك Ûƙمل
ȯȿقائمة التدا ɂالمدرجة عل ǧالشركا ȸم ȣعدد كا ȧيوجد بالسو.  

 ȿفضلا عȸ ذلÛȬ فȪد اتضǴ أن السوȧ تعاƆ مȸ العديد مȸ جواǢȹ الضعف ȿالƔ مȸ أȾƵا أن دȿافȜ اɉفراد 
ȸع Ȝتنب ɍ در ماȪب ȧا السوǾŏ țمار اقتناǮستɍا ǧنواȪال Ž مارǮستɍا ȸبا مȿهر ȰǮƢ أنȿ ÛȼلاتȮمشȿ ية البديلة

مȎادر السيولة Ž السوȧ تعتمد بشȰȮ كبƘ علɂ الȪرȿ ȏȿالتسȾيلاǧ البنȮيةÛ كما أن الȪراراǧ اɍستǮمارية 
ǧادر ذاȎم ȸم ǥاȪمست ǧمعلوما ɂعل Ɩتب ȯتزا ɍ ȧالسو Ž ƙمتوسطةللمتعامل ǥجود  .ÛȬذل ƂǙ ȣيضاȿ  دȪف

Ǵاتضɉ ɃمارǮستɍدرجة الوعي ا Ɔل تدȡȧيلية للسوȢالتش ǥǒفاȮال ǧوماȪور مȎقȿ Ûƙالمتعامل Ǣ.  
 بالتحديدÛ فȪد اتضǴ مȹ ȸتائǰ التحليȰ أن سوȧ اɉسȾم السعودية تعمȿ ȰفȪا لدرجة كفاǥǒ متوسطةɍǙ Û أن 

  . هȻǾ الدرجة تȪترǡ مȸ درجة الȮفاǥǒ الضعيفة أكǮر مȸ اقتراŏا مȸ درجة الȮفاǥǒ الȪوية
 ǧصعيد التحديا ɂعلȿلǂةيا ǧراǹة المدǞتعب Ǣȹجا Ž م السعوديةȾسɉا ȧسو ǒأن أدا ǥواهد عديدȉ ȸم ƙتب Û

 Ž جاǢȹ توșيف ȎơȿيȌ هȻǾ المدǹراƠȿ Ûǧديدا فيما ȌƸ هيȰȮ هǾا  اɍستǮماراǧ يتفوȧ علɂ دȿرهانميةȿت
ȼتǒكفاȿ يفșالتو .  

العديد مȸ  اعودية ɍ تزاȯ تشوȎơŏيȌ اɍستǮماراŽ ǧ سوȧ اɉسȾم السعملية ȿبناǒ علɂ ما سبقÛ يتضǴ أن 
تشوهاȿ Ûǧبالتالي فǚن ȑعف قدرǥ السوȧ علɂ التȎǺيȌ الȮفǘ للموارد المالية ȸȮƹ أن يǘدƂǙ Ƀ تباǘȕ معدƴ ȯو ال

ƭمȹǙ Ȱتاجية عوامȰ اȹɋتاŽ ǯ اɍقتȎاد السعودȿ ÛɃمŻ ȸ تضاȯǗ فرȋ النمو اɍقتȎادÛɃ فضلا عȸ ترتيǭǓ Ǣار 
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  . ǮمريŽ ȸ السوȧسلبية علɂ عموم المست
ȿ Ûأن ارباǧ العشوائية Ž السوȧ السعوديةŽȿ مȪابȰ ذلɍ ÛȬبد مȸ التǾكǹ Ž Ƙتام هǾا الفȰȎ بǖن سيادǥ المض

 Ǩقǘم Ȝȑȿ الموارد المالية هو ȌيȎơ Ž ǥǒاللاكفا Ȝȑȿ)ƆǓ( ÛرارȪستɍعدم ا ǧɍحا ȸاصة مǹ حالة ȼȹكما أ Û
سوǙ Ûȧذ هناȫ عدد معتƎ مȸ الشركاǧ الجيدǥ الƔ أǭبتǨ جدȿاها ɍȿ تنسحǢ علƤ ɂيȜ الشركاǧ المȮوȹة لل

ǧماȁɉا ǧقاȿأ Ž السعرية ȼرافاتƲلجم ا Ɠحȿ Ȱب Ûȧالسو ǥقياد ɂا علőقدرȿ اديةȎقتɍا اőǒكفاȿ ماريةǮستɍ1.ا  
لة ȿبالتاليÛ ليȄ مȸ المبالȢة الȪوȯ أن سوȧ اɉسȾم السعودية قد بدأŽ ǧ اɍستȪرار حوȯ معدǧɍ معȪو

 ȧوها كسوƴ ǨȪراف Ɣالسلبية ال Ǣȹالجوا Ȑبع ȧالسو ȁȿاǲأن تت Ȝيتوق Ǭحي ÛةƵالمسا ǧالشركا țاȑȿأȿ Ǣتتناس
 Ɣالتشريعية الȿ يميةȚالتن ǧالتطورا Ȱș Ž سيما ÛɃادȎقتɍالنمو ا ǧɍحفز معد Ž رها المطردȿبتطور د ÛةǞȉاȹ

رȑية السوȧ منǾ اɋعلان عȸ تǖسيسȾاƂǙ Û جاǢȹ عودǥ تعȮف هيǞة السوȧ المالية علɂ تطبيȾȪا Ɵȿسيدها علɂ أ
ȧالعام للسو ǒداɉا ǧراȉǘم Ž Ƒالنس ȸة التحسǲتيȹ جنبيةɉا ǧماراǮستɍم اǲتزايد حȿ ÛǥاجرȾالم ȯمواɉا.  

  
  
  
  
  
  
  
 
 
 
 

  
 
  

                                                 
سبة المخاطرة في          من رغمعلى ال . 1 اع  ن سعودیة ،       ارتف تثماریة المربحة               سوق الأسهم ال د من الفرص الاس اك العدی  في    إلا أن هن

شهد    ء، وبخاصة أسهم   ة إلى مستویات جيدة للشرا    ، حيث وصلت بعض مكررات الربحية للأسهم الاستثماری       السوق ي ت شرآات الت  ال

   .ةواعدية ولدیها خططا توسعية نموا في أرباحها التشغيل
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ǧياȍل توƙسهم السعوديةتحسɉا ȧكفاءة سو   
 فـǚن ƠـوÛ     ȯبالتـالي ȿ.  الماليـة  تعد سوȧ اȿɉراȧ المالية اɉساس الɃǾ يـستند ǙليـŽ ȼ توجيـȼ المـوارد              

اɍقتȎاد السعودƂǙ Ƀ اقتȎاد السوȧ يعƗ التحوȯ مȸ اɍعتماد علـɂ التǺطـيȔ المركـزŽ Ƀ توجيـȼ المـوارد                    
 سـوȧ   يعـد تطـوير كفـاÛ   ǥǒلـǾلơ Ž. ȿ ȬـȎيȌ اɍسـتǮماراǧ   المـاƂǙ  ȯ اɍعتماد علǓ ɂلية سوȧ رأس     

   . المملȮة ŽاɍقتȎادɃ النمو داǧ الرئيسية ɍستدامةاȿɉراȧ المالية مȸ أهم اǂد
ȿ  بعدȯماȮاست            ȿ الدراسـة ȻǾـŏ اصـةƪا ǧالمعلومـاȿ ǧـاȹالبيا ȰليƠ        ǧـياȑالفر Ȱـș Ž اȾمناقـشت

 مـȹ ȸتـائǰ تتوجـȼ الدراسـة Ž اƪتـام ƂǙ صـياȡة عـدد مـǙ                   ȸليـȼ  ما Ź التوصيȿ Û     Ȱعلȑ ɂوǒ  المطرȿحة
 ȿ ǧترحاȪا تطو    المŒǖȉ ȸم Ɣال ǧوراȎـ      الت   ƭـالي تنميـة     Ȱ دȿرهـا Ž   ير كفاǥǒ سوȧ اɉسȾم الـسعودية ȿتفعي

ȿ  ȌيȎơǧماراǮستɍا. ȿ    ǧاقتراحـا ƇدȪلت      ɉا ȧسـو ǥǒتطـوير كفـا          Ȱكـ Ȱـي أن يـشمȢالماليـة ينب ȧراȿ
ȧالسو Ǣȹاجوا Ž لةǮالمتم ȿ ȏالعر Ƒȹجاȿ التشريعيȿ سسيǘار المȕɋǢالطل.  

ȿ Ûالتوعيـة بƵǖيـة اɍسـتǮمار Ž        ليـة بـسوȧ اɉسـهم اǂ     للتعريȤ   إعداد وتنفيذ ǹطة إعɎمية شاملة     .أولا     
  : التاليةȸȮƹȿ أن تتم التوعية المطلوبة مǹ ȸلاȯ اɍجراǒاǧ. اɉسȾم

 ǥتمȹ Ȱـشر   الجديـدƜ ÛǥيـǬ تـش      ǧاɋصـدارا  Ž   كتتـاǡ للامستǮمريȸ عند الدعوǙ     ǥتاحة كȰ البياȹاǧ لل    .1
  . علɂ اơاذ الȪرار المناسȻǢيساعد المستǮمر Ⱦȿماɋصدار علɂ كȰ ما ي

دȿرية المنشورǥ عـȹ ȸـشاȓ الـشركةȿ ÛبـȎفة ǹاصـة الميزاȹيـة الـسنوية ȿحـساباǧ                  تبسيȔ البياȹاǧ ال  2. 
      ȿ Ûǥدارɋا Ȅالƭ اريرȪتȿ ǧيعاȁالتوȿ سائرƪاȿ ǳرباɉا  Ǚ لي      دراسـة ƙƵا للمـساƬرسـاǙ يـةȹاȮم    ɂـوا علـȹوȮ

   ȿ ÛمȾركتȉ ȯحواǖعارهم  بينة بȉɋ  ȪيȪح ȫم ملاŒǖالشركة  ب Ž يون. ȿ     اǾن هـǖـȉ ȸم  ǒجـراɍا       ȸأن يعمـق مـ
ȿ ǧالشركا Ž ةƵالمسا ɂافز علƩا ɃوȪيȿ ȸمريǮالمست Ɂية لدȮوم الملȾاصةمفƪا ǧعاȿالمشر. 

ȧ اȿɉراȧ الماليـة Ž الجامعـاȿ ǧالȮليـاǧ التǲاريـةǙȿ Ûمـداد             تǮȮيف الƎامǰ الدراسية التطبيȪية عȸ أسوا      .3
  ȿ ƙȎȎǺالمتȿ ǥǾساتɉا   ȿ ǧالدراسا Ɠبش ǒاƎƪارير ا اȪالت             ɂعلـ ȧالـسو ȻǾهـ ǧتطـورا ȄـȮتع Ɣـو  لـƲ

                    ǧليـاȮال ǡلطـلا ǧيـاراȁ Ǣأيـضا ترتيـȿ ÛǰامƎالـ ȻǾـƬ الموارد العلميةȿ ǰميم المناهȎت ɂيساعدهم عل
مرحلـة    ȹـشاȓ الـسوȧ بعـد ŒǙـاǒ        ابيـة ƶ  Ž لتمȮينȾم مȸ المـشاركة اÛ     ɋرصة اǂلية لبوارية ل س التǲ راȿالمد

 . ȿالتȮويȸالدراسة
لȪاǒاŽ ǧ أماكȸ التǲمعـاǧ المǺتلفـةƞ Ûـا Ž ذلـƟ Ȭمعـاǧ الـسعوديŽ ƙ الـدǙ                   ȯȿقامة الندȿاȿ ǧال   4.

  .  الوƗȕللاقتȎادأƵيتȾا بسوȧ اɉسȾم اǂلية ȿلتعريف لاɉجنبية 
5 .Ȝيǲتش   ǥرȮف   Ƀوادȹ ǒشاȹǙمارǮستɍا    ɂتساعد علـ Ɣالـو     ال ǥيـادȁ   ɃمارǮسـتɋعي ا  Û فـضلا    Ǭحـ ȸعـ  

 ȣراȉɋا ǧسلطا  ȧالسو ɂالم    عل ȯǾب ɂالـوعي          عل ǥـود لزيـادȾالج ȸزيد مـ Ƀـارǹدɍا   ȓسـاȿأ Ž    ارȢصـ
ȯلاǹ ȸم ȸمريǮالمست Ȱسائȿ علام المتنوعةɋا.  
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 ـ     العمل علɂ تنشيȔ سوȧ اɉسهم اǂلية     . اـǭاȹي      تنـشيȔ  رȏȿ مـȸ اȿɉراȧ الماليـة ȿ      مǹ ȸلاȁ ȯيـادǥ المع
  : يما يلفيها ȸȮƹ ذكر بعدȿ ǥسائȪƠ ȸȮƹȿ Ȱيق هǾا المطلǢ. الطلǢ عليȾا

 سـوȧ اɉسـȾم اǂليـةÛ حيـǬ         رفȜ كفـاǥǒ  ل تعتƎ اȎǺȎƪة دعامة رئيسية      :استȮماȯ برȹامǰ اƪصǺصة  . 1
أن ȁيـادȉ ɍ   ǥـȁ . ȿ     Ȭيـادǥ عـدد المـستǮمريȸ      مŻ ȸ رȏȿ مȸ اȿɉراȧ المالية بالسوȿ ȧ     تعمȰ علȁ ɂيادǥ المع   

 ـ    المـستǮمريɉ  ȸن تȎرفاǧ  السوȚȹ Ûȧرا    Ǯمريȸ يسȾم ȁ Žيادǥ عمق ȿكفاǥǒ     عدد المست  ȸ تـǭǘر تـƘǭǖا      عندئـǾ ل
      ȧالسو Ž لةȿم المتداȾسɉأسعار ا ɂملموسا عل.               ǧـركاȉ مȾأسـ ȸالمزيـد مـ ǳـرȕ ةȎـǺȎƪتـضي اȪتȿ

 : ما يلي للتداÛȯȿ مȜ مراعاǥلمǘهلة لنȰȪ ملȮيتȾاالȪطاț العام ا
عدم المȢاŽ ǥɍ تسعƘ اɉسȾم الجديدǥ المطرȿحة مȸ قبȰ الـشركاǧ الȪابـضةƜ ÛيـǬ تتناسـǢ مـȜ                    - أ 

ȪƩيمة اȪةالȎوصǺالم ǧالشركا ǒأداȿ ȯصوɉ يةȪي.  
ǡ -    ة  أن يتمȎوصǺالم ǧالشركا Ȝـ  بي  علـɂ أن يـتم التǺـȎيÛ       Ȍ  ق بورصـة اȿɉراȧ الماليـة      عȕ ȸري

 ȿذلـȬ لمنـȜ الـتحȮم Û        ŽاɍحتȮـار  حɍ Ɠ يتم ǹلـق ȹـوț مـȸ        مȸ المȮتتبƙ   دد ȸȮư   علɂ أكƎ ع  
ȸمريǮالمست ȸة مǞف Ȱقب ȸسعار مɉا .  

 مـǹ ȸـلاȯ اɍكتتـاǡ       تشǲيȉ Ȝركاǧ الȪطاț العام المملوكة مȕ ȸرȣ اȮƩومة علـȁ ɂيـادǥ رأƧاƬـا             . 2
 ـ           ة Ǚȿصـلاǳ اƬياكـȰ التمويليـة للـشركاǧ         العامÛ لȮون ذلȰǮƹ Ȭ أحد اɉساليǢ اƬامة لتوسيȜ قاعـدǥ الملȮي

  .العمومية
3.  ȿ دعم   ǧالشركا ȰويƠ عملية Ȕـ    تنشي  سـȾم  ساƵةÛ ترتيبـا ɋدراجȾـا Ž سـوȧ اɉ         العائلية ȉ ƂǙركاǧ م

 علـɂ   .اƩفـاظ علـɂ تـواȁن الـسوȿ Û       ȧ استمراريتȾا ȑȿمان   مȸ أجȰ توسيȜ قاعدǥ الشركاǧ المساƵةÛ      اǂلية
   ȿ Ȱا التحويǾأن هɋا   ɍ ǯي أن يتم  دراȢينب   ǧمتطلبا ǡحسا ɂعل     ǥالجـود ȿ   Ƙالمعـاي   ÛȸمريǮالح المـستȎمـȿ  Ȱبـ  

 ƙȹواȪبدعم ال ȿ   ȬلǾالمعنية ب ȣراȕɉا        ȿ ȔطـيǺالتȿ ǥـارǲالت ǥارȁȿ اȾدمتȪم Žȿ Ûذ أن        هǙ Ûالماليـة ȧـة الـسوǞي
   ǥطوǹ يـة             تتأيةƶون تدرȮبد أن تɍ ليةǂا ȧالسو Ž المضاربة ȸد مƩا ȯاƭ Ž ǾǺ ـ   علـȪǭ ɂـة     ɍ Ɠ تـǭǘر    ح
ȿ ȸمريǮالمضارالمستƂǙ Ƀدǘي ȰȮبش ȧالسو Ž ƙب ǡطراȑɍالتعاما Ž ƙة المتعاملȪǭ عزعةȁȿ Ȱ.  

  ǯدراǙ ذا كانǙȿ   ǧا     العائ الشركاȾبد من ɍ حتمية ǥرǮيـة             لية المتعȁموا ȧسـو ǒـشاȹǙ ǳاقتـرا ȸـȮƹ ȼـȹǚف Û
 يȮـون المـستǮمرȿن Ž       حـƓ  عǮـرǥ ا الشركاǧ الـǥƘȢȎ أȿ المت      لسوȧ التداȯȿ الرƧية تدرǯ فيȾ     )سوȧ فرعية (

    ȿ اȾر منǾح ɂعل ȧعلالسو  ƞ دراية ɂ   مارǮستɍر اȕاǺ ـاȾفيÛ         الـش ȰـȪȹ أن يـتم ɂعلـ      ȸيتحـس Ɣالـ ǧركا
  .مركزها المالي ȿالتنافسي بعد فترǥ مȸ اǹɍتبار ƂǙ السوȧ الرƧية

 ـơفيȐ أسعار الضريبة علɂ أرباȉ ǳركاǧ اɉمواȿ ÛȯتشǲيȜ البنـوȫ علـǙ ɂصـدار               . 4  د مـȸ اɉسـȾم    المزي
      ȸم ɍتلفة بدǺا المȾشطتȹأ ȰلتمويȻاƟɍا   ƂǙ  ȏقتـراɍيـة  (اȹالمديو(Û         ـةȪلȢة المƵالمـسا ǧالـشركا Ȝيǲتـشȿ 

     ǧركاȉ ƂǙ ȯالتحو ɂعلǡكتتاɍا    Ȝم Ûالعام          ǧالـسندا ȸمـ ǒية قيـد جـزȹاȮمǙ دراسة      ȧسـو Ž وميـةȮƩا 
 Ûليةǂم اȾسɉا ƞ  ة تس      ا يساȹمضموȿ ǥاد بضاعة جيدƶǙ ɂمز    عد عل ȏعـر Ž المتاحـة        اهم ǧالـسندا ȸيـد مـ

  . للتعامȰ عليȾا Ž السوȧ المنȚمة
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5 .  Ȝيǲتشǯدماȹɍا                     ǫـدƷ ɍ ـاƞ احـدȿ ȯـاƭ Ž Ȱتعمـ Ɣال ƘȢȎال ȯرأس الما ǧائمة ذاȪال ǧالشركا ƙب 
  .احتȮارا

 عـȿ ȸسـائȰ تنـشيȔ       نـȾاÛ فـǚن البحـǬ     ية ɍبـد م   طلǢ تنشيȔ عرȏ اȿɉراȧ المالية حتم     Ǚȿذا كان م  
. لǢ علɂ هȻǾ اȿɉراȧ هي اǹɉرȑ Ɂرȿرɍ ǥ تȰȪ أƵية عȸ مطلـǢ تنـشيȔ جاȹـǢ العـرŽ ȏ الـسوȧ                     الط
ȿتتط     ǮȮم السعودية تȾسɉا ȧتنمية سو Ǣل     Ǣالطلـ Ǣȹجا Ž ودȾيف الج ȿ Û  ب Ȭذلـ       Ƙالتـداب ȸـاذ عـدد مـơا 

  .الǮاȹوية Ž السوȧتوجيȼ المدǹريƲ ȸو حياǥȁ اȿɉراȧ الماليةÛ سواŽ ǒ السوȧ اȿɉلية أȿ اللاȁمة ل
الـƔ مـȉ ȸـŒǖا       مـȸ المȪترحـاȸȮƹ       ǧ تـȎور ƭموعـة     ǾơÛتȼ الدȿلة مǙ ȸجراǒاȿ   ǧباȑɋافة ƂǙ ما ا   
Ȕتنشي ɂعل ǥالماليةالمساعد ȧراȿɉا ɂعل Ǣالطل Ûا مايليȾمن :  

1.  ȡوية الرȪت      ȿ ارǹدɍية اƵǖفراد بɉا Ɂالمالية   بة لد ȧراȿɉا Ž مارǮستɍا  ȯǾبـȿ Û    ȸـود للتو    المزيـد مـȾعيـة   الج
ȿ التربوية المشارالتعريفȿ علاميةɋطة اƪدام اǺالمالية باست ȧراȿɉا ȧابسوȾليǙ فاȹǓ .  
يـة تطبيـق    ȿتȪليƯ Ȱاȕر اɍستǮمار المالي عȕ ȸريـق النȚـر Ǚ ŽمȮاÛ           ȹ للمعاملاơ ǧفيȐ التȮاليف الضمنية  . 2

لمǘسـساƂǙ Ûǧ جاȹـǢ تـوفƘ       محافȘ اȿɉراȧ المالية المملوكة مـȕ ȸـرȣ اɉفـراد ȿا          Ưاȕر   ȑدلتǖمƙ  لȚȹام  
 ـقـوائم الـدȰǹ     اǧ بȎفة دȿرية عȸ المراكـز الماليـة ȿ        المعلوم Žȿ  اǧ المـساƵة المدرجـة Ž الـسوȧ       شركلل
ǧقاȿɉناسالم ا       ǡاسـتتباȿ دامةǙ ɂعل Ȱالعم ƂǙ افةȑɋبا Ûبة    ǧرار مـستلزماȪسـتɍلـي    اȮال ɃادȎقتـɍا   Ɣالـ  

  .مŒǖȉ ȸا التƘǭǖ علɂ رƜية ȿأسعار اɉسȾم
3 .          ȿ بـدعم Ȭذلـȿ ÛǥǒفاȮلية بǂالسيولة ا ǥدارǙ ɂعل Ȱـ    العم  ƙ مǘسـسة النȪـد العـرŸ       تنـسيق الجȾـود ب

 ȿ Ƀهيالسعود      ȿ ȏقراɋا ǧسياسا ȯالمالية حو ȧة السوǞيȾالتس        ɍر اȕـاƯ ȸمـ ȰليـȪية للتȮالبن ǧلا   Ž مارǮسـت
 ـ        ƂǙ Û جاǢȹ ا   سوȧ اɉسȾم اǂلية   Ȫالمتعل Ȕتـشديد الـضواب ȰǮم Ƙالتداب Ȑاذ بعơ    Ǵـنƞ ـة    ةȾالموج ȏȿـرȪال

لƔ مـȉ ȸـŒǖا حمايـة المتعـاملȿ ƙالبنـوȫ           ستȾلاكية ا  علɂ الȪرȏȿ اɍ   لاكتتاŽ ǡ اɉسȾمȜȑȿȿ Û الضوابȔ    ل
  ǒحد سوا ɂعل .   Ȕالضواب Ȭتل ƙب ȸمȿ   دȪسسة النǘم Ȝرف  Ÿـ      العر  دǥ علـɂ الȪـرȏȿ      الـسعودɃ أسـعار الفائ

   ɍا ȏراȡɉ فرادɊالممنوحة ل Ž مارǮست ȧالسو Û   سيماŽ   Ǻالتـض ǧقاȿلـة        أȿم المتداȾسـɉقـيم ا Ž مÛ   ـافةȑǙ 
  .المتعاملƙ علɂ الȪرȏȿ الممنوحةة المطلوبة مȁ ƂǙ ȸيادȹ ǥسبة التȢطي

ƶǙـاد ȕبȪـة جديـدǥ مـŽ  Ûȿ     ȸ اɉسـȾم اɍسـتǮمار Ưاȕر  مȸ   تȪليȰل التوسȹǙ Ž Ȝشاǒ صناديق اɍستǮمار ل      .4
 ȸريǹار المدȢص          Ȏالـ ȻǾهـ Ž مارǮسـتɍر اȎتȪأن ي ɂعل Û     ȿ ǥȁحيـا ɂناديق علـ      ǧم الـشركاȾأسـ ȯȿتـدا

الماليƙ للتعرȣ علɂ الفـرȋ الȮامنـة Ž سـوȧ اɉسـȾم            ستشاريȸ  بالم اɍستعاȹة  ȑرȿرǥ يتعƙ هنا ȿ. السعودية
ȧالسو Ž ȸمريǮالمست ȣأهدا ɂعلȿ السعودية.  

  :ذلȬ مǹ ȸلاȯعاملŽ ƙ سوȧ اɉسȾم السعودية ȿتطوير الشركاǧ الȪائمة علǹ ɂدمة المت. 5
 اƪاصـة الـƔ تȪـوم       ȹǙشاǒ مǘسساǧ اƪـدماǧ الماليـة     تشǲيȜ علɂ    بال تطوير صناعة اƪدماǧ المالية    - أ

  ȿ ȰليƠȿ Ȝمƛ شر المعلوȹ      ȧالسو Ž المدرجة ǧالشركا ȸالمالية ع ǧـاليف    ماȮالت Ȱقـǖب      ǴائȎالنـ ƇـدȪتȿ Û
ɍا Ȱالبدائ ȯحوǧتفضيلا Ȝم Ǣا يتناسƞ مȾسɉا Ž ماريةǮللعائست ȸمريǮالمست ȿ ردرجة ادȕاǺلمǥ.  
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ǡ - الȜيǲتش ɂعل          Ž ـمȾر مȿد ȸمـ ǧالـشركا ȻǾهـ ȼوم بـȪرا لما تȚȹ ȧعة السوȹصا ǧالشركا ǒشاȹǙ 
ƟـاȻ  علـɂ اسـتمرارية التـداÛȯȿ سـيما التعامـŽ Ȱ عȮـȄ ا             توفƘ السيولة المالية Ž السوȿ ÛȧاǂافȚة       

ȧالسو .      ƙـيمȪتاحة الفرصة للمǙ ȸبد مɍ هناȿ      ȸـويȮلت ƙالـسعودي Ƙـȡ        ȧعة الـسوȹصـا ǧالـشركا 
ǥستفادɍاȿ      ȯاŎا اǾه Ž جنبيةɉا ǧاƎƪا ȸم   Û       ÛـاȾـام الرقابـة عليȮحǙ Ȝمـ       Ɣالـ ǧفية الـشركاȎتـȿ 

 ǥاراƭ Ž Ȱتطبيق تفشȿاǥيدȉالر Ƙلمعاي.  
ركاǧ بتطبيـق معـايƘ     لتـزام الـش    ȿمȸ الممȮـȸ أن يـǘدɃ ا       .المعاملاǧافية ȿ   Žالشف جȾود اɋفȎاǳ دعم  . 6

      Insider Tradersافية ƂǙ تȪليـȰ حـاǧɍ مـا يعـرȣ بـȎفȪاǧ الـداǹليƙ أȿ المطلعـƙ       اɋفȎاȿ ǳالـشف 
) Ȏال Ƀأ     ǧمعلوما ɂالمبنية عل ǧاȪاصة  فǹ متاحة Ƙȡ ورȾمǲلل (Û      مȡالـر ɂصـعوبة   علـ ȸـا     مـȾعلي ǒـضاȪال  

موقـȿ  ȜتǖهيـȰ   تطـوير    مـǹ ȸـلاȯ       مستوɁ اɋفȎاŽ ǳ الـسوȧ الـسعودية       Ơ ȸȮسƹȿ  ƙ .أƟ ȿنبȾا كلية  
 ـȿذلـȹɍÛ    ȬترȹيǨ باɋمȮاȹياǧ اللاȁمة  بورصة السعودية علȉ ɂبȮة ا    ال داد المـشاركƙ بȮافـة المعلومـاɋ       ǧم

             ƙمǖالتـ ǧـركاȉȿ ȫـا البنـوȾتـساهم في ǧلنشر المعلوما ǧركاȉ ǒشاȹǙ يةȹاȮمǙ دراسة Ǣȹجا ƂǙ Ûريةȿالضر
Ǟـة الـسوȧ الماليـة ȿبȪيـة     ȿالمǘسساǧ المالية العاملة بالسوÛȧ مȜ تȪدƇ كȰ التيـسƘاƬ ǧـا مـȸ جاȹـǢ هي           

  .اȕɉراȣ اȮƩومية ذاǧ الȎلة
Ǯالǭال .اـ ȧمار بالسوǮالاست ǧأدوا Ȝسعوديةتنوي:   

               ȯـو فعـاƲ ɂا علـȾȎيـȎơȿ ǧراǹتنمية المد ȸالمالية م ȧراȿɉا ȧسو ȸȮي تتمȮتـوافر       ل ȸفلابـد مـ 
لـون للتعامـȰ بـاȿɉراȧ الماليـة        ƹي يȸ أن المـستǮمر   Ǚذ. بة لمǺتلف المستǮمريȸ بالسوȿ    ȧجاذ أȿراȧ مالية متنوعة  

  Ƭ قȪƠ Ɣمنفعة  ال ɂȎم أق.     ȸمريǮأن المست Ǭحيȿ       مȾنبـƟ درجـة Ž تلفـونƸ Averse Risk   ـ  ن ǚ للمǺـاȕرÛ ف
       ɍ مرا معينا قدǮمست ǡǾƟ Ɣـر     الورقة المالية الǹǓ مراǮمـست ǡǾƟ  . Ûبالتـاليȿ عـد   ف ǥلزيـاد    Ž ȸمريǮد المـست

ȧالسو    Ƙتوف ȸبد مɍ ȼȹǚجاذ    ف ǧمالية ذا ȧراȿأ      ȸريǹالمـدȿ ȸمريǮتلف المـستǺبية لم.      Ȝتنويـ ȸيتـضمȿ ǧاȿأد
  . تنمية أدȿاǧ اɍستǮمار المتمǮلة Ž اɉسȾم ȿالسنداŽǧ السوȧاɍستǮمار 

1 .ȷǖبش ǧاǵسهم العادية مقترɉا:  
ɉسـȾم  ǹـǾ بفȮـرǥ ا     ȿالممتـاǥȁ الـتفǙ Ž ƘȮمȮاȹيـة اȸȮƹ        ɉ أن تتضمǹ ȸطة تنمية اɉسȾم العاديـة        

     ǧم ذاȾسɉاȿ ةȹومة   العادية المضموȎـǺالم ǧيعـاȁالتو . ȿتبـدȿ        ةȹم العاديـة المـضموȾسـɉبا     اǾـر جـǮأك
      ǡـطراȑɍا ȸمـ Ƙـدر كـبȪم المتسمة بȾسɉا ȧأسوا Ž Ȱالتعام Ž ȸالمترددي ȸمريǮر مزايـا   . للمستȎتـȪت ɍȿ

     Ǣفحس ȸمريǮالمست ǡǾج ɂم علȾسɉا ȻǾه  Œذ أǙ Û        مايـة لبنـوƩـق أيـضا اȪƠ ا       Ȝتـضطل Ɣمار الـǮسـتɍا ȫ
 تـشȜǲ علـɂ      أن تشȜǲ علɂ تǖسيȄ المزيد مȸ تلـȬ البنـوȫ كمـا             ȿمǖȉ ȸن هȻǾ اƩماية    .ƞسȿǘلية اɋصدار 

        Ȑفيơ Ž مȾو يسƲ ɂا علȾلق منافسة قوية بينǹ         ـارǭǓ Ǣترتـ Ɣصـدار الـɋلفة اȮا ت       ǥǒكفـا ɂة علـǞسـي 
ȧالسو.   Ȭذل ƂǙ ȣيضا        ǘا أن تŒǖȉ ȸة مȹم المضموȾسɉأن ا Û     Ȏـمان التـȑ ƂǙ Ƀريفد     ÛصـدارɌل ȰامـȮال 

  .Ƙ الموارد المالية الǹ ƔططǨ الشركة لتدبƘهاȿهو ما يعƗ توف
 ȿقد تبدȿ       ا ȧسو Ž مȾسɉا ȻǾه ǥـالي        فائدƩا Ǩالوقـ Ž م الـسعوديةȾسɉ      سـيما Ûهامـشية   Ȱـș Ž
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فعالـة Ž حـǬ   ن أداǥ   يتوقـȜ أن تȮـو      ɍǙ أȹـɍÛ   ȼسـتǮمار Ž الـسوȧ اǂليـة      ارتفاț أعداد المȪبلƙ علـɂ ا     
ȸمريǮالمستȧالسو Ž مارǮستɍا ɂلية علǂا ǧماȁɉا ǧقاȿأ Ž ɃادȎقتɍالركود اȿ .  
ȿ       ȰǮن مǚف ÛومةȎǺالم ǧيعاȁالتو ǧم ذاȾسɊبالنسبة ل          ǥداǖدم كـǺأن تـست ȸـȮƹ مȾسـɉا ȻǾل  ه  Ǿتنفيـ

 كاملـة ƂǙ العـاملƙ      يتـȾا مȸ ملȮيتȾا لشركاǧ الȪطاț العامȿ ÛذلـȬ بنȪـȰ ملȮ         للتǺلǙ  Ȍستراتيǲية اȮƩومة   
أن  اǂليـةÛ اȹطلاقـا مـȸ        سـوȧ اȿɉراȧ الماليـة     علɂ هǾا النحو مـȉ ȸـŒǖا ǭǙـراƠ           ǒويȰ الملȮية ǹȿطة  . ŏا

    ɍا ȓالنشا ȸومة مȮƩا ǡسحاȹا   ǥيادȁ ȼȹǖȉ ȸم ɃادȎقت  ȧالسو ǥǒليـة   كفاǂـ.  ا  ضاƂǙ ȣ ذلـȬ أن امـتلاȫ       ي
 Ʃ ƙا    العامل ȯرأس الما ȸم ȌȎ  يعمل Ɣا    لشركة ال ȸم ɍا بدŏ ون          Ɨومـة يعـȮƩبواسـطة ا ȰامـȮـا بالȾمتلاك

ȡـƘ أن ƱـاƶǙ .     ǳابية ƂǙ كفـاǥǒ الـسوȧ اǂليـة        ȿهو ما ȑǙ ȰǮƹافة      ȁÛيادǥ عدد المستǮمريŽ ȸ اȿɉراȧ المالية     
  ȿقـادرǥ علـɂ     ماليـة داعمـة    ȑȿ Ûرȿرȿ ǥجود مǘسـسة    șرȣȿ الشركة مستȪرȪ  ǥتضي أن تȮون    هȻǾ اƪطة ي  

 ƇدȪلتالت ȏȿرȪيةȮالمل ȰويƠ طةǹ Ȱموي.  
  : مقترǵاǧ بشȷǖ اɉسهم الممتازة .2

 حـȎة ȑȿɉـاț الـسوÛȧ تـبƙ       اȚȹȿـرǥ ف  . اراǧ اɉسȾم الممتاǥȁ  تفتȪر سوȧ اɉسȾم السعودية مǙ ȸصد     
    ǥƘǹɉا ȻǾا        حاجة ه Ȱș Ž ذǙ ÛمȾسɉا ȻǾه ȰǮجود مȿ ƂǙ        ا ȧالـسو Ž ǥأسـعار الفائـد ȏفاƳ    لـسعودية قـد

مȪابـȰ مبلـȠ يفـوȧ الȪيمـة         Ž استدعاǒ اɉسȾم الـƔ أصـدرőا         لشركة اƩق ɉسȾم ل Ǚصدار مȰǮ هȻǾ ا    يعطي
 ـ           ǖسȾمǙȿ ÛحلاƬا ب   الȪائمة اƧɋية لɊسȾم  ư ȐفǺمـن Ǵربـ ȯمعـد ǧذا Ɂـرǹأ ǥȁتاư       Ȑفـǹ ƂǙ Ƀدǘا يـ

ا اǒ يȪضي بǖن كون السȾم الممتـاȁ يتـيƩ Ǵاملـȼ عائـدا محـدد              دعȕȿالما أن هناȫ ا   . لشركةتȮلفة التمويȻǾƬ Ȱ ا   
 ـ         ȿمتفق عليȼ مسبȪا   ȹǚف Ûن السندǖȉ Ȭذل Ž ȼȹǖȉ Ƈالتحر Ȝȑمو ȼعلƶ    ا ȸـȮƹ ȼ       ǧالـشركا Ǿـǹǖأن ت ǳقتـرا

     ƘȢالعائد المت ǧذا ǥȁم الممتاȾسɉا ǥرȮـ       بف  م الممتـاȁ مـȸ     دد ȹـȎيǢ الـسÛ    Ⱦ مǙ Ȝجراǒ تعـديȪƞ ȰتـضاȻ يتح
 لجـǡǾ فريـق المـستǮمريȾ       ȸم العادŽ Ƀ اɉربـاȿ ÛǳذلـŽ Ȭ محاȿلـة         سة مȎȹ ȸيǢ ال   نيالتوȁيعاǧ بنسبة مع  

  .الǾيȸ قد يترددȿن Ž التعامŽ Ȱ اɉسȾم الممتاǥȁ التȪليدية لدȿاعي دينية
3. ǧالسندا ȷǖبش ǧاǵمقتر:  

 ɋصـدار ƭموعـة مـȸ       التوسـعية  ة Ž السوȧ كǲزǒ مǙ ȸسـتراتيǲيتȾا      قد ơطȔ بعȐ الشركاǧ المدرج    
  ǧا     (السنداŏ Ȱالتعام ƇرƠ ȸم مȡالر ɂعل   ǒاȾȪالف Ȱقب ȸم (     ǧبـاȡتلبية لر  ȸريǹالمـد    ǥـرȮم فȾقȿتـر ɍ ȸيǾالـ 

     ɍ الشركة ȻǾية هȮمل Ž مارية المشاركةǮاست ǧكا عتبارا Û          م الـشركةȾأسـ Ž رȕـاǺدرجـة الم țرتفـاÛ ȿ  /ȿأ 
 بـد منـȾاÛ فȪـد يȮـون مـȸ اȿɉفـق              الـسنداǙȿ   ɍ ǧذا كاǨȹ فȮرǙ ǥصـدار    . لعائد عليȾا Ƴفاȏ معدȯ ا  ا

   ɍالشركة ا ȻǾƬ Ȱفضɉاȿ Ȯهتمام بف     Ȱابلة للتحويـȪال ǧصدار السنداǙ ǥرÛ1         ǥمتـوفر Ƙـȡ ماليـة ǥهـي أداȿ   Ž 
 Ȼ  ƂǙمȰ هـǾا النـوț مـȸ الـسنداǙ ǧمȮاȹيـة تȢـيƷȿ            Ƙ. ن يسمŏ Ǵا   رȡم أن الȪاȹو   Ûالسوȧ المالية السعودية  

                                                 
ة ا              استثناء أجاز بعض الفقهاء     .1 ة التعامل في الأوراق المالي ي              وتحت ظروف معين شرآات الت ل بعض ال ا  تلمصدرة من قب عوزه

الاقتراض بإصدار سندات أو   سواء ( التجاریة والمدخرینطرف ربویة آالبنوكأ من للاستدانةبعض الأحيان  في  الحاجة   ادي ب  ،) الع
دا    رأسمال  الشرآة المقترضة       لي نسبة هذه القروض إلى إجما     تكون شرط أن  ر أ        ضئيلة ج ى تطهي ة      حارب، وأن تعمل عل ا في نهای ه
دورة ةال ذه ال المالي دار ه دوة .ةبسن بمق اوى الن ن فت سة م ة الخام ویتي،  الفقهي ل الك ت التموی ـ1419 رجب 15 -13، بي قه         المواف

   htm.ashem/fatawa/com.islamifn.www://http          .1998 نوفمبر 4 -2 :لـ
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تǮمر علـɂ التعامـȰ     سȾم Ɯق ملȮية Ǚذا ما رǢȡ حامȰ السند Ž ذلȿ ÛȬهي مȸ اɉدȿاǧ الـƔ تـشȜǲ المـس                  
   ȧسو Ž م بȾسɉا        ȧالـسو ƂǙ ȯوǹالـد ȯلاǹ ȸم ǥرȉمبا Ƙȡ ǥورȎ     ȸالمتابعـة مـȿ Ûǧريـق الـسنداȕ ȸعـ 

لملȮيـة Ɯـضور    أراد أن ƹـارس حȪـوȧ ا       اȕمǖن المستمر ƂǙ أدائȾـا ȿ      ا فǚذ .المستǮمر فيȾا ǹلاƬا ɉداǒ الشركة    
ǨويȎالتȿ الجمعية العمومية ȼنȮƹ ÛمȾس ƂǙ ا السندǾه ȰويƠ Ǿعندئ.  

4. ȹاȮالماليةدراسة إم ȧوراɉمية في اɎسɋة اȢذ بالصيǹɉية ا:  
 ـاɋسȾام بفعاليـة Ž ت    ƂǙ  يǘدɃ اǾǹɉ بȎيȠ التمويȰ اɋسلامية       Ǟةعب  Ûǧراǹـ    المـد   اسـتيعاȸ   ǡ فـضلا ع

Ǔ  ȿ مǺار التضǭ  ȋاȎالفائضةلسيولة  اامت    ÛادȎقتـɍحاجة ا ȸتلبيـة     عȿ        ȸمريǮالمـست Ǵـرائȉ Ȑبعـ ǧبـاȡر. 
 بـالنȚر    مȼȹǖȉ ȸ تدعيم سوȧ اɉسـȾم الـسعودية ȁȿيـادȹ ǥـشاȾȕا            لامية تعميق صيȠ التمويȰ اɋس    Ȭȉɍȿ أن 

   ȿ جتماعيةɍة اǞالبي ƂǙ افية المواتيةȪǮالÛ      ائمونȪال țذا استطاǙ سيما         ȿ ȸمريǮالمـست ǥيـدȪـا ملامـسة عȾعلي  ƇـدȪت
ȿهـو مـا يوجـǢ دراسـة هـǾا           . معȾـا  ɍȏ يتعار ǲم مȜ أحȮام الشريعة اɋسلامية ƴ     ȿوذǯ للاستǮمار ينس  

  .Ȫترƛ ǳدية ɍستǺلاȋ الدرȿس الȸȮƹ Ɣ اɍسترȉاد ŏا لتطوير السوȧ المالية السعوديةالم
  :ȥعاȯمعلوماȚȹ  źام  وإعدادÛشراف والرقابة علɂ السوɋȧتقوية ا .اـرابع      

الـȎرامة ȿ   Ž  الجيـد  لية ɍبد أن تتـسم الـسوȧ بـالتنȚيم        عمȰ سوȧ اȿɉراȧ الما   Ǔلية  Ȯ  Žفاǥǒ  اللضمان  
 ـ       ȿهǾا أمر Ȏ.    ȡ Žالح المستǮمريȸ م حماية Ʒ أن ȼȹǖـȉ ȸمȿ ÛيةƵɉاية اȸس    ȧالـسو ǥǒي . كفـاȿ    يـقȪƠ Ǣتطلـ 
  :التاليةالعملية  اǧجراɍǒ ا اơاذ المبتɂȢهǾا
1 .       ȿǘتم بالشő لةȪصحف محلية مست Ȅسيǖت ǥرȮندعم ف  ȿ اديةȎقتɍالماليـة  اÛ         ـشر كافـةȹ مـةȾƞ Ȝتـضطلȿ 
 الـȎحف   بدɍ مȹ ȸـشرها بـشȰȮ عـشوائي Ž         بشȰȮ منتȚم ȿدȿرÛ     Ƀةȹاǧ المالية عȸ الشركاǧ المساƵ    البيا

 أɉ ȿحـد الفـاعلŽ ƙ الـسوȧ اǂليـة           Ûلتابعة للمǘسسة اȮƩوميـة للـȎحافة      أȿ ا  Ûكة للحȮومة اليومية المملو 
المعلومـاȿ  ǧترجȜ كـȰ هـȻǾ التحفȚـاƂǙ ǧ كـون قـضية             . التحليلاǧ المنشورȹ ǥا لƕاهة المعلوماȿ ǧ   اȑم

 Ûأس المـاȯ   هـي مـȸ أǹطـر الȪـضايا المرتبطـة بǖسـواȧ ر             تضليȿ Ȱالتلاعȿ Ǣالȿ ȈȢاƪداȿ   țسلامتȾا مȸ ال  
الȪـيم   ȿبـاǹɉلاÛ   ȿ ȧلوماǧ بǹǖلاȧ الȪـائمƙ علـȹ ɂـشرها       ȿذلŽ Ȭ الوقǨ الɃǾ ترتبȔ فيȼ سلامة تلȬ المع        

  . Ž اŎتمȜ برمتǥȼالسائد
تائǰ أعمـاȯ الـشركاǧ المـساƵة ȿبـƙ موعـد           المعلوماǧ اƪاصة بن  ترǥ بǙ ƙعداد الȪوائم المالية ȿ     تȪليȌ الف  2.

يتنـاż مـȜ متطلبـاǧ كفـاƬ         ǥǒا ƞا يضر مـȎالح المتعـاملȿ ƙ         اȕɉراȣ بعȐ للحيلولة دȿن استȢلاȹÛ     ȯشرها
ȧالسو.  
علـȿ   ɂتطبيـق الجـزاǒاǧ الـȎارمة        Ûماǧ الداǹلية عȸ أȑȿاț الـشركاǙ     ǧحȮام الرقابة علɂ تسرǡ المعلو     3.
  .تفعيȰ دȿر جȾاȁ التحȪيȪاǧ التابȜ للسوȧ المالية اǂليةفة ƂǙ تنمية ȑǙ ȿاÛلمتلاعبƙ بالمعلوماǧا
 تـȎادɃ الـوȁن اɍق  ليعȿ ȄȮاقـȜ الـشركاǧ ذاǧ الȪǮـƠ        ȿ ȰديǬ بناǒ المȉǘر العام لسوȧ اɉسȾم اǂلية        . 4

  ȿ ȧالسو Ž Ɨȕاد الوȎقتɍا الم   .اǾتضي هȪيȿǢلزامـي        طلɋا Ȱيǲالتـس ǥـرȮـائي    اسـتبعاد فȪالتل ȿأ Û   Ȝـȑȿȿ 
ǧ الـǥƘȢȎ أȿ ذاǧ     الـƔ مـȸ بينـȾا ƟنـǢ تـسǲيȰ الـشركا            ȉɍÛ ȿتراȕاǧ الȎارمة للتسǲيŽ Ȱ المȉǘر    ا
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 ÛɃوȹاǮال ȓالنشا   țطاȪال ǧركاȉ ȿأ    Ƣ Ɣت العام ال    ȿ ومـةȮƩا اȾفي Ȭـ  ل  ساǧ التابعـة Ƭـا اƩـȎة       بعـȐ المǘس
 ـ    . تلȬ اɉسـȾم   ȹسبة Ǟȑيلة مȸ  الجمȾور  حȎة   بينما تتضمÛ    ȸ مȸ أسȾمȾا  ɁƎȮال Ǿا اɍقتـراǳ هـو      ȿ مـƎر ه
 ـ  Û فǚن أسـعار أسـȾمȾا Ȱș Ž ȼ        ɍ الدعم الɂȚƠ ɃǾ بȉ ȼركاǧ الȪطاț العام         ȹأ اǧ المـستȪبلية   تعȮـȄ التوقع

 ـ ȿÛعليـȼ  . مـȸ اȮƩومـة    تعȄȮ الدعم اǂتمـȰ أن ƠـȰȎ عليـȼ         بȪدر ما     اȪƩيȪي بشǖن مستوɁ أدائȾا   ن ǚ ف
ا كاȹـȹ ǨـسبتȾا كـبƤǙ ƂǙ ǥƘـالي          ذǹ Ǚاصـة    - لعدد مȸ تلȬ الـشركاǧ    السعودية  احتواǒ مȉǘر البورصة    
  . يعƗ أن المȉǘر لȸ يعȄȮ بدقة حȪيȪة اȑȿɉاț اɍقتȎادية المستȪبلية- عدد الشركاǧ المسǲلة

 يعـȑ Ɨـرȿرǥ قيـام       بȪـدر مـا    Ûيام البورصة بȹǚشاǒ مȉǘر ǹـاŏ ȋـا        رفȐ فȮرǥ ق    سبق ا ɍȿ يعƗ م       
بǹǖـƯ   Ǿتـارǥ مـȸ الـشركاǧ المـسǲلة           أساس عيناǧ  لبحوǫ ببناǒ مȉǘراǧ علɂ   االية أȿ مراكز    المǘسساǧ  الم

    ȿ Ƒن النسȁعتبار الوɍا ƙبع   ǧالشركا ȻǾƬ ɃادȎقتɍا ȰȪǮالÛ            جيـد ǥـرȮف ȸمريǮـو يعطـي للمـستƲ ɂعلـ  ǥ
ǧالشركا ȻǾه ǒأدا ȸع.  

  :ɎستǮمار اɉجنƑلȥتǴ السوȧ  .اـǹامس     
     ɂم علȡالر ȸم ǧاǒجراɋا Ɣال  ǧǾơا  ȸمـ  Ȱقبـ  ǧـة   الممل سـلطاȮ   الـسعوديةŽ      التحريـر الجزئـي ȯـاƭ 

ǧلمعاملا   ȸمريǮالمست Ž Ǣȹجاɉلية  اǂا ȧالسوÛ  أن ɍǙ    ȰȚم السعودية تȾسɉا ȧسو      ȧالنـادر للـسو ȯـاǮالم   Ƙـȡ
مـȸ   فȪـد Ǔن اȿɉان أن ơـرǯ المملȮـة العربيـة الـسعودية               ǾÛال .لاستǮمار اɉجنŽ Ƒ اɉسȾم    ل  كليا ةالمفتوح

  .جنƑ المباȉر Ž اɉسȾم اǂليةɍستǮمار اȿ Žɉجȼ ا ŏا سوȹ ȧاǞȉة ȉȿبȼ مȢلȪة ȑȿعية الدȿلة الƔ توجد
       ȧالسيولة للسو Ƙتوف Ž ȸمريǮالمست ǥقاعد Ȝم توسيȾيسȿÛ يةȹاȮمǙȿ  ا ǒجراǙ      لـةȿم المتداȾسـɊي لȪيȪƩييم اȪلت.  

ȁɉمـاǧ  را Œɉـم Ž فتـراǧ ا      ȚȹالوƗȕ   المستǮمريȸ اɉجاǢȹ قد Ǯƹلون ǹطرا علɂ اɍقتȎاد         ȿقد يعتȪد البعȐ أن   
ȿبينما ȸȮƹ أن يـȎدȧ هـǾا    .أȿ المتنȪلة Hot Moneyة  يطلق عليȼ رȿǗس اɉمواȯ الساǹنااɍقتȎادية يشȮلون م

  ǒدعاɍيق  اȑ ارȕǙ ŽÛ ف ǚ      مǮستɍا اȾيضيف Ɣأيضا المزايا ال ȰفȢي ȼȹ    ليةǂا ȧالسو ƂǙ Ƒجنɉار اÛ ȿ Ɣال    Ȱهيـǖا تȾبين ȸم  
 ǂا ȧب ليةالسوǙȿ  هاȁارجي لراƪا Ɓلعا .ȿلت      ȧالسو Ž ǧياراŒأية ا Ǣنǲ      ÛǢȹجاɉا ȸمريǮالمست ǧɍȿتدا ǒجرا ȸفمǚ ȼȹ

  Ƭ ǳالسما ȸȮƹ ا ǒɍǘȸمريǮيود      لمستȪال Ȑبع Ȝȑȿ Ȝم ȧالسو ȯوǹبد Û   ȓتراȉكا        ȸلنسبة معينـة مـ Ƒجنɉا ȫامتلا
 ȓتراȉاȿ Ûلةȿالمالية المتدا ȧراȿɉعدم بيعاȼ ȧراȿɉا ȻǾƬ بعد ɍǙ معينة م ǥر مدȿامرȾرائȉ ȸ.  
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ǹة البحـƢثـا:  
Ǩالدراسة الموسومة     عالج ȻǾه"     Ž رهاȿدȿ المالية ȧراȿɉا ȧسو ǥǒكفا      ȧسـو ÛǧماراǮسـتɍا ȌيȎơȿ تنمية 

 لعولمة المالية الƔ أȑـحɉ     ɂن Ǚفراȁاǧ ا    Țȹرا للاقتȎاد السعودÛɃ كɁƎ   أƵية ذا موȑوعا "اɉسȾم السعودية ƴوذجا  

 Ȱيتفاع Ɓالعا Ȉيتعايȿ اȾابية معƶǚب ǥƘتضي كبȪهتم   تɍا ǥرȿرȑ     ǚالمالية ك ȧراȿɉا ȧحـد ام بتطوير سوɁ  ȣـراȕɉا 

 ـ المراكز المالية الȮـɁƎ    بƙ اǂموم الدȿلي التنافȄ سياŽ ȧ الفاعلة  أفـضȿ  ȰتوجيȾȾـا Ʋـو    اɍسـتǮماراǡǾ  ǧلج

ǧداماǺستɍا.  
م بعـضȾا فرȑـياǧ      مȸ النتائǰ المتوصǙ ȰليȾا ما Ⱦșر مǹ ȸلاȯ اƩساباǧ اɋحȎائية مȹ ȸتائǰ يدع             ȿقد كان 

ȿقد تبƙ مǹ ȸلاȯ اɍستعراȏ الوصفي ȿالتحليلي لȕɌار النȚرɃ للدراسة أن           . البحȿ ǬيتناقȐ معȾا البعȐ اǹɇر    
                    ǥعـد ȯـلاǹ ȸم ɃادȎقتɍالنمو ا ǧɍدعم معد Ž ةƵالمسا ǥǒفاȮا بȾيلȢيتم تش Ɣالمالية ال ȧراȿɉا ȧن سوǖȉ ȸم

 Ʋو اɍستǺداماǧ اɉكǮر ȹǙتاجيةȿ ÛتـوفƘ اƩـوافز         )اɍستǮماراǧ(المالية  ȹواحيÜ تتمŽ ȰǮ التوجيȼ الȮفǘ للموارد       
 الـشركاǧ    المعلوماȿ ǧالوسائȰ المǮلɂ للرصد ȿالرقابة علɂ أداǒ       راكم ȿتعبǞة رȿǗس اɉمواǙȿ Ûȯتاحة    المشǲعة علɂ ت  

ا يسȾم بالتالي ȁ Žيادȁ     ǥفةƞ Û ستǮمريȸ لتنويȜ عنȎر اŎا    مȸ اƪياراǧ أمام الم    المساƵةÛ فضلا عȸ توفƘ السيولة ȿمزيد     
  .الǮرǥȿ الوȕنية ȪƠȿيق هدȣ النمو اɍقتȎادÛɃ الɃǾ يشȜǲ بدȿرȻ علɂ تطوير اɉسواȧ المالية

فȪد تبȪƠ ƙيـق سـوȧ      . ة عدȹ ǥتائǰ متباينة   ȿقد اتضǴ مȸ دراسة مȪوماǧ الȮفاŽ ǥǒ سوȧ اɉسȾم السعودي         
   ǥƘكب ȓواȉɉ م السعوديةȾسɉمسار التطو   ا ɂري عل       Ûسبياȹ ǥجيزȿ ǥفتر ȯلاǹ Ǭالتحديȿ ư     مسار ɂا علȾربتƟ Ȱا جع

 سابȪة ȿمȉǘراǧ مالية مـǾكورŽ ǥ       شȾد علɂ ذلȬ دراساȿ   ǧت. ɁǾ بŽ ȼ الدȯȿ العربية قاȕبة     اɋصلاƴ ǳوذجا Ʒت  
ȪـƠ ȼـسȸ     قـد راف   حȎائي أن تطور سوȧ اɉسȾم السعودية     ȿقد بدا مǹ ȸلاȯ المسǴ الوصفي ȿاɋ      . هȻǾ الدراسة 

 اȹعȄȮ أǭرȻ علƯ ɂتلف اɉصعدÛǥ بدǒا مȸ التǖسيȄ الرƧي للسوȧ علǭǙ ɂر صدȿر Țȹام الـسوȧ الماليـة                   ملحوظ
ȿ Ûما ȐǺƢ عنȼ مǙ ȸرساǒ لɈلياȿ ǧاȕɉر التنȚيمية ȿالتشريعية ȿالمǘسـساتية اƩاكمـة              2003الجديد أȿاǹر عام    

نمو المستمر Ž قيمة المȉǘر العام لɊسعار ǹـلاȯ         لنشاȓ السوÛȧ مرȿرا بالتطور اƶɍاŽ Ÿ أداǒ السوȧ المتمŽ ȰǮ ال          
ȿقد كان مȸ المȚاهر الدالة علƴ ɂو السوȧ التطور الملحوظ Ž المȉǘـراǧ ذاǧ الـȎلة بȮفـاǥǒ                  . الفترǥ المدرȿسة 

السوȿ Ûȧمȸ تلȬ المȉǘراǧ النمو الȪياسي Ž معدȯ الرƧلة السوقية ȿالتحسŽ ȸ المȉǘراǧ الȮلية للـسيولة Ǯưلـة                  
  ȯعدƞ          ȿ اصةȪالمȿ مة التسويةȚȹأ Ž التطور ɂعل ǥȿعلا Ûرانȿالد ȯمعدȿ ȯȿل  تزايد  الالتدا Ƒالنـس    ǧعـدد الـشركا

ȧالسو Ž المدرجة.  
 مȹ ȸتائǰ اǹɍتبار لȎيȠ الȮفاǥǒ السوقية ȪƠيق سوȧ اɉسȾم السعودية لمستوɁ الȮفاȿ ǥǒما ȸȮƹ ملاحȚتȼ أيضا

 المȉǘـر العـام      اتباț "ديȮي فولر "ة ɉسعار اɉسȾم باستǺدام اǹتبار      الضعيفةǙ Ûذ اتضǴ مȸ اǹتبار السلسلة الزمني      
Žȿ مȪابȰ ذلÛȬ دلـǹ  .     Ǩلاȯ الفترǥ المدرȿسة    لنموذǯ السلوȫ العشوائي   ɉسȾم السعودية سوȧ ا لɊسعار اليومية ل  

التحليـȰ  لȮفاÛǥǒ حيǬ تبƙ مȸ     فرȑية ا عدم قدرǥ السوȧ السعودية علɂ بلوȟ المستوɁ الȪوɃ ل        علȹ  ɂتائǰ الȪياس   
قدرǥ بعȐ المستǮمريȸ كȎناديق اɍستǮمار العاملة Ž السوȧ اǂلية علȪƠ ɂيق عوائد تفوȧ عوائـد المȉǘـر العـام                   

ȧللسو .           ȧالسو țاȑȿɉ ةȪالمتابعة الدقي ȯلاǹ ȸم ȼȹأ ǯستنتاɍا ȸȮƹ ÛȬلǾبȿ-     Ȱالتحلي ǧاȿدام أدǺباست -  ȸȮƹ
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عة Ư Ȱș Žاȕر محدȿدȿ ÛǥأȸȮƹ ȼȹ مزǯ اɉسȾم بȎورǥ يترتǢ عليȾا            Ǚدارǥ محافȘ استǮمارية كفȪƠ ǥǘق عوائد مرتف      
  . للمحفȚةơفيȐ المǺاȕر الȮلية

 مȸ تطبيق ƴـوذǯ اƲɍـدار المتـدرǯ أن         Ǚذ تبƙ  الفرȑية الفرعية الǮاȹيةÛ   متعارȑة مȜ  البحȹ Ǭتائǰ جاȿ ǧǒقد

ǧاƘȢالمالي    الت ǒداɉا ȄيȪت Ɣالمدرجة  ال ǧللشركا   Ž قد ȧفسر السوǧ       Ž اصـلةƩا ǧاƘȢبولة التȪائية مȎحǙ بدرحة  

  ɂسعار علɉا ǧمستويا   ÛȰȮك ȧالسو Ɂا  مستوŒأ Ƙȡ  ȸȮت Ɓ        أن Ǵذ اتضǙ ÛطاعيةȪال ǧاȹبالنسبة للبيا Ɂالمستو Ȅبنف 

ǧركاƠ م أسعارȾأس Ȑبع ǧقد الشركا ǨمƱ Ȱبالفع ȸع  Ž ǧاƘȢالت  Ûا الماليȾأدائ Ž ƙح ǧدȾȉ   Ɂـرǹأ ǧركاȉ 

  .قية ɍ تعƎ عȸ قيمتȾا اȪƩيȪيةا يدعو للاستنتاǯ بǖن قيمتȾا السوȿưأدائȾا الماليÛ  أسȾمȾا أسعار بƙ العلاقة Ž اȹفȎاما
  Ǔ صعيد ɂعلȿ        أن ȸمريǮالمست ǧلمرئيا Ɔالميدا Ǵالمس ǰتائȹ ȸم ƙتب Ûرǹ  ɉا ȧد   سوȪم السعودية تفتȾالعديد   س ƂǙ 

   ǧوماȪالم ȸها    مȁأبر ȸم Ɣال ǥǒفاȮع :الرئيسية لل           ǧالمعلومـا ɂعل ȯوȎƩية اȹاȮمǙ Ǭحي ȸم ȸمريǮالمست Ƀȿدم تسا
                Ž ƙالمتعامل ȸسبة قليلة مȹ ȫامتلاȿ Ûالمدرجة ǧم الشركاȾأس Ž ɃمارǮستɍرار اȪاذ الơɍ سرعةȿ ولةȾرية بسȿالضر

    ɂعل Ƙǭǖالت ɂعل ǥدرȪال ȧيق             حركة السوƠ اȾنȮƹ ƙيƧالر Ƙȡ ȧالسو țصنا ȸة مǞجود فȿȿ Ûسعارɉا    Ƙـȡ ǳأربا
    ȸريǹɇا ȸمريǮالمست ǡحسا ɂعادية عل .  ÛȬذل ȸفضلا عȿ       م Ȝتنب ɍ فرادɉا Ȝافȿأن د Ǵـوعي      اتضȑمو țاقتنـا ȸ

ƛدɁȿ اɍستǮمار Ž السوȧ اǂلية بȪدر ما ȰǮƢ هرȿبا مȸ اɍستǮمار Ž الȪنواǧ اɍستǮمارية البديلة ȿمشȮلاتÛȼ كما                 
املŽ ƙ السوȧ عادǥ ما تǘسȄ علɂ مȎادر معلوماتية متوسطة الجـودÛǥ            اتضǴ أن الȪراراǧ اɍستǮمارية ȡɉلǢ المتع     

ƙد تبȪف Ȭذل ƂǙ افةȑǙل ɃمارǮستɍدرجة الوعي ا Ɔتد ȧالسو Ž ƙالمتعامل ȸم مȚعɉلسواد ا.  
 تبƙ مȉ ȸواهد ȿقرائȸ عديدǥ أن التطوراǧ التشريعية ȿالتنȚيمية الȉ ƔـȾدőا             ةÛ اǂلي  التحدياȿ ǧعلɂ صعيد 

تعبǞة المدǹراƭ  ǧاƠ ƂǙ   ȯسȸ كفاǥǒ سوȧ اɉسȾم السعودية Ž         ر Țȹام السوȧ المالية قد أدǧ      مȜ صدȿ   اǂلية سوȧال
ƢȿويȰ اɍستǮماراǧ علƲ ɂو فاȧ أدائȾا Ž جاǢȹ توșيف هȻǾ المدǹراƠȿ Ûǧديدا فيما يتعلق ŏيȰȮ هǾا التوșيف                 

ȼتǒكفاȿ .      ال ȧالسو ǥǒفاȮل Ɔالمتد Ɂالمستو ɂȪد ألȪسعوف Țدية ب          Ǣرتـȿ ȧية للـسوȎيـȎǺالت ǥǒفـاȮال ɂعل ȼلال
  ǧسلبية ذا ǧاساȮعȹعي  اȹاȎية لƵة أȮلي للمملȮال ɃادȎقتɍا Ɂالمستو ɂرار علȪال  . Ǩد كشفȪف ȻǾالدراسـة أن  ه

      ȧالسو Ž لةȿالسيولة المتدا ȸم ɁƎȮأن ت    النسبة ال Ǵيرج Ɣال Ȭتل ȿأ Û   ǧكتتابـاɍا ǧعمليـا ȯلاǹ ȸا مȾليǙ ȣضا
 Ž ǥالجديد                  ɂعلـ ǧـراȉǘالمȿ Ȱئɍالد ȸد العديد مȾتش ǧركاȉ Ž مارǮستɍو اƲ ȼǲتت ȯائمة ما تزاȪال ǧالشركا 

 ȿعدم الجدɁȿ اɍقتȎادية للبعȐ اǹɇرȿ Ûهو اɉمر الƷ ɃǾتمȰ أن يȮون لȼ العديد مÛ               ȸاɉداǒ الضعيف للبعȐ منȾا   
  . اǭɇار السلبية علɂ المستǮمريȿ ȸعلɂ اɍقتȎاد الȮلي للمملȮة

ȸ النتائǰ الƟ ȸȮƹ ɍ ƔاهلȾا ȿالƔ تعطي اȹطباعا عơ ȸبȔ الȪرارǧ بشǖن ȎơيȌ اɍستǮماراŽ ǧ سـوȿ                  ȧم
ȑȿ Ûعف  ية لȢياǡ التسعƘ العادȯ    كنتيǲة ȕبيع  ȹشطة المضارباǧ العشوائية علƲ ɂو مǮȮف     اɉسȾم السعوديةÛ برȁȿ أ   
  Ǣلȡɉ ɃمارǮستɍالوعي ا ȸمريǮالمست   ȧالسو Ž    ورȎȪال ȸفضلا ع Û          ǧمعوقـا Ǣـȹجا ƂǙ ǧام المعلوماȚȹ Ž ادƩا 

ƭموعة مـȸ الـشركاǧ تتـسم       ȿلȪد Ⱦșر أن تلȬ المضارباǧ عادǥ ما تركز علɂ          . أǹرɁ أȉارǙ ǧليȾا الدراسة   
ƙاصيتƝ:  هȿ Ƃȿɉا      ÜȄاييȪالم ȰȮعيفة بȑ ǧركاȉ اŒيـة            ي أȪيȪƩا اȾقيمتـ ȸع Ǝتع ɍ ا السوقيةȾية أن قيمتȹاǮالȿ 

Ǚȿذا كان ȑعف قدرǥ هȻǾ الشركاǧ      . م ارتباȓ أسعار أسȾمȾا بǖدائȾا ȿقدرőا علɂ توليد اɉرباǳ        العادلةȿ ÛذلȬ لعد  
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 ǹـرǯȿ سـوȧ     السوقية ɉسȾمȾا فǚن ذلȬ يȉǘر عȸ     علɂ توليد اɉرباǳ مȸ أȹشطتȾا التشȢيلية ɍ يǭǘر علɂ الȪيمة           
ما يȉǘر أيضا علɂ أن هȻǾ الشركاǧ قد        Û ك Ⱦم السعودية مȸ دائرǥ قواȿ ƙȹمبادǛ اɍستǮمار Ž اɉسواȧ المالية         اɉس

  .أصبحǨ تشتȿ ȰȢفق قواعد șȿرǹ ȣȿاصة ŏا
ȸȮƹȿ اɍستنتاư ǯا سبق أن سوȧ اɉسȾم السعودية Ɓ تǘد ǹلاȯ فترǥ الدراسة الدȿر المطلوǡ منȾا Ž دعـم                   

              Ȱر أفضȿوم بدȪر أن تȚالمنت ȸا كان مƬ Ǵما أتي Ȱș Ž ȼȹأȿ ÛƗȕاد الوȎقتɍم   . اȡالر ɂعلȿ     ة قدȪالساب ǰأن النتائ ȸم
  ȯماɈيبة لƯ ȿتبدÛ   أ Ǣȹجا ƂǙ        Ɂالمستو ɂرار علȪال țتسر صنا ɍ ا قدŒ    الجزئيȿ ليȮاد ا  الȎقتɍ    ـاŒأ ɍǙ ÛـةȮلممل 

                     ȰليǾلتـ ǧسياسـا ȸمـ ǾǺأن يت Ǣƶ ما ƂǙ Ǩǂأȿ Ûم السعوديةȾسɉا ȧسو ǒأدا Ž ورȎȪال ȼجȿهم أǖب ǧرȎب
  . السوŽ ȧ سبيȰ أداǒ مȾامȾا المنوȕة ŏاالعȪباȿ ǧالعراقيȰ الƔ تواجȾȾا

 



  
 339

  الببليوغرافيا
  : المراجȜ باللȢة العربية.أولا

I .تȮبـال:  
  

ر ا الـد  : اɋسـȮندرية   Ơليȿ ȰتȪييم اȿɉراȧ الماليـةÛ     ÛعبدÛ جلاȯ ال ȿ. ȿسلطانǙ Ûبراهيم . محمد صالح Û  ناƩɃȿا. 1
  .Û2002 الجامعية

2. ƩاȿناɃ. Ûفريدȿ ȯاŒ. Ûالعبدȿ ȯجلا ÛبراهيمǙ ȧأسوا ȯس الماɋا Ûالمالية ǧسساǘالمȿندريةȮ:Û2004  الدار الجامعية.  
3 .Ʃا ÛɃȿناǧالسنداȿ مȾسɉييم اȪتȿ ȰليƠ: ندريةȮسɋا Ûندسة الماليةƬا Ȱǹمد: Û1998 الدار الجامعية.  
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5 .ƪاȸمحس ÛɃƘض Ž كيف تتعلم البورصة Û24 أحمدǥاهرȪال Ûساعة : ÛȜيȁالتوȿ للنشر ȫيتراǙ 1999.  
  .2005 للنشر ȿالتوȁيÛȜ دار الشرȧȿ : اɉردنÛأȿراÛȧ بورصاǧ  مǘسساÛǧ: الماليةȧاɉسوا Ûمحمد محمود Ûداȡرال .6
  .Û 2000 دار النȾضة العربية:دسوقيǙ ÛيȾاÛǡ اقتȎادياǧ كفاǥǒ البورصةÛ الȪاهرǥال. 7
  .2003 عاƁ الȮتÛǢ :سيسيÛ صلاǳ الديȸ حسÛȸ بورصاǧ اȿɉراȧ الماليةÛ الȪاهرǥال. 8
9 .Ƭالماليةا ȧسواɉا Ž دمةȪم Ûادȁوȹ ÛƔيÛȄرابȕ : ÛيةȪالتطبي ǫالبحوȿ العليا ǧية الدراساƹ1998 أكاد.  

  .2003 مطبوعاǧ جامعة منتورÛɃ :بوراسÛ أحمدÛ أسواȧ رȿǗس اɉمواÛȯ الجزائر. 10
  .1998مȮتبة عÛȄƽ ƙ  :توفيقÛ سعيدÛ اɍستǮمار Ž اȿɉراȧ الماليةÛ اɋسȮندرية. 11
  .Û 1982 دار الرȉيد للنشر: بȢدادÛȓ  1Û محمدÛ اɍستǮمار باɉسȾم ȿالسنداƠȿ ǧليȰ اȿɉراȧ الماليةÛجابر. 12
13 .Ûجبار Ûا         محفوظ Ûالمالية ȧسواɉاȿ ǧالبورصا Ž لةȿالمالية المتدا ȧراȿɉالجزائـر       ا ÛƂȿɉالطبعـة ا ÛƆاǮال ǒلجز:     

 Û2002دار هومة.  
  .2002ومةÛ ه دار : الجزائرالǮالÛǬدراǥ البورصةÛ الجزÛǙ ǒ تنȚيم ȿجبار. 14
15 .Ûالجزائرجبار Ûȯȿɉا ǒالجز Ûالمالية ǧالعمليا ȧأسوا ȸا مȾموقعȿ البورصة : Û2002 دار هومة.  
16 .ÛحمادÛȯعبد العا ȧارȕ اǺالم ǥدارǙ ندريةȮسɋا Ûرȕ:الدار الجامعية للنشر  Û2003.  
  .2001 الدار الجامعيةÛ : المفاهيمǙ Ûدارǥ المǺاȕرÛ اɋسȮندرية:Û المشتȪاǧ الماليةحماد. 17
  .2000 الدار الجامعيةȿ : ÛقرياقÛȌ رƧيةÛ أسواȧ الماÛȯ اɋسȮندرية.حنفيÛ عبد الȢفار. 18
  .2004 الدار الجامعيةÛ :اɋسȮندرية اليةÛحنفيÛ اɍستǮمار Ž بورصة اȿɉراȧ الم. 19
 الدار الجامعية الجديدǥ    : أسȾمÛ سنداǭȿ Ûǧائق اɍستǮمارÛ اƪياراÛǧ اɋسȮندرية      :حنفيÛ بورصة اȿɉراȧ المالية   . 20

 Û2003للنشر.  
  .2004 الدار الجامعةÛ :كيةÛ اɉسواȿ ȧالمǘسساǧ الماليةÛ اɋسȮندرية رƧية ȿȌÛȁقرياق. حنفي. 21
22. ÛǴصب Ûمحمود Ȱالمالي التحلي ɃادȎقتɍاȿ Ûالمالية ȧسواɊل ȓ 3Û ان النشرȮن مȿبد:Ûالنشرȿ 2000  البيان للطباعة.  
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23 .    ȿ ديةȪالن ȧسواɉا Ûانȿمر Ûاليةالمعطون : ȿ ǧالبورصا      Ûȯالماȿ دȪالن Ɓعا Ž اőلاȮالجزائـر    المش ÛـةǮالǮطبعة ال: 
 Ûالجامعية ǧ2003ديوان المطبوعا.  

24 .  Ûعبد المنعم السيد  علي .          Ûالماليـة ȧسواɉاȿ ȣارȎالمȿ ودȪالن Ûȸزار سعد الديȹ Ûɂالعيسȿردنɉدار الجاسـر    :ا
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 ǥالتǲارȿ  الماȿ  ȯأسواȧ ةȉȿحاتةȉ Ûحاتة السيدÛ مراجعة اƩساباŽ ǧ بيǞة اȎǺȎƪ       . علÛɂ عبد الوهاȎȹ ǡر   . 25
  .2004ةÛ  الدار الجامعي:اɋلȮترȹȿيةÛ اɋسȮندرية

26 .ǃا Ûȏعو ǧȿƘب Ûليةȿادية الدȎقتɍا ǧالعلاقا Ûƙحس Ǣينȁ:ن سنة النشرȿبد ÛȰمɉا Ȝمطاب .  
 :حمدÛ التحليȰ المالي ȡɉراȏ تȪييم ȿمراجعة اɉداȿ ǒاɍستǮمار Ž البورصةÛ اɋسـȮندرية           أ أمƙ السيد    Ûلطفي. 27

 Û2005الدار الجامعية.  
 دار ȿائȰ للنـشرȿ :     ÛالتطبيȪاǧ العمليةÛ الطبعة الǮالǮةÛ اɉردن     رɃاȕɍار النȚ  :اǧمطرÛ محمدǙ Ûدارǥ اɍستǮمار   . 28

2004.  
  .2003 دار صفاǒ للنشر ȿالتوȁيÛȜ :معرÛȣȿ هوȉيارÛ اɍستǮماراȿ ǧاɉسواȧ الماليةÛ عمان. 29
30 . ÛɃهند ÛبراهيمǙ ƘندريةمنȮسɋا Ûالمالية ǧǔالمنشȿ ȧسواɉا ǥدارǙ: نشمǖǥ الم  Ûȣ2002عار.  
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33 .ɃندريةهندȮسɋا Ûȯرأس الما ȧأسواȿ المالية ȧراȿɉا Û: Ûȣالمعار ǥǖ1995 منش.  
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1 .Ǚ  محمد علي ÛȰاعيƧÛ "     سعارɉا ǧاȹبيا ȰليƠȿ ȏعر ȧرȕ دراسة"     Ûǥمنشور ǬƜ رقةȿ ÛرȎم:   ǧمركز المعلوما

  .2005 ديسمÛ Ǝ اɋدارǥ العامة لجودǥ البياȹاȿÛǧدعم اơاذ الȪرار
2 .   Ǣعبد المطل ƙحس ÛǯسرɉاÛ "       ǥالفتر ȯلاǹ العربية ǧالبورصا ǒأدا ȰليƠ)1994 - 2003(     اصـةǹ دراسة Ȝم 

  .2004 ديسمÛÛ Ǝ الȮويÛ79Ǩ سلسلة رسائȰ بنȬ الȮويǨ الȎناعيÛ العدد "للبورصة المȎرية
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 التطور الȎناعي السعودɃ كحالة     :التنمية اɍقتȎادية ȿالتȎنيŽ Ȝ الدȯȿ المتȪدمة ȿالنامية      " Ûأحمد صالح  ɃÛتوƶرال. 5
 .Û 1994بنȬ الȪاهرǥ السعودÛɃ جدǥبǙ Ûدارǥ اƜɉاǫ اɍقتȎادية "تطبيȪية
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 أȚȹمة  السعودية ȿبƙ  النȚام اɉساسي للشركاǧ   دراسة مȪارȹة بƙ   :أحȮام ƭلȄ اɋدارÛ"   ǥسليمان صالح رȉيدÛال .14

ǧة السعودية الشركاƵالمسا"Û Ȭلة جامعة الملƭ اد:عبد العزيزȎقتɍلد  اŎا Ûǥدارɋاȿ 19Û  2العددÛ Ûǥ2005 جد.  
ȿ Ûرقة عمȰ مȪدمة ǹـلاȯ المـƢǘر الـوƗȕ          "لمالية Ơ Žفيز النمو اɍقتȎادɃ    دȿر اɉسواȧ ا  " ǹÛالد زامÛȰال. 15

 ǨƠ مȚȹ ɃǾال ȯȿɉناعي اȎدمشقال Ûناعة السوريةȎال ǥارȁȿ ȣراȉǙÛ Ƀ2005 ما.  
              htm.111m/sy.gov.youropinion.www://http 

Û " مـسǴ مرجعـي    :اɉسواȧ المالية الناǞȉة ȿدȿرها Ž التنمية اɍقتȎادية Ȱș Ž العولمة         " ÛسعيدÛ هالة حلمي  ال. 16
  .1999 سبتمÛ ƎبنȬ الȮويǨ الȎناعي :الȮويÛǨ 58سلسلة رسائȰ البنȬ الȎناعيÛ العدد 

Û سلسلة رسائȰ البنـȬ     "دراسة Ơليلية ǭɉر المتƘȢاǧ اɍقتȎادية الȮلية علɂ أداǒ سوȧ اȿɉراȧ المالية          " سعيدÛال. 17
 .2000  سبتمÛƎبنȬ الȮويǨ الȎناعي :الȮويÛǨ 62الȮويǨ الȎناعيÛ العدد 

دȿر اɉسواȧ المالية ȪƠ Žيق التنمية التȮاملية لدƭ ȯȿلȄ التعاȿن اƪليǲي Ȱș Ž المتƘȢاÛ "              ǧرمضان شراÛǳال. 18
  .Û 2000بنȬ الȮويǨ الȎناعي :الȮويÛ18 ÛǨ سلسلة الماȿ ȯالȎناعةÛ العدد "العالمية
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ǥ ألȪيƞ Ǩناسبة اللȪاǒ السنوÛ Ƀ محاȑر"تضاȯǗ فرȋ اɍستǮمار Ž سوȧ اɉسȾم السعودية " محمدÛانÛحيضال. 19
  .ȹ 2005وفمÛ Ǝ الرياÛȏلجمعية اɍقتȎاد السعوديةاƪامȄ عشر 

 مȮتǢ الضحيان  :الرياȏ منشورȿ ÛǬƜ   Ûǥرقة   "اɍقتȎاد السعودȿ ɃأǭرȻ علɂ سوȧ اȿɉراȧ المالية       "ضحيانÛال. 20
  .Û 2005للاستشاراǧ المالية ȿاɋدارية

Û "لاț رأɃ الشركاǧ المȪيدǥ بالبورصة حوȯ اɍستǮمار Ž البورصة ȿمعوقاتـȼ          استط" Ûسحر ƧǙاعيȰ  طويلةÛال .21
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 ǹتيار المـشرȿعاŽ ǧ دراسـة مـا قبـȰ         الǮنائية Ž ا   تطبيق ƴوذǯ برƭة اɉهداÛ "   ȣعبد اǃ سليمان   عزاÛȁال. 22

Ɂȿالجد"Ûعبد العز Ȭلة جامعة الملƭ اد :يزȎقتɍا ǥدارɋاȿǥجد ÛȜلد التاسŎا ÛÛ 1996.  

Û محاȑرǥ ألȪيǨ   "اɉسواȧ المالية Ž دƭ ȯȿلȄ التعاȿن اƪليǲيÛ دراسة Ơليلية مȪارȹة         " Ûمحمد بȸ فȾد   عمرانÛال. 23
ȏالريا Ûاد السعوديةȎقتɍعشر لجمعية ا Ȅامƪالعلمي ا ɂȪالملت ȯلاǹÛ  Ǝوفمȹ2005.  

ƠليȰ السلسلة الزمنية ɉسعار اɉسȾم Ž المملȮة العربية السعودية باسـتǺدام منǲȾيـة              "ǃÛعبد ا حمد  ȢنامÛ  ال. 24
ƕيȮجين Ȅعبد العزيز"بوك Ȭلة جامعة الملƭ Û: لدŎا Ûǥدارɋاȿ ادȎقتɍالعدد17 ا Û 2ǥجد ÛÛ 2003.  

ȿ Ûرقة عمȰ   "ملȮة العربية السعودية  دȿر سوȧ اȿɉراȧ المالية Ž تطوير السوȧ المالي Ž الم         " Ûفايزǹ Ûالد محمد  ال. 25
ȏالريا Ûاد السعوديةȎقتɍعشر لجمعية ا Ȅامƪا Ƀالسنو ǒاȪالل ȯلاǹ ǨقدمÛ Ǝوفمȹ 2005.  

ƭ Ûلـة   "تƘǭǖ التطور المالي علɂ النمو اɍقتȎادŽ Ƀ المملȮة العربية السعودية         " ǹÛالد بȸ حمد عبد اȪ     ǃديرÛال. 26
  .ÛÛ 2004 جدÛ1ǥ العدد18د ȿاɋدارÛǥ اŎلد  اɍقتȎا:جامعة الملȬ عبد العزيز

عرÛŸ معȾد الـسياساǧ    صندȧȿ النȪد ال   :أبو Û  Ƒș"يم اɉسȾم ȿالسنداǧ  يǙرȉاداŽ ǧ تǙ  Û"  ȪبراهيمةÛ  نȮراسال. 27
  .Û2005 اɍقتȎادية

 ȹدǹ ǥȿلاȯ مةمȪد ȿرقة عمÛ Ȱ" الماليةاȿɉراȧتنشيȔ سوŽ  ȧ المȎرŽ الجȾاȁ دȿر" Ûاللـȼ عادȯ عبد  ȮيلاȹـيÛال .28

  .Û 2005للاقتȎاد ȿالتǲارǥ أماȹة اللǲنة الشعبية العامة :ȕرابلÛ Ȅ الليبية العربيةةالجماهƘي Ž المالية اȿɉراȧ سوȧ تطوير
29 .    Ȑمعي ȸب ɃدȾم Ûسلطان ȯǓÛ "       Ƀم السعودȾسɉا ȧسو Ž مȾسɉأسعار ا ȫسلو ȰليƠ"     Ǩقـدم Ȱرقة عمȿ Û

  .ȹ 2005وفمÛ Ǝية اɍقتȎاد السعوديةÛ الرياǹȏلاȯ اللȪاǒ السنوɃ اƪامȄ عشر لجمع
ƭ Ûلـة دراسـاǧ     "اȎƪائȌ الموƧية لعوائد اɉسȾم Ž سوȧ الȮويǨ لȿɊراȧ المالية         "ȹÛبيȰ عيسɂ  للوȡاÛƆا. 30

  .2001 أبريÛ Ȱ الȮوي109ÛǨاƪليȿ ǰالجزيرǥ العربيةÛ العدد 
ȿ Ûرقـة ƜـǬ     " اɍقتȎادŽ Ƀ المملȮة العربية السعودية     سوȧ اȿɉراȧ المالية ȿاɉداÛ "   ǒعبد اǃ محمد   الȮيÛالم. 31

 :عنـوان ǨƠ Û    عشر لجمعية اɍقتȎاد السعودية بالتعاȿن مȜ هيǞة السوȧ المالية         مȄمȪدمة ǹلاȯ اللȪاǒ السنوɃ اƪا    
ȏالريا Ûȯموǖالمȿ Ȝالواق Ûالمالية السعودية ȧالسوÛ Ǝوفمȹ 2005.  

       .ȿ Ûرقة ǬƜ منشورÛǥ مركز أƜاǫ فȼȪ المعاملاǧ اɋسلامية"الية المعاصرǥالمعاملاǧ الم "ǹÛالد بȸ علي شيÛǴȪالم. 32
 htm.Economics/fikh/org.kautakji.www//http  
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 ـ   Û محاȑرǥ ألȪيƠ"  ǨليȰ اɉسواȧ المالية Ž دƭ ȯȿلȄ التعاȿن اƪليǲي       " ÛسȾا نǲارÛال. 33 ƪا ɂȪالملت ȯلاǹ  Ȅام
  .ȹ2005وفمÛ  ƎاɍقتȎاد السعوديةÛ الرياȏ عشر لجمعية

34 .ÛǸيȉبا      ȸمحمد عبد الرحم ȸعبد اللطيف بÛ"      مȾسɉأسعار اȿ اسبيةǂا ǧاƘȢالمت ƙالعلاقة ب"    Ȭلة جامعة الملƭ Û
  .ÛÛ 2005 جدÛ2ǥ العدد Û19 اŎلد اɍقتȎاد ȿاɋدارǥ :عبد العزيز

35 .Ûɂمحمود عمر  باعيسÛ ''  ديدƠ       يةȑة الرياƭƎال ǯاذƴ دامǺمارية باستǮستɍا Ȱللبدائ ɂلǮيلة المȮلة جامعة   ''التشƭ Û
  .Û1991 جدÛǥ 4  اɍقتȎاد ȿاɋدارÛǥ اŎلد:الملȬ عبد العزيز

36 .  Ûبوراس  Ûأحمد"     ǥرȕاǺالمȿ العائد ƙم بȾسɉا Ž مارǮستɍا"Û    اȿ جتماعيةɍلة العلوم اƭ ɋيةȹساȹÛ جامعة  : الجزائر 
  .ÛɃ 1999 قسنطينةÛمنتور

ƭ Ûلة العلـوم اɍقتـȎادية ȿعلـوم    ")2001 - 1999(كفاǥǒ البورصة الجزائرية ǹلاȯ الفترÛ  Û"   ǥ محفوظ جبار. 37
 ÛǬالǮالعدد  ال ÛƘالجزائرالتسي: Ƙعلوم التسيȿ اديةȎقتɍكلية العلوم ا Ûجامعة سطيف Û2004.  

ȿ Û10 Ûرقة ǬƜ منشورƭ Ûǥلة سوȧ الماÛȯ العـدد          "يƘها كيفية بنائȾا ȿتس   Üمȉǘراǧ البورصة  "ظÛو محف Ûجبار. 38
ǨويȮال: ƔويȮناعي الȎال ȬالبنÛ  1999يوليو.  

39 .ÛيمȮسامي حÛ"     ǡللون أسباƷ ǒاƎƪاƙنǭɍسود   اɉ1987 أكتوبر   19 ا      Ȼȁرمـو ȰƠ Ɣيضعون المعادلة الȿ  " Û
 .1990 مارس ÛباريÛȄ لسنة اƪامسة ȿالعشرȿنÛ اƭ 274لة البنوÛȫ العدد

40 .Ûضرǹ   Ûحسان" Ɨالف Ȱالتحلي"      ǰامȹبر ȯلاǹ ȸدمة مȪم Ȱرقة عمȿ Û     Ûالمالية ȧسواɉتعليم ا ǨويȮـد   :الȾالمع
ȔطيǺللت ŸالعرÛايرƎ2003  ف.    htm.first_9c/org.api-arab.www://http  

41 .  Ûضرǹ"   المالية ȧراȿɉا ȧأسوا ǧراȉǘم"Û      Ûالماليـة ȧراȿɉا ȧتعليم أسوا ǰامȹو برȮال Ǩـد ا  :يـȾالمع   Ÿلعـر
ȔطيǺللت Û ايرƎ2003ف.  

42 .Ûضرǹ " ساسيɉا Ȱتعليم       "التحلي ǰامȹبر ȯلاǹ ȸدمة مȪم Ȱرقة عمȿ Û  Ûالمالية ȧسواɉا  ǨويȮال:   Ÿد العرȾالمع 
ȔطيǺللتÛ 2003.  

43 . ȏريا ÛȯدهاÛ " المالية ǧاȿدɉسلسة جسر ا   "ا Û    ǨويȮعشر ال Ȅامƪالعدد ا Ûطـي    :لتنميةǺللت Ÿد العرȾالمع ȔÛ 
2003.  

44 .ȯدها  Û"    المالية ȧسواɉا ȰليƠ"Û   العدد         : تنميةسر ال ج سلسة Ûقطار العربيةɉا Ž ضايا التنميةȪب Ɩرية تعȿسلسة د
  .2004 المعȾد العرŸ للتǺطيÛȔ مارس : الȮويÛǨالسابȿ Ȝالعشرȿن

45 .Ûربابعة  ȣȿǗعبد الر. ȿ سامي Ûǡحطا  Û"     Ȏفɋر اȿدȿ مȾسɉييم اȪتȿ المالي Ȱالتحلي      ȧسـو ǥǒتعزيز كفا Ž ǳا
 مȪدمة ǹلاȹ ȯدǥȿ اɉسواȧ المالية المنȚمة مȕ ȸرȣ هيǞة اɉسواȧ المالية ȿالسلÛȜ بورصة              ȿرقة عمÛ  Ȱ"اȿɉراȧ المالية 

ǥالعربية المتحد ǧماراɋا ÛƑș أبو Û Ǝ2005ديسم.  
46 .Ûاهلرȁ توƘبȿرÛ "   الشيلي Ž التطور المالي"      ǹ دمةȪم ǬƜ رقةȿ ÛȄامƪا ȰȎالف Û     ȣراȉǙ ǨƠ ةǮالǮال ǥȿالند ȯلا

 صندȧȿ :أبو ÛƑș  تطور الȪطاț المالي ȿالنمو اɍقتȎادɃ:معȾد السياساǧ اɍقتȎادية Ž صندȧȿ النȪد العرŸ بعنوان   
Ÿد العرȪالنÛ 7 - 8 Ǝ2003 ديسم.  
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47 .Ûاكرȉ محمدÛ "  ماريةǮستɍناديق اȎالȿ Șافǂا  :اőدارǙȿ اȾوينȮت "    ȯلاǹ دمةȪم Ȱرقة عمȿ Û  ȸمة مـȚالمن ǥȿالند
  .2005 ديسمÛ Ǝ العربية المتحدǥاɋماراǧو ÛƑș بȕرȣ هيǞة سوȧ اȿɉراȧ المالية ȿالسلÛȜ بورصة أ

48 . Ûȸالدي Ȅƽ ȣرȉأÛ "         المالية ȧسواɉر اȕاƯ ȸالوقاية م Ǣأساليȿ مȾسɉا Ž مارǮستɍا Ȅأس"     Ȱرقـة عمـȿ Û
        ȧراȿɉا ȧة سوǞهي ȣرȕ ȸمة مȚالمن ǥȿالند ȯلاǹ دمةȪم        ǥالعربية المتحد ǧماراɋا ÛƑș بورصة أبو ÛȜالسلȿ المالية Û 

 Ǝ2005ديسم.  
49 .ÛŽصو   ǳان عبد الفتاȹعد. ȿƆمدÛ  عبيد Ƀȁاȡ. ȿÛɃعبد الرحم   الجفر ƙياس  ȸ"     Ȝالتنويـ ȸم ǥستفادɍية اȹاȮمǙ

Ƀم السعودȾسɉا ȧسو Ž ɃمارǮستɍا"Ȭلة الملƭ Ûلد: عبد العزيزŎا Ûǥدارɋاȿ ادȎقتɍا ǥجد ÛƆاǮال Û 1989.  
50 .Ûاهرȕ  اهد محمدȹÛ "    ǧدياƠȿ ȧفاǓ Ûيةǲليƪا ȯالما ȧأسوا"     ɂȪالملت ȯلاǹ دمةȪم Ȱرقة عمȿ Û العلمي    Ȅـامƪا 

ȏالريا Ûاد السعوديةȎقتɍعشر لجمعية اÛ  Ǝوفمȹ2005.  
51 . ÛƂي  عبد الموƛورȉ سيدÛ "       ة العربȮالممل Ž ȋاƪا țطاȪال ǒأداȿ اديةȎقتɍا ǧلـة   "ية الـسعودية  السياساƭ Û

  .ÛÛ 1996 الȮوي80Ǩدراساǧ اƪليȿ ǰالجزيرǥ العربيةÛ العدد 
52. Ƀضر  عزǹɉا ÛÛ "           ربة الجزائريـةǲالت ɂعل ȓاȪسǙ Ûدȉم الراȮƩا ȯلاǹ ȸلة مȿالد ǥلـة العلـوم     "قياس قوƭ Û

   com.uluminsania.www://http/         .2005 مارس Û 21العددÛ اȹɋساȹية
53 .Ûياد فريزȁÛ "ال   ɃادȎقتɍالنمو اȿ ردن  :تطور الماليɉحالة ا "  Ûالسادس ȰȎدمة      الفȪم ǬƜ رقةȿ    ǥȿالنـد ȯلاǹ

         Ÿد العرȪالن ȧȿصند Ž اديةȎقتɍا ǧد السياساȾا معȾمȚȹ Ɣة الǮالǮال  Û   ÛƑș أبو  ÛŸد العرȪالن ȧȿ8 - 7 صند  Ǝديسم 
2003.  

ȿ Ûرقة عمȰ مȪدمة ǹلاȯ اللȪاǒ السنوɃ اƪامȄ عـشر لجمعيـة            "دȿر صناț السوÛ "  ȧماجد محمد  Ûǡȿقار. 54
 السوȧ المالية السعوديةÜ الواقȿ ȜالمـǖموÛȯ الريـاȏ         :اɍقتȎاد السعودية بالتعاȿن مȜ هيǞة السوȧ المالية ǨƠ عنوان        

Ǝوفمȹ 2005.  
55 .ÛƇمحمد   كر ȘفيƩعبد اÛ "    ييم العلاقةȪتȿ تبارǹلفة ر  اȮت ƙم    أبȾسɊالعوائد السوقية لȿ ȯية   :س الماȪدراسة تطبي 

ȿ Ûرقة ǬƜ منشورƭ Ûǥلة     " )ǹ )1994 - 2004لاȯ الفترǥ  ان المالي ركاǧ الȎناعية المدرجة Ž سوȧ عم     علɂ الش 
                                       Û2006.         /com.uluminsania.www://http يوليو 29العلوم اȹɋساȹيةÛ العدد 

Û "تطوير الȪطاț المالي Ž بلدان الشرȧ اȿɉسƽȿ ȔـاǙ ȯفريȪيـا          "ريشي ǹǓȿرȿنÛ    Ûجوياȿȯ .كريÛȸ سوȁان . 56
الفȰȎ الرابȿ ÛȜرقة ǬƜ مȪدمة ǹلاȯ الندǥȿ الǮالǮة ȉǙ ǨƠراȣ معȾد السياساǧ اɍقتȎادية Ž صـندȧȿ النȪـد                  

 .2003 ديسمÛÛ 7 - 8 Ǝ صندȧȿ النȪد العرŸ تطور الȪطاț المالي ȿالنمو اɍقتȎادɃ:لعرŸ بعنوانا
       :مـȎر ȿ Ûرقـة عمـȰ منـشورÛǥ        "حرية المعلوماǹ ǧطوƲ  ǥو عدالة  قرار اɍسـتǮمار         "Û  ماكويÛȸ برȿس . 57

  .CIPEÛ 2005مركز المشرȿعاǧ الدȿلية اƪاصة 
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58 .Ûيوسف محمودÛ " ا ȧسواɉا       Ÿا العرȾاقعȿȿ ɃادȎقتɍا ȯالتحو ǧسياساȿ ǳفتاȹلمالية كدعامة للا"   Ȱرقة عمȿ Û
 :ǨƠ عنوان السورɃ  ألȪيǹ Ǩلاȯ المƢǘر العلمي المنȚم مȕ ȸرȣ اŎلȄ اɉعلɂ للفنون ȿاɇداȿ ǡالعلوم اɍجتماعية              

  .2005 أفريÛ Ȱكفاǥǒ اɉسواȧ المالية Ž سياȧ التحدياǧ اɍقتȎادية المعاصرÛǥ سوريا
59 .Ûɂموس ȰȮمايÛ "  العولمة ǧدياƠ ةȾمواج"     ǧاȪحلȿ ǫوƜ سلسلة ÛƆاǮال ȰȎالف Û  ÛȰعمـ     Ȅـامƪالعـدد ا Û 

Ÿد العرȪالن ȧȿصند Û 1999أكتوبر.  
60 .ÛȰتيȹبيتر موÛ "  النموȿ الرفاهيةȿ Ȱالتموي"      ȯلاǹ دمةȪم ǬƜ رقةȿ ÛƆاǮال ȰȎالف Û      ȣـراȉǙ ǨƠ ةǮالǮال ǥȿالند 

  .2003 ديسمÛÛ 7 -  8 Ǝ صندȧȿ النȪد العرŸية Ž صندȧȿ النȪد العرŸمعȾد السياساǧ اɍقتȎاد
     III .و ǧدراسا ǧمنشوراƬودورا ǧاǞالبحثي :  
1 .ƆيطاƎال Ƀالسعود Ȭالبن Û" رقام لعامɉم السعودية باȾسɉا ȧييم سوȪ2003ت"Û مركز ǨيƝالمالية ǧللاستشارا Û 

  asp.number_ssm_2004Year/number_mss_2004Year/com.bfasaudi.www://http            .      2004فƎاير 
2 . Ûȣراȉɋاȿ الرقابة țقطا ÛɃرȎالم Ƀالمركز Ȭالبن"ǥطاȢالم ǧالسندا".    

  htm .index/Arabic/eg.com.nbe.www://http  
3 . ÛناعةȎالȿ ǥارǲالت ǥارȁȿ Ûة العربية السعوديةȮارية"المملǲمة التȚȹɉا :ɉمار اǮستɍاƑجن".  

 asp.default/esthmar/sa.gov.commerce.www://http  
4 .ÛندريةȮسɋا Ȭادية"بنȎقتɍا ǥر"النشرȎم ÛةƤالترȿ ǫالبحو ǥدارǙ ÛونǭلاǮالȿ Ȝلد السابŎا Û Û2005.  
5 .  ƔويȮال Ȱالتموي ǨبيÛ "  ǥȿالنـد Ɂȿامـسة    ا فتاƪيـة اȾȪلف"Û 13- 15    Ǣـ 1419 رجـ   4 -2 : الموافـق  هـ

 Ǝوفمȹ1998.                htm.ashem/fatawa/com.islamifn.www://http  
6 . Ûم السعوديةȾسɉا ȧم السعودية"سوȾسɉا ȧسو Ž ȯȿالتدا ǥرȿد".  

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/cmd/cs/ce/7-0-A/s/7-0-4AM-S7-0-4AM. 

7 . Ûم السعوديةȾسɉا ȧمة"سوȚȹɉاȿ واعدȪال".  
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/cmd/cs/ce/70A/s/704Af/s70A/704Af. 

  .2003 يوȹيو ÛÛ أبو Ƒș"مساƵة صندȧȿ النȪد العرŽ Ÿ تطوير اɉسواȧ المالية العربية"رÛŸ عȪد النصندȧȿ ال. 8
9 .      Ûناعية السعوديةȎالȿ اريةǲالت ȣرȢال Ȅلƭ"           ɂة علـƵمـسا ǧركاȉ ƂǙ العائلية السعودية ǧالشركا ȯوƠ رǭأ

  .Û 2002 المركز اɍستشارɃ للاستǮمار ȿالتمويȰ:الرياǬ ȏ منشورȿ ÛÛǥرقة Ɯ"سوȧ اȿɉراȧ المالية
10 .    ǧالدراساȿ ǫناعية  (مركز البحوȎالȿ اريةǲرفة التȢال(  Û"        Ž رهـاȿدȿ ليةǂم اȾسɉا ȧسو ǥǒكفا ȣشاȮاست

Ɨȕاد الوȎقتɍدعم ا" Ûȏاد السعودية :الرياȎقتɍعية اƤÛ Ǝوفمȹ 2005.  
Û محاȑرǥ ألȪيـǹ Ǩـلاȿ"      ȯاقȜ السوȧ المالي السعودȿ ɃتوجȾاتȼ المستȪبلية     "اليةÛمركز ƝيǨ للاستشاراǧ الم   . 11

Ÿالعر ȯعماɉا ȜتمŎ Ȝالتاس ɂȪالملت.  
http://www.bfasaudi.com/Year2005_Doha_Ppt/Year2005_Doha_Ppt_a.asp 

12 . Ûم السعوديةȾسɉا ȧة سوǞادر بالمرسوم رقم "هيȎالمالية ال ȧام السوȚȹ)30/م( ".  
389=serno&159=mirrorid&389=secserno?aspx.subpage/ar-cma/sa.org.cma.www://http  

13 . Ûم السعوديةȾسɉا ȧة سوǞالمالية"هي ȧام السوȚȹ:ǳاȎفɋبند ا ÛȜالساب ȰȎالف ".  
http://www.cma.org.sa/cma-ar/articlepage-aspx?minrrorid=20%20&20&titesemo5ecenno . 
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  ." اɍحتياȿ ȯالتداȯȿ بناǒ علɂ معلوماǧ داǹلية:Țȹام السوȧ الماليةÛ الفȰȎ الǮامȸ"لماليةÛ هيǞة السوȧ ا. 14
                      278=serno&20=mirrorid&278=secserno?aspx.subpage/ar_cma/sa.org.cma.www://http  

15 . Ûالمالية ȧة السوǞر"هيȉالعا ȰȎالف Ûالمالية ȧام السوȚȹ:اȿ ǧوباȪالع ǧالفاǺام الجزائية للمȮحɉ".  
http://www.cma.org.sa/cma_ar/subpage.aspx?secserno=278&mirrorid=20&serno=278. 

16 .    Ûالمالية ȧة السوǞقواعدها        "هيȿ المالية ȧة السوǞهي Ǵلوائ Ž دمةǺالمست ǧطلحاȎـة العربيـة     "قائمة المȮالممل Û
  .Û 2005السعودية

17 . Ûالمالية ȧة السوǞئ"هيɍرار رقمȪال Ǣوجƞ ǥادرȎال ȧالسو ǧ11/2004 /1 حة سلوكيا"Û 2004.  
18 .    Ûالمالية ȧة السوǞرار رقم         "هيȪال Ǣوجƞ ǥادرȎالمالية ال ȧراȿɉا ǳرȕ ئحةɍ2/11 /2004    Ȅلƭ رارȪالمعدلة ب 

  .Û 2004"1/33/2004هيǞة السوȧ المالية رقم 
19 .    Ûالمالية ȧة السوǞهي"   ɋاȿ Ȱيǲئحة قواعد التسɍ      رار رقمȪال Ǣوجƞ ǥادرȎال ǯـرار    3/11/2004دراȪالمعدلة ب 

  .ƭ2/128/2006"Û 2004لȄ هيǞة السوȧ المالية رقم 
20 . Ûالمالية ȧة السوǞرار رقم "هيȪال Ǣوجƞ ǥادرȎم الƬ Ȍǹالمر ȋاǺȉɉئحة اɍ1/83/2005"Û 2005.  
21 . Ûالمالية ȧة السوǞهي" ǥادرȎالمالية ال ȧراȿɉا ȯئحة أعماɍ رار رقمȪال Ǣوجƞ2/83/2005"Û 2005. 
  ."صلاحياǧ هيǞة السوȧ المالية" الماليةÛ السوȧهيǞة . 22

http://www.cma.org.sa/cma_ar/subpage.aspx?secserno=271&mirrorid=117&serno=271     

23 . Ûالمالية ȧة السوǞالمالية"هي ȧراȿɉا țيداǙ مركز".  
http://www.cma.org.sa/cma-ra/subpage.aspx?secserno=27 

24 . Ûالمالية ȧة السوǞهي"ǧعاȁالمنا Ž ȰȎلجنة الف".  
 http://www.cma.org.sa/cma-ra/subpage.aspx?secserno=273&mirrorid=6&serno=274 

  ."اɋداراǧ الفرعية لسوȧ اɉسȾم السعودية"لسوȧ الماليةÛ هيǞة ا. 25
secserno?aspx.subpage/ar_cma/sa.org.cma.www://http  

26 . Ûالمالية ȧة السوǞم"هيƬ Ȍǹالمر ǧعي المعلوماȁمو".  
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/cmd/cs/ce/7-0-1/s/7-0-4AN/s-70A/704AN.    

     V.  التقاريرǧصائياǵɋوا:  
1.          ȧسو ǒداɉ ɃرȾرير الشȪالت Ûالتسويقȿ ȧالسو ǧمعلوما ǥدارǙ  مȾسɉالسعوديةا )ȯȿتدا(Û    الماليـة ȧة السوǞهي Û 

Ƀ2006 ما.  
مǘسـسة   2006Û -1992 صناديق اɍستǮمار للفترȸ     ǥ ع  ǙحȎائياȿÛ ǧاɋحȎاǒ اɋدارǥ العامة لƜɊاǫ اɍقتȎادية    .2

Ƀالسعود Ÿد العرȪالن.  
  .2004 ماÛ Ƀ للاستشاراǧ المالية ƝيǨالبنȬ السعودɃ الƎيطاÛƆ تȪرير ǹاȋ عȸ أداǒ البنوȫ السعوديةÛ مركز .3

asp.a_BankSector/SectorReport2003/com.bfasaudi.www://http 
4.    Ûȏالريا Ȭبن    ȧسو ɂعل ǒواȑسبوعي     أɉرير اȪالت Ûم السعوديةȾسɉفي  7 -1اȹ2006 جـاÛ    ǧماراǮاسـت ǥدارǙ 

 ǒمار-العملاǮستɍا ǫوƜ .    

5. ȯȿالمالية - تدا ȧة السوǞهيǧائياȎحǙ Û.  htm.index/2section/ar/annual/newreports/sa.gov.sama.www://http  
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6. ȧسو Ûȯȿتدا Ûم السعوديةȾسɉا  ȧسو ǒداɉ Ƀرير السنوȪم السعوديالتȾسɉ2005 لعام ةا ÛǧائياȎحǙ ȧالسو 
  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

7.  Ûم السعوديةȾسɉا ȧسائر"سوƪاȿ ǳرباɉقاعد"قائمة ا Ûȯȿتدا ǥدارǙ ǧاȹبيا ǥ.  
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 

      Û الرابـȿ Ȝاɉربعـون    صندȧȿ النȪد العرÛŸ قاعدǥ بياȹاǧ أسواȧ اȿɉراȧ المالية العربيةÛ النشرǥ الفȎليةÛ العـدد             .8
Ƒș أبوÛ  Ȝالراب Ȝ2005الرب          . ae.org.amf.www://http  :Home Page  

9.   ȧȿلعـامي                 صند Ȝالرابـ Ȝلية للربـȎالفـ ǥالنـشر Ûالمالية العربية ȧراȿɉا ȧأسوا ǧاȹبيا ǥقاعد ÛŸد العرȪالن       
2003 - 2005 ȸالعددي Û36 - 45Û Ƒș أبو.  

 ÛÛ النشرǥ الفȎليةÛ العدد الǮاȿ ƆاɉربعونÛ أبو șـƑ        صندȧȿ النȪد العرÛŸ قاعدǥ بياȹاǧ أسواȧ اȿɉراȧ المالية        .10
  .Ǯ2005اƆ الربȜ ال

11.      ÛɃالسعود Ÿد العرȪسسة النǘم"     ȯȿɉا Ȝادية للربȎقتɍا ǧالعامة     "2006م  لعاالتطورا ǥدارɋا ÛليةȎالف ǥالنشر Û
ǒاȎحɋاȿ اديةȎقتɍا ǫاƜɊلÛ ȏ2006 الريا.  

12.      ÛɃالسعود Ÿد العرȪسسة النǘادية "مȎقتɍا ǧالتطورا"Û     Ȏحɋاȿ اديةȎقتɍا ǫاƜɊالعامة ل ǥدارɍا ǒا  Û  Ȝالربـ
Ȝ2005 الراب.  

13.  ÛɃالسعود Ÿد العرȪسسة النǘم"ȯرأس الما ȧسو" Ƀرير السنوȪالت Û42ȏالريا Û Û2005.  
  .2005 – 2001 للفترǥ  السعوديةمǘسسة النȪد العرŸ السعودÛɃ مȉǘراǧ سوȧ اɉسȾم .14

htm.index/2section/ar/annual/newreports/sa.gov.sama.www://http   

  .2001 لعام للاستشاراǧ الماليةÛ التȪرير السنوɃ لȎناديق اɍستǮمار السعوديةƝيǨ مركز .15
;asp.a_Fund_AnnualReport_2002Year/Fund_AnnualReport_2002Year/com.bfasaudi.www://http  

   .2004لعام   Ž سوȧ اɉسȾم السعودية للاستشاراǧ الماليةÛ التȪرير السنوɃ للاستǮمارƝيǨمركز  .16
asp.Saudi_AnnualReport_2005Year/Saudi_AnnualReport_2005Year/com.bfasaudi.www://http  

  .2005 -1996 للاستشاراǧ الماليةÛ التȪارير السنوية للاستǮمار للفترƝ  ǥيǨمركز .17
asp.a_Saudi_AnnualReportSelection/com.bfasaudi.www://http  

  .Ǯ2005مار لعام التȪرير السنوɃ للاست  للاستشاراǧ الماليةƝÛيǨمركز  .18
asp.Saudi_AnnualReport_2006Year/Saudi_AnnualReport_2006Year/com.bfasaudi.www://http  

  .2006أداǒ الشركاǧ المساƵة Ž النȎف اȯȿɉ مȸ عام  للاستشاراǧ الماليةƝ ÛيǨمركز . 19
asp.a-bfmain/com.bfasaudi.www://http  

  .2006 يوليو ÛالتȪرير الشȾرɃ للاستǮمار للاستشاراǧ الماليةƝ  ÛيǨمركز. 20
31-05-2006=date_report?asp.a_monthlyinvestmentreport/com.bfasaudi.www://http  

  .2006 سبتمÛ Ǝ للاستشاراǧ الماليةÛ التȪرير الشȾرɃ للاستǮمارƝيǨمركز . 21
31-08-2006=date_report?asp.a_monthlyinvestmentreport/com.bfasaudi.www://http  
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سبتمɊ Ǝسبوț المنتȾي يوم اɉربعاǒ     ل ير سوȧ اɉسȾم السعودية اɉسبوعي     للاستشاراǧ الماليةÛ تȪر   ƝيǨمركز  . 22
2006.                                     .06.092006=date_rport?asp.weekreports/ccom.bfasaudi.www://http  

  .السوǙ Ûȧدارǥ معلوماǧ )تداȯȿ( السعودية اɉسȾمداǒ سوɉ ȧ 2006 الربȜ اȯȿɉهيǞة السوȧ الماليةÛ تȪرير . 23
24 .    Ûالمالية ȧة السوǞريرهيȪت   Ƃȿɉور التسعة اȾالش  ɉǒالمالية  دا ȧالـسعودية   السو Û ا Ȝلربـ    ǬالـǮ2006ال  ǥدارǙ Û

  .سوȿ ȧالتسويقمعلوماǧ ال
  .2006 الربȜ اȯȿɉ مȸ عام - 2002 السعوديةÛ تȪارير أداǒ سوȧ اɉسȾم السعودية للفترǥ  الماليةسوȧالهيǞة . 25
26. Ûالسعودية ȔطيǺالتȿ ادȎقتɍا ǥارȁȿ " سعارɉبا ȸمريǮقيام المستǖالي بƤɋا ǨابǮال ȯرأس الما ȸويȮت ȸع ǧاȹبيا

  . العامة ȿالمعلوماǧاɋحȎاǒاÛǧ مȎلحة Û97 - 2006 بياȹاǧ أȿلية للفترǥ "الجارية
      VI .ةــل الجامعيـالرسائ:  

1 .ÛŽاȎليد أحمد  الȿÛ "  المالية العربية ȧسواɉا:  ȧفاɇاȿ Ȝجامعة الجزائـر       " الواق Ûǥمنشور Ƙȡ ǥحة الدكتورȿرȕأ ÛÛ 
2003.  

2. Ƀيطارȁ  ÛساميةÛ "    ةǞȉالمالية النا ȧراȿɉا ȧية أسواȮالماليـة العربيـة      حالة   :دينامي ȧراȿɉا ȧأسوا"Û   حـةȿرȕأ 
ǥالدكتورǥمنشور Ƙȡ جامعة الجزائر ÛÛ 2004.  

     IV .ǧوالمقالا ǧɎŎا:  
1 . ÛلةŒ Ûأبو العز"ȧالسو ȜنȎي ȌȎǺادية"المتȎقتɍهرام اɉلة اƭ Û: عدد ÛريةȎ283 البورصة الم ÛǥاهرȪال Û2002.  
2 .Ûمحمد الجاسرÛ "ǧمحليا:   ɍنيف اȎالت Ȝة  رفȮللممل Ɔئتما" ƭ Û         العـدد Ûم الـسعوديةȾسɉا ȧسو ȯȿ16لة تداÛ 

ȯȿɉا Ȝ2006 الرب.  
3 .ÛيالجاموسȎق Û" أسرار المضاربة"Ûلة تداƭ ȿم السعوديةȾسɉا ȧسو ȯÛȜالعدد الساب Û  ȯȿɉا Ȝ2004الرب.  
  .     2006 يوȹيو Û 22دȹيةجريدǥ اƩياǥ اللن Û"أسواȧ الماȯ العربية ȿموجة التȎحيǴ الǮاȹية" Ûالدباسȁ Ûياد. 4

   htm.157548/6/2006/Economics/Elaphwab/com.elaph.www://http  
 ÛالǮـامȸ  ددÛ الع لرياȏ اɍقتȎادƭ  Ƀلة ا  ȿ"ÛاɍقتȎاد الوƗȕ سوȧ اɉسȾم السعودية     "ÛالدǹيÛȰ عبد العزيز محمد   . 5

  asp.index/Economic/com.arriyadh.www://http .                                                    2005أكتوبر 
6 .Ûعبد العزيز  الريعيÛ "    Ȅلƭ قرار ǧتداعيا ȯيق حوȪƠ          Ȅلـƭ Ɨȕمـوا ƙب ǥاȿي بالمساȑاȪال Ƀالسعود ǒراȁالو 

     Ƣ ȯاƭ Ž ƙالسعوديȿ يǲليƪن اȿالتعا     ǧالشركا Ȅسيǖتȿ اƬȿتداȿ م السعوديةȾسɉا Ȭل"       ȧسـو ȯȿلـة تـداƭ Û
  .2005 الربȜ الǮالÛ ǬاɉسȾم السعوديةÛ العدد الǮالǬ عشر

7 .Ûالسحيمي    ǃعبد ا ȸب ȁاƤÛ "  م السعوديةȾسɉا ȧحافلة بالتطوير     سو ǥƘمس ÜǧاȁاƱɋاȿ"     ȧسـو ȯȿلة تداƭ Û
 Ûم السعوديةȾسɉا Ûالمالية ȧة السوǞالعهيƆاǮدد الÛ ريفǹ 2002.  

8. Ûالمالية السعودية  " السحيمي ȧالسو:  ǧتطلعاȿ ǧاȁاƱǙ "        العدد Ûم السعوديةȾسɉا ȧسو ȯȿلة تداƭ Û15   Ȝالربـ Û
 Ȝ2005الراب.  
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9 .  ȸعبد الرحم ÛالسليمانÛ "   ǧيم المعاملاȚتنȿ Ƙالمعاي Ȕبȑ"       Ûم السعوديةȾسɉا ȧسو ȯȿلة تداƭ Ûعددال  ǬالـǮال Û 
2003.  

   .جريدǥ اɍقتȎادية Û"سوȧ اɉسȾم السعودية ȿالدȿر المǖموȯ لȎناț السوȹÛ "ȧبيȰ بȸ عبد اǃ رÛȫالمبا. 10
      2316=id&short=do?php.article/com.aleqtesadiah.www://http  

11 .Ûمساعد النمرÛ " الشفافيةȯالما ȧأسواȿ"Û لةƭ  ȯȿتدا ȧسو ǬالǮالعدد ال Ûم السعوديةȾسɉاÛȯȿɉا Ȝ2003  الرب.  
12 .Ûمحمد بدير. ȿÛمحمد  علي ȰاعيƧǙÛ "   ǒاƎƪا ǒراǓ ȯيق حوȪƠ:        مالي ȧو سوƲ أهم الركائز Ûالشفافيةȿ ǳاȎفɋا 
ȯالعدد "فعا Ûم السعوديةȾسɉا ȧسو ȯȿلة تداƭ Û16Û ȯȿɉا Ȝ2006 الرب.  
  .Û جريدǥ اɍقتȎادية"" ƂǙ اللون الƎتȪاليÝةاɉسȾم السعوديسوȧ هƷ Ȱتاǯ مȉǘر " ÛفȾد محمدÛ بƤ ȸعة. 13

2259=id&show=do?php.article/com.aleqtisadiah.www://http  
14 .  ȰȎفي Ûسلمان ȸب  Û" علاɋر اȿد     ǳاȎفɋاȿ الشفافية ǒرساǙ Ž ɃادȎقتɍم ا"   ȯȿلة تـداƭ Û     مȾسـɉا ȧسـو 

  .Û2005 اƪامȄ عشرÛ العدد السعودية
ƭ Ûلة تداȯȿ سوȧ " سوȧ اɉسȾم السعوديةعلɂالمبادراǧ التنȚيمية ƬيǞة السوȧ المالية ȿأǭرها     "ÛراÛɃ تيموȉي ج. 15

  .ǹ 2005ريف 14Û العدد ÛاɉسȾم السعودية
  ."2005 -  2003التطوراǧ اɍقتȎادية العالمية للفترǥ "رȧ اȿɉسÛȔجريدǥ الش. 16

http://www.asharqalawsat.com/details.asp?section=6&issue=1006&article=368166. 

17 .ƙحسÛ جاسمÛ " Ȝيةتراجǲليƪا ǧلية :البورصاȮيƬا ǡسباɉا Ȑبع"Ûا ǥجريد ɍاديةȎقت.  
1499=id&wsho=do?php.article/com.ahdiatisqqle.www://http  

18 .Ûمحمد سليمانÛ "      المتدا ǧاحتياجاȿ Ȝالواق ƙم بȾسɊل Ɨالف Ȱالتحليƙلȿ"      Ûم السعوديةȾسɉا ȧسو ȯȿلة تداƭ Û
  .Û2006 الربȜ الرابȜ 16العدد 

19 . ƙحس ÛشيȮبȉ  Û"       م السعوديةȾسɉا ȧسو Ž ǧللشركا ǥمحاسبية جديد Ƙمعاي"Û 6    ة   2006 يوليـوȎحـ Û
ɂعل ǥية متوفرȹالمتلفزيو ȜوقƆȿترȮلɍالرابل  ا ɂالعربية عل ǥناȪȔ:  

htm.25460/06/07/2006/Articles/net.alarabya.www://http  
20 . ÛŸرار العرȪلة الƭ" ة العربية السعوديةȮادية للمملȎقتɍا ǧ2003التطورا".  

http://www.pogar.org/arabic/countries/legislatue.asp?cid=7 

21 .      Ûم السعوديةȾسɉا ȧسو ȯȿلة تداƭ"   المالية ȧة السوǞبار هيǹـ  :أ  Û "يơ ȄفيȐ العمولة ǙȿلȢاǒ تداȯȿ يـوم اƪم
  .2006الربȜ الǮاƆ  هيǞة سوȧ اɉسȾم السعوديةÛ Û 17العدد 

22 .      Ûم السعوديةȾسɉا ȧسو ȯȿلة تداƭ"      عام ȯلاǹ العالمية ȧسواɉا țاȑȿالعدد   "2005أ Û15Û  Ȝالربـ   Ȝالرابـ  
2005.  

23 .      Ûم السعوديةȾسɉا ȧسو ȯȿلة تداƭ" ȋاǹ يقȪƠ ȯية صـح       :  حوǲاسـتراتي ɂعل Ɨمار المبǮستɍر اȿد Ž يحة 
ȸمريǮللمست ǥيق فوائد جيدȪƠ"Û11  العددÛ ȯȿɉا Ȝ2005 الرب.  

24 .      Ûم السعوديةȾسɉا ȧسو ȯȿلة تداƭ"         Ž مارǮستɍبا ƙيمȪللم ǳبالسما ƙالسامي ȸراريȪبعاد الɉ ɃبارǹǙ ȰليƠ
  .2006 الربȜ اÛÛ ȯȿɉ العدد السادس عشر"سوȧ اɉسȾم السعودية Ɵȿزئة اɉسȾم
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25 . ȿلة تداƭȯ   م السعوديةȾسɉا ȧسو   Û" ɃبارǹǙ ȰليƠ :    Ǯمار للمستǮاست Ȱمار أفضǮستɍصناديق ا    Ž الجـدد ȸمري
  .2006 الربȜ الǮا17Û Ɔ العدد Û"السوȧ السعودية

26 . Ûم السعوديةȾسɉا ȧسو ȯȿلة تداƭ" م السعوديةȾسɉا ȧا" عاما20سوǮالعدد ال ÛƆعشر Û Ȝ2005 ربي.  
  .2003 الربȜ الǮا3Û Ɔ  العددÛ"ية اɉداȿ ǒالȪرار اɍستǮمارȉɃفاف"السعوديةƭ Ûلة تداȯȿ سوȧ اɉسȾم . 27
28 .      Ûم السعوديةȾسɉا ȧسو ȯȿلة تداƭ"       المالية السعودية ȧة السوǞهي Ȅلƭ عضو Ȝم ǒاȪلـف     لƪعبد الرحمان ا Ü
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  2 مــȨ رقــالملح
  قائمة الشركاǧ المدرجة في سوȧ اɉسهم السعودية 

  2005كما في Œاية عام 
  

   رياȯالقيمة السوقية بالمليوȷ  بالرياȯسعر السهم  ɉسهمعدد ا  الشركة
ȫالبنو țقطا  

ȏ85,000,000,000 850.00 100,000,000 الريا 
ǥ23,805,000,000 1,587.00 15,000,000 الجزير 
 33,515,625,000  975.00 34,375,000 استǮمار

ɃولندƬا Ƀ26,208,000,000 1,040.00 25,200,000 السعود 
 Ƀسيالسعودȹ60,750,000,000 1,350.00 45,000,000 الفر 

ƆيطاƎال Ƀ82,500,000,000 1,650.00 50,000,000 السعود 
Ɨȕالو Ÿ49,762,500,000 995.25 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

 قطاț الصناعة
Ȭ632,300,000,000 1,580.75 400,000,000 ساب 
 53,400,000,000 1,335.00 40,000,000 سافȮو
ŽاȎ2,700,000,000 3,375.00 800,000 الم 
ȣزƪ4,220,000,000 844.00 5,000,000  ا 

ɍموعة صافوƭ 30,000,000 1,420.00 42,600,000,000 
ȜنيȎ28,479,800,000 907.00 31,400,000 الت 
 12,525,000,000 1,043.75 12,000,000 الدȿائية

ȜنيȎالتȿ ȁاȢ9,678,750,000 645.25 15,000,000 ال 
Ȅ5,747,500,000 1,210.00 4,750,000 الجب 
 1,152,000,000 288.00 4,000,000 الǾȢائية
ǧابلاȮ4,992,000,000 390.00 12,800,000 ال 
ǥ1,473,120,000 682.00 2,160,000 المتطور 
ȧ3,456,000,000 432.00 8,000,000 صد 
ǒحساɋ2,778,300,000 405.00 6,860,000 للتنمية ا 

ǯجاȁ 4,000,000 714.00 2,856,000,000 
Ǩتيȹ9,753,975,000 422.25 23,100,000 أميا 
ƙǲ5,774,740,000 417.25 13,840,000 الل 
 997,906,250 725.75 1,375,000 فيبȮو
 3,016,000,000 377.00 8,000,000 سيسȮو
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Ǣابيȹ4,728,150,000 750.50 6,300,000 أ 
ǒاƴ 13,000,000 507.75 6,600,750,000 
 1,372,500,000 549.00 2,500,000 معدȹية

 ȼيميائيȮ4,787,795,000 454.25 10,540,000 السعوديةال 
 6,230,000,000 890.00 7,000,000 الزامȰ للȎناعة
 28,152,000,000 782.00 36,000,000 اŎموعة السعودية

ǧياȿكيماȿللبتر ǒحراȎ19,245,000,000 641.50 30,000,000 ال 
 4,382,625,000 674.25 6,500,000 سدافȮو
 16,900,000,000 845.00 20,000,000 المراعي

 قطاț الاƧنت
 12,684,000,000 1,057.00 12,000,000 اƧɍنǨ العربية
 21,055,500,000 2,339.50 9,000,000 اƧنǨ اليمامة
ȼالسعودي ǨنƧ14,540,100,000 712.75 20,400,000 ا 
 10,653,750,000 1,183.75 9,000,000 اƧنǨ الȎȪيم
ȼالجنوبي ǨنƧ16,443,000,000 783.00 21,000,000 ا 
Ȝينب ǨنƧ15,267,000,000 727.00 21,000,000 ا 

Ƨالشرقيةا Ǩ10,513,500,000 815.00 12,900,000 ن 
ȫتبو ǨنƧ8,736,000,000 624.00 14,000,000 ا 

ǧدماƪا țقطا 
ȧ4,927,500,000 492.75 10,000,000 الفناد 
 8,988,000,000 749.00 12,000,000 العȪارية

Ƀالبحر ȰȪ19,400,000,000 485.00 40,000,000  الن 
 6,670,000,000 333.50 20,000,000 النȰȪ الجماعي
ǧالسيارا ǧدماǹ 6,000,000 588.50 3,531,000,000 
ȇƘȮي المȉ2,730,000,000 113.75 24,000,000 الموا 
 ő 3,000,000 408.50 1,225,500,000امȼ للاعلان
Ƙ19,312,500,000 1,545.00 12,500,000 عس 

 ȕ 15,000,000 556.75 8,351,250,000يبة للاستǮمار
 Ȯ 28,963,248 937.00 27,138,563,376ة للاȹشاǒم

 1,490,400,000 414.00 3,600,000 مƎد
 870,000,000 290.00 3,000,000 الباحة
ǧادراȎ1,137,600,000 790.00 1,440,000 ال 
Ƙ8,580,000,000 429.00 20,000,000 التعم 
  ƣ 2,000,000 425.25 850,500,000ار
Ȅƽ 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

 قطاț الȮهرباء
 121,247,880,017 145.50 833,318,763 كȾرباǒ السعودية

ǧالاتصالا țقطا  
ǧɍاȎتɍ278,400,000,000 928.00 300,000,000 ا 
ǧɍاȎاد اتƠ70,000,000,000 700.00 100,000,000 ا 

ƙمǖالت țقطا 
 7,020,000,000 702.00 10,000,000 التعاȹȿية

 قطاț الزراعة
ȫادȹ 8,000,000 642.00 5,136,000,000 

ȼيم الزراعيȎȪ3,890,000,000 389.00  10,000,000 ال 
ȼالزراعي Ȱ2,578,500,000 429.75 6,000,000 حائ 
ȼالزراعي ȫ1,764,000,000 441.00 4,000,000 تبو 
ȫاƧɉ780,000,000 390.00 2,000,000 ا 

ȼ636,750,000 424.50 1,500,000 الشرقية الزراعي 
ȼالزراعي ȣ1,592,000,000 398.00 4,000,000 الجو 
ȼ525,500,000 1,051.00 500,000 بيشة الزراعي 
ȼان الزراعيȁ1,950,000,000 390.00  5,000,000 جا 
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  3الملحȨ رقم 
 Ǝهرباء وأكȮشركة ال ȸع ǧاȹسهم السعودي20بياɉا ȧة شركة مضاربة في سو  

  2004كما في Œاية عام 
 ǲǵم الشركة السوقي

  القطاț  الشركة
ȯريا ȷال  مليوȧالسو ȸنسبة م

 مȸ تداوȯالȹسبة 
ȧالي السوƤإ 

  مȮرر الرƜية
)ǥمر( 

ǥالمتحد ȇƘȮي المȉالموا ǧدماƪ30- %5.88 %0.18  2,076 ا 
 469- %2.87 %0.11 1,250 الȎناعة السعودية للتنمية الȎناعية
 41 %2.28 %0.07 774 الزراعة حائȰ للتنمية الزراعية
 48- %1.92 %0.15  1,670 الȎناعة الȮابلاǧ السعودية
 938 %1.84 %0.08 885 الزراعة الȎȪيم الزراعية
ƙǲموعة اللƭ ناعةȎ35- %1.72 %0.12 1,426 ال 

ǒحساɋناعيةاȎناعة  للتنمية الȎ28 %1.63 %0.08 923 ال 
 57 %1.16 %0.06 705 الزراعة جاȁان للتنمية الزراعية
 308 %1.04 %0.04 500 الȎناعة المنتǲاǧ الǾȢائية

 182 %1.04 %0.07 826 الȎناعةالسعودية للǺدماǧ الȎناعية
ǢابيȹɊناعة العربية لȎ50 %0.97 %0.09 980 ال 

 68- %0.78 %0.03 320 اƪدماǧ الباحة للتنمية ȿاɍستǮمار
ǥالمتطور ǧناعاȎناعةالسعودية للȎ281- %0.66 %0.03 327 ال 
 140- %0.64 %0.02 286 اƪدماǧ المشرȿعاǧ السياحية

 32 %0.54 %0.04 449 الȎناعةالوȕنية لتȎنيȿ ȜسبȬ المعادن
 62 %0.43 %0.01 171 الزراعة الشرقية للتنمية الزراعية
 111 %0.13 %0.04 416 الȎناعة المȎاŽ العربية السعودية
 108- %0.12 %0.02 281 اƪدماǧ الوȕنية للتسويق الزراعي
ȫاƧɊ12- %0.10 %0.03 294 الزراعة السعودية ل 

 146- %0.10 %0.01  78  الزراعة  بيشة للتنمية الزراعية

 Ǝالي أكƤǙ20م مضاربةȾ1.3 14,636 %18- %181  س% 

ǒرباȾȮالسعودية لل ǒرباȾȮ9.7 111,248 %13- %51 ال% 

ǒرباȾȮالȿ الي المضاربةƤǙ  60% -13% 125,884 11.0% 

ȧالي السوƤǙ  49% 24% 1,148,620 100% 
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