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 :التقدير و  الشكر

 يليق كما الثناء و كرشبال إليك أتوجه و الشاكرين، حمد ربي أحمدك
 العمل هذا لإتمام السبيل لي يسرت و وفقتني أن على العلية، بذاتك

 أصلي و ،وحدك لك الكمال أن فحسبي تقصير ثمة كان ف إن المتواضع،
       آله على و محمد المرسلين سيد البشير الرسول الهادي على وأسلم

 .بعد و ،مل  س  و صحبه و 
 عظيم و شكري، بوافر أتقدم أن يشرفني و يسعدني المق ام هذا ففي

قويدري   محمد الدكتورالأستاذ   أستاذي إلى تقديري، و امتناني
 خبرته، عمق و علمه، فيض من به أحاطني لما البحث، هذا على المشرف

 مما مخلص، أمين إرشاد و صادق عون من لي قدم لما و صدره، سعة و
 خير عني الله فجزاه  وف اء، و احترام و تقدير بكل له ة  مدين يجعلني

 .الجزاء
 في جانبي إلى وقف و ساعدني من لكل شكري بخالص اتقدم كما

 :بالذكر أخص و البحث هذا إعداد مراحل جميع
، الدكتور بن ق انة اسماعيل، من  فوزي الشعوبيمحمد   الدكتور  الأستاذ  

سعد ، الدكتور بن    أولاد العيد  دكتورال  مرباح ورق لة،جامعة ق اصدي  
 .جامعة الأغواطعون الطيب، من  

بجامعة    التسيير علوم و الاقتصادية العلوم كلية عمال و أساتذة كل إلى و
 بالأغواطعمار ثليجي  
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 :الملخص

، ةية في الأسواق المالالاستثماري اتالقرار ترشيدف على  يةكفاءة السوقال تأثير براز مدفىإهذه الدفراسة إلى من خلال دف  نه
 ، الزمنية لسلاسلل ستقراريةلاا اختبارات على الاعتمادتم  ، والمستوى الضعيف الكفاءة عندف ذلك من خلال اختبار و

 الفترة خلال ذلك و ،TASI السوق بمؤشر عنها والمعبر بسوق السعودية للأوراق المالية المدفرجة الأسهم أسعار لسلسلة
 .10/08/8108إلى غاية  10/10/8112 من الممتدفة

 (فلر -دكي)اختبار  ور الوحدفوي ذاختبار الج، التمثيل البياني لدفوال الارتباط الذاتيتم هذا الاختبار عن طريق 
Dickey-Fuller اختبار ،Phillips-perron .هذا لاختبار فرضية العدفم القائلة بوجود جذر الوحدفة   و            

 .منه تحقق فرضية كفاءة السوق عندف المستوى الضعيف ثبوت فرضية السير العشوائي و و عدفم استقرارية السلسلة و

أن الأسعار  ، والضعيف المستوى عندف ةؤ كف سوقا تعدف المالية للأوراق السعودية سوق أن إلى الدفراسة خلصت حيث
التي تخدفم مصالح  من أجل تحدفيدف توليفة من الأوراق المالية وبالتالي فإن عملية التنبؤ غير مجدفية،  تتحدفد عشوائيا، و

مستوى  تحدفيدف أكثر القطاعات تأثيرا عليها، و سعودية والمستثمر، قمنا بدفراسة أداء القطاعات الفاعلة في السوق ال
بما يخدفم  تقليص مخاطر الاستثمار في سوق المال السعوديهذا من أجل  نسبة العوائدف المرجوة و المخاطر المحتملة و
 .يعظم أرباحه من خلال توزيع أمواله بطريقة عقلانية تتناسب مع أهدفافه مصالح المستثمر و

 :المفتاحيةالكلمات 

 .كفاءة الأسواق المالية، ، كفاءة السوق عندف المستوى الضعيفالعائدف، المخاطرة،   القرار الاستثماري الرشيدف، 
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Abstract 

We aim through this study highlight the impact of the level of market efficiency 

rationalize investment decisions in financial markets , in addition, the purpose of 

this study is to test the market efficiency the financial Saudia in the weak sense on 

the basis of tested on the time series constructed from the prices quoted on the stock 

exchange and stock index up , and this from 01/01/2008 until 31/12/2012 ; and we 

used to achieve this goal the following tested : self- correlation functions , unit root  

test and Dickey - Fuller test Phillips - Perron . 

 

When the study concluded that the Saudi market is efficient in the weak form , So 

we can not predict the price in the future, this has resulted in the need to try to build 

an investment portfolio compound securities sectors and companies with high 

performance , to reduce the risk of investment in the Saudi market and achieve the  

goals of the investor and the protection of his interests capital.  

 

Keywords: 

Making rational investment, Return , Risk, the efficiency of financial markets, , 

market efficiency in the weak form 
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 25 1021-1002معامل الارتباط بين الأسواق الخليجية بعد الأزمة  (6-3)الجدول 

 28 العالمية منذ بداية الأزمة المالية العالمية لسوق السعودي وأهم مؤشرات الأسهممعامل الارتباط بين مؤشر ا (7-3)الجدول 
 75         نتائج دراسة استقرارية السلسلة  (8-3)الجدول 
 Lindex 73للسلسلة  PPنتائج اختبار  (9-3)الجدول 
 77         نتائج دراسة استقرارية السلسلة  (11-3)الجدول
 DLindex 77للسلسلة  PPنتائج اختبار  (11-3)الجدول
 201 1021الى  1007القطاعات المختلفة للفترة  الإغلاقات السنوية للمؤشر العام و (12-3)الجدول
 205 1021الى  1002القطاعات المختلفة للفترة  نسبة تغير الإغلاقات السنوية للمؤشر العام و (13-3)الجدول
 208 المدى لنسب تغير الإغلاقات السنوية (14-3)الجدول
 203 لنسب تغير الاغلاقات السنوية الانحرافمعدل  متوسط و (15-3)الجدول
 207 مخاطرها النظامية عوائد الأوراق المالية و (16-3)الجدول
  207 أثر عدد الأوراق المالية المشكلة للمحفظة على عوائدها (17-3)الجدول
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  الـــــــــــــــــــــــــــــــــــــمة الأشكــــــــــــــــــــــــــــــقائ 
 لصفحةا عنوان الشكل رقم الشكل

 5 نموذج القرار الاستثماري (1-1)الشكل 
 7 منحنى التفضيل الاستثماري (2-1)الشكل 
 77 المخاطرة العلاقة بين العائد و (3-1)الشكل 
 42     -ارتباط سالب-تغيرات  أسعار أداتين (4-1)الشكل 
 42     -ارتباط موجب-تغيرات  أسعار أداتين (5-1)الشكل 
 45 المحفظة المثلى مجموعة المحافظ الكفؤة و محافظ الاستثمار الممكنة و (6-1)الشكل 
 47 تأثير التنويع على مخاطر المحفظة (7-1)الشكل 
 42  خط السوق (8-1)الشكل 
 MEDAF 03خط   (9-1)الشكل 
 02 4372-4333للفترة  S&P500التحليل الأساسي لمؤشر  (11-1)الشكل
 03 4374بالاعتماد على بيانات  4370لسنة  S&P500التحليل الفني لعوائد مؤشر  (11-1)الشكل
 24 الكفاءة الاقتصادية التغير في الأسعار في ظل الكفاءة الكاملة و (1-2)الشكل 
 Grossman-Stiglitz 37تناقض  (2-2)الشكل 
 03 4374-4337القيمة السوقية للأسهم في السوق السعودية خلال الفترة  (1-3)الشكل 
 03 4330تطور أداء سوق الأسهم السعودية من خلال مؤشر السوق لعام  (2-3)الشكل 
 Index 07 السلسلة الأصلية للمؤشر العام لأسعار الأسهم  (3-3)الشكل 
 Lindex 00 السلسلة الأصلية للمؤشر العام لأسعار الأسهم لوغاريتم  (4-3)الشكل 
 23 4374-4330خلال الفترة  Lindexالجزئي للسلسلة  دالة الارتباط الذاتي البسيط و (5-3)الشكل 
 24 الأحادي الجذر لمراحل مبسطة إستراتيجية (6-3)الشكل 
 23 بعد إجراء الفروقات من الدرجة الأولى DLindex التمثيل البياني للسلسلة (7-3)الشكل 
 23 بعد إجراء الفروقات من الدرجة الأولى DLindexدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي للسلسلة  (8-3)الشكل 
 733 التوزيع الاحتمالي لسلسلة الفروقات من الدرجة الأولى (9-3)الشكل 
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  قــــــــــــــــــــــــــــلاحــــــة المـــــــــــــمـــــــــقائ 
 الصفحة قــــــــــــــــــــوان الملحـــــــعن رقم الملحق

 082 8108/ 08/ 10الى الفترة  8112/ 10/10للفترة  TASIالعوائد اليومية لمؤشر  10الملحق رقم 
 LINDEX 011للسلسلة  DFختبار لا (11) نتائج تقدير النموذج رقم  12الملحق رقم 
 LINDEX 041للسلسلة ( 18) نتائج تقدير النموذج رقم  13الملحق رقم 
 DLindex 040للسلسلة  DFختبار لا (10) نتائج تقدير النموذج رقم  14الملحق رقم 
 DLindex 048للسلسلة  DFختبار لا (18) نتائج تقدير النموذج رقم  15الملحق رقم 
 DLindex 041للسلسلة  DFختبار لا (11) نتائج تقدير النموذج رقم  16الملحق رقم 

 Lindex 044للسلسلة  PPختبار لا (11) نتائج تقدير النموذج رقم  17رقم  الملحق
 Lindex 041للسلسلة  PPختبار لا (18) نتائج تقدير النموذج رقم  18الملحق رقم 
 DLINDEX 041للسلسلة  PPختبار لا (11) نتائج تقدير النموذج رقم  19الملحق رقم 
 DLINDEX 041للسلسلة  PPختبار لا (18) نتائج تقدير النموذج رقم  01الملحق رقم 
 DLINDEX 042للسلسلة  PPختبار لا (10) نتائج تقدير النموذج رقم  00الملحق رقم 
 041 8108-8112أسعار نهاية وبداية المدة للشركات الخمس الأكثر نشاطا خلال الفترة  02الملحق رقم 
 011 الارتباط بين القطاعات الخمس عشر 03الملحق رقم 
 010 توزيع كاي تربيع 04الملحق رقم 
 018 فولر-جدول ديكي 05الملحق رقم 
 011 الشركات الخمس الأكثر نشاطا من حيث قيمة الأسهم المتداولة 06الملحق رقم 
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تحديات كبيرة، فبالإضافة إلى التغيرات على الصعيد السياسي، نشأت  يعيش العالم اليوم، حالة تغيير جذرية، و       
تحرير التجارة الدولية، وتأكيد أهمية القطاع الخاص، والتحول نحو اقتصاد  تدفع باتجاهأوضاعا اقتصادية جديدة، 

         نموها، ظهرت الحاجة الماسة إلى توفير مصادر تمويل مختلفة  تطورها و ومع توسع أنشطة المؤسسات، و. السوق
، هو أساس قيام اقتصاد (ديونيةالتمويل عن طريق الم) متنوعة، و كان الاعتقاد بأن التمويل بنظام الوساطة المالية  و

السعي نحو توظيفات أكثر مردودية بالنسبة للمدخرين، تم  السوق، غير أنه وبفعل التكاليف المرتفعة لهذا النظام، و
التحول إلى الأسواق المالية في تمويل الاقتصاديات، حيث أصبحت عمليات التمويل تتم أكثر فأكثر عن طريق إصدار 

شرت اللاوساطة أو ما يعرف باقتصاد تان مما أدى إلى تراجع دور الوساطة البنكية في التمويل، والأوراق المالية، 
 .الأسواق المالية

النامية على حد سواء، لما تقوم به من دور هام  في الدول المتقدمة و حيزا واسعاموضوع الأسواق المالية  وقد أخذ     
ودعم  تمويلوتوجيهها في قنوات استثمارية تعمل على  توظيفها و كذا الأجنبية، من أجل في حشد المدخرات الوطنية

مقياسا لحقيقة الوضع الاقتصادي في حالات الرواج  ، وتعتبر الأسواق المالية مؤشرا ويات في هذا الشأنالاقتصاد
مام بعد أن لى الأإم الاقتصادي لى دفع عملية التقدإازدهار هذه السوق يؤدي  ن تطور وإوالكساد للدولة، لذلك ف

  ، موالجذب رؤوس الأ الاستثمار و أصبحت ركيزة أساسية في الاقتصاد الوطني من خلال تشجيع عمليات التمويل و
 .توظيفها على النحو الذي قد يعود بالنفع على جميع الأطراف الفاعلة في السوق و

مدى كفاءة على التي شهدتها العديد من الأسواق المالية، ظل التركيز  تسارعةالم بالرغم من التطورات العديدة و و   
تبني  فإنوفقا لذلك،  و .تحقيق التخصيص الكفء للموارد المالية المتاحة للاستثمار وهذه الأسواق في أداء مهمتها 

إذ عمليا لا  ،ار المستثمردورها في ترشيد قر  خيار التمويل عن طريق الأسواق المالية، تتوقف على كفاءة هذه الأخيرة و
هم في التقييم الحقيقي اإلا إذا توفرت على مقومات الكفاءة، التي تس ،أن تقوم بالدور المنوط لها لهذه الأسواقيمكن 

لأوراقها المالية المتداولة، ذلك التقييم الذي يتم بناءا عليه اتخاذ القرار الاستثماري كمحصلة  و ،للمؤسسات المدرجة
 .البيانات المتاحة لجمهور المستثمرين تفيض للمعلومات وعن تحليل مس

لى إن تستجيب أسعار الورقة المالية للتغيرات في المعلومات الواردة أوفقا لمفهوم كفاءة الأسواق المالية، يتوقع  و     
هذه الاستجابة  تحدث السوق، بحيث تكون القيمة السوقية للأوراق المالية هي قيمة عادلة تعكس قيمتها الحقيقية، و

 .على وجه السرعة بحيث لا تستطيع أي فئة من المستثمرين تحقيق مكاسب غير عادية على حساب فئة أخرى
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المتوقع أن تكون حركة  فمنمستقلة عن بعضها البعض،  و ،لى السوق في أي وقتإبما أن المعلومات تأتي  و    
    لى السوق فجأة إالتي تصل  السيئة،هبوطا مع الأخبار  الأسعار عشوائية حيث تتجه صعودا مع الأخبار السارة و

من منطلق أن القرارات المصدرة للورقة المالية،  الجهةلى إنذار، يكون من شأنها تغيير نظرة المتعاملين إبدون  و
 .تقليل المخاطر لى تعظيم العائد وإتهدف  اتيجيةإستر بناءا على تتخذ الاستثمارية 

    اهتمام، تفرض واقعا يرهن مسار التنمية في الدول النامية،  بكل ما تثيره من جدل و الأسواق وإن كفاءة هذا، و  
الشفافية،  بما يضمن نشر المعلومات على مستوى من الافصاح ويطالبها بضرورة الإسراع بإصلاح منظومتها المالية  و

، من القرن العشرين في عقد التسعينيات حدثهذا ما  و. في ذلك سيترتب عنه تكلفة لا مبرر لها التأخر ذلك أن
عندما أخذت التدفقات الرأسمالية العالمية تنحى منحى تصاعديا باتجاه الأسواق المالية الكفؤة، نظرا للمزايا التنافسية 

 .إفصاح مالي صارم تشريعية متطورة، و التي تحظى بها من منظومة مالية و

ل و صناع القرار، سعت السلطات المالية في بعض الدو أغلب انطباعا سائدا عند  الذي خلف، من هذا المنطلق
الدول النامية، إلى بناء قطاع مالي منظم يحاكي الساحة المالية الدولية، و في المنطقة العربية نجد أن المملكة العربية 

المالية للمملكة تطورات حيث عرفت الساحة السعودية سارت على هذه الخطى من أجل تطوير سوقها المالي، 
السعودية للأوراق  تم صدور المرسوم الملكي للتأسيس الرسمي لسوق 3002سنة مع مطلع  تنظيمية عديدة و تشريعية و
على  -مؤسسات الأجانب، أفرادا و المحليين و -الذي عرف إقبالا واسعا من قبل العديد من المستثمرينالمالية، و 

وات الاستثمارية التي توفرها هذه السوق، الأمر الذي أدى إلى ضرورة إجراء تقييم تنمية مدخراتهم من خلال القن
 .كفاءتها، يكون مبررا واقعيا عن كيفية استخدام هذه المدخرات من خلال هذه السوق و شامل لجودة أدائها

نظرا  "Les Marchés Financiers Emergents  "تعد سوق المال السعودي من الأسواق الناشئة و  
و توفر مجموعة من  العوامل التي ساهمت في تطور نشاط السوق المالية، لإمكانية النمو الاقتصادي المتاحة للمملكة، 

توجه الحكومة نحو  تزايد الطلب على التمويل بسبب التذبذب المفرط لأسعار النفط، و:من أبرز تلك العوامل و
 نطقةالم مستوى على سوق أهم" تداول"التي تعرف باسم  سعودية وتعتبر السوق المالية ال و. خصخصة القطاع العام

نحو  3003، حيث بلغت  سنة السوقية القيمة حيث من العربي العالم في المالية الأسواق أكبر انهأ ذلك العربية،
 1.مليار دولار للدول العربية المكونة لمؤشر صندوق النقد العربي 43.3مليار دولار مقارنة بمتوسط بلغ  2.2.3
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 إشكالية الدراسة:أولا

      مدى مساهمتها في توجيه المستثمر و  كفاءة سوق الأوراق الماليةدراسة   في هذا السياق، تناول هذا البحث،    
، ةالورقة الحقيقية هي قيمة عادلة في السوق الكفؤ على اعتبار أن قيمة و وضعه أمام حالة من الدقة في اتخاذ القرار،  و

تبرز معالم الإشكالية في هذا الإطار . العقلانية وف تتسم بالموضوعية وخاطرة في ظر الم مما يجعله يفاضل بين العائد و
 :من خلال السؤال التالي 

المالية إلى الاستثمارات و توجيه الموارد كيف يمكن للسوق الكفؤة أن تساهم في ترشيد القرار الاستثماري 
 ؟ ت، بما يتلاءم مع مصالح المستثمرامع تلك الاستثمار  ذات العوائد المجزية ضمن قيد المخاطر

 الأسئلة الجزئية: ثانيا

 :يمكن تجزئة الإشكالية الرئيسية إلى الأسئلة الفرعية التالية و

أدنى حد  إلى تقود ،استثمارية محفظة بناء و أثناء اتخاذه قراره الاستثماري، منهجية بنيت المستثمر وسع في هل .0
 من إيرادات الأوراق المالية؟ ستهدفمن المخاطر بالنسبة لحجم م

هل إمكانية بلوغ السوق المالية مستوى  إلى أي مدى تساهم الأسواق المالية الكفؤة في توجيه الموارد المالية؟ و .3
 الكفاءة الكاملة حالة مثالية؟

كيف يمكن للمستثمر في هذه السوق تشكيل محفظته  و ؟السعودية للأوراق المالية،ما مستوى كفاءة سوق  .2
 الاستثمارية؟

 الفرضيات:ثالثا

 :لمعالجة إشكالية البحث، سنحاول التأكد من صحة الفرضيات التالية

على جملة ، إذا ما اعتمد أثناء اتخاذه القرار الاستثماري التامة أمام حالة من الدقةأن يكون  يمكن للمستثمر .0
 ؛من القواعد و الأساليب العلمية البحتة

 في ظل السوق  الكفء، تكون القيمة السوقية للورقة المالية قيمة عادلة تعكس قيمتها الحقيقية؛ .3
 ؛تفسيرات التشوهات الحاصلة في الأسواق إعطاءقادرة على  نظرية كفاءة الأسواق .2
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بؤ بالأسعار المستقبلية غير لضعيف، مما يعني أن التنيعتبر سوق الأسهم السعودي سوقا كفؤا عند المستوى ا .3
 .يكون اتخاذ القرار الاستثماري عشوائيا ، وممكن

 أهداف البحث:رابعا

 :يسعى هذا البحث لتحقيق الأغراض التالية

الفنية المساعدة في توجيه القرار الاستثماري طبقا لأهداف  الجوانب النظرية و حاطة ببعضالسعي للإ .0
 المستثمر؛

 تأثيرها على تقلبات العائد المطلوب من قبل المستثمر؛ ، والمالية الأسواقمحاولة فهم متطلبات كفاءة  .3
يضمن  ،محاولة تشكيل محافظ استثمارية بشكل علمي كفاءة سوق الأوراق المالية السعودي، و تقييم أداء و .2

 .الحصول على عوائد تتناسب مع مخاطر المحفظة المشكلة

 البحث أهمية:خامسا

أسواق الأوراق المالية بصفة خاصة  و ،تنبع أهمية الدراسة من أهمية الدور الذي تلعبه الأسواق المالية بصفة عامة      
        الصحيحة عن المؤسسات، لى دورها في توفير المعلومات والبيانات الدقيقة وإضافة لإفي اقتصاديات الدول، با

       لى زيادة قدرة المؤسسات والأفراد على الاستثمارإانعكاس هذه المعلومات على أسعار الورقة المالية مما يؤدي  و
ذا كانت إلا إهذا لن يحدث  و المخاطر المقبولة، التوسع لتغطية مجالات السوق ذات الربحية المرتفعة و و الإنتاج و

 .ءة في تسعير أوراقها الماليةأسواق الأوراق المالية تتصف بدرجة من الكفا

 وسائل أهم من المالية الأوراق حافظة تعتبر إذ اتهذا حد في الاستثمارية العملية أهمية من الموضوع أهمية تنبعكما     
في حد ذاته يسبقه تفكير المستثمر في مدى توافر حد  ين اتخاذ القرار الاستثمار أباعتبار  و؛ المالي للاستثمار الحديثة

لا من إلا تتوافر هذه الثقة  مصالحهم، و حماية حقوق المستثمرين و إمكانية معين من الضمانات على سلامة قراره و
تحقيق عائد من خلالها بعد  موثوق بها تعبر عن قيمة عادلة للورقة المالية التي يتوقع المستثمر خلال معلومات وافية و

 .قبوله لمستوى معين من المخاطر
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لى زيادة معدل إضافة إ، ههتوجي تظهر أهمية الأسواق الكفؤة من خلال العمل على ترشيد القرار الاستثماري و و     
ل و ذلك بتسليط الضوء على تداو جذب رؤوس الأموال،  من خلال تنمية المدخرات المحلية و الاقتصاديالنمو 

 .السعودي، باعتباره عينة معتمدة

 الموضوع اختيار أسباب:سادسا

 :مبرارت ذاتية .1
 ؛عدد من الظواهر المالية  التحكم بأكبر التعمق في موضوع الأسواق المالية و . أ

 .القياسية و الإحصائية و الأدوات تقنياتبعض اللمام بالإالتعرف و محاولة  . ب

 :مبرارت موضوعية .2
ذ يعتبر إكفاءتها بصفة خاصة حيزا كبيرا في الدراسات الأجنبية،  المالية بصفة عامة وأخذ موضوع الأسواق  . أ

 الرسائل؛ من الدراسات الرائدة في مجال الأطروحات و

للجدل في الفترة الأخيرة نتيجة للأحداث الاقتصادية  ةيعتبر موضوع كفاءة الأسواق المالية من المواضيع المثير  . ب
 .الإقليمي والدولي  ىالمالية على المستو  و

 السابقة الدراسات:سابعا

يمكننا الإشارة إلى بعضها  مختلفة، و هناك العديد من الدراسات التي تناولت الموضوع محل البحث من جوانب عدة و
 : على النحو التالي

سلوك سعر "،" riceParket Mtock Sehavior of BThe "بعنوان  5691:1 سنة Famaدراسة  .0
بدراسة سلوك  Fama  ،  وهي من أهم الدراسات الرائدة التي عالجت الموضوع حيث قام"السوقيالسهم 

في الفترة   NYSEمؤسسة مدرجة في  20سعار الشركات المدرجة في سوق نيويورك لعينة مكونة من أ
توصل  و قام باستخدام التحليل الاحصائي من أجل اختبار السير العشوائي للأسعار،  و ،0440 -0494

 .كذلك هذه التغيرات مستقلة عن بعضها البعض الباحث أن التغيرات في الأسعار تخضع للتوزيع الطبيعي و

                                                                 

1
 Eugene Fama, The Behavior of Market Prices ,Journal of Business, Vol 38, Jan1965, pp34-10 
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5696سنة   Roll  ; Jensen ; Fisher Fama ; دراسة كل من .3
1

 The"  بعنوان: 

Adjustment of Stock Prices to New Information " ،"بورود  تعديل اسعار الأسهم
   قام هذا الرباعي بدراسة سلوك أسعار الأسهم في بورصة نيويورك للأوراق المالية قبل .  "معلومات جديدة

اشتقاق من الفترة  430كذا عملية اشتقاق الأسهم، شملت الدراسة  بعد الاعلان عن توزيعات الأرباح، و و
بصفة فورية إلى  الدراسة أن الأسعار تستجيب و خلصت. سنة 22أي مدة  0494إلى الفترة  .043

لأي مستثمر من أن يحقق أرباحا غير عادية  لا يمكن و توزيعات الأرباح، المعلومات المتعلقة بالاشتقاق و
 .على حساب الآخرين

5691سنة  solnik . H Bruno راسة د .2
ملاحظة حول نموذج السير العشوائي لأسعار الأسهم : " 2

 Note on the the Validity of the Random Walk for European، "الأوروبية
Stock Prices " غطت البيانات الفترة  و أسواق أوروبية، 8ورقة مالية لـ  323قد شملت العينة  ، و

قد  الانحراف المعياري و و تم استخدام الأساليب الإحصائية كمقاييس التسلسل ،  و0444-04.0
لا يمكن الاستعانة بالأسعار الماضية من أجل التنبؤ  الأسهم الأوروبية مستقلة وتوصلت الدراسة أن أسعار 

  .بالأسعار المستقبلية
3001دراسة حمد بن عبد الله الغنام سنة  .3

 في الأسهم أسعار لمؤشر الزمنية السلسلة تحليل"بعنوان   :3
 السلسلة تحليل إلى الدراسة هذه ،تهدف" جينكينز بوكسمنهجية  السعودية، باستخدام العربية المملكة
 شهر إلى 1985 مارس شهر من للفترة ذلك و السعودية العربية المملكة في العام الأسهم أسعار لمؤشر الزمنية
 المؤشر بقيم التنبؤ على يساعد نموذج بناء أجل من المؤشر تغير نمط على التعرف يتم حيث ، 2002 جوان

 النتائج أهم تتلخص و الزمنية،  بالسلاسل المتعلقة الإحصائية الأساليب تطبيق تم قد و القصير،  الأجل في
 أن الدراسة بينت الأول، كما الفرق عند ساكنة الأسهم لأسعار العام المؤشر سلسلة كون في عليها المتحصل

 سوق حداثة ذلك في السبب يكون قد و الموسمية، بالتغيرات كبيرة بدرجة يتأثر لا العام الأسهم أسعار مؤشر

                                                                 
1
 Eugene Fama & all (FFJR), The Adjustment of Stock Prices to New Information ،International Economic 

Review ،1969,pp 1-21. 

2
 Bruno H . solnik, Note on the the Validity of the Random Walk for European Stock Prices

, 
The Journal of 

finance? vol 28, issue 5, 1973, pp 1151-1159.  

 
مجلة جامعة ، جينكينز منهجية بوكس السعودية، باستخدام العربية المملكة في الأسهم أسعار لمؤشر الزمنية السلسلة تحليل حمد بن عبد الله الغنام،3

 .34-02، ص ص 3002، 03، العدد .0الادارة، المجلد  الملك عبد العزيز، الاقتصاد و
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 أن أو السنة من محددة فترات في محددة بعوامل يتأثر لا السوق في التعامل نمط أن يعني مما الأسهم
 .العوامل تلكمع  بعد تتكيف لم بالأسهم التعاملات

3001 سنة Michel alboyراسة  د .9
on -Peut""المالية؟ الاعتقاد في كفاءة الأسواقهل مازال ": 1

encore croire a l’éfficience des Marches Financiers"  حيث حاول صاحب المقال
، بعد عجزها عن من ثم التشكيك في نظرية الكفاءة الحديث عن التشوهات الملاحظة في الأسواق المالية و

من ثم  هذا بعد عرض مفصل لمحتواها و و تفسير بعض سلوكات المستثمرين غير مبنية على أساس منطقي،
 .اسهاماته في تفسير هذه التشوهات السلوكي وطرح البديل 

 The Global ،"ونظرية كفاءة الأسواق الأزمة المالية العالمية: " 2 3006سنة   BallRay دراسة   .4

Financial Crisis and the Efficient Market Hypothesis  " مسك ، حاول صاحب المقال
أشاد بذكر الدروس المستفادة من نظرية لو أن المقال لم يتناول دراسة تطبيقية، إلا أنه  من الوسط، و العصا

الأسواق أمر الاعتقاد في كفاءة  أنالكفاءة في أعقاب الأزمة، بعد تناوله للجانب النظري للكفاءة، اعتبر 
ما يجب تركه  ما يجب أخذه و، فكان مقالا تناول فيه انسبي اعتبره أمرا لغ فيه، غير أنه لم ينفه مطلقا، ومبا

 .من نظرية كفاءة السوق
 A Five، "نموذج العوامل الخمسة لتسعير الأصول المالية"  3051:3 سنة   Frenchو Fama دراسة  ..

Factor Asset Pricing Model" ،الباحثان هذا العمل، ضمن سلسلة الأعمال الخاصة بهذا  قدم
ثم تم طرح هذا النموذج،  حيث توصلا من خلاله  ثم الأربعة عوامل، لثلاث عوامل،، فطرحا نموذج االمجال 

أحادي العامل لقياس أداء المحفظة الاستثمارية  بيتاعلى معامل  يعتمدنموذج الأصول الرأسمالية أن اقتصار 
ثلاثة  french و  famaمقارنة بعوائد السوق، يفقد النموذج شيئا من قدرته التفسيرية، لذلك أضاف

قد عملا على تصنيف الأسهم ذات الأداء  عوامل لنموذج الانحدار للحصول على أفضل توليفة ممكنة، و
من  المرتفع إلى أسهم الشركات الصغيرة و أسهم القيمة، التي ترتفع قيمتها الدفترية إلى قيمتها السوقية، و

                                                                 

1
 Michel Albouy, Peut-on croire à l’Efficience des Marchés Financiers ?, Revue Française de Gestion, N °157, 

Avril 2005, P169-188. 

2
 Ball, Ray. The Global Financial Crisis and The Efficient Market Hypothesis :What have we Learned?, 

Journal of applied corporate finance، N°21, 2090. 

3
 Eugene Fama, R. French, A Five Factor Asset Pricing Model, paper, Available at Social Science Research 

Network "SSRN", June, 2013. 
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بار، أضافا عاملين آخرين إلى نموذج أجل انكشاف المحفظة للمخاطر الناتجة عن حركة السوق بعين الاعت
على هذا الأساس، قاما بقياس العوائد الاضافية لأسهم الشركات الصغيرة علاوة  تسعير الأصول الرأسمالية، و

من ثم عمدا إلى حساب العوائد الإضافية لأسهم القيمة علاوة على  على عوائد أسهم الشركات الكبيرة، و
من تقنية الانحدار الخطي، توصلا إلى حساب معامل بيتا لكل فئة من فئات بالإفادة  عوائد أسهم النمو، و

 .الأصول

 حدود الدراسة:ثامنا

تقتصر حدود الدراسة في جانبها النظري على إبراز أساسيات القرار الاستثماري في الأسواق المالية مشيرين إلى     
في  يشمل على السوق النقدية، و سوق رؤوس الأموال، وسوق الأوراق المالية، ذلك أن السوق المالية بوجه عام، 

 :الدراسة التطبيقية تمثلت حدود الدراسة في

 ؛المالية السعودية للأوراق سوق في الدراسة هذه تمت :كانيةالم دودالح -
تم  و  .3003-3008الفترة  خلال المالية للأوراق السعودية  سوق في الكفاءة دراسة تمت :زمانيةال دودالح -

 .مرحلة التعافي التدريجي منها باعتبارها تمثل بداية الأزمة المالية العالمية و اختيار هذه الفترة،

 المستعملة الأدوات و المستخدم المنهج:تاسعا

 المنهج جوانبها، تم استخدامببعض  الإحاطة و الدراسة أهداف تحقيق إلى الوصول وبغية الموضوع طبيعة إلى بالنظر   
 تنظيمها و المعلومات و البيانات بتجميع يهتم الذي و، النظرية الموضوع جوانب توضيح من نايمكن بما ، يوصفال

  ، مفهومها حيث من نظرية كفاءة الأسواق المالية لقرار الاستثماري وبا المتعلقة المفاهيمب الإحاطة و تسلسلي بشكل
 .الثاني و الأول النظريين الفصلين في هذا و ،الخ... صيغها ومقوماتها  و

                                                                 

   حصل FAMA  منحت الأكاديمية السويدية حيث  ، دأبحاثه في السنوات الماضية على جائزة نوبل في الاقتصا لجهوده و اتتويج، على إثر هذا العمل
التجريبي  لتحلياللجهودهم العلمية في مجال  -حسب ما صدر عن الأكاديمية- ، وذلك3002للعلوم ثلاثة علماء أمريكيين جائزة نوبل في الاقتصاد لعام 

، حيث أسهمت أبحاثهم في فهم الأسعار في أسواق المال مثل أسعار SHILLER ، وHANSON ، وFAMAذهبت الجائزة إلى  و .لأسعار الأصول
  .تلك الأسعار المستخدمة في صناديق المؤشرات السندات و الأسهم و
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 طبيعة وافقالأساليب الإحصائية التي ت اعتماد المنهج التحليلي بالإضافة على الاستعانة ببعض  الثالث الفصل في و
 من مزيج ذلك في مستخدمين المالية للأوراق سعوديةال سوق على ميداني إسقاط يتضمن الذي و ،البحث موضوع
       Microsoft Excelبرنامج  منها خاصة البرامج بعض على اعتمدنا ،كماالإحصاء أدوات و القياس أدوات

 .اللازمة الحسابات إجراء لأجل  Eviews.4برنامج  و

  هيكل البحث :عاشرا

لقد تم تقسيم البحث إلى ثلاثة فصول، حيث استعرضنا في الفصل الأول الإطار النظري لأساسيات الاستثمار في    
مخاطر الاستثمار في الأسواق المالية، فضلا عن  الأسواق المالية من حيث ماهية القرار الاستثماري و محدادته، عوائد و

  .إبراز أهم نظريات المحفظة الاستثمارية ذات الصلة

في حين سيتناول الفصل الثاني كفاءة الأسواق المالية وتأثيرها على القرار الاستثماري، كإحدى أهم التطبيقات الواقعية 
أخيرا  لنظرية الاستثمار المالي، من خلال التطرق إلى ماهية كفاءة الأسواق المالية، ثم الصيغ المختلفة لنظرية الكفاءة، و

 .معارض لهذه النظرية الشارة إلى الجدل السائد بين الاقتصاديين بين مؤيد والتحقق من نظرية الكفاءة مع 

يشكل هذين الفصلين سبيلا للتطرق إلى الفصل الثالث الذي نتناول من خلاله الدراسة التطبيقية لتأثير كفاءة  و
بدوره إلى ثلاث مباحث، السوق المالية على القرار الاستثماري، مع الإشارة لحالة السعودية، و قُسم هذا الفصل 

أهم  ذلك باستعراض مؤشرات آدائها، و خصص المبحث الأول لاستعراض سوق السعودية للأوراق المالية، و
الإصلاحات و مراحل تطورها، أما المبحث الثاني فقد خصص لاختبار مدى كفاءة سوق الأسهم السعودية 

خصص المبحث الثالث لمحاولة بناء محفظة استثمارية محلية، باستخدام أدوات القياس الشائعة في هذا المجال، في حين 
 .بناءا على مؤشرات قطاعية، من أجل الاسترشاد بها في اتخاذ المستثمر لقراره في سوق الأسهم السعودي

 صعوبات البحث:حادي عشر

 العناصر بعض إلى التطرق عدم إلى الأحيان بعض في دفعت الصعوبات من مجموعة البحث هذا إعداد عند لقينا لقد
 : التالية النقاط خلال من الصعوبات هذه بعض إلى الإشارة نحاول مناقشتها، و في الإيجاز أو
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 جوانبه، معظم في حاسمة نتائج إلى التوصل يتم أن الموضوع لا زال محل جدل ونقاش الساعة، لم باعتبار -
 كل مناقشة في الإيجاز علينا فرض هذا و ، MEDAFنظرية المحفظة، نموذج تسعير الأصول المالية  خاصة
 ؛الصدد هذا في البحث إليه وصل بما التعريف محاولة هدفنا على تركيز و منهما

        البيانات على الحصول من أجل طويل وقت بأخذ وذلك البيانات و المعلومات على الحصول صعوبة -
  .من مواقع الانترنت، فلم نحظ بدراسة ميدانية للسوق محل الدراسة الصحيحة المعلومات و
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 :تمهيد

ىي  و ؛ائلهاوسو  أىدافهالذا عملية  ،أسواق الأوراق الدالية خاصة ، وفي الأسواق الدالية عامةيعتبر الاستثمار       
لزسوبة  أجل التقدم بخطوات مدروسة وقدرة كبتَة على قراءة التوجهات الدستقبلية، من  تتطلب استًاتيجيات و

الاستثمار في  عملية  لك أن ؛خااررة في البيةة امحييطة بعملية ابزا  القرارلدعتبار عوامل اخذ بعتُ الابعناية مع الأ
يسعى الدستثمر عند ابزا ه الدخاارر امحيتملة، حيث  العائد الدطلوب و لعا:بعنصرين أساستُ  تتعلقالأسواق الدالية 

 ظل وجود عدد من في  عائد لشكن عند أقل مستوى من الدخاارر، و علىأ علىالحصول  إلذالاستثماري  لقراره 
 مؤشرات تتسم بالدوضوعية. علىمتخاذ القرار اختيار البديل الأمثل بناءا  على فإنوستثمارية لابدائل اال

لأصول الدالية موزعة بتُ لرموع ا و ،أبسط قواعد الاستثمار الناجح ىو تكوين لزفظة منوعة بشكل جيد من إن
      ، أىداف الدستثمر بدا يتناسب مع أولوياتو و و بشكل يساعد في تقليص حجم الدخاارر إلذ مستويات مقبولة

مدروسة لكي يتفادى الوقوع  ق خطوات لزددة ووف الرشيد تساعده في ابزا  قراره الاستثماريبرديد الطريقة التي  و
 .في ثغرات ىو في غتٌ عنها

أساسيات القرار الاستثماري في الأسواق الدالية وفق  إلذىذا الفصل  ضمن الإشارة سنحاول إلذ ما سبق استنادا
الإرار  إلذ ،بالإضافةلسارر الاستثمار  عائد و اتو،دأىم لزدو لتعريف بالقرار الاستثماري لزاور لزددة تركز على ا

 . ات الصلةالنظريات  ىم النما ج وأبراز إدارتها و إسس للمحفظة الاستثمارية و أ النظري
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 تو احددم والقرار الاستثماري  ماىية :الأولالمبحث 

درجة عالية من الدقة عند ابزا   لرالذا لشا لغعل الدستثمر على ستثمار باختافف نوعها وبزتلف ربيعة أدوات الا 
ستخادام وسائل اتتطلب ىذه الدقة  الدفاضلة بتُ البدائل الدتاحة، و الاختيار الدناسب للفرص و والاستثماري قراره 
الدستثمر في حد  اتو من  شخاصية لذإتوجهو حسب الأىداف و التوقعات، بالإضافة  سياسات تدعم قراره و و

 .حيث موقفو ابذاه الدخااررة

 مفهوم القرار الاستثماري وظروف اتخاذهالمطلب الأول: 

 تعريف القرار الاستثماري أولا:

 علىقدرتو  و ،الذي لػدد بقاء حجم النشاطالدستثمر  ثروة لارتبارو بدستقبل بالغ الألعية ايعتبر قرار الاستثمار قرار 
 ،و الإفافسأالتعثر  إلذ يقودالقرارات قد  ىذهمثل في  إ  أن سوء التقديرو الدنافسة مع نشارات لشاثلة أالدشاركة  

 .أزمة في حالة الأسواق إلذ في حالة الدؤسسات و التصفية إلذوصولا 

اختيار البديل الاستثماري الذي  على لك القرار الذي يعتمد  بأنو القرار الاستثماريف من ىذا الدنطلق، يعر   
 1.الأقل علىيعطي أكبر عائد من بديلتُ 

يتضمن ارتباط مالر ضخام لفتًة زمنية رويلة بقصد الحصول علي عائد قرار الاستثمار على أنو كل قرار  كما يعرف
 2في الدستقبل.

بدجرد تنفيذه لا  في تعريف آخر، القرار الاستثماري ىو  لك القرار الذي يؤدي إلذ تكاليف ثابتة إضافية و  و
 3.تتوقع الإدارة من تنفيذ أرباح مستقبلة لكنها أرباح غتَ مؤكدة الحدوث ،لؽكن الرجوع فيو

يتم ابزا   إ  لا و أصعب و أخطر القرارات التي يتخاذىا الدستثمر، أىم القرار الاستثماري يعتبر على ىذا النحو، و 
مراحل تنتهي بقابلية البديل للتنفيذ وفقا لأىداف  إلذالتطرق  جراء جملة من الدراسات وإبعد  إلاالقرار الاستثماري 

  في حد  اتو. ربيعة الاستثمار و ،الدستثمر

 
                                                             

1
 .48، ص2009 الطبعة ، دار صفاء للنشر والتوزيع، الأردن،الاستثمارات والأسواق الماليةىوشيار معروف،  
2

 .11 ، ص2009 الطبعة والتوزيع، الأردن، ، دار الراية للنشردارة المخاطر الاستثماريةإعرفة، سيد سليم  

3
 .39، ص 2007 ،3، دار وائل للنشر، طمبادئ الاستثمار المالي والحقيقيزياد رمضان،  
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 أصناف القرار الاستثماريثانيا:

نوعية العافقة  علىات تتوقف ربيعة ىذه القرار  و ،الدناسب قراراليواجو الدستثمر ثافث مواقف تتطلب منو ابزا  
رار تنقسم القرارات ا الإفي ىذ و؛ أخرىهة جقيمتها من وجهة نظره من  و داة الاستثمارية من جهةبتُ سعر الأ

 1:ىي ثافثة أنواع إلذ

  Décision d'Achat   قرار الشراء .1

الدخااررة تزيد عن سعرىا  العائد و رارن قيمة الأداة لزسوبة في إأىذا السلوك عندما يشعر  إلذيلجأ الدستثمر 
رتفاع يتوقعو في سعرىا السوقي اداة من أجل برقيق مكاسب من تلك الألشا يولد لديو حافزا لشراء  السوقي،
 رفع سعرىا في السوق. إلذدي ؤ لشا ي داةالأرلب تلك  علىقبال واسع ن العملية السابقة يتولد عنها إإ، مستقباف

  La Décision de ne pas Négocier أو عدم التداولالاحتفاظ قرار  .2

الضغوط فتَتفع تلك  إلذلية السوق آ استجابة إلذن استمرار الضغوط الشرائية الدتًتبة عن الحالة السابقة يؤدي إ
فيكون  ،التوازنتسمى ىذه الحالة بوضعية  ، وةداالأفيها مع قيمة  نقطة يتساوى إلذأن يصل  إلذالسعر السوقي 

 .القرار في ىذه الحالة عدم التداول

  Décision de Vendre قرار البيع .3

ضافية نا ديناميكية السوق فتخالق رغبات إين يتساوى السعر مع القيمة تعمل ىأبعد حالة التوازن التي بسر في السوق 
بالتالر لغب أن  ، وتلك اللحظة مازال أقل من القيمة لشراء تلك الأداة من مستثمر جديد يرى بأن السعر في

 لدى غتَه للبيع. حافزاارتفاع السعر عن القيمة تاركا وراءه  لذإيعرض سعرا جديدا للأداة لشا يؤدي 

 لقرارات الثافثة في الشكل التالر:اه ذلؽكن تلخايص ى و

 

 

 

 
                                                             

1
 .17، ص2005 الطبعة وائل للنشر، الأردن ، ، داردارة المحافظ الاستثماريةإلزمد مطر، فايز تيم،  
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 حافز بيعي ) انخفاض الأسعار(

 ضغط شرائي ) ارتفاع الأسعار(

 قرار البيع
 القيمة >السعر

 قرار عدم التداول
 السعر= القيمة

 الشراء قرار
 القيمة <السعر 

تقدير المستثمر لكل  من 
 العائد والمخاطرة

تقدير القيمة الحالية 
 للتدفقات النقدية

 ير (: نموذج القرار الاستثما1-1)لشكلا

 

 

 

 

 

 .17ص: ،مرجع سابق: لزمد مطر،فايز تيم،المصدر

 1الاستثماري:من خافل ما سبق لؽكن استنتاج خصائص القرار  

 وسائل و أدوات التنبؤ بالدستقبل؛ إلذلػتاج  إستًاتيجيأنو قرار  -
الدعلومات الدتعلقة بالأرقام بكل  علىيصعب الحصول  أنو قرار يتميز بدرجة كبتَة من التعقيد، فغالبا ما -

 الدالر؛ الإفصاحيو ضيقت كل ما وضوح و شفافية و
 بالتالر يرتبط غالبا بدرجة معينة من الدخااررة؛ أنشطة مستقبلية و إلذلؽتد القرار الاستثماري  -
 ؛ظروف عدم التأكد تتحكم فيو ظروف التأكد و و احتماليوقيم  علىيبتٌ  -
 .ن القرار الاستثماري تتولد عنو تكاليف ثابتة ليس من السهولة تصحيحها أو التخالي عنهاإ -

 اتخاذ القرار الاستثماري ظروف :ثالثا

ثافث حالات تؤخذ بعتُ  ن ىناكأ إلذ الإشارةبذدر  و لؽكن تصنيف القرار الاستثماري حسب درجة الدعرفة،
 2:ثناء ابزا  القرار الاستثماريأالاعتبار 

تدعى  معروفة، و نتيجة واحدة و إلذؤدي فيها ابزا  القرار ي ىي حالة:Certitude  التأكدظروف  .1
 (.Parfaite Connaissance  (  ذه الحالة معرفة كاملة بالدستقبلى

                                                             
1

 .33، ص 2010مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، جامعة ورقلة ،  ، محاولة بناء نموذج ترشيد قرار الاستثمار في الأوراق الماليةعبد الغفور دادان، 

 .79ص -78، ص 2000 الطبعة، دار الدستَة للنشر و التوزيع، الأردن،، الأسواق المالية والنقديةخالد الراوي 2
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نتائج  عدة واحدة من إلذىي حالة يؤدي فيها ابزا  القرار :Incertitude    عدم التأكد ظروف .2
               توصف ىذه الحالة بعدم معرفة الدستقبل و ،ن احتمال حدوث كل منها غتَ معروفلشكنة، لك

( (L'ignorance de Future. 
قد تشبو حالة عد التأكد من حيث أنها تؤدي الذ واحدة من نتائج ىي :Risqueالمخاطرة  ظروف .3

ه الحالة معرفة جزئية تدعى ىذ صاحب القرار يعرف احتمال حدوث كل ىذه النتائج، وغتَ أن   لشكنة
 (.Connaissance Partielle)بالدستقبل 

القرار في الأسواق الدالية  ن متخاذأ  الأولتُ، إي ليست من النوعتُ الاستثمار العموم، فإن حالة ابزا  القرار  على و
يضا ليس في حالة ألكنو  تو بدقة كاملة، لأنو لا يعلم ما سيحدث في الدستقبل، والا يستطيع أن يتنبأ بنتائج قرار 

أن يقوم  رتقديره الشخاصي للأمو  و ،خبرتوو  ،خلفيتو علىفهو يستطيع بناءا  ،جهل كامل عما لؽكن أن لػدث
بتقدير احتمالات شخاصية للنتائج الدمكنة للقرار، كما لؽكن أن يقوم بتقدير احتمالات موضوعية باستعمال 

ىناك حالة معرفة جزئية ن وجودىا يعتٍ أن إأيا كانت رريقة برديد ىذه الاحتمالات ف و أساليب علمية،
 بالدستقبل.

الاستثمار عندما  علىمتخاذو القرار يقدمون  حالة من الدخااررة، وحالة ابزا  القرار في عالد الاستثمار ىي إ ن ف
 الدخااررة بصفة عامة.لو أنهم لا لػبذون  ، ور لزسوبةارخاتكون الد

 : المقومات الأساسية للقرار الاستثمارينيالمطلب الثا

 1ثافث مقومات أساسية ىي: علىيقوم القرار الاستثماري الناجح 

 ملائمة للاستثمار إستراتيجيةتبني أولا: 

تتمثل أولويات   لك حسب اختافف أولوياتهم، و و ،بزتلف استًاتيجيات الاستثمار التي يتبناىا الدستثمرون 
وفق ميلو بذاه العناصر الأساسية  خرالذي لؼتلف من مستثمر لآ و ،الدستثمر بدا يعرف بدنحتٌ تفضيلو الاستثماري

الاستثمار، بينما يعبر  علىيعبر عن ميل الدستثمر للربحية بدعدل العائد  و .الأمان و السيولة،  الربحية الثافثة التالية:
أىداف  التوفيق بتُ ىاتو العناصر يرجع إلذ ، وبالدخااررة التي يكون مستعد لقبولذا الأمانبذاه السيولة و اميلو  عن

 .من جهة أخرى ظروفو الاستثمار و إلذ ربيعة ربيعتو، من جهة، و الدستثمر و

                                                             
1

 .19ص ،مرجع سايقلزمد مطر، فايز تيم،  



 7                                                          لأول:أساسيات القرار الاستثماري في الأسواق الماليةفصل اال

  

          E                                        

B           A                               

C                                                       

F                                                         D 

 

 

 

 

 

 

 Courbe de Préférence d'Investissement  منحنى التفضيل الاستثماري .1

ىو  لك الدنحتٌ الذي ستقع عليو النقاط الدمثلة لبدائل الدزج الدمكنة أو بدائل الدقايضة بتُ العائد الذي يتوقعو من  
     كل نقطة على الدنحتٌ التفضيلي بسثل نفس الدستوى من الدنفعة  و ،أخرىالدخااررة التي يقبلها من جهة  وجهة،

 :في الشكل التالر ىو موضح كما  ىو الدعيار الذي يصنف الدستثمرين إلذ عدة أصناف، و ابالرض أو الشعور

        (: منحنى التفضيل الاستثماري2-1شكل )ال

                                                                                                                            العائد       

 

 

                    الدخااررة 

 .20ص ،بقاس: لزمد مطر، فايز تيم، مرجع المصدر

 علىتقع  نها( مقبولة من الدستثمر لأ  A,B,C,Dعافه، تعتبر الأدوات الاستثمارية ) أكما يتضح في الشكل 
 علىنهما أ( مع   Cغتَ مقبولة كونها برقق عائدا أقل لشا برققو ) لذ( فالأو  ( E,Fمنحناه التفضيلي، أما الأداتتُ 

بنفس الدخااررة  ( و Bمن ) علىن كانت ستحقق عائدا أإ ( فهي وEنفس الدستوى من الدخااررة، بينما الثانية )
 غتَ متاحة للمستثمر. افإنه

 أنماط المستثمرين .2

 ثافث ألظاط: إلذيل الاستثمارية ينقسم الدستثمرون بشكل عام حسب منحنيات التفض

  Investisseur Conservateur ظ المستثمر المتحف . أ

تو الاستثمارية فيكون قرارا علىو بالتالر ينعكس لظط ىذا الدستثمر  الأولوية, الأمانيعطي عنصر  الذي ىو الدستثمر
 بذاه الدخاارر.حساسا جدا 
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 Spéculateur المستثمر المضارب  . ب

استعداد  علىو لذذا تكون حساسيتو ابذاه عنصر الدخااررة متدنية فيكون  ىو مستثمر يعطي الأولية لعنصر الربحية, 
  .الاستثمار علىمعدلات مرتفعة من العائد  علىلدخول لرالات استثمارية خطرة رمعا في الحصول 

  Investisseur Equilibré المستثمر المتوازن . ت

و كذا حساسيتو ابذاه الدخااررة في حدود  ي العائد و الدخااررة بقدر متوازنىو الدستثمر الذي يوجو اىتماماتو لعنصر 
 متوازنة من أجل تعظيم  رات بكيفيةثمارية مدروسة بعناية تراعي تنويع الاستثمابسكنو من ابزا  قرارات است ،معقولة

 العائد و تدني درجة الدخااررة.

 ئ العلمية في اتخاذ القرارات الاستثماريةدالمبا الأسس وثانيا: 

 1:الاستثماري علىقرار ال يستند

 خافل  لك من يتحقق ، وأو ما يعرف بالددخل العلمي ،علميةأسس  علىالاستثماري  القرار اعتماد -1
 الخطوات التالية: 

 لافستثمار؛ ةف الأساسيادبرديد الأى -
 لابزا  القرار؛بذميع الدعلومات الافزمة  -
 ؛و الدخاارر امحيتملة تقييم العوائد الدتوقعة للفرص الاستثمارية الدقتًحة -
 اختيار البديل أو الفرصة الاستثمارية الدناسبة للأىداف امحيددة. -
 :مراعاة جملة من الدبادئ  ات الصلة بالقرار الاستثماري و ألعها: -2
أن الفوائض النقدية الدتوفرة لدى الدستثمر تتسم : معلوم ستثماريةالامبدأ تعدد الخيارات أو الفرص  -

متخاذ  علىمتعددة، ف استقطاب ىذه الفوائض كثتَة و علىالمجالات الدتنافسة  بالندرة، بينما الفرص و
القرار اختيار ما يناسبو ضمن عملية مفاضلة بسكنو من اختيار الأداة الاستثمارية التي تتفق مع استًاتيجيتو 

 الاستثمارية؛
قد لا تتوفر عند كثتَ من  ،ةبر الخدراية و قدرا من الالقرار الاستثماري الرشيد  يتطلب :الخبرة والتأىيل مبدأ -

الدستثمرين لذا يفتًض بالدستثمر السا ج أن يستعتُ في ابزا  قراره الاستثماري بدشورة فةة برتًف تقدنً 
 مدراء امحيافظ؛ النصح يطلق عليهم امحيللون الداليون و

                                                             
1

 .17-16ص مرجع سابق،سيد سليم عرفة،  
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 ؛ثم الأداة الاستثمارية الدناسبة لذلك المجال أي اختيار المجال الاستثماري الدناسب :الملاءمةمبدأ  -
أكثر من نوع من الأدوات  علىكلما كان الاستثمار موزعا يع أو توزيع المخاطر الاستثمارية: مبدأ التنو  -

 تدني الدخاارر. بزفيض و إلذأدى الدالية 

 والمخاطرةمراعاة العلاقة بين العائد ثالثا: 

الدخااررة عافقة  في عملية ابزا  القرار، فالعافقة بتُ العائد ومهما ىذه العافقة يعتبر عاماف  علىن تركيز الدستثمر إ
 تعظيم العائد. إلذ، حيث كلما زاد مستوى الدخاارر أدى  لك رردية

 مخاطر القرار الاستثماري في الأسواق المالية عوائد والمبحث الثاني: 

تقييم العوامل الأساسية التي بردد سعر  على، فافبد أن تكون لديو القدرة الدستثمر أىدافو بتعظيم ثروتو لكي لػقق
ىذا  على ، وأخرىبصورة أو ب نكل قرار استثماري يتضمن ىذين امحيدديو  الدخااررة،  الأصل الدالر و ىي العائد و

 الدخاارر امحيتملة.  الدتوقع واستثماري في ضوء العائد كل قرار  إلذالأساس لغب النظر 

 تصنيفاتو المطلب الأول: تعريف العائد و

 تعريف عائد الاستثمارأولا: 

 نذكر منها:، مقاييس حسب اختافف ىذه الدفاىيم لذلك سيكون لذا عدة ،للعوائد مفاىيم عديدة

 .1موالو "أ الدستقبل نظتَ استعمال فيليو إالوصول  إلذالعائد ىو الدقابل الذي يطمح الدستثمر  "-

 .2الأموال التي ولدتو" إلذلغب نسبو  فإنولكي يكون لذذا الدردود معتٌ، و  ؛الاستثمار"ىو الدردود الذي لػققو -

لػسب  ."ح صافيةا توليد أرب علىقدرة الوحدة النقدية الواحدة من لرموع الأصول "أنو:  علىكما لؽكن تعريفو   -
 3النحو التالر: علىىذا الدقياس 

  الاستثمار علىالعائد= 
    الأرباح الصافية
  الدبلغ  الدستثمر

                                                             
 والرستَد تفصيل لاحق لذذه العافقة في  الدبحث الد. 
 .48، ص2009 الطبعة التوزيع، دار الثقافة للنشر ورة الاستثمار بين النظرية والتطبيق، ادإقاسم نايف علوان،  1
 .289ص  ،مرجع سابق زياد رمضان، 2
 .73، ص 2009 الطبعة التوزيع، ر وش، دار الدناىج للندارة المحافظ الاستثمارية الحديثةإالدومتٍ، غازي فافح  3
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 1لؽكن حسابو: ، و"مقدار الزيادة التي برصل في الثروة نتيجة لافستثمار "أنو:  علىيعرف كذلك  و-

 بداية الددةالثروة في  –= الثروة في نهاية الفتًة  العائد.  

يتضح أن مفهوم العائد مرتبط بدفهوم الاستثمار في حد  اتو ، فنعلم أن الاستثمار ىو القبول بالتضحية  ،لشا سبق
، في العوائد الدرجوة من الاستثمارمبالغ أكبر مستقباف ، ىذه الدبالغ لشثلة  علىأمل الحصول  علىبدبالغ مالية مؤكدة 

 ما معدل العائد يكون بشكل نسبة مةوية.ألق، يقاس العائد بشكل مط مفهوم العائد، ومن ىنا يتحدد  و

 الأرباح الرأسمالية. و الفوائد، رباحتوزيعات الأ 2وراق الدالية ثافثة أشكال:تأخذ عوائد الاستثمار في الأ و

 أنواع العوائدثانيا: 

 :تيلؽكن تناول أىم أنواع عوائد الاستثمار بالآ

 Le  Rendement Obtenu العائد الفعلي )العائد المتحقق( .1

يتكون من العوائد  الاستثمار، وىو العائد الذي لػققو الدستثمر فعاف نتيجة لامتافكو أو بيعو أداة من أدوات  
 .3رادية  أو العوائد الرأسمالية أو يكون مزلغا بينهمايالإ

 Le Rendement Attendu  (Esperance) العائد المتوقع .2

  4لذلك يسمى بالعائد الدتوقع، عليو مستقباف عند استثمار أموالو وىو العائد الذي يتوقع الدستثمر الحصول  و 

  Le Rendement Requis العائد المطلوب .3

بدا يتافءم مع مستوى الدخاارر التي سيتعرض لذا الأصل أو أداة ي يرغب الدستثمر في الحصول عليو ىو العائد الذ و
 5.تأجيل الاستهافك الحالر مستقباف الاستثمار، فهو لؽثل أدنى عائد يعوض الدستثمر عن عملية 

 
                                                             

الواقع -ث حول استًاتيجية ادارة الدخاارر ، الدلتقى الدولر الثالدارة محفظة الأوراق المالية في البنوك التجاريةإلزمد البشتَ مبروك، لزصول النعمان،  1
 .04ص  2008نوفمبر  25/26الشلف ، ، ، حامعة -الأفاق و
 .49ص  ،مرجع سابققاسم نايف علوان،  2
 .51، صسابقالرجع الد 3
 .59ص  الدرجع السايق، 4
 .177:ص ؛  2000الأردن، للنشر، وائل دار (،معاصر واستراتيجي كمي مدخل) البنوك إدارة الدوري، رحمان عبد مؤيد الحسيتٍ، حسنصافح  5
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 العائد قياسثالثا: 
 التوزيعات  لك إلذ مضافا السعرين في التغتَ بتُ الفرق خافل من زمنية فتًة خافل مالر أصل عائد قياس يتم

 :ةالتالي الدعادلة حسب  لك و الفتًة، بداية في السعر على الناتج يقسم ثم الفتًة بتلك الخاصة
 

السعر في نهاية الددة السعر بداية الددة توزيعات الأرباح لتلك الددة
السعر في بداية الددة  .(1-1الدعادلة رقم )... معدل العائد للأصل الدالر 

 
 النابذة العوائد لرموع إلا ىو ما عنها الناتج فالعائد ،مالية أصول عدة من مكونة ن امحيفظة الاستثماريةإحيث  و
 :التالية بالطريقة يحسبف  ،النسبية نهاابأوز  مرجحة لذا الدكونة الأصول عن

Rp = ∑        
(2-1الدعادلة رقم ) .…………       

 :حيث
Rp  :؛امحيفظة الاستثمارية عائد 

n :؛للمحفظة الدكونة الأصول عدد 
Kx :؛لكل أداة داخل امحيفظة النسبي الوزن 
Rx  :الأصل عائد. 
 

 اوتصنيفاته ةالمطلب الثاني: تعريف المخاطر 

 تعريف المخاطرةأولا:

 لك نظرا للعافقة الوثيقة التي  و ،تعتبر الدخاارر عنصرا مهما من العناصر التي يتوقف عليها ابزا  القرار الاستثماري
ن معدل العائد ىو العنصر الأساسي في الاستثمار لذا لؽكن ربط التعرف الكمي للمخااررة أبدا و  ؛تربطها بالعائد

  :أنهاب

                                                             

 ة،  لك أن قياس معدل يتم قياس العائد امحيقق من امحيافظ الدالية الدولية، بأساليب أكثر تعقيدا من تلك الدتبعة في قياس العائد امحيقق من امحيافظ امحيلي
 امحيافظ الدولية يتطلب الأخذ بعتُ الاعتبار عنصران أساسيان لعا: علىالعائد 
  ؛أسعار صرف العملة الأجنبية -
 .تضخام في البلدان الأجنبية الدستثمر فيهامعدلات ال -
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التي لؽكن أن تكون  وو الناجمة عن إجراء عمل ما،  ،ؤكدةوقوع أحداث الدستقبلية غتَ م نتيجةامحيتملة  النتائج -
 1.إلغابية أو سلبية

 2الاستثمار. علىاحتمال فشل الدستثمر في برقيق العائد الدتوقع  أنها علىكما تعرف  -

 إلذ ا كان الذبوط سيصل إىبورا خصوصا  وصعودا العوائد   بذبة درجة عدم انتظام و أنهاكما لؽكن تعريفها -
  3مرحلة الخسائر.

الزيادة  على، أو تعمل ثروة الدستثمر على السلبي التأثتَ أنهاحالة عدم التأكد و التي من ش ىي آخرفي تعريف  و-
 4.طر الناش  عن وضعية مافي حدة الخ
ىو  لا وأن الدخااررة تدور حول مركز رئيسي أحيث  ،في معانيهامتقاربة  أنهانرى التي ىذه التعريفات من خافل 
س الدال الدستثمر أكل في ر آت إلذتتعدي العائد  قد ، والعائد الدخاطط لو علىمن الحصول  التأكدعدم  الاحتمالية و

  .الإفافس إلذي خسائر تراكمية قد تصل أ

 أنواع المخاطر ثانيا: 

 .نظاميةال غتَ الدخااررة ،نظاميةال لدخااررة:انوعتُ إلذ الدخااررة تقسم

 Risque Systématique نظاميةال المخاطر .1
 لا التي الدخاارر و ،Risques de Marché السوق لسارر منها، متعددة تسميات النظامية الدخااررة على يطلق
 الدخااررة و Risques Imprévisibles  للتوقع القابلة غتَ الدخااررة و ، Risque Inevitable بذنبها لؽكن
يقتصر  لا و عام، بوجو الدالية الأدوات في تؤثر عوامل عن النابذة الدخاارر ىي و Risque Ordinaire.5  العادية

 السياسية و و الاقتصادية بالظروف العوامل ىذه ترتبط و معتُ، قطاع أو معينة مؤسسة على يقتصر تأثتَىا
 بدرجات متفاوتة، و لكن الدالية جميعها تتأثر بهذه العوامل بنفس الطريقة و لأدواتن أسعار اإلذلك ف 6الاجتماعية،

                                                             
1
 Jack jones, An Introduction to Factor Analysis of Information Risk (FAIR), Risk Management Insight LLC, 

2006,p:08.  
 .32، صمرجع سابقلزمد مطر، فايز تيم،  2
 .79، ص مرجع سابقغازي فافح مومتٍ،  3

4
Norbert Guedj ,Finance d'Entreprise ,édition d'organisation,2

ème
 édition, France, 2001, page:416 . 

 .58، ص2006دار وائل للنشر ،الأردن، 4، طالاستثمارات الإطار النظري والتطبيقات العملية رةاإدلزمد مطر،   5
6
Myriam Quattara, ,Les Déterminants de la Gestion des Risques de Taux d'Interet des Compagies  

d'Assurance de Dommages, mémoire présenté en vue de l'obtention de garde maitrise és science, 

2007,France; page:17.  
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أسعار أسهمها بدستوى  أرباحها و للمخااررة الدنتظمة ىي تلك التي تتأثر مبيعاتها و تعرضًاالدؤسسات أن أكثر  و
 :إلذخاارر الدنتظمة ترجع مصادر الدو  1.سوق الداليةالكذلك بدستوى النشاط في  الاقتصادي بوجو عام، و النشاط

  les Risques de Pouvoir d'Achat الشرائية القوة مخاطر  1.1
 في مخاالتض أثر حول عدم التأكد حالة عن النابذة و الدالية الدوجودات في الدستثمرين تواجو التي الدخااررة ىي و 

الناتج عن الطفاض القيمة الشرائية  خاصة في  ات العائد الثابت، و ىو الخطر، 2الدوجودات ىذه برققها التي العوائد
 . 3 للنقود أي تدىور قيمة النقود من حيث ما لؽكن الحصول عليو من سلع و خدمات

  les Risque de Taux d'Intérêt الفائدة معدل طرامخ  2.1
معدلات العائد الفعلية بسبب  ىي لسارر نابذة عن احتمال حدوث اختافف بتُ معدلات العائد الدتوقعة و 

       الاستثمار  أنشطة من في الدقام الأول تنشأ و ،حدوث تغتَ في أسعار الفائدة السوقية خافل الددة الاستثمارية
برقيق  إلذ يتغتَ ىذا الدعدل أثناء ىذه العمليات بشكل يؤدي بالدؤسسة و 4،العوامل الاقتصادية بتُالاقتًاض  و

خسائر نتيجة لارتفاع الدصاريف الدالية أو تفويت فرص لتخافيضها، أو الطفاض الإيرادات الدالية نتيجة لالطفاض 
 ات الدخل الثابت مثل السندات أكثر من  الدالية الأدواتأسعار  علىسعر الفائدة  لساررو تؤثر   5،الفائدة معدل

 7مقرضتُ أو مقتًضتُ. ار الفائدة جميع الدتعاملتُ سواء كانو كما لؽس خطر سع 6،الأسهم العادية علىمن تأثتَىا 
 7مقتًضتُ.

 les Risque de Marché  السوق طرامخ  3.1
  إ  تتضمن تلك الأسباب الاضطرابات السياسية  8 متوقعة، غتَ أحداث وقوع تصاحب التي الدخاارر تلك ىي و 
   تغتَ الإجراءات  و الركود الاقتصادي كالحروب و  الاجتماعية الاقتصادية و الإشاعات الدرتبطة بالبيةة الأنباء و و
 سوق الدالية. ال أداء علىا تهالتي عادة ما يكون لذا انعكاسا القرارات الدرتبطة بالسياسة الدالية للدولة، و و
 
 

                                                             
1
 G,kufman,K,scott,What is Systematic Risk?, the independent review,vol 07,N°03, 2003, p372. 

 62ص  ،مرجع سابقلزمد مطر،  2
 .74، ص:  2011، الأردن، عمان لذ، دار أسامة للنشر و التوزيع، الطبعة الأو الاستثمار إدارةماجد أحمد عطا الله،  .3

4
Myriam Quattara, Op cit , p:20  

 .459، ص:  2011، دار وائل للنشر ، الطبعة الثانية، عمان، - المالية الإدارة–التسيير المالي الياس بن ساسي، يوسف قريشي،  5
 37، ص:  2003، الدار الجامعية، مصر، ، شركات، بنوكإداراتإدارة المخاطر: أفراد، رارق عبد العال حماد،  6

7
Sylvie de Coussergues, La gestion de la Banque, Edition dounud, 2

ème
 édition, paris,1996,p205.  

 .62، ص:مرجع سابقلزمد مطر،  8
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 Les Risques de Taux de Change  مخاطر سعر الصرف  4.1

        ىحد علىتنشأ لسارر أسعار الصرف عن وجود مركز مفتوح بالعمافت الأجنبية سواء بالنسبة لكل عملة  
 1.الصرفالتحركات غتَ الدواتية في أسعار  نتيجة ينشأ ىذا الدخاطر ،مركز العمافت أو بالنسبة لإجمالر

 les Risque Non Systématique نظاميةالمخاطرة غير ال .2
       Risques Evitables  بذنبهاتسميات متعددة منها الدخااررة التي لؽكن  نظاميةلالدخااررة غتَ ا علىيطلق 

 . Risque Diversifiableالدخااررة القابلة للتنوع  و،    Risque Spécifique الدخااررة الخاصة و
           لك الجزء من الدخااررة الكلية التي تكون فريدة أو خاصة بالدؤسسة  أنهاب نظاميةتعرف الدخااررة غتَ ال و
سواق الأالصناعات و  على، و يكون مستقاف عن العوامل الدؤثرة العوائدتسبب ىذه الدخاارر تباين و  بالقطاعأو 

و لؽكن للمستثمر حماية نفسو من ىذه الدخاارر عن رريق التنويع و  لك بالاستثمار في عدة  2،خرىالدالية الأ
.ىو ما يعرف بتنويع الدخاارر قة في نفس الوقت، و لؽكن أن تتأثر بالدخاارر الدتفر التي لا و لية،ت مااأدو 

ترجع و  3
 :إلذالدنتظمة  غتَ  مصادر الدخاارر

  les Risques Administratif   المخاطر الإدارية  1.2
 العائد الدتوقع من الاستثمار و العائد الفعلي، بالرغم من قوة دارية في الدؤسسات اختافل بتُعن الأخطاء الإ يتًتب

 4.الدركز الدالر لذذه الدؤسسات، فهذا النوع من الأخطاء قد يتسبب في الطفاض معدل العائد الفعلي
 Les Risques Opérationnels  المخاطر التشغيلية  2.2

تراجع نظام الدعلومات أو الرقابة الداخلية و التي تتًجم في تذبذب عوائد العمليات  إلذو تعود ىذه الدخاارر  
مقدار العائد الدتوقع من الاستثمار، و لؽكن حصر أىم العوامل التي تؤثر  علىللمؤسسة و الذي ينعكس  التشغيلية

، التغتَ في أسعار الددخافت، درجة الرفع ؤسسةمنتجات الد على: التغتَ في حجم الطلب ييل بدخاارر الأعمال بدا
 5.التشغيلي

 
 

                                                             
1
 M.Jura, Technique Financière Internationale, Dounud, Paris, 1999, p147. 

 266، ص :  2002، الإسكندرية، الدار الجامعية، بورصة الأوراق المالية إلىدليل المستثمر رارق عبد العال حماد،  2
 .333، ص: مرجع سابقزياد رمضان،  3
 .44:، ص مرجع سابق، دادان ورفعبد الغ 4

5
Pardo Carlos. Quels outils pour une Régulation Efficace des Risques Opérationnels de la Gestion 

pour Compte de Tiers ? . In :Revue d'économie financière, ,vol73, N°73,  2003. P181.  
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  Les Risques Juridiques  المخاطر القانونية  3.2

لجاري ا عرقلة النشاط إلذفيؤدي تغتَ التشريعات  ،ترتبط الدخاارر القانونية بالتغتَات التنظيمية و تغتَ النظام القانوني
 1أداءىا. علىللمؤسسة و بالتالر التأثتَ 

  Les risques de Levier Financier مخاطر الرفع المالي  4.2
الأسهم الدمتازة،  لأموال  ات أعباء ثابتة كالقروض، السندات ولدؤسسة لسارر الرفع الدالر بردث نتيجة استخادام ا 
استخادام الأموال  ات الأعباء الثابتة ىو زيادة الأرباح الدتاحة لحملة  إلذالرئيسي الذي يدفع الشركة  السبب و

 2الأسهم العادية.
 ثالثا: قياس المخاطر 

 اس الدخااررة نذكر منها:يىناك عدة ررق لق

  Ecart-Type  الانحراف المعياري .1
 تقلب في ىذهالفي معدلات العائد حيث كلما زاد يهمنا معرفة الخطر الدرتبط باستثمار معتُ من خافل معرفة التغتَ  

كلما كان  ، ومقياسا لدعرفة درجة التشتت في ىذه العوائد الدعدلات زادت الدخاارر، لذلك يعتبر الالضراف الدعياري
 غتَو الطفاض الدخاارر الدرتبطة بالاستثمار، عند توفر بيانات مستقبلية متوقعة  على الالضراف الدعياري منخافضا دل  

 لػسب بالعافقة التالية: وبدقة  ةمعروف
  √∑   (    (     

   ……………. (3-1الدعادلة رقم )  
 حيث: 

 الالضراف الدعياري؛  : 
 ؛ احتمال العائد    :
 ؛iالعائد امحيتمل   : 

 القيمة الدتوقعة للعوائد امحيتملة.   ) :
 ن الالضراف الدعياري لؽكن حسابو كما يلي: إالبيانات التارلؼية ف علىأما في حالة الاعتماد 

                                                             
1
 François st-cyr  ,Les Déterminants de la Gestion des Risques chez les Assureurs Américains de 

Dommages, mémoire présenté en vue de l'obtention de garde maitrisées science, 2006,France; page:19 .  
 .182، ص: مرجع سابقرحمان الدوري، الصافح حسن الحسيتٍ، مؤيد عبد  2
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  √
∑ (    ̅   

   

   
………………. (4-1الدعادلة رقم )  

 الدتوسط الحسابي لمجموع العوائد.̅  حيث 
  Variance  التباين .2

نو أو ىو عبارة عن مربع الالضراف الدعياري، و ىذا يعتٍ  Varianceلو دلالة ىو التباين  آخركما يوجد مقياس 
 2:، و لػسب التباين لأصل مالر واحد بالطريقة التالية1خرلؽكن معرفة قيمة أي منهما بدلالة الآ

       
∑   (    ̅   

   

   
…………….. (5-1الدعادلة رقم )   

 Coefficient de Variation  معامل الاختلاف .3
،كلما كانت الدخااررة االعائد الدتوقع، فكلما كان معامل الاختافف منخافض علىىو نسبة الالضراف الدعياري 

 3:يقاس وفقًا للمعادلة التالية منخافضة. و

   
 

 
……………….. (6-1الدعادلة رقم )  

 القيمة الدتوقعة للعوائد امحيتملة.  بسثل حيث

  Beta معامل بيتا .4
حيث بزتلف من  سهم،عادة ما تكون الأ و ،ةالواحد الداليةالأداة  علىسرعة تأثتَ لسارر السوق  ىي Beta "بيتا"

الدخاارر  ىي مقدار تأثتَه في لسارر السوق، و تقيم سرعة تأثر ىذا السهم و" بيتا "كل سهم لو  ، وآخر إلذسهم 
 4:وفق الدعادلة التالية "بيتا"يتم قياس معامل  العامة، و

  
    (      

   (   
=          

   
 ………………. (7-1الدعادلة رقم )  

 حيث أن :
 ؛معامل بيتا:   

 ؛لتباين الدشتًك لعائد السهم مع عائد لزفظة السوق الدالية: ا      )    
 ؛باين عائد لزفظة السوق الدالية: ت   )   

                                                             
 119، ص:  2005، الدار الجامعية، الإسكندرية، أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، عبد الغفار حنفي 1

2
 Jonathan Bert; Peter Demarzo, Gunther Capelle Blancard, Nicolas Couderc ,Finances D'entreprise, 

Pearson éducation, 1
er
 édition, Paris, 2008, p 298. 

3
Idem, p 299.  

4
Idem, p 300. 
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 الر الدتوسط العام لخطرسمالرأبسثل في لظو ج تسعتَ الأصل  بسثل أفضل مقاييس الخطر الدنتظم، و "بيتا"قد تبتُ أن  و
 الأوراق الدالية.

 
 

 المخاطرة العلاقة بين العائد و: لثالمطلب الثا

أراد ، فإ ا )الدزيج الاستثماري(الدخااررة  ات ألعية خاصة عند برديد تشكيلة الاستثمار  تعتبر العافقة بتُ العائد و
 1من الدخااررة. علىاستعداد لتحمل درجة أ على كونيفيجب أن  علىعائد أ علىصل لػأن الدستثمر 

ىذه  مدى تأثتَ أساس علىتشكيلة الاستثمار  يكون وخااررة الد بالنسبة للعائد و وقرارات الدستثمر تخاذي و
لساررة  عائد و علىمعينة  كل أداة ماليةككل، أي أثر لسارر الاستثمار في  امحيفظة   استثمارات علىالاستثمارات 

 2.باقي تشكيلة الاستثمار
 (: العلاقة بين العائد والمخاطرة3-1الشكل  رقم )

 B        العائد 

                                                           A 

 المخاطرة                         

 .24ص لزمد مطر، مرجع سابق، المصدر:

 على علىالدستثمر لتحقيق عائد أ الدخااررة معا في عافقة رردية، بدعتٌ أنو كلما ارتفع رموح العائد و ييرتبط عنصر 
      توجد عافقة موجبة بتُ الدخااررة  آخرمن جانب  و العكس صحيح، ، وعلىاستثماراتو توجب برمل لساررة أ

وفرىا الاستثمار ازدادت يات النقدية التي لزمنية الدتاحة لتحقيق التدفقا البعد الزمتٍ لافستثمار، فكلما رالت الفتًة و
 العكس صحيح. و ،درجة الدخااررة
بعد ىذه النقطة أي زيادة في  Bو كلما زاد الدخاطر الدتوقع زاد العائد حتى النقطة يتضح أن ،(3-1)من الشكل

فضل الاستثمار داخل منطقة الاستثمار الكفء التي تعظم لو ي، فالدستثمر الرشيد الطفاض العائد إلذخاارر تؤدي الد
 العائد. 

                                                             
 .089-087، ص ص  2010الأردن، التوزيع، و للنشر الدستَة دار ،الاستثمارية المحافظ إدارة شيب، أل كامل دريد 1

 .254،ص2001، الدار الجامعية، البنوك التجارية و المؤسسات المالية "البورصةالسافم السيدة،  عبد صالح الحناوي، 2
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 علىالنظرية  ىذه تالدخااررة في نظرية امحيفظة، فقد بني العافقة بتُ العائد و Markowitz " ماركوتز"قد عالج  و
الفرضية من نظرية الدنفعة  ىذه تقد استمد الاستثمار، و علىفروض عدة من ألعها: فرض الدنفعة الحدية للعائد 

من ثم ابذاه  ، وسلوكو ابذاه عائد الاستثمار يلو ويوجد لكل مستثمر منحتٌ معتُ يوضح م أنو علىالتي تنص 
 1ارر الاستثمار.لس

 المطلب الرابع: أىم الطرق المستخدمة لإدارة المخاطر

العسـكرية والقضـائية والنظرية الدالية والتأمتُ في القطاع شأت إدارة الدخاارر من اندماج تطبيقات الذندسة في البـرامج ن
دارة في برليل لإعتماد على إدارة التأمتُ إلـى فكرة إدارة الدخاارر الدعتمد على علم الاكان التحول من ا الدالر و

 .بزا  القرار في ظل ظروف عدم التأكدلاالدنهج العلمي  العائـد والقيمـة الدتوقعـة و التكلفة و

اية القرن التاسع عشر إدارة متخاصصة في الدشروعات الصناعية وظيفتها إدارة الدخاارر، حيث كان من أىم مع بد
منذ  لك التاريخ اىتم  كذلك توفتَ الأمن لدمتلكات ىذه الدشاريع، و نشارها توفتَ الأمن للعاملتُ بالدشروع و

 .2العالد باستخادام الأساليب العلمية لدواجهة الدخاارر

شاء نلإنفور الدستَين من الدخاارر كمبرر استدل ب حيث ،  Stulzلـــ: تعود الدخاارر  لإدارةالأسس النظرية  غتَ أن 
           Santomerأعمال  و ، 1985  سنة   Smith et Stulzأعمال عقبتها ثم دارة الدخاارر في الدؤسسات،إ

النتائج  و ،قيمة الدؤسسة تعظيم بغية إدارة الدخاارر كتبرير عيوب السوق لبعضفيها برديد التي تم    ،1996  سنة
، من أجل تعظيم ثروة الدستثمرين  الدخاارر لإدارة دراسات واسعة النطاق قد أنتجت ىؤلاء الدؤلفتُ التي حصل عليها

 3القرار الاستثماري .  لك من خافل ترشيد و
 

                                                             
1
Harry Markowitz, Portfolio Selection, The Journal of Finance ,Vol. 7, N°01, 1952, pp. 78-79. 

 
2

 .29، ص  2009الأردن، التوزيع، و للنشر الدستَة دار المالية، المخاطر إدارة الراوي، خالد 
3
 Voir: 

- Stulz, René M., Rethinking Risk Management ,Journal of Applied Corporate Finance, 1996, 

9(01), pp 8-24. 

- Smith, Clifford W. et. Stulz René M , , The Determinants of Frims Hedging Policy, Journal 

of Financial and Quantitative Analysis, 1985, 20(4), pp ,391-405.. 

- Stulz, René M., Optimal Hedging Policy ,Journal of Financial and Quantitative Analysis, 

1984,  19(2) pp ,127-140 

- Oldfield, George S. et. Santomero, Anthony M, The Place of Risk Management in Financial 

Institutions, 1997 ,Sloan Management Review 
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 دارة المخاطرولا: تعريف إأ

ن أ أنهاجراءات من شتصميم إ عن رريق توقع الخسائر العارضة، و العامةىي الدنهج العلمي للتعامل مع الدخاارر -
 1تقلل من احتمال حدوث الخسائر.

متابعة  ، برليل، الاستجابة وجراء منتظم للتخاطيط من أجل برديدإعلى أنها تعرف عملية إدارة الدخاارر كما 
 2الدخاارر.

التعرض للخاسائر  ستثمربدا يضمن بذنيب الد حسن إدارتها فن التعامل مع الدخاارر و أنها ، لك إلذيضاف  و
 يواجهها. الناجمة عن أشكال الدخاارر الدخاتلفة التي

 إدارة المخاطر كيفيةثانيا:

 هاتصنيف حيث تم  ينبغي أن تدار التي الدخاارر حديدبت 1997سنة   Oldfieldو  Santomeroقام كل من   
 3أنواع:ثافثة  إلذ

  ؛بذنبها أو هالؽكن التخالص منلسارر  -
 ؛أخرىأرراف  إلذ هالؽكن نقل لسارر -
 .دتهاحلطفف من لؽكن أن  اررلس -

   التنويع الكفء  لؽكن تفاديها بواسطة الدمارسات التجارية الجيدة و الدخاارر غتَ النظامية، و إلذ لذتشتَ الفةة الأو 
    ،لسارر الائتمان خاارر التشغيلية والد بينما الفةة الثانية بزتص بدخاارر السوق و، الأمثل للمحفظة الاستثمارية و
أما  ،كما لؽكن تغطيتها عن رريق التأمتُ عليها عن رريق الدشتقات الدالية، أخرىأرراف  إلذلؽكن نقلها  و

ل نشاط مؤسسات التأمتُ ، مثالقانوني  للمؤسسة ساس الدنطقي والتصنيف الأختَ فيتضمن الدخاارر الكامنة في الأ
تسيتَ حتى لا تفوق  لا لغب أن تتًك ىذا الدخاارر بدون رقابة و فهي تتقبل تعرضها لدستوى مقبول من الدخاارر، و

 العوائد الدنتظرة من برملها.

                                                             
 .50، مرجع سابق، ص:دارة المخاطرإ،  رارق عبد العال حماد 1
، الدلتقى الدولر  حول الأزمة الدالية والاقتصادية  الماليةدارة المخاطر لمواجهة الأزمات في المؤسسات لإأىمية بناء أنظمة عبد القادر عصماني،  2

  .04، ص 2009أكتوبر  21-20، الحوكمة العالدية، ، جامعة سطيف الدولية و
3
 Oldfield, George S. et. Santomero, Anthony M, Op cit, p 04. 
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 دارة المخاطرقاييس إمثالثا: 

 حديد المخاطرت .1

كذا برديد  الدمكن التعرض لو و ربيعة الدخاطر نوع وأي معرفة  ،تعتبر الخطوة الأولذ في إدارة الدخاارر ىي برديدىا
 الدخاارر.إدراك  فإن برديد الدخاارر لغب أن تكون عملية مستمرة من أجل فهم و عليو ومصدره، 

ىي لسارر الائتمان، لسارر سعر الفائدة، لسارر السيولة،  و ينجم عنو أربعة لسارر فإنو النشاط الدصرفي مثاف في ف
 الدخاارر التشغيلية.  و

 قياس المخاطر  .2

الاعتبار عند القياس أن كل نوع من عتُ بحيث لغب الأخذ ب يتم بعد برديد الدخاارر قياس مستوى ىذه الدخاارر،
 و احتمالية حدوثو.لذلك فإن القياس الصحيح للمخاارر مدتو و و الدخاطر ىي حجم الدخاارر لو ثافثة أبعاد و

 بالغ الألعية في عملية إدارة الدخاارر. امر أالدناسب يعتبر  الذي يتم في الوقت
 ضبط / تخفيض المخاطر .3

بذنب أو بزفيض الخسائر  آخر قياسها يتم وضع الدعايتَ الدناسبة لضبط ىذه الدخاارر، بدعتٌ ارر والدخا بعد برديد
 لك من خافل ثافث ررق  يتحقق الدخاتلفة، و لدى لشارستو أنشطتو الدستثمر) فرد/مؤسسة(امحيتملة التي يتعرض 

 أساسية:

 ؛بذنب الدخول في أسواق أو منتجات معينة -
للمستويات  الصافحيات برديد الدتاجرة و التداول و بعض الأنشطة كسقوف الائتمان و علىوضع قيود  -

 ؛الإدارية الدخاتلفة
                                                             

  إلذالدخاارر التي يتعرض لذا العمل الدصرفي لؽكن تصنيفها: 
 .: تنشأ عن عدم التزام العميل بشروط التعاقد مع البنكائتمانيةمخاطر  -
 : تنشأ عن برركات وتقلبات أسعار الفائدة.مخاطر أسعار الفائدة -
 الوفاء بالتزاماتو عند استحقاقها. على: تشأ عن عدم قدرة البنك مخاطر السيولة -
 .ائن: تنشأ عن الدشاكل الدتعلقة بأداء خدمات البنك للزبمخاطر العمليات -



 20                                                          لأول:أساسيات القرار الاستثماري في الأسواق الماليةفصل اال

  

 .الدشتقات  و أسلوب الإسناد الخارجي إلغاء تأثتَ الدخاارر من خافل أسلوب التأمتُ مقابلها و -
 
 

 مراقبة المخاطر .4
، حيث الدستثمرالدخاارر التي يواجهها  علىالسيطرة  علىكونها تبقي   ،لخطوة جوىرية في إدارة الدخااررا تعتبر ىذه
مراقبة التغتَات  علىنفس الوقت قادر في  قياس الدخاارر بدقة و برديد و على انظام معلومات قادر  يكونلغب أن 

 الدخاارر. الدهمة في وضع

 و نظرياتها ستثماريةالمبحث الثالث: المحفظة الا

مة لينظرياتها حيزا كبتَا في أدبيات الاستثمار، لدورىا الأساسي في وضع الأسس العلمية الس لقد شكلت امحيفظة و
حدى أىم أدوات الاستثمار التي إفهي تشكل  ؛الأصول الدالية بشكل خاص و ،لافستثمار بالأصول بشكل عام

    ،تأتي ألعيتها من ربيعة الأدوات الاستثمارية الدتاحة الاقتصاد، و الدخاتصتُ بشؤون الدال و الدعنيتُ ونالت اىتمام 
 إلذإضافة  ،التطور التكنولوجي و ،كالانفتاح الاقتصادي  ،تعدد الأسواق الدالية التي تتسم بالتغتَات الكبتَة و

 ضخاامة الأموال الفائضة.

 مفهوم المحافظ الاستثمارية المطلب الأول : 

 نشأة المحفظة الاستثماريةأولا:

 "ماركويتز"عندما قام امحيلل الأمريكي الاستثمارية الكفأة امحيفظة مفهوم بداية ظهور  1952يعد عام 
Markowitz قد بتُ  ، ولأسس لنظرية امحيفظة الاستثماريةوضع ابMarkowitz   كيف يتم بناء امحيفظة
نظرية  Sharpe  "شارب"قد رور ، ومع مستوى معتُ من الدخاارر علىع أالتي برقق عائد متوق لىالاستثمارية الدث
ما ا سيحصل عندما يتم اعتماد لظو ج امحيفظة الاستثمارية " ىو  و     تم ررح السؤال التالر  و 1962امحيفظة في 

 "شارب"في ضوء  لك رور و ."أسعار الأدوات الدالية في السوق علىكيف سيؤثر  لك  و ،لكافة الدستثمرين لىالدث
Sharpe ليتنر" و" lintner  أصبح معيار لقياس  لظو ج عرف بنمو ج خط تسعتَ الأصول الرأسمالية و 1966عام
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لظو ج الأسعار الدرجحة  إلذالنمو ج الدذكور  1976عام   Ross "روس"كفاءة امحيفظة الاستثمارية، بعدىا رور
 1فعندما تتساوى العوائد سوف يتم اختيار الأقل لساررة. ،أساس اختيار البدائل من الأدوات الدالية علىالتي تقوم 

توسع استخادام ىذه النظرية ليشمل البنوك  توالت الاضافات لنظرية امحيفظة خاصة بعد التطورات الاقتصادية و و
الذي اعتمد الأساليب العلمية في ، و ىو آخرفيما لصح قسم ، تها محيافظهاار دإالتي أفلست بعضها بسبب سوء 

 الاستثمارات. دارة امحيفظة وإ

 و أنواعها ةمفهوم المحفظانيا: ث

بزضع لإدارة  : "أداة مركبة من أدوات الاستثمار تتكون من أصلتُ أو أكثر وأنهاتعرف امحيفظة الاستثمارية ب
 2.امحيفظة" ل عنها يسمى مديرؤو شخاص مس

الأصول الاستثمارية  السندات و سهم ولرموع ما لؽلكو الفرد من الأ على: ىي مصطلح يطلق آخرفي تعريف  و
 .3لاا بسثلو ىذه الأصول من أمو برقيق التوظيف الأمثل لد الذدف منها ىو تنمية قيمتها السوقية و و خرىالأ
موقف  علىالأصول الاستثمارية التي تعتمد في تكوينها  علرمو امحيفظة بسثل أن بريفتُ السابقتُ لؽكننا القول من التع 

خارج منها في  امحيفظة أو إلذمدى إسهام كل أصل استثماري مضاف  الدخااررة و من العافقة بتُ العائد و الدستثمر
 .العائد الإجمالر للمحفظة الحجم الكلي للمخااررة و

الاستثمارية حسب نوعية الأدوات الدالية الدكونة لذا تبعا لأىداف الدستثمر التي بردد لظطو) متحفظ،  تتنوع امحيافظ
 :إلذمضارب، متوازن ( 

  محفظة الدخل .1
، 4برقيق أقصى العوائد سواء كانت من التدفقات الاعتيادية، أو من الفروقات الأسعار إلذدف تهو ىي التي 

،  لك السندات( على) مثال ، 5خل شهري أو سنوي للمستثمر من امحيفظة د علىفالذدف الرئيسي ىو الحصول 
الاستثمار في حالات  عدم الإفراط فيبهؤلاء  و ىنا تتباين سلوكيات الددراء ما بتُ التحوط و الدغامرة، و يفتًض

            ظائفهم.و  علىعدم التأكد و إلا تنعكس النتائج السلبية 
  محفظة النمو .2

                                                             
1
Philippe Bernard ,Le Modèle D’équilibre Des Actifs Financiers ,paris,2013, p2 

sur.http://www.master272.com/finance/GP_L3/docs/medaf13.pdf , consulté le 10/06/2013 .  
 .107، مرجع سابق، ص ادارة الاستثمارات الاطار النظري والتطبيقات العمليةلزمد مطر،  2
 .73سيد سالد عرفة، مرجع سابق، ص: 3
 .226ىوشيار معروف، مرجع سابق، ص: 4
 .22غازي فافح الدومتٍ، مرجع سابق، ص:  5

http://www.master272.com/finance/GP_L3/docs/medaf13.pdf
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لظو كامل الأصول و العوائد، و ىنا فإن معدلات النمو تكون الدعيار الأساس  ةتَ وت علىالتي تسعى للحفاظ  و ىي
 1رباح تزداد سنة بعد سنة.أ على، بهدف الحصول الأدوات و برريكها في الأسواق الدتاحة لانتقاء
  المختلطةالمحفظة  .3

الأدوات الدالية التي لا برمل لسارر مع الأدوات التي برقق ، حيث بسثل الدزج بتُ النمو ىي بتُ لزفظة الدخل و
 2لكن بها لسارر مرتفعة. عائد عال و

 ثالثا: بناء المحفظة الاستثمارية

   يتم ابزا  القرار في ضوء عملية الدبادلة بينهما  الدخااررة، و بعتُ الاعتبار عنصري العائد و يؤخذ ،عند بناء لزفظة
 لك بعد قياسهما.  و

 عائد المحفظة: قياس .1
الاستثمار في تلك امحيفظة بالدعادلة  علىلؽكن حساب العائد  فإنو استثمارات nمكونة من  مستثمرلو أن لزفظة 

    3:التالية
Rp= uPiRi = P1R1+P2R2+P3R3+….PnRn ………….. (8-1الدعادلة رقم )  

 الأموال الدستثمرة في امحيفظة؛ على: معدل العائد  Rp:حيث
P  : وزن كل مكون في امحيفظة؛ 
R معدل العائد الفعلي لكل مكون من مكونات امحيفظة؛ : 
n .عدد الاستثمارات الدكونة للمحفظة : 

ما العائد الدطلوب أكما يتمثل العائد الدتوقع للمحفظة العائد الدتوقع لكل مكوناتها مرجحة بأوزان مسالعتها، 
 الرأسمالية كما سنرى لاحقا.فيحسب وفقا لنمو ج تسعتَ الأصول 

 قياس مخاطر المحفظة: .2

تكون درجة تقلب العائد أقل،  ،ربيعة الارتباط بتُ مكوناتها، ففي حالة الارتباط السلبي علىتتوقف لسارر امحيفظة 
 تكون درجة تقلب العائد أكبر. ،ما في حالة الارتباط الدوجبأ

 الدالية الأوراق عوائد بتُ العافقة في الدتمثلة و، متغتَين بتُ العافقة عن يعبر اإحصائي امقياس الارتباط معامليعد 
 1:حالات ثافث الارتباط معامل يأخذ و ، 1 - و 1 + بتُ لزصورة قيمتو نإ حيث

                                                             
 .23الدرجع السابق، ص  1
2

 .24ص -23،صنفسورجع الد 
3
Noel amenc , Veronique sourde, Gestion Quantative Des Portefeuilles D'actions, economica ,paris. 

1998 , P21  
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 موجب تام ارتباط وجود  لك عتٌم r +1 =أي الدوجب  الواحد يساويY  و X بتُ الارتباط كان فإ ا -
 .الدستثمر مصلحة من ليس ىو و لردي غتَصول بهذه الأ التنويع و

 تام ارتباط وجود  لك عتٌم r -1 =أي الواحد السالب  ساوييY  و X بتُ الارتباط كان إ ا و -
ي يقض ىو و في الأداة الثانية امحيققة بالعوائد بساما معوضة لأداتتُا إحدى في امحيققة الخسارة أن أي سالب

 .الدخاارر على ائيانه
 ادوات الاستثمار عوائد أن أو ارتباط وجود عدم يعتٍ r 0 = ا كان معامل الارتباط يساوي صفر إأما  -

 الدخاارر. علىلا أنو لا يقضي إ، تأثتَ يوجد لا أنو أي البعض بعضها عن بساما مستقلة
 ر أداتتُ استثماريتتُ داخل لزفظةالشكافن التاليان لؽثافن تطور أسعا و

 -ارتباط موجب-أداتين أسعار  غيراتت: (5-1)الشكل    -ارتباط سالب-اتيندأسعار أ : تغيرات (4-1)الشكل
 

 المردودية                                                      المردودية                                                                       

      

 

 

 
                                                                                  

 

 الزمن    الزمن 

 

Source : Bertrand et d'autres, Marchés Finance : Gestion de Portefeuilles et des Risques, 5
eme 

 

édition, paris, 2009,pp112 

الحدث  لذففي الحالة الأو  تقلبات العوائد مرتبطة بشكل تام، و إ ا كانتنافحظ أن السابقتُ، خافل الشكلتُ من  
 كذلك في حالة الارتفاع. يسبب الطفاض في القيمة الثانية و لذالذي يسبب الطفاض في القيمة الأو 

 خرىبزتلف عن التي تتأثر بها القيمة الأ ن كل قيمة تتأثر بظروفأما في الحالة الثانية حالة الارتباط السلبي أي أ
بالتالر تقل أو تنعدم نظريا الدخااررة في  ن القيمة الثانية تكون في ارتفاع وإلافلطفاض ف لذو فعند تعرض القيمة الأ

 2امحيفظة التي بذمع الأداتتُ.
في بزفيض الدخاارر غتَ  دوره الذي يشكل قاعدة امحيفظة و التنويع أنظرا لدبد معامل الارتباط، و إلذ بالإضافة
 إلذن لسارر امحيفظة تكون مساوية إعليو ف و نسب لدخاارر امحيفظة،ىو الدقياس الأ "بيتا"يعتبر معامل  النظامية،

 لكل مكون للمحفظة وفق الصيغة التالية: "بيتا"عامافت بد الدرجحالدعدل حاصل ضرب   موعلر
   ∑      

(9-1الدعادلة ) ..………                      
                                                                                                                                                                                                 
1
 Jim Higgins, Excerpted from The Radical Statistician, Ed.D, 2005. 

Sur http://www.biddle.com/documents/bcg_comp_chapter2.pdf consulté le10/12/2012.  
2
Bertrand et et d'autres, Marchés Finance : Gestion De Portefeuilles et Des Risques, ,5

eme 
 édition, 

paris, 2009,pp112-113.  

http://www.biddle.com/documents/bcg_comp_chapter2.pdf
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 : بيتا امحيفظة لدخااررتها النظامية؛ Βpحيث:
B بيتا كل مكون من مكونات امحيفظة؛ : 
P الوزن النسبي لكل مكون؛ : 
n .عدد الاستثمارات داخل امحيفظة : 
زيادة الدخاارر السوقية للأصل الدالر الدكون  على دلما ارتفع للدرجة الدخااررة، فك امؤشر  "بيتا"مل يعتبر معا و

فظ في التحكم في اللمحفظة، فهو يقيس حساسية الأصل الدالر بذاه لسارر السوق، لذلك يستخادمو مديرو امحي
 لظيز بتُ حالتتُ: الدخاارر و

دة دير امحيفظة أن السوق الدالية نشطة فمن الطبيعي أن يسعى لزيام ا كانت توقعات إ حالة الانتعاش: . أ
 رفع من معامل بيتا؛يبالتالر  العائد الدتوقع و

 أخرىالدرتفع بأصول  "بيتا"في ىذه الحالة يستبدل مدير امحيفظة الأصول  ات معامل  حالة الانكماش: . ب
 ا الأدنى.ىحد إلذمنخافض و لك لتخافيض الخسائر  "بيتا" ات معامل 

  لىالمحفظة المث .3
بكيفية بذعلها  الاستثمارية، و متوازنة من الأصول أو الأدوات متنوعة وىي تلك امحيفظة التي تتكون من تشكيلة  و

 1.إدارتها لذالأكثر مافءمة لتحقيق أىداف الدستثمر مالك امحيفظة أو من يتو 
 2تكون امحيفظة كفؤة :

 ؛لذا العائد نفسو أخرىكان لذا تباين أقل من أية لزفظة مافئمة  إ ا -
 .لذا التباين نفسو أخرىإ ا كان لذا عائد أكثر من أية لزفظة مافئمة  -

من  ةقبولالد معتُ من الدخاارر التي يكون لذا مستوى رفع العائد الدتوقع من استثماراتهم، و إلذالدستثمرون  سعىي
 Markowitzة يشار لذا في بعض الأحيان, بدحفظات ماركوتز الفعالة.)ؤ الفعالة أو الكف افظقبلهم، و امحي

Portefeuilles Efficaces :كما ىو موضح في الشكل التالر  ،) 
 
 
 
 

                                                             
 .110لزمد مطر، الدرجع السابق، ص 1

2
Harry Markowitz, Op cit,p 79. 
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 لىة والمحفظة المثؤ محافظ الاستثمار الممكنة ومجموعة المحافظ الكف (:6-1الشكل رقم )
 العائد      

 D  

 
                                                        

 
                           الدخااررة  
Source: William F .Sharpe, Capital Asset Price: a Theory of Market Equilibrium Under 
Condition of Risk, journal of finance, N03,vol 19, 1964, p 429.  

الجزء العلوي  على نقطةأن كل  . وAمثل النقطة  موعة امحيافظ التي لؽكن الحصول عليهالرتشمل الدنطقة الدظللة  و
 تسمى لرموعة امحيافظ الكفوءة )بالحد الكفء( و من الدخااررة،مستوى معتُ يكون لو عائد متوقع عند  من الدنحتٌ

أن أية لزافظ تقع فوق الحد الكفء ىي غتَ  و الخط امحيدب علىىي المجموعة الواقعة  و C,Bما بسثلو النقطتتُ 
 .D كالنقطة تقع خارج المجموعة نهالشكنة لأ

 المطلب الثاني: نظريات المحفظة الاستثمارية
 النظريةه ىذ تقومحيث  الدستثمرين، قبل من الدتخاذة بالقرارات تمية تهمعيار  نظرية أنها على الحافظة نظرية تعرف
  :ستثماريةالا امحيفظة عرفتها التي النظريات أىم يلي فيما و الدستثمر سلوك تفستَ في اقتصادية أسس على

 Markowitz de Théorie نظرية ماركويتزأولا: 
فقد عرض ىذه النظرية في مقال لو بعنوان "اختيار امحيفظة " سنة  جهود ىاري ماركويتز، إلذترجع نظرية امحيفظة 

 بتُ العائد والدخااررة . العافقة  ألعية كفاءة التنويع، و على،حيث تقوم الدفاىيم الأساسية للنظرية  1952
 فرضيات نظرية ماركويتز .1
 1:التالية الفروض علىالنظرية   تقوم

 عبر الاستثمار  لك من الدتوقع للعائد الاحتمالر التوزيع منظور من استثماري بديل لكل ينظر الدستثمر نإ -
 ؛الزمن

 الدنفعة في تناقص لو يعكس الدنفعة منحتٌ أن و واحدة، لفتًة الدتوقعة الدنفعة تعظيم إلذ يهدف الدستثمر نإ -
 ؛ةرو للث الحدية

                                                             
 .38ص 82 ص الإسكندرية، ،  2010الثالثة، الطبعة الجامعية، الدعرفة دار ،الاستثمار في الحديث الفكر ىندي، ابراىيم منت1َ

                            B 

               A              C 
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 ؛العائد في التقلب نهاكو  أساس على الدخاارر إلذ النظر -
 ؛الخاررة و العائد لعا أساسيتُ متغتَين على يقوم الاستثماري القرار نإ -
 أكبر قدر من العوائد؛ علىعقافنية الدستثمر بغية حصولو  رشادة و -
 تكاليف الدعامافت؛ وجود للضرائب و لا -
 .الدخااررة يبغض الدستثمر نإ -
  التنويع الساذج والتنويع العقلاني .2
الذدف من وراء  و الدوجودات من عدد على الدستثمر الدبلغ توزيعيعتٍ  الذي التنويع مبدأ على امحيفظة نظرية تعتمد

، 1طر الدمكن إلغاؤهخا لك بإلغاء الد حجم العائد، و علىطر دون التأثتَ لدخابزفيض درجة ا تنويع ىذه الأصول ىو
 التنويع عن التعبتَ لؽكن أو البسيط و تنويع ماركويتز . و ج:  التنويع السا  نوعتُ أساستُ  إلذينقسم التنويع  و
  إ، "واحدة سلة بيض في من بسلكو ما كل تضع لا"تقول: التي ( بالحكمة  Diversification Naïve)سا ج ال

من دون الأخذ في  اختيارىا بشكل عشوائي غتَ مدروس، و الدشكلة للمحفظة مععدد الأدوات زيادة يقصد بو 
  اقتًح تنويعا عقافنيا سذاجة ىذا التنويع و 1952سنة  " ماركويتز قد أثبت " و ،الأدواتالاعتبار خصائص ىذه 

(Diversification Rationnelle) عتُ الاعتبار معامل الارتباطب، يأخذ (la Correlation بتُ العوائد )
2النابذة عن الاستثمار.

عند نفس  مردودية علىيتم اختيار امحيافظ التي تقدم أ وجملة امحيافظ الدمكنة برديد من ثم  و 
التنويع أثر  لؽكن توضيح و (،6-1أنظر الشكل) 3حدود الكفاءة. علىرر، أي تلك التي تقع لدخاامستوى ا
 :من خافل الشكل التالر في بزفيض الدخاارر  السا ج

 مخاطر المحفظة على: تأثير التنويع (7-1)الشكل                                
 الدخاارر                                                                                                    

 
 
 

 الدخاارر النظامية                                                                                        
    عدد مكونات امحيفظة      

                                                             
 43، في : لرلة الباحث، مرجع سابق، ص : مخاطرىا المحفظة الاستثمارية؛ تكوينها وكمال بن موسى،   1
  .توجد عدة ررق للتنويع نذكر منها: تنويع جهة الإصدار أو تنويع تواريخ الاستحقاق أو التنويع الدولر...الخ 
2

 .179لزمد مطر فايز تيم، مرجع سابق، ص  
3
 Jaques Hamon, Bourse et Gestion De Portefeuille, 2

ème
 édition, Ed. Economica, Paris, 2005,p221-

235. 
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        Source: Jaques Hamon, Bourse et gestion de portefeuille, 2
ème

 édition, Ed. Economica, 

Paris, 2005,p225. 

 إلذبالإضافة  كذا قياس درجة عدم التأكد حول تنبؤاتهم، بالاستعانة بتنبؤات امحيللتُ حول الأسعار الدستقبلية و و
ىذه الخطوات بزفض من عدد  ،"بيتا"معامل  )الالضراف الدعياري( و استخادام معطيات ماضية لتقدير الخطر الكلي

 تعكس استجابة الدستثمر للمعلومة    ىي بذلك أكثر واقعية لأىداف الدستثمر، و افظ الدمكنة لكنها تقدم وصفاامحي
الفصل  ) كما سنرى في استقبلتها السوق،مدى تأثر القرار الاستثماري بالدعلومات التي  و ،)حدود الكفاءة(

 الثاني(.
 

 LE MEDAF المالية  الأصول متقيي نموذج: ثانيا
( أول لظو ج يوضح العافقة MEDAF   Evaluation des Actifs Financiers) ' Le Modèle d يعد
 أدوات من يعتبر حيث ،ىو امتداد لنظرية ماركويتز و ،خطره )الخطر النظامي( الدردودية الدتوقعة للأصل و بتُ

 الدخاارر ىي النمو ج ىذا يعتمدىا التي الدخاارر و ،الدخااررة و العائد بتُ العافقة الاعتبار بعتُ تأخذ التي التحليل
 .بيتا بدعامل تقاس التي السوقية

 & Jackرينور"  : "جاك وتمن خافل أعمال متفرقة أمثال النمو ج كثمرة لجهود عدة باحثتُ قد جاء ىذا  و 

Treynor ويليام شارب "  " ،1962 عام William Sharpe  جون لينتنر""، 1964عام John Linter  عام

   النظرية الدالية الحديثة، علىأحد النما ج الدهيمنة  يعتبر ، و 1966عام  Jan Mossin جان موسان""،  1965
 Black, Jensen, Scholes " جنسن، سكولز بافك،"يد كل من  علىتأكيده ميدانيا زدادت ألعيتو بعد ا و

 .19731عام Fama & Macbeth  "  " و"فاما ومكبث، 1972عام 
 فرضيات النموذج .1

 2ثافث فرضيات رئيسية: علىج   بتٍ ىذا النمو  
 إجبارية؛ كميات إلذ الخضوع دون ،الاقتًاض و قراضالا على الدستثمرين قدرة و بالكفاءة السوق يتميز -
 التامة؛ بالدنافسة الدالر السوق يتميز -
 .الدعلومة لتجانس راجع  لك و الدنتظرة العوائد حول التوقعات نفس نو الدستثمر  لؽلك -

                                                             
  ىذا وفقا للتحليل "العائد الدخااررة". لأنو يفتًض أنو قد تم إلغاؤه عن رريق التنويع، و الدخاارر الخاصةلا يأخذ ىذا النمو ج في الاعتبار 

1
Florin Aftalion;Le MEDAF et la Finance Comportementale; Revue française de gestion, N° 157, 

2005,p205.  
2
Philippe Bernard, Op cit, p 02.  
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العائد الخالر من  :الاستثمار يتكون من جزئتُ لعا علىأن معدل العائد الدطلوب  على  جينص ىذا النمو  و
 1لؽكن التعبتَ عنو بالدعادلة التالية: عافوة الدخااررة و الدخااررة و

        (      ……….. (9-1الدعادلة رقم )  
 حيث:

Ri معدل العائد؛ : 
Rfمعدل العائد الخالر من الدخااررة؛ : 
βi : السوق؛ لعائد الورقة عائد حساسية يعكس الذي و بيتا معامل 

Rm عائد السوق؛ : 
(Rm-Rf) عافوة الدخاارر :. 

 MEDAF  خط  خط السوق و .2
الفرق  بدعتٌ يوضح)أصل مالر  لساررالعافقة الخطية بتُ عافوة  ،أن  كرنا كما سبق و، MEDAFلظو ج  يوضح

 فرضية بذانس إلذبالعودة  و ،بتُ عافوة خطر السوق ( ولساررمردودية الأصل بدون  بتُ مردودية الأصل و

غتَ أن التًجيح بينهما  ؛لىمعرفة امحيفظة الدث اكتشاف و إلذالتوقعات، لؽكن القول بأن جميع الدستثمرين سيصلون 
 علىتقع جميع امحيافظ التي لؽتلكها الدستثمرون  .2بتُ الأصول بدون لسطر ستَتبط بدوقف كل مستثمر من الخطر و

 :الخط الدمثل في الشكل التالر
 : خط السوق(8-1)الشكل

 العائد الدتوقع                                                      CMLخط                          
 

                                                                        
                                                                     iβ 

 0=β 
                                                                          الالضراف الدعياري                

 
 Source: Pierre vernimmen; Finance D'entreprise; dalloz; 6

eme
 édition;Paris ;2005 ; P 430   

                                                             
1
Pierre vernimmen; Finance d'Entreprise; dalloz; 6

eme
  édition; paris;2005; page:444-445  

 - ىنالك من يقتًح مصطلح آخر ىو  وغتَ أن ،كفؤةالفظة امحيامحيفظة الدثلى ىي نفسهاle portefeuille optimal  للدلالة على أفضل توليفة
ى أو امحيفظة الدثلى والأصل بدون خطر، لػصل عنده الدستثمر على أعلى عائد لشكن عند أدنى مستوى للخاطر. فأفضل لزفظة لشكنة = امحيفظة الدثلبتُ 

 لزفظة السوق + الأصل بد ون خطر..
2
Pierre vernimmen; Finance D'entreprise; dalloz; 6

eme
 édition;Paris ;2005 ; PP 428-429 .    
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 (Capital Market Line)أو  (la Droite du Marché) ط السوق أو خط الاستثماربخ يسمى ىذا الخط

بتُ  إظهار العافقة الخطية التي تربط بتُ الدردودية الدتوقعة و أجل لظو ج الالضدار البسيط، من على لؽكننا الاعتماد و
 علىو يطلق  iβ = β لؽر بدحفظة السوق و β=0 من خافل خط ينطلق من الأصل عدنً الخطر "بيتا"عامل م

 لخط الأصو أوMEDAF ىذا الخط اسم : خط
 

 MEDAF  (: خط9-1لشكل )ا
 العائد الدتوقع                                                                                         

 SMLخط                                 
 

                                                               I                                     Rm 
 

                                                                                                     Rf 
 

       iβ(                                 βبيتا)                                   
Source: Pierre Vernimmen; Op cit, p:448. 

 حدود النموذج: .3

 ؛)كما سنرى في الفصل الدوالر( و التي تبقى كنظرية ،فرضية السوق الكفء علىالاعتماد  -
 عامل واحد لتفستَ معدل الدردودية؛ علىالاعتماد  -
يسمح  بيانات تارلؼية و على، فنمو ج تسعتَ الأصول ىو لظو ج تنبؤي يعتمد "بيتا"فرضية استقرار  -

ليس  من ثم يستوجب حساب بيتا التقديري و كدالة في الدخاارر النظامية، و الدردودية الدتوقعةبتحديد 
 ىو غتَ مستقر عبر الزمن؛ و التارلؼي

فسندات  االذي يبقى نظري ،خاصة في برديد معدل الدردودية الخالر من الدخااررة ،صعوبة تطبيق النمو ج -
 ؛أخرىلسارر  علىلدخاارر الإفافس، برت فرضية الدولة لا تفلس، لكن قد تنطوي  الحكومة لا تتعرض

 يرفض النمو ج الدستثمرين لشن يقبلوا بعوائد قليلة في مقابل التعرض لدخااررة شديدة؛ -

                                                             
 -.يطلق عليو اسم "خط الأصول" لأن جميع الأصول تظهر عليو من خافل عافقتها مع بيتا 

  ما نتج عنها من تداعيات . و 2009وىذا ما اثبتتو أزمة الديون السيادية التي حلت باليونان في 
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عوائد تتأثر بنوع معتُ من الدخاارر و ىي الدخاارر النظامية، في حتُ يتجاىل الدخاارر اليفتًض النمو ج أن  -
 النظامية؛ غتَ

الدعلومات )فرضية بذانس توقعات  علىيفتًض النمو ج أن لجميع الدستثمرين قدرات متساوية في الحصول  -
 لا لؽكن برقق ىذا الفرض في الواقع لأن السوق لا تتمتع بكفاءة تامة. الدستثمرين(، لكن

ارة، كما أنو يعد دلػتل الص  MEDAFلظو ج  يزال  ، لاأخرىظهور عدة لظا ج  من ىذه الانتقادات و بالرغم  و
 .الدال الأكثر استعمالا في أغلب الدؤسسات لتقدير تكلفة رأس النمو ج الدرجعي و

 
  La Théorie de l'Arbitrageنظرية المراجحة ثالثا:

الدخااررة،  ركائز لظو ج توازن الأصول الدالية حيث العافقة بتُ العائد و علىجحة ايقوم لظو ج التسعتَ عن رريق الدر 
يفتًض لظو ج التسعتَ بالدراجحة  ، و1976أسس ىذه النظرية عام  Stephen Rossقد وضع " ستيفن روس"  و
الدتغتَات الاقتصادية مثل التضخام، سعر الفائدة، الناتج امحيلي، التغتَات  ن عافوة الدخااررة مرتبطة بالعديد منأ

 حصرىا.غتَىا من العوامل الدتعددة التي يصعب  السياسية و
 بالسعر يسمى ما ىذا و عوائدىا في تتساوى العوامل لنفس تتعرض التي مكونات امحيفظة فإن، النظرية لذذه وفقا و

 للعائد امساوي عائدال يصبح حيث الدراجحة بزتفي حتى عملهم الدراجحون فيبدأ  لك لػدث لد إ ا أما الواحد،
    .الداليةالأدوات  على الدؤثرة للعوامل الدصاحبة الدخاارر عن تعوض لسارر عافوة إلذ بالإضافة الدخاارر، من الخالر

 1الفرضيات التالية: علىج   تٍ ىذا النمو ب و
 الكاملة؛ بالدنافسة الدالية السوق يتمتع حيث، الرأسمالية الأرباح على ضرائب لا و ،سمسرة تكاليف توجد لا -
 ؛عليهاالعوامل الدؤثرة  متجانسة حول العوائد ولؽلكون توقعات  و ،يتصف الدستثمرون بالعقافنية -
 الدالية؛ دواتالأ على تؤثر التي العوامل من لعدد لزصلة عن عبارة ىي عوائدال نإ -
 الاستثمار الخالر من الدخاارر؛ علىبدعدل يساوي العائد الاقتًاض  مكانية الاقراض وإ -
 2.حالتًجي بعملية لزيطة لسارر توجد لا -

 3:جحةاالدر  تسعتَ كنمو ج التالية الدعادلة تستخادم
(10-1الدعادلة رقم ) ..…………          

                                                             
1

 .233ص 231،ص:1999 سكندرية،،منشأة الدعارف، الإأساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةمنتَ ابراىيم ىندي،  
2
 Juan Salazar Clavel, L’Arbitage, L’Arbitage Sans Risque et L’APT , Université du Québec en 

Outaouais,2004 . http://attila.acadiau.ca/library/ASAC/v25/articles/Clavel.pdf. 
3
 Stephen. A Ross, The Arbitage Theory of Capital Asset Pricing, Journal of economic theory, N 31° , 

may19,1976.p342 

http://attila.acadiau.ca/library/ASAC/v25/articles/Clavel.pdf
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 حيث:
: Rالفعلي العائد. 
: E الدتوقع العائد.  
B  :الدنتظمة الدخاارر عوامل في للتغتَ الدالية داةالأ حساسية لؽثل و اتبي ملامع. 
:f الدنتظمة الدخاارر عوامل ظل في الفعلي العائد. 

: e العشوائية العوامل و الدنتظمة غتَ الدخاارر ظل في العائد.  
 لؽكن لذلك والعوائد  على ؤثرت ومن ثم،  جالنمو   على تؤثر عوامل أربعة أو ثافثة ىناك كان إ ا ما حالة في أنو و
 1:إليو خرىالأ العوامل إضافة يتم حيث التالر الشكل وفق النمو ج يكون أن

    (   (    (   (      (   (     ……. (11-1)الدعادلة   
العائد، ففي حتُ نظرية  علىجحة تتمثل في عدم برديد العوامل الاقتصادية الدؤثرة ان الدشكلة الرئيسية في نظرية الدر إ

ن نظرية الدراجحة إالعائد، ف علىأنو العامل الرئيسي الذي يؤثر  علىتسعتَ الأصول الرأسمالية بردد لزفظة السوق 
ن إلذلك ف خاصة دون برديد ىذه العوامل، و أخرى قتصادية عامة واامل تقتًب أكثر من الواقع بالحديث عن عو 

 ىذه النظرية تتفاوت في برديد عدد العوامل أو برديد ماىيتها. علىالأبحاث التي أجريت 

  مداخل اختيار مكوناتها و المطلب الثالث: طرق تسيير المحفظة الاستثمارية

 فظةحطرق تسيير الم سياسات و أولا:

ررق تسيتَ امحيافظ وفقا لأىداف و غايات إدارة كل لزفظة مالية، و لؽكن حصر الألظاط الدتبعة في تسيتَ  بزتلف
 2النحو التالر: على امحيافظ
  Politique Offensiveالسياسة الهجومية  .1

الكسب السريع للأرباح مع برمل لسارر عالية، و تشمل لزتويات امحيفظة الأسهم النامية  إلذدف ىذه السياسة ته
الاقتصاد في حالة رواج و ازدىار حيث  ، و يفضل تطبيق ىذا النمط من امحيافظ عندما يكونعالية اباحأر برقق  التي
عالية في  ابرقق أرباح الاقتصادية، فهيسريعة التأثر بالتغتَات  نهالأ  لك ،ن الأسهم الخطرة برقق أرباحا عاليةأ

 قليلة أو خسائر في حالة الكساد. احالة الرواج كما برقق أرباح
                                                             

1
 .208ص 207ص ،مرجع سابقدريد كامل أل شيب، 

2
 .76، ص 2004، دار ريبة، القاىرة، داري و محاسبيإفي البنوك والمؤسسات المالية من منظور  ستثماراتالإعادل لزمد رزق،  
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    La Politique Conservatrice (de défense)  السياسة المتحفظة )الدفاعية( .2
 على لذكسب أرباح شبو ثابتة بقليل من الدخاارر، و لذلك تعتمد ىذه امحيافظ بالدرجة الأو   إلذدف ىذه السياسة ته

و أن معدل الفائدة لزدد و العائد ثابت، و يفضل تطبيق ىذا ر فيها لسارالسندات و الأسهم الدخاتارة حيث لا 
 .النمط عندما يكون الاقتصاد في حالة كساد و ركود

 Politique Equilibrée  السياسة المتوازنة .3
و ىي عبارة عن لظط مشتًك لسلوك الإدارات ما بتُ الذجومية و الدتحفظة، و تقوم إدارة امحيافظ بتقسيم رأس الدال 

 ات الدخل شبو الثابت و التي لا تتأثر  أخرى و ،لية  ات الربحية العالية و الدخااررة العاليةما أدواتنوعتُ:  إلذ
و يفضل تطبيق ىذه السياسة في حالة عدم  الدال ما بتُ الدفاعي و الذجومي،تقسيم رأس  ، أيبتقلبات السوق
 .للأوضاع الاقتصادية القادمة وضوح الرؤيا

وضع خطوات لزددة لؽر فيها القرار ليخارج صحيحا  قد اختلف الباحثون في وضع ارار عام لتسيتَ امحيافظ و و
 1:كالآتيىي   امحيافظ الاستثمارية و لإدارةلؽكن أن نستنتج  العناصر الرئيسية للنمو ج العام  ناجحا ، و

الوسائل لتحقيق ىذه  يشمل برديد الأىداف التي يسعى الدستثمر لتحقيقها، و : وتخطيط المحفظة . أ
 الأىداف؛

الظروف الاقتصادية  ىناك نوعان من التحليل ، التحليل الأساسي  يتكون من برليلتحليل الاستثمارات: . ب
الدخاارر  أختَا برليل التوقعات من أجل التنبؤ بأرباح امحيفظة و القطاعية ثم التحليل الدالر و العامة و

لغاد لظط ليل الدعلومات التارلؼية من أجل إبر علىالتحليل الفتٍ الذي يقوم  الدصاحبة لذذه الأرباح، و
 لتغتَات الأسعار لسنوات قادمة؛

 علىتوزيع رأس الدال  علىالتي تشمل  في تأسيس امحيفظة و لذىو الخطوة العملية الأو  :ةاختيار المحفظ . ت
 استثمارات معينة بأوزان لزددة مسبقا ربقا لأىداف الدستثمر؛

       تعكس صحة أو عدم صحة القرارات من خافل قياس  التي ةىذه الخطوة الدرآتعتبر  تقييم المحفظة: . ث
 مقارنة الالصاز؛ و
الشراء من أجل معالجة الاختافلات  : تشمل عملية التنقيح، من خافل عمليات البيع والمحفظةمراجعة  . ج

 النتائج امحيققة. بتُ الأىداف الدسطرة و

 مكونات المحفظة اختيار مداخلثانيا:  
 :ىي ومكونات امحيفظة  اختيار في مقبولة فكرة لإعطاء لشيزة مداخل ثافث ىناك

                                                             
 .50-44صص غازي فافح الدومتٍ، مرجع سابق،  1
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  L'analyse fondamentale   الأساسي التحليل مدخل .1
و كذا السياسية   الرئيسية الاقتصادية العوامل بفحص يقومون فهم الأساسيون، الأسلوب ىذا أنصار على يطلق
 الخ،...لافستثمار الدصاحبة الدخاارر ستتوزع، التي الأرباح الدستقبلية، بالعوائد التنبؤ كمحاولة ؤسسةالد على تؤثر التي
 مثل قرار ابزا  أجل من لو، السوقية القيمة مع تقارن التي و للأصل الدالر العادلة القيمة بتقدير يقومون فهم عليو و

 .الاحتفاظ أو البيع أو الشراء
 من الصناعة ظروف بتحليل يبدأ ثم الاقتصادية، الظروف بتحليل أولا هتمي مراحل، بثافث الأساسي التحليل لؽر 

 الصناعة داخل الدؤسسات أفضل لدعرفة الدؤسسة ظروف بتحليل يهتم أختَا و الناجحة، الصناعة معرفة أجل
 الظروف برليل بزص التي الأدوات فمنها الأساسي، التحليل عليها يعتمد التي الأدوات من العديد يوجد الناجحة،
 الدؤسسة ظروف برليل بزص التي منها الصناعة و حياة دورة برليل و.الاقتصادية الدؤشرات و لدتغتَاتكا  الاقتصادية

 ربحية برليلو  الدالية النسب أو الصناعة ربحية و لظو بدعدل التنبؤأو  الصناعة منتجات على بالطلب التنبؤك
 1.السهم

، فمن خافل التمثيل  2001سبتمبر  11من العوامل أو الأحداث التي أثرت في العوائد الدستقبلية لصد أحداث  و
 أثر الالطفاض الدتوقع في أن العوائد الدتوقعة متقاربة مع العوائد الفعلية، و ( نافحظ11-1البياني الدوالر للشكل )

يتطابق مع الالطفاض الفعلي، و ىذا بعد الاستعانة بالتحليل الأساسي  2001من سبتمبر  11العوائد بعد 
 للظروف السياسية التي تنعكس و لابد على الاقتصاد.

 . 2014-2000للفترة  S&P500( التحليل الأساسي لمؤشر 10-1الشكل )

                                                             
1

 .53، ص  2000، دار النهضة العربية، القاىرة، اقتصاديات كفاءة البورصةايهاب الدسوقي،  
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Source: Edward Yardeni, Stock Market Sentiment & Technical Indicators, 
 Sur : http://www.yardeni.com/Pub/PEACOCKBULLBEAR.pdf 

   Analyse Technique الفني التحليل مدخل .2
      الأسعار، بررك كيفية برديد من لؽكن التداولات حجم و التارلؼي، السعر دراسة أن التحليل ىذا أنصار يعتقد

 معرفةبهدف  بالدنحنيات بالاستعانة السوق حركة درست و .1لللمستقب التحرك بشكل التنبؤ يتم ضوئها على التي و
الفتٍ عادة إلذ توقع حركة الأسعار في الددى القصتَ يهدف التحليل  ، والأسعار على الدستقبلية الابذاىات تأثتَ

الواقع أن التحليلي الفتٍ يعتمد على لرموعة من العناصر تبتٌ عليها فلسفتو لؽكن  و ،البيع لتحديد توقيت الشراء و
 2يلي: تلخايصها فيما

أجاف أو عاجاف في إلذ تغتَ في ابذاه الأسعار، كما لؽكن مافحظة التغتَات يؤدي التغتَ في العرض والطلب  -
 حركة السوق دون الحاجة إلذ معرفة أسباب  لك؛

منها ما يدخل  الطلب عوامل عديدة، بعضها رشيدة وأخرى غتَ رشيدة أي غتَ منطقية، لػكم العرض و -
يقوم السوق  منها ما يبتعد عن ىذا النطاق مثل العوامل الفسيولوجية، و في نطاق التحليل الأساسي و

 .مستمر لتحديد الأسعار الدافئمة تو العوامل بشكل تلقائي وبالدوازنة بتُ ىا

                                                             
1

 .241، ص 2009دار الدستَة للنشر والتوزيع، الأردن  دارة المخاطر المالية،إخالد وىيب الراوي،  

2
لرلة أداء  ،كفاءة الأسواق المالية في الدول النامية، دراسة حالة بورصة السعودية، عمان ، تونس والمغرب، بن عمر بن حاستُ وأخرون 

 .242، ص 2012، 02الدؤسسات الجزائرية، العدد

http://www.yardeni.com/Pub/PEACOCKBULLBEAR.pdf
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نسبيا، بالرغم من أن  بسيل أسعار الأوراق الدالية لأن تكون ابذاىات حركتها تستمر لفتًات رويلةوفقا لذذا،  و 
العرض تتحدد القيمة السوقية للورقة الدالية في ضوء تفاعل قوى  خر، وال تقلبها بشكل رفيف من حتُ إلذ آاحتم
  الطلب فقط. و

 يستخادم التحليل الفتٍ نوعتُ من الأدوات للتحليل لعا:
من ناحية ابذاه الصعود  تهدف إلذ قياس ابذاه الأسعار في السوق أدوات التحليل الفني لأسعار السوق: . أ

من الدقاييس الدستخادمة مقياس ميل الدستثمرين، حيث يعطي مؤشرا عن حركة الأسعار في  الذبوط، و و
 1:من أىم الدؤشرات لصد مؤشر "بارون" يعرف بدؤشر الثقة ستقبل،والد

= مؤشر الثقة 
عائد الأوراق مرتفعة الجودة
 x 100  عائد الأوراق الجودةمتوسطة

من ثم ارتفاع  يتوقع زيادة الطلب على الأوراق  ات الدخاارر الكبتَة و عندما تكون ثقة الدستثمرين في السوق كبتَة
 العكس صحيح. ، و%100الطفاض العائد لشا لغعل قيمة الدؤشر تقتًب من بالتالر  و قيمتها

، لؽكن من تتخاذ حركة التغتَ في سعر الورقة الدالية لظطا معينا أدوات التحليل الفني لسعر الورقة المالية: . ب
ىذه الأدوات  من أىم و، يعتمد في ىذا الصدد على الخرائط البيانية خافلو التنبؤ بالسعر مستقباف، و

 مؤشر أو خريطة القوة النسبية، حيث يتم حساب معدل العائد لكل ورقة، ثم يتم تصنيف ىذه الأوراق
 التي تتسم بارتفاع عائدىا خافل فتًة زمنية على أنها تتسم بقوة نسبية.

 .S&P500الشكل الدوالر لظو ج للتنبؤ بعوائد مؤشر  
العوائد الدسجلة في  بالاستعانة بالأسعار و 2013الدتوقعة لسنة  S&P500 عوائد مؤشريعكس الدنحتٌ الدوالر 

، مقابل  2013نهاية  %18كانت النتائج متقاربة إلذ حد ما، حيث توقع أن تصل العوائد إلذ  ، و2012سنة 
بالتالر لؽكن القول  . و2013نهاية  %18.5، فسجلت العوائد امحيققة 2012نهاية  %14عوائد مقدارىا 

 التارلؼي للأسعار خافل ىذه الفتًة لدؤشر الأسعار الددروسة. التحليل الفتٍ وبدصداقية 
 

 .2012بيانات  علىبالاعتماد  2013لسنة  S&P500عوائد مؤشر التحليل الفني ل: (11-1)الشكل

                                                             
 .48ايهاب الدسوقي، مرجع سابق، ص  1
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Source: http://www.zonebourse.com/SP-500-INDEX-4985/analyse_technique-plein/ 

 

  L'efficacité du marché financier المالي السوق كفاءة مدخل .3
 وعلي صحيحة، بصورة تسعر لد التي الدالية صولالأ برديد تم إ ا عالية امحيلل كفاءة أن إلذ الكفؤة السوق نظرية تشتَ
 لد إ ا و العادلة الحقيقية لقيمتو مساويا الدالية داةللأ السوق سعر سيكون و موجودة غتَ كهذه مالية صولأ فإن
 امحيتملة الأرباح حالة سيكتشفون الجيدة الدعلومات  وي و العالية بالتقنية الدسلحتُ الدديرين فإن كهذه الحالة تكن
 .في الفصل الدوالر سنتطرق اليوىذا ما  و ،التعادل حالة إلذ السوق أسعار سيدفعون الشراء و البيع خافل من و
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 لاصة الفصل:خ
الأساسيتُ في عملية ابزا  القرار أن العائد الدتوقع و الدخاارر لؽثافن الدتغتَين بناءا على ما سبق، يستخالص  

سوق  عامة و الداليةصادية من عملية الاستثمار في السوق يلخاص العائد الدتوقع الجدوى الاقت، حيث الاستثماري
لسارر  إلذ الاستثمارة بالعديد من الدخاارر. و تنقسم الدخاارر التي يتعرض لذا فامحيفو الأوراق الدالية بصفة خاصة 

الدستثمر و بسثل الدخاارر الدنتظمة لرموعة الدخاارر التي لا لؽكن تفاديها بتنويع  منتظمة و لسارر غتَ منتظمة.
الدخاارر  علىفي حتُ يطلق ، الدالية الدتداولة في السوق لأصولتأثتَىا يشمل كافة ا، نظرا لأن لدكونات لزفظتو الدالية

 لك نظرا لأن تأثتَىا  ، والدالية الدكونة للمحفظة لأصولغتَ الدنتظمة الدخاارر التي لؽكن بزفيض حدتها  بتنويع ا
دئ و أسس تكوين امحيافظ لأجل  لك لؽثل الإلدام بدبا الدؤسسات.بعينها أو لرموعة من  مؤسسات علىيقتصر 

الدالية مدخاف أساسيا لتخافيض لسارر الاستثمار في سوق  ررق تسعتَ الاصول الدكونة للحفظةالاستثمارية و 
 الاستثمار. علىية و تعظيم العائد الأوراق الدال

الدالية صول لأكل الحقائق و الدعلومات عن اقد لا تعكس   ،الدكونة للمحفظة الدالية لأصولانطافقا من أن أسعار ا
ستًاتيجية لإدارة و ىو ما يقتضي من الدستثمر اتباع ا في  لك حجم الخوارر و العوائدبدا ، الدتداولة في السوق

في امحيفظة .  النسبة الدخاصصة لكل أصل مالرالدالية الدتداولة و  صول، آخذا بعتُ الاعتبار نوعيات الألزفظتو الدالية
مفادىا أن الأسعار تعكس كل بديلة تأخذ من فكرة  أخرىفي مقابل ىذه الاستًاتيجية تبرز استًاتيجيات  و

لافستثمار في سوق الأوراق  كمنطلق أساسيالكفاءة السوقية  الدعلومات عن الأصول الدتداولة في السوق برت منطق 
 .ىذا ما سنحاول التطرق لو في الفصل الثاني و الدالية 
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 تمهيد:

من ابؼعلومات التي تؤثر على  بؾموعةو ديينبغي أن تتوفر ل ،لكي يستطيع ابؼستثمر ابزاذ القرار الاستثماري السليم  
 العائد معدل أنيعتٍ  ابؼتعاملتُ بعميع معينة معلومات إتاحة و توفر نإحيث ، القيمة السوقية للأداة الاستثمارية

 أبنية بؽا ابؼعلومات بتُ و ابؼالية الأدوات أسعار بتُ العلاقة ، أيابؼتوقع العائد معدل من قريبًا ابؼستثمرون بوققو الذي
 ابؼالية. سوقال كفاءة مفهوم جوىر العلاقة ىذه بسثل و ككل،ية  ابؼال لسوقا للمستثمرين و بالنسبة كبتَة

في التخصيص الكفء للموارد  االقيام بدورى العادلة للأداة ابؼالية، و قدرة السوق على برديد القيمة ابغقيقية ون إ
و الدقة يعكس مفهوم السوق الكفء استجابة الأسعار على وجو السرعة  و.يتوقف على مدى كفاءة ىذه الأسواق

 .بطريقة ملائمة بعميع ابؼعلومات ابؼتاحة في السوق و
كان  و ابعدل لأي باحث في السوق ابؼالر، فرضية الكفاءة من ابؼفاىيم ابؼهمة التي تستقطب الاىتمام وأصبحت  و

عدم وجود بمط بؿدد لسلوك  إلذاللذان توصلا  Kendalو " كاندل"   Famaىذه العلاقة "فاما"  اختبرأول من 
قد  حركة الأسعار تسلك ابغركة العشوائية،وأن  و ،حركة الأسعار في ابؼاضي بيكن الاستدلال بو في ابؼستقبل

دليلا على مدى قدرة السوق في  و ةأصبحت ىذه النتائج منذ ذلك ابغتُ مؤشرا لاختبار كفاءة السوق ابؼالي
 السوق. إلذالاستجابة السريعة لأي معلومة ترد 

كفاءة الأسواق ابؼالية، أما ابؼبحث   ماىيةابؼبحث الأول  ، يتناولمباحث ةثلاث ة الأسواق ابؼالية ضمنسيتم تناول كفاء
  اختبار الكفاءة بتُ الاثبات  إلذ من خلالو تطرقفنالثالث  ابؼبحثفرضيات كفاءة الأسواق ابؼالية، أما  تناولالثاني في

 .الإنكار و
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 كفاءة الأسواق المالية  ماهيةالمبحث الأول: 
    1900عام  Louis Bachelie  " باشوليي لويس" أعمال ظهور منذ بالتبلور فكري كابذاه الكفاءة نظرية بدأت

 نظرية" عنوان التي برمل و أعدىا التي الدكتوراه رسالة في ،يةابؼال سوقال في الأسعار تغتَات لعشوائية إثباتو و
 Von " نيومان ثم تدعم ىذا الابذاه بأعمال كل من "فون ، Théorie de la Speculationابؼضاربة"

Neumann ، أعمال "كاندل"  وKendall الأسواق ابؼالية التي أجريت على  من خلال الدراسات ابؼيدانية
الطرح النظري لنظرية كفاءة الأسواق  Samuelsonسامويلسن " " ، أسس 1965في عام  و .الأوروبية الأمريكية و

عرفت انتشارا واسعا في الوسط الأكادبيي حيث ، l'hypothèse d'éfficience du Marché (HEM)ابؼالية 
عطاء تعريف إل ىو أول من حاو  سامويلسن"بالرغم من أن  و .لتصبح الدعامة الأساسية بؼا يعرف بابؼالية ابغديثة

"يوجتُ فاما"  إلذأن الفضل في شهرة ىذه النظرية يعود  إلابالستَ العشوائي للأسعار،  وعلاقت للسوق الكفء و
Eugene Fama، النظرية ىذه عن للدفاع بعد فيما و 1.المجال ىذا في قدمها التي الدراسات و الأعمال لكثرة نظرا 
أمام ابؼعسكر الفتٍ.

  

 المطلب الأول:مفهوم كفاءة السوق المالية
 الكفاءة أولا: مفهوم

نها برمل ابؼعتٌ أمع  ابؼفاىيم ابػاصة التي وضعها الباحثون حول السوق ابؼالية ذات الكفاءة و تعددت التعريفات
 بيكننا ذكر بعض التعريفات: نفسو، و

 أسعار أن حيث الاستثمارات أسعار في التوازن إحداث كيفية على تعتمد السوق كفاءةن  أ  "Beaver"يرى-
كما لو كان كل فرد يعرف ىذا   الفتًة ىذه خلال للأفراد تصل التي على ابؼعلومات تعتمد ةمعين فتًه في الاستثمارات

 ابغقيقية القيمة بتُ فرق وجود ابؼستثمرون لاحظ إذا كفء غتَ السوق يكون و النظام للمعلومات معرفة كاملة،
 سعر توازن على أثرىا و إليو تصل التي ابؼعلومات و السوق فاءةك  بتُ ربط أنّو يأ ،2اسعرى و للاستثمارات
 الاستثمارات.

                                                             
1
Bruno Colmant , Roland Gillet , Ariane Szafarz ,Efficience des Marches: Concepts, Bulles Spéculatives, et 

Image Comptable,  2
eme

 édition ,larcier, 2009,PP :4-5  .  
  يةالفنأصحاب النظرية (la Théorie Technique ou Chartist ) "من أمثال: "تشارلز  داوCharles Dow  ويليام بيتً ىاميلتون"،
"William Peter Hamiltonماضي سعر ورقة مالية غتٍ بابؼعلومات و أن  القائل "ابذاه الأسعار ىو صديقكابؼعتقد القدنً  ىم من أنصار ، و

 .حول سلوكو ابؼستقبلي
2
 William H .Breaver, Market Efficiency, The Accounting Review  ,Vol. 56, No.1  1981, pp. 23-37 
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 الراشدين ابؼتعاملتُ من أعداد كبتَة على يشتمل الذي السوق ذلك بأنو الكفء السوق"  Fama"  بينما عرف-
     ابعارية و ابؼاضية بالأحداث ابؼتعلقة ابؼتاحة ابؼعلومات بصيع تعكس ابؼالية الأصول و دواتالأ أسعار نأو  اقتصادياً 

 1دون تكاليف. و متساو بشكل للجميع ومتاحة كافة موجودة ابؼعلومات تكون بحيث،ابؼستقبل في حدوثها بؼتوقعو ا
سواء  " : الكفاءة ىو أن تعكس الأسعار ابؼتداولة في السوق توقعات ابؼستثمرينRamageفي تعريف أخر لـ "  و-

أي أن تكون ابؼعلومات متاحة لكافة ابؼستثمرين في السوق ابؼالر بالقدر الذي يتيح  فيما بىص ابؼخاطر أو ابؼكاسب
 2تلاف في العوائد حسب خبرة ابؼستثمر.خذ يكون الاإتقديرات سليمة غتَ مبالغ فيها  عوائد وبؽم برقيق 

 برقيق ابؼستحيل كان من طابؼا ذلك و ابؼتوفرة، ابؼعلومات إلذ بالنظر كفؤا يكون السوق أن " Jensenيرى " و-
 لتحقيق فرصة أية الأصول بؽذه بيعو أو شرائو عند للمستثمر يدع لا بفا ابؼعلومات ىذه على بالاعتماد اقتصادية أرباح
 3أرباح غتَ عادية. توجد أي لا ةالصفق تكاليف يفوق ربح
 بيكن تعريف كفاءة السوق ابؼالية Bruno Colmant & Roland Gillet & Ariane Szafarz حسب و-

 4من ثلاث وجهات:
السعر بشكل موازي مع تطورات من خلال نطاق بزصيص ابؼوارد: السوق الكفء ىو الذي يتطور فيو  -

 ؛العائد الذي يعكس مستوى ابؼخطر بتُ كل ابؼستثمرين
بزفيض تكاليف الصفقات بدستويات بوقق  إلذالسوق الكفء ىو الذي يؤدي  التشغيلية: من وجهة النظر -

 ؛من خلابؽا ابؼتعاملون أرباح تنافسية
كافة ابؼعلومات   في كل بغظة،في السوق الكفء، يعكس سعر الأدوات ابؼالية  من وجهة النظر ابؼعلوماتية: -

 .ابؼتاحة
 عن ابؼعلومات على ابغصول فرص فيو تتكافأ الذي السوق ىو الكفء السوق نأ بيكن القول ،سبق مااستنادا إلذ 

 لتحقيق معينة معلومات استغلال مستثمر أي يستطيع لا بحيث ابؼتعاملتُ، بعميع ابؼصادر شتى من ابؼالية دواتالأ
 الاستعانة إلذ بالإضافة الاستثماري الوعي من مناسب قدر على ابؼستثمرين ىؤلاء يكون أن و عادي، عائد غتَ

 حتى و ،الأسعار على التأثتَ شأنها من التي ابؼعلومات برليل على ابؼستثمرين ليعينوا ابؼاليتُ الّمحللتُ و ابػبرة، ببيوت
 .العادل و ابغقيقي بسعرىاالأداة ابؼالية  تظهر

                                                             
1
 Eugent Fama, Efficient Capital Markets: AReviewof- Theory and Empirical work, Journal of finance 

vol 25,N°2,1970, p: 384. 
2
 Pierre Ramage, Finance de Marches, Edition d’Organisation, paris,2002. P :59  

3
 M, Jensen, Some Anomalous Evidence Regarding Market Efficiency, Journal of Financial 

Economics, Vol. 6, Nos. 2/3,1978.p 202 . 
4
 Bruno Colmant et autre , Opcit,P :6 . 
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 1مفهوم كفاءة السوق ابؼالية لو ثلاثة أبعاد ىي: ،على العموم و
ذا إ: حسب ىذا ابؼفهوم تكون السوق كفؤة L’Efficience Informationnelleالكفاءة الإعلامية  -

 ؛انعكست بصيع ابؼعلومات ابؼتاحة في أسعار أصوبؽا ابؼالية
: Comportement Rationnel des Acteurs sur le Marchéللمتعاملين  السلوك الرشيد -

توقعات ابؼستثمرين الرشيدة إذا عكست الأسعار ، حيث تكون السوق ذات كفاءة ىو البعد الثاني و
 بؼداخلهم ابؼوظفة؛

 في قيام السوق بجميع وظائفها. تتمثل و:  Efficience Fonctionnelle الكفاءة الوظيفية -
 :الكفاءة مقومات و شروطثانيا: 
 2عن السوق ابؼالر أنو كفء إذا حقق الأىداف التالية: نقول
 ؛توزيع أمثل للموارد 
 ؛تقييم عادل للمعاملات 
 ابػدمات مقدمة بأقل تكلفة بفكنة. 

حداث التعديل في الأسعار بسرعة عند ظهور ابؼعلومات ابعديدة ففي السوق الكفء إينطوي مفهوم الكفاءة على 
بالتالر يصعب على أي مستثمر أن بوقق أرباحا  ابغقيقية و القيمةتعكس بساما التي السوقية ىي القيمة العادلة  القيمة

ىذا ما يعرف  تغتَ السعر و بدون أي فاصل زمتٍ بتُ برليل ابؼعلومة و غتَ عادية نظرا لتوفر ابؼعلومات بسرعة و
 بالكفاءة الكاملة.

 3:الآتيابؼقومات التي تتمثل في  سوق ابؼالر بؾموعة من الشروط ويتطلب مفهوم الكفاءة الكاملة لل و
 ابؼخاطر؛ من ثم تتماثل توقعات ابؼستثمرين حول العوائد و بدون تكاليف، و توافر ابؼعلومات بسرعة و -
السوق نظرا لعدم وجود قيود على حجم ابؼعاملات، فليس ىناك كلفة  و إلذ ابػروج من سهولة الدخول و -

 ؛ضرائبالالصفقة أو 
 ؛عدم بركم أي من ابؼشاركتُ في السوق في الأسعار السائدة و وجود عدد كبتَ من ابؼنافستُ في السوق -
ابؼخاطرة  العقلانية في ابزاذ القرارات على أساس ابؼبادلة بتُ العائد و يتصف ابؼتعاملون في السوق بالرشد و -

 تعظيم ابؼنفعة؛ إلذأي أنهم يسعون 

                                                             
1
 Bertrand et  d'autres, Op cit. P: 43 – 45  

2
Jaque teulie, Patrik Topsacalian, Finance, 2

eme
 édition, Vuibert, France,1997, P 78 

3
Philippe Gillet, L’efficience des Marchés Financiers, Economica :Paris,1999,P :17-18.. 
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لأختَ ابؼتعلق عدا الشرط ا أنو يصعب توافرىا في عديد من الأسواق، ،الشروط السابقة يتضح من خلال برليل و
بالتالر يكون  سهولة برقيقو، و تعظيم ابؼنفعة، حيث يتسم ىذا الشرط بالواقعية و ابؼخاطرة و بابؼبادلة بتُ العائد و

 .الكفاءة الاقتصادية إلذالكفاءة الكاملة يعكس الشرط الانتقال من  ىو المحور الأساسي بؼوضوع الكفاءة، و
لابد من الاقرار بأن منطق الكفاءة الاقتصادية للسوق ابؼالر تعتًف بأنو من ابؼتوقع وجود فتًة تباطؤ بتُ ابؼعلومات  و

ذلك يؤدي بالنتيجة إلذ ابكراف القيمة السوقية عن القيمة  بتُ انعكاس أثارىا على أسعار السوق، و ابعديدة و
قيق أرباح خلال فتًة حىذا يعتٍ أن ابؼستثمرون في سباق بكو ابغصول على ابؼعلومات لت يقية بؽا لبعض الوقت، وابغق

      السوق  إلذيتسم مفهوم الكفاءة الاقتصادية بوجود فاصل زمتٍ بتُ وصول ابؼعلومات إذن  1الابكراف ابؼذكورة.
 الشكل ابؼوالر(. )أنظرابؼعلومات على الأسعار في السوق  ىذهانعكاس  و

 فاءة الاقتصاديةكالتغير في الأسعار في ظل الكفاءة الكاملة وال:(1-2)رقم الشكل
 الكفاءة

 ال فيوغرد فعل م
                                      رد فعل متأخر 

 السعر تسرب للمعلومة
 
 
 
 
 
 

 لحظة وصول المعلومة                                             الزمن 
 

 .498، ص1995، الاسكندرية، الأوراق المالية وأسواق رأس المال، منشأة المعارفمنتَ ابراىيم ىندي،  المصدر :

 متطلبات كفاءة الأسواق الماليةثالثا: 
المجالات  إلذالتخصيص الكفء للموارد ابؼالية ابؼتاحة، حيث يتم توجيهها  يتطلب برقيق الكفاءة في الأسواق ابؼالية

 ىو ما يتطلب توفر ميزتتُ أساسيتتُ بنا: الأكثر ربحية، و

                                                             
،  World Com ، أهمية تطوير هيئة الرقابة على الأوراق المالية لرفع كفاءة السوق المالي، حالة شركة أل شبيب, عبد الربضن ابعبوري دريد 1

  .07، 2005ابؼالية، الأردن،  فيلاديلفيا كلية العلوم الادارية وابؼؤبسر العلمي الرابع حول الريادة والابداع، استًاتيجيات الأعمال في مواجهة العوبؼة، جامعة 
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 Efficacité de Prixكفاءة التسعير  .1
يقصد بها سرعة استجابة الأسعار في  ، وEfficacité Externe يطلق على كفاءة التسعتَ بالكفاءة ابػارجية

1،السوق للمعلومات ابعديدة التي تصل اليو
بهعل السوق بدثابة  ىذا ما و أي أن الأسعار تعكس كافة ابؼعلومات 

 2اللعبة العادلة لأن ابعميع لديهم الفرصة ذاتها لتحقيق الأرباح،
    عند التعامل في الأدوات ابؼالية، الابذاه نفسو متخذي القرار سيسلكون لا تعتٍ كفاءة التسعتَ أن ابؼستثمرين و و
  مهاراتهم في التحليل  و خاطرة،مبرملهم لل حبهم للمغامرة و قدراتهم ابؼالية و لكنها مباراة عادلة بركمها خبرتهم و و
 3 .التنبؤ بابؼعلومات و

 Efficacité Oprational كفاءة التشغيل .2
ذلك  الطلب و أي القدرة على احداث التوازن بتُ العرض و، Efficacité Interneتسمى بالكفاءة الداخلية  و

  قرار يعملون في بيئة تنافسية       صناع ال السماسرة و و بدعتٌ أن الوسطاء ،شرط صفرية كلفة ابؼعاملاتفي ظل 
الكبتَ عن امتصاص العرض  من خلال مواجهة حالات الطلب العالر و 4بوققون عوائد عادية غتَ مبالغ فيها. و

 طريق الشراء بهوامش منخفضة.
فلكي تعكس الأسعار  ؛ن كفاءة التسعتَ تعتمد بشكل كبتَ على ىذه الكفاءةكفاءة التشغيل، أ هوميتضح من مف

 لابد أن تكون كلفة الصفقة عند حدودىا الدنيا. ،سريع ابؼعلومات بشكل كامل و
 5ىناك بصلة من التدابتَ كمحاولة لتحستُ كفاءة التشغيل في أسواق ابؼال الأمريكية أبنها: و

  السماح للمؤسسة بابؼشاركة في أكثر من سوق منظمة؛ -
 السمسار؛ جعل عمولة السمسرة بؿلا للتفاوض بتُ العميل و -
 .لإيقاف التعامل في حالة الاختلاف الواضح بتُ الطلب والعرض سوقالقرارات التي تتخذىا إدارة ال -

 
 

                                                             
 .411، مرجع سابق، صأساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةمنتَ ابراىيم ىندي، 1
 .188 ص ،2008 الدار ابعامعية، الاسكندرية، ،الاستثمار في الأوراق المالية، )أسهم، سندات، وثائق الاستثمار(عبد الغفار حنفي،  2
 .33 ، مرجع سابق، صدليل التعامل في البورصةطارق عبد العال بضاد،  3
 مقبولة،  فيما بىص بشرط صفرية ابؼعاملات، ابؼقصود بها أن تكون كلفة صفقات البيع والشراء كلفة تنافسية بتُ ابؼشتًكتُ في السوق، وضمن مستويات

 الشراء بسرعة. مر البيع وابحيث تضمن استمرارية أو 

 .14ص ،  2004عمان التوزيع، و للنشر ابؼستَة دار إدارة، و تحليل المالية بالأوراق الاستثمارأرشد فؤاد التميمي،  4
5

 50 ، مرجع سابق،صالفكر الحديث في مجال الاستثمارمنتَ ابراىيم ىندي،  
   أطلق عليو يوم مايو 1975صدر ىذا التشريع في أول ماي من عام. 
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 : كفاءة السوق والحركة العشوائية للأسعارانيالمطلب الث
لكن ما ىي تلك  تعكس ابؼعلومات ابعديدة التي ترد إليو, و الكفء في السوق سعارالأسابقًا أن  أوضحنا

التساؤلات بسثل نقطة البداية في الربط بتُ مفهوم   لعل ىذه بؽا؟ وما مدى السرعة في استجابة الأسعار  ابؼعلومات؟ و
  للأسعار. كفاءة السوق ومفهوم ابغركة العشوائية

  ظاهرة الحركة العشوائية للأسعار أولا:
  L'Hypothèse du Modele de la Marche Aléatoire (HMA) 

تكون  لسلوك ىذه الأسعار خلال فتًة زمنية بؿددة، ومكانية برديد بمط معتُ  ابغركة العشوائية للأسعار عدم إتعتٍ
الظاىرة من خلال أعمال "لويس  ذهى كشفيرجع   ،واط بتُ الأسعارتبابغركة عشوائية عندما لا يكون ىناك ار 

لاحظ بأنها تفتقد وجود  ، أثناء متابعتو للتغتَات ابؼتتالية للأسعار في سوق السلع وLouis Bachelierباشوليو" 
قد علق على ذلك بالقول بأن ابؼضاربة في  بفا يؤكد عدم وجود بمط بؿدد بغركة تلك الأسعار، و أي ترابط بينهما،

 تلك السوق ىي لعبة عادلة.
 أردت أن بزمن السعر إذا تم التعاقد على صفقة ما بسعر معتُ في سوق العقود ابؼستقبلية, ثم Bachelier ـ وفقًا ل و

التخمتُ غتَ ابؼتحيز ىو ذلك السعر الذي سبق  الذي ستكون عليو السلعة بؿل الصفقة في تاريخ تنفيذ العقد, فإن
الأسعار  التغتَات في الأسعار مستقلة عن بعضها البعض أي عدم التًابط بتُ لوغاريتم أي أن  أن أبُرمت بو الصفقة.

 .1الأسعار ىي حركة عشوائيةبالتالر بيكن الإدعاء بأن حركة  الزمن, و عبر
 كفاءة السوق بين الحركة العشوائية و العلاقةثانيا:

        ابغصول على ابؼعلومات السعي من أجل إلذتعظيم أرباحهم، فإن ىذا يدفعهم  إلذبدا أن ابؼستثمرين يهدفون 
بالتالر فإنو  بشكل غتَ منظم، و بغظة وتردِ في أي حيث أنها بدا أن ىذه ابؼعلومات لا بيكن التنبؤ بها،  برليلها، و و

الأسعار  يأ ،لابذاه حركة الأسعار في السوق، فلابد بؽذه ابغركة أن تكون عشوائية لا بيكن لأحد أن يتوقع بمطاً معينًا
ىذه  و   لا يتوقع أن تتغتَ تلك الأسعار إلا بورود معلومات جديدة،  ابؼتاحة و ابغالية في السوق تعكس ابؼعلومات

في أي  بغظة، و عليو فإن التغتَ في الأسعار قد بودث في أي تكون جديدة إذا أمكن التنبؤ بها سلفًا، و ابؼعلومات لن
 2لا يعلم أحد عنها شيئًا. التي السوق، و إلذابذاه اعتمادًا على طبيعة ابؼعلومات ابعديدة التي ترد 

السوق في يوم الاثنتُ  إلذ وصلت معلومات وحدة نقدية و 100 ض أن سهمًا معينًا يباع في السوق بسعراتً فاعلى ف
 النتيجة أنها ستقوم بتوزيع جزء من تلك الأرباح, و بؽذا السهم قد حققت أرباحًا عالية, و ابؼصدرة بؼؤسسةتفيد بأن ا

                                                             
1

 66ص  ىندي، مرجع سابق،منتَ ابراىيم  
 .72ابؼرجع السابق، ص: 2
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)يوم ابػميس( سيصل سعر  أيام ثلاثةابؼتوقعة بؽذا السهم ىي أن سعره سوف يرتفع, فإذا كان من ابؼتوقع أنو خلال 
 1ىي: و على أساس ىذه ابؼعلومات بيكن افتًاض ثلاثة أبماط للتغتَ في سعر السهم وحدة نقدية 110 إلذالسهم 

 النمط الأول: تغتَ سعر السهم في اللحظة الأختَة أي في اليوم الثالث. -
 ابؼستوى ابؼتوقع في اليوم الثالث. إلذالنمط الثاني: تغتَ سعر السهم تدربهيًا  -
 الصيغة ابؼنطقية بغركة أسعار ىو و ،النمط الثالث: تغتَ السعر في نفس اللحظة التي وصلت بها ابؼعلومات -

 .أن تكون عشوائية الأسهم لابد و يؤكد ىذا النمط على أن حركة أسعار و ؛ الأسهم
سيقعون ضحية  الذين و غتَ العقلانيتُالثاني أن غالبية ابؼتعاملتُ في السوق ىم   الأول وتُالنمط بناءا عليو فإن و

من ثم إعادة بيعها في يوم  بالسعر ابؼنخفض، و للمضاربتُ الذين سيقومون بشراء أسهم ىذه الشركة قبل يوم ابػميس
ل ىذين النمطتُ بيكن التنبؤ عليو فإنو في ظ لذلك أرباحًا غتَ عادية, و بوققون نتيجة ابػميس بالسعر ابؼرتفع و

برققهما حتى  غتَ أن ىذين النمطتُ لا بيكن ،بالتالر فإن حركة الأسعار غتَ عشوائية ابؼستقبل, و بحقيقة الأسعار في
ابؼضاربتُ أنفسهم على شراء الأسهم  حيث أن ابؼنافسة بتُ لا يتصفون بالرشادة،لو كان ابؼتعاملون في السوق  و

 2.ىو النمط الثالث ابؼتوقع و ابؼستوى إلذارتفاع الأسعار  إلذسوف تؤدي 
السوق الكفء ىو إذ  ،بشكل مسبق لا بيكن التنبؤ بها و ،السوق في أي بغظة إلذفعندما ترد ابؼعلومات  بالتالر و

 ،ابؼعلوماتبحيث تكون الأسعار مرآة لتلك  جديدة ترد إليو، السوق الذي تستجيب فيو الأسعار فورياً لأي معلومة
     ،السوق السوق بسثل جوىر كفاءة إلذالنابذة عن ورود معلومات جديدة  العشوائية للأسعار و بيكن القول أن ابغركة

التقدنً ابؼستمر للمعلومات بغظة  حد كبتَ في برقيق ابغركة العشوائية من خلال إلذيسهم نظام ابؼعلومات ابؼالر  و
 تها.ولاد

 3يلي: كما  العشوائي الشكل البسيطيأخذ بموذج الستَ  و
          ………  

 سرعة الاستجابة للمعلومات ابعديدة.    ، وبيثلt-1السعر في الزمن      ، وtىو السعر في الزمن    حيث: 
 
 

                                                             
، 2008، جامعة دمشق،مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة ،أثر نظام المعلومات المالي ودوره في رفع كفاءة سوق الأوراق الماليةمنصور ناصر الرحى،  1

 .90-89ص:
2
 Eugene Fama , Efficient Capital Markets, Op-cit, P 333. 

  ىناك بماذج أخرى أكثر تعقيدا من النموذج ابؼبسط ابؼعروض. 
3
 Eugene Fama , Op-cit, P 386. 
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 كفاءة السوق المالية : العلاقة بين المعلومة وثالثالمطلب ال
عليها ابؼستثمرون  التي يعتمد ،ابؼعلومات الضرورية ومدى توفر البيانات و ،لا بيكننا الفصل بتُ كفاءة سوق رأس ابؼال

 ،قيمة للمستفيد فابؼعلومات عبارة عن بيانات تنظم بشكل يعطي بؽا معتٌ و ؛في ابزاذ القرارات الاستثمارية ابؼناسبة
 .من أجل استخدامها في صياغة القرارات ،برديد مضامينها و ،الذي يقوم بدوره بتفستَىا

كون السوق ابؼثالر) الكفء(، أين ي ، تسمح بالاقتًاب من وضعيةفعالة دام ابؼعلومة بطريقة ذكية وكما أن استخ
 .توجد تكاليف لاستعمال السوق أين لا ، وابؼتعاملتُ مطلعتُ بشكل كامل

جانب القوائم ابؼالية  إلذالتي برتوي ، كالقوائم و التقارير ابؼالية على ىذه ابؼعلومات من عدة مصادر و بيكن ابغصول
كما برتوي  جدول حسابات النتائج...الخ. ابؼيزانية ابؼالية و والمحاسبية،  على معلومات مالية بقدىا خاصة في ابؼيزانية

 إلذالتخزين، بالإضافة  و التسويق، وابؼعنية، نقصد بذلك الإنتاج،  بؼؤسسةعلى معلومات غتَ مالية بزص نشاط ا
 ابؼستقبل. في ؤسسةف الاقتصادية و السياسية التي قد بسس بنشاط ابؼبرليل بـتلف الظرو 

ابؼالية على  سوقالتساعد ابؼتعاملتُ في  -بصفة خاصة ابؼعلومات ابؼالية -لذلك بيكن القول بأن ابؼعلومات ابؼتاحة
ت الاستثمار من اقرار بها لأن  برديد معدل العائد ابؼطلوب على الاستثمارات ابؼختلفة وفقا لدرجة ابػطر ابؼرتبطة

 .1ابؼالية ابؼنشورة القرارات الاقتصادية التي تتخذ في ضوء ابؼعلومات
ابؼعلومات و نوعية الكفاءة ىي مدى قدرة ابؼستثمرين على تقييم طبيعة  إلذن القوة ابغقيقية التي تقود السوق لذا فإ

 .السوق إلذالواردة 
سوق للمضاربة العشوائية التي  إلذبيكن أن بوول السوق ابؼالية  ،عادلن عدم توفر ابؼعلومات أو توزيعها بشكل غتَ إ

 2.كفء للموارد ابؼالية ابؼتاحةالالتخصيص غتَ  إلذبفا يؤدي  ،يات الاستثمارستسعتَ خاطئ لا تبرره أسا إلذتقود 
من حيث  السوقبن توافر ابؼعلومات يلعب دورا ىاما في برقيق الآلية ابػاصة إأما على مستوى الاقتصاد ككل ف

 بالاستثمار. برقيق التوازن بتُ العائد و ابػطر و بزفيض درجة عدم التأكد فيما يتعلق
 

 المبحث الثاني: الصيغ المختلفة لفرضية الكفاءة

يتحدد بددى و طبيعة العلاقة القائمة بتُ  انسبي او إبما مفهوم ،كفاءة الأسواق ابؼالية ليس مفهوما مطلقا  ن مفهومإ
 ت ابؼدرجة من جهة أخرى، حيث قام و ابؼعلومات ابؼتاحة للمتعاملتُ فيها عن الشركا ،الأسعار ابؼتداولة من جهة

                                                             
 .89-88، ص2010غتَ منشورة،جامعة قسنطينة، هرسالة دكتورا كفاءة سوق رأس المال وأثرها على القيمة السوقية للسهم،بظتَة لطرش،  1

2
 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.  
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Fama   فرضية الكفاءة عند ابؼستوى الضعيف،  1ثلاث مستويات للسوق الكفء و ىي: إلذبتقسيم السوق ابؼالية
 و فرضية الكفاءة عند السوق شبو القوي، و فرضية الكفاءة عند ابؼستوى القوي.

 المطلب الأول:فرضية الكفاءة عند المستوى الضعيف

 من طرأ ما بشأن التاربىية ابؼعلومات ىي ،السوق في سعارالأ تعكسها التي ابؼعلومات بأن الصيغة ىذه مضمونيفيد 
 بدا للتنبؤ بؿاولة أي أن يعتٍ ما ىو و، ابؼاضي في عليو جرت التي التعاملات حجم على و سعرال على تغتَات
 ابؼاضية السنوات أوشهر الأ أو الأيام في يوعل طرأت التي التغتَات دراسة خلال من ابؼستقبل في سعرال عليو سيكون

 ابؼستحيل من نولأ ذلك للأسعار العشوائية بغركةا بنظرية الضعيف الفرض صيغة تعرف و 2ابعدوى، عدبية مسألة ىي
 إن أخرى بعبارة أو ،ابؼاضي في الصفقات حجم و ،الأسعار عن ابؼتاحة ابؼعلومات على اعتمادا السعرب التنبؤ

 بابغركة عنو يعبر أن بيكن ما أو ،ترابط أي بينها يوجد لا و ،البعض بعضها عن مستقلة ابؼتتالية السعرية التغتَات
 3.للأسعار العشوائية

ذلك لاختبار فرضية الصيغة الضعيفة، أبنها اختبار  و ،العديد من ابؼداخل -ضمن ىذا ابؼستوى- و لقد اعتمد
 كان ابؽدف من استخدام ىذه النماذج الإحصائية ىو اختبار فيما قد اختبار الأبماط الطارئة، و سلاسل الارتباط و

 يلي عرض بـتصر بؽذين النموذجتُ: فيما و .تسلك حركة عشوائية من عدمو ذا كانت الأسعارإ

 أولا: اختبار سلاسل الارتباط
اختبار سلاسل الارتباط على دراسة التغتَات السعرية في الفتًة القصتَة من أجل التحقق من وجود قيمة عتمد ي

ذا ما ثبت وجود ارتباط أو بمط معتُ إ ابؼتتالية للعينة، بتُ التغتَات السعريةت دلالة معنوية بؼعامل الارتباط احصائية ذا
 4لفرضية الكفاءة. للتغتَ في الأسعار سيتم رفض فرضية ابغركة العشوائية والتي بسثل الصيغة الضعيفة

يتم الاختبار في ابؼدى القصتَ ذلك أن الاختبار في ابؼدى الطويل يكشف عن وجود بمط معتُ للتغتَ في  عادة ما و
 Dow.الأسعار كما تشتَ نظرية 

                                                             
1
 Eugene Fama, The Behavior of Market Prices ,Journal of Business,vol 38,jan1965,p:60-85..  

2
Eugene Fama,Efficient Capital Markets II, Journal of Finance, Vol. 46, Issue 5, December 1991, pp. 

1576 - 1577.  
3

 .46، ص 2000، دار النهضة العربية، القاىرة،البورصة ، اقتصاديات كفاءةايهاب الدسوقي 
4
Jacquillat Bertrand, Solnik Bruno, Les Marchés Financiers: Gestion de Portefeuille et des Risques, 

3
ème

édition,  Paris: Dunod, 1997. pp. 54 – 55.  
  نسبت ىذه النظرية إلذ مؤسسها Charles Dow قد اشتهرت ىذه النظرية أنها استطاعت أن تتنبأ بأزمة  وتعتبر من أشهر أدوات التحليل الفتٍ، و

         ،حركات يومية بردث من يوم إلذ آخرتشتَ نظرية " داو" إلذ وجود ثلاث حركات سعريو الأولذ ىي  أسواق رأس ابؼال التي حدثت في الثلاثينات، و
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جراء عشر إقام ب ،مؤسسة مصدرة للأسهم بؼدة بطس سنوات 30لعينة مكونة من  Famaفي دراسة أجراىا  و
كما كانت ، فيها أن أسعار الأسهم مستقلة عن بعضها البعضتبتُّ  ،برليلات لارتباط التغتَات في أسعار الأسهم

أن ىناك كفاءة عند  إلذمن ىذا التحليل تم التوصل  نتيجة الاختبار ابؼتكرر مؤيدة لنتيجة الارتباط ابؼتسلسل، و
 1ابؼستوى الضعيف لقطاع الصناعة في ىذا السوق.

ابػطي بتُ  تكون الصيغة الضعيفة بؿققة باستخدام الاختبار ابؼشار إليو إذا كان وفقط معامل الارتباط عمليا و
 التغتَات في سلسلة من الأسعار معدوما، بفا يعتٍ أن الأسعار تسلك حركة عشوائية في مسارىا.

 :غة ىذه الفكرة رياضيا على النحو التالراحيث بيكن صي
Rit   =     +    ……………… 2-2:معادلة رقم  

 حيث:
.  t للفتًة   i معدل العائد للأداة ابؼالية  :  Rit 

 Ui:ثابت . 
εit متغتَ عشوائي بدتوسط معدوم وتباين ثابت وبدعامل ارتباط معدوم من أجل :k   فتًة متأخرة          

 اكبر أو تساوي الواحد، أي:
E(Rit/Ui)=Ui 

ىو متوسط معدلات العوائد و  ،للفتًة ابؼستقبلية i أن التنبؤ الأمثل بدعدل العائد للأداة ابؼالية إلذتشتَ ىذه الصيغة  و
الطريقة الأولذ  تتمثل ،لاستخدامات اختبار الصيغة الضعيفة للكفاءة السوقية طريقتانىناك و ، ابؼاضية لنفس الفتًة

اختبار قدرة مستخدمي أدوات فتعتمد  الطريقة الثانيةأما ، سعارالأفي اختبار مدى استقلالية التغتَات ابؼتتالية في 
برقيق عوائد بفيزة تفوق تلك التي بوققها ابؼستثمر الذي يتبع  على ةأو ما يعرف بقواعد التصفي التحليل الفتٍ

السعرية من التي لا تقتضي متابعة التغتَات  الاحتفاظ أو استًاتيجية الشراء و إستًاتيجية التنويع الساذج للمحفظة
  2ابلفاضو مؤشر جيد لابزاذ قرار البيع. حيث اعتبر الفنيون ان ارتفاع السعر يعد مؤشرا  للشراء، وآخر. إلذحتُ 

                                                                                                                                                                                                    

 ابذاه الثانية برركات ثانوية بردث خلال أسابيع أو أشهر، والثالثة تستغرق عدة سنوات . حيث يستمر حدوث تغتَ لعدة سنوات إلذ أن بودث تغتَ في و
 .ةأو النزولي ةمن التغتَ بالابذاه الأساسي أو ابعوىري كما يطلق عليها أيضا بالسوق الصعوديمضاد، ويطلق على ىذا النوع 

1
 Eugene Fama, The Behavior of Stock Market Prices, Op cit, pp 59-85. 

 ( "1961يرجع الفضل في استخدامو لأول مرة إلذ الباحث الأمريكي "جوردن الكسندر )Gordon Alexander،  تنص على أنو بيكن للمستثمرين
يق عائد متميز على الذين يستخدمون قواعد معينة للمتاجرة بالاعتماد على ابغركة التاربىية للأسعار برديد أوامر الشراء والبيع على النحو الذي يسمح بتحق

 حساب ابؼستثمرين الذين لا يستخدمون مثل تلك القواعد
2
 Fama, Efficient Capital Markets , Op- Cit., p. 394. 
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أنو من ابؼستحيل أن بوقق ابؼستثمر الذي يتبع  إلذتشتَ أغلب الدراسات التطبيقية التي أبقزت على ىذا ابؼستوى  و
 1ىذه القواعد عوائد تفوق تلك المحققة في ظل استًاتيجية التنويع الساذج بؼكونات بؿفظة الاستثمار.

 اختبار الأنماطثانيا: 
قد تأخذ بمطا معينا  االوقت، إلا أنه ذلك معظم تغتَات السعرية قد تسلك حركة عشوائية وال ،ىذا ابؼدخل حسب

باستخدام الأسلوب الإحصائي ابؼعروف باختبار  بيكن التحقق من مدى إمكانية حدوث ذلك من حتُ لآخر و
معرفة عدد ابؼرات التي يتغتَ فيها ابذاه  إلذ،إذ يهدف ىذا الأسلوب ) اختبار الابذاه العام( التغتَ في ابذاه الأسعار

 2شارة لكل نوع من التغتَات،إذلك بوضع  و، كل مرة مدى الفتًة في الأسعار و
أما الإشارة الصفرية ( تعتٍ حركة سعرية بالنقص، -)الإشارة السالبة  و تعتٍ حركة سعرية زائدة ، )+( ابؼوجبة شارةالإف
متابعة التغتَات التي بردث في السعر ىو  راء وضع ىذه الاشارات وو يتضح من  تعتٍ عدم وجود حركة. و (0)

 .3ابؼالية ابؼتداولة للأداةابغكم على مدى عشوائية ابغركة السعرية 
ىناك دراسات ميدانية أخرى استخدمت مداخل عديدة غتَ ابؼدخلتُ السابقتُ ) اختبار سلاسل الارتباط وللإشارة، 

التًكيز على ىذين ابؼدخلتُ ىو من  للكفاءة السوقية، والصيغة الضعيفة واختبار الابذاه العام ( للتأكد من صحة 
بصاع حول صحة فرض الصيغة إشبو  إلذلكن، يبقى أن أغلب الدراسات التطبيقية قد خلصت . قبيل الاشارة فقط
ابغد الذي بوفظ ماء الوجو بؼؤيدي فلسفة التحليل  إلذن تأييدىم في ىذا السياق يظل نسبيا أ لاّ إالضعيفة للكفاءة، 

 الفتٍ.
 المطلب الثاني: فرضية الصيغة متوسطة القوة

ابؼتوفرة عن  ابؼعلومات التاربىية السابقة و إلذ بالإضافةتعكس الأسعار ابؼتداولة في السوق،  ،وفق ىذا ابؼستوى
         لـللمستثمرين، سواء كانت معلومات خاصة بالاقتصاد ككابؼتاحة  الأسعار نفسها، كافة ابؼعلومات ابغالية و

التعديلات  نتاج جديد، وإدخول  أو بالقطاع أو ابؼؤسسة ،أو معلومات عن العائد أو التوزيعات أو تطور الانتاج أو
4السعرية.

 

                                                             
1
 Jacquillat & Solnik, Op. Cit., p. 62. 

  .505، ص 1995 ،الأوراق المالية وأسواق رأس المال، منشأة المعارف، الاسكندريةمنتَ ابراىيم ىندي،  2
3Francis, J. C., Investments: Analysis and Management, 4th Edition, New York:McGraw - Hill, Inc, 

1976 , p531. 
 .50ايهاب الدسوقي، مرجع سابق، ص 4
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ابؼتقدمة، حيث يتصف معظمها  للدول في الأسواق ابؼالية بقد أن ىذا ابؼستوى الشبو قوي ىو ابؼستوى السائد و 
 1.قويالكفاءة من ابؼستوى شبو  ا سوق ذاتنهبأ
و بؽذا  ؛كلما زادت سرعة الاستجابة كان ذلك مؤشرا على كفاءة السوق تستجيب السوق للمعلومات الواردة و و

 ،للمعلومات ابعديدةالأسعار ة استجاب على سرعة التًكيز ، يتماختبار كفاءة السوق عند ابؼستوى الشبو قوي عند وفإن
كفاءة السوق على  كانت كانت سرعة الاستجابة و ابغركة كلما حيث ،و سرعة برركها بكو نقطة توازن جديدة

 2.الشبو قوي أكبر ابؼستوى
سعار بؼا يتاح من معلومات، إلا الأيتوقع أن تستجيب  نوفإ ،كفاءة السوق في شكلها متوسط القوة نجد أنو في ظلف

لكن بدرور وقت قصتَ  و    ، تكون مبنية على رؤية أولية نهالأ ،كون غتَ صحيحة في بداية الأمرالاستجابة تأن ىذه 
فإن أي مستثمر لا يستطيع  بذلك ، وسعارالألينعكس أثره على  ماتفإنو سوف يتوفر التحليل النهائي للمعلو 

قد تتدفق معلومات جديدة  نوإغتَ كاف، إذ  يكونالوقت برقيق أرباح غتَ عادية للوصول للقيمة ابغقيقية لأن 
خضعت قد  و ؛التي وصلت من قبل نتيجة برليلية للمعلومات إلذقبل أن يصل ابؼستثمر  رسعاالأى ث تغيتَا علدبر

 3بنها:أعدة اختبارات  إلذالصيغة متوسطة القوة 
 أولا:المعلومات المحاسبية

تغيتَ  إلذما يلجأ ابؼستَون  غالبامن الاجراءات المحاسبية من شأنو أن يؤثر على النتائج المحققة، ف ءجراإن تغتَ إ
لكن السؤال ابؼطروح ىل تغتَ الاجراءات المحاسبية  ،الاجراءات المحاسبية لكي تظهر مؤسستهم بوضعية مالية أفضل

 ؟سيغتَ من القيمة السوقية للمؤسسة

،  Roll &1 Kaplanالثنائي " رول و كابلان"  و 1993سنة  ، Sunder 4ساندر" لقد أكدت دراسة كل من "
ن الأسواق تستجيب بؼثل ىذه التغتَات التي بسس القوائم ابؼالية، غتَ أن ىذه الاستجابة لن بذلب أرباح غتَ عادية، أ

                                                             
1

بؾلة الباحث، العدد  متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية، دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العربية وسبل رفع كفاءتها،مفتاح صالح، معالر فريدة،  
 .187ص  ،2009-2010، 07

2
 Dimson, E., M. Mussavian ,A Brief History of Market Efficiency, WP Published in European 

Financial Management, Vol. 4, N  °1 , London: London Business Schools, March 1998,p04. 

  طتٍ ، لاختبار صيغة الفرض متوسط القوة ، يستعمل أسلوب التحليل الأساسي الذي يهتم بدراسة الظروف الاقتصادية الدولية ، وظروف الاقتصاد الو
 .بالإضافة إلذ ظروف ابؼؤسسة ابؼعنية. حيث أن التحليل الأساسي لا يستند إلذ الأسعار وإبما إلذ الواقع الاقتصادي

،  المجلة الأردنية للعلوم التطبيقة، المجلد العاشر، العدد 2004-1111بار صيغة الكفاءة المتوسطة للسوق المالية الجزائرية للفترة اختجبار بؿفوظ،  3
 .86، ص 2007الأول، 

4
 Sunder S ,Relationship Between Accounting Changes and Stock Prices: Problems of Measurement 

and Some Empirical Evidence, Empirical Research in Accounting, selected studies, in: Copeland T E & 

J F Weston, 1973, pp319-327. 
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بالتالر سرعان ما تتًاجع  و ،الأسعارلأن ابؼتعاملتُ يدركون مسبقا أثر تغتَ تلك القواعد على النتائج ابؼسجلة على 
ابؼؤسسة أكثر بفا  إلذذلك أن مثل ىذه التغيتَات قد تسيئ  إلذضف  ؛ىذه الأختَة لتعكس القيمة ابغقيقة بؽا
        Enron :لعل الانهيارات التي أصابت كبريات ابؼؤسسات الأمريكية مثل تفيدىا، خاصة من ناحية السمعة، و

المحاسبية، للظهور بدظهر ابؼؤسسات  ابؼمارساتكان سببها الرئيسي التلاعب في  WorldCom و  Anderson و
 التي برقق نتائج ابهابية.

ىذا ما  سرعان ما ينعكس على الأسعار ابؼعنية، و ،ن نشر ابؼعلومات المحاسبية، أو تغيتَ القواعد المحاسبيةعليو فإ و
 في ابؼستوى ابؼتوسط القوة. -حد ما إلذ-يدل على أن السوق كفء

 ثانيا:اشتقاق الأسهم
, Fisher , Fama ,Jensenن أول من استعمل ىذه الوسيلة في اختبار الصيغة متوسطة القوة ىو الرباعي: إ

Roll  أو كما يرمز بؽم اختصارا ،FFJR ،أساسا على سلوك أسعار  ا، حيث ركزو 1969 كان ذلك في عام و
فقد أكدت الدراسة ابؼشار اليها  ،لدراسة أثر الاشتقاق على كفاءة السوق ابؼالية و .الأسهم ابؼرافقة لعملية الاشتقاق

أن أسعار الأسهم تعكس  شهرا، 60اشتقاقا على مدى  940شملت  و ،التي استعمل فيها بموذج السوق ، و2سابقا
أن ىذه العملية لا بسنح لأي مستثمر من أن بوقق أرباحا  الاشتقاق،و ابؼتعلقة بالإعلان عنبسرعة ابؼعلومات  و ،بساما

إنفاق  قام ببذل ابعهد و لو حتى و، متوسطة القوة ن السوق يتسم بكفاءةغتَ عادية على حساب الآخرين، ذلك لأ
بشنا  قد لا يكفي الربح  و ،ف جهدامع العلم أن التحليل يكل الأموال من أجل برليل ابؼعلومات ابػاصة بالاشتقاق،

 افي المحصل لتغطيتها.ضالا
ذ أثبت بعضها استجابة الأسعار على وجو إقوية، الشبو ات ابؼيدانية في اختبار الصيغة قد اختلفت نتائج الدراس و

يعتبر  و خرين،السرعة للمعلومات الواردة بدا لا يتيح الفرصة لأي مستثمر برقيق عوائد غتَ عادية على حساب الآ
سعار لا تعكس بصفة تامة ابؼعلومات ابؼتاحة، ىذا تأييدا للصيغة متوسطة القوة، بينما كشفت دراسات أخرى أن الأ

        انعكاسها على الأسعار، بفا يعطي الفرصة لبعض ابؼستثمرين لتحليل حيث بيضي وقت بتُ وصول ابؼعلومة و

                                                                                                                                                                                                    
1
Kaplan R S & Roll R,  Investor Evaluation of Accounting Information:Some Empirical evidence ,

Journal of Business N  °45 , in: Brealey, R & S Myers,1972, pp 268-270. 

 
 بذزئة الأسهم ىم استبدال السهم القدنً الواحد بسهمتُ جديدين أو أكثر، بحيث تكون قيمة الأسهم ابؼشتقة بؾمعة مساوية لقيمة السهم  اشتقاق أو

 القدنً، ومعروف أنو كلما كانت قيمة السهم منخفضة سهل التعامل بو وازداد تداولو في السوق ابؼالية.
2
Fama E et al (FFJR), The Adjustment of Stock Prices to New Information ,International Economic 

Review ,1969,pp 1-21 
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يعد ىذا بدثابة رفض صريح لفرضية الصيغة  غتَ عادية نتيجة لذلك، ومن ثم برقيق أرباح  و دراسة ىذه ابؼعلومات، و
 1متوسطة القوة.

 المطلب الثالث: فرضية الصيغة القوية
غتَ ابؼتاحة بعميع  ابػاصة )الداخلية(، ابؼتاحة و بصيع ابؼعلومات العامة و ،الأسعار في ظل ىذه الفرضيةتعكس 

2،احتكار ابؼعلومات ىناك بؾال لظهور ظاىرةلا يكون  السوق بشكل عام ، وابؼتعاملتُ في 
بيكن  في ىذه ابغالة لا و 

 بخبرة أفضل مستشاري الاستثمار. احتى لو استعانو  ،لأي من ابؼستثمرين برقيق أرباح غتَ عادية
  ن لديهم وسائلأ يفتًض ،تبر صيغة الفرض القوي قياس العائد الذي بيكن أن برققو فئات معينة من ابؼستثمرينبز و

التحليل  ىم ابؼؤسسات ابؼالية ابؼتخصصة في الاستثمار و و ،و طرق خاصة لا تتاح بعميع ابعمهور بذات السرعة
كبار العاملتُ بابؼؤسسة الذين يستثمرون جزءا من  و ،ابؼديرين إلذضافة إىم من بتُ أىم صناع السوق،  ابؼالر و

صعوبة إجراء ىذه الاختبارات لكون ىذه ابؼعلومات مقتصرة يلاحظ  ؛مواردىم ابؼالية في ابؼؤسسات التي يعملون فيها
ا سواء مباشرة من خلال الاختبارات ابؼتعلقة بالعقوبات به غتَ أنو بيكن القيام، 3على فئة بؿدودة من ابؼستثمرين

(Initiés’ Délits d) ابؼسلطة على ذوي الامتيازات
، قد كشفت الدراسات بصعوبة ابعزم بأن السوق كفء  و

ستًاتيجيات إبعض الفئات للبحث عن  ممواتية أمابالتالر ىناك فرصة  ك الشبو قوي، ووكذل ،ابؼستوى القوي عند
ن الواقع يؤكد على أن ابؼستثمرين المحتًفتُ غتَ إرغم ىذا ف و .الاستثمار التي بيكن من خلابؽا برقيق أرباح غتَ عادية
 التي بدورىا تؤثر على السعر. و قادرين على ابغصول على ابؼعلومات الداخلية للمؤسسة

ذا كانت إن الصيغة ضعيفة القوة برظى بتأييد قوي فإابؼتوسط القوة بؿل خلاف، ف ذا كانت صيغة الفرض القوي وإف
لا يوجد دليل على أن مستثمرين   عادية، وتَيوجد فرصة لتحقيق أرباح غ الأسعار تعكس الأسعار التاربىية، فلا

حتى لو استطاعت بعض الدراسات إثبات برقيق أرباح غتَ عادية عن  4،آخرونبوققون عوائد تفوق التي بوققها 
فإن ىذه  تعتمد على التحليلي الفتٍ أو الأساسي أو ابغصول ىلى معلومات خاصة استًاتيجيات إلذطريق اللجوء 

 5.ف الصفقات ابؼرتبطةتبقى دائما أقل من تكالي لعوائدا

                                                             
1
 Dimson, E., M. Mussavian, Op cit; p:05.  

2
Lindsay Gillette, An Empirical Test of German Stock Market Efficiency, Unpublished Master Thesis, 

University of Berlin , 2005, p04.  
3 Jean-Marie Pruvost, Dico de financier, Dunod ,Paris, 2009, P : 70 

 أن يكون بؽذه ابؼعلومات وقع كبتَ على قيمة  مديروا ابؼؤسسات معلومات خاصة وسرية بحكم مناصبهم وبفارستهم بؼهامهم اليومية. بيكن بيتلك ابؼستَون و
 .يةسوق ابؼالالحالة ما إذا قام أحد ىؤلاء باستعمابؽا لإبقاز عمليات في  ىذه ابؼؤسسات في

 .511، مرجع سابق، ص الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنتَ ابراىيم ىندي،  4
5
Michel Albouy, Peut-on croire à l’Efficience des Marchés Financiers ?, In:  Revue française de 

gestion, Avril 2005,N°157, P : 172.  
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ن الصيغة الضعيفة تعكس مفهوما ضيقا للكفاءة بسبب قلة حجم أ ،ابؼستويات الثلاثة ملخص يفيد ىذا، و
ا ىذا ابؼستوى مقارنة هابؼعلومات، أما ابؼستوى القوي فيعكس ابؼفهوم الواسع بسبب كثافة ابؼعلومات التي يعكس

      ابعدول التالر يوضح مستويات الكفاءة الثلاثة و القوي بتُ الاثنتُ بابؼستويتُ الآخرين، بينما يقع ابؼستوى شبو
 .طبيعة ابؼعلومات في كل مستوى و

 :ملخص فرضيات كفاءة السوق(1-2) رقم جدول
مستوى 
 احتمال تحقق أرباح طبيعة المعلومات المتاحة الكفاءة

 الاختبارات المقترحة غير عادية مع

 التحليل الفتٍ الأسعار التاربىية الضعيف
التنبؤ بالعوائد ابؼستقبلية 

 بالاعتماد على العوائد ابؼاضية

 المتوسط
ابؼعلومات العامة التاربىية وابغالية 

) التقارير، النتائج،  ابؼنشورة
 الشائعات...(

 
 التحليل الأساسي

التكيف السريع مع  ابؼعلومات 
 العامة ابعديدة

ابؼتاحة ابؼعلومات العامة وابػاصة  القوي
 ) الداخلية( غتَ ابؼتاحة و

 معلومات داخلية
 الإعلام على تُقدرة ابؼسؤول

 مدراء الصناديق..( ن وو )ابؼستَ 
Source: Landau , Duquerroy, Les Marchés Financiers sont-ils Efficients? , Conférence Théorie et 
réalité des crises financières, Banque de France, Université de Grenoble ,septembre ,2010, p03 

 التحقق من نظرية كفاءة السوق المالية ث الثالث:المبح

علي يد ابؼدرسة السلوكية في الاقتصاد  20من القرن  لنقد شديد منذ التسعينيات تعرضت فرضية كفاءة الأسواق ابؼالية
فرضية  ن المحللتُ الاقتصاديتُ بضل عدد م -2008أو أزمة  1929سواء أزمة - الأزمة ابؼالية مع اندلاع و ،التمويل و

مراقبيو يقللون من بـاطر  مؤسساتو و ذلك باعتبارىا قد جعلت قادة السوق و و كفاءة الأسواق مسئولية ما حدث، 
 بابؼقابل و ؛تعكس ابؼعلومات السائدة عنها ابؼالية احتمالات انفجارىا، باعتبار أن أسعار الأصول و ،الفقاعات ابؼالية

ن إلذ و متخذي القرار في ابغكومات، حيث بعأ ابؼستثمر  من ابؼهم إدراك مدى تأثتَ تفكتَ فاما على ابؼستثمرين و
ذلك لأنو إن كان من الصعب معرفة  أسهم ابؼؤشرات كبديلتُ للاستثمار ابؼباشر في الأسهم، و وصناديق ابؼؤشرات 

عدم بؿاولة التغلب على السوق  القبول بعائد السوق، و ككل، وفالأفضل الاستثمار في السوق   الأسعاربرركات 
يشكك في نظرية الكفاءة بؿاولا إنكارىا أو على الأقل برميلها مسؤولية  ذن بكن أمام معسكرين أحدبناإ، نفسو

 الثاني يستميت في الدفاع عنها. ثغرات السوق، و
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 ثبات كفاءة السوق ) أدلة تجريبية(إالمطلب الأول: 

دد السلوك الواجب التي بر Rationalité   بنا: العقلانية بالكفاءة يركز على أمرين ىامتُ و منظور الاعتًافن إ
الذي يعمل  على  Arbitrage التحكيم  ، والأمثلية إلذلوصول لإتباعو في السوق، إذ يسعى العون الاقتصادي 

لأداتتُ ماليتتُ متماثلتتُ بنفس ابؼخطر يفتًض أن يكون ة ، حيث تصحيح السعر عند ابكرافو مؤقتا عن قيمتو ابغقيقي
 طر من خلالبـنفس السعر عند التوازن، وفي ابغالة العكسية تكون ىناك إمكانية برقيق ربح دون برمل أي النظامي 

مرين بصيع ابؼستث لى وشراء الأداة الأقل بشنا، فإذا نهجعببيع الأداة الأ القيام بعمليتتُ متزامنتتُ :على مستوى
السلوك فستؤدي كثرة الطلب على الأداة الأقل سعرا إلذ ارتفاع بشنها، في حتُ أن كثرة ابؼعروض من  "العقلانيتُ" ىذا

 .ىسعرا ستؤدي إلذ ابلفاض بشنها لقالأداة الأ

 استراتيجيات الاستثمار التي تعترف بالكفاءة:: أولا

ق يحقبتت الاستثمارية ابػاصة االذي يسلكها ابؼستثمر لابزاذ القرار بذية الاستثمار في الأسواق ابؼالية السبيل استً إبسثل 
      ، فضلا عن برديد ابؼخصصات ابؼالية للأصول ستثماريةالابسوين المحفظة  كيفية اختيار و ، وستثمارالاأىداف 

يطلق على الاستًاتيجيات التي تؤمن و  1حلال الأصول الاستثمارية،إعيد امو  و اختيار التوقيت ابؼلائم للاستثمار، و
 لتسليم، ذلك أن اStratégie Passive Laخر ىو الاستًاتيجية الساكنة أو السلبية آبأن السوق كفء ، مسمى 

، بدا يعتٍ أن العائد ة في السوق تعكس قيمتها ابغقيقيةبكفاءة السوق بومل في طياتو اقتناع بأن الأسعار ابؼتداول
جراء تغيتَات مستمرة على مكونات إعليو لا جدوى من  التي ينطوي عليها الاستثمار، ويتناسب مع ابؼخاطر 

في ظل ىذه القناعة يصبح الاستقرار في مكونات المحفظة بظة أساسية  و 2المحفظة بهدف برقيق أرباح غتَ عادية،
كن لأي استًاتيجية نشطة تقوم بعبارة أخرى يسود لدى أنصار تلك الاستًاتيجية  أنو لا بي الساكنة، و للإستًاتيجية

                                                             
 بميز أربعة أنواع من  العقلانية وىي:  العقلانية الأساسية la rationalité fondamentaliste   ،العقلانية ابؼاليةla rationalité financière   

  لمزيد من التفصيل أنظر:  la rationalité autoréférentielle والعقلانية ذات ابؼرجعية،  stratégique la rationalité العقلانية الاستًاتيجية

- André Orléan, Efficience Informationnelle versus Finance Comportementale: éléments pour un 

débat, http://www.parisschoolofeconomics.com/orlean-andre/depot/publi/marchesfi.pdf .  

 
 وضع التوازن إلذعلى إعادة السوق  إذا ما ظهرت بعض السلوكيات غتَ العقلانية في السوق، فإن التحكيم كفيل بالعمل. 
السلع، بورصة  ورقة عمل مقدمة خلال الندوة ابؼنظمة من طرف ىيئة سوق الأوراق ابؼالية و ادارتها، المحافظ الاستثمارية، تكوينها وبؿمد شاكر،  1

 .7-6، ص 2005أبوظبي، الامارات العربية ابؼتحدة، ديسمبر، 
 .416، مرجع سابق، ص الاستثمار في الأوراق الماليةأساسيات دي ، ينمنتَ ابراىيم ى 2

http://www.parisschoolofeconomics.com/orlean-andre/depot/publi/marchesfi.pdf
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من أبرز الاستًاتيجيات  و عادة التقييم ابؼستمر بؼكونات المحفظة أن برقق عائدا يفوق عائد السوق،إ على التحليل و
 استًاتيجية صناديق ابؼؤشرات. الساكنة استًاتيجية الشراء والاحتفاظ و

  استراتيجية الشراء والاحتفاظ  .1

ابغصول على  يقوم بالبيع عندما يرغب في يقوم ابؼستثمر بالشراء عندما تتوفر لديو الأموال، ووفق ىذه الإستًاتيجية 
لن يسمح لو بتحقيق  ليس عليو انتظار ابؼستقبل ليقوم بذلك أملا في برقيق أرباح، لأن السوق الكفء الأموال، و

 أداة مالية بزتلف من عوائدال و خاطرابؼأرباح تفوق ما بوققو غتَه من ابؼستثمرين. لكن بهب الأخذ بعتُ الاعتبار أن 
نو ليس ىناك ما بينع ابؼستثمر إ...الخ و عليو فؤسسةابؼ لأخرى تبعا لعدة عوامل، كالظروف الاقتصادية العامة، ظروف

 1.فتًة لأخرى تبعا لدرجة ابؼخاطر التي يكون مستعدا لتحملها من من تغيتَ مكونات بؿفظتو
حصيلة الضرائب نتيجة لابلفاض وتتَة التداول  الاحتفاظ ابلفاض عمولة التداول و من مزايا استًاتيجية الشراء و و

 الذي يعتبر في حد ذاتو أحد عيوب ىذه الاستًاتيجية. و 2في السوق،

 استراتيجيات صناديق المؤشرات .2

تقضي تلك  ،الاحتفاظ، ىناك استًاتيجية أخرى ساكنة يطلق عليها صناديق ابؼؤشرات جانب استًاتيجية الشراء و إلذ
   ،ابيكن للمستثمر أن يريح نفسو كلي قيام ابؼستثمر ببناء بؿفظة بفاثلة لأحد مؤشرات السوق، و بالطبع الإستًاتيجية

تشكيلة ابؼكونة الاستثمار صناديق مؤشرات أي شراء صناديق استثمار بساثل مكوناتها  ذلك بأن يشتًي وثائق و
 ابؼتداولة فيالأدوات ابؼالية  للمؤشر، في ىذه ابغالة سوف يضمن ابؼستثمر حصولو على عائد بياثل متوسط عوائد

سعار ابؼتداولة الأحركات  ذلك طابؼا أن حركة ابؼؤشر تعكس السوق، دون أن ينطوي ذلك على برملو بـاطر أكبر، و
 3.في السوق

متطلبات كفاءة السوق  مع توفر شروط و ،أقلها بـاطرة تعد الاستًاتيجيتتُ السابقتتُ أكثر الاستًاتيجيات ربحية و
 ابؼالية.

                                                             
  تشكيل المحفظة عادة ما تفوق العائد الاضافي ابؼتولد. لإعادةذلك أن التكاليف ابؼصاحبة 
1

 .00بؿمد مطر ، مرجع سابق، ص: 

 .36، ص:2005، النقد العربيمعهد السياسات الاقتصادية ، صندوق ، إرشادات عملية في تقييم الأسهم والسنداتابراىيم الكراسنة،  2
 .521منتَ ابراىيم ىنيدي: مرجع سابق: ص  3
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قد قدمت  و، لأجل إثبات الكفاءة كثتَة جدا، كما أن لكل باحث طريقتو في تصنيفها لتي جرتاإن الاختبارات 
سوف نشتَ، إلذ نوع الاختبار لكل مستوى من مستويات ، في ىذا ابؼقامو لإثباتها،  ابؼصممة الدراساتعديد 

 الكفاءة.

 الاختبارات حسب مستوى الكفاءة: ثانيا

 لمستوى الضعيفاختبارات ا .1

من السلاسل الزمنية  نطلاقاإ، ((Prévisibilité des Rendements يتم عادة اختبار القدرة على التنبؤ بالعوائد 
البحث عن مدى إمكانية برقيق  إلذ العشوائي للأسعار كما يتم اللجوء لأجل اختبار فرضية الستَ  ،للأسعار ابؼاضية

  الأدوات عن فعل ذلك غتَ أن التجارب أثبتت عجز ىذه ،بعض الاستًاتيجيات الفنية إلذأرباح من خلال اللجوء 
فإن  ،مثل ىذه الاستًاتيجيات إلذاللجوء حتى لو استطاعت بعض الدراسات إثبات برقيق أرباح غتَ عادية عن طريق 

 .1ابهىذه الأرباح تبقى دائما أقل من تكاليف الصفقات ابؼرتبطة 

ذلك ضد كفاءة السوق، فإنو   اعتبار و ،أو العائد إمكانية التنبؤ بالأسعار إلذالتي أشارت  لعل وجود بعض الأبحاث و
كفاءة السوق. ففي السوق الكفء  ىذه النتائج لا تعتبر في حد ذاتها مع أو ضد أن Fama " فاما "كما يشتَ 

معدلات خصم  و دوات ابؼاليةالأفقط العلاقة بتُ أسعار  على سبيل ابؼثال فإن القدرة التنبؤية لتوزيع الأسهم تعكس
 أسعار الأسهم تكون مرتفعة بالنسبة للتوزيعات عندما تكون معدلات خصم العوائد ابؼتوقعة فمثلا ؛العوائد ابؼتوقعة

 2العكس صحيح. منخفضة و

 إمكانية التنبؤ أسلوبا بـتلفا للحكم على تأثتَ ،French" فرنش"و  Fama" فاما" اقتًحفي دراسة أخرى  و
لكل  توقعة يعتبر عامفي العوائد ابؼ الاختلاف أنو في حالة إلذيشتَ الباحثان  العوائد على كفاءة السوق. و بالأسعار و

في الأذواق ابغالية مقابل الأذواق  للاختلافذلك قد يكون نتيجة منطقية  أنواع الأوراق ابؼالية، ففي ىذه ابغالة فإن
 :احتمالانلدينا  وفإن Fama"فاما"  أما فيما يتعلق بالظواىر الشاذة فكما يوضح  3.فرص الإستثمار ابؼستقبلية بذاه

أن  في حالة عدم ظهور الظواىر الشاذة في ابؼاضي في بيانات ابؼستقبل فذلك يؤيد كفاءة السوق والأول : الاحتمال
 البيانات أو النماذج ابؼستخدمة في التحليل. ر نابذة عن رواسب معينة فيىىذه الظوا

                                                             
1
Michel Albouy, Peut-on Croire à l’Efficience des Marchés Financiers ?, Op.Cit, P : 172 . 

2
 Fama, Efficient Capital Markets II, Op-cit, p1577. 

3
 E.Fama   &  R. French, Business Conditions and Expected Returns on Stocks and Bonds, Journal of 

Financial Economics, N°25,1989 pp 23-49. 
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أنها أصبحت من  إلذفإن ذلك يشتَ  أو النماذج  الأشكالإذا تم تفستَ ىذه الظواىر الشاذة بأحد الثاني : الاحتمال
 MEDAF.1ليكن بموذج  للنموذج و الظواىر ابؼنطقية

 اختبارات المستوى المتوسط  .2

 إلذبعميع أنواع ابؼعلومات الواردة السعر  سمح بتقدير سرعة استجابةيحيث  ،بىص ىذا ابؼستوى دراسة الأحداث
خبر  الاستقرار سريعا بعد الإعلان عن إلذغتَ العادية ابؼتًاكمة بسيل  العوائد بأنقد أثبتت أغلب الاختبارات  و السوق

 من أىم النتائج ابػاصة بالدراسة في ىذا المجال: و ما

الأوراق ابؼالية للتغتَ في سياسة  ابػاصة برد فعل أسعار و 1985عام  Millerو " ميلر"  Rock" دراسة "روك
    الزيادة في التوزيعات  سببها ابػاصة بالتدفق النقديالسريعة  تغتَات الابهابيةالتوصلت الدراسة إلذ أن التوزيعات، 

 .2أخبار جيدة بالنسبة لسوق الأوراق ابؼاليةالتي تعتبر  و

أن متوسط  الاندماجفي دراستهما عن عمليات فقد توصلا  ، Wornerو" وورنر"  Brownما كل من "براون" أ
بينما كان عائد  % 51 ابؼستهدفة في ثلاثة أيام حول تاريخ الإعلان بلغ أكثر من ؤسسةفي سعر السهم للم الزيادة

 3. % 4 ابؼتوسط على السهم في الأيام العادية

تشتَ  و تبار إصدار أسهم عادية جديدة كأنباء سيئة لسوق ابؼال بفا انعكس سلبا و مباشرة على الأسعار،عكما تم ا
بالتالر فإن ذلك يتفق بساما  و .اثنتُأو  يوم سعار تستوعب ابغدث خلالالأالدراسات في ىذا المجال أيضا أن  أغلب

 .مفهوم كفاءة الأسواق ابؼالية مع نظرية و

 المستوى القوي:اختبارات  .3

بسكنهم من  ابؼستَين في التغلب على السوق بغصوبؽم على معلومات خاصة ساستُ واختبار قدرة ابؼستثمرين الا
 برقيق أرباح غتَ عادية على حساب فئة أخرى من ابؼستثمرين.

                                                             
1
 Fama, Efficient Capital Markets II, Op-cit, p1577  

2 M.Miller   & K.Rock, Dividend Policy under Asymmetric Information ,The Journal Of Finance, vol xl  

,N°04, 1985,pp: 1031-1062. 
3
J.Brown    & B.Warner, Using daily stock returns, Journal of financial economics, N°14,1985,pp:3-31 
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مع  و ،الإطلاع على معلومات خاصة لديهم القدرة على الاستثمارإن ىناك بعض الدلائل على أن بعض مديري 
  ىناك دراسات بشكل أكبر على الدلائل ابػاصة بأن ذلك بيثل ظواىر شاذة  ىذا فإنو فيما يتعلق بهذه الناحية فإن

 .في نظرية الكفاءة استيعابهالا يتم  تسميتها بأنها خاصة أي بدعتٌ أنومعلومات بيكن  إن لد توجد و
 115التي ضمت  يق الاستثمار ودداء صناآلقياس   Jensonمن أشهر الدراسات الدراسة التي قام بها "جنسن"  و

مقدرة معظم مدراء الصناديق من التغلب  معد إلذتوصل  قدرة مديري الصناديق على التنبؤ بالعوائد، و ، واصندوق
استعمال ابؼعلومة تفوق  لك أن نفقات برليل وذبرقيق أرباح تفوق غتَىم من ابؼستثمرين العاديتُ،  السوق وعلى  

 .الآخرينى القوي يتسم بالصعوبة مقارنة بابؼستويتُ يبقى القول أن اختبار ابؼستو  و1العوائد المحققة، 

ىذا ما دفع "جنسن"عام  لقد تراكمت مع مرور الوقت الأدلة العلمية على الكفاءة في بصيع أسواق ابؼال العابؼية و
          أن حظي أي موضوع مقتًح في علم الاقتصاد بدثل ىذا القدر من الأدلة القول بأنو "لد يسبق و إلذ 1978

 2.الاختبارات التي تدعمو" و
  من القرن العشرين، غاية منتصف الثمانينيات إلذات و يالستين بدايةلقد كانت نتيجة الاختبارات التي أجريت في 

لصالح ىذه النظرية، غتَ أن النتائج ابؼتحصل عليها فيما بعد أظهرت وجود الكثتَ من  لإثبات كفاءة أسواق ابؼال
تطور التقنيات  إلذحيث رأى البعض أن سببو يعود :ون تفستَ ىذا التغتَ في النتائجالكثتَ  حاولقد  التناقض فيها، و

تسببت في ظهور  ابؼستعملة، في حتُ عللو آخرون بالتغتَات التي حدثت خلال ىذه الفتًة، و الأدوات الإحصائية و
  .(Investisseurs Institutionnelsمعطيات جديدة كظهور ابؼستثمرين ابؼؤسساتيتُ)

 نكار نظرية الكفاءةإالمطلب الثاني: 
 : استراتيجيات الاستثمار التي لا تعترف بالكفاءةأولا

تقوم  ستًابذيات النشطة لإدارة بؿفظة الأوراق ابؼالية، والسوق بالإستًابذيات التي لا تعتًف بكفاءة يطلق على الإ
يمتها ابغقيقية خلال بعض الأوراق ابؼالية في السوق لا تعكس قىذه الاستًاتيجيات على افتًاض مفاده أن أسعار 

ىو ما بيكن كشفو بعامل ابػبرة و ابؼهارات ابؼالية أو بحيازة ابؼعلومات الداخلية التي لا تتاح لأغلب  ، والفتًات
شأنو أن يزيد ابؼستثمرين في السوق. و يستشف من ىذا أن إبؼام المحلل أو ابؼستثمر بأدوات التحليل في السوق من 

                                                             
1
 M,Jenson, The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964, Journal of finance, vol23, 

N°02, 1968,pp389-419. 

2
M, Jenson, Some Anomalous Evidence Regarding Market Efficiency   , OP cit , p 212 . 



      44                              على القرار الاستثماري كفاءة الأسواق المالية و تأثيرها  الفصل الثاني:

 
 

جية اختيار ستًاتيإتوجد في ىذا السياق ثلاثة مداخل بؽذه الاستًاتيجية ىي: من احتمال برقيق الأرباح غتَ العادية. و
 1ستًاتيجية إعادة توزيع بـصصات المحفظة و استًاتيجية توقيت الاستثمار.الأوراق ابؼالية ، و إ

 :ستراتيجية إختيار الأوراق الماليةإ .1
       ساسي بهدف برديد ابذاه الأسعار يام بالتحليل الفتٍ و التحليل الأالأوراق ابؼالية الق اختيارتقتضي استًاتيجية 

و الوقوف على القيمة ابغقيقية للورقة ابؼالية و مقارنتها بقيمتها السوقية، و من ثم ابزاذ القرار بتضمينها بؼكونات 
 2المحفظة أو استبعادىا.

 إعادة توزيع مخصصات المحفظة:ستراتيجية إ .2
ستًاتيجية التي تقوم على نسبة ظة بتُ القطاعات ابؼختلفة تلك الإإعادة توزيع بـصصات المحف بإستًاتيجيةيقصد 

تنتمي للقطاعات  مؤسساتابؼوارد ابؼالية ابؼوجهة للاستثمار في أسهم شركات قطاع معتُ لـ/ أو على حساب أسهم 
قد تكون إعادة التوزيع على ابؼستوى المحلي كما بيكن  و كل قطاع و رغبة ابؼستثمر.ذلك حسب طبيعة   الأخرى، و

 ن تكون على ابؼستوى الدولر. أ
 استراتيجية توقيت الاستثمار: .3

تعتٍ استًاتيجية توقيت الاستثمار أو السوق قيام ابؼستثمر بتحديد الفتًات ابؼناسبة للبدء في إعادة توزيع بـصصات 
ستًاتيجية يستطيع ابؼستثمر برقيق أرباح بفيزة المحفظة بتُ الأسهم العادية و الأصول ابؼالية الأخرى. و في ظل ىذه الإ

جانب قدرتو على التخصيص  إلذب للدخول و ابػروج من السوق، متى كان قادرا على برديد التوقيت ابؼناس
و طابؼا أنو بيكن التنبؤ بابذاىات الأسعار حسب  الديناميكي لأصول بـتلفة متى تغتَت الظروف المحيطة بالسوق.

بيكن أي  رصد التحركات السعرية ادعاءات ىذه الاستًاتيجية، فإن استخدام أساليب التحليل في السوق بؼتابعة و
يكون بؾديا. و مع ذلك فإن ىناك صعوبات بيكن أن تعتًي متبع ىذه الاستًاتيجية و ىي أنو بالصعوبة بدكان برديد 

مكانية تآكل الأرباح المحققة بفعل تكاليف الصفقات و الابلفاض في الأسعار، فضلا عن إبدقة أوقات الارتفاع أ
 3و بخاصة  صغتَة ابغجم. ،ابؼستمرة

        ،ة في السوق تعكس قيمتها ابغقيقيةبومل في طياتو اقتناعا بأن أسعار الأوراق ابؼالي ،بكفاءة السوق عتقادفالإ
ى أمل برقيق و بالتالر فلا جدوى من إحداث تغيتَات مستمرة في مكونات المحفظة أو متابعة حركة الأسعار عل

فإن ىذه  ،ابؼنال. و على الرغم من ذلك في السوق الكفؤة ىي مطلب بعيد، حيث إنها الأرباح غتَ العادية

                                                             
1

 .533منتَ ابراىيم ىنيدي: مرجع سابق: ص  

2
 511، مرجع سابق، ص الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنتَ ابراىيم ىندي،  
3

 .449المرجغ السابق، ص  
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الاستًاتيجية  لا تقتضي أن يبقى ابؼستثمر ساكنا إزاء ما بويط بو من تفاعلات و مستجدات، بل إنها تقرر في مقابل 
ضرورة مراعاة بؾموعة  و ،د من قبل ابؼستثمر لإدارة بؿفظتو الاستثماريةذلك حدا أدنى من ابغرص و بذل ابعه

إذ أن ىذا ابغرص بيثل في حد ذاتو أحد أىم العوامل  الأسس ابؼوضوعية في تكوين المحافظ الاستثمارية،القواعد و 
 الذي بدوره يدفع السوق على ابؼدى ابؼتوسط بكو وضع الكفاءة. ابؼعززة للسلوك الرشيد،

التشوىات كان   ىذه قبل إثبات وجود ابكراف الواقع عن النموذج النظري، غتَ أنو و قد لوحظ في بعض ابغالاتو 
        وجود تناقضات نابعة من داخل النموذج في حد ذاتو تتعلق بددى الانسجام  إلذ كثتَ من الباحثتُ قد أشاروا

 التًابط ابؼنطقي في بنائو. و

 : تناقضات من داخل النموذج ثانيا

 "تناقض الكفاءة أو تناقض "غروسمان وستيجليتز .1

 (Paradoxe de Grossman-Stiglitz 1980) 

يسلط الضوء على سلوك  ستيغليتز أن ىناك تناقضا في الطرح النظري لنظرية الكفاءة و و بظانغرو يرى الباحثان 
ضافية للحصول إبهب دفع تكاليف ذا كان ىذا التناقض أنو إ ملخص و، عقلاني بالرغم من أنو مناقض للنموذج

بالتالر لا أحد  ،بصيع ابؼعلومات ابؼتاحة الأسعار تعكسن إ، فتامةبدا أن السوق كفؤ كفاءة  و ،على معلومات جديدة
 العائد ابؼتحقق من بصع يكتفي بدلاحظة السعر، و فجميعها بفثلة بالسعر و ؛سيقدم استفسارات حول أية معلومات

أنو لا بيكن بدعتٌ  1،لن يكون السعر كفؤا لنتيجةا وضافية يكون مساويا لتكاليف ابغصول على معلومات إمعلومات 
ذا ما ى و بردث الكفاءة عندما تكون التكلفة معدومة، و 2تكون ابؼعلومات مكلفة، للسعر أن يكون كفؤا حتُ
إبما يظل قريبا منو لأجل دفع ابؼستثمرين للبحث  ولقيمة ابغقيقية ا إذ لا يتطابق السعر معيثبت أن السوق ليس مثاليا 

 3.سعرالبرقيق أرباح من فارق  عن ابؼعلومات و

 يلي: نلخص ىذا التناقض كما و

 

 

                                                             
 يفتًض بكل ماىو عقلاني أن يتماشى مع النموذج. رشادة ابؼستثمر، عقلانية وية ىذا برت فرض 

1
 J,Grossman     & J,Stiglitz, On The impossibility of informationally efficient markets, The American 

Economic Review, vol 70m Issue 3m Junm 1980,pp393-408. 
2
 André Orléan,Op-cit,p247. 

3
 Jacquillat & Solnik, Op-cit,p65. 
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 Grossman-Stiglitz: تناقض  (2-2)الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Orlean, L'Efficience Informationnelle des Marches, sur 

http://jb.desquilbet.pagesperso-orange.fr/docs/A_M1_MF04_efficience_bulles.pdf . 

 :des Prix Bulles   ظهور الفقاعات السعرية .2
ىذه  و أحجام التداول اعارتف يتمحيث ، للنمو فرطة في التفاؤلابؼ التوقعات عادة عن طريق ابؼضاربة فقاعة بردث 

الأمر الذي يؤدي بأسعار  ،البائعتُعدد  ابؼشتًين بسرعة عددأن يتجاوز  إلذ ،أكثرفأكثر بذذب ابؼشتًين  التوقعات
لعل أشد أوقات التذبذب ىي  و الفعلية. من قيمتها مستويات أعلى بكثتَ إلذليصل رتفاع الأصول ابؼالية بالا
لأجل  و ،1عقلاني عابر ليست إلا نتيجة لسلوك غتَ و شاذة" "حوادث مؤقتة و أنصار الكفاءة الأزمات التي يعتبرىا

 Une Théorie Rationnelle )تفستَ ىذه التذبذبات قدم أنصار الكفاءة نظرية عقلانية للفقاعات السعرية

des Bulles) بؽذا التصور تكون الفقاعة السعرية متوافقة مع فرضية التوقعات العقلانية فمن ابؼمكن أن  اوفق ،و
ىذا  ذا اعتقد أن ىناك من يرغب بشرائو. وإيقدم ابؼستثمر الرشيد على شراء أصل مالر بسعر يفوق قيمتو ابغقيقية 

  2القطيع".ما يطلق عليو "مسايرة 
                                                             

  يطلق على ابؼشتًين بالثتَان(bulls( والبائعتُ بالدببة )bears). 
1E . Fama, Op-cit, P1580.  
2
 A.Orléan, Efficience Informationnelle Versus Finance Comportementale : élément pour un débat, 

sur http://www.parisschoolofeconomics.com/orlean-andre/depot/publi/marchesfi.pdf.  

 السعر كل المعلوماتيعكس السوق الكفء  ظل في

 

 الدفع للحصول على المعلومات غير ضروري

 
 صول على المعلومةحأحد سيطلب ال لا

 

 ما هي المعلومات التي سترد على الأسعار؟

 

http://jb.desquilbet.pagesperso-orange.fr/docs/A_M1_MF04_efficience_bulles.pdf
http://www.cafedelabourse.com/lexique/definition/bull/
http://www.cafedelabourse.com/lexique/definition/bear/
http://www.parisschoolofeconomics.com/orlean-andre/depot/publi/marchesfi.pdf
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فهي تأتي نتيجة ما يتوفر من  "فقاعة" أن الأسعار تعكس الواقع في كل الأوقات، حتى إن كان ىناك Fama يرى و
لا يعرف ما  أنو لا يؤمن بالفقاعات و صرح و بىالف مفهوم كفاءة السوق.أن ىذا لا  معلومات لدى ابؼتعاملتُ و

وجهة نظره ىي أن ما نسميو  بدا يقول، و مؤمن بساماً  Fama قد يستغرب البعض موقفو ىذا، غتَ أن الفقاعات! و
فقاعة في الواقع أننا لا نعرف أنها فقاعة إلا بعد أن تنفجر، لذا من الصعب القول بأن ما لدينا فقاعة قبل أن تكون 

 .ت ىذه الفقاعة ستستمر لعدة سنواتفقاعة في الأسهم إن كان إلذبالفعل فقاعة. بدعتٌ آخر، ما الفائدة من الإشارة 
        ؤسساتقارن ذلك بربحية ابؼ و بدراسة حركة أسعار الأسهم الأمريكية لعدة عقودقام    Shillerأما " شيلر" 

، بينما من ابؼفتًض أن يكون ىناك مؤسساتالأرباح ابؼوزعة، وجد أن الأسعار بذنح كثتَاً عن ابغقائق ابؼالية لل و
وجد أن ىناك  قد، Shiller ن بل إ  Famaق، التي ينادي بها علاقة وطيدة بينها، حسبما تزعم فرضية كفاءة السو 

يعقبها  درجة غتَ معقولة و إلذىي التي بردث عندما يكون ىناك تضخم في أسعار الأصول  فقاعات مالية عديدة، و
بيكن أن نتحدث عن أسواق كفاءتها عالية،  . فكيف1انفجار بؽذه الفقاعات ينتج عنها خسائر كبتَة للمستثمرين
 .بينما ابغقائق التي أمامنا على أرض الواقع تقول عكس ذلك

 Les Anomalies التشوهات الملاحظة في أسواق المال: لثا ثا
ىو ما أطلق عليو التشوىات  لنظرية الكفاءة, و خروقالأحداث الاقتصادية وجود  دراسات واللقد أثبتت عديد 

Les anomaliesقد أشار "أندري أورليان " ، و Orlean André بعض مصطلح يطلق على  التشوىات أن إلذ
 بعض الفتًات و لخلايظهر من خلابؽا أنو بيكن التنبؤ بالعوائد  2لنظرية الكفاءة، الوضعيات التي يلاحظ فيها خرق

 3بقد: من بتُ ىذه التشوىات أو )الشذوذ( ، وعلى خلاف نظرية الكفاءةابؼواسم 
      L'effet week-end " أثر نهاية الأسبوعن أكثر العوائد يتم ابغصول عليها في نهاية الأسبوع "أب لقد لوحظ

آثار أو أيام العطل " L'effet fin d'année/ Effet janvier "(أثر جانفي)أثر نهاية السنة  أو نهاية السنة "
البيع يوم  نهاية ديسمبر وفمن ابؼربح الشراء يوم الاثنتُ،  لذا ، L'effet jours/ Effet mois " الأيام الشهور و

إن إثبات وجود مثل ىذه التشوىات ابؼوبظية، سيجعل ابؼستثمرين العقلانيتُ يقبلون على  بداية جانفي، و،ةابعمع
الاستفادة من ىذه الظواىر لأجل برقيق  يةمكانإعادية،كما أن بالنسبة بؽم فرصا لتحقيق أرباح غتَ  إذ بسثل ،اغتنامها

يبدو من ابؼلاحظة أن العكس ىو الصحيح بالأخذ في الاعتبار تكاليف  تبقى بؿل نقاش، إذ  ،عادية أرباح غتَ
 4.ابؼعنية صولالأ قلة سيولة الصفقات و

                                                             
1
R,shiller,From Efficient Markets Téory to Behavioral Finance, journal of economic perspectives, 

vol17, N°01, 2003, PP84-90.  
2
 A.Orléan, efficience, Op-cit, P25. 

3
M.Albouy, Op.Cit, PP : 175-176 . 

4
 Idem,P176. 
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أيضا على مستوى سوق ابؼال بأن الأسهم التي شهدت أسعارىا ارتفاعا في التشوىات ابؼوبظية، لوحظ  إلذبالإضافة 
ىذا يعد  و، (  L'Effet Momentum )"أثر الزخم "العكس العوائد في ابؼستقبل و إعطاء أفضل إلذابؼاضي بسيل 

كما ،  عشوائية ا تسلك ستَورةنهبمطا بؿددا لأ رالأسعاخرقا لنظرية الكفاءة لأنو في سوق كفؤ من ابؼستحيل أن تتبع 
(   L'effet de Taille)"أثر ابغجم " عوائد ابؼؤسسات كبتَة ابغجم بقد بأن عوائد ابؼؤسسات صغتَة ابغجم تفوق

 .ىذا يعد خرقا لنظرية الكفاءة و
 العالميةالأزمة المالية في ضوء المطلب الثالث: نظرية كفاءة السوق 

 لمحة موجزة عن الأزمة المالية العالميةأولا:

، م1929سنة  الكساد الكبتَالتي اعتبرت الأسوأ من نوعها منذ زمن  و عابؼية أزمة ماليةبدأت ، 2008سبتمبر في 
 الآسيويةالدول  و الأوروبيةدول العالد ليشمل الدول  إلذثم امتدت  بالولايات ابؼتحدة الأمريكيةالأزمة أولًا بدأت 
التي انهارت  البنوكد وصل عدد ق و مباشرة بالاقتصاد الأمريكي، اقتصادىاوالدول النامية التي ترتبط  ابػليجيةوالدول 

بنكاً، كما توقع آنذاك ابؼزيد من الانهيارات ابعديدة بتُ البنوك  19 إلذ م 2008خلال العام  الولايات ابؼتحدةفي 
 بنكاً. 8400الأمريكية البالغ عددىا 

العقار على منح  قد اندلعت أزمة القروض عالية ابؼخاطر بسبب إقدام العديد من ابؼصارف ابؼختصة في قطاع و
     متجاىلة بذلك قاعدة ابغذر العقارية لازدىار السوققروض بؼئات الآلاف من ابؼواطنتُ ذوي الدخل المحدود نظرا 

 .النهج في ظرف اتسم بنمو غتَ مسبوق لقطاع العقار ىذا اعتمدت البنوك  تقييم ابؼخاطر و و
بحيث أغرى ارتفاع  العقارية، ابؼؤسسات ابؼالية بسبب ما يسمى بتوريق الرىون إلذمن السوق العقارية انتقلت الأزمة 

 زيادة في الفائدة وتسهيلات في الدفع. أسعار الفائدة شركات الرىن العقاري على شراء ديون ابؼقرضتُ مع
        صورة أسهم  طرحها في أجزاء صغتَة و إلذقامت ىذه الشركات بعد ذلك بتقسيم تلك ابغزم من القروض  و

نهار السوق إعندما  و الشركات التي تبحث عن عائد إضافي، بيعها لكافة ابؼؤسسات و و سندات مؤسسية و
خسرت البنوك التي  قيمتها و العقاري دون أن يتمكن الناس من تغطية الرىن أو بيع منازبؽم فقدت تلك الأسهم

 " انفجار الفقاعة ابؼضاربية". بدأ ابؽرم كلو يتداعى برتفظ بها جزءا كبتَا من رأبظابؽا و
 مليارات الدولارات التي ضخت في أسواق ابؼال العابؼية في وضع حد لأزمة الرىون العقارية التي ظلت لد تفلح مئات و

 .ةأزمة مالية عابؼي إلذتعمل برت السطح حتى تطورت 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%A8%D8%AA%D9%85%D8%A8%D8%B1_2008
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%83%D8%B3%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D9%83%D8%A8%D9%8A%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/1929
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D8%B3%D9%8A%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AE%D9%84%D9%8A%D8%AC_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/2008
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 برديدبيكن  مداىا بعد، وتداعياتها التي لد تبلغ  ،انفجار الأزمة ابؼالية العابؼية لقد سابنت عوامل متعددة في تشكل و
 :ىي ندلاع الأزمة ابؼالية العابؼية في أربع نقاط أساسيةإالأسباب التي كانت وراء أىم 

 ؛الاقتصاد الأمريكي تغتَ ظروف الاقتصاد العابؼي و 
  ؛ا في منح القروض العقاريةبهالابكراف عن ابؼقاييس ابؼعمول 
 ؛مسابنتها في الأزمة ابؼالية العابؼية وكالات التصنيف الائتماني و 
  أوراق مالية جد متطورة إلذاللجوء  ابؼضاربة وتعميم. 

بقد أن  بؿور نقاش حول مدى مسؤولية نظرية الكفاءة في وقوع الأزمة من عدمو، -ابؼضاربة –يعتبر السبب الرابع  و
، الذي صدر في "ابتهاج غتَ عقلاني"ىو من أصدر الكتاب ابؼشهور  يؤمن بالفقاعات ابؼالية، كيف لا و "شيلر"

بوذر  شكل الفقاعات وتفيو يشرح كيفية ت ، و2000الشهر نفسو الذي انفجرت فيو فقاعة الأسهم الأمريكية عام 
 .2008 في حدوث الأزمة ابغاليةالتي تسببت  بفقاعة قطاع العقارىو كذلك من تنبأ  و ،من بـاطرىا

 من الأزمات الكفء في التحوط ةميكانيزم عمل السوق الماليثانيا: 

شراء   ىي عبارة عن بيع و نتيجة انفجار فقاعة سعرية )فقاعة مضاربة(. و دعيالانهيار ابؼفاجئ لأسواق ابؼال، ن إ
      أو ابؼادية بأسعار تفوق أسعارىا ابغقيقية بسبب ابؼضاربة  ،أكثر من الأصول ابؼالية كميات ضخمة من نوع أو

برقيق عوائد من ورائها تعكس مستوى ابؼخاطر  لارتفاع تلك الأسعار ودون وجود مبررات  البحث عن الربح و
 بها. المحيطة

لا حتى  و ،السوقي فلا التحليل الأساسي بوكم استقرار أو ابلفاض أو ارتفاع السعر اىنا يظهر أن السوق ابؼالر غريب
يشتًي رغم الإشارات السلبية  لالتحليل الفتٍ يستطيع تبرير ما ىو حاصل في السوق، فعند حدوث الفقاعة كان الك

السوق فنجد الكل يبيع على الرغم من  العكس بساما بوصل عند ابلفاض التي كان يرسلها التحليل الأساسي، و
لأنو الوحيد القادر على خلق  ةمدخل كفاءة السوق ابؼالي إلذمن ىنا بهب العودة  وجود أساسيات تدعم ارتفاعو.

 انطلاقا من ىذه القيمة ابغقيقية للورقة ابؼالية يتمكن السوق قيقية للورقة ابؼالية. ومتوازن مع القيمة ابغ سعر سوقي
ابؼالية تعطي صورة عادلة لقيمة ابؼالر من توجيو ابؼوارد ابؼالية للمجالات الأكثر ربحية باعتبار أن القيمة ابغقيقية للورقة 

 1دورين أساسيتُ: الكفء ةفي ىذا الصدد يلعب السوق ابؼالي ابؼؤسسة ابؼصدرة بؽا، و
 

                                                             
 .501مرجع سابق، ص، الأوراق المالية وأسواق رأس المال منتَ ابراىيم ىنيدي، 1
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 :الدور المباشر .1
بؽا أن  بالتالر بيكن ابؼتعاملتُ و إلذتصل  ) ابؼعلومات( فإذا أخذنا مؤسسات بؽا فرص استثمار واعدة فإن أخبارىا

بودث العكس  الأموال، و منو ابلفاض متوسط تكلفة زيادة حصيلة الإصدار و إلذتبيع أسهمها بسعر ملائم. يؤدي 
منو  لديها عند تصريف أسهمها، و للمؤسسة فرص استثمارية واعدة، حيث تنخفض حصيلة الإصدارإذا لد يكن 

 كلفة الأموال.تارتفاع متوسط 
 الدور غير المباشر: .2

منو تستطيع ىذه  للمقرضتُ، و أكبر اإن إقبال ابؼستثمرين على شراء أسهم ابؼنشآت ابعيدة )الواعدة(، يعطي ضمان
منخفضة نسبيا، عكس ابؼؤسسات التي لا تتوفر  أيضا بتكلفة قروض أو إصدار سندات وابؼؤسسات ابغصول على 

إصدار سندات تكون مرتفعة بسبب ابلفاض الضمانات  على فرص استثمار واعدة حيث أن تكلفة الإقراض أو
 ابؼقدمة للمقرضتُ.

       التخصيص(  كثر كفاءة )كفاءةالاستثمارات الأ إلذفمن خلال ىذين الدورين تتمكن ابؼوارد ابؼالية من التوجو 
 عن حدوث أزمات. ةابؼالي عد السوقتبيبالتالر  بأسعار تعكس القيم ابغقيقية بؽذه الاستثمارات، و و

ألقى بظلالو على متخذي القرار في ابغكومات، حيث وجد صانع القرار أن لا  Famaكذلك بقد أن تأثتَ فكر 
 1.تقوم بتصحيح نفسها بنفسها طابؼا أن الأسواق تتمتع بكفاءة عالية، وحاجة ىناك للتدخل في حركة الأسواق 

 في وقوع الأزمة المالية السوق كفاءة مدى مساهمة فرضيةثالثا: 

   ، 1929كما حدث في أعقاب أزمة   فرضية كفاءة السوق برت المجهر ابغالية وضع الأزمة ابؼالية العابؼيةأعادت لقد 
بضل عدد من المحللتُ ابغالية الأزمة ابؼالية بدجرد اندلاع  و، مضادة بؼفهوم كفاءة أسواق ابؼالالتي أثارت ردود فعل  و

         ذلك باعتبارىا قد جعلت قادة السوق  ولية ما حدث، وؤ ابؼعلقتُ فرضية كفاءة الأسواق مس الاقتصاديتُ و
انفجارىا، باعتبار أن أسعار الأصول ابؼالية،  احتمالات مراقبيو يقللون من بـاطر الفقاعات ابؼالية و مؤسساتو و و

ما لا  بضلت ما برتملو و توالت أوجو النقد بؽذه الفرضية النظرية بالأساس و تعكس ابؼعلومات السائدة عنها، و
 برتملو من تبعات ونتائج.

ع م من تسببوا في وقو ابؼسيتَين الذين لديهم اعتقاد في كفاءة السوق ى ن ابؼستثمرين وأ -خاصة الفنيون- يرى البعض
 1ل التالية:الأزمة وفق ابؼراح

                                                             
1
 M.Albouy, Op.Cit, P 180 . 
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  ابؼتعاملون في السوق  يشعر لن أسعار الأصول تعكس بصيع ابؼعلومات ابؼتاحة وبالتالرفي السوق الكفء 
قطاع العقار حيث عرف  :ابغقيقية هاقيم ابتعدت عنبأي حاجة للتحقق ما إذا كانت أسعار الأصول قد 

 إلذالذي أدى بأعداد كبتَة من الأمريكيتُ  الأمر ،ىام لنسب الفوائد ابؼعمول بهاابلفاض  وبمو غتَ مسبوق 
 ؛القناعة أن الفرصة جد مواتية لشراء مسكن

  إلذفقاعة ": من السوق العقارية انتقلت الأزمة بمو ال في الكشف عن أسعار الأصول "يفشل ابؼتعاملون 
 عقارية، بحيث أغرى ارتفاع أسعار الفائدة شركات الرىنال ابؼؤسسات ابؼالية بسبب ما يسمى بتوريق الرىون

 ؛تسهيلات في الدفع زيادة في الفائدة و العقاري على شراء ديون ابؼقرضتُ مع
  تهبط قيم الأسهم  حتمية انفجار الفقاعة: نظرا لعجز الأفراد ابؼقتًضتُ عن سداد قروضهم، و إلذيؤدي ىذا

ينتج عن ذلك حالة عامة من الذعر في  تتفشى حالات الإفلاس و الأرباح و تتًاجع الأصول ابؼالية و و
سسات بدا ؤ مؤسسات الاقراض في منح الائتمان سواء للم تردد البنوك و إلذيؤدي  الأوساط ابؼالية و ابؼصرفية

 الأفراد. فيها البنوك أو
  2008 أزمةادة من نظرية الكفاءة في أعقاب الدروس المستفرابعا: 

بيكن عرضها في ىذه  الأفكار  ىناك بصلة الدروس ابؼستفادة من نظرية الكفاءة في أعقاب الأزمةخلاصة القول أن 
 2أحيانا كثتَة ضد ىذه النظرية: التي ىي عناوين عريضة لأفكار قد تبد مع و الأساسية  و

فعال في  دور واضح والتي كان بؽا  و تتجاىل نظرية الكفاءة  العديد من الأمور ابؼهمة في أسواق ابؼال -
بوتتَة ثابتة بفا لا يستدعي القلق  ، مثل السيولة حيث تفتًض النظرية أن التداول مستمر وشتعال الأزمةإ

، كان  2007ىذا عكس ما أثبتتو بوادر الأزمة، فابتداءا من صيف  ، وأن توفر أو نقص السيولةبش
الأسواق ابؼالية، كذلك تتجاىل النظرية دور  الابلفاض ابغاد في السيولة بظة ىامة في عديد أسواق الائتمان و

 ؛باقي التكاليف الضرائب و
انتشار ثقافة تستَ أسواق  في تفاعل الأسواق ابؼالية مع تطورات ىذه الأزمة و مع تطور وسائل الإعلام و -

بػلق ابؼضاربتُ بابؼبالغة مع الأخبار السلبية  الصناديق و انكشاف بفارسات كبار مديري المحافظ و ابؼال و
يعلمون  و ،خصوصا في الأزمات التي أصبحت متكررة فرص اقتناص قد لا تنجح في توجيو ابؼتداولتُ و

                                                                                                                                                                                                    
1
 Ball, Ray. The global Financial Crisis and the efficient Tarket ypothesis :what have we learned? 

Journal of applied corporate finance,N°21,  2212 , p. 8-19. 
2
 M.Albouy, Op.Cit, PP 182-184 . 



      44                              على القرار الاستثماري كفاءة الأسواق المالية و تأثيرها  الفصل الثاني:

 
 

غتَ  انصار الكفاءة فيما بىص عدم وجود فئة ستحقق أرباحألو بالقليل  ىذا يدعم و مسبقا بنهايتها ) و
 عادية تفاعلا مع معلومات خاصة(؛

بتُ  تفاصيل معقدة، و ور متشابكة وذالأزمة العابؼية بدا فيها من ج ن الربط بتُ نشوءإلذ أكما بهب التنويو  -
وراء  طلق بهذه الفرضيةبيان ابؼإن كان الإ غتَ سليم، و –قد بزطئ  التي قد تصيب و -فرضية كفاءة السوق
 ،خبرة ابؼتعاملتُ بالسوق للأسواق أو كان ىناك افتًاض في غتَ بؿلو عن رشد و ابؼنضبطبعض السلوك غتَ 

يتًتب عنو بعض  نتتسم بالشفافية من ابؼمكن أ جيدة و ة وقيقأو وجود تصورات أن ابؼعلومات كلها د
بأن ىذه الفرضية   لا بيكن القبول فيها، إلا أنو إن كان ىذا ليس عيبا مباشرا  و التأثتَ السلبي على الفرضية،

 كانت السبب الرئيسي  للأزمة ابؼالية؛
Thomas Kuhnكما قال "توماس كون"  و ،يةكفاءة الأسواق تبقى بؾرد نظر  -

   كل النظريات لديها
 توجد نظرية أنو لا  ىيالواقعية النتيجة  و، نقربها من ابغقيقة يبقى أن لا توجد نظرية مثالية و و ،شذوذ
دائما  يصابون حرفيا النظريات الأشخاص الذين يأخذون ؛بعبارة أخرى و ،أفعالنا أو أفكارنا بساما بردد

متضاربة  ، و بيكننا اعتبار منح جائزة نوبل لثلاثة أشخاص في نفس ابغقل كل بطريقة بـتلفة وأملت يبابخ
 أن الطريق لا يزال طويلًا أمامنا في ىذا المجال.  كدليل على صعوبة فهم حركة الأسعار، و   أحياناً 

 

 

 

                                                             
  ابو . شهرتو الأساسية جاءت من كتفلسفة العلم، كما أدخل إضافات وأفكار مهمة جديدة في وفلسفة العلوم تاريخ العلومأنتج بغزارة في  أمريكيمفكر

 . 1962سنة   The Structure of Scientific Revolutions " بنية الثورات العلميةابؼهم "
  لثلاثة أمريكتُ ىم:  2013منحت جائزة نوبل للاقتصاد لعامEugene Fama  وRobert Shiller لأسواق ابؼالية حيث  لأعمابؽما في بؾال ا

يشك في ذلك ويبحث عن   Shillerبأن الأسواق تتمتع بكفاءة عالية وتعكس كفاءة الأسعار التي لا يوجد تسعتَ أفضل منها، بينما  Fama يؤمن
بؼعرفة سلوك  من خلال أبحاثو في بؾال الإحصاء والنماذج الإحصائية ابؼطورة Lars Peter Hansen   و  تفستَات علمية وعملية بيكن الاستفادة منها.

 .الأسعار

 

 
 

 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%84%D9%88%D9%85
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%84%D8%B3%D9%81%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%84%D9%88%D9%85
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%84%D8%B3%D9%81%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%84%D9%88%D9%85
http://en.wikipedia.org/wiki/The_Structure_of_Scientific_Revolutions
http://fr.wikipedia.org/wiki/Eugene_Fama
http://fr.wikipedia.org/wiki/Robert_Shiller
http://fr.wikipedia.org/wiki/Lars_Peter_Hansen
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 خلاصة الفصل

 لا نوأ إلذ توصلنا حيث السوق داءأ معرفة جلأ من ذلك و ،كفاءة السوق ابؼالية  إلذمن خلال ىذا الفصل تطرقنا    
كما   ،اكفء السوق يكون حتى السوق في ابؼتاحة ابؼعلومات و البيانات كافة ابؼالية صولالأ أسعار تعكس أن من بد

 فروض الكفاءة ىذا طبعا مع اختلاف مستويات و و كي يكون السوق كفؤا،زم توفرىا  الشروط اللا إلذتعرضنا 
       حيث في كل مستوى ىناك نوعية من ابؼعلومات التي بجب برليلها  ،براز الفرق بتُ ىذه ابؼستوياتمع إ ،الثلاثة

 السوق. ةو الاعتماد عليها في ابغكم على مستوى كفاء

لعل ما زاد حدة النقاش بتُ  أدلتو، و لكل ، وؤيدة و ابؼناىضة لنظرية الكفاءةوجهات النظر ابؼ إلذكما تطرقنا 
الاعتقاد ابؼفرط  إلذيرمي أسبابها جعل البعض  ،ما أسفرت عنو من نتائج ية الأختَة وبؼابؼعسكرين ىو الأزمة ابؼالية العا

على عديد  في كفاءة السوق، غتَ أن ىذا لد يفصل في مدى مصداقية ىذه النظرية من عدمو كونها قد أجابت
 .قائما إلذ حد الساعةالتي لا يزال البعض منها  و لتساؤلات ابؼنطقيةا
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 :تمهيد

و أىم الطرق الدستخدمة في  اتخاذهكيفية  و  لقرار الاستثماريبا متعلقة مفاىيم إلى الأول الفصل في تطرقنا أن بعد     
    لطرح معالم نظرية كفاءة الأسواق الدالية  خصص الذي الثاني الفصل و في، طرق إدارتها تشكيل المحافظ الاستثمارية و

  .، بالإضافة إلى اختبارىا خاصة في ظل الأزمة الدالية الأختَةأىم صيغها و
السعودية  لسوق النظرية الجوانب بمختلف الإلدام خلال من ذلك و التطبيقية، بالدراسة القيام سنحاول في ىذا الفصل

      ،وراق الداليةللأ لسوق السعودية العملي الواقع مع للكفاءة، النظري الجانب تطابق مدى راختباكما سنقوم ب الدالي،
 الاختبارات أىم بذلك تُمستخدم الضعيف الدستوى عند ةالدالي السعودية سوق كفاءة مدى اختبار بدراسة ذلك و

، "  Phillips-perron "فلبيس ، اختبار "Dickey-Fuller "فولر ديكي اختبار الاستقرارية، ، )اختبارالدطبقة
إلى  01/01/2008 من الدمتدة للفتًة السوق بمؤشر عنها الدعبر و الشركات أسهم أسعار على ،التوزيع الطبيعي اختبار

31/12/2012. 
لزاولة بناء  ، واختيار الشركات الأكثر أداءا بدراسة احصائية لدختلف القطاعات الفاعلة في السوق الدالية، و سنقومكما 

 بما يساعد على تحقيق الأىداف على الوجو الأمثل.لزفظة استثمارية لزلية 
 وفقا لذلك سنتطرق إلى مايلي: و

 ؛تقدنً سوق السعودية للأوراق الدالية -
 ؛ة السعوديةسوق الداليالاختبار كفاءة  -
 .لزاولة بناء لزفظة استثمارية في السوق السعودي -
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 سوق السعودية للأوراق الماليةتقديم المبحث الأول: 

  لإمكانيةنظرا  "Les Marchés Financiers Emergents  "تعد سوق الدال السعودي من الأسواق الناشئة    
، ومن أبرز تلك في تطور نشاط السوق الدالية التي سالعت العوامل و توفر لرموعة من  النمو الاقتصادي الدتاحة للملكة 

 ،على التمويل بسبب التذبذب الدفرط لأسعار النفط وتوجو الحكومة لضو خصخصة القطاع العامالعوامل تزايد الطلب 
 الأسواق أكبر انهأ ذلك العربية، نطقةالد مستوى على سوق أىموتعتبر السوق الدالية السعودية والتي تعرف باسم "تداول" 

مليار دولار مقارنة بمتوسط بلغ  373.4لضو  2012 ، حيث بلغت  سنة السوقية القيمة حيث من العربي العالم في الدالية
  .مليار دولار للدول العربية الدكونة لدؤشر صندوق النقد العربي 62.4

  لتعريف بسوق السعودية المالياالمطلب الأول: 

 البورصة السعودية ةنشأأولا:

للسيارات   تأسيس الشركة العربية عندما تمبدأت الشركات السعودية الدسالعة نشاطاتها في أواسط الثلاثينات الديلادية 
قد أدى  شركة مسالعة. و 14م كان ىناك لضو  1975بحلول عام  و  كأول شركة مسالعة في الدملكة العربية السعودية،

 فيإلى البنوك الوطنية جزء من رأس مال البنوك الأجنبية  تحويلالاقتصادي السريع جنبا إلى جنب مع عمليات  النمو
 البنوك الدسالعة.  و ؤسساتإلى تأسيس عدد ضخم من الدمن القرن العشرين ات يالسبعين

في إلغاد سوق  ظلت السوق الدالية السعودية غتَ رسمية حتى أوائل الثمانينات الديلادية عندما باشرت الحكومة النظر 
         من وزارة الدالية  لستلطة مكونةتشكيل لجنة  1984تم في عام إذ  إلغاد الأنظمة اللازمة لذلك،  منظم للتداول و

  كانت مؤسسة تطوير السوق. و مؤسسة النقد العربي السعودي بهدف تنظيم و التجارة و وزارة الاقتصاد الوطتٍ و و
س ىيئة السوق الدالية يتأس تم مراقبة السوق حتى النقد العربي السعودي الجهة الحكومية الدعنية بتنظيم و

(  30" نظام السوق الدالية " الصادر بالدرسوم الدلكي رقم) م/  بموجب م 31/07/2003فق:ىـ الدوا02/06/1424:بتاريخ
ضمان  و  مراقبة السوق الدالية من خلال إصدار اللوائح والقواعد الذادفة إلى تزاية الدستثمرين التي تشرف على تنظيم و

 1الكفاءة في السوق. العدالة و
 

                                                             
1http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04  . consulté le 10/10/2013.  

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04
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  "عربية باسم "شركة السوق الدالية السعودية وافق لرلس الوزراء السعودي على تأسيس شركة مسالعة 19/03/2007في  و
 نطقة الشرقأكبر سوق مالية في م "تداول"تعد  ، ولعشرين من نظام السوق الداليةاذلك وفقا للمادة  )تداول(، و

كذلك القيمة السوقية  للأموال المجمعة من السوق والقيمة الإترالية  الأوسط من حيث عدد الطروحات العامة الأولية و
 1.للشركات الددرجة

 السوق السعودية للأوراق المالية أىدافثانيا: 

 2:التي تسعى من خلالذا إلى تحقيق رؤيتها فيما يلي تتمثل الأىداف الرئيسية لشركة تداول و

 وتشغيل السوق المالية بكل كفاءة وتقديم خدمات متميزة ذات جودة عالية:  إدارة .1
 ؛إدارة وتشغيل السوق الدالية بكفاءة وفعالية -
 ؛ضمان كفاءة وجودة وعدالة السوق  -
 ؛دعم الجهود الذادفة لرفع مستوى الثقافة الاستثمارية لدى الدستثمرين -
خدمات متميزة ذات جودة عالية لعملائنا )الوسطاء، الدصدرين، الدستثمرين، مزودي خدمات البيانات،  تقدنً  -

 ؛غتَىم( و
  .قدرات السوق الفنية والتنظيمية تطوير إمكانات و -
 :تنافسية وتمويلية استثمارية قنوات توفر رائدة مالية سوق تطوير .2
  ؛للحصول على التمويل اللازم أفراد/مؤسسات(مدرجتُ ) توفتَ الآليات الدناسبة لل -
 ؛ابتكارية متنوعة و أدوات مالية متكاملة و خدمات و منتجات و تطوير أسواق و -
 ؛العالديتُ للمشاركة في السوق الوسطاء المحليتُ و الدصدرين و تشجيع كل من الدستثمرين و -
 ؛فعالية العمليات الرئيسية للسوق تكامل و -
 .مسالعيها لرزية للمنشأة وتحقيق عوائد مالية  -

 

 
                                                             

 .03ص: ،1ط ،2013لرلة تداول،  دليل الادراج،ىيئة السوق الدالية السعودية،   1
 .06الدرجع السابق،ص: 2
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 المالية للأوراق السعودية سوق مهامثالثا: 

 ىذه خلال منتهدف  و للمستثمرين، الدختلفة حتياجاتالا لتلبية دفته التي الوظائف من بمجموعة "تداول" تقوم
 1:خلال من ذلك و ككل السعودية الدالية السوق و الاستثمارية العملية أطراف لجميع مضافة قيمة توفتَ إلى الخدمات

 السوق؛ في الدشاركتُ لجميع مضافة قيمة ذات جديدة خدمات تقدنً -
 الدالية؛ بأصولذم يتعلق ما كل في لديهم الشفافية و الثقة مستوى زيادة و الاستثمارية بحقوقهم الدستثمرين وعيةت -
 على طلاعالإ الجمعيات، في التصويت من تدكينهم خلال من ذلك و ،عام شكلب الدستثمرين دور تفعيل -

 الأرباح؛ استحقاقات
 بينهم؛ فيما التواصل اتآلي تطوير طريق عن مسالعيها و الددرجة ؤسساتالد بتُ الفجوة سد في الدسالعة -
 الأوراق لدعلومات الأساسي الدصدر خلال من آمنة و سهلة بطريقة التقارير من متنوعة و واسعة لرموعة إتاحة -

 ؛(ةالدالي الأوراق إيداع مركز ) الدالية
 .تحديثها و تداول لدى المحفوظة البيانات من للتحقق مستمرة آلية توفتَ -

 ترسيخ و تشجيع خلال من عامة بصورة السعودية الدالية السوق كفاءة تعزيز في الدطاف ايةنه في ستساىم الدهام ىذه نإ
 .الدستثمرين بتُ الوعي زيادة و السوق في الشفافية مفاىيم

 

 البنية التنظيمية لسوق السعوديةلثاني :االمطلب 

 المالية السوق ىيئةأولا: 

الدشكلة اللجنة ثلاثة أجهزة تنظيمية ىي:  فشراتحت إ، 2002قبل صدور نظام السوق الدالية سنة التداول  ظلت عملية
نة من مندوبتُ مكو  الدائمة وشراف لجنة الإ ، وربي السعوديعافظ مؤسسة النقد اللز وزير الدالية و من وزير التجارة و
مؤسسة النقد العربي السعودي التي كانت  الرقابة عبر إدارة والسعودي،  مؤسسة النقد العربي رة واتجمن كل من وزارة ال

 2اليومي على عملية التداول. الإشراف ومهمتها التحقق من تنفيذ القواعد التنظيمية 

                                                             
1
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04 .consulté le 10/10/2013  

2
"، ورقة بحث مقدمة خلال اللقاء السنوي الخامس عشر ،" سوق الأوراق المالية والأداء الاقتصادي في المملكة العربية السعوديةعبد الله لزمد الدالكي 

 .21،ص2005السوق الدالية، تحت عنوان: السوق الدالية السعودية، الواقع والدأمول، الرياض، لجمعية الاقتصاد السعودية بالتعاون مع ىيئة 

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04
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 2003الدصادقة عليو في جويلية  الدالية من قبل لرلس الوزراء السعودي وقرار نظام السوق إتم  2002في ديسمبر  و
  ،الإفصاح ومساعدة السوق على تحقيق درجة من الشفافية  جهة مستقلة تعتٌ بالرقابة و إنشاء و بموجب مرسوم ملكي،

مهام ىيئة السوق الدالية إدارة السوق ضمن  تشغيل و و بتنظيمأصبحت كل الأنشطة الدرتبطة  2004سنة بتداءا من إ و
 نها تنظيم السوق.التوجيهات التي من شأ القواعد و التي تصدر اللوائح و

 1:يفيما يللؽكن توضيح صلاحيات ىيئة السوق الدالية  و

العمل على تزاية الدستثمرين من الدمارسات غتَ العادلة التي تنطوي على  تطوير السوق الدالية، و تنظيم و -
 ، أو التداول بناء على معلومات داخلية؛تدليس أو تلاعباحتيال أو غش أو 

 الكفاءة والشفافية في معاملات السوق؛ العمل على تحقيق العدالة و -
 تطوير الإجراءات الكفيلة بتقليل الدخاطر الدرتبطة بالدعاملات؛ توفتَ و -
 الجهات الدصدرة لذا؛ ، والدعلوماتمراقبة الإفصاح الكامل عن  تنظيم و -
 أنشطة الجهات الخاضعة لرقابة الذيئة؛ و مراقبة أعمل تنظيم و -
 البيع. تداول الأوراق الدالية إلى جانب عروض الشراء و مراقبة أنشطة إصدار و تنظيم و -

 سوق الأسهم السعوديةثانيا: 

الأوراق الدالية  نص نظام السوق الدالية على إنشاء السوق الدالية السعودية كجهة وحيدة مصرح لذا بمزاولة العمل في تداول 
يدير السوق لرلس متكون من تسعة أعضاء يعي بقرار من لرلس الوزراء بتًشيح من رئيس لرلس إدارة  و في الدملكة،

         قد حددت القواعد الدنظمة لتداول الأسهم أىداف السوق نائبو، و يعتُ من بينهم رئيس للمجلس و ىيئة السوق،و
 مهامو. و

 الأوراق الماليةمركز ايداع  :ثالثا

في الدملكة الدرخص لذا بممارسة  نص نظام السوق الدالية على إنشاء مركز ايداع الأوراق الدالية بمثابة الجهة الوحيدة 
 2وراق الدالية الدتداولة في السوق.تسجيل ملكية الأ الدقاصة و التحويل و التسوية و عمليات الإيداع و

                                                             
1

 :" على الرابطصلاحيات ىيئة السوق الماليةىيئة سوق الاوراق الدالية، " 

http://www.cma.org.sa/Ar/AboutCMA/Pages/default.aspx .consulté le 10/10/2013 
2

 :" على الرابطيداع الأوراق الماليةإمركز ىيئة سوق الاوراق الدالية،" 

http://www.cma.org.sa/Ar/AboutCMA/Pages/default.aspx


  17                                   القرار الاستثماريكفاءة السوق المالية على   تأثيرالدراسة التطبيقية ل :الثالثالفصل 

 
 

 
 

 جنة الفصل في المنازعات:لرابعا

        السوق  ق الذيئة ويع الدنازعات التي تقع في نطاتعتبر ىذه اللجنة صاحبة الاختصاص القضائي في الفصل في تر 
        السوق،  الإجراءات الصادرة عن الذيئة و صها النظر في النظم كالقرارات واقد شمل اختص لوائحو، و أحكامو و و

      الفصل في الشكوى  لذذه اللجنة تريع الصلاحيات الضرورية للتحقيق ونظام السوق الدالية  علاوة على ىذا، منح
الوثائق،  الأمر بتقدنً الأدلة و فرض العقوبات، و إصدار القرارات، و أو الدعوى، بما في ذلك سلطة استدعاء الشهود و

 1تَىا من الصلاحيات.غ و

 :لجنة الاستئنافخامسا

 لجنة تصدرىا التي القرارات في للنظر الوزراء لرلس يشكلها الاستئناف لجنة إنشاء على أيضا الدالية السوق نظام نص
   الصناعة و التجارة وزارة الدالية، وزارة لؽثلون أعضاء ثلاث من اللجنة ىذه تتكون و الدالية، الأوراق منازعات في الفصل

في  النظر رفض بسلطة الاستئناف لجنة تتمتع و للتجديد، قابلة سنوات ثلاث لفتًة الوزراء بمجلس الخبراء ىيئة و
 .جديد من الدعوى أو الشكوى في النظر إعادة أو القرارات،

 الإدارة العامة للإشراف على مؤسسات السوق المالية :دساسا
 تتولى الإدارة العامة للإشراف على مؤسسات السوق الدالية مسؤولية التأكد من التزام ىذه الدؤسسات والشركات بنظام 

ىم في توفتَ الحماية اللازمة امنظمة تس عادلة و السوق الدالية ولوائحو التنفيذية لضمان وجود بيئة استثمارية آمنة و
 يتم تحقيق ذلك من خلال تطبيق تطوير السوق الدالية السعودية. و تساعد على تنظيم و الجمهور، و للمستثمرين و

 2.الشركات الدؤسسات و الإشراف على أعمال ىذه برامج فعالة للتًخيص و
ىي: إدارة تدويل  عدة إدارات أخرى تعمل على إشرافها الدباشر و لى جانب الأقسام السابقة، فقد أنشأت الذيئةإ

 الرقابة. التنفيذ، إدارة الإشراف و إدارة الدتابعة و التفتيش، إدارة التًاخيص و ،الشركات

                                                                                                                                                                                                          
http://www.cma.org.sa/Ar/AboutCMA/Pages/Securities_Depository.aspx .consulté le 10/10/2013 

1
 :" على الرابطلجنة الفصل في المنازعاتوراق الدالية،"ىيئة سوق الأ 

 http://www.cma.org.sa/cma-ra/subpage.aspx?secserno=273&mirrorid=6&serno=274 .consulté le 

10/10/2013 
2

 " على الرابطدارة العامة للإشراف على مؤسسات السوق الماليةالإوراق الدالية،"ىيئة سوق الأ 

http://www.cma.org.sa/Ar/AboutCMA/CMA_Department/Pages/InstitutionsSupervision.aspx .consulté le 

10/10/2013 

http://www.cma.org.sa/Ar/AboutCMA/Pages/Securities_Depository.aspx
http://www.cma.org.sa/cma-ra/subpage.aspx?secserno=273&mirrorid=6&serno=274
http://www.cma.org.sa/cma-ra/subpage.aspx?secserno=273&mirrorid=6&serno=274
http://www.cma.org.sa/Ar/AboutCMA/CMA_Department/Pages/InstitutionsSupervision.aspx
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     الإدراج  استكمال الدستندات اللازمة للطرح و إدراج الأوراق الدالية و طرح ويم طلبات يتقب تتولى إدارة تدويل الشركات 
   إدارة المحافظ تختص في دراسة طلبات التًاخيص للوساطة الدالية و التفتيش إدارة التًاخيص و أما .1الاندماج الحيازة و و
إدارة بينما تتولى   2قوانتُ السوق، لذا بقواعد والتأكد من التزام الجهات الدرخص  تقدنً الاستشارات لحفظ الأصول و و

النظر في أية لسالفة أو انتهاك لذذه  التعليمات و القواعد و اللوائح و متابعة تنفيذ نظام السوق و التنفيذ الدتابعة و
إدارة الإشراف تقوم  و 3،لجنة الفصل في الدنازعات لى جانب متابعة تنفيذ الأحكام الصادرة عن لرلس الذيئة وإ الأحكام،

مراقبة  ضوابط الافصاح الكامل و الددرجتُ لشروط و التأكد من استيفاء الدشاركتُ و تابعة عمليات التداول وبمالرقابة  و
 4أعمال الوسطاء الداليتُ للتأكد من قدرتهم على الوفاء بالتزاماتهم الدالية اتجاه الدستثمرين.

 لأوراق الماليةالمطلب الثالث: تطور وأداء سوق السعودية ل

 ىي و الدؤشرات، من عدد مستوى على السعودي الأسهم سوق عرفها التي التطورات لدراسة العنصر ىذا سنخصص
تحليل ارتباط مؤشر السوق  لىإ  بالإضافة ؛السوق سيولة الدؤشر العام، رسملة السوق و الددرجة، الشركات عدد مؤشر

بعض الدؤشرات العالدية من أجل الوقوف على تشكيلة الاستثمار الدثلى  السعودي ببعض مؤشرات الأسواق المجاورة و
 بتُ الأسواق. الارتباطالدكونة لمحفظة استثمارية على أساس معامل 

 مؤشرات الأداءأولا:
 :المدرجة الشركات عدد مؤشر .1
 :التالي الجدول معطيات خلال من الدؤشر ىذا عرفها التي التطورات تلخيص لؽكن

 
 

                                                             
1

 :ى الرابط" علإدرة تمويل الشركاتوراق الدالية،"الأىيئة سوق  

http://www.cma.org.sa/Ar/AboutCMA/CMA_Department/Pages/Corporate_Finance_Issuance.aspx .

consulté le 10/10/2013 
2

 :" على الرابطالتراخيص والتفتيش إدرةوراق الدالية،"ىيئة سوق الأ 

http://www.cma.org.sa/Ar/AboutCMA/CMA_Department/Pages/InstitutionsSupervision.aspx .consulté le 

10/10/2013 
3

  :" على الرابطالتنفيذ دارة المتابعة وإاق الدالية،"ور ىيئة سوق الأ 

http://www.cma.org.sa/Ar/AboutCMA/CMA_Department/Pages/Enforcement.aspx .consulté le 10/10/2013 
4

 :" على الرابطالرقابة دارة الاشراف وإالدالية،"وراق ىيئة سوق الأ 

http://www.cma.org.sa/Ar/AboutCMA/CMA_Department/Pages/Market_Supervision.aspx .consulté le 

10/10/2013 
 

http://www.cma.org.sa/Ar/AboutCMA/CMA_Department/Pages/Corporate_Finance_Issuance.aspx
http://www.cma.org.sa/Ar/AboutCMA/CMA_Department/Pages/InstitutionsSupervision.aspx
http://www.cma.org.sa/Ar/AboutCMA/CMA_Department/Pages/Enforcement.aspx
http://www.cma.org.sa/Ar/AboutCMA/CMA_Department/Pages/Market_Supervision.aspx
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 0210-0221الفترة  خلال السعودي الأسهم سوق في المدرجة الشركات عدد تطور :( 1-3) دولج

 %معدل نمو عدد الشركات  عدد الشركات المدرجة السنة
0221 76 - 
0220 68 10.53- 
0223 70 2.94+ 
0222 73 4.29+ 
0222 77 5.48+ 
0222 86 11.69+ 
0222 111 29.07+ 
0222 127 14.41+ 
0222 135 6.30+ 
0212 145 7.41+ 
0211 150 3.45+ 
0210 158 10.53+ 

 .ؤسسة النقد العربي السعوديلد متفرقة نشرات فصليةإعداد الطالبة بالاعتماد على من  المصدر:

  ونحب الالطفاض ىذا قدر حيث ،2000  سنة الددرجة الشركات عدد في الطفاض السعودي الأسهم سوق عرف
 من الشركات عدد لظو معدل في زيادة سجلنا حيث السوق، في الدسجلة الشركات عدد ذلك بعد لتَتفع ،% 10.53

 شركة 68 من السعودي سهمالأ سوق شركات عدد بذلك لينتقل 2008 سنة % 14.41 إلى 2003 سنة % 2.94
 سنوات التاليةد الشركات الددرجة في الخمس دلع المحتشميستمر الارتفاع  ، و  2008ةسن شركة 127 إلى  2002 سنة

 إذا امنخفض يبقى العدد ىذا أن مع من السنة التي تسبقها ، و % 10.53شركة بنسبة لظو  158الى  2012ليصل نهاية 
 الأسهم لسوق بالنسبة الغابي مؤشر يعتبر أنو إلا الدتقدمة، الدول بورصات في الددرجة الشركات عدد مع قورن ما

 إلى ذلك أدى كلما و السوق حجم اتسع ،كلما قالسو  في الددرجة الشركات عدد ارتفع كلما أنو حيث السعودي،
  .القطاع في الخمس سنوات الداضية حسبالجدول التالي يبتُ توزيع عدد الشركات الددرجة  و .كفاءتو زيادة
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 .0210-0222:عدد الشركات المدرجة حسب القطاعات للفترة (0-3)جدولال
 

 
 
  

 

 

 

 .8، ص: 1ط ،2013،  لرلة تداول ،دليل الادراج، ىيئة السوق الدالية السعودية، : المصدر

يليو قطاع الزراعة  % 20.90شركة أي ما نسبتو  33ـــــــــقطاع التأمتُ حصة الأسد بلمن خلال الجدول السابق نلاحظ أن 
تتوزع الشركات  و  % 9.50شركة ما يعادل  15البناء  التشييد و و % 10.13 شركة بنسبة 16بـالصناعة الغذائية  و

  الدرافق الخدمية أقل القطاعات مسالعة من حيث عدد الشركات  يعتبر قطاع الطاقة و و ،الباقية على القطاعات الأخرى
 .% 1.26لبالغ عددىا شركتتُ بنسبة ا و

 

 
 القطاع

 عدد الشركات المدرجة
2008 2009 2010 2011 2012 

 33 31 31 26 21 التأمين 
 16 15 14 14 15 الزراعة والصناعة الغذائية

 15 15 14 13 12 التشييد والبناء
 14 14 14 14 13 الصناعة البتروكيمياوية

 14 13 13 11 11 الاستثمار الصناعي
 12 10 9 8 8 الاسمنت

 11 11 11 11 11 المصارف والخدمات المالية
 11 10 9 9 8 التجزئة

 8 8 8 7 7 التطوير العقاري
 7 7 7 7 7 شركات الاستثمار المتعدد
 5 5 4 4 3 الاتصال وتقنية المعلومات

 4 4 4 4 4 النقل
 3 3 3 3 3 الاعلام والنشر 

 3 2 2 2 2 الفنادق والسياحة
 2 2 2 2 2 الطاقة والمرافق الخدمية

 158 150 145 135 127 الإجمالي



  78                                   القرار الاستثماريكفاءة السوق المالية على   تأثيرالدراسة التطبيقية ل :الثالثالفصل 

 
 

 
 

 تطور المؤشر العام: رسملة السوق و .2
كذا مؤشر تداول الأسهم   و 2012-2001الفتًة  خلال السعودي الأسهم سوق في السوقي الدال رأس تطور لقد 

 ىو ما يتضح لنا من خلال بيانات الجدول التالي: لجميع الشركات، و

 0210-0221للفترة  لأسهم تداول مؤشر و المصدرة للأسهم السوقية القيمو: ( 3-3 )جدولال

 %نسبة التغير المؤشر العام )نقطة( %نسبة التغير  القيمة السوقية ) مليار ريال( السنة
0221 274.53 - 2,430.11  
0220 280.73 2.26% 2,518.08 3.62% 
0223 589.93 110.14% 4,437.58 76.23% 
0222 1,148.60 94.70% 8,206.23 84.93% 
0222 2,438.20 112.28% 16,712.64 103.66% 
0222 1,225.86 -49.72% 7,933.29 -52.53% 
0222 1,946.35 58.77% 11,038.66 39.14% 
0222 924.53 -52.50% 4,802.99 -56.49% 
0222 1,195.51 29.31% 6,121.76 27.46% 
0212 1,325.39 10.86% 6,620.75 8.15% 
0211 1,270.84 -4.12% 6,417.73 -3.07% 
0210 1,400.34 10.19% 6,801.22 5.98% 

 .32 ، ص2012، تداول ةلرل ،التقرير السنوي ،السوق الدالية السعودي ىيئة :المصدر

 % 2.26 ـب الزيادة ىذه قدرت حيث السوقي، الدال رأس في زيادة ىناك أن نستنتج تجعلنا السوقي الدال رأس تطورإن 
 مقارنة 2003 سنة % 110.14 إلى السوقي الدال رأس لظو معدل ذلك بعد لتَتفع ،2001  بسنة مقارنة 2002 سنة
            قدرت السوقي الدال رأس في لظو نسبة أعلى سجلنا أين2005  سنة حتى الزيادة ىذه تستمر و ، 2002 بسنة

 زيادة و الاستثمار زيادة و الادخار، تعبئة على السعودي الدال رأس سوق قدرة على يدل ىذا % 112.28 ـب
 اتجاه و السعودي، الدال رأس سوق تطور سرعة على يدل السوقي الدال رأس معدل تطور أن كما .الجديدة الإصدارات

       لطفاضالإ نسبة قدرت حيث ، 2006 سنة خلال الدسجل الالطفاض باستثناء الغابي اتجاه يعتبر الذي التطور ىذا
 السوقي الدال رأس لظو معدل تراجع أن اعتقد و .% 52.50 ـب يقدر الالطفاض كان حيث 2008 سنة و ،% 49.41ـ ب
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 2010و  2009 ، ليتحسن تدرلغيا سنةالسعودي الأسهم سوق في الدتداولة للأسهم السوقية القيمة الطفاض إلى يعود
 .على التوالي 10.86و   29.31بنسبة 
 مليار 373.42 يعادل ما أي ريال مليار 1,400.34حوالي  2012 عام نهاية في الدصدرة للأسهم السوقية القيمة بلغت
 .السابق العام نهاية مع مقارنة  10.19 % نسبتو بلغت بارتفاع ذلك و أمريكي دولار

قد سجل أعلى  ، و2001 مقارنة بسنة % 3.62 ـقدر ب  2002 سنة فقد سجل لظو ، ما بالنسبة لتطور الدؤشر العامأ
يبدأ في  . و% 56.50 ـب 2008سنة  و % 52.53 ـب 2006، لينخفض سنة  %103.66بنسبة  2005 لظو لو سنة

 على التوالي. % 8.15و %  27.46بنسبة لظو قدرت بـ  2010 و 2009التعافي سنة 
  6,417.73 مع مقارنة نقطة 6,801.22  مستوى عند السعودية الدالية للسوق العام الدؤشر أغلق 2012 عام نهاية في

 خلال إغلاق نقطة أعلى الدؤشر حقق قد و 5.98  % بنسبة أي نقطة 383.49 مرتفعاً  2011 عام نهاية في كما نقطة
 .نقطة 7,930.58 مستوى عند أغلق حيثأفريل  03  يوم في العام
 القدرة لو أن كما الدستقبل، في سريع بشكل و التطور على قادر السعودي الأسهم سوق أن القول لؽكن العموم على
 زيادة ثم من و اتساعو و السوق تطور على تساعد عوامل كلها ىي و الاستثمار، تشجيع و الددخرات جذب على

 .كفاءتو
 .0210-0221الفترة  في السوق السعودية خلال القيمة السوقية للأسهم (1-3)الشكل

 
 32 ، صالدرجع السابق :المصدر

                                                             
 الرئيسي السوق مؤشر يضم TASIمن واحد ذلك جانب إلى وىو ،السعودي الأسهم سوق أداء لتتبع رئيسية تحليلية أداة ولؽثل تداول في الددرجة الدؤسسات 

 السوق في الددرجة الشركات وأداء للمستثمرين العام السلوك على للتعرف الرئيسية الدؤشرات الخارجية
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 :سيولة السوق .3
 :التالي الجدول معطيات خلال من الدؤشر ىذا عرفها التي التطورات تلخيصيكن 

 0210-0221خلال الفترة  السعودية سيولة السوق المالية مؤشر: ( 2-3) جدولال
عدد الأسهم  السنة

المتداولة 
 )مليون سهم(

التغير السنوي 
%)) 

القيمة الاسمية 
للأسهم 
المتداولة 
 )مليار ريال( 

التغير السنوي 
%)) 

عدد الصفقات 
 )ألف صفقة(

التغير السنوي 
%)) 

0221 691.8 - 83.6 - 605.1  
0220 11009.7 - 133.7 60+ 1033.7 70.84+ 
0223 33834.1 205.6+ 596.5 345.9+ 3763.5 264.1+ 
0222 61809.3 87.7+ 1773.8 197.4+ 13319.5 253.9+ 
0222 72141.6 16.7+ 4138.7 133.3+ 46607.9 249.9+ 
0222 74433.4 3.2+ 5261.8 27.1+ 95095.9 106.1+ 
0222 62771.9 15.7- 2557.7 51.4+ 65665.5 31.7- 
0222 60726.0 1.6- 1962.9 23.3- 52135.9 20.6- 
0222 57685.0 3.5- 1264.0 35.6- 36457.3 30.1- 
0212 33255.0 41.3- 759.2 39.9- 19536.1 46.4- 
0211 48544.6 46+ 1097.7 44.7+ 25546.9 30.8+ 
0210 82544.9 70+ 1929.3 75.6+ 42105.0 64.8+ 

، 49من اعداد الطالبة بالاعتماد على التقارير الصادرة عن  مؤسسة النقد العربي السعودي،"سوق رأس الدال"، التقرير السنوي  : المصدر
 السوق الدالية السعودية.ىيئة  التقارير السنوية الصادرة عن  ، و2013الرياض 

 دولار مليار 514.49 يعادل ما أي ريال مليار 1,929.32لضو 2012 خلال  الدتداولة للأسهم الإترالية القيمة بلغت
 نسبتو بلغت بارتفاع السابق للعام أمريكي دولار مليار 293.02  مليار ريال ما يعادل  1,098.84مقابل أمريكي،
 مليون 25.55 مقابل صفقة مليون 42.11 لضو 2012 عام خلال الدنفذة الصفقات عدد إترالي بلغ و % 75.58

 64.81 % . نسبتو بلغت بارتفاعالسابق  العام خلال تنفيذىا تم صفقة
 تداولذا تم سهم مليار 48.26 مقابل سهم مليار  82.54 بلغ فقد 2012  عام خلال الدتداولة الأسهم عدد إترالي أما

 2012 عام خلال الدنفذة الصفقات لعدد اليومي الدتوسط بلغ % 71.03 نسبتو بلغت بارتفاع السابق العام خلال
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   بلغت ارتفاع بنسبة السابق العام خلال يومي كمتوسط صفقة ألف 103.01 مقابل صفقة ألف 167.75لضو
 مقابلريال  مليون 7,686.53 لضو بلغ فقد م 2012 عام خلال الدتداولة الأسهم لقيمة اليومي الدتوسط أما  %  62.84

 لعدد اليومي الدتوسط بلغ و .% 73.48 بلغت إرتفاع بنسبة السابق للعام يومي كمتوسط ريال مليون 4,430.79
 يومي كمتوسط سهم مليون 194.61 مقابل سهم مليون 328.86 لضو 2012 عام خلال )معدلة( الدتداولة الأسهم
  68.99% . بلغت ارتفاع بنسبة السابق العام خلال
 مؤشر السوق السعودي ببعض الأسواق تحليل ارتباطثانيا: 

 الأسواق الخليجية .1

 2006مدى ارتباطها ببعضها البعض من حيث الأداء الشهري منذ بداية عام  لأداء أسواق الأسهم الخليجية وفي تحليل 
حيث تخطى عامل  ،إن بنسب متفاوتة يتضح لنا أن ىناك ترابط قوي بتُ تلك الأسواق و 2012 يحتى شهر ما و

تعتمد بشكل أساسي على إيرادات النفط كما أن ذلك نظراً لطبيعة الاقتصاد في تلك الدول التي  و  0.5الارتباط الـ 
التي لعبت دوراً مهما في  ىناك عدد كبتَ من الشركات تعمل في بيئة عمل مشتًكة بالإضافة إلى نوعية الدستثمرين و

ك تقارب أداء تلك الأسواق حيث أن النسبة الأكبر منهم ىي من الدتداولتُ الأفراد لشا يزيد من نسبة التًابط في أداء تل
 .الأسواق

 0222-0222بل الأزمة قسواق الخليجية عامل الارتباط بين الأم: (2-3)جدول ال

 مسقط البحرين قطر دبي أبوظبي السعودية الكويت عامل الارتباطم
       1.00 الكويت
      1.00 0.15 السعودية
     1.00 0.46 0.26 أبوظبي
    1.00 0.86 0.47 0.30 دبي
   1.00 0.61 0.61 0.22 0.33 قطر

  1.00 0.06- 0.05 0.03 0.01 0.09 البحرين
 1.00 0.11- 0.54 0.81 0.62 0.51 0.29 مسقط

 و( كامكل )الأصو  لإدارة الاستثمارية الكويت مشاريع شركة في الاستثمار بحوث إدارة عن صادر تقرير المصدر:

http://www.kamconline.com/Newsdetails.aspx?newsId=43823&language=ar 

http://www.kamconline.com/Newsdetails.aspx?newsId=43823&language=ar
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مارس  و 2006تحديدا ما بتُ عام  في تحليل لتًابط أداء الأسواق الخليجية في الفتًة التي سبقت الأزمة الدالية و و
، يلاحظ أن التًابط في أداء تلك الأسواق كان ضعيفاً بالرغم من النمو الاقتصادي الذي شهدتو دول الخليج في 2008

فعلى سبيل الدثال كان  تلك الفتًة حيث كان لكل من تلك الأسواق الدالية عوامل خاصة بها أثرت في أداء أسواقها الدالية.
كذلك السيولة العالية التي  و، بتَ في أداء سوق الأسهم السعوديةالدالي الأثر الك القطاع لأداء قطاع البتًوكيماويات و

تحديداً في دبي، فقد  أيضاً الانفتاح على الدشاريع الضخمة. أما في الإمارات و ميزت السوق السعودي في تلك الفتًة و
دخول الدستثمرين الأجانب   القطاع الدالي والخدمات بالإضافة إلى البناء و تأثر أداء سوق الأسهم بأداء قطاع العقار و

الارتفاعات  إلى السوق. أما في الكويت، فقد شكل قطاع الاستثمار الرافعة الأساسية للسوق مدعوما بارتفاع السيولة و
إلى  بعض الشركات الكويتية التي لصحت في التوسع القياسية في أسعار الأسهم بالإضافة إلى الأداء القوي لقطاع البنوك و

 .الأسواق الخارجية

 0210-0222الأزمة  بعدسواق الخليجية عامل الارتباط بين الأم: (2-3) جدولال

 مسقط البحرين قطر دبي أبوظبي السعودية الكويت عامل الارتباطم
       1.00 الكويت
      1.00 0.65 السعودية
     1.00 0.62 0.73 أبوظبي
    1.00 0.91 0.69 0.66 دبي
   1.00 0.61 0.49 0.75 0.69 قطر

  1.00 0.62 0.74 0.76 0.68 0.78 البحرين
 1.00 0.63 0.59 0.60 0.64 0.65 0.79 مسقط

 .الدرجع السابق المصدر:

ما بعد الأزمة الدالية تشتَ الأرقام إلى ارتفاع كبتَ في عامل ارتباط الأداء حيث تراوحت نسب الارتباط بتُ سوق الكويت 
اق نظراً لشمولية الأزمة ىي أعلى نسب ارتباط شهدتها تلك الأسو  و 0.79و  0.65 الأسواق الخليجية الأخرى بتُ  و

بالتالي أثرت بشكل كبتَ على أداء  على النتائج الدالية للشركات و ، حيث أتت النتائج سلبية على الاقتصاد والدالية
الذعر لدى غالبية الدستثمرين. جاء ىذا الارتفاع نتيجة عدة  الخوف والدؤشرات الدالية لتلك الأسواق مع وجود حالة من 

الخوف الذي أصاب معظم الدستثمرين  منها التذبذب في أسعار النفط ، الذلع و عوامل لم تكن سائدة قبل الأزمة الدالية و
ضافة إلى التدفقات النقدية من )مؤسسات و أفراد( ، مؤشرات التقييم التي كانت مرتفعة في الفتًة التي سبقت الأزمة بالإ
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الدستثمرين الأجانب التي أثرت بنسب متفاوتة في تلك الأسواق . فعلى سبيل الدثال نرى أن أداء سوق الكويت للأوراق 
أبوظبي  ذلك سوق الأسهم السعودية ىبوطاً أو صعوداً. أما في دبي وك  الدالية أصبح أكثر ارتباطاً بأداء تلك الأسواق و

ذلك نظراً للعوامل الدشتًكة التي تؤثر في نتائج الشركات  و 0.91حيث وصل إلى  لارتباط كان مرتفعاً جداً ن عامل افإ
 .الدالية بالإضافة إلى العوامل الاقتصادية الدشتًكة

  بعض المؤشرات العالمية: .2

 أىم الدؤشرات العالدية الجدول الدوالي لؽثل معامل الارتباط بتُ مؤشر السوق السعودي و

وأىم مؤشرات الأسهم المالية العالمية منذ بداية  السوق السعودي معامل الارتباط بين مؤشر: (2-3 ) جدولال
 الأزمة المالية العالمية

FTSE 100 Nikkei 225 S&P 500 معامل الارتباط داوجونز 
2.23 
0.76 
2.22 
2.22 
2.22 

0.74 
0.67 
0.59 

       0.52 
       0.74 

0.74 
0.85 
0.52 
0.62 
0.87 

0.70 
0.78 
0.58 
0.56 
0.84 

 الكويت
 السعودية
 أبو ظبي

 دبي
 قطر

 .الدرجع السابق المصدر:

الخليجية حيث تخطى عامل الارتباط بتُ  كان للأزمة الدالية العالدية أثر كبتَ على أداء تريع الأسواق الدالية العالدية و
عامل ارتباط ضعيف قبل الأزمة الدالية في سبتمبر حيث لم ممقارنة مع  0.5الأسواق الخليجية الـ  الأسواق الدالية العالدية و

ما يفسر حجم الأزمة الدالية  اىذ و ،معظم الأسواق الخليجية في معظم الأحيان بتُ الأسواق الدالية و 0.2يتخطى الـ 
لأسواق لصد أن سوق الدال ، فعلى صعيد اثتَىا على تريع الأسواق الخليجيةتأ التي ضربت الأسواق الدالية العالدية و

 S&Pبالتحديد مع كل من مؤشر  بورصة قطر كانا من أكثر الأسواق ارتباطا بأداء أسواق الدال العالدية و السعودي و
مع بورصة قطر على  0.84و  0.87مع السوق السعودي و  0.78و  0.85داوجونز حيث بلغ عامل الارتباط  و 500

بتُ الأسواق الدالية العالدية لتصل إلى  عامل الارتباط بينو ومسوق الكويت للأوراق الدالية فقد حل ثالثاً في  التوالي. أما
بالتحديد  دير بالذكر أن قبل بدء الأزمة الدالية العالدية ولجا و داوجونز. و  S&P 500مع كل من مؤشر  0.74و  0.7

للأوراق الدالية مع كل من  سعوديةارتباط الأداء الشهري لسوق العامل مكان   2008و مارس  2006 جانفيما بتُ 
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 سعوديةذلك يفسر عدم وجود أي ترابط فعلي بتُ سوق ال و 0.21و  0.19و داوجونز حوالي   S&P 500مؤشر 
  .2008الأسواق الدالية العالدية قبل بدء الأزمة الدالية في سبتمبر  للأوراق الدالية و

خصوصا  - يكون حذرا في اختيار توليفة الأوراق الدالية الدشكلة لمحفظتو الدوليةن السوق السعودي أالدستثمر في  علىف
تعتبر سوق الكويت الأنسب لكونو السوق الأقل  وبما يضمن لو تحقيق عوائد مرتفعة بأقل لساطر لشكنة  –بعد الأزمة 

 . 0.65ـ ب ارتباطا بالسوق السعودي

 على السوق السعودية -0222 -ةالمالية العالمينعكاس الأزمة : ااثالث

 قطاعاتو الدالية تحديدا بأزمة الرىن على الرغم من عدم وجود أي ارتباط مباشر للاقتصاد السعودي بصورة عامة، و
العالم أسواق  لالذا على اقتصادات وظأن تلقي ب العقاري، إلا أن التداعيات اللاحقة للأزمة الدالية العالدية كان لا بد و

عموما،كما كان للتقلبات الحاصلة في أسواق الدال العالدية بعض الأثر على البورصات العربية، خصوصا أسواق الأسهم 
       للمحافظ العالدية الاستثمار فيها، ففي فتًات الأزمات يتجو الدستثمر إلى تخفيض نسبة الدخاطرة لديو  التي تسمح

على الرغم من صغر حجم  أمانا مثل السندات الحكومية، و ستثمارات أكثر سيولة والناشئة إلى ا يتحول من الأسواق و
 ا سالعت أختَا في تحديد التوجو العام للبورصات العربية.نهالعالدية إلى أسواقنا المحلية إلا أ تدفقات لزافظ الاستثمار

 ىو سوق الأسهم السعودية، لا يسمح يشار إلى أن أكبر أسواق الأسهم الإقليمية من حيث القيمة السوقية، ألا و و
للأجانب بامتلاك الأسهم إلا بشكل غتَ مباشر عن طريق صناديق الاستثمار التي تديرىا البنوك المحلية، في حتُ أن 

بشكل متصاعد زيادة في حجم الاستثمارات  الأردن تشهد و قطر و مصر و لكويت وا من الإمارات و أسواق كل
أىم أسباب تأثر السوق السعودية كان نتيجة الطفاض أسعار النفط الدرتبط أساسا بالدولار  من ا، وتهبورصاالأجنبية في 

 .كل ذلك جراء تداعيات الأزمة الدالية العالدية الطفاض مستوى الإنتاج و الذي الطفض بدوره، بالإضافة إلى
كما  على خسائر فادحة، جاء أغلبها في الربع الأختَ من العام، و 2008سنة أغلقت سوق الأسهم السعودية حيث 

عرف أداء سوق الأسهم السعودية تراجعا جراء تداعيات الأزمة الدالية ،أين ( 2-3 الرسم البياني في الشكل رقم ) يبتُ
 .العالدية
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0222 تطور أداء سوق الأسهم السعودية من خلال مؤشر السوق لعام: (0-3)الشكل

 
 Excelبرنامج  و 01من اعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات الدلحق رقم المصدر:

 ةالسعودي ةسوق الماليالاختبار كفاءة المبحث الثاني : 

لى التأكد من أن  الدؤشر لا يتبع التوزيع الطبيعي و أن السلسلة الزمنية الددروسة  تتميز بعدم إيهدف ىذا الاختبار 
 سلوك دراسة خلال من ذلك لؽكن وىو بطبيعة الحال ما يثبت تتبع حركة الدشي العشوائي للأسعار، حيث الاستقرارية،

الجدير بالذكر أن فتًة الدراسة امتدت  ،السوق بمؤشر عنها الدعبر و السوق، في الددرجة الشركات لأسهم اليومية الأسعار
قد تم اختيار ىذه الفتًة بالذات لوجود  و .يومية مشاىدة 1249 يعطينا ، لشا31/12/2012الى  01/01/2008 من

 . 2008أزمة مالية ضربت بالأسواق الدالية سنة 

 المطلب الأول : الدراسة الإحصائية الوصفية للسلسلة

أيام  الجمعة و ) باعتبار أيام الخميس و 31/12/2012الى  01/01/2008من  الدراسة لزل السوق سعر سلسلة تدتد
حيث سجلنا أكبر قيمة  ،نقطة 6754.59مشاىدة يومية، بمتوسط قدره  1249على  العيد عطلة( نتحصل

قدره  معياري بالضراف متوسطها عن السلسلة قيم تشتت ونقطة،  4130.01أقل قيمة  نقطة و 11697.01
 . % 19.5نقطة أي نسبة تجانس مقدارىا  1320.133

 

 
                                                             

 ( تمثل هذه النسبة معامل الاختلافCV )  للسلسلة. 
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 TASIالسعودية  مؤشرتقديم  أولا:

الاقتصادية التابع لوزارة الدالية بحساب الدؤشر  بدأ الدركز الوطتٍ للمعلومات الدالية و  1985في نهاية شهر فيفري من سنة 
ذلك بأخذ الدتوسط الحسابي الدرجح للرسملة  ( وTASIالعام للسوق الدالية السعودية ) مؤشر تداول لجميع الأسهم 

 عمليا يتم حساب مؤشر السوق السعودي بالصيغة التالية: السوقية للمؤسسات الددرجة في السوق و

            (  )  
∑ (         )
 
   

∑ (           )
 
   

(    )………… (1-3الدعادلة )  

عدد الأسهم       سعر السهم في اللحظة الحالية و      نقاط الدؤشر في اللحظة الحالية،و  (  )حيث لؽثل 
نقاط الدؤشر لحظة      سعر السهم في اللحظة الداضية و        في اللحطة الحالية ، و   iالدصدرة من الدؤسسة

 نهاية اللحظة الحالية.   بداية حسابو و

 ةتطور مؤشر السوق السعوديثانيا:

يلاحظ  الطفاض الدؤشر في الفتًة الأولى ثم ارتفاعو التدرلغي عبر  (،2-3الدشاىدات الأصلية مع الزمن )الشكل  من رسم
، يقتًح ذلك استخدام 2008الزمن لشا يوحي أن السلسلة غتَ مستقرة، كما يلاحظ وجود تقلبات كبتَة خاصة بعد 

 اط.ب(، حيث يساعد من ناحية استقرار الارت3-3( )الشكل Lindexالسلسلة في صورة لوغاريتم )

 Index (:السلسلة الأصلية للمؤشر العام لأسعار الأسهم 3-3الشكل )

 

 .من اعداد الطالبة بناءا على معطيات الدراسة :المصدر
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 Lindex السلسلة الأصلية للمؤشر العام لأسعار الأسهم : لوغاريتم ( 2-3)الشكل

 
 .من اعداد الطالبة بناءا على معطيات الدراسة :المصدر

      متناقص في الفتًة الأولى  -متذبذب عبر الزمن  أن منحتٌ الدردودية يأخذ شكلالسابق نلاحظ من خلال الشكل 
 .سنختبره في الدطلب الثاني ىذا ما ىذا يعطينا فكرة حول إمكانية عدم استقرار السلسلة و و -متزايد في الفتًة الثانية و

 للعوائد اليومية المطلب الثاني: اختبار استقرار السلسة الزمنية

   تحديد رتبة التكامل،    لى فحص خواص السلسة الزمنية  وللتأكد من مدى سكونها  وإبار الاستقرارية تيهدف اخ     
التمثيل  إلا أننا اعتمدنا في ىذه الدراسة على ثلاثة اختبارات ىي :الاختبار عن طريق  استقرارية،  اختباراترغم تعدد و 

-Phillips، اختبار Dickey-Fuller (فلر -دكي)اختبار  ور الوحدوي ذاختبار الج، البياني لدوال الارتباط الذاتي

perron ثبوت فرضية الستَ  ىذا لاختبار فرضية العدم القائلة بوجود جذر الوحدة ) عدم استقرارية السلسلة و . و
في الأسواق الدالية  أكثر الأساليب استخداما في لرال السلاسل الزمنية عامة، وتعتبر ىذه الاختبارات من  ، و( العشوائي

استقرارىا من  بصفة خاصة، من أجل الحكم على مستوى كفاءتها من خلال تحديد طبيعة ستَورة سلسلة الأسعار، و
 عدمو.

تقرة من حيث الاتجاه العام ) مس TS تدكننا ىذه الاختبارات من معرفة نوع الستَورة التي تخضع لذا السلسلة، إما نوع
 -رفيلديكي -لاختبار  بالنسبة مستقرة عن طريق الفروقات، أي نوع الاتجاه العام ىنا عشوائي(.)DS   أو ،الثابت (
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          مقارنة إحصائية ديكي فيلر بالقيمة الدطلقة مع القيمة الحرجةيعتبر معلميا لأنو يعتمد على توزيع غتَ حر فيكفي 
( ، فلا بد إذن التفريق بتُ النموذج الذي لػتوي على الاتجاه العام الثابت، أو النموذج الذي لػتوي Mackinnon) ـل

 على الثابت. لا النموذج الذي لا لػتوي على الاتجاه العام و الثابت، و الاتجاه العام و

 اختبارا لا –فيليب وبتَون  –لا يأخذ بعتُ الاعتبار مشكل عدم ثبات التباين فاقتًح كل من  إن اختبار ديكي فيلر
إذا كانت القيمة المحسوبة معلميا )حر( يعتمد على توزيع احتمالي حر يأخذ بعتُ الاعتبار عدم تجانس تباين الأخطاء. 

 (. الوحدوي رذفرضية الج رية )الفرضية الصف فإننا نقبلتَون أقل تداما من القيم الحرجة لفيليب ب

 ACFدالة الارتباط الذاتي أولا: 

الذاتي مدى ارتباط قيم السلسة الدتجاورة، أي توضح الارتباط الدوجود بتُ الدشاىدات لفتًات لستلفة،  تبتُ دالة الارتباط
 ىي ذات ألعية بالغة في ابراز بعض الخصائص الذامة للسلسة الزمنية. و

 تعرف دالة الارتباط الذاتي رياضيا بالعلاقة التالية:  و

 ̂=  ∑ (    ̿)(      ̿)
 
   

∑ (    ̿) 
 
   

………………)2 -3الدعادلة رقم )  

، كأي معامل ارتباط أخر، في حالة الاستقرار تكون قيمة  1-و1بتُ القيمتتُ   ̂ تتًاوح قيمة معامل الارتباط  و
 (،  ̂ = 0الارتباط مساوية للصفر ) 

 اختبار معنوية معاملات دالة الارتباط الذاتي للسلسلة مؤشر السوق السعودي .1

الشكل التالي يبتُ دالة الارتباط الذاتي  ذا كانت معاملات دالة ارتباطها لا تختلف عن الصفر، وتكون السلسلة مستقرة إ
 الم الدقدرة .دالة الارتباط الجزئي للسلسلة في صورة لوغاريتمية مع شكل الانتشار لذذه الدع و
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 2012-2008خلال الفتًة  Lindex الجزئي للسلسلة دالة الارتباط الذاتي البسيط و:  (2-3)الشكل

 

 
 Eviews 4.0 : من إعداد الطالبة بالإعتماد على لسرجات برنامجالمصدر

التباطؤات الأخرى أقل منها القيم التالية عند  قريبة من الواحد الصحيح و 0.993حيث أن القيمة الأولى للارتباط  و
لى الأعلى إلى مستواىا الطبيعي بعد أي اضطراب ضئيل، فأي تحرك إلكنها مازالت مرتفعة فهذا يعتٍ أن توجو السلسلة 

لى الدستوى الطبيعي، لشا يعتٍ أن السلسلة غتَ ساكنة حتى بعد تحويلها إلى فتًة طويلة قبل الرجوع إأو الأسفل سيستمر 
يتضح جليا ىذا في الشكل حيث يبدو أن معاملات الارتباط الذاتي البسيط كلها خارج لرال الثقة  تم، وفي صورة لوغاري

 غتَ مستقرة.أي أنها من تذة لؽكن القول أن السلسلة ليست عبارة عن تشويش أبيض،  الدعبر عنو بالخطتُ الدتقاطعتُ،و و
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 Ljung-Boxاختبار  .2

 : التاليتتُ الفرضيتتُ حسبالذاتي،  الارتباطالاختبار لدراسة الدعنوية الكلية لدعاملات دالة  نستعمل ىذا

               

                   

 معنوية ومستوى 36 حرية بدرجة تربيع كاي جدول من الدستخرجة دولةالمج بالقيمةالمحسوبة  LB نقارن ذلكمن أجل 
في الشكل أعلاه والتي تساوي  Q-statأخر قيمة في العمود  LBحيث توافق احصائية الاختبار المحسوبة  ،  5%
(       ) = 50.998ىي أكبر من القيمة المجدولة   و 34845.

 ، ن كل أمنو نرفض فرضية العدم القائلة ب و
 مستقرة.ن السلسلة غتَ إبالتالي ف معاملات الارتباط الذاتي مساوية للصفر و

 .Dickey Fuller Augmentesستقرارية السلسلة بواسطة اختبار إدراسة ثانيا: 

لى ذلك فهو لؽكن أن يدلنا على أبسط طريق لجعل إالاختبار من أىم اختبارات السلاسل الزمنية، بالإضافة  ن ىذاإ
 سلسلة الدؤشر على النماذج الثلاثة التالية:  في دراسة استقرارية ADFيعتمد اختبار  السلسلة تستقر،  و

 صيغة السلوك العشوائي البسيط                  -

 النموذج الاول      .……………                      

 صيغة السلوك العشوائي مع حد ثابت     -

 النموذج الثاني      ..………                         

 صيغة السلوك العشوائي مع حد ثابت واتجاه عام    -
       

   النموذج الثالث  .……                            
 مرتبطة غتَ قيم و ثابت، تباين الصفر، يساوي حسابي وسط :فيو يفتًض الذي و العشوائي، الخطأ حد :    حيث:
 .الأبيض التشويش أو الخطأ حد يسمى عندئذ حيث

 :الأحادي الجذر اختبارات مراحل لنا يبتُ الذي الآتي الدخطط نتتبع واضحة منهجية بصورة الاختبار ىذا إجراء أجل من

                                                             
 جدول توزيع كاي تربيع 14الدلحق رقم   أنظر. 
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 الأحادي الجذر لمراحل مبسطة إستراتيجية: (2-3)الشكل
 

 

 

 لا                                               نعم                             

 

 نعم                          لا                                                                                          

                                                                                                           
 

 لا                                           
                       نعم         

 
 

    نعم                لا                                                       
  

 
 نعم                      لا        

                
 
 

                                                                
                            

Source: Regis Bourbounnais, Econométrie ,     édition , dunod, Paris, 2005, p234. 
 

 DSنموذج 

 DSتموذج 
 السلسلة مستقرة

 : 1اختبار  =  

 

 DSنموذج 

                            

 > |   | TS      :7نموذج 

 : 1اختبار  =  

                             (:30تقدير النموذج )

  : اختبارb=0 

                           : (30تقدير النموذج )

  : 0 =  اختبار 

 

                         :(31تقدير النموذج )

  : 1 =  اختبار 

 

 السلسلة مستقرة
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 :هجية نقوم بتقدير النماذج ىذه الدن بإتباع
          نتائج دراسة استقرارية السلسلة (:2-3)لجدولا

 
مستوى  المعامل النموذج السلسلة

 المعنوية
القيمة 
 الحرجة

احصائية 
ADF 

 القرار الاحتمال

Lindex (23) b - - - 0.27 -  معامل الاتجاه العام لا لؼتلف
 معنويا عن الصفر

 الثابت لؼتلف معنويا عن الصفر -
 وجود جذر وحدوي -
 السلسلة غتَ مستقرة عند الدستوى -

𝝓 1% -3.97 -2.41 - 
5% -3.41 

10% -3.12 
(20) C - - - 0.08 

𝝓 1% -3.43 -2.65 - 
5% -2.86 

10% -2.56 
 Eviews 4.0 على لسرجات برنامج بالاعتمادمن إعداد الطالبة  المصدر:

 
 :الثالث  النموذج تقدير .1

 :لةالدعادنتائج تقدير  سابقيبتُ الجدول ال
                             

 

 (       ) اختبار الفرضية -الاتجاه العام, 1.1
ة المجدول ىي أقل من القيمة و 1.097 تساوي العام الاتجاه لدعامل المحسوبة الإحصائية أن أعلاه النتائج خلال من لدينا

2.78 
 لؼتلفلا معامل الاتجاه العام أي أن    بالتالي نقبل الفرضية و prob =0.2729 0.05غتَ أن  ، 

 .TSبالتالي نرفض فرضية النموذج  و عن الصفر معنويا

 

 

                                                             
  03، 02أنظر الدلاحق رقم, 
   جدول ديكي فولر. 15أنظر الدلحق رقم 
. 
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 (        و )(       )اختبار الفرضية -الجذر الأحادي , 0.1

عند  (3.12-، 3.41-،3.97-الحرجة ) القيمأقل بالقيمة الدطلقة من ىي  و  2.41-لدينا الإحصائية المحسوبة 
        و الفرضية         منو نقبل الفرضية  على التوالي، و ( %1,%5,%10) مستويات معنوية

  أي وجود جذر وحدوي.

 تقدير النموذج الثاني: .0

 لة:الدعادتقدير  نتائج سابقيبتُ الجدول ال

                          
 ((       اختبار الفرضية  –الثابت . 1.0

 لؼتلف معنويا عن الصفر.  Cن معامل ، أي أ =  0.008 prob 0.05لأن     نرفض الفرضية

 (        ( و )       )ار الفرضية ب.الجذر الوحدوي اخت0.0

عند مستوى الدعنوية  2.86و  3.43ىي أقل بالقيمة الدطلقة من القيم  و 2.65-المحسوبة تساوي  tلدينا الاحصائية 
فان   %10تكون السلسلة غتَ مستقرة، )وعند  عليو ر وحدوي، وذبوجود ج   منو نقبل الفرضية  و   %5و 1%

 بالتالي غتَ كفؤة عند ىذا الدستوى(. السلسلة مستقرة و

       Phillips et Perron الاستقرارية بواسطة اختباراختبار ثالثا: 

مشكل الارتباط الذاتي تجاوز وذلك من أجل  فولر -ديكي يعتمد ىذا الاختبار على التصحيح غتَ الدعلمي لإحصائيات
 .فهو يسمح بإلغاء التحيزات الناتجة عن الدميزات الخاصة للتذبذبات العشوائيةبتُ الأخطاء، 

 :  iقبل التقدير يشتًط حساب عدد التأختَات  و

    (
 

   
)
   

  (
    

   
)
   

   

 

 الثاني: تُ الثالث والجدول التالي يبتُ النتائج الدتحصل عليها بعد تقدير النموذج و
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 Lindexللسلسلة  PP: نتائج اختبار ( 2-3)جدول ال

Probabilité 

critique 

valeur 

critique 

niveau de 

signification 

PP test 

statistique 

test de phillips 

et perron 

7..0 -7..0 1% -...0 Modèle 03 

-7..1 5% 

-7.1. 17% 

7.770


 -7..7 1% -.... Modèle 02 

-..0. 5% 

-..0. 17% 

 Eviews 4.0 على لسرجات برنامج بالاعتمادمن إعداد الطالبة  المصدر:

لا لؼتلف  Cلشا يعتٍ رفض الفرضية الصفرية القائلة بأن الثابت  % 5ىو أقل من  % 0.8في النموذج الثاني الاحتمال 
 جراء الفروقاتإب ملظا نقو إ ير النموذج الأول وقدننا لا نقوم بتإر الوحدوي فذباتباع استًاتيجية مراحل الج عن الصفر، و

 .التي من شأنها أن تجعل السلسلة تستقر من أجل معرفة درجة تكاملها

أقل من القيم الحرجة نلاحظ من الجدول السابق أن النتائج متوافقة مع اختبار ديكي فولر حيث أن الأحصائية المحسوبة 
عليو تكون  و رارىا.ىو ما يدعو الى قبول فرضية وجود جذر أحادي للسلسلة لشا يعتٍ عدم استق في كل الدستويات و

 . لؽكننا جعلها تستقر عن طريق الفروقات و DSىي من نوع  السلسلة غتَ مستقرة و

 اختبار استقرارية السلسلة بعد اجراء الفروفات من الدرجة الأولىرابعا: 

نلاحظ من الذي  الدوالي و الشكلفي الدمثلة  و DLindex مشاىدة للسلسلة 1248وفقا لذذه الصيغة لؽكن أن لضسب 
  .الاتجاه العام للسلسلة موازي لمحور الفواصل لشا يبتُ لنا مبدئيا غياب التغتَ الدنتظم فيشبو أن الدنحتٌ يأخذ شكل  خلالو
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 بعد إجراء الفروقات من الدرجة الأولى DLindex : التمثيل البياني للسلسلة(2-3)الشكل

 
 Eviews 4.0على لسرجات برنامج  من إعداد الطالبة بالإعتماد: المصدر

 ىبعد إجراء الفروقات من الدرجة الأول DLindexدالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي للسلسلة  :( 2-3) الشكل

 
 Eviews 4.0من إعداد الطالبة بالإعتماد على لسرجات برنامج : المصدر
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ىذا ما  ،  و =  0.000 prob 0.05 الصفر، لأننرفض فرضية العدم القائل بأن معاملات الارتباط الذاتي تساوي 
= 50.998ىي أكبر من القيمة المجدولة  و 77.35المحسوبة تعادل  LBإذ أن  Ljung-Boxيثبتو اختبار 
 (       )
 . 

          : نتائج دراسة استقرارية السلسلة(12-3) الجدول
مستوى  المعامل النموذج السلسلة

 المعنوية
احصائية  الحرجة القيمة

ADF 
 القرار الاحتمال

dexDLin (23) b - - - 0.15 -  معامل الاتجاه العام لا لؼتلف معنويا
 عن الصفر؛

 الثابت لالؼتلف معنويا عن الصفر؛ -
 وجود جذر وحدوي؛ -
السلسلة مستقرة عند الفروق من  -

 الدرجة الأولى.

𝝓 1% -3.97  - 
5% -3.41 

10% -3.12 
(20) C - - - 0.45 

𝝓 1% -3.43 -32.73 - 
5% -2.86 

10% -1.56 
(21) 𝝓 1% -2.56 -32.73 - 

5% -1.93 
10% -1.61 

 Eviews 4.0 من إعداد الطالبة بالإعتماد على لسرجات برنامج المصدر:

 :تقدير النموذج الثالث .1

 (       ) الفرضيةاختبار . 1,1

 (prob = 0.1504 0.05) 0.05يلاحظ أن احتمالية الاحصائية المحسوبة لدعامل الاتجاه العام أكبر من 

بالتالي نرفض أن تكون السلسلة  لؼتلف عن الصفر، و لشا لغعلنا نقبل فرضية العدم أي أن مقدر معامل الاتجاه العام لا
 .TSمن نوع 

 

                                                             
جدول توزيع كاي تربيع. 14الدلحق رقم   أنظر 
  04،05،06أنظر الدلاحق رقم. 
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 (        و )(       )اختبار الفرضية , 0.1

عند  (-3.12 ،3.41-،3.97-الحرجة ) القيمبالقيمة الدطلقة من  ىي أكبر و 32.77-لدينا الإحصائية المحسوبة 
        و الفرضية         منو نرفض الفرضية  على التوالي، و ( %1,%5,%10) مستويات معنوية

 عليو السلسلة مستقرة. و جذر وحدوي،تحتوي على  ىذا معناه أن السلسلة لا ،و

 تقدير النموذج الثاني: .0

 (   (     اختبار الفرضية  1.2

 (prob = 0.4543 0.05)%  5 ذلك أن احتمال الاحصائية المحسوبة للثابت أكبر من   نقبل الفرضية 

 أي أن معامل الثابت لا لؼتلف معنويا عن الصفر.

 (        و ) (       )اختيار الفرضية   2.2

عند  (-1.56، 2.86-،3.43-)الحرجة  القيمبالقيمة الدطلقة من  ىي أكبر و 32.73-لدينا الإحصائية المحسوبة 
و نقبل الفرضية البديلة أي عدم وجود    منو نرفض الفرضية  على التوالي، و ( %1,%5,%10) مستويات معنوية

 .عليو السلسلة مستقرة و جذر وحدوي،

 النموذج الأول: تقدير .3

 (        و ) (       )ار الفرضية باخت .1.3

عند  (-1.61، 1.93-،2.56-الحرجة ) القيمأقل بالقيمة الدطلقة من ىي  و 32.73 -لدينا الإحصائية المحسوبة 
معناه أن ىذا  ،و   ونقبل الفرضية     منو نرفض الفرضية  على التوالي، و ( %1,%5,%10) مستويات معنوية

 عليو السلسلة مستقرة. و السلسلة لا تحتوي على جذر وحدوي،

وبما أنها استقرت بعد اجراء الفرق الأول فهي سلسلة  DLindex منو يكون لدينا شروط كافية لاستقرار السلسلة و
 .   DLindex              I( )………5% :متكاملة من الدرجة الأولى
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 .DLindexللسلسلة  Phillips et Perronاختبار  .2

التباينات  يأخذ يعتٍ الاختبار الأخطاء ذات و الذي DLindexنريد في ىذا الجانب التأكد من استقرارية السلسلة 
 .ADFاختبارالغتَ متجانسة عن طريق تصحيح غتَ معنوي لإحصائيات 

 .الثلاثةذج ائج الدتحصل عليها بعد تقدير النمالجدول التالي يبتُ النتا و

 DLindexللسلسلة  PP: نتائج اختبار (11-3) جدولال

valeur critique PP test 
statistique 

test de phillips et 
perron 12% 2% 1% 

-3.12 -3.41 -3.97 -32.97 Modèle 03 
-2.56 -2.86 -3.43 -32.76 Modèle 02 
-1.61 -1.93 -2.56 -32.76 Modèle 01 

 Eviews 4.0 على لسرجات برنامج بالاعتمادمن إعداد الطالبة  المصدر:

بحكم أن القيم المحسوبة في النماذج  DLindex نرفض وجود جذر وحدوي في السلسلة الدبتُ أعلاه الجدول من خلال
منو السلسلة مستقرة حسب  و ،على التوالي ( %1,%5,%10) الثلاثة أكبر من القيم الحرجة عند مستويات معنوية

 .PPاختبار 

 لسلسلة الفروقات من الدرجة الأولى اختبارات التوزيع الطبيعي .2

التسطح باستعمال معامل  عن طرق اختبار فرضتي التناظر و DLindexسنحاول دراسة التوزيع الطبيعي للسلسلة 
'Skewness معامل وKurtosis  وBera -Jarque . 

 

 

 

                                                             
 :09،10،11أنظر الدلاحق رقم. 
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 من الدرجة الأولى التوزيع الاحتمالي لسلسلة الفروقات: (2-3)الشكل

 
 Eviews 4.0: من إعداد الطالبة بالإعتماد على لسرجات برنامج المصدر

 ىو ما تؤكده إحصائية يتضح من الشكل أن دالة سلسلة الفروقات من الدرجة الأولى لم تأخذ شكل التوزيع الطبيعي، و
skewness (التي تختلف عن الصفر ،)إحصائية و ،مقدار التواء التوزيع kurtosis  تقيس التفرطح( التي تختلف عن(

  المجدولة        حصائيةالإحيث كانت أكبر من  ىي الأخرى أثبتت عدم التوزيع الطبيعي jarque-bera إحصائية و ،3
5.99   =     

 . 

-( Dickey فلر -دكي اختبار الوحدوي؛ الجدر اختبار الدعتمدة، الزمنية السلاسل استقرارية اختبارات إلى استنادا
Fuller )اختبار و ؛ الذاتي الارتباط دوال وPhillips-perron  ، الشركات أسهم أسعار على الدطبقة الدراسة في 
لى إ 01/01/2008من  الفتًة خلال السوق بمؤشر عنها الدعبر و الدالية للأوراق السعودية سوق في الددرجة

 منو و عشوائيا تتحدد الأسعار أن يعتٍ لشا DSمن نوع  ىي و مستقرة غتَ السلسلة أن إلى التوصل تم 31/21/2012
 ف.الضعي الدستوى عند كفئا سوقا تعتبر سعوديةال سوق

 
 
 

                                                             
 جدول توزيع كاي تربيع 14الدلحق رقم   أنظر. 
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 ةمحاولة بناء محفظة استثمارية في السوق السعودي المبحث الثالث:

سنحاول ابراز أىم العوامل التي يبتٌ عليها القرار الاستثماري، من خلال دراسة تحليلية لدؤشر  من خلال ىذا الدبحث
 إلى 2008 من تأخذ البيانات السنوية للفتًة كذلك مؤشرات القطاعات الخمس عشر الدكونة للمؤشر العام، و السوق و

الأرباح الدنتظرة من الاستثمار  تؤثر في العوائد و التي من شأنها أن الخصائص الاحصائية بينها و لإبرازكمحاولة    2012
 كذا لاختبار الطرق التي تحقق الرشادة للمستثمرين أثناء اتخاذىم قراراتهم الاستثمارية. في السوق الدالية،  و

بالأسعار فإنو لا لؽكن التنبؤ  كما رأينا في الدبحث السابق أن السوق السعودي يتسم بالكفاءة عند الدستوى الضعيف، و
 مستقبلا بالاعتماد على الأسعار التارلؼية،  فالأسعار تتحدد عشوائيا وفقا لدتغتَات لا لؽكن التحكم بها.

الاستًشاد  و على بعض الأساليب العلمية الاعتمادالمحلل بصفة خاصة من  ن ذلك لا لؽنع الدستثمر بصفة عامة وأغتَ 
 و لمحفظتو الاستثمارية.تكوين اتخاذه القرار الاستثماري وبها أثناء 

الأسهم مؤشرات  من الدؤشرات القطاعية، و انطلاقا 2012لى إ 2008ذن سنقوم بتحليل مؤشر السوق في كل سنة من إ
 كذا القطاع الأكثر عائد و أقل لساطرة. استخراج السنة و بهدف

 طار العام للدراسةالأول: الإ المطلب

قيمة  أوكم تبلغ قيمة العائد  كم ىي نسبة لصاح الاستثمار في كل قطاع و القطاعات لساطرة و أعلى إلغاد إلىنهدف 
بما لؼدم مصالح  تقليص لساطر الاستثمار في سوق الدال السعوديىذا من أجل  و .الدتوقعة في كل قطاع سنويةالخسائر ال
 من خلال توزيع أموالو بطريقة عقلانية تتناسب مع أىدافو. أرباحويعظم  الدستثمر و

 .عينة الدراسة1

من الشركات الددرجة في  لرموعةكذا  ، وتتكون عينة الدراسة من القطاعات الدكونة لدؤشر سوق الأسهم السعودي
 .  2012 لسنةالسوق تم اختيارىا حسب أدائها 

لى إ 2008 من للفتًة للمؤشر العام والقطاعات الدختلفة السنوية اتالإغلاقنعتمد على بيانات الجدول الدوالي الخاص ب
 . 2008من أجل الحصول على نسبة التغتَ لسنة  2007ضافة سنة إقد تم  ، و 2012
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  0210الى  0222للفترة  للمؤشر العام والقطاعات المختلفة السنوية : الإغلاقات(10-3) الجدول

 0210 0211 0212 0222 0222 0222 المؤشر

 14.645 14.272 16.706 15.674 13.595 32.222 المصارف والخدمات المالية

 5.856 6.232 6.518 5.396 3.170 2.22 الصناعة البتروكيمياوية

 6.063 5.336 3.924 3.915 3.055 2.020 الاسمنت

 7.506 6.475 4.924 4.387 3.733 2.222 التجزئة

 4.790 4.975 5.017 4.210 3.415 2.212 الطاقة والمرافق الخدمية

 6.590 5.812 5.620 5.010 3.860 2.233 الغذائية اتالزراعة والصناع

 2.164 1.668 1.920 1.791 1.646 3.332 وتقنية المعلومات تالاتصالا

 1.361 0.996 0.911 1.097 0.609 0.312 التأمين

 3.697 2.756 2.284 2.442 2.052 2.000 شركات الاستثمار المتعدد

 6.315 5.515 5.069 4.707 3.889 2.122 الاستثمار الصناعي

 2.820 3.264 3.321 3.750 3.920 2.22 البناء التشييد و

 3.334 2.705 2.758 3.362 3.214 2.213 التطوير العقاري

 6.865 2.882 3.198 3.397 2.950 2.322 النقل

 2.909 2.148 1.459 1.893 1.783 3.221 الاعلام والنشر

 7.253 6.005 4.880 5.898 3.986 2.122 السياحة الفنادق و

 2.221 2.212 2.202 2.101 2.220 11.122 المؤشر العام

 .صادرة عن ىيئة السوق الدالية السعوديةمتفرقة  على تقارير سنوية بالاعتماد: من إعداد الطالبة المصدر

أكثر دلالة من القيم لى أخرى على اعتبار أن نسبة التغتَ إسنة ن نستخرج نسب التغيتَ من ألؽكن من الجدول السابق  
 :الجدول الدوالي يوضح ذلك ذاتها و
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 0210الى  0222للفترة  للمؤشر العام والقطاعات المختلفة السنوية الإغلاقات نسبة تغير :(13-3) الجدول

 0210 0211 0212 0222 0222 المؤشر
55.49- الخدمات المالية المصارف و  15.29 6.58 -14.57  2.61 

66.53- البتروكيمياويةالصناعة   70.22 20.79 -4.39  -6.03  
57.82- الاسمنت  28.15 0.23 35.98 13.62 

31.93- التجزئة  17.52 12.24 31.50 15.92 
39.17- المرافق الخدمية الطاقة و  23.28 19.17 -0.84  -3.72  
32.67- الصناعات الغذائية الزراعة و  29.79 12.18 3.42 13.39 

50.70- تقنية المعلومات الاتصالات و  8.81 7.20 -13.13  29.74 
73.69- التأمين  80.13 -16.96  9.33 36.65 

67.02- شركات الاستثمار المتعدد  19.01 -6.47  20.67 34.14 
36.81- الاستثمار الصناعي  21.03 7.69 8.80 14.51 

42.94- البناء التشييد و  -4.34  -11.44  -1.72  -13.60  
52.12- العقاري التطوير  4.60 -17.97  -1.92  23.25 

45.25- النقل  15.15 -5.86  -9.88  138.20 
55.21- النشر الاعلام و  6.17 -22.93  47.22 35.43 
35.65- السياحة الفنادق و  47.97 -17.26  23.05 20.78 

22.23- المؤشر العام  02.22 2.12 -3.22  2.22 
 .صادرة عن ىيئة السوق الدالية السعوديةمتفرقة  على تقارير سنوية بالاعتماد: من إعداد الطالبة المصدر

     ، كما لم تسلم بقية القطاعات الخمس عشر،  %57.03-الطفاض حاد في الدؤشر العام قدره  2008شهدت سنة 
الطفاضا كان قطاع التجزئة بالطفاض  ، أما القطاع الأقل%73.7-كان الأكثر تضررا قطاع التأمتُ بالطفاض قدره  و

-در بـ ــــلو بتًاجع خفيف ق و 2011ليعاود الالطفاض في  2010و  2009تحسن أداء الدؤشر في  و  ،% 31.93-قدره
 2012ا في سنة يعتبر قطاع النقل الأحسن أداءً  ، و%5.98بارتفاع قدر بـ+  2012داء الدؤشر في أليتحسن ، 3.07%

 .%138.20بارتفاع قدر بـ +
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 حصائي القطاعيالمطلب الثاني: التحليل الإ

 المدىأولا:

غلاقات السنوية والذي يعتبر أحد الدؤشرات الاحصائية الدعبرة عن قيمة قيمة الددى لنسب تغتَ الإ يوضح الجدول الدوالي 
 التذبذب التي لؽكن أن يصلها الدؤشر.

 غلاقات السنويةلإ: المدى لنسب تغير ا(12-3) الجدول

 المدى الأدنى الأعلى المؤشر
55.49- 15.29 المصارف والخدمات المالية  70.78 

66.53- 70.22 الصناعة البتروكيمياوية  136.75 
57.82- 35.98 سمنتالإ  93.80 

31.93- 31.50 التجزئة  63.43 
39.17- 23.28 الطاقة والمرافق الخدمية  62.45 

32.67- 29.79 الزراعة والصناعات الغذائية  62.46 
50.70- 29.74 تصالات وتقنية المعلوماتالإ  80.44 

73.69- 80.13 التأمين  153.82 
67.02- 34.14 شركات الاستثمار المتعدد  101.16 

36.81- 21.03 ستثمار الصناعيالإ  57.84 
1.72- التشييد والبناء  -42.94  41.22 

52.12- 23.25 التطوير العقاري  75.38 
45.25- 138.20 النقل  183.45 

55.21- 47.22 الاعلام والنشر  102.44 
35.65- 47.97 الفنادق والسياحة  83.62 

22.23- 02.22 المؤشر العام  22.22 
 (13-3) بيانات الجدول رقم على بالاعتماد: من إعداد الطالبة المصدر

تفاوتت ىذه  ، والعموم خلال فتًة الدراسةعلى  ىي نسبة مقبولة و، %84.50بلغت قيمة مدى تغتَ الدؤشر العام 
 يلي: النسبة بتُ القطاعات الدكونة للمؤشر كما
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ن التذبذب أ على ىذا مؤشر و % 183.45بـ  حصل على أعلى قيمة مدى النقل ن قطاع أمن القيم السابقة نلاحظ 
حصل على أدنى البناء  شييد والتن قطاع أفي الوقت نفسو لصد  و، كبر بتُ كل قطاعات السوقيعد الأ النقلفي قطاع 

ىو  البناء شييد وأن التذبذب في قطاع التعلى ىذا مؤشر  و %،41.22قيمة مدى حيث بلغ الددى في ىذا القطاع 
 قل بتُ كل قطاعات السوق.الأ

قطاع كل من نو كلما زادت قيمة الددى كما في  أحيث سنوي لعية الددى في معرفة النسب التي قد يصلها العائد الأتكمن 
 أي ارتفاع نسبة الدخاطرة كبتَه و خسائرأمكانية تحقيق عوائد إ،كلما كانت ىناك التأمتُ والصناعة البتًوكيمياوية نقل، ال

 الانحراف المعياريثانيا:

 نحراف لنسب تغير الاغلاقات السنويةمعدل الا : متوسط و(12-3) الجدول

 الانحراف المعياري المتوسط المؤشر
9.11- والخدمات الماليةالمصارف   20.73 

 34.15 2.81 الصناعة البتروكيمياوية
 26.26 4.03 الاسمنت

 16.39 9.05 التجزئة
0.26- الطاقة والمرافق الخدمية  17.18 

 15.88 5.22 الزراعة والصناعات الغذائية
3.62- الاتصالات وتقنية المعلومات  22.64 

 41.93 7.09 التأمين
 29.45 0.06 الاستثمار المتعدد شركات

 15.94 3.04 الاستثمار الصناعي
14.81- التشييد والبناء  11.25 

8.83- التطوير العقاري  20.97 
 47.89 18.47 النقل

 32.96 2.14 الاعلام والنشر
 27.39 7.78 الفنادق والسياحة

3.22- المؤشر العام   01.33 
 (13-3) بيانات الجدول رقم على بالاعتماد: من إعداد الطالبة المصدر
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كثر دقة من مؤشر الددى، لذلك تظهر لدينا النتائج في الجدول أن الالضراف الدعياري يعتبر مؤشر أسلفنا سابقا أكما 
 لساطرة. الأكثر وا كثر قطاعات السوق تذبذبً أيعتبر  %47.89بالضراف معياري قدره  نقلن قطاع الأالسابق 

    قل قطاعات السوق تذبذبا أ يعتبر %11.25بالضراف معياري قدره  البناء التشييد ون قطاع أفي الوقت نفسو لصد  و
 قل لساطرة.ىو الأ و

 معامل الارتباطثالثا:

 فيما بينها وبتُ مؤشر السوق  القطاعات الدكونة لدؤشر السوق فيما بينها، و بتُ الارتباط معاملات استخراج تم لقد
 .(13) نظر الدلحق رقم أ

نو لو ارتفع قطاع أىذا يفيد في  و 0.95ن معامل الارتباط بتُ الدؤشر العام و قطاع البتًوكيماويات + ألصد 
ىو ارتباط  و% 9.5% بالتالي سوف يرتفع الدؤشر العام في نفس الاتجاه و بنسبة + 10البتًوكيماويات في الدستقبل ب 

لعا  ، و 0.95الصناعات الغذائية يرتبط مع الدؤشر العام بـ +  ونو بالدوجب ، كذلك بالنسبة لقطاع  الزراعة الغابي لأ
 القطاعات. قوى ارتباطتُ بتُ الدؤشر العام وأبذلك 

ىو الارتباط  و 0.99علاه لصده أعلى ارتباط موجب يساوي + أفيما بينها في الجدول  لارتباط القطاعاتما بالنسبة أ
نو لو ارتفع قطاع الاسمنت في الدستقبل أالتي تفيد ب خرى وأقطاع التجزئة من جهة  الذي لغمع قطاع الاسمنت من جهة و

يليو الارتباط بتُ %، 9.9لى إبنسبة تصل  ن قطاع الطاقة سوف يتحرك في نفس الاتجاه وإ% بالتالي ف10الدنظور بنسبة 
نو لو ارتفع قطاع أالتي تفيد ب خرى وأ. 0.98الصناعات الغذائية بـ +  قطاع الزراعة و قطاعي الاستثمار الصناعي و

الصناعات الغذائية سوف يتحرك في  ن قطاع الزراعة وإبالتالي ف %10الاستثمار الصناعي في الدستقبل الدنظور بنسبة 
 %.9.8لى إنفس الاتجاه و بنسبة تصل 

البناء  مع قطاع التشييد وىو الارتباط الذي لغ و 0.96-السلبي لصده أعلى ارتباط سلب يساوي  رتباطللاأما بالنسبة 
البناء في  نو لو ارتفع قطاع التشييد وأالتي تفيد ب خرى وأالصناعات الغذائية من جهة  قطاع الزراعة و من جهة و

الصناعات الغذائية سوف يتحرك في الاتجاه الدعاكس وينخفض  ن قطاع الزراعة وإ% بالتالي ف10الدستقبل الدنظور بنسبة 
والتي تفيد بانو لو ارتفع  0.95-يليو الارتباط بتُ قطاعي التشييد والبناء وقطاع التجزئة بـ %، 9.6-لى إبنسبة تصل 

يتناقص بنسبة  ن قطاع التجزئة سوف يتحرك في نفس الاتجاه  الأخر وإ% بالتالي ف10البناء بنسبة  قطاع التشييد و
 %.9.5-لى إتصل 
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الذي يساوي  الدرافق الخدمية و قطاع الطاقة و النشر و علام وأما عن أضعف ارتباط موجب فنجده  بتُ قطاع الا
قطاع الطاقة سوف يتحرك في نفس الاتجاه  إنبالتالي ف %10بمعتٌ أنو لو ارتفع قطاع الاعلام في الدستقبل بنسبة  0.22+
 فقط. %2.2لى إلكن بنسبة بسيطة تصل  و

نو لو ارتفع قطاع النقل في أالتي تفيد  و، 0.06لـ مساوياً قطاع الدصارف  أضعف ارتباط سلبي كان بتُ قطاع النقل و و
لكن بنسبة بسيطة  ينخفض و تجاه الدعاكس ون قطاع الدصارف سوف يتحرك في الاإبالتالي ف %10الدستقبل بنسبة 

 فقط. %0.6-لى إتصل 

 ةالمطلب الثالث: تشكيل محفظة مالية في السوق السعودي

قد تم  و ، 2012 لسنة الدتداولة الأسهم قيمة حيث من الأفضلية حسب الشركات اختيار تم نوإف ناأشر  أن و سبق كما
 عائد حساسية يقيس الذي بيتا كما تم حساب معامل   (1-1) حساب معدل عوائد ىذه الشركات حسب الدعادلة رقم

 (.7-1)وفقا للمعدلة  السوق عائد تجاه الدالية الورقة
 :التالية بالدعاملات الدراسة سنة خلال الدعتمدة الأوراق تديزت 

 مخاطرىا النظامية : عوائد الأوراق المالية و(12-3)جدولال
 Betaمعامل بيتا  %معدل العائد  الشركة
 0.052 0.201 سابك

 2.235 0.374 الإنماء

 2.619 0.138 دار أركان

 2.531 0.423 زين السعودية

 2.467 0.291 نماء للكيماويات
 .12من اعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات الدلحق رقم  المصدر:

 ":A" تشكيل محفظة بورقة واحدةأولا:
   ازفة و تحمل المحفظة الدالية نفس خصائص الورقة الدالية لمجنادرا ما لػمل الدستثمرون ورقة مالية واحدة، و ىذا من باب ا

و بما أن ، ا المحفظةبهنشكل  وسنختارىا ىي من حيث  قيمة الأسهم الدتداولة ىي أفضل شركة  سابكأن شركة  و بما
                                                             

 :16انظر الدلحق رقم. 
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كذلك معامل بيتا للورقة ىو  وعائد المحفظة الدالية  ىو لؽثل و % 0.20: ــيقدر ب متوسط العوائد السنوية سهم شركة زين
 0.05الدساوي لـ. نفسو للمحفظة و

 ":B" تشكيل محفظة بورقتينثانيا:
ىي  و % 0.374 التشكيلة السابقة ورقة مالية أخرى و ىي سهم الشركة الدوالية و التي يقدر متوسط عوائدىانظيف إلى 

بتطبيق الدعادلة  و تتُ الورقتتُ متوسط عوائد الورقتتُ مقسوم على اثنتُافيكون عائد المحفظة الدكونة من ى شركة الإلظاء،
 نو:(، فإ8-1)رقم

    ⁄ ∑(           )         

       بـ إذن يقدر عائد المحفظة الدالية ،في حالة عدم التًجيح و ىذا
و في ظل تساوي الأوزان النسبية لضسب  (9-1)بنفس الطريقة الدعتمدة في حساب العوائد و باستخدام الدعدلة رقم  و

 لساطر المحفظة

    ⁄ ∑(         )        

 .1.14الالظاء على اعتبار تساوي الأوزان تساوي  لساطر المحفظة الدشكلة من ورقتي سابك و
 ":C"تشكيل محفظة بثلاث أوراقثالثا:

كما  يكون عائد المحفظةف%  0.138:ـو التي يقدر عائدىا ب دار أركانقة الثالثة و الدتمثلة في و لؽكن متابعة إضافة الور 
 يلي:

    ⁄ ∑(                 )         

 ما لساطرىا فتساوي:أ

    ⁄ ∑(              )        

 ":D" تشكيل محفظة بأربع أوراقرابعا:
فيكون عائد المحفظة الدكونة من الأوراق الأربعة   0.423يقدر عائدىا بـ  و زين السعودية ىي نضيف الورقة الرابعة و

 ىو:

    ⁄ ∑(                       )         
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 معامل بيتا: و

    ⁄ ∑(                   )        

 
 ":F"تشكيل محفظة بخمس أوراقخامسا:

، فيكون عائد المحفظة  0.291لظاء للكيماويات والتي يقدر متوسط عوائدىا بـ بعد اضافة الورقة الخامسة وىي تخص
 مساويا لـ:

    ⁄ ∑(                             )         

 أما لساطرىا :

    ⁄ ∑(                        )        

 :نلخص لرمل النتائج في الجدول التالي و

 : أثر عدد الأوراق المالية المشكلة للمحفظة على عوائدىا(12-3)جدول ال

 بيتا المحفظة عائد المحفظة عدد الأوراق  المحفظة
A 01 0.201 0.052 
B 02 0.288 1.144 
C 03 0.238 1.635 
D 04 0.284 1.859 
F 05 0.285 1.981 

 (.2-1بتطبيق الدعادلة ) و 12الطالبة بالاعتماد على بيانات الدلحق رقم  إعدادمن  المصدر:

 نلاحظ أن عائد المحفظة يتأثر بزيادة الأصول الدكونة لذا و ذلك بالدوازاة، بالرغم من أن الأوزان النسبية للأوراق الدالية
مقارنة بالأوراق السابقة و ينخفض كلما الطفض عائد متساوية فيزداد عائد المحفظة كلما زاد عائد الورقة الدالية الجديدة 

فيسعى الدستثمر إلى اقتناء الأوراق الدالية مرتفعة العوائد حتى ، الدضافة إلى المحفظة نسبة إلى الأوراق الدشكلة لذا الورقة
لاقة الطردية بينهما، أرباحو لكن دون أن ننسى أن كل زيادة في العوائد تقابلها زيادة في الدخاطر و ىذا نسبة للع يعظم

 الاختيار للمستثمر و ذلك حسب درجة تفضيلو بتُ الأرباح و الدخاطر. إذن فيعود
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لشا سبق يظهر أن حجم المحفظة لو تأثتَ على لساطرىا و يظهر ذلك في مقارنة المحافظ الدشكلة حيث لدا كانت المحفظة 
      مكونة من ورقة مالية واحدة أخذت المحفظة خصائص ىذه الورقة الدشكلة لذا، و عند إضافة ورقة مالية ثانية  الدالية

و ذلك لكون ىذه الورقة مرتفعة الدخاطر مقارنة  1.14ارتفعت لساطر المحفظة الدالية إلى:  الإلظاء و الدتمثلة في سهم
لى إأدى أيضا  2.619و التي بلغ بيتا لذا إلى:  دار أركانالدتمثلة في سهم عند إضافة الورقة الثالثة و  كذلك وبسابقتها 

الورقة  و بالاستمرار بإضافة الأوراق الدالية الأخرى تتغتَ لساطر المحفظة بحسب لساطر، 1.63 إلىارتفاع لساطر المحفظة 
 الأوراق الدشكلة للمحفظة و ينخفض فيبارنة الدضافة فيزداد لسطر المحفظة إذا تم إضافة الأوراق ذات معامل بيتا الدرتفع مق

 .الحالة الدعاكسة و ىنا تظهر مهارة الدستثمر في ترجيح الأوزان النسبية للأوراق الدالية ذات الدخاطر الدنخفضة
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 لاصة الفصل:خ

  السوقية القيمةتطور  حيث من ،العربي العالم في الدالية الأسواق أكبر ، كونهاةسوق الأسهم السعودي تتجلى ألعية     
ىذا نتاج  ، وحتى معدل دوران الأوراق الدالية الدتداولة و للأوراقالقيمة السوقية  ومن حيث عدد الشركات الددرجة كذا 

شركة  158للتطورات التي عرفتها السوق السعودية منذ نشأتها حتى السنوات الأختَة، حيث بلغ عدد الشركات الددرجة 
 .مليار دولار  373.4بقيمة سوقية قدرت بـ  2012سنة 

ذلك بتطبيق لستلف  و من خلال ىذا الفصل، قمنا باختبار كفاءة السوق السعودية للأسهم عند الدستوى الضعيف،
، خلال TASIبمؤشر السوق  الدعبر عنها الأسهم و الإحصائية الدستخدمة في ىذا المجال على سلسلة أسعار الاختبارات

 غتَ السلسلة أن إلى التوصل . استنادا إلى النتائج الدتحصل عليها تم31/12/2012 إلى 01/01/2008الفتًة الدمتدة من 
 الدستوى عند اؤ كف سوقا تعتبر سعوديةال سوق منو و عشوائيا تتحدد الأسعار أن يعتٍ لشا DSمن نوع  ىي و مستقرة
 .  عملية التنبؤ بالأسعار غتَ لردية عليو فإن و فالضعي

من ثم تشكيل لزفظة  لساطر كل قطاع و تقدير عوائد و كما قمنا بمحاولة دراسة إحصائية لدختلف القطاعات و
سلوب البسيط الذي يعتمد على الأىذا باستخدام  استثمارية تضمن تحقيق عائد مقبول عند مستوى لساطرة معتُ و

تتغتَ لساطر المحفظة بحسب  ورقة ماليةإضافة لساطرة, توصلنا أنو كلما تم -لاقة بتُ الثنائية عائدكذا الع معامل الارتباط و
        الأوراق الدشكلة للمحفظة بالورقة الدضافة فيزداد لسطر المحفظة إذا تم إضافة الأوراق ذات معامل بيتا الدرتفع مقارنة  لساطر

 .الحالة الدعاكسة  و ينخفض في
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، خاصة مع التطورات النامية على حد سواء المتقدمة وأهمية للاقتصاديات  اذ موضوعا هذه الدراسة تناولت          

إلى توضيح أثر كفاءة الأسواق  الدراسة هذهمن خلال  هدفناالمالية العالمية، و السعي نحو حشد الموارد المالية، حيث 
 المشاريع وتمويل توظيفها أجل من لجلب المدخرات، آلية المالية في ترشيد القرار الاستثماري، على اعتبار أنها أهم

الاستثمارية،  و إحدى الأطراف الفاعلة في سياق التنافس الدولي بين المراكز المالية لجذب الاستثمارات وتوجيهها نحو 
 لاستخدامات،  أفضل ا
لسوق الكفؤة في ترشيد ا مساهمةمدى  حول رئيسية إشكالية على الإجابة خلال من لمناقشة هذا الموضوع، سعينا

القرار الاستثماري والتوجيه الأمثل للموارد المالية، نحو الاستثمارات ذات العوائد المستهدفة تحت قيد المخاطر، و بما 
 .يتلاءم مع مصالح المستثمر

 إتمام بعد تطبيقي، و فصل و نظريين فصلين في تمثلت فصول ثلاثة إلى التعرض الدراسة هذه خلال من اولناح كما
 :تطبيقية أخرى و نظرية نتائج إلى تقسيمها النتائج يمكن من مجموعة إلى خلصنا الدراسة

 

 النتائج النظرية:أولا
من أجل  يالذي يعتمد عليه متخذ القرار الاستثمار  إدراك طبيعة أهداف المستثمر يشكل الأساس الحقيقي إن فهم و

المخاطرة من أهم الصعوبات التي تواجه متخذ قرار  تعد عملية المبادلة بين العائد و و. نجاح عملية الاستثمار
العوائد  تقبله للمخاطر وفي اختيار تشكيلة الأوراق المناسبة المكونة لمحفظته الاستثمارية استنادا إلى درجة الاستثمار 
 من أجل تحقيق ذلك، يعتمد  متخذ القرار على أساليب رياضية و إحصائية استنادا إلى بيانات و المتوقعة، و

هو بذلك يتخذ قراره الاستثماري بحيطة مهما كانت الأساليب العلمية  معلومات في ظروف تتسم بعدم التأكد، و
هذا لا يدعو إلى الوصول إلى حالة التأكد أو الدقة الكاملة، فيبقى دائما  ،الاستثمارالمستعملة لتحقيق الهدف من 

القائلة بأنه يمكن الوصول إلى  نرفض الفرضية الأولىعليه  و. بدون سابق إنذار حذرا من التغيرات التي تطرأ فجأة و
 .المطلقة باستخدام وسائل علمية حالة الدقة التامة و

 بين الحصول زمني فاصل يترك لن السوق، تصل جديدة معلومة ةلأي تبعا بسرعة المالية ةللورق السوقية القيمة تغير إن
 الأمر هذا أن غير .للسوق الكاملة الكفاءة تحقيق إلى يؤدي الذي الأمر هو و السعر، تغير و تحليلها و المعلومة على

 تلك انعكاس و تحليلها، و السوق إلى المعلومات وصول بين زمني فاصل وجود الواقع في نجد حيث دائما، يتحقق لا
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 ،أساسيين شرطين توفر تتطلب التي الاقتصادية الكفاءة مفهوم يعكس ما هو و المالية، الورقة سعر على المعلومات
 .التسعير كفاءة و التشغيل فاءةك :اهم
 السوق في المعلومات توفر أن بمعنى ،المعلومات توفر ضرورة و الكفاءة، مفهوم بين الوثيق الارتباط يشترط هنا من و

 توفير في اأساسي ادور  الإفصاح يلعب إذ ،السوق كفاءة درجة زيادة في المتعاملين، يساهم لجميع متماثل بشكل
 المؤقتة الحالات اكتشاف في المالي التحليل السوق المالية، كما يساهم في للمتعاملين المختلفة مصادرها من المعلومات

 المستثمرين لبعض يسمح الذي الأمر هو و .ةالحقيق قيمتها عن مختلفة المالية للورقة السوقية القيمة فيها تكون التي
القيمة السوقية للورقة المالية قيمة القائلة بأن  نرفض الفرضية الثانيةمنه  القصير، و الأجل في عادية غير أرباح بتحقيق

 للورقة السوقية القيمة انحراف من للاستفادة اتجاههم و بالتحليل المستثمرين قيام لكنعادلة تعكس قيمتها الحقيقية؛  
 نحو المالية للورقة السوقية القيمة ستتجه حيث القيمتين، بين الفجوة تقليص في سيساهم الحقيقية قيمتها عن المالية

تقبل الفرضية في الآجال بالتالي  و .السوق كفاءة بذلك تتحقق و التوازن لسعر السوقية القيمة لتصل الحقيقة، قيمتها
 .الطويلة فقط

 النموذجي السلوك بين ملحوظا إلا أن هناك تناقضا إن الأصل في النموذج النظري هو أن السوق كفؤة إلى حد ما،
التي تحمل في طياتها نظرية  التقليدية و به النظرية جاءت الذي المال أسواق في للمتعاملين (يكون أن ينبغي ما)

 السبب ، هذا التناقض كان(كائن هو ما) الواقع في الملاحظة العقلانية غير و العشوائية السلوكيات بين و الكفاءة،
 بشري سلوك سببها المال كان أسواق في الملاحظة الراهنة،كذلك فإن التشوهات الأزمات معظم تفاقم وراء الكامن
القرار، مما أدى إلى  اتخاذ عند الإشاعات على الارتكاز و التقليد سلوك خلال من خاصة النظري للنموذج مخالف

  ،عام بشكل المال أسواق في المتعاملين و عموما، الاقتصاديين الأعوان قرارات تفسير في السلوكي الجانب أهمية إبراز
 بما ما حد إلى شبيه السلوكية المالية مع يحدث الأكاديمية، فما الأوساط في و من جهة أخرى، هناك جدل مثار

 في الأخلاقي بالجانب الاهتمام إلى بالعودة المنادية الأصوات ارتفعت عندما العقارية الرهون أزمة ظهور عند حدث
 المالية النظرية في الهام هذا النقص بتدارك الإسلامي، و الاقتصاد من مستمدة أفكار بالنظر إلى و الاقتصادية، النظرية

    الانحرافات بعض تفسير عن عجزها وراء السبب كان الذي تحليلها، و في الإنسانية الجوانب أقصت التي التقليدية
 دون المالية النظرية في الثغرات بعض سد و المهمل الجانب هذا تكملة على سيعمل الاتجاه هذا أن التصور يمكن لذا و

قادرة على إعطاء تفسيرات التشوهات القائلة بأن نظرية الكفاءة   نرفض الفرضية الثالثةمنه  و. الكفاءة نظرية إلغاء
 . الحاصلة في الأسواق
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 النتائج التطبيقة: ثانيا
 الاختبارات حسب ذلك و عشوائيا، تسير الأسعار أن التطبيقية لسوق تداول السعودي، وجدنا الدراسة خلال من

 خلال السوق بمؤشر عنها المعبر و الأسهم السعودي سوق في المدرجة الشركات أسهم على أسعار ذلك في المطبقة
ن الأسعار تتحدد إعليه ف الضعيف، و المستوى عند كفء تداول سوق أن إلى توصلنا ، ثم(8008-8002)الفترة 

إلا أن هذا لا يمنع بمتخذ  الاعتماد عليها في التنبؤ بالأسعار المستقبلية، عشوائيا دون اللجوء إلى الأسعار التاريخية و
 بناء في يرغب الذي القرار أن يعتمد على وسائل أخرى بعيدة عن التنبؤ بالأسعار في تشكيل محفظته، فالمستثمر

 إلى الوصول على يساعده فهذا "المخاطرة -العائد " التحليل في الواردة بالمعايير يستعين أن محفظة استثمارية  يمكن 
 .بقبول الفرضية الرابعةمنه نكون قد أجبنا كفاءة، و  أكثر محفظة
 البحث توصيات :ثالثا

     أدائها و كفاءتها تحسين خلال من هذا و ،سليم مالي نظام تشكيل و بورصاتها تطوير إلى المالية تسعى الأسواق
 :على ما سبق يمكن تقديم التوصيات التالية بناءا .العولمة و الانفتاح ظل في التطورات مواكبة أجل من هذا و

، لأنها اكبير    اهذه العلاقة اهتمامإلى المستثمر يجب أن يولي  المخاطرة مرتبطان ببعضهما البعض، و العائد و .0
 تشكل تفضيلاته في بناء محفظته الاستثمارية؛

يعكس  صعودي سعري اتجاه كل فليس التشوهات، وجود حقيقة إدراك المال سوق في المتعاملين على ينبغي .8
 المؤسسة؛ قيمة في زيادة بالضرورة

       ،اكتشافها بمجرد تختفي السوق في التشوهات معظم لأن إدراكه بمجرد الانحراف تصحيح على العمل .3
 السوق، و هذا تدعيما لنظرية الكفاءة؛ إلى الاستقرار عودة على العمل هذا شأن بالتالي من و

 في السوق المدرجة الشركات أسهم بأسعار والمتعلقة لديهم المتاحة المعلومات أهمية إدراك المستثمرين على .4
 السوق؛ تحسين كفاءة على هذا مما يساعد المالية

 وإتاحتها المعلومات كافة عن الإفصاح على تعمل أن -تداول–المالية  سوق في المدرجة الشركات على .5
 تكاليف؛ وبدون السوق في المتعاملين المستثمرين لجميع

 يساعد مما يرغب بها، التي الأوراق في الاستثمار اختيار عملية في المستثمر يساعد مما المالية الأدوات تنويع .6
 .على تدنية المخاطر من جهة أخرى السوق، من جهة، و في المستثمرين عدد زيادة على هذا

 لها يتعرض التي المخاطرة التأكد و عدم حالات احتواء من المستثمر تمكن إستراتجية خطط إعداد محاولة .7
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 .آخر إلى حين من المستثمر
 الموضوع في البحث آفاق:رابعا
 إلى نشير أن وسعنا في لذا و حوله،لموضوع لا يزال الجدل مثار  الجوانب بعض تغطية البحث هذا في حاولنا لقد

 : منها النقاش هذا إثراء و تعميق في بدورها تساهم للبحث جديدة مواضيع تشكل أن يمكن التي التالية المجالات
 المتقدمة؛ بالأسواق مقارنتها و العربية المالية الأسواق كفاءة و تكامل دراسة .0
الاستثمارية، باعتبار سوق تداول سوق محلي   المحفظة مخاطر و عائد على الدولي التنويع تكلفة أثر دراسة .8

 اختيار سوق مالية أجنبية أخرى؛ كفء و
 بناء نماذج للتنبؤ بالأسعار من أجل ترشيد القرار الاستثمار في أسواق مالية أخرى؛ محاولة .3
 المالية؛ الأسواق اختلالات تفسير مدى مساهمة الجانب السلوكي في .4
 دور الأدوات المالية الإسلامية في تحقيق كفاءة سوق الأوراق المالية؛ .5
 .م أدائهامحاولة تقيي إسقاط هذه الدراسة على بورصة الجزائر، و .6

  
. 
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 :المراجع باللغة العربية: أولا

I. الكتب: 
، الاقتصادية السياسات ، معهدوالسندات الأسهم تقييم في عملية إرشاداتابراهيم الكراسنة،  .1

 .5002العربي،  النقد صندوق
، دار وائل للنشر ، الطبعة الثانية، - الادارة المالية–التسيير المالي لياس بن ساسي، يوسف قريشي،إ .5

 . 5011عمان، 

 .5000، دار النهضة العربية، القاهرة،اقتصاديات كفاءة البورصةيهاب الدسوقي، إ .3
 .،5002 ، التوزيع، الأردن دار المسيرة للنشر و المخاطر المالية، إدارةخالد الراوي،  .4
 .5000، الأردنالتوزيع،  ، دار المسيرة للنشر والنقدية الأسواق المالية وخالد الراوي،  .2
 .5010 التوزيع، الأردن، ، دار المسيرة للنشر والمحافظ الاستثمارية إدارةدريد كامل أل شيب،  .6
 .5002، 3ط ، دار وائل للنشر، الحقيقي مبادئ الاستثمار المالي وزياد رمضان،  .7
 .5002التوزيع، الأردن،  دار الراية للنشر و، المخاطر الاستثمارية إدارةسيد سليم عرفة،  .8
، الدار الجامعية، "البنوك التجارية و البورصة"المؤسسات المالية عبدالسلام السيدة،  صالح الحناوي، .2

5001. 
 استراتيجيو  كمي مدخل) البنوك إدارة الدوري، الرحمان عبد مؤيد الحسيني، حسن صلاح .10

 .5000 الأردن، للنشر، وائل دار ،(معاصر
، الدار الجامعية، مصر، ، شركات، بنوكإداراتأفراد، : إدارة المخاطرطارق عبد العال حماد،  .11

5003 . 
، الدار الجامعية، بورصة الأوراق المالية إلىدليل المستثمر طارق عبد العال حماد،  .15

 . 5005، الإسكندرية

             إداريالمؤسسات المالية من منظور  في البنوك و الاستثمارات، عادل محمد رزق .13
 .، دار طيبة، القاهرةمحاسبي و

الدار  ،(أسهم، سندات، وثائق الاستثمار)الاستثمار في الأوراق المالية، عبد الغفار حنفي،  .14
 . 5008 ،الإسكندريةالجامعية، 
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 .5002التوزيع،  ر وش، دار المناهج للنالمحافظ الاستثمارية الحديثة إدارةمني، ؤ غازي فلاح الم .12
 .5002 التوزيع، دار الثقافة للنشر والاستثمار بين النظرية والتطبيق،  رةاإدنايف علوان، قاسم  .16
، الأردن، عمان 1ط، دار أسامة للنشر و التوزيع، الاستثمار إدارة، ماجد أحمد عطا الله .17

5011 . 
 ،4ط ،، دار وائل للنشرالاستثمارات الإطار النظري والتطبيقات العملية رةاإدمحمد مطر،   .18

 ، 5006 الأردن،
 .5002وائل للنشر، الأردن ، ، دارالمحافظ الاستثمارية إدارة، محمد مطر، فايز تيم .12
، الإسكندرية، منشأة المعارف ،أساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةمنير إبراهيم هندي،  .50

1222. 
، الإسكندرية، أسواق رأس المال، منشأة المعارف الأوراق المالية ومنير إبراهيم هندي،  .51

1222 
، الإسكندرية ،3ط ،منشأة المعارف ،الاستثمار في الحديث الفكر ،هندي إبراهيم منير .55

5010. 
 .5002 التوزيع، الأردن، دار صفاء للنشر و الأسواق المالية، ، الاستثمارات وهوشيار معروف .53

 
II. المجلات والدوريات المحكمة: 

 
المالية في الدول النامية، دراسة حالة بورصة كفاءة الأسواق خرون، آ بن عمر بن حاسين و .54

 .5015، 05رقم  مجلة أداء المؤسسات الجزائرية، العدد السعودية، عمان ، تونس والمغرب،

-9111اختبار صيغة الكفاءة المتوسطة للسوق المالية الجزائرية للفترة جبار محفوظ،  .52
 .5007، 01رقم العدد  ، 10رقم  ، المجلدالتطبيقيةالمجلة الأردنية للعلوم ، 4002

 العربية المملكة في الأسهم أسعار لمؤشر الزمنية السلسلة تحليل حمد بن عبد الله الغنام، .56
الإدارة،  مجلة جامعة الملك عبد العزيز، الاقتصاد و، جينكينز منهجية بوكس السعودية، باستخدام

 .56-03، ص ص 5003، 05 رقم ، العدد17 رقم المجلد
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متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية، دراسة لواقع أسواق الأوراق صالح، معالي فريدة،  مفتاح .57
 .5010-5002، 07 رقم مجلة الباحث، العدد سبل رفع كفاءتها، المالية العربية و

 .5015، مجلة تداول، التقرير السنوي،  هيئة السوق المالية السعودية، .58
 . 5013، 1طمجلة تداول ،  ،الإدراجدليل  هيئة السوق المالية السعودية، .52

III. المؤتمرات والملتقيات: 
، أهمية تطوير هيئة الرقابة على الأوراق المالية عبد الرحمن الجبوري، أل شبيب كامل دريد .30

      ، المؤتمر العلمي الرابع حول الريادة World Com لرفع كفاءة السوق المالي، حالة شركة 
المالية جامعة فيلادلفيا،  استراتيجيات الأعمال في مواجهة العولمة، كلية العلوم الإدارية و الإبداع، و

 .5002الأردن، 
المخاطر لمواجهة الأزمات في المؤسسات  لإدارةأهمية بناء أنظمة عبد القادر عصماني،  .31

أكتوبر  51-50العالمية، الحوكمة  الاقتصادية الدولية و حول الأزمة المالية و، الملتقى الدولي  المالية
 .، جامعة سطيف5002

الأداء الاقتصادي في المملكة العربية  سوق الأوراق المالية و" ،عبد الله محمد المالكي .35
، ورقة بحث مقدمة خلال اللقاء السنوي الخامس عشر لجمعية الاقتصاد السعودية بالتعاون "السعودية

 .5002المأمول، الرياض،  المالية السعودية، الواقع والسوق : مع هيئة السوق المالية، تحت عنوان
، 03رقم  لة الباحث، العددمج ، مخاطرها المحفظة الاستثمارية، تكوينها وكمال بن موسى،  .33

5004. 

، الملتقى محفظة الأوراق المالية في البنوك التجارية إدارةمحمد البشير مبروك، محصول النعمان،  .34
نوفمبر  52/56، الشلف جامعةفاق، الآ المخاطر  الواقع و إدارة إستراتيجيةالدولي الثالث حول 

5008. 
خلال الندوة المنظمة  ورقة عمل مقدمة ،وإدارتهاالمحافظ الاستثمارية، تكوينها محمد شاكر،  .32

العربية المتحدة، ديسمبر،  الإمارات، أبو ظبية سوق الأوراق المالية والسلع، بورصة من طرف هيئ
5002. 
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IV.  ،الأطروحات والمذكراتالرسائل 
غير ه رسالة دكتورا كفاءة سوق رأس المال وأثرها على القيمة السوقية للسهم،سميرة لطرش،  .36

 .5010 جامعة قسنطينة، منشورة،
مذكرة  ، ترشيد قرار الاستثمار في الأوراق الماليةلمحاولة بناء نموذج  عبد الغفور دادان، .37

 .5010ماجستير غير منشورة، جامعة ورقلة ، 
 ،دوره في رفع كفاءة سوق الأوراق المالية أثر نظام المعلومات المالي ومنصور ناصر الرحى،  .38

 . 5008 ، جامعة دمشق،مذكرة ماجستير غير منشورة

V. التقارير الرقمية: 
 

، الإدارة العامة للأبحاث الاقتصادية         22 التقرير السنويمؤسسة النقد العربي السعودي،  .32
 .5008و الإحصاء، 

، الإدارة العامة للأبحاث الاقتصادية         24 التقرير السنويمؤسسة النقد العربي السعودي،  .40
 .5002و الإحصاء، 

، الإدارة العامة للأبحاث الاقتصادية         24 التقرير السنويمؤسسة النقد العربي السعودي،  .41
 .5011و الإحصاء، 

، الإدارة العامة للأبحاث الاقتصادية 82 التقرير السنويمؤسسة النقد العربي السعودي،  .45
 .5015والإحصاء، 

، الإدارة العامة للأبحاث الاقتصادية          24التقرير السنويمؤسسة النقد العربي السعودي،  .43
 .5010و الإحصاء، 

 . 5013الرياض  ،42 ، التقرير السنوي"سوق رأس المال"مؤسسة النقد العربي السعودي، .44
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 .8108/ 08/ 10الى الفترة  8112/ 10/10للفترة  TASIالعوائد اليومية لمؤشر : 10الملحق رقم 

01-01-2008 10,717.89 11-03-2008 9,733.94 20-05-2008 9,673.25 
02-01-2008 10,721.61 12-03-2008 9,735.98 21-05-2008 9,672.62 
05-01-2008 11,259.65 15-03-2008 9,548.06 24-05-2008 9,665.78 
06-01-2008 11,499.40 16-03-2008 9,515.30 25-05-2008 9,715.31 
07-01-2008 11,500.90 17-03-2008 9,318.59 26-05-2008 9,553.26 
08-01-2008 11,436.28 18-03-2008 9,393.12 27-05-2008 9,482.25 
09-01-2008 11,486.84 19-03-2008 9,344.43 28-05-2008 9,491.31 
12-01-2008 11,697.01 22-03-2008 9,259.54 31-05-2008 9,529.34 
13-01-2008 11,566.90 23-03-2008 9,215.94 01-06-2008 9,503.28 
14-01-2008 11,600.68 24-03-2008 9,186.73 02-06-2008 9,516.57 
15-01-2008 11,597.01 25-03-2008 9,313.24 03-06-2008 9,501.92 
16-01-2008 11,338.64 26-03-2008 9,221.95 04-06-2008 9,661.48 
19-01-2008 11,291.69 29-03-2008 8,992.26 07-06-2008 9,765.00 
20-01-2008 10,453.69 30-03-2008 8,906.20 08-06-2008 9,737.31 
21-01-2008 10,170.81 31-03-2008 8,992.53 09-06-2008 9,777.04 
22-01-2008 9,193.86 01-04-2008 8,980.55 10-06-2008 9,766.37 
23-01-2008 9,203.56 02-04-2008 9,181.21 11-06-2008 9,688.45 
26-01-2008 9,277.16 05-04-2008 9,408.81 14-06-2008 9,708.78 
27-01-2008 9,621.17 06-04-2008 9,307.06 15-06-2008 9,687.09 
28-01-2008 9,240.65 07-04-2008 9,410.18 16-06-2008 9,782.19 
29-01-2008 9,377.72 08-04-2008 9,423.58 17-06-2008 9,814.94 
30-01-2008 9,559.87 09-04-2008 9,501.72 18-06-2008 9,778.48 
02-02-2008 9,547.87 12-04-2008 9,552.63 21-06-2008 9,768.54 
03-02-2008 9,565.39 13-04-2008 9,562.23 22-06-2008 9,801.99 
04-02-2008 9,657.84 14-04-2008 9,604.20 23-06-2008 9,789.91 
05-02-2008 9,659.91 15-04-2008 9,522.93 24-06-2008 9,731.80 
06-02-2008 9,378.75 16-04-2008 9,630.37 25-06-2008 9,581.34 
09-02-2008 9,054.70 19-04-2008 9,497.16 28-06-2008 9,313.40 
10-02-2008 8,873.86 20-04-2008 9,521.61 29-06-2008 9,324.36 
11-02-2008 8,818.43 21-04-2008 9,638.79 30-06-2008 9,352.32 
12-02-2008 9,077.19 22-04-2008 9,692.96 01-07-2008 9,385.19 
13-02-2008 9,107.06 23-04-2008 9,754.10 02-07-2008 9,467.68 
16-02-2008 9,387.56 26-04-2008 9,902.74 05-07-2008 9,378.34 
17-02-2008 9,490.05 27-04-2008 9,766.27 06-07-2008 9,483.23 
18-02-2008 9,649.01 28-04-2008 9,907.12 07-07-2008 9,517.32 
19-02-2008 9,740.29 29-04-2008 10,089.52 08-07-2008 9,293.45 
20-02-2008 9,972.38 30-04-2008 10,066.16 09-07-2008 8,998.28 
23-02-2008 10,194.21 03-05-2008 10,057.69 12-07-2008 8,995.07 
24-02-2008 10,004.06 04-05-2008 10,055.23 13-07-2008 9,145.03 
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25-02-2008 10,210.50 05-05-2008 10,030.62 14-07-2008 9,099.20 
26-02-2008 10,151.36 06-05-2008 9,926.63 15-07-2008 8,706.77 
27-02-2008 10,146.16 07-05-2008 9,771.85 16-07-2008 8,861.24 
01-03-2008 10,041.56 10-05-2008 9,502.96 19-07-2008 9,073.80 
02-03-2008 9,760.42 11-05-2008 9,695.29 20-07-2008 9,081.65 
03-03-2008 9,723.22 12-05-2008 9,615.05 21-07-2008 9,096.16 
04-03-2008 9,902.52 13-05-2008 9,749.53 22-07-2008 9,108.42 
05-03-2008 9,871.90 14-05-2008 9,783.19 23-07-2008 9,080.87 
08-03-2008 9,797.84 17-05-2008 9,664.54 26-07-2008 9,022.31 
09-03-2008 9,698.13 18-05-2008 9,646.44 27-07-2008 8,942.89 
10-03-2008 9,600.38 19-05-2008 9,630.65 28-07-2008 8,805.45 
29-07-2008 8,773.05 20-10-2008 6,345.75 10-01-2009 5,160.65 
30-07-2008 8,740.74 21-10-2008 6,397.14 11-01-2009 5,165.61 
02-08-2008 8,633.50 22-10-2008 6,160.80 12-01-2009 5,152.54 
03-08-2008 8,627.24 25-10-2008 5,624.68 13-01-2009 5,079.70 
04-08-2008 8,469.77 26-10-2008 5,531.57 14-01-2009 4,935.33 
05-08-2008 8,502.20 27-10-2008 5,338.68 17-01-2009 4,700.31 
06-08-2008 8,451.06 28-10-2008 5,621.99 18-01-2009 4,649.67 
09-08-2008 8,173.97 29-10-2008 5,537.82 19-01-2009 4,656.48 
10-08-2008 7,884.14 01-11-2008 5,871.24 20-01-2009 4,544.29 
11-08-2008 8,067.62 02-11-2008 5,800.90 21-01-2009 4,556.80 
12-08-2008 8,165.42 03-11-2008 5,889.34 24-01-2009 4,786.83 
13-08-2008 8,188.30 04-11-2008 6,045.13 25-01-2009 4,810.04 
16-08-2008 8,331.63 05-11-2008 6,083.87 26-01-2009 4,772.81 
17-08-2008 8,357.23 08-11-2008 5,732.03 27-01-2009 4,796.90 
18-08-2008 8,411.40 09-11-2008 5,836.42 28-01-2009 4,789.49 
19-08-2008 8,418.96 10-11-2008 5,766.16 31-01-2009 4,808.90 
20-08-2008 8,463.71 11-11-2008 5,465.85 01-02-2009 4,765.92 
23-08-2008 8,901.90 12-11-2008 5,485.19 02-02-2009 4,730.51 
24-08-2008 8,899.27 15-11-2008 5,079.54 03-02-2009 4,790.01 
25-08-2008 8,933.79 16-11-2008 5,145.84 04-02-2009 4,794.56 
26-08-2008 8,981.99 17-11-2008 5,173.12 07-02-2009 4,928.65 
27-08-2008 8,898.97 18-11-2008 4,969.96 08-02-2009 4,909.83 
30-08-2008 8,713.87 19-11-2008 4,880.44 09-02-2009 4,934.63 
31-08-2008 8,757.04 22-11-2008 4,431.57 10-02-2009 4,901.52 
01-09-2008 8,751.87 23-11-2008 4,264.52 11-02-2009 4,847.62 
02-09-2008 8,590.37 24-11-2008 4,529.19 14-02-2009 4,944.18 
03-09-2008 8,504.72 25-11-2008 4,490.46 15-02-2009 4,896.35 
06-09-2008 8,044.79 26-11-2008 4,424.23 16-02-2009 4,894.20 
07-09-2008 7,907.52 29-11-2008 4,845.11 17-02-2009 4,688.89 
08-09-2008 8,245.21 30-11-2008 4,738.14 18-02-2009 4,773.78 
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09-09-2008 8,030.69 01-12-2008 4,795.76 21-02-2009 4,675.66 
10-09-2008 8,128.10 02-12-2008 4,588.26 22-02-2009 4,713.75 
13-09-2008 7,802.25 03-12-2008 4,654.88 23-02-2009 4,751.45 
14-09-2008 7,759.07 13-12-2008 4,845.25 24-02-2009 4,531.52 
15-09-2008 7,255.15 14-12-2008 4,780.46 25-02-2009 4,542.11 
16-09-2008 7,216.71 15-12-2008 4,842.74 28-02-2009 4,384.59 
17-09-2008 7,387.25 16-12-2008 4,841.92 01-03-2009 4,414.56 
20-09-2008 7,586.68 17-12-2008 4,903.81 02-03-2009 4,331.74 
21-09-2008 7,538.65 20-12-2008 4,705.44 03-03-2009 4,318.51 
22-09-2008 7,461.14 21-12-2008 4,774.08 04-03-2009 4,348.26 
24-09-2008 7,133.47 22-12-2008 4,748.04 07-03-2009 4,316.91 
27-09-2008 6,993.13 23-12-2008 4,743.89 08-03-2009 4,210.68 
28-09-2008 7,458.50 24-12-2008 4,669.05 09-03-2009 4,130.01 
06-10-2008 6,726.60 27-12-2008 4,543.89 10-03-2009 4,143.23 
07-10-2008 6,253.72 28-12-2008 4,686.68 11-03-2009 4,130.15 
08-10-2008 6,160.52 29-12-2008 4,710.77 14-03-2009 4,269.91 
11-10-2008 5,794.87 30-12-2008 4,791.27 15-03-2009 4,281.26 
12-10-2008 5,814.60 31-12-2008 4,802.99 16-03-2009 4,364.89 
13-10-2008 6,365.23 03-01-2009 5,023.22 17-03-2009 4,339.55 
14-10-2008 6,828.96 04-01-2009 5,048.31 18-03-2009 4,400.21 
15-10-2008 6,863.15 05-01-2009 5,180.35 21-03-2009 4,470.70 
18-10-2008 6,503.94 06-01-2009 5,289.73 22-03-2009 4,473.61 
19-10-2008 6,258.32 07-01-2009 5,322.22 23-03-2009 4,528.57 
24-03-2009 4,584.21 07-06-2009 6,009.31 19-08-2009 5,623.06 
25-03-2009 4,642.99 08-06-2009 5,877.99 22-08-2009 5,751.73 
28-03-2009 4,752.37 09-06-2009 5,881.74 23-08-2009 5,717.51 
29-03-2009 4,728.55 10-06-2009 5,941.20 24-08-2009 5,789.78 
30-03-2009 4,632.51 13-06-2009 6,094.91 25-08-2009 5,785.30 
31-03-2009 4,703.75 14-06-2009 6,099.45 26-08-2009 5,762.75 
01-04-2009 4,717.38 15-06-2009 6,049.77 29-08-2009 5,739.20 
04-04-2009 4,966.38 16-06-2009 6,062.35 30-08-2009 5,699.00 
05-04-2009 5,000.95 17-06-2009 5,990.30 31-08-2009 5,660.89 
06-04-2009 5,082.54 20-06-2009 5,956.76 01-09-2009 5,633.79 
07-04-2009 5,052.55 21-06-2009 5,741.83 02-09-2009 5,617.31 
08-04-2009 5,039.03 22-06-2009 5,708.67 05-09-2009 5,670.92 
11-04-2009 5,200.17 23-06-2009 5,578.95 06-09-2009 5,667.94 
12-04-2009 5,202.57 24-06-2009 5,609.02 07-09-2009 5,691.56 
13-04-2009 5,308.42 27-06-2009 5,601.19 08-09-2009 5,754.86 
14-04-2009 5,444.09 28-06-2009 5,490.02 09-09-2009 5,712.95 
15-04-2009 5,377.24 29-06-2009 5,553.08 12-09-2009 5,786.05 
18-04-2009 5,466.49 30-06-2009 5,596.46 13-09-2009 5,817.80 
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19-04-2009 5,250.22 01-07-2009 5,599.38 14-09-2009 5,821.08 
20-04-2009 5,218.69 04-07-2009 5,467.81 15-09-2009 5,856.99 
21-04-2009 5,055.93 05-07-2009 5,496.72 16-09-2009 5,947.77 
22-04-2009 5,216.84 06-07-2009 5,407.31 26-09-2009 6,130.95 
25-04-2009 5,380.22 07-07-2009 5,457.71 27-09-2009 6,178.14 
26-04-2009 5,440.30 08-07-2009 5,413.23 28-09-2009 6,227.07 
27-04-2009 5,420.79 11-07-2009 5,472.29 29-09-2009 6,279.47 
28-04-2009 5,471.90 12-07-2009 5,456.14 30-09-2009 6,322.04 
29-04-2009 5,625.51 13-07-2009 5,448.07 03-10-2009 6,265.20 
02-05-2009 5,644.11 14-07-2009 5,576.62 04-10-2009 6,302.10 
03-05-2009 5,626.76 15-07-2009 5,631.78 05-10-2009 6,282.38 
04-05-2009 5,738.29 18-07-2009 5,774.72 06-10-2009 6,340.51 
05-05-2009 5,800.29 19-07-2009 5,675.95 07-10-2009 6,314.78 
06-05-2009 5,802.14 20-07-2009 5,717.65 10-10-2009 6,370.74 
09-05-2009 6,019.69 21-07-2009 5,748.82 11-10-2009 6,399.63 
10-05-2009 6,025.71 22-07-2009 5,670.52 12-10-2009 6,400.39 
11-05-2009 5,947.94 25-07-2009 5,828.56 13-10-2009 6,351.38 
12-05-2009 6,017.66 26-07-2009 5,817.13 14-10-2009 6,449.81 
13-05-2009 6,044.78 27-07-2009 5,839.41 17-10-2009 6,432.96 
16-05-2009 5,871.57 28-07-2009 5,778.91 18-10-2009 6,396.10 
17-05-2009 5,941.54 29-07-2009 5,778.14 19-10-2009 6,535.09 
18-05-2009 5,980.36 01-08-2009 5,786.31 20-10-2009 6,541.48 
19-05-2009 6,063.12 02-08-2009 5,767.94 21-10-2009 6,515.81 
20-05-2009 6,052.63 03-08-2009 5,818.37 24-10-2009 6,568.47 
23-05-2009 6,100.85 04-08-2009 5,779.33 25-10-2009 6,527.53 
24-05-2009 6,052.30 05-08-2009 5,769.99 26-10-2009 6,563.50 
25-05-2009 5,914.23 08-08-2009 5,777.38 27-10-2009 6,532.92 
26-05-2009 5,770.95 09-08-2009 5,775.73 28-10-2009 6,441.60 
27-05-2009 5,789.43 10-08-2009 5,887.19 31-10-2009 6,268.55 
30-05-2009 5,933.54 11-08-2009 5,869.73 01-11-2009 6,313.08 
31-05-2009 5,893.34 12-08-2009 5,845.68 02-11-2009 6,371.97 
01-06-2009 6,003.25 15-08-2009 5,838.27 03-11-2009 6,283.31 
02-06-2009 6,031.46 16-08-2009 5,855.25 04-11-2009 6,343.12 
03-06-2009 6,048.87 17-08-2009 5,711.49 07-11-2009 6,350.89 
06-06-2009 5,984.56 18-08-2009 5,759.58 08-11-2009 6,255.80 
09-11-2009 6,275.96 30-01-2010 6,221.16 13-04-2010 6,883.80 
10-11-2009 6,238.81 31-01-2010 6,252.55 14-04-2010 6,890.74 
11-11-2009 6,253.95 01-02-2010 6,243.02 17-04-2010 6,882.01 
14-11-2009 6,296.18 02-02-2010 6,256.48 18-04-2010 6,844.30 
15-11-2009 6,271.51 03-02-2010 6,281.60 19-04-2010 6,852.40 
16-11-2009 6,315.45 06-02-2010 6,215.71 20-04-2010 6,714.59 
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17-11-2009 6,332.70 07-02-2010 6,216.16 21-04-2010 6,730.12 
18-11-2009 6,318.68 09-02-2010 6,200.69 24-04-2010 6,855.82 
21-11-2009 6,270.75 09-02-2010 6,222.03 25-04-2010 6,892.94 
22-11-2009 6,284.39 10-02-2010 6,225.48 26-04-2010 6,929.40 
23-11-2009 6,291.27 13-02-2010 6,269.05 27-04-2010 6,912.17 
24-11-2009 6,303.81 14-02-2010 6,284.68 28-04-2010 6,867.97 
25-11-2009 6,355.82 15-02-2010 6,332.34 01-05-2010 6,916.79 
05-12-2009 6,288.27 16-02-2010 6,382.31 02-05-2010 6,907.34 
06-12-2009 6,309.05 17-02-2010 6,411.44 03-05-2010 6,891.72 
07-12-2009 6,246.50 20-02-2010 6,474.66 04-05-2010 6,886.08 
08-12-2009 6,102.62 21-02-2010 6,479.15 05-05-2010 6,817.86 
09-12-2009 5,954.13 22-02-2010 6,487.19 08-05-2010 6,516.71 
12-12-2009 6,025.50 23-02-2010 6,471.84 09-05-2010 6,674.04 
13-12-2009 6,025.92 24-02-2010 6,465.69 10-05-2010 6,760.72 
14-12-2009 6,155.03 27-02-2010 6,473.05 11-05-2010 6,689.81 
15-12-2009 6,109.79 28-02-2010 6,437.50 12-05-2010 6,691.69 
16-12-2009 6,153.85 01-03-2010 6,424.24 15-05-2010 6,539.36 
19-12-2009 6,203.85 02-03-2010 6,444.69 16-05-2010 6,526.45 
20-12-2009 6,217.09 03-03-2010 6,478.58 17-05-2010 6,494.08 
21-12-2009 6,252.21 06-03-2010 6,539.67 18-05-2010 6,557.09 
22-12-2009 6,229.17 07-03-2010 6,560.46 19-05-2010 6,401.06 
23-12-2009 6,243.93 08-03-2010 6,553.99 22-05-2010 6,315.46 
26-12-2009 6,271.54 09-03-2010 6,530.10 23-05-2010 6,271.15 
27-12-2009 6,254.67 10-03-2010 6,565.95 24-05-2010 6,177.25 
28-12-2009 6,177.75 13-03-2010 6,583.78 25-05-2010 5,760.33 
29-12-2009 6,121.78 14-03-2010 6,603.41 26-05-2010 5,862.31 
30-12-2009 6,121.76 15-03-2010 6,578.10 29-05-2010 6,175.96 
02-01-2010 6,141.63 16-03-2010 6,613.57 30-05-2010 6,087.28 
03-01-2010 6,149.91 17-03-2010 6,674.41 31-05-2010 6,120.52 
04-01-2010 6,201.76 20-03-2010 6,699.78 01-06-2010 5,966.02 
05-01-2010 6,239.10 21-03-2010 6,722.04 02-06-2010 6,001.38 
06-01-2010 6,260.90 22-03-2010 6,692.61 05-06-2010 5,927.45 
09-01-2010 6,321.73 23-03-2010 6,738.83 06-06-2010 5,924.59 
10-01-2010 6,318.14 24-03-2010 6,756.98 07-06-2010 5,988.18 
11-01-2010 6,291.39 27-03-2010 6,801.64 08-06-2010 5,999.91 
12-01-2010 6,266.26 28-03-2010 6,795.75 09-06-2010 6,110.98 
13-01-2010 6,262.83 29-03-2010 6,770.05 12-06-2010 6,278.26 
16-01-2010 6,326.19 30-03-2010 6,814.99 13-06-2010 6,262.56 
17-01-2010 6,393.65 31-03-2010 6,801.01 14-06-2010 6,340.03 
18-01-2010 6,409.04 03-04-2010 6,826.48 15-06-2010 6,323.95 
19-01-2010 6,368.80 04-04-2010 6,822.34 16-06-2010 6,346.44 
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20-01-2010 6,382.04 05-04-2010 6,805.32 19-06-2010 6,345.67 
23-01-2010 6,295.92 06-04-2010 6,759.47 20-06-2010 6,413.10 
24-01-2010 6,301.94 07-04-2010 6,774.98 21-06-2010 6,450.68 
25-01-2010 6,315.76 10-04-2010 6,868.83 22-06-2010 6,363.55 
26-01-2010 6,256.16 11-04-2010 6,894.55 23-06-2010 6,343.47 
27-01-2010 6,252.71 12-04-2010 6,883.14 26-06-2010 6,352.89 
27-06-2010 6,318.16 15-09-2010 6,354.18 07-12-2010 6,436.64 
28-06-2010 6,302.58 18-09-2010 6,363.81 08-12-2010 6,457.18 
29-06-2010 6,135.86 19-09-2010 6,356.35 11-12-2010 6,455.99 
30-06-2010 6,093.76 20-09-2010 6,418.80 12-12-2010 6,461.40 
03-07-2010 6,033.91 21-09-2010 6,434.90 13-12-2010 6,508.93 
04-07-2010 6,002.61 25-09-2010 6,453.13 14-12-2010 6,523.01 
05-07-2010 6,030.32 26-09-2010 6,453.23 15-12-2010 6,499.00 
06-07-2010 6,125.73 27-09-2010 6,451.44 18-12-2010 6,563.58 
07-07-2010 6,056.41 28-09-2010 6,403.93 19-12-2010 6,577.11 
10-07-2010 6,200.26 29-09-2010 6,392.39 20-12-2010 6,595.27 
11-07-2010 6,241.10 02-10-2010 6,397.16 21-12-2010 6,605.47 
12-07-2010 6,216.70 03-10-2010 6,420.70 22-12-2010 6,609.53 
13-07-2010 6,216.67 04-10-2010 6,395.49 25-12-2010 6,609.14 
14-07-2010 6,174.74 05-10-2010 6,396.41 26-12-2010 6,611.81 
17-07-2010 6,133.96 06-10-2010 6,417.68 27-12-2010 6,581.74 
18-07-2010 6,117.21 09-10-2010 6,392.02 28-12-2010 6,616.90 
19-07-2010 6,131.30 10-10-2010 6,420.48 29-12-2010 6,620.75 
20-07-2010 6,068.65 11-10-2010 6,367.84 01-01-2011 6,654.40 
21-07-2010 6,089.95 12-10-2010 6,343.86 02-01-2011 6,656.35 
24-07-2010 6,187.39 13-10-2010 6,302.52 03-01-2011 6,676.66 
25-07-2010 6,175.03 16-10-2010 6,226.78 04-01-2011 6,699.96 
26-07-2010 6,217.23 17-10-2010 6,260.55 05-01-2011 6,696.55 
27-07-2010 6,274.95 18-10-2010 6,285.24 08-01-2011 6,729.60 
28-07-2010 6,266.81 19-10-2010 6,263.61 09-01-2011 6,723.32 
31-07-2010 6,283.73 20-10-2010 6,230.15 10-01-2011 6,668.13 
01-08-2010 6,316.69 23-10-2010 6,286.97 11-01-2011 6,701.28 
02-08-2010 6,332.45 24-10-2010 6,300.29 12-01-2011 6,717.18 
03-08-2010 6,301.35 25-10-2010 6,329.89 15-01-2011 6,778.99 
04-08-2010 6,300.44 26-10-2010 6,332.79 16-01-2011 6,788.42 
07-08-2010 6,335.57 27-10-2010 6,309.92 17-01-2011 6,768.24 
08-08-2010 6,323.95 30-10-2010 6,354.09 18-01-2011 6,715.64 
09-08-2010 6,317.67 31-10-2010 6,353.88 19-01-2011 6,657.73 
10-08-2010 6,264.01 01-11-2010 6,363.99 22-01-2011 6,652.11 
11-08-2010 6,187.97 02-11-2010 6,372.71 23-01-2011 6,692.31 
14-08-2010 6,122.34 03-11-2010 6,344.02 24-01-2011 6,722.79 
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15-08-2010 6,172.83 06-11-2010 6,461.74 25-01-2011 6,723.83 
16-08-2010 6,158.04 07-11-2010 6,436.21 26-01-2011 6,697.80 
17-08-2010 6,161.76 08-11-2010 6,431.18 29-01-2011 6,267.22 
18-08-2010 6,121.06 09-11-2010 6,452.49 30-01-2011 6,421.97 
21-08-2010 6,090.22 10-11-2010 6,443.61 31-01-2011 6,358.03 
22-08-2010 6,090.87 20-11-2010 6,383.69 01-02-2011 6,373.17 
23-08-2010 6,106.75 21-11-2010 6,362.37 02-02-2011 6,513.28 
24-08-2010 6,018.27 22-11-2010 6,363.20 05-02-2011 6,531.28 
25-08-2010 6,001.24 23-11-2010 6,295.49 06-02-2011 6,584.85 
28-08-2010 6,055.54 24-11-2010 6,291.30 07-02-2011 6,616.41 
29-08-2010 6,085.67 27-11-2010 6,298.89 08-02-2011 6,602.15 
30-08-2010 6,071.72 28-11-2010 6,309.97 09-02-2011 6,611.60 
31-08-2010 6,106.42 29-11-2010 6,332.43 12-02-2011 6,635.86 
01-09-2010 6,158.99 30-11-2010 6,318.50 13-02-2011 6,626.89 
04-09-2010 6,274.71 01-12-2010 6,344.88 14-02-2011 6,624.20 
05-09-2010 6,269.36 04-12-2010 6,421.86 15-02-2011 6,606.05 
06-09-2010 6,306.33 05-12-2010 6,403.20 16-02-2011 6,486.83 
14-09-2010 6,373.61 06-12-2010 6,400.80 19-02-2011 6,383.88 
20-02-2011 6,333.91 08-05-2011 6,623.55 20-07-2011 6,489.50 
21-02-2011 6,298.85 09-05-2011 6,673.26 23-07-2011 6,522.52 
22-02-2011 6,277.03 10-05-2011 6,712.97 24-07-2011 6,525.34 
23-02-2011 6,263.79 11-05-2011 6,722.38 25-07-2011 6,472.03 
27-02-2011 5,950.64 14-05-2011 6,713.62 26-07-2011 6,476.59 
28-02-2011 5,941.63 15-05-2011 6,690.68 27-07-2011 6,445.17 
01-03-2011 5,538.72 16-05-2011 6,634.03 30-07-2011 6,355.72 
02-03-2011 5,323.27 17-05-2011 6,651.37 31-07-2011 6,392.13 
05-03-2011 5,709.91 18-05-2011 6,686.16 01-08-2011 6,471.82 
06-03-2011 5,762.50 21-05-2011 6,731.24 02-08-2011 6,443.16 
07-03-2011 5,950.74 22-05-2011 6,750.75 03-08-2011 6,423.87 
08-03-2011 6,073.79 23-05-2011 6,702.76 06-08-2011 6,073.44 
09-03-2011 6,108.67 24-05-2011 6,710.71 07-08-2011 6,078.05 
12-03-2011 6,297.01 25-05-2011 6,723.64 08-08-2011 6,057.79 
13-03-2011 6,309.63 28-05-2011 6,751.11 09-08-2011 6,008.67 
14-03-2011 6,230.70 29-05-2011 6,754.82 10-08-2011 6,039.32 
15-03-2011 6,011.85 30-05-2011 6,732.96 13-08-2011 6,155.88 
16-03-2011 6,069.94 31-05-2011 6,735.98 14-08-2011 6,115.19 
20-03-2011 6,343.79 01-06-2011 6,741.83 15-08-2011 6,136.10 
21-03-2011 6,357.37 04-06-2011 6,624.95 16-08-2011 6,053.72 
22-03-2011 6,344.69 05-06-2011 6,626.94 17-08-2011 6,088.25 
23-03-2011 6,362.42 06-06-2011 6,657.63 20-08-2011 5,931.29 
26-03-2011 6,506.01 07-06-2011 6,614.13 21-08-2011 5,916.31 
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27-03-2011 6,519.76 08-06-2011 6,540.65 22-08-2011 5,916.31 
28-03-2011 6,508.28 11-06-2011 6,509.48 23-08-2011 5,920.73 
29-03-2011 6,519.13 12-06-2011 6,549.42 24-08-2011 5,979.30 
30-03-2011 6,562.85 13-06-2011 6,584.58 03-09-2011 6,106.93 
02-04-2011 6,622.65 14-06-2011 6,568.51 04-09-2011 6,153.36 
03-04-2011 6,616.57 15-06-2011 6,546.06 05-09-2011 6,090.54 
04-04-2011 6,605.92 18-06-2011 6,501.25 06-09-2011 6,061.53 
05-04-2011 6,548.42 19-06-2011 6,442.70 07-09-2011 6,124.40 
06-04-2011 6,574.63 20-06-2011 6,377.71 10-09-2011 6,138.06 
09-04-2011 6,608.60 21-06-2011 6,462.41 11-09-2011 6,140.79 
10-04-2011 6,606.69 22-06-2011 6,449.49 12-09-2011 6,037.25 
11-04-2011 6,611.73 25-06-2011 6,456.88 13-09-2011 6,068.92 
12-04-2011 6,590.65 26-06-2011 6,511.94 14-09-2011 6,071.52 
13-04-2011 6,604.16 27-06-2011 6,507.21 17-09-2011 6,173.49 
16-04-2011 6,604.97 28-06-2011 6,531.17 18-09-2011 6,144.35 
17-04-2011 6,531.87 29-06-2011 6,576.00 19-09-2011 6,118.34 
18-04-2011 6,533.34 02-07-2011 6,653.68 20-09-2011 6,144.27 
19-04-2011 6,525.07 03-07-2011 6,660.17 21-09-2011 6,142.26 
20-04-2011 6,574.66 04-07-2011 6,625.87 25-09-2011 6,083.37 
23-04-2011 6,590.64 05-07-2011 6,626.95 26-09-2011 6,103.78 
24-04-2011 6,614.17 06-07-2011 6,612.46 27-09-2011 6,128.47 
25-04-2011 6,684.70 09-07-2011 6,628.30 28-09-2011 6,112.37 
26-04-2011 6,686.30 10-07-2011 6,581.38 01-10-2011 6,116.71 
27-04-2011 6,724.26 11-07-2011 6,567.14 02-10-2011 6,112.41 
30-04-2011 6,710.56 12-07-2011 6,490.23 03-10-2011 6,024.39 
01-05-2011 6,683.81 13-07-2011 6,508.80 04-10-2011 5,965.13 
02-05-2011 6,719.53 16-07-2011 6,523.01 05-10-2011 6,002.09 
03-05-2011 6,694.14 17-07-2011 6,459.23 08-10-2011 6,084.55 
04-05-2011 6,682.61 18-07-2011 6,423.29 09-10-2011 6,099.77 
07-05-2011 6,577.74 19-07-2011 6,440.65 10-10-2011 6,136.97 
11-10-2011 6,118.62 01-01-2012 6,386.04 14-03-2012 7,567.98 
12-10-2011 6,105.04 02-01-2012 6,398.72 17-03-2012 7,600.57 
15-10-2011 6,164.60 03-01-2012 6,413.88 18-03-2012 7,615.69 
16-10-2011 6,135.12 04-01-2012 6,407.87 19-03-2012 7,616.01 
17-10-2011 6,131.80 07-01-2012 6,452.38 20-03-2012 7,518.66 
18-10-2011 6,150.64 08-01-2012 6,467.61 21-03-2012 7,540.27 
19-10-2011 6,106.74 09-01-2012 6,441.62 24-03-2012 7,675.61 
22-10-2011 6,108.94 10-01-2012 6,476.60 25-03-2012 7,758.66 
23-10-2011 6,136.40 11-01-2012 6,486.41 26-03-2012 7,782.85 
24-10-2011 6,132.25 14-01-2012 6,494.77 27-03-2012 7,767.33 
25-10-2011 6,155.18 15-01-2012 6,492.40 28-03-2012 7,782.84 
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26-10-2011 6,147.54 16-01-2012 6,420.89 31-03-2012 7,835.15 
29-10-2011 6,235.64 17-01-2012 6,370.16 01-04-2012 7,907.41 
30-10-2011 6,229.64 18-01-2012 6,377.99 02-04-2012 7,908.30 
31-10-2011 6,224.30 21-01-2012 6,464.17 03-04-2012 7,930.58 
01-11-2011 6,155.10 22-01-2012 6,450.58 04-04-2012 7,895.36 
02-11-2011 6,215.67 23-01-2012 6,460.55 07-04-2012 7,862.51 
12-11-2011 6,252.95 24-01-2012 6,466.54 08-04-2012 7,717.72 
13-11-2011 6,257.27 25-01-2012 6,476.86 09-04-2012 7,697.70 
14-11-2011 6,238.02 28-01-2012 6,537.12 10-04-2012 7,551.88 
15-11-2011 6,227.79 29-01-2012 6,554.77 11-04-2012 7,573.28 
16-11-2011 6,219.95 30-01-2012 6,560.25 14-04-2012 7,524.36 
19-11-2011 6,198.87 31-01-2012 6,626.04 15-04-2012 7,348.33 
20-11-2011 6,207.02 01-02-2012 6,663.48 16-04-2012 7,277.89 
21-11-2011 6,153.57 04-02-2012 6,733.68 17-04-2012 7,511.72 
22-11-2011 6,103.08 05-02-2012 6,758.87 18-04-2012 7,513.85 
23-11-2011 6,086.10 06-02-2012 6,738.91 21-04-2012 7,618.07 
26-11-2011 6,057.59 07-02-2012 6,743.55 22-04-2012 7,581.16 
27-11-2011 6,047.91 08-02-2012 6,797.09 23-04-2012 7,525.17 
28-11-2011 6,118.64 11-02-2012 6,804.03 24-04-2012 7,512.26 
29-11-2011 6,111.86 12-02-2012 6,802.94 25-04-2012 7,541.50 
30-11-2011 6,104.56 13-02-2012 6,831.56 28-04-2012 7,607.59 
03-12-2011 6,169.61 14-02-2012 6,816.49 29-04-2012 7,555.77 
04-12-2011 6,169.23 15-02-2012 6,811.97 30-04-2012 7,558.47 
05-12-2011 6,228.16 18-02-2012 6,830.31 01-05-2012 7,545.28 
06-12-2011 6,216.90 19-02-2012 6,869.95 02-05-2012 7,545.91 
07-12-2011 6,251.92 20-02-2012 6,904.38 05-05-2012 7,450.26 
10-12-2011 6,302.84 21-02-2012 6,966.73 06-05-2012 7,377.61 
11-12-2011 6,288.11 22-02-2012 7,031.26 07-05-2012 7,358.87 
12-12-2011 6,273.27 25-02-2012 7,120.40 08-05-2012 7,371.42 
13-12-2011 6,191.51 26-02-2012 7,133.09 09-05-2012 7,221.50 
14-12-2011 6,238.87 27-02-2012 7,194.70 12-05-2012 7,233.20 
17-12-2011 6,253.66 28-02-2012 7,214.06 13-05-2012 7,182.95 
18-12-2011 6,267.67 29-02-2012 7,271.82 14-05-2012 7,067.99 
19-12-2011 6,275.92 03-03-2012 7,336.21 15-05-2012 7,104.24 
20-12-2011 6,288.28 04-03-2012 7,351.28 16-05-2012 7,099.90 
21-12-2011 6,330.01 05-03-2012 7,353.79 19-05-2012 6,966.37 
24-12-2011 6,384.08 06-03-2012 7,399.87 20-05-2012 6,979.55 
25-12-2011 6,382.33 07-03-2012 7,374.92 21-05-2012 7,029.35 
26-12-2011 6,414.47 10-03-2012 7,481.27 22-05-2012 7,103.52 
27-12-2011 6,400.10 11-03-2012 7,533.74 23-05-2012 7,061.43 
28-12-2011 6,418.13 12-03-2012 7,539.70 26-05-2012 7,013.91 
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31-12-2011 6,417.73 13-03-2012 7,521.60 27-05-2012 6,989.45 
28-05-2012 7,056.68 05-08-2012 6,945.11 21-10-2012 6,780.00 
29-05-2012 7,033.11 06-08-2012 6,943.64 22-10-2012 6,741.82 
30-05-2012 6,975.27 07-08-2012 6,961.34 23-10-2012 6,729.48 
02-06-2012 6,681.18 08-08-2012 6,953.59 24-10-2012 6,791.04 
03-06-2012 6,747.69 11-08-2012 6,987.06 03-11-2012 6,800.82 
04-06-2012 6,770.19 12-08-2012 6,995.40 04-11-2012 6,813.62 
05-06-2012 6,736.82 13-08-2012 6,965.66 05-11-2012 6,843.15 
06-06-2012 6,661.26 14-08-2012 6,968.31 06-11-2012 6,919.17 
09-06-2012 6,663.03 15-08-2012 7,003.79 07-11-2012 6,941.97 
10-06-2012 6,749.49 25-08-2012 7,104.48 10-11-2012 6,919.06 
11-06-2012 6,790.96 26-08-2012 7,104.19 11-11-2012 6,884.29 
12-06-2012 6,727.83 27-08-2012 7,137.86 12-11-2012 6,829.53 
13-06-2012 6,744.53 28-08-2012 7,137.81 13-11-2012 6,828.19 
16-06-2012 6,724.46 29-08-2012 7,139.01 14-11-2012 6,816.93 
17-06-2012 6,754.23 01-09-2012 7,134.24 17-11-2012 6,792.53 
18-06-2012 6,807.51 02-09-2012 7,090.90 18-11-2012 6,765.29 
19-06-2012 6,817.26 03-09-2012 7,078.53 19-11-2012 6,666.46 
20-06-2012 6,838.05 04-09-2012 7,050.34 20-11-2012 6,662.04 
23-06-2012 6,774.26 05-09-2012 7,049.51 21-11-2012 6,609.70 
24-06-2012 6,745.36 08-09-2012 7,105.04 24-11-2012 6,665.49 
25-06-2012 6,683.34 09-09-2012 7,095.76 25-11-2012 6,524.15 
26-06-2012 6,696.84 10-09-2012 7,072.60 26-11-2012 6,547.19 
27-06-2012 6,585.63 11-09-2012 7,086.80 27-11-2012 6,462.46 
30-06-2012 6,709.91 12-09-2012 7,104.50 28-11-2012 6,533.14 
01-07-2012 6,705.49 15-09-2012 7,165.86 01-12-2012 6,688.18 
02-07-2012 6,742.04 16-09-2012 7,155.77 02-12-2012 6,708.01 
03-07-2012 6,885.27 17-09-2012 7,149.42 03-12-2012 6,732.46 
04-07-2012 6,834.77 18-09-2012 7,105.52 04-12-2012 6,716.46 
07-07-2012 6,859.59 19-09-2012 7,057.01 05-12-2012 6,729.19 
08-07-2012 6,855.12 22-09-2012 7,031.04 08-12-2012 6,778.09 
09-07-2012 6,756.99 24-09-2012 6,960.65 09-12-2012 6,783.55 
10-07-2012 6,713.18 25-09-2012 6,977.67 10-12-2012 6,741.93 
11-07-2012 6,659.58 26-09-2012 6,878.72 11-12-2012 6,763.12 
14-07-2012 6,701.09 29-09-2012 6,807.71 12-12-2012 6,769.96 
15-07-2012 6,662.96 30-09-2012 6,839.83 15-12-2012 6,823.80 
16-07-2012 6,641.30 01-10-2012 6,882.12 16-12-2012 6,851.16 
17-07-2012 6,588.81 02-10-2012 6,896.10 17-12-2012 6,870.98 
18-07-2012 6,628.26 03-10-2012 6,887.29 18-12-2012 6,858.24 
21-07-2012 6,665.65 06-10-2012 6,887.97 19-12-2012 6,888.59 
22-07-2012 6,700.36 07-10-2012 6,863.29 22-12-2012 6,902.53 
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23-07-2012 6,641.10 08-10-2012 6,807.30 23-12-2012 6,890.31 
24-07-2012 6,670.02 09-10-2012 6,790.20 24-12-2012 6,881.16 
25-07-2012 6,666.80 10-10-2012 6,796.99 25-12-2012 6,864.65 
28-07-2012 6,767.81 13-10-2012 6,682.47 26-12-2012 6,866.71 
29-07-2012 6,769.12 14-10-2012 6,661.99 29-12-2012 6,877.06 
30-07-2012 6,822.86 15-10-2012 6,723.21 30-12-2012 6,824.11 
31-07-2012 6,878.19 16-10-2012 6,749.00 31-12-2012 6,801.22 
01-08-2012 6,892.62 17-10-2012 6,811.19   
04-08-2012 6,951.66 20-10-2012 6,809.30   

  وتقارير متفرقة على موقع السوق المالية السعودية تداول  بياناتمن إعداد الطالبة بالاعتماد على : المصدر
www.tadawul.com.sa/. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.tadawul.com.sa/
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  LINDEXللسلسلة  DFلاختبار ( 11) نتائج تقدير النموذج رقم : 18لملحق رقم ا

 

 
 Eviews 4.0من إعداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر          
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 LINDEXللسلسلة  (18) نتائج تقدير النموذج رقم  :11الملحق رقم 

 

 
 Eviews 4.0من إعداد الطالبة بالإعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                                          818                                                                                                                                       الملاحــــــــــــــــــق   

  

 DLindexللسلسلة  DFختبار لا (10) نتائج تقدير النموذج رقم  :14الملحق رقم

 

 
 Eviews 4.0من إعداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر          
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 DLindexللسلسلة  DFختبار لا (18) نتائج تقدير النموذج رقم  15:الملحق رقم

 

 
 Eviews 4.0من إعداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر          
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 DLindexللسلسلة  DFختبار لا (11) نتائج تقدير النموذج رقم  16:الملحق رقم

 

 
 Eviews 4.0من إعداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر           
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 Lindexللسلسلة  PPختبار لا (11) نتائج تقدير النموذج رقم : 10الملحق رقم  

 
 

 Eviews 4.0من إعداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر           
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 Lindexللسلسلة  PPختبار لا (18) نتائج تقدير النموذج رقم  :12الملحق رقم 

 

 

 Eviews 4.0من إعداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر           
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 DLINDEXللسلسلة  PPختبار لا (11 )نتائج تقدير النموذج رقم  :10الملحق رقم 

 

 

 Eviews 4.0من إعداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر           
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 DLINDEXللسلسلة  PPختبار لا (18) نتائج تقدير النموذج رقم  :01الملحق رقم 

 

 

 Eviews 4.0من إعداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر         
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 DLINDEXللسلسلة  PPختبار لا (10) نتائج تقدير النموذج رقم  :00الملحق رقم

 

 

 Eviews 4.0من إعداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر
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من اعداد الطالبة بالاعتماد على تقارير سنوية متفرقة صادرة عن مؤسسة النقد السعودي و مجلة : المصدر

 .تداول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الشركة    الفترة
2008 2009 2010 2011 2012 

 سعر بداية مدة سعر نهاية مدة سعر بداية مدة سعر نهاية مدة سعر بداية مدة سعر نهاية مدة سعر بداية مدة سعر نهاية مدة سعر بداية مدة سعر نهاية مدة
 96.25 89.75 104.75 96.25 82.5 104.75 51.5 82.5 198.5 51.5 سابك
 9.35 12.85 10.5 9.35 12.7 10.5 11.1 12.7 10 11.1 الانماء
 7.25 8.25 9 7.25 14.05 9 22.35 14.05 73.5 22.35 اركان 

 5.55 7.9 7.75 5.55 10.15 7.75 10.65 10.15 10 10.65 زين
 9.95 12.85 11.15 9.95 10.8 11.15 8.55 10.8 32.25 8.55 نماء 

 6417.73 6801.22 6620.75 6417.73 6121.76 6620.75 4802.99 6121.76 11175.96 4802.99 المؤشر العام
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 معامل الارتباط بين القطاعات الخمس عشر: 01رقم  الملحق

 

 Excelمن اعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات صادرة عن مؤسسة النقد السعودية وبالاعتماد على  :المصدر

 

  

 

 

 

 

 

البترو  مصارف    صناعي  متعدد التأمين الاتصال الزراعة  الطاقة  التجزئة الاسمنت  العقاري  التشييد   المؤشر  الفنادق  الاعلام  النقل 
 0.11 مصارف 

البترو                  1..0 0.11 
1.10- الاسمنت                1..0 0.11 

1.10- التجزئة               1..0 1.00 0.11 
 0.11 0..1 0..1 1.00 1.00 الطاقة             

 0.11 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 الزراعة            
 0.11 0..1 1.00 0..1 0..1 .1.0 .1.0 الاتصال          

 0.11 0..1 .1.0 0..1 1.01 1.00 0..1 1.00 التأمين         
1.00- متعدد          1.00 1.00 1.00 1.01 1.00 1... 1.00 0.11 

صناعي          1.00 1..0 1.0. 1.0. 1.01 1.00 1..0 1.00 1.00 0.11 
1.00- التشييد        -1..1  -1.00  -1.00  -1.01  -1.0.  -1..0  -1..0  -1.00  -1.0.  0.11 

العقاري        -1.00  -1.01  -1.1.  -1.00  -1.00  -1.00  1.01 1.00 1.00 -1.01  1.00 0.11 
.1.1- النقل      1.01 1..0 1..0 1.0. 1... 1.00 1..0 1.01 1..0 -1..0  1.00 0.11 

1.00- الاعلام      1.00 1.00 1.00 1.00 1..0 1.00 1..0 1.00 1..0 -1..0  1.00 1.0. 0.11 
0..1- 1.01 1.00 .1.0 ...1 .1.0 1.00 .1.0 1.00 1.00 .1.1 الفنادق     1.00 1... 1.00 0.11 

1.00- 1.00 ...1 1.00 0..1 1.00 1.00 0..1 ...1 1.00 1.00 المؤشر    -1.0.  1.00 1.00 1... 0.11 
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 توزيع كاي تربيع:  04:الملحق رقم

 
Source : Regis Bourbounnais,op.cit, p : 318 
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 فولر-جدول ديكي:  05:الملحق رقم

 
152152Source :Idem, p : 322. 
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 الشركات الخمس الأكثر نشاطا من حيث قيمة الأسهم المتداولة:  06الملحق رقم 

 

 ..0،ص 0100، مجلة تداول، التقرير السنوي الصدر عن السوق المالية السعودي :المصدر
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 1021-1002بداية المدة للشركات الخمس الأكثر نشاطا خلال الفترة  أسعار نهاية و:21 الملحق رقم

 
 .من اعداد الطالبة بالاعتماد على تقارير سنوية متفرقة صادرة عن مؤسسة النقد السعودي و مجلة تداول: المصدر

 

 

 

 

 

 الشركة    الفترة
2008 2009 2010 2011 2012 

 سعر بداية مدة سعر نهاية مدة سعر بداية مدة سعر نهاية مدة سعر بداية مدة سعر نهاية مدة سعر بداية مدة سعر نهاية مدة سعر بداية مدة سعر نهاية مدة
 96.25 89.75 104.75 96.25 82.5 104.75 51.5 82.5 198.5 51.5 سابك
 9.35 12.85 10.5 9.35 12.7 10.5 11.1 12.7 10 11.1 الانماء
 7.25 8.25 9 7.25 14.05 9 22.35 14.05 73.5 22.35 اركان 

 5.55 7.9 7.75 5.55 10.15 7.75 10.65 10.15 10 10.65 زين
 9.95 12.85 11.15 9.95 10.8 11.15 8.55 10.8 32.25 8.55 نماء 

 6417.73 6801.22 6620.75 6417.73 6121.76 6620.75 4802.99 6121.76 11175.96 4802.99 المؤشر العام
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 معامل الارتباط بين القطاعات الخمس عشر: 21رقم  الملحق

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Excelمن اعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات صادرة عن مؤسسة النقد السعودية وبالاعتماد على  :المصدر

 المؤشر الفنادق الاعلام النقل العقاري التشييد صناعي متعدد التأمين الاتصال الزراعة الطاقة التجزئة الاسمنت البترو مصارف 
 0.11 مصارف 

البترو                  1..0 0.11 
1.10- الاسمنت                1..0 0.11 

1.10- التجزئة               1..0 1.00 0.11 
 0.11 0..1 0..1 1.00 1.00 الطاقة             

 0.11 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 الزراعة            
 0.11 0..1 1.00 0..1 0..1 .1.0 .1.0 الاتصال          

 0.11 0..1 .1.0 0..1 1.01 1.00 0..1 1.00 التأمين         
1.00- متعدد          1.00 1.00 1.00 1.01 1.00 1... 1.00 0.11 

صناعي          1.00 1..0 1.0. 1.0. 1.01 1.00 1..0 1.00 1.00 0.11 
1.00- التشييد        -1..1  -1.00  -1.00  -1.01  -1.0.  -1..0  -1..0  -1.00  -1.0.  0.11 

العقاري        -1.00  -1.01  -1.1.  -1.00  -1.00  -1.00  1.01 1.00 1.00 -1.01  1.00 0.11 
.1.1- النقل      1.01 1..0 1..0 1.0. 1... 1.00 1..0 1.01 1..0 -1..0  1.00 0.11 

1.00- الاعلام      1.00 1.00 1.00 1.00 1..0 1.00 1..0 1.00 1..0 -1..0  1.00 1.0. 0.11 
0..1- 1.01 1.00 .1.0 ...1 .1.0 1.00 .1.0 1.00 1.00 .1.1 الفنادق     1.00 1... 1.00 0.11 

1.00- 1.00 ...1 1.00 0..1 1.00 1.00 0..1 ...1 1.00 1.00 المؤشر    -1.0.  1.00 1.00 1... 0.11 
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