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 تقديم
 
 

، آGبر قGدر مGن المعGلومات والمعGارف لأوسع شريحة من أفراد المجتمع        أإتاحGة   إن  
وشرائح آافة أفراد يشGارك فيها  التGنمية قضGية وطGنية       جعGل    ل يعتGبر شGرطا أساسGياً     

على المشارآة   قائماً وآذلGك لجعGلها نشGاطاً     . المجGتمع وليGس الدولGة أو النخGبة فقGط          
 .  للتقييم وللمساءلةوالشفافية وخاضعاً

 
 في سياق حرص المعهد العربي للتخطيط بالكويت        " جسر التنمية "  وتأتي سلسلة 

 قGGGدر المسGGGتطاع للقضGGGايا المتعGGGلقة بسياسGGGات التGGGنمية   عGGGلى توفيGGGر مGGGادة مبسGGGطة 
ونظGرياتها وأدوات تحليGلها بمGا يسGاعد عGلى توسGيع دائGرة المشGارآين فGي الحوار                    

ن المشارآة في وضع خطط     أ المعهد    حيث يرى  الواجGب إثارتGه حول تلك القضايا      
التGGGنمية وتGGGنفيذها وتقييمهGGGا مGGGن قGGGبل القطGGGاع الخGGGاص وهيGGGئات المجGGGتمع المدنGGGي   

إلى  فGGي بGGلورة نمGGوذج ومGGنهج عGGربي للتGGنمية يسGGتند      مهمGGامختGGلفة، تGGلعب دوراً ال
العGربية، مع   الاقتصGادية والاجGتماعية والGثقافية والمؤسسGية         الأوضGاع    ةخصوصGي 

 . الآخرين  من التوجهات الدولية وتجاربالاستفادة دائماً
 
  العربية،،،والازدهار لأمتناالله الموفق لما فيه التقدم او
 
 
 

  عيسى محمد الغزالي.د
 مدير عام المعهد العربي للتخطيط بالكويت
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 سواق الماليةتحليل الأ
 
 

 حسان خضر. أ: إعداد
 

 :مقدمة
 

يGة يحGظى باهGتمام بGالغ فGي الGدول المGتقدمة والنامية         أصGبح موضGوع أسGواق الأوراق المال       
عGلى حGدٍ سGواء وذلGك لمGا تقGوم بGه هGذه الأسواق من دور هام في حشد المدخرات الوطنية          
وتوجيههGا في قنوات استثمارية تعمل على دعم الاقتصاد القومي وتزيد من معدلات الرفاه          

صGGر لأسGGواق المGGال والمكونGGة مGGن وتعتGGبر أسGGواق الأوراق الماليGGة أحGGد ثلاثGGة عنا. لأفGGراده
سGوق الGنقود الGذي يقGوم الجهGاز المصGرفي فيGه بGالدور الرئيسGي، وسوق رأس المال الذي                       
يGتكون مGن بنوك الاستثمار وشرآات التأمين، وسوق الأوراق المالية حيث يتم التعامل فيه        
 بGGالأوراق الماليGGة مGGن صGGGكوك الأسGGهم والسGGندات الGGGتي تصGGدرها الشGGرآات والبGGGنوك أو       

 . الحكومات أو غيرها من المؤسسات والهيئات العامة وتكون قابلة للتداول
 

ارتبط تطور أسواق الأوراق المالية تاريخياً بالتطور الاقتصادي والصناعي الذي مرّت به 
 وجاء انتشار الشرآات المساهمة وإقبال .معظGم دول العGالم ولاسGيما فGي الGدول الرأسGمالية       

يخGلق حGرآة قويGة للGتعامل بالصGكوك الماليGة والذي أدى إلى              الحكومGات عGلى الاقGتراض ل      
عام في فرنسا للأوراق المالية وقد ظهرت اول بورصة  . ظهور بورصات الأوراق المالية   

وفGي بGريطانيا اسGتقرت أعمGال بورصات الأوراق المالية في أوائل القرن التاسع               ،  1724
ي الولايGGGات المGGGتحدة ، أمGGGا فGGG(Royal Exchange)عشGGر فGGGي مبGGGنى خGGGاص أطGGGلق عGGGليه  

 وفي الشارع نفسه الذي آانت تتم     1821الأمGريكية فقGد أنشGأت أول بورصGة للأسGهم عام             
 . فيه هذه التعاملات في السابق وهو وول ستريت

 
سوق النقود وسوق رأس المال وسوق     من  أسGواق المال    تGتكون   

، وتعGGGGنى الاخيGGGGرة بطGGGGرح وتGGGGداول الاسGGGGهم    يGGGGةالأوراق المال
 . والسندات وغيرها

 
 
 :تعريف الأوراق المالية وتصنيفها ـ أولاً

 
لجمع عGبارة عن نظام يتم بموجبه ا هGو  سGوق الأوراق الماليGة   تجGدر الاشGارة بدايGة إلى ان       

هم اتمام بيGن الGبائعين والمشترين لنوع معين من الأوراق أو لأصل مالي معين، حيث يمكن           
   Gليات الGراء   البيع و عمGإما داخل   السماسرة والشرآات العاملة في هذا المجال     عن طريق   ش ،

الأوراق المالية إلى وتقسGم سوق  . شGبكات ووسGائل الاتصGال   السGوق أو خارجهGا باسGتخدام       
 GGوق أوليGGوةسGGدار  أو سGGث ق الإصGGة   حيGGلورقة الماليGGبائع لGGون الGGند (يكGGهم أو السGGو ) السGGه

الأسهم والسندات التي  التي يتم فيها تداول      السوق   يه، وسGوق ثانويGة و     مصGدرها الأصGلي   
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السماسGGرة الاولى تGGتكون مGGن  إلى أربعGGة أسGGواق، ةالسGGوق الGGثانويتقسGGم و. سGGبق إصGGدارها
سماسGرة غيGر الأعضGاء فGي السوق ولكن لهم     شGمل ال والGثانية ت العامGلين بالسGوق المGنظمة،      

وسوق ثالثة تتكون من بيوت السمسرة غير الاعضاء        الأوراق المالية،   بالحGق فGي الGتعامل       
فGGي الاسGGواق المGGنظمة لكGGن لهGGا الحGGق فGGي الGGتعامل بGGالاوراق المسGGجلة فGGي تGGلك الاسGGواق،    

   Gوق رابعGن الشرآات الكبرى ويكون الهد          ةوسGرة بيGا مباشGتعامل فيهGتم الGف منها استبعاد  ي
 . السماسرة لتخفيض نفقات الصفقات الكبرى

 
بأنهGا الأسGهم والسGندات التي تقوم الشرآات ومنشآت الأعمال    فGتعرف  الأوراق الماليGة   امGا   

GGي       اتوالحكومGGق فGGه الحGGي لحاملGGكاً يعطGGبر صGGدارها، وتعتGGة بإصGGات الحكوميGGوالمؤسس 
.   أصل معين أو الحقين معاً     الحصGول عGلى جGزء مGن العGائد أو الحGق فGي امتلاك جزء من                 

بمعGGنى آخGGر، تمGGثل الأوراق الماليGGة مسGGتند مGGلكية أو ديGGن يGGبين بموجGGبه حقGGوق ومطGGالب       
وتشمل تلك الأوراق أسهم وسندات الشرآات المساهمة، أسهم الشرآات العامة،  . المسGتثمر 

 . أذون الخزانة، السندات الحكومية طويلة الأجل وغيرها
 

ماليGGGGة بعGGGGدة طGGGGرق، مGGGGن حيGGGGث ماهيGGGGتها أو مGGGGن حيGGGGث        ويمكGGGGن تصGGGGنيف الأوراق ال 
فمGGGن حيGGGث ماهيGGGتها يمكGGGن  . تداولفيهGGGا الGGGاسGGGتحقاقها، أو مGGGن حيGGGث الأسGGGواق الGGGتي يGGGتم  

، وأوراق ماليGGGGGة تمGGGGGثل  )الأسGGGGGهم العاديGGGGGة (تصGGGGGنيفها إلى أوراق ماليGGGGGة تمGGGGGثل مGGGGGلكية   
 وهGGGGنالك الأسGGGGهم الممGGGGتازة الGGGGتي تعتGGGGبر هجيGGGGناً    ). السGGGGندات أو مGGGGا شGGGGابهها  (مديونيGGGGة 

(Hybrid Securities)       ًباGGGGنف غالGGGGانت تصGGGGندات، وإن آGGGGة والسGGGGهم العاديGGGGن الأسGGGGم 
حيGGGGث تGGGGاريخ آمGGGGا يمكGGGGن تصGGGGنيفها مGGGGن  . ضGGGGمن الأوراق الماليGGGGة الGGGGتي تمGGGGثل مGGGGلكية 

 .قصيرة الأجل، متوسطة الأجل وطويلة الأجلأي استحقاقها 
 

هGGGذه بيGGGتم الGGGتعامل  حيGGGث وهGGGناك تصGGGنيف آخGGGر لGGGلأوراق الماليGGGة عGGGلى أسGGGاس السGGGوق    
أسGGGGGواق الGGGGGنقود وأسGGGGGواق رأس المGGGGGال، وهGGGGGي الGGGGGتي تمGGGGGثل أسGGGGGواق     : الأوراق وهGGGGGي

أذون الخGGGGزانة الحكوميGGGGGة،   نذآGGGGGر، ومGGGGGن بيGGGGن أدوات سGGGGGوق الGGGGنقود  . الأوراق الماليGGGGة 
الأوراق الGGGتجارية الGGGتي تصGGGدرها الشGGGرآات الGGGتجارية غيGGGر الماليGGGة، شGGGهادات الإيGGGداع       

وعGGGادة مGGGا تكGGGون هGGGذه الأوراق ذات   . ةالحGGGوالات المصGGGرفية المقGGGبول والقابGGGلة للGGGتداول،  
آجGGGال قصGGGيرة ويGGGتم الGGGتداول فيهGGGا مGGGن خGGGلال السماسGGGرة والبGGGنوك الGGGتجارية وأيضGGGاً مGGGن  

أمGGGGا فGGGGي أسGGGGواق رأس المGGGGال فGGGGتقوم الشGGGGرآات بالحصGGGGول . خGGGلال الجهGGGGات الحكوميGGGGة 
عGGلى الGGتمويل طويGGل الأجGGل الGGذي تحGGتاجه مGGن خGGلال طGGرح أسGGهم وسGGندات بمGGا يسGGهم            

ة الاسGGGتثمار الإنGGGتاجي والGGGنمو الاقتصGGGادي وفGGGي تحقيGGGق توزيGGGع مGGGلكية  بالGGGتالي فGGGي زيGGGاد
 . الشرآات وإعادة تخصيص الموارد المالية بين مختلف الشرآات والقطاعات
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 الأسواق المنظمة وغير المنظمة

 
 :  على نوعين من الأسواق هماةتشتمل السوق الثانوي

 
لGGبيع أو الشGGراء  لتGGتميز بوجGGود مكGGان محGGدد يلGGتقي فيGGه المتعامGGلون      : سkkوق المkkنظمة لا* 
)GGوق) اتالبورصGGاء السGGن أعضGGتخب مGGلس منGGطة مجGGان بواسGGذا المكGGدار هGGترط .  ويGGويش

 . تلك السوقفي التعامل في الأوراق المالية أن تكون تلك الأوراق مسجلة 
 
على المعاملات التي تتم خارج     لGلدلالة   يسGتخدم هGذا الاصGطلاح       : السkوق غيkر المkنظمة     * 

يقGوم بالGتعامل بيوت السمسرة من   و. للGتداول ، حيGث لا يوجGد مكGان محGدد      ةالسGوق المGنظم   
خGGGGلال شGGGGبكة آGGGGبيرة مGGGGن الاتصGGGGالات السGGGGريعة الGGGGتي تGGGGربط بيGGGGن السماسGGGGرة والGGGGتجار 

 . والمستثمرين، ومن خلال هذه الشبكة يمكن للمستثمر أن يختار أفضل الأسعار
  

 :أنواع الأوراق المالية ـ ثانياً
 :النقدالمتداولة بأسواق الأوراق المالية .  1

حكوميGGGة والشGGGرآات الكGGGبيرة تGGGتميز هGGGذه الأوراق بآجالهGGGا القصGGGيرة، وتعGGGد المؤسسGGGات ال
 : فيما يلي أآثر تلك الأوراق تداولاًو. االمصدر الأساسي له

 
هGي أوراق ماليGة تصGدرها الحكومGة ويحصGل حامGلها على عائد ثابت                : أذون الخkزانة   •

 182 يوماً أو 91فGي تGاريخ محGدد وتصGدر بGتواريخ اسGتحقاق مختGلفة عادة ما تكون            
  أي أنGه لا يGتم دفGع الفGائدة للمسGتثمر بGل يتم تحديد      وتGباع هGذه الأوراق بخصGم،     .  يومGاً 
 . على مقدار الخصماء  بنالسعر

 
 الشGGرآات المعGGروفة والGGتي ا هGGي وعGGد غيGGر مؤآGGد بGGالدفع تصGGدره :الأوراق الkkتجارية •

وعادة . ويقوم المقرضون أو المستثمرون بشراء تلك الأوراق      . تتمتع بوضع مالي جيد   
 .  يوماً آما أنها تباع بخصم270أيام و ما يتراوح استحقاقها ما بين عدة 

 
 هي عبارة عن إيصال تطرحه البنوك يثبت أن حامله       :هادات الإيداع القابلة للتداول   ش •

ويمكGن لحGامل تGلك الشهادات إما        . قGد أودع مبGلغاً معيGناً ولمGدة محGددة وبفGائدة معGلومة              
 . ةالاحتفاظ بها حتى تاريخ استحقاقها أو بيعها في السوق الثانوي

 
 ظهGرت هGذه الورقGة فGي الأسGاس لخدمGة حرآة التجارة الدولية،              :القkبولات المصkرفية    •

وهGي أمGر بالدفع مسحوب على بنك من طرف عميل، حيث يقبل البنك دفع مبلغ معين       
والقبولات المصرفية قابلة للتداول في سوق النقد حيث يمكن لحاملها     . فGي تاريخ محدد   
 . بيعها بخصم
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 بعض المؤشرات المستخدمة في أسواق الأوراق المالية

 
 : حجم سوق الأوراق المالية. أ

قGاس بقيمة الأسهم المدرجة في السوق نسبة إلى إجمالي الناتج  وت: الرسGملة السGوقية    •
 .المحلي للدولة

 ويقاس نموها نسبة إلى   اوتGدل عGلى عمق السوق وتنوعه      : عGدد الشGرآات المدرجGة      •
 . الفترات السابقة

 
  :السيولة. ب

 . نسبة حجم التداول إلى إجمالي الناتج المحلي •
 . إلى رسملة السوقنسبة إجمالي الأسهم المتداولة : الدوران  •

 
 (Coefficient of Variation)ويمكن قياسها باستخدام معامل الاختلاف      : تقلبات العوائد . ج

الذي يقيس درجة تقلبات العوائد النسبية للسهم خلال فترة معينة، أو يقاس باستخدام                    
  .(Standard Deviation)الانحراف المعياري 

 
ة السGوقية لأآGبر عشر شرآات في السوق نسبة           وتحسGب بقيGاس الرسGمل      :درجkة الkترآز   . د

 . إلى إجمالي القيمة السوقية
 

 
 :رأس المالالمتداولة بأسواق ة الأوراق المالي.  2

تسGتطيع الشGرآات فGي سوق رأس المال الحصول على التمويل طويل الأجل الذي تحتاجه        
 السوق على عكس هوتعتبر المخاطرة عاملاً هاماً في هذ   . مGن خGلال طGرح أسGهم وسGندات         

 : ومن تلك الأوراق.  الأوراق في سوق النقد
 
 التي تقوم بطرحها في السوق عند التأسيس        في الشرآات حقGوق ملكية     تمGثل    : الأسkهم  •

ويمكن للمستثمرين . الاستثماريةيع انشطتها توسG لأو عGندما تحGتاج إلى تمويGل إضGافي         
نقديGة أو لGتعديل محGGافظ   سGيولة  إعGادة بيGع هGذه الأسGهم فGي السGوق إمGGا للحصGول عGلى         

 . الممتازةويمكن التمييز بين شكلين للأسهم، الأسهم العادية والأسهم . استثماراتهم
 
 لآجال طويلة ة هي أدوات ديون تطرحها الشرآات في السوق المالي     :سkندات الشرآات   •

 ا أساسي اشرآات الأعمال مصدر  وتعتبرها   سنة   30 و سنوات   5عGادة مGا بين      تGتراوح   
وتختGلف تGلك السGندات فيمGا بيGنها مGن حيث قابليتها للاستدعاء               . طويGل الأجGل   للGتمويل   

 . ة وآذلك من حيث اختلاف درجة مخاطرهاومن حيث الضمانات المقدم
 
 

 
GGGوق الكفGGGثل  ؤةالسGGGيص الامGGGق التخصGGGتي تحقGGGي الGGGلموارد هGGGل

 . آفاءة التسعير وآفاءة التشغيلويتطلب ذلك توافر 
 

 :مؤشرات أسواق الأوراق المالية ـ ثالثاً
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عينة من  بالاستناد على   يقيGس مؤشGر سGوق الأوراق الماليGة مسGتوى الأسGعار فGي السوق،                 
الGGتي يGGتم تداولهGGا فGGي أسGGواق رأس المGGال المGGنظمة أو غيGGر المGGنظمة أو       الشGGرآات أسGGهم 
يار العينة بطريقة تتيح للمؤشر أن يعكس حالة سوق رأس المال       وغالباً ما يتم اخت   . آلاهمGا 

 . المستهدف قياسه
 

المؤشرات التي تقيس حالة السوق بصفة عامة مثل  الأول  ويوجGد نوعيGن مGن المؤشGرات،         
(S & P 500) لستاندرد أند بور 500 ومؤشر (DJIA)مؤشر داو جونز لمتوسط الصناعة 

 السوق بالنسبة لقطاع أو صناعة معينة ومنها على  وهGنالك مؤشGرات قطاعية تقيس حالة    .
سGبيل المثال مؤشر داو جونز لصناعة النقل، أو مؤشر ستاندرد أند بور لصناعة الخدمات   

 . العامة
 
 :أهمية المؤشرات وعلاقتها بالحالة الاقتصادية.  1

 الجانب  الGتي يتم تداول أوراقها المالية في سوق رأس المال يمثل          الشGرآات   نشGاط   اذا آGان    
 ، اتسمت سوق رأس المال بقدر من الكفاءةواذا الأآGبر مGن النشGاط الاقتصGادي في الدولة،         

فGGإن المؤشGGر المصGGمم بعGGناية لقيGGاس حالGGة السGGوق آكGGل مGGن شGGأنه أن يكGGون مGGرآة لGGلحالة       
آمGا يمكGن لمؤشGرات أسعار الأسهم أن تتنبأ بالحالة الاقتصادية    . الاقتصGادية العامGة لGلدولة    

 . ة وذلك قبل حدوث أي تغيير بفترة زمنيةالمستقبلي
 

يطلق على سوق  فوعGندما تكGون حGرآة مؤشر أسعار الأسهم المتوقعة تتجه نحو الصعود،              
، أمGا حيGنما تكGون حGرآة المؤشGر المGتوقعة       (Bull Market) ةرأس المGال السGوق الصGعودي   

وعGادة ما  . (Bear Market) ة السGوق الGنزولي  ايطGلق عGليه  فتGتجه نحGو الهGبوط أو الGتراجع،     
يوصGGف المضGGاربون فGGي السGGوق عGGلى هGGذا الأسGGاس، أي أنGGه عGGندما يعGGتقد المضGGارب بGGأن 

، أما (Bullish)السGوق سGوف تGأخذ منحGنى الصعود فإنه يوصف بالمضارب على الصعود          
المضGGGارب عGGGلى الهGGGبوط فيوصGGGف حينGGGئذ بإذا اعGGGتقد بGGGأن الأسGGGعار مGGGتجهة إلى الهGGGبوط  

(Bearish) . 
 

 على - وفقاً للمؤشر-حققهت عندما يزيد معدل العائد الذي ة صعودياق بأنهويطلق على السو
 والذي عادة ما يقصد به (Riskless Security)العGائد عGلى الاسGتثمار الخالي من المخاطر    

 حين يكون  ي فه ةالسوق النزولي اما  . واحدةالحكومية لمدة سنة    معGدل العGائد عGلى السندات        
وق وفقGاً للمؤشGر أقGل مGن العGائد عGلى الاسGتثمار الخGالي من           حققGه السG   تمعGدل العGائد الGذي       

 . المخاطر
 
 :استخدامات المؤشر . 2

لمؤشGرات سوق الأوراق المالية، فضلاً عن آونها أداة هامة لمعرفة الأداء الاقتصادي في              
الدولGGة أو للتنGGبؤ بمGGا سGGتكون عGGليه مسGGتقبلاً، اسGGتخدامات عديGGدة تهGGم المسGGتثمرين الأفGGراد     

وفي طليعة تلك الاستخدامات    . مGن الأطGراف الGتي تتعامل في أسواق رأس المال          وغيGرهم   
إعطGاء فكGرة سGريعة عGن العائد المتولد عن محفظة الأوراق المالية للمستثمر والحكم على        

محافظ في المؤسسات الاستثمارية المسGتوى أداء المديGرين المحGترفين القGائمين على إدارة        
 المؤشرات لوضع تصور لحالة السوق في المستقبل إلى         آمGا يمكGن اسGتخدام     . المتخصصGة 

 . جانب استخدامها لقياس المخاطر المنتظمة لمحفظة الأوراق المالية
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الأوراق الماليGGGGة مسGGGGتوى الأسGGGGعار اسGGGGواق  اتمؤشGGGGرتقيGGGGس 

عكGGس تبطGGريقة  يGGتم اخGGتيارها سGGهمالأعيGGنة مGGن بالاسGGتناد عGGلى 
 . سوقالحالة 

 
 بناء المؤشرات.  3

على الرغم من التفاوت في آيفية احتساب وبناء مؤشرات أسواق الأوراق المالية، إلا أنها               
حديGد الأوزان النسGبية لكGل سهم داخل       عيGنة ملائمGة، ت    : هGي تقGوم جميعGاً عGلى ثلاثGة أسGس           

 .   العينة، وطريقة حساب قيمة المؤشر
 
 :ملائمة العينة. أ

تعGGرف العيGGنة، فيمGGا يتعGGلق ببGGناء المؤشGGر، بأنهGGا مجموعGGة الأوراق الماليGGة المسGGتخدمة فGGي 
الحجGGم والاتسGGاع  هGGي حسGGاب ذلGGك المؤشGGر، وينGGبغي أن تكGGون ملائمGGة مGGن ثلاثGGة جوانGGب  

آلما آان عدد الأوراق المالية التي     هي انه    فإن القاعدة العامة     ،بة لGلحجم  فبالنسG . والمصGدر 
أما الاتساع فيعني . يشملها المؤشر أآبر آلما آان المؤشر أآثر تمثيلاً وصدقاً لواقع السوق

أمGGا المصGGدر فالمقصGGود بGGه . مختGGلف القطاعGGات فGGي السGGوقلالمخGGتارة مGGدى تغطيGGة العيGGنة 
سGGهم الGGتي يبGGنى عGGليها المؤشGGر، حيGGث ينGGبغي أن يكGGون   مصGGدر الحصGGول عGGلى أسGGعار الأ 

 . الأوراق الماليةة حيث يتم تدوال المصدر السوق الأساسي
 

 :  الأوزان النسبية. ب 
.   المكونGGGة للمؤشGGGر الأوزان النسGGGبية القيمGGGة النسGGGبية للسGGGهم الواحGGGد داخGGGل العيGGGنة     تمGGGثل 

الGGGوزن عGGGلى أسGGGاس   الاول هGGGو . هGGGناك ثلاثGGGة مداخGGGل شGGGائعة لGGGتحديد الGGGوزن النسGGGبي     و
إلى مجمGGGوع أسGGGعار الأسGGGهم الأخGGGرى   للشGGGرآة السGGGعر، أي نسGGGبة سGGGعر السGGGهم الواحGGGد    

الأوزان المتسGGGاوية وذلGGGك بإعطGGGاء قيمGGGة  الGGGثاني هGGGو مدخGGGل . الGGGتي يقGGGوم عGGGليها المؤشGGGر 
مدخGGGل القيمGGGة أي إعطGGGاء وزنGGGGاً    واخيGGGرا  نسGGGبية متسGGGاوية لكGGGل سGGGهم داخGGGل المؤشGGGر،       

ممثGGلة فGGي   شGGرآة   الكGGلية لعGGدد الأسGGهم العاديGGة لكGGل      للسGGهم عGGلى أسGGاس القيمGGة السGGوقية    
 . المؤشر

 
 : إجراءات حساب قيمة المؤشر. ج 

فهGGنالك . تختGGلف المؤشGGرات مGGن حيGGث الطGGريقة الGGتي تحسGGب عGGلى أساسGGها قيمGGة المؤشGGر    
في معظم المؤشرات (مجموعGة مGن المؤشGرات تحسGب قيمتها على أساس الأرقام القياسية      

، ومجموعGة أخGرى تحسGب عGلى أساس     )لمتوسGط الحسGابي  يحسGب المتوسGط عGلى أسGاس ا      
وقGد يكGون مGن الأفضGل على المستثمر     . متوسGط أسGعار الأسGهم الGتي يGتكون مGنها المؤشGر            

 . التعرف على طريقة حساب قيمة المؤشر
 

 :آفاءة أسواق الأوراق المالية ـ رابعاً
 
 :مفهوم آفاءة السوق.   1

 أسGعار الأسGهم فGي سGوق الأوراق المالية، وعلى            وفقGاً لمفهGوم الكفGاءة، يGتوقع أن تسGتجيب          
وجGه السGرعة، لكGل معGلومة جديGدة تGرد إلى المتعامGلين فيه يكون من شأنها تغيير نظرتهم                
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وتتجه أسعار الأسهم صعوداً أو هبوطاً تبعاً لطبيعة الأنباء إذا . المصدرة للسهمالشرآة في 
المعGGلومات الشGGرآة  سGGعر سGGهم  ، يعكGGسسGGوق تمGGتاز بالكفGGاءة  وفGGي . ايجابيGGة ام لاآGGانت 

تتعGGلق المGGتاحة عGGنها سGGواء آGGانت تGGلك المعGGلومات عGGلى شGGكل قوائGGم ماليGGة أو معGGلومات        
السGGجل الGGتاريخي لسGGعر السGGهم أو غيGGرها مGGن  تتعGGلق ب تبGGثها وسGGائل الإعGGلام، أو بأنشGGطتها

ت داء المنشأة، والذي يتضمن مستويا  لأتحGليلات وتقاريGر حGول الحالGة الاقتصGادية العامGة             
 . العوائد الفعلية، رسملة الأرباح ورقم الأعمال وغيرها

 
توقعات المستثمرين بشأن المكاسب المستقبلية ؤة كفالسوق الويعكGس سGعر السGهم فGي ظGل          

ولكGGن رغGGم توافGGر المعGGلومات لجميGGع  . وبشGGأن المخاطGGر الGGتي تGGتعرض لهGGا هGGذه المكاسGGب 
طGGGابق تقديGGGراتهم المسGGGتقبلية  المتعامGGGلين فGGGي السGGGوق، إلا أن ذلGGGك لا يعGGGني بالضGGGرورة ت   

 . والمخاطر المحيطة بها تماماً
 
 :الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية.  2

 فاصGل زمGني بين تحليل المعلومات الجديدة   الا يوجGد فيهG   الGتي   السGوق   فGؤة هGي     السGوق الك  
الGواردة إلى السGGوق وبيGن الوصGGول إلى نGتائج محGGددة بشGأن سGGعر السGهم، وهGGو مGا يضGGمن       

غييGGر فGGوري فGGي السGGعر عاآسGGاً بذلGGك مGGا تحملGGه المعGGلومات، عGGلى أن تكGGون تGGلك   تحGGدوث 
 . المعلومات متاحة للجميع

 
 : هذا المفهوم لكفاءة السوق يسمى بالكفاءة الكاملة التي تقتضي توافر الشروط التالية

 
 . المعلومات عن السوق للجميع وفي ذات اللحظة ودون تكاليفإتاحة  •
، بما  ضرائب أو غيرها  التعامل مثل تكاليف المعاملات أو      قيGود عGلى الG     عGدم وجGود      •

لمسGGتثمر فGGي بيGGع أو شGGراء الكميGGة الGGتي يGGريدها مGGن الأسGGهم ودون     فGGي ذلGGك حGGق ا 
 . شروط وبسهولة

وجGود عGدد آGبير مGن المسGتثمرين بمGا يGؤدي إلى عدم تأثير تصرفات بعضهم على               •
 . أسعار الأسهم

يسGGGعون إلى تعظيGGGم المGGGنفعة الGGGتي المسGGGتثمرين بالرشGGGد، أي أنهGGGم سGGGلوك اتصGGGاف  •
 . ثرواتهماستثمار وراء من يحصلون عليها 

 
أمGGا فGGي ظGGل الكفGGاءة الاقتصGGادية للسGGوق فGGإن يGGتوقع أن يمضGGي بعGGض الوقGGت مGGنذ وصGGول  

وهGGذا يعGGني أن القيمGGة   . آثارهGGا عGGلى أسGGعار الأسGGهم   تظهGGر المعGGلومات إلى السGGوق حGGتى   
ولكن .  ه الحقيقية لفترة من الوقت على الأقل    السGوقية للسGهم قGد تبقى أعلى أو أقل من قيمت           

بسGبب تكGلفة المعGلومات والضGرائب وغيGرها مGن تكGاليف الاسGتثمار لGن يكون الفارق بين                    
القيمGتين آGبيرة إلى درجGة أن يحقGق المسGتثمر مGن ورائهGا أرباحGاً غيGر عاديGة على المدى               

 . الطويل
 
 

 بآجالها القصيرة  النقدالمGتداولة بأسواق    الأوراق الماليGة    تتGتميز   
 .عادة المؤسسات الحكومية والشرآات الكبيرةوتصدرها 
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 :تطلبات آفاءة سوق رأس المالم. 3
    Gوق الكفGي  ؤةإن السGتي ت   هGه تلك             الGمن توجيGا يضGتاحة بمGلموارد المGأً لGاً آفGق تخصيصGحق

 اولكGGي يGGتحقق هGGذا الهGGدف، ينGGبغي أن تGGتوافر فيهGG  . المGGوارد إلى المجGGالات الأآGGثر ربحيGGة 
 . آفاءة التسعير وآفاءة التشغيل: سمتان أساسيتان هما

 
يGGGدة إلى  سGGGرعة وصGGGول المعGGGلومات الجد ،أو الكفGGGاءة الخارجيGGGة يقصGGGد بكفGGGاءة التسGGGعير 

وأن لا يتكGGGبدوا فGGGي سGGGبيلها تكGGGاليف باهظGGGة، بمGGGا يجعGGGل     جميGGGع المتعامGGGلين فGGGي السGGGوق 
بذلGGGGك يصGGGGبح الGGGGتعامل فGGGGي  . أسGGGGعار الأسGGGGهم مGGGGرآة تعكGGGGس آافGGGGة المعGGGGلومات المGGGGتاحة 

السGGGوق لعGGGبة عادلGGGة، فGGGالجميع لديهGGGم نفGGGس الفرصGGGة لGGGتحقيق الأربGGGاح، إلا أنGGGه يصGGGعب     
 .  حساب الآخرينعلى أحدهم تحقيق أرباح غير عادلة على

 
أمGا آفGاءة التشGغيل أو الكفGاءة الداخGلية فتعGني قGدرة السGوق عGلى خGلق توازن بين العرض                
والطGGGلب، دون أن يتكGGGبد المتعامGGGلين فيGGGه تكGGGلفة عاليGGGة للسمسGGGرة ودون أن يGGGتاح للGGGتجار     

فGGإن آفGGاءة وبذلGGك . آGGبير فرصGGة لGGتحقيق هGGامش ربGGح  ،والمتخصصGGين أي صGGناع السGGوق
 . لى حد آبير على آفاءة التشغيلالتسعير تعتمد إ

 
 :الصيغ المختلفة لكفاءة السوق.  4

فرضية الصيغة الضعيفة   : تتمGثل الصGيغ المختGلفة لكفGاءة السGوق فGي ثGلاث فرضGيات هGي                 
 . وفرضية الصيغة المتوسطة وفرضية الصيغة القوية

 
أن تكGGGون المعGGGلومات الGGGتاريخية حGGGول الأسGGGعار منعكسGGGة فGGGي  : الصkkkيغة الضkkkعيفة •

 Gتقبلية في                   الأسGتغيرات المسGبؤ بالGنها للتنGتفادة مGن الاسGتالي لا يمكGة، وبالGعار الحالي
 . الأسعار

 
 أن تعكGGس الأسGGعار الحاليGGة إضGGافة إلى المعGGلومات الGGتاريخية   :الصkkيغة المتوسkkطة •

حGGول الأسGGعار آGGل المعGGلومات المعGGروفة والمGGتاحة حGGول الشGGرآات مGGثل الأربGGاح،    
 . تغيرات في أنظمة المحاسبةالديدة والجالمنتجات وتوزيعات الأرباح، 

 
 أن تعكGGس الأسGGعار الحاليGGة بصGGفة آامGGلة آGGل المعGGلومات العامGGة     :الصkkيغة القويkkة  •

غير لا يمكGن لأي مجموعGة مGن المسGتثمرين اسGتخدام معGلومات           بحيGث   والخاصGة،   
 . أرباح غير عادية بصفة نظاميةمتاحة لغيرهم لتحقيق 

 

حشد رؤوس الاموال الخاملة  أسواق الأوراق المالية في     تسGاهم   
 . لاستثمار، وآذلك في خلق قنوات سليمة للمشروعاتلتمويل ل

 
 :النشاط الاقتصادي دور الأسواق المالية في  ـخامساً

 
وجGدت أسGواق الأوراق الماليGة فGي الأسGاس لتشGبع رغGبات وحاجGات المتعامGلين، ومن ثم                     
أضGGGحت ضGGGرورة حGGGتمية اسGGGتلزمتها المعGGGاملات الاقتصGGGادية بيGGGن البشGGGر والمؤسسGGGات       
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العرض ووتعمGل تGلك الأسGواق عGلى تحقيGق موازنة فعالة ما بين قوى الطلب          . والشGرآات 
وتزداد أهمية أسواق الأوراق . ة لإجGراء آافGة المعGاملات والمبادلات       وتGتيح الحGرية الكامGل     

الGGتي تتسGGم بحGGرية الاقتصGGاد والGGتي يعGGتمد الاقتصGGاد فيهGGا عGGلى المGGبادرة  الGGدول الماليGGة فGGي 
 . الفردية والجماعية

 
فالأسGواق الماليGة تسGتمد أهميGتها مGن وجودهGا ومGن دورهGا المGتعدد الأوجه، فهي أداة فعل              

في الاقتصاد القومي، تؤثر في مختلف جوانب النشاط الاقتصادي ومجالاته، غيGر محدودة    
 . وفي الوقت عينه تتأثر به

 
وتGلعب أسGواق الأوراق الماليGة دوراً بGالغ الأهميGة فGي جGذب الفGائض في رأس المال غير                  
الموظGف وغيGر المعGبأ فGي الاقتصGاد القومGي، وتحوGله مGن مGال عاطل خامل إلى رأسمال                      

 فGي الGدورة الاقتصGادية، وذلGك مGن خGلال عمليات الاستثمار التي يقوم بها                  موظGف وفعGال   
الأفGراد أو الشGرآات فGي الأسهم والسندات والصكوك التي يتم طرحها في أسواق الأوراق           

فضGGGلاً عGGGن ذلGGGك، تعمGGGل هGGGذه الأسGGGواق عGGGلى توفيGGGر المGGGوارد الحقيقيGGGة لGGGتمويل  .  الماليGGGة
ومن ثم تأآيد أهمية إدارة ها  دات أو إعادة بيع   المشGروعات مGن خGلال طرح الأسهم أو السن         

 . الموارد النقدية للمشروعات
 

وتوفGGGر أسGGGواق الأوراق الماليGGGة قGGGنوات ومداخيGGGل سGGGليمة أمGGGام الأفGGGراد ولا سGGGيما صGGGغار 
آمGا أنهGا أداة رئيسGية لتشجيع التنمية الاقتصادية في الدول وتحقيق جملة من               . المسGتثمرين 

GGنها مGGادية مGGنافع الاقتصGGبالمGGتثماري المناسGGائد الاسGGتفاع والعGGلك والانGGازة والتمGGنافع الحي  .
وتمGGثل أسGGواق الأوراق الماليGGة حافGGزاً للشGGرآات المدرجGGة أسGGهمها فGGي تGGلك الأسGGواق عGGلى  
متابعة التغيرات الحاصلة في أسعار أسهمها ودفعها إلى تحسين أدائها وزيادة ربحيتها مما             

 . سهمهذه الايؤدي إلى تحسن أسعار 
 

 Gلى تحقيق                      وآGدرة عGثر قGانت أآGلما آGة آGة فعالGواق الأوراق الماليGانت أسGفي اهدافها  لما آ
 : دعم وتوطيد الاستقرار الاقتصادي للدولة وذلك من خلال

 
لمسGتثمرين مGن خلال تحقيق السعر العادل للأوراق المالية المتداولة   لتوفيGر الحافGز     •

 .  في سوق الأوراق المالية وحماية الأطراف المتبادلة
 
القGدرة عGلى توفيGر وإعGادة تدويGر آGم مناسGب مGن الأمGوال لGتحقيق السيولة اللازمة               •

 . للمجتمع، ودعم الاستثمارات ذات الآجال المختلفة
 
 صGGغار رفGGع درجGGة الوعGGي بأهميGGة الGGتعامل فGGي أسGGواق الأوراق الماليGGة وتحويGGل       •

 .  إلى مستثمرين فاعلين في الاقتصاد القوميالمدخرين 
 
لك، فإن أسواق رأس المال تساعد في زيادة مستويات الإنتاج في الاقتصاد من  جانب ذىإل

خGGلال تمويGGل الفGGرص الاسGGتثمارية الGGتي تGGؤدي إلى رفGGع مسGGتويات الإنGGتاج وبالGGتالي رفGGع    
مسGGتويات التشGGغيل أو الGGتوظيف وبالGGتالي تحقيGGق مسGGتويات أفضGGل لGGلدخول سGGواء عGGلى         

 أسGGواق رأس المGGال فGGي مGGوازاة ذلGGك عGGلى وتعمGGل. المسGGتوى الفGGردي أو المسGGتوى القومGGي
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تمويGGل عمGGلية التGGنمية الاقتصGGادية وذلGGك بمسGGاعدة حكومGGات الGGدول عGGلى الاقGGتراض مGGن        
 . الجمهور لأغراض تمويل مشروعات التنمية والإسراع بمعدلات النمو الاقتصادي لديها

 
 : دور الأسواق المالية في الخصخصة ـسادساً

 
اج سياسات الإصلاح الاقتصادي، وذلك عن طريق تحرير       عمدت آثير من الدول إلى انته     

وقGد آGان مGن نGتائجها توسGيع قGاعدة الملكية وتفعيل        . الاقتصGاد والأخGذ بمGبدأ آليGات السGوق         
تطGبيق وتوسيع  وممGا سGاعد عGلى    . الGدور الGذي يضGطلع بGه القطGاع الخGاص فGي الاقتصGاد          

ه أو تحويGGل إدارة منشGGآته إلى  قيGGام تGGلك الGGدول بتصGGفية القطGGاع العGGام بGGبيع  ،قGGاعدة المGGلكية
 . القطاع الخاص وهو ما يعرف بالخصخصة

 
ولكGن، إن عمGلية بيGع القطGاع العGام أو تخصيصGه يعتريها العديد من الصعاب الناجمة عن                   

ومGن هنا تأتي أهمية أسواق الأوراق     . صGعوبة تقديGر القيمGة الحقيقيGة لأصGول هGذا القطGاع             
تصGGفية القطGGاع العGGام وبيGGن وجGGود أسGGواق ماليGGة ذات  الماليGGة، حيGGث أن العلاقGGة وثيقGGة بيGGن 

 هذه  آفGاءة عاليGة توفGر المGناخ الGلازم لتمويل الاستثمارات عبر تعبئة المدخرات من خلال                
 . السوق

 
تGGGلعب أسGGGواق الأوراق الماليGGGة دوراً هامGGGاً فGGGي إتمGGGام عمGGGلية      

، آمGا تسGGهم بGرامج الخصخصGة فGي توسGGيع     الخصخصGة بGنجاح  
 . وتعميق هذه الاسواق

 
وتGGبرز أهميGGة أسGGواق المGGال، بصGGورة أساسGGية عGGند تبGGني سياسGGة الخصخصGGة وتحويGGل           

ة في دول العالم بان     وتشGير تجارب الخصخص   . المشGروعات العامGة نحGو القطGاع الخGاص         
 بمGGا يسGGمح باسGGتيعاب ةوآGGبير مGGنظمة الGGبرامج الGGناجحة آGGانت مرتGGبطة بوجGGود سGGوق مGGال 

الأوراق الماليGGة للمشGGروعات المGGراد خصخصGGتها، فGGي حيGGن أن الأسGGواق الGGتي تعGGاني مGGن  
ضGGGعف وعGGGدم توافGGGر بGGGنية أساسGGGية لديهGGGا تGGGؤدي إلى إعاقGGGة عمGGGلية الخصخصGGGة أو عGGGدم  

 .  استيعابها
 

ا، تGلعب أسGواق الأوراق الماليGة دوراً هامGGاً فGي إتمGام عمGلية الخصخصGة بGGنجاح،        ومGن هGن  
تعمق بوجود تسع وتتووتزدهر فسوق الأوراق المالية . حيGث العلاقGة بيGنهما علاقGة وطيGدة      

 على تسهيل  ةعمGليات الخصخصGة، وآGذا الخصخصGة بحاجGة إلى سGوق أوراق مالية قادر               
 . عملية التخصيص

 
الإفصاح : وراق الماليGة فGي عمGلية الخصخصGة فGي العمGليات الGتالية              ويكمGن دور سGوق الأ     

ومGGن أبGGرز مGGزايا الGGلجوء إلى سGGوق الأوراق . المGGالي، تقييGGم الأصGGول، الاآتGGتاب والGGتداول
 : المالية في عملية خصخصة المشروعات العامة ما يلي

 
 . توسيع سوق الأوراق المالية وتشجيع صغار المستثمرين •
يGGبة فGGي عمGGلية بيGGع وحGGدات القطGGاع العGGام وعGGدم تمييGGز فGGئة دون   إبعGGاد الشGGبهة والر •

 . أخرى عند إجراء البيع
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تقGليل الGتدخل السياسGي فGي عمGلية اتخGاذ القGرار داخل المنشأة بما يؤدي بالتالي إلى               •
 . رفع مستوى الكفاءة وتطوير أداء المنشأة

م المنفعة  إحGلال هGدف تعظيم الربح لدى المستثمرين من القطاع الخاص محل تعظي             •
 . الاجتماعية

 
 : أسواق الأوراق المالية العربية ـسابعاً

 
اتخGذت العديGد مGن الدول العربية خلال الأعوام الأخيرة سلسلة من الإجراءات والسياسات               

واسGGتهدفت تGGلك السياسGGات بشGGكل أساسGGي    . الGGرامية إلى تطويGGر الأسGGواق الماليGGة المحGGلية   
التشGGريعي لنشGGاط تGGلك الأسGGواق بالإضGGافة إلى  تحسGGين مGGناخ الاسGGتثمار، تصGGحيح الإطGGار  

.  استصGدار قوانيGن شGاملة ذات أهميGة منسGجمة ومشGابهة لتلك المعمول بها في دول أخرى                   
وقGGد تمثGGلت أهGGداف تGGلك السياسGGات فGGي حشGGد المدخGGرات المحGGلية وتوجيههGGا للاسGGتفادة مGGن   

اص، وتيسير  فGرص الاسGتثمار بالأسGهم والسGندات فGي آGل مGن القطGاع العGام والقطGاع الخ                    
عمGلية الGتمويل للمشGاريع الجديGدة، فضGلاً عGن توسGيع رقعGة ملكية الشرآات المساهمة من                    

 . خلال التوزيع العريض لتملك وتداول الأسهم بين الجمهور
 

ولكGن عGلى الGرغم مGن ذلGك، فGإن معظGم الGدول العGربية لGم تGتمكن بعد من تحقيق الأهداف                         
هGGا بحيGGث مGGا زالGGت تعGGاني مGGن مشGGاآل عGGدم    المGGرجوة مGGن تطويGGر أسGGواق رأس المGGال لدي 

الاستقرار في نوعية الاستراتيجية التنموية المتبعة والحاجة إلى تطوير هياآلها الاقتصادية 
 . والاستثمارية وأطرها القانونية والتشريعية المعمول بها

 
رغGGم تطGGور اسGGواق الاوراق الماليGGة فGGي عGGدة دول عGGربية، إلا   

لا تعبر صغر الحجم وضعف التنظيم وزالGت تعاني من  أنهGا لا   
  .  القدرات الكامنةعن

 
 وتعتGبر أسGواق الأوراق الماليGة فGي الكGثير مGن الGدول العGربية حديGثة فGي حد ذاتها، وحتى             

تونGGس، مصGGر،  (الأسGGواق العGGربية الGGتي يGGرجع تGGاريخ إنشGGائها لفGGترة مGGا قGGبل الاسGGتقلال        
لGم يGبرز دورها إلى حيز الوجود ويتخذ المكانة المنوطة به ضمن النظم المالية    ) والمغGرب 

وعلى الرغم من أن الوعي بفرص الاستثمار في الأوراق المالية آخذ .  المحGلية إلا مؤخراً   
فGي آافGة الGدول العGربية إلا أنGه لGم يتبGلور بعGد فGي شكل قاعدة متنامية                  بالGتطور الGتدريجي     

 . وواعية وملتزمة من المستثمرين إلا في قلة من الدول
 

هGذا، وتعGد أسGواق الأوراق الماليGة العGربية صGغيرة لGلغاية مقارنGة بمGا هGو عليه الحال في                
هGGلها لأن تGGنافس الأسGGواق  يؤبشGGكل بقيGGة دول العGGالم ولا تتمGGتع بGGالعمق والكفGGاءة والتGGنظيم   
آمGا أن حجGم نشGاط التداول والقيمة         . الإقGليمية الأخGرى أو الدوليGة فGي جGذب الاسGتثمارات            

الرأسGمالية فGي معظGم الأسGواق الماليGة العGربية لا تعبر عن القدرات الكامنة التي يمكن أن                   
   GGادي شGGحيح اقتصGGرامج تصGGنفذ بGGتي تGGلدول الGGبة لGGة بالنسGGواق، خاصGGذه الأسGGا هGGاملة تحققه

 . للسياسات المالية وتخصيص شرآات القطاع العام
 

 بعض مؤشرات أسواق الأوراق المالية العربية
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 الأردن 5697.55 3.78 114.95 163 34.95
 البحرين 6384.23 4.24 15.73 41 155.72
 يةالسعود 69620.90 46.19 2840.07 76 916.06
 الكويت 26682.46 17.70 1271.06 86 310.26
 المغرب 9165.36 6.08 123.97 55 166.64
 تونس 2324.98 1.54 18.94 45 51.66
 عُمان 3201.77 2.12 18.24 126 25.41
 لبنان 1120.38 0.74 1.83 13 86.18
 مصر 26528.17 17.60 706.36 1082 24.52
89.34 1687 5111.15 100.00 150725.80  المجموع

 صGGندوق الGGنقد العGGربي، قGGاعدة بيانGGات أسGGواق الأوراق الماليGGة العGGربية، الGGتقرير الاقتصGGادي العGGربي       :لمصGGدرا
 .الموحد، إصدارات متعددة
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 . دولة الإمارات العربية المتحدة
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 :الأعداد الصادرة
 الأول    محمد عدنان وديع. د    مفهوم التنمية
 الثاني   محمد عدنان وديع. د    التنميةمؤشرات
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 الخامس   صالح العصفور. أ  واقتصادات نفاذهاالموارد الطبيعية 
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 ع عشر الساب   ناجي التوني .د   الإصلاح المصرفي 

 الثامن عشر    حسان خضر.أ   خصخصة البنية  التحتية 
 التاسع عشر   صالح العصفور.أ   الأرقام القياسية
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