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 ن اجتهد وأصاب فله أجران و من اجتهد وأخطأ فله أجر واحد"م" 

الحمد لله الذي وهبنا نعمة العقل سبحانه والشكر له على كل نعمه وفضله 

 وكرمه

 الجلال والإكرامتبارك الله ذو 

نشكر كل من قدم لنا يد العون والمساعدة في إنجاز هذه المذكرة، ونخص 

لينا بنصائحها " التي لم تبخل عستاذة المحترمة " سامية عمر عبدهبالذكر الأ

شرافها على عملنا خطوة بخطوة، وبكل جدية وتفاني وإرشاداتها، من خلال إ

 دكتوراهونتمنى لها التوفيق الكامل في رسالة ال

 كما نتقدم بالشكر الخالص إلى كل من:

صاد، ونخص بالذكر الدكتوره مريمت عديلة أساتذة وعمال إدارة تسيير واقت

 التي لم تبخل علينا بنصائحها

 إلى عمال المكتبة المركزية ومكتبة التسيير بالجامعة

وكل من أفادنا في تحضير هذا العمل وقدم لنا يد المساعدة من قريب أو من 

 بعيد 

 

 شكر وتقدير

 وفاء زلفى



 
V 

 
 

 

 

 

 

 

 )قل اعملوا فسيرى الله عملكم ورسوله والمؤمنون(

لم تستطع فلا " كن عالما .. فإن لم تستطع فكن متعلما، فإن لم تستطع فأحب العلماء، فإن 

 تبغضهم"

بدأنا بأكثر من يد وقاسينا أكثر من هم وعانينا الكثير من الصعوبات، وها نحن اليوم 

والحمد لله نطوي سهر الليالي وتعب الأيام وخلاصة مشوارنا بين دفتي هذا العمل 

 المتواضع

 إذا كان الإهداء يعبر ولو بجزء من الوفاء فأهدي هذا العمل المتواضع إلى:

 م البشرية ومنبع العلم نبينا محمد )صلى الله عليه وسلم(معل

اهدي مشواري الدراسي إلى أحق الناس بالطاعة بعد طاعة الله وروح الرسول الطاهرة، 

 حسانا"وجل: " وقضى ربك ألا تعبدوا إلا إياه وبالوالدين إإلى من قال فيهما عز 

ي تراني شمعة تضيء درب إلى رمز العطاء والتضحية، إلى ينبوع الحنان، إلى الت

الأحلام، إلى النور الساطع من دون كل الناس، إلى سر وجودي، التي لولاها ما كنت 

 لأكون: أمي الغالية

إلى من أوصاني به ربي خيرا، إلى أروع كلمة نطقا بها شفتاي، إلى من يدخر جهدا في 

د الذي سعى جاهدا سبيل تربيتي وتعليمي، أهدي عملي هذا بكل كبرياء إلى المرشد الوحي

 حترام ، أغلى وأعز أب في الوجودالتقدير و الا لأكون رمز

 حفظهما الله

إلى من شاركوني أفراحي وأحزاني وساعدوني لأقطف بسمة من ياقة العلم والحياة 

 إخوتي

، لنتقاسم هموم الزمن، وأقسم أن لا يتركنا إلا ونحن روح دفةإلى من جمعتنا الأقدار ص

 صديقاتي واحدة وقلب واحد

  
 

هـــــــــــــــــــــــــإ

 ـــــــــــــــــداء

 وفاء
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 تبغضهم"

وعانينا الكثير من الصعوبات، وها نحن اليوم والحمد بدأنا بأكثر من يد وقاسينا أكثر من هم 
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 من كان دعائها سر نجاحي وحنانها بلسم جراحي إلى أغلى الحبايبإلى 

إلى التي راني قلبها قبل عينيها.. وحضنتني أحشائها قبل يديها... أهدي عملي هذا ومحبتي 

إلى أمي الحبيبة ذلك النبع الصافي شجرتي التي لا تذبل، الظل الذي اوي إليه في كل حين أمي 

لكني أعلم أن قلبك أكبر من أي بر.. رعاك المولى وجزاك من ...، ربما لم ابرك تمام البر 

الثواب أجزاه، أرجو من الله أن يمد في عمرك لتري ثمارا قد حان قطافها بعد طول انتظار، 

 وستبقى كلماتك نجوم أهتدي بها اليوم وفي الغد وإلى الأبد ...

ن انتظار .. إلى من أحمل اسمه إلى من كلله الله بالهيبة والوقار .. إلى من علمني العطاء بدو

 .. والدي العزيز بكل افتخار

 إلى من بهن أكبر وعليهن أعتمد.. إلى شمعة متقدة تنير ظلمة حياتي..

 خوتيأكتسب قوة ومحبة لا حدود لها.. إ إلى من بوجودهن

 خوات التي لم تلدهن أمي.. إلى من تحلو بالإخاء وتميزوا بالوفاءإلى الأ

 ضيعهم صديقاتي وأصدقائيأجدهم وعلموني أن لا أن عرفت كيف إلى م

خر منا خالصا لوجهه الكريم ، وامن بين طيات هذا العمل نرجو من الله العلي القدير أن يتقبله 

 دعوانا أن الحمد لله رب العالمين والصلاة والسلام على أسلاف الخلق والمرسلين

  

 

ــــــــــــــــــــــــــــهإ

داءــــــــــــ  

 زلفى
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المقدمة                                                                                        
 

 
 أ

 المقدمة

 ية فيتقوم الأسواق المالية بدور هام في عملية التنمية الاقتصادية والاجتماع

نوعة ومت الاقتصاديات المعاصرة، فهي تعمل من خلال ما تنتجه من أدوات استثمارية عديدة
 وجيههافي هذه الأموال )قطاعات الفائض( وتمدخرات ممن لديهم فائض العلى حشد وتعبئة 

جاح ه بنإلى الشركات والمشروعات الاستثمارية )قطاعات العجز(، فقيام السوق بأداء دور

 في هذا المجال يساعد على تحقيق التخصيص الكفء للموارد المتاحة.
 تتوقف والأجنبية، حيثويعد السوق الكفء بمثابة عامل جذب للاستثمارات المحلية 

ات علومكفاءته بدرجة كبيرة على كفاءة نظام المعلومات بالسوق، أي على مدى توافر الم

 والبيانات للمستثمرين من حيث سرعة وصولها وعدالة فرص الاستفادة بها وتكاليف
 صدرة، شرط أن تعكس هذه المعلومات مؤشرات حقيقية عن واقع الجهات المالحصول عليها

 معنية.ة الق المالية وظروف سوق تداولها، إضافة إلى الوضع الاقتصادي العام للدولللأورا

 ات فيوبالتالي فإنه في ظل السوق الكفء تستجيب أسعار الأوراق المالية للتغير
 ة للسهمسوقيالمعلومات المتدفقة إلى السوق، حيث تؤدي هذه الاستجابة إلى تساوي القيمة ال

د يكفي ق عائلا يمكن المستثمرين من تحقيق عوائد غير عادية، وتحقيمع قيمته الحقيقية مما 

 لتعويض المستثمر عما ينطوي عليه الاستثمار في ذلك السهم من مخاطر.

 :إشكالية الدراسة -1

محيط ى التتأثر قيمة المؤسسة بالعديد من المتغيرات المختلفة والمتعددة سواء على مستو

تظهر و ها.المؤسسة وبالتالي على قيمت تؤثر على أداء الخارجي أو المحيط الداخلي، والتي
لقيم لى اأهمية تقييم الأوراق المالية في تحسين وتفعيل كفاءة السوق من خلال الوصول إ

 ها تمثلسجلة بالسوق تتمتع بكفاءة مقبولة، فيفترض أن الأسعار المفإذا كانت الحقيقية لها، 

أثير تقة هناك علا، لية، ومن ثم لقيمة المؤسسةأفضل انعكاس للقيمة الحقيقية للورقة الما
رح طإلى  وهو ما يدفعنا متبادلة بين كفاءة السوق المالي وقياس قيمة المؤسسة وأسهمها.

 التساؤل التالي:

 القيمة السوقية للمؤسسة؟ أثر علىكفاءة السوق المالي هل ل 

بالتساؤلات الفرعية أجل الإجابة على هذا التساؤل الرئيسي يمكن الاستعانة من  

 التالية:

ما هي الي؟ والعوامل المؤثرة على أسعار الأوراق المالية المتداولة في السوق المهي ما  -
  ؟شروط قيام السوق المالي الكفء

 ؟يمة المؤسسةفيما تتمثل علاقة كفاءة السوق المالي بق -

ة لسهم لسوقيعلى القيمة اما مدى كفاءة السوق المالي الكويتي ؟ وما تأثير كفاءة السوق  -
 مؤسسة مبرد للنقل ؟

 :فرضيات الدراسة -2

 يمكن الاعتماد على الفرضيات التالية: الإشكالية المطروحة للإجابة على 
 .لسوقا إلى تصل التي المعلومات لطبيعة تبعا المالية للورقة السوقية القيمة تتغير -

سوق  يامشروط ق توفر المعلومات وإتاحتها لجميع المستثمرين وبدون تكاليف من أهم يعد -

 مالي كفء.
 .قةالحقي قيمته تعكس عادلة قيمة للسهم السوقية القيمة تكون الكفء السوق ظل في -
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م لسه عد السوق المالي الكويتي كفء في صيغته المتوسطة، كما تعبر القيمة السوقيةي-

 .ةيقيمته الحقيقمؤسسة مبرد عن 

 : أهمية الدراسة -3

 د هذا الموضوع ذو أهمية بالغة وذلك لعدة اعتبارات.يع

رض ية بغلكون رأس مال المؤسسات يتكون من أسهم والتي يتم تداولها في الأسواق المال -

 قتصاديةالا إعطاء قيمة للمؤسسة، فإن أسعار هذه الأسهم تتأثر بمجموعة من المتغيرات منها
لمرآة انها وهذا ما يدفع إلى تبيان العوامل المؤثرة على أسعار هذه الأسهم كو والمالية،

 العاكسة  لقيمة المؤسسة.

 لسوق منامكن لأن الأسواق المالية تقوم بدور هام في عملية التنمية الاقتصادية، ولكي يت -
بر كفء تعتال قتحقيق أهدافه الاقتصادية بكفاءة ينبغي أن يتمتع هو نفسه بالكفاءة، ففي السو

ة يا نتيجشوائعالأسعار مؤشرا أو مقياسا دقيقا للقيمة، حيث تتغير هذه الأسعار وتسجل تحركا 

يمة على ق اأثرهولأي معلومة جديدة، الأمر الذي يثير الاهتمام لدراسة كفاءة الأسواق المالية 
 .أسهم المؤسسة

ورا عب دمستثمرين والتي تلصعوبة إيصال المعلومة إلى السوق المالي وجعلها متاحة لل -

على  بالتاليوراء كبير في التأثير على القرارات الاستثمارية للمتدخلين المتمثل بالبيع أو الش
 قيمة السهم.

 أهداف الدراسة : -4

 تتمثل أهداف هذه الدراسة فيما يلي:
لية آهم لف اأساسي االإلمام بنظرية السوق المالي الكفء باعتبارها مطلبا ضروريا وشرط-

 عمل السوق المالي.

 إبراز المتغيرات المؤثرة على كفاءة السوق المالي.-
مؤسسات ن الاختبار مدى كفاءة السوق المالي الكويتي في التعامل مع المعلومات المتاحة ع-

 المدرجة.

 توضيح أثر كفاءة السوق المالي على قيمة المؤسسة.-

 منهج الدراسة : -5

يمة على ق المتمحورة حول كفاءة الأسواق المالية وأثرها الدراسةبالنظر إلى طبيعة 

ى د علالمؤسسة، وبغية الوصول إلى تحقيق أهداف الدراسة بمختلف جوانبها، تم الاعتما
ريات الدووالمنهج الوصفي التحليلي لمراجعة المادة العلمية المستقاة من مختلف المراجع 

طية لتغ الية، كما تم استخدام المنهج الإحصائيالعلمية المتخصصة في مجال الأسواق الم

ار الفصل التطبيقي، حيث استخدمنا مجموعة من النماذج الإحصائية والرياضية لاختب
 مؤشرات سوق الكويت للأوراق المالية وقياس مدى كفاءته.

 أدوات الدراسة: -6

 :فيلة هذه الدراسة اعتمدنا على مجموعة من أدوات البحث العلمي والمتمثلإثراء 
 ضعيفة.ته الختبار الأنماط الطارئة لاختبار كفاءة سوق الكويت للأوراق المالية في صيغا -

سيط الب في اختبار الصيغة المتوسطة لكفاءة السوق اعتمدنا على نموذج الانحدار الخطي-

ناتج ، اللقياس درجة الارتباط بين المتغيرات المتمثلة في: معدل التضخم، معدل البطالة
نموذج  لبناء Eviews 8برنامج بفي ذلك  واستعنابمؤشر السوق  علاقتهاالإجمالي والمحلي 

 رى.، وفي تقديرنا لمعادلة النموذج اعتمدنا على طريقة المربعات الصغانحدار بسيط
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 استخدمنا أدوات التحليل المالي المتمثلة في: تحليل السيولة وتحليل العائد.-

 هم.للس ية لحساب قيمة المؤسسة والقيمة المحاسبيةاعتمدنا على طريقة القيمة المحاسب-

لصلة االبيانات ذات في تحليل تغيرات منحنيات الجداول والشكال وكما استخدمنا الأ -
 بالموضوع.

 الدراسات السابقة: -7

موضوع قياس كفاءة السوق المالي موضوع حديث ولا يزال البحث في هذا إن 
قل ى الأالعربية، إذ لا توجد كتب متخصصة فيه أو علالموضوع في بدايته خاصة في الدول 

ذا هي نادرة الوجود، إلا أن هناك بعض البحوث والدراسات تناولت جانب من جوانب ه

 الموضوع نذكر منها:
يمة : بعنوان دراسة كفاءة سوق رأس المال وأثرها على الق2009دراسة لطرش سميرة  -

ول ثلاث فصول : الفصل الأللدراسة  في الجانب النظري تتناولالسوقية للسهم، حيث 

ة سوق كفاءبعنوان كفاءة سوق رأس المال، أما الفصل الثاني كان بعنوان الصيغ المختلفة ل
دت قد اعتمف يقي رأس المال، أما الفصل الثالث بعنوان قيمة الورقة المالية، أما الجانب التطب

 جموعةالمال العربية، استخدمت من أسواق رأس في دراستها على اختبار كفاءة مجموعة م

توصلت من  من المؤشرات لقياس الكفاءة المتمثلة في مؤشر السيولة ومؤشر القيمة السوقية،
ذلك وخلال دراستها إلى أن كل الأسواق محل الدراسة غير كفؤة في صيغتها المتوسطة، 

 لاقتصادية.نظرا لعدم وجود ارتباط حقيقي بين مؤشرات السوق والعوامل ا

ى المستو كفاءة سوق عمان المالي قطاع البنوك عندبعنوان  :2002دراسة مقابلة برهومة  -
فصل ، تناول في الجانب النظري ثلاث فصول، تضمن الالضعيف، قسم دراسته إلى جانبين

طار للإ الأول الأسواق المالية من تطور وأنواع وكل ما يتعلق بها، الفصل الثاني خصصه

ة لكفاءة، في حين خصص الفصل الثالث للتعريف بسوق عمان للأوراق الماليالنظري ل
اع ة من قطدراسوالإلمام بجميع نواحيه، أما من ناحية الجانب التطبيقي فقد قام بأخذ عينة ال

والاختبار  بنك أردني، استخدم اختبار الارتباط الذاتي 16البنوك العاملة في الأردن وهم 

لسوق اءة االارتباط في سلسلة عوائد الأسهم، من أجل الحكم على كفالمتكرر من أجل دراسة 
وك لا البن على العوامل التي تحد من كفاءته، توصل إلى أن أسعار الأسهم في قطاعوالتعرف 

ءة عند لكفاتسير وفق فرضية السير العشوائي، ومن ثم لا تتمتع أسعار أسهم قطاع البنوك با

 المستوى الضعيف.
مشق دعرية لسوق : بعنوان دراسة الكفاءة الس2013دراسة سليمان موصلي وحازم السمان -

سواق الأ الإطار النظري لكفاءة من الدراسة ، تناولا في الجانب النظريللأوراق المالية

ى لاله إلخمن  المالية، في حين اعتمدت الدراسة بشكل كبير على الجانب التطبيقي اللذان هدفا
ستخدما قد اراق المالية عند المستوى الضعيف، واءة السعرية في سوق دمشق للأواختبار الكف

لمطور اولر اختبار الارتباط المتسلسل وجذر الوحدة بالاعتماد على اختبار أكيمنتد ديكي ف

لاختبار كفاءة سوق دمشق، شملت عينة  Engleand Granger (1987)والمقترح من قبل 
ئج التي ، ومن أهم النتا2011و 2010لأوراق المالية لسنتي الدراسة قيم مؤشر سوق دمشق ل

ن سوق ول أتم التوصل إليها أن تحركات أسعار الأسهم غير عشوائية، ومن ثم فإنه يمكن الق

 دمشق للأوراق المالية غير كفء عند المستوى الضعيف.

 التوثيق العلمي: -8
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لذي ابيل حصر جوانب الموضوع وإثراء الدراسة اعتمدنا على البحث المكتبي في س

ية لعربساعد على تغطية الجوانب النظرية للموضوع، من خلال مجموعة من الكتب باللغة ا

 والفرنسية، والتي تعرضت لجانب من جوانب الموضوع بصفة كلية أو جزئية أو بصفة
صصة لمتخالأبحاث العلمية والمجلات والجرائد ا مباشرة أو غير مباشرة، وكذا مجموعة من

 مية. يت الرسنترنلنظرية الكفاءة وعدد من الرسائل العلمية، بالإضافة إلى العديد من مواقع الا

 شرح المصطلحات: -9

ي فاصة، هي سوق تحكمه قواعد خاصة تتداول فيه منتجات ذات طبيعة خ الأسواق المالية: -

 ق نظام معين يحكمها وينظم عملها.مكان معين وفي فترات محددة وف

ق لأورا، بحيث تكون أسعار االسوق الكفء: هو السوق الذي يكون في حالة توازن مستمر -
ة تصل علومالمالية فيه مساوية لقيمتها الحقيقية، حيث يكون سعر السهم مرآة عاكسة لكل م

 إلى السوق.

تي هي الالسوق من عرض وطلب، والقيمة السوقية للسهم: هي القيمة التي تحددها عوامل  -
 يتداول بها السهم بيعا وشراء في السوق المالي.

كس ث يعالمؤشر: هو أداة لتحديد اتجاه التغيرات في السوق أو في قطاع معين منه، حي -

 أسعار السوق واتجاهها.
 فومختل يمهاقيمة المؤسسة: ذلك المبلغ النقدي الذي يعكس كافة مواردها المستغلة في تنظ -

 أصولها المالية. 

 محتويات الدراسة: -10

قسيم الإجابة على إشكالية البحث وانطلاقا من الفرضيات التي صغنها تم تبغية 

 الدراسة إلى ثلاث فصول كالأتي:

ثلاث  نا فيهلكفاءة الأسواق المالية، تناولالفصل الأول تحت عنوان : الإطار المفاهيمي  -
حول الأسواق المالية من مؤشرات السوق مباحث، المبحث الأول خصص لعموميات 

كفاءة  نواعوالأدوات الاستثمارية، المبحث الثاني تناول كفاءة الأسواق المالية حيث ضم أ

ي لمالاالسوق المالي ومستوياته، أما المبحث الثالث فخصص لتوضيح دعائم كفاءة السوق 
 لية.ة الأسواق الماوأهمية نظام المعلومة ومبدأ الشفافية والإفصاح في تحقيق كفاء

ي فلنا ، حيث تناوقيمة المؤسسة في ظل كفاءة السوق المالي الفصل الثاني تحت عنوان: -

 يدهاالمبحث الأول مفاهيم أساسية حول القيمة من مفهوم ومؤشرات خلقها إلى طرق تحد
 أما خل،المداحول قيمة المؤسسة بين المفهوم، الآليات ووأنواعها، أما المبحث الثاني فكان 

ى ق إلالمبحث الثالث فتناول قيمة المؤسسة وارتباطها بكفاءة السوق المالي، حيث تطر

م، ة للأسهسوقيالعوامل المؤثرة على قيمة المؤسسة، صيغ الكفاءة وعلاقتها بتغيرات القيمة ال
 وعلاقة كفاءة السوق المالي بقيمة المؤسسة.

القيمة على  اوأثره للأوراق المالية اختبار كفاءة سوق الكويتالفصل الثالث: بعنوان: -

، حيث تناولنا في المبحث الأول إلى تدعيم الدراسة النظرية يهدف  ،مؤسسة مبردل السوقية
ي والإفصاح والشفافية فيه، اق المالية من نشأة والواقع العملسوق الكويت للأورب التعريف

، تطرقنا إلى والمتوسطةفي الصيغة الضعيفة الكفاءة  لاختبارالمبحث الثاني خصص 

من مؤشر السوق، مؤشر السيولة ،ومؤشر عدد المؤسسات المدرجة، وقمنا مؤشرات الكفاءة 
باختبار كفاءة سوق الكويت للأوراق المالية في صيغته الضعيفة والمتوسطة، أما المبحث 
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خلال الثالث فقمنا بتحليل وتقييم مؤسسة مبرد للنقل لسوق الكويت للأوراق المالية، من 

  التعريف بالمؤسسة وتحليل ظروفها وتقييم سهمها. 

 صعوبات الدراسة: -11

ن مخلال فترة انجازنا لهذا البحث في جانبه النظري والتطبيقي صادفنا جملة 

 :المصاعب

قيمة بصل الثاني المتعلق قلة المراجع المتخصصة والمتعلقة بموضوع البحث خاصة الف -
لمراجع في ا التي تعتبر الأهم لكل بحث علمي، وهذه القلةالمؤسسة فيما يخص الكتب العلمية 

مواضيع بال المتخصصة نردها بالدرجة الأولى إلى قلة الاهتمام بدراسة هذا الموضوع مقارنة

 الأخرى.
 من الجامعات الأخرى نظرا للتحفظ على المراجع. صعوبة الحصول على المعلومات -

اسة كويت للأوراق المالية مما صعب الدرعدم نشر كل المعلومات المتعلقة بسوق ال -

 التطبيقية.



الإطار المفاهيمي لكفاءة                 الفصل الأول                                         

 الأسواق المالية
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 تمهيد

 

لوجه في بنية الاقتصاد ،فهي ا أساسيةتعد الأسواق المالية في أي دولة ركيزة 
نذ القدم الأسواق موجودة في المجتمعات البشرية مو .الحضاري الحديث لاقتصاديات الدول 

تطور ل الظ،ولكنها كانت تقتصر على بيع وشراء السلع والخدمات بوسائل بدائية ، ولكن في 

لوجي تكنوالحضاري الكبير شهدت طفرة واسعة في السنوات الأخيرة بسبب التقدم التقني وال
إلا  لأخرى ،اواق حديثة العهد بالنسبة للأس الواسع في  كافة المجالات ،تعتبر الأسواق المالية

 حيث ظيم أو مننفي القرن الماضي سواء من حيث التأنها تطورت بشكل سريع منذ نشأتها 

مما  ،لماليةاسواق يتم تبادلها في الأ ويعود ذلك لضخامة الاستثمارات المالية التي ،الإمكانيات
 .ماراتستثكل الذي يستوعب حجم الابالش أدى بالهيئات المنظمة لها إلى إعداد هذه الأسواق

ات لتقنيوا الآلياتفي  رفةيالصويعد أيضا نمو القطاع المصرفي والتطور الذي شهده عالم 

ظام يا )نالأسباب في ظهور الأسواق المالية ، وذلك بفعل التكاليف المرتفعة نسب أهممن 
 تم ،ينبالنسبة للمدخر وديةمردحو توظيفات أكثر نوساطة( بالنسبة للمؤسسات والسعي ال

 رإصداق يعمليات التمويل تتم أكثر عن طر أصبحتالتحول إلى الأسواق المالية حيث 

 المالية.  وساطةلاالأوراق المالية وانتشرت ال
مع بين الج خلال ، منق المالية في توفير السيولةاللدور الأساسي الذي تلعبه الأسو نتيجةو

جود متزايدة لو أهميةأصحاب الفوائض المالية وأصحاب الحاجة إلى هذه الأموال أعطى 

 جادإي، مع العمل على تطويرها بهدف لية بشكل عام والبورصات بشكل خاصالأسواق الما
ن خرى ومتها من سنة لأالمالية تتقلب قيم الأوراق أسعارأسواق كفؤة وفعالة ،خاصة وأن 

ق في كثير من الأحيان بالبيانات والمعلومات حول ظروف السو وتتأثر، ترةفترة لف

ركة ح، أين تحدث وبسرعة في أسعار الأوراق الماليةوالمؤسسة المصدرة لتنعكس مباشرة 
   . مع الأنباء السارة ونزولا مع الأنباء غير سارة سعريهعشوائية في شكل تقلبات 

 أسواقوجود  إلىأضحت الضرورة  قتصاديالا ي فمع توسع وتيرة النشاطلوبالتا 

صغار التي تتيح لكبار و الاستثمارالبورصة أحد أهم مجالات  وباعتبارمالية كبيرة ،
وراق الأ المستثمرين تحقيق الأرباح ،فإن ذلك يقتضي توفر قدرا كافيا من المعلومات حول

 المالية المتداولة فيها حتى تتصف السوق بالكفاءة .

 

 

 

 

 

 

 عموميات حول الأسواق الماليةالأول :المبحث 
تشهد الأسواق المالية تطورات عديدة وذلك على صعيد بنيتها وأدائها، حيث أنتجت  

صور إبداعية لأدوات الاستثمار ،مما شكلت عاملا لجذب العديد من المستثمرين فضلا عن 
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تستطيع الوحدات دورها الحيادي في المجتمع ،كونها تمثل قناة اتصال مهمة من خلالها 

 العاملة في الاقتصاد الوطني من سد احتياجاتها المالية .

 ووظائفهاالمالية  الأسواقماهية  المطلب الأول :

إن تطور الأسواق المالية ارتبط بالتطور الاقتصادي والصناعي التي مرت به معظم  

 ضىيحبح فأص الاقتصادونظرا للدور الذي تلعبه هذه الأسواق في الدول ،خاصة الرأسمالية 

 لتمويل المشروعات . الأموالمصدر  باعتبارهابأهمية كبرى 
  أولا: مفهوم الأسواق المالية

الذي يجمع بائعي الأوراق المالية  ذلك الإطارتعرف الأسواق المالية على أنها : "

، وذلك بغض النظر عن الوسيلة التي يتحقق بها هذا الجمع أو المكان الأوراقبمشتري تلك 
ولكن بشرط توفر قنوات اتصال فعالة فيما بين متعاملين في السوق بحيث  ،فيهالذي يتم 

 .1لحظة زمنية معينة واحدة بالنسبة لأية رقة مالية متداولة فيه " أيتجعل الأثمان السائدة في 

 أشكالهاذلك : " السوق الذي يتم فيه تجميع المدخرات بكافة  أنهاكما تعرف على 
استثمارها سواء بشكل مباشر أو غير مباشر ،يتكون من مجموعة من  وإعادةوأجالها ،

القنوات التي ينساب فيها المال من أفراد ومؤسسات وقطاعات في المجتمع )ذوي الفوائض 

العجز المالي( ،ويتم تدفق  صحابوأ)قطاعات  أخرىومؤسسات  أفرادمن الأموال( إلى 
 .2"الأموال عبر هذه القنوات وفقا لسياسات معينة وعن طريق أدوات مالية مختلفة

ق نلاحظ من خلال التعريف الأول أنه اختصر منتجات السوق المالي في الأورا

ف م يعرل، كما أنه إلخ ه توجد أسواق الصرف والعملات وأسواق السلع...المالية، غير أن
لبائع ابين  محدد تعرض فيه المنتجات ذلك لأنه لا يشترط التقاء مباشر نمكاالسوق على أنه 

ي ف لية.والتكنولوجيا في المعاملات الما الاتصالوالمشتري والوسيط في ظل توفر وسائل 

بادل تملية عالسوق المالي يعتبر ميكانيكية لتسهيل  أنحين نلاحظ من خلال التعريف الثاني 
 لأصول المالية.ا

"  على أنها: للأسواق المالية حيث تعرفمما سبق يمكن استخلاص تعريف شامل 

والأدوات المالية قصيرة الأجل  الأصولة الأسواق التي تتعامل في هي السوق الأم لكاف
الأجل كالأسهم والسندات، وتعد سوق النقد  لتجارية وأذونات الخزينة، وطويلةكالأوراق ا

ال الرافدين الأساسين لهذه السوق، وتمارس هذه السوق من خلال بعض وسوق رأس الم

والحفاظ على  والاقتصاديالتوازن المالي  إحداثمؤسساتها القائدة دورا بالغ الأهمية في 
مهمة في تعبئة واستقطاب المدخرات وتحريك  آلية فضلا عن كونهاالاستقرار النقدي، 

رؤوس الأموال من القطاعات ذات الطاقة التمويلية الفائضة إلى القطاعات ذات العجز في 
 .3الموارد المالية

 الأسواق المالية أهميةثانيا : 

 :4يلي الأسواق المالية مما أهميةتنبع  

                                                             
 - محمد مطر، فايز تميم، إدارة المحافظ الاستثمارية، دار ولاء للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى، 2005، ص.1.60 

 ،2004 ، منشورات الحلبي الحقوقية، لبنان،النقدي والمصرفي الاقتصاد، أساسيات زينب عوض الله، أسامة محمد الفولي -

 ص.187. 2 

 - سمير عبد الحميد رضوان، المشتقات المالية، دار النشر للجامعات، مصر، الطبعة الأولى، 2005 ، ص.3.21 

 - جمال جويدان الجمل، الأسواق المالية والنقدية، دار صفاء للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى، 2002، ص. 4.20 
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  قد بيرة ورؤوس أموال ك إلىتمويل خطط التنمية الاقتصادية: تحتاج عمليات التنمية

لبا ما لتي غااالخارجي  الاقتراضعمليات  إلىبدلا من اللجوء بالتالي لا تتوفر لدى الدولة، و
سواق الأ يفيترتب عليها أعباء تثقل كاهل الدولة بالديون، تقوم بطرح مشاريعها التنموية 

طاع الق كباشتراويكون ذلك تستطيع تمويل عملياتها التنموية  منظمة وبواسطتهاالمالية ال

لية هذه المشاريع في الأسواق الما أسهمالخاص في تمويل هذه المشاريع بواسطة طرح 
 للاكتتاب فيها.

  مهاأهب، لعدة أسبا الأجلعدم قدرة البنوك التجارية على التمويل المتوسط والطويل 

ا اكل المخاطرة التي قد تتعرض لها هذه البنوك وخاصة عند منحهمشاكل التضخم ومش
ات هذه القروض غالبا ما تعطى بكمي أن إلى إضافةض المتوسطة وطويلة الأجل، القرو

 محددة وفقا للقوانين والأنظمة التي تصدر عن البنك المركزي.  

 رنة على منح القروض بشروط ميسرة وبتكاليف قليلة مقا تساعد الأسواق المالية

 بالقروض من البنوك الدولية أو القروض الخارجية.

 لتحويل قابلة لت الكثيرا ما تتعامل هذه الأسواق بالأوراق المالية القابلة للتداول بالعملا

يث ، حيةمإقلييترتب على ذلك تحويل هذه الأسواق من أسواق محلية إلى أسواق دولية أو  ما

 يمكن لتلك الأسواق طرح أسهم أو سندات لشركات من جنسيات مختلفة.

 عمل علىا ما تالأسواق المالية غالبوراق المالية القابلة للتداول في التعامل بالأ إن 

أرباح بيهم تشجيع صغار المستثمرين على توظيف أموالهم بشرائهم لهذه الأوراق بما يعود عل
ديها مار لتوظيفا في شركات استثمار أو صناديق استثصة في حالة مقبولة ومخاطر قليلة وخا

                        خبرات عالية ومتخصصة.

 :1من النقاط التالية  أهميتهاكما تستمد الأسواق المالية 

 ا، بما مل بهإن السوق المالي يعمل على تنظيم ومراقبة إصدار الأوراق المالية والتعا

يكفل سلامة هذا التعامل وسهولته وسرعته مما يضمن سلامة البلاد وحماية صغار 

لمالية ا اتالأدوالمدخرين، فهو بذلك يحقق التكافؤ والتوازن للسوق من خلال انتقال ملكية 
 بناءلسعر والتالي تنظم عملية تداول الأوراق المالية حفاظا على ا، وبأخر إلىمن مستثمر 

  على قوى العرض والطلب.

  ومراقبة عمليات التبادل في ردهات السوق يضمنان إلى  بالإفصاحالشركات  إلزامإن

 .2حد بعيد مناخا استثماريا يتسم بالشفافية

 ثالثا: هيكل الأسواق المالية
تمتاز به الأسواق المالية فإنها تصنف وفقا لمعايير محددة نظرا للتنوع الكبير الذي  

 كما يلي:

 العمليات أجالمن حيث  -1
 ق المالية بموجب هذا المعيار إلى:اتنقسم الأسو

السوق النقدية هي تلك السوق التي يلتقي فيها العرض والطلب على  السوق النقدية: -

من خلال كل المتعاملين الاقتصاديين سواء كانوا سماسرة أو بنوك القروض قصيرة الأجل 

                                                             
 .13، ص. 2004الأردن، الطبعة الأولى ،، المعتز للنشر والتوزيع، الأسواق المالية والنقديةأحمد رسمية أبو موسى، -1

 - هوشيار معروف، الاستثمارات والأسواق المالية، دار صفاء للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى، 2009، ص.2.86 
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بالنسبة لكثير من  الشأنوهي غير محددة بمكان معين كما هو تجارية أو جهات حكومية، 

الفاكس، وغيرها من وسائل الاتصال الهاتف ، باستعمالفيها العمليات البورصات حيث تتم 

  .1مبنى يشترط في قيام السوق النقدية توفر أي لا
السوق التي يتم فيها تداول الأوراق المالية طويلة  بأنهاتعرف  سوق رؤوس الأموال: -

تمثل مستند مديونية كالسندات، وهذه  أو كالأسهمكانت تمثل مستند ملكية  الأجل، سواء

تصدر عن منشات الأعمال كما أنها ممكن أن تصدر عن  أنالمالية ممكن  الأوراق
  .2الحكومة

 زمن تنفيذ الصفقة من حيث -2

 وفقا لهذا المعيار تنقسم الأسواق المالية إلى:
وهي تتعامل في أوراق مالية طويلة الأجل )أسهم، سندات(،  سواق فورية )حاضرة(:أ -

، وهنا تنتقل ملكية الورقة للمشتري فورا عند تمام المالية الأوراقأسواق  يطلق عليها وأحيانا

 .3جزء منها أويدفع قيمة الورقة  أنالصفقة، وذلك بعد 
العقود المستقبلية، وهي تتعامل أيضا في  أسواقيطلق عليها  :أجلة )مستقبلية( أسواق -

عقود واتفاقيات يتم تنفيذها في تاريخ لاحق ، والغرض من الأسهم والسندات ولكن من خلال 

ويشجع المستثمر وجود هذه الأسواق هو تخفيض أو تجنب مخاطر تغير السعر مما يدفع 
  .4المتردد في توجيه مدخراته نحو الاستثمار في الأوراق المالية وخاصة الأسهم

 

 
 الإصدارحسب توقيت  -3

 تنقسم وفق هذا المعيار إلى:

هي جزء من السوق المالي، أين يتم بيع وشراء الأسهم والسندات وغيرها  :الأوليةلسوق ا -
لهذا تعرف بسوق من الأوراق المالية التي تطرح لأول مرة للتعامل أو المصدرة حديثا، 

الجديدة، وبمجرد بيع تلك الأوراق ولو لمرة واحدة تنتقل لسوق الثانوية، وبذلك  الإصدارات

ببساطة  أوالمؤسسات أن تجمع الأموال التي تحتاجها لبناء نفسها أو توسعها  أويمكن للدولة 
بأس بها لدى الجمهور والمؤسسات  لتمويل عجز تسجله، خاصة إذا كانت تتمتع بسمعة لا

 .5المالية المختصة

، ويحق الأوليةالمالية التي سبق طرحها في السوق  الأوراقيتم فيه تداول  السوق الثانوية: -
المالية دون أن تكون الشركة  الأوراقوالسندات بيع وشراء  الأسهمتثمرين حملة للمس

السند هي صرف  أووعلاقتها بالمستثمر حامل السهم المصدرة ذات طرف في هذه العمليات، 
 .6في فترات لاحقة  الأرباحعوائد 

 حسب تنظيم التعامل -4

 المالية تبعا لهذا المعيار إلى: الأسواقتنقسم 
                                                             

 - محفوظ جبار، البورصة، دار هومة للنشر،ج.1، الجزائر، 2002، ص.1.64 

 - أحمد بوراس، أسواق رؤوس الأموال، مطبوعات جامعة منتوري، قسنطينة، 2003، ص.2.73 

 - عبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص، أسواق المال، الدار الجامعية للنشر، مصر، 2000، ص.3.238 

 - منير هندي،رسمية قرياقص، الأسواق والمؤسسات المالية،مكتبة الإشعاع، مصر،1997، ص.4.11 

 - محفوظ جبار، أسواق رؤوس الأموال، دار الهدى لطباعة والنشر، الجزائر، ج.2، 2011، ص.5.533 

 - محمد عبد الحميد، محمد عطية، الاستثمار في البورصة، دار التعليم الجامعي، مصر، 2011، ص.33. 6 
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هي البورصات التي تخضع للقوانين والقواعد التي تضعها الجهات  المنظمة: لأسواقا -

من خلال المزاد  أسعارهاالرقابية، وتتداول فيها عادة الأوراق المالية المسجلة والتي تتحدد 

  .1لان التعامل يجري في مكان مادي محدد
التعامل فيها عادة بأسهم الشركات المدرجة ولكن بحجم أقل من  يتم لسوق غير المنظمة:ا -

بأسهم الشركات غير المدرجة وهي الشركات التي لم  بتاوحدة التعامل، وكذلك يتم التعامل 

اسم الشركة في قائمة الشركات  لإدراجالتي تطلبها البورصة  الإدراجتستوف بعد شروط 
التي يتعامل بأسهمها في السوق المنظمة، كما يتم التعامل عن طريق التليفون، التلكس وما 

شبه ذلك من وسائل الاتصال والتعامل الالكتروني، كما انه لا يوجد مكان معين للتعامل 

ب المتعاملين ويكون التعامل خارج المنصة من خلال مكات ،2تختص به الأسواق المنظمة
 .3وسماسرة السوق

 .( أقسام السوق المالية1-1ويلخص الشكل رقم )

 
 

 

 

 أقسام السوق المالية :(1-1الشكل رقم )

 

 
 

 

 
  

  

 
 

 

 
 

 
 

 

 

                                                             
، 2000، الأولىالفنية للنشر، مصر، الطبعة  الإشعاع، مكتبة ومطبعة بورصة الأوراق الماليةصلاح السيد جودة،  -

 ص.1.23 
، مذكرة دكتوراه في إدارة المصارف، كلية الإدارة والاقتصاد، الأكاديمية الأسواق الماليةطارق محمد خليل الأعرج،  -2

 .78العربية المفتوحة في الدنمارك، ص.

 - عاطف وليد اندراوس، الأسواق المالية وأسواق الأوراق المالية، مؤسسات شباب الجامعة لنشر، مصر، ص.9. 3 

 الاسواق المالية

أسواق النقد:تداول الأوراق 

الأجل مثل المالية قصيرة 
 الخزانة والصرف الأجنبي.

أسواق رأس المال:تداول 

الأوراق المالية متوسطة وطويلة 
 الأجل مثل الأسهم ..

اسواق 

 فورية

أسواق 

أسواق فورية:تداول  اجلة
الأوراق المالية 
 بصورة فورية. 

أسواق أجلة: تتداول الأوراق المالية على أساس 

 تنفيذ مستقبلي

أسواق 

 الاختبارات

أسواق العقود 

 المستقبلية
أولية:  أسواق

إصدار الأوراق 

المالية علاقة 

مباشرة بين 
مصدر الأوراق 

 والمشتري.

أسواق ثانوية: تداول الأوراق المالية عبر الوسطاء ،لا 

 علاقة بين مصدر  مصدر الأوراق المالية ومشتريها.
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 .45ص. ،2007،الأردن،:محمود محمد الداغر،الأسواق المالية،دار الشروق للنشرالمصدر

 

 

 

 رابعا: وظائف الأسواق المالية

المستثمرين أو  أوبالمؤسسات  الأمرللأسواق المالية عدة وظائف سواء تعلق  
 :1يلي بالاقتصاد،وتتمثل هذه الوظائف فيما

التي  لماليةتقوم السوق المالية بهذه الوظيفة وذلك من خلال الأدوات ا تعبئة المدخرات: -

 لذي يؤديفرص الربح للمدخر والمستثمر، الأمر ا إتاحة إلى  بالإضافة، رها للمدخرينتوف
إلى  إلى انخفاض المخاطر، مما يجعل المدخرات تنتقل بالإضافةإلى زيادة المدخرات، 

 الوطني. الاقتصادنمو ، مما يؤدي إلى ارتفاع  المختلفة الاستثمارمجالات 

دور بلقيام تعمل سوق رأس المال من خلال الأدوات التي توفرها على ا الاحتفاظ بالثروة: -
ل لا خلادخلا تتعرض للهلاك، كما أنها تولد بأنها  الأدواتمخزن للثروة، حيث تتسم هذه 

 فترة الاحتفاظ بها. 

 انخفاض ئلة معتحويل الأدوات المالية بسهولة إلى نقدية سا إمكانيةبمعنى  سيولة:توفير ال -
 المخاطر.

الية طرح المؤسسات للأوراق الم إمكانيةوذلك من خلال  توفير التمويل للاستثمار: -
طويل  ، حيث يتميز هذا التمويل بأنهوالتوسععلى التمويل اللازم للاستثمار والحصول 

بها أصحا أن المؤسسات غير ملتزمة باسترجاع الأدوات المالية التي تصدرها من إذالأجل، 

 ولكن يقوم صاحب الأداة المالية ببيعها في السوق المالية لفرد أخر.
 اءببن خلال فرص التنويع التي توفرها وذلك من المستثمر: وإرشادتخفيض المخاطر  -

ستوى التنويع على المذلك ك متنوعة لقطاعات مختلفة ومؤسساتمحفظة تضم أوراق مالية 

 الدولي يتيح فرص أكبر لتخفيض المخاطر.

                                                             
جامعة  ، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، تخصص مالية الأسواق،تقييم كفاءة وأداء الأسواق الماليةخيرة الداوي،  -1

 .8-7ص. ،2012قاصدي مرباح، ورقلة، 

 سوق منظمة: بورصة الأوراق المالية،

التداول موقع التداول، قواعد وإجراءات 
 والتسجيل

 

سوق غير منظمة: بورصة الأوراق 
المالية، لايوجد موقع محدد 

للتداول،أوراق مسجلة وغير مسجلة في 
 البورصة المنظمة

 السوق الأولى:

والذي يخصص 

للشركات الكبيرة 
التي تستوفي 

الشروط التي 

تضعها 
البورصة، كما 

هو حال الأسواق 

 اليوم.
 

السوق الثانية: 

تخصص السوق 

الثانية 
للمؤسسات 

الصغيرة 

والمتوسطة 
والتي تتميز 

 بدرجة نمو كبيرة

السوق 

الثالث:بيوت 

السمسرة 
والتجارة من 

غير المسجلين 

ولهم الحق في 
التعامل وتشمل 

مؤسسات مالية 
 استثمارية 

الرابع: السوق 

المؤسسات الكبرى 
والأغنياء الذين 

يستخدمون 

إستراتيجية 
تخفيض العملات 

 للسماسرة
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ة تعد سوق رأس المال أداة مهمة من أدوات السياس تحقيق الاستقرار الاقتصادي: -

تضخم جنب الالاستقرار الاقتصادي، وت إلىفي الوصول تصادية لتنفيذ الحكومات لمهامها الاق

راض لاقتوالكساد وذلك من خلال التأثير في معدلات الفائدة، وبالتالي تغيير مستويات ا
 والاستثمار في الاقتصاد.

  .المالية والسندات وغيرها من الأوراق  الأسهم الإصدارتنظيم ومراقبة عملية  -

المساهمة في تعبئة الموارد المالية المعطلة وتوجيهها نحو قنوات الاستثمار المناسبة  -
 .1رؤوس الأموال الأجنبيةوالمساعدة في جذب 

 .2تساهم الأسواق المالية بتخفيض كلفة المعلومات وكلفة البحث عن الصفقة -

 .3حركة الأسواق ونشاطها هو انعكاس أو مؤشر لحركة الاقتصاد الوطني -

 

 

 المطلب الثاني: مؤشرات الأسواق المالية

المؤشرات من أهم المعلومات التي يحتاجها المستثمرين والمضاربين في الأوراق تعد  

عتبر يث يحالمالية، حيث يلجأ المستثمر إلى مقارنة أسعار محفظته مع المؤشرات المعلنة، 

 معيار لأداء السوق.
 أولا: مفهوم المؤشر

تغيرات في السوق أو في قطاع معين منه، ويكون المؤشر جيدا لتحديد اتجاه ال أداةهو  

كرة عن الاتجاه العام في السوق وليس لورقة مالية، كما أنه يعطي مؤشر إذا كان يعطي ف
 .4لوضع الاقتصاد، حيث يعكس المؤشر أسعار السوق واتجاهها

 ثانيا :مزايا المؤشرات

 :5تتمثل مزايا المؤشرات في 
قوم السوق بإعادة تنظيم نفسه وعملياته مرة أخرى، حيث يتساعد المؤشرات في قيام -

ذلك  يعكسلالمراقبون بتحديد المشاكل التي تؤدي إلى انحراف الأسعار وتصيب اتجاه السوق 

 المالية بشكل دقيق. الأوراقأسعار 
ان من كإن لسهم، فتمثل حجم التدفقات النقدية المستقبلية أحد الاتجاهات المحددة لسعر ا-

ثمرين المستهذه التوقعات للمساهمين و المتوقع أن تتغير هذه التدفقات فسوف يعكس المؤشر 

 في السوق .
 ذاهم، ومؤشر سوق المال بمؤشرات أسواق المال في العال أداءيمكن للمستثمرين مقارنة -

 .يؤدي إلى تحديد اتجاهات السوق مقارنة بأسواق أخرى
 المؤشر ثالثا:كيفية بناء

 قوم بناء المؤشرات على ثلاث أسس كالتالي:ي 

 العينة مةملائ -1
                                                             

 - حسين بن هاني، الأسواق المالية، دار مكتبة الكندي للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى، 2014، ص.1.11 

 - أمين عبد العزيز، الأسواق المالية، دار وقباء الحديثة للنشر والتوزيع، مصر،2007، ص.15.     2 

 - ارشد فؤاد تميمي، الأسواق المالية، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، الأردن، 2010، ص.3.26 

 ،2009 ، الطبعة الأولى،الأردن، دار المستقبل للنشر والتوزيع، الأسواق المالية والدوليةصافي،انس البكري،وليد  -

 ص.4.244 

 - خيرة الداوي، مرجع سبق ذكره، ص.5.59 
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تعرف العينة في هذا الصدد على أنها مجموعة من الأوراق المالية المستخدمة في 

 أنه كلماحساب المؤشر، ويجب أن تكون ملائمة في ثلاث جوانب ،وهي الحجم ويقصد به 

 الاتساعتمثيلا وصدقا لواقع السوق،  أكثرن المؤشر يكون كان عدد الأوراق المالية كبير فا
مدى تغطية العينة المختارة لمختلف القطاعات الموجودة في السوق، المصدر  ونقصد به

ويقصد به مصدر الحصول على أسعار الأسهم التي يبنى عليها المؤشر،حيث لابد أن يكون 

  .1ليةالمصدر السوق الأساسية حيث يتم تداول الأوراق الما
 

 

 
 لكل سهم داخل تشكيلة المؤشر الوزن النسبي -2

 :2أساسعادة ما يتم الترجيح لمجموع الأسهم التي تدخل في تشكيل المؤشر على 

 خرىالترجيح على أساس السعر:نسبة سعر السهم الواحد إلى مجموع أسعار الأسهم الأ -
  .التي يقوم عليها المؤشر

 ل مؤشر.سبية متساوية لكل سهم داخقيمة ن إعطاءالنسبية:  الأوزان أساسالترجيح على  -

قيمة ات الذالمؤشر: يعاب عليها التحيز للأسهم  لأسهمالترجيح بالقيمة السوقية الكلية  -
  السوقية الأكبر.

 ق المستخدمة في حساب قيمة المؤشرالطر -3

قليل ، والداو جونزيستخدم المتوسط الحسابي لتقدير قيمة معظم المؤشرات مثل 
قبل المقارنة وإلا الحساب لمستثمر معرفة طريقة ل الأفضليستخدم المتوسط الهندسي، و من 

 .3خاطئة أحكام  إصداريؤدي إلى فتتشوه النتائج 

 المالية الأسواقرابعا: استخدامات المؤشرات في 
لمؤشرات السوق استخدامات عديدة تهم المستثمرين الأفراد وغيرهم من الأطراف   

 .التي تتعامل في السوق

تغير يقوم بإعداد مقارنة بين ال أنمر يمكن للمستث المحافظ الاستثمارية المالية: أداءمتابعة  -
المالية مع الذي يطرأ على مؤشر السوق بوصفه يعكس  أوراقالذي يطرأ على عائد محفظة 

، وإذا كانت استثماراته في حديمحفظة جيدة التنويع، وذلك دون متابعة كل ورقة على 

 .4صناعة وله مؤشر خاص بها فمن الأفضل أن يتابع ذلك المؤشر
وفقا لفكرة التنويع العشوائي يمكن للمستثمر أن يحقق معدل عائد  الحكم على أداء المديرين: -

مالية مختارة عشوائيا يعادل تقريبا معدل عائد السوق الذي يعكسه  أوراقلمحفظة مكونة من 
متقدمة في التنويع يمكن أن يحقق  أساليبوهذا يعني أن المدير المحترف يستخدم المؤشر،

ذلك يجب على المديرين أن يأخذوا في الحسبان التباين عائدا أعلى من متوسط عائد السوق، ك

 .5بين مخاطر المحفظة ومخاطر السوق الذي تنشط فيه
                                                             

، 1201، سوريا، 11، مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، العدد مؤشرات أسواق الأوراق الماليةحسين قبلان،  -

 ص.1.95 

 - نظير رياض، محمد الشحات، إدارة محافظ الأوراق المالية في ظل حوكمة الشركات، بدون دار نشر، 2008، ص.2.136 

 - نظير رياض، محمد الشحات، المرجع السابق ،ص.138. 3 

 - المرجع السابق، ص.4.134 

 - منير إبراهيم الهندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، توزيع منشأة المعارف، مصر، 1999، ص.5.132 
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 تلمتغيراابين  التنبؤ بالحالة التي سيكون عليها السوق:إذا تمكن المحلل من معرفة العلاقة -

ن مكنه مي(، فإنه قد الأساسي)التحليل متغيرات التي تطرأ على المؤشرات الاقتصادية وال

لتي ؤشرات االم حال السوق في المستقبل كما أن القيام بالتحليل الفني والتاريخي علىالتنبؤ ب
ل لمحلا، وإذا توصل هعن وجود نمط للتغيرات التي تطرأ علي تقيس حالة السوق، قد يكشف

 .وقالس ة في اتجاه حركة الأسعار فيإلى هذا النمط يمكنه التنبؤ بالتطورات المستقبلي

العلاقة بين معدل العائد لأصول خطرة )تقدير المخاطر النظامية لمحفظة الأوراق المالية  -
 .1ق(ومحفظة السو

 

 المطلب الثالث:الأدوات الاستثمارية للأسواق المالية

، السندات، المشتقات المالية، والأوراق الأسهمعدة أشكال منها، للأدوات الاستثمارية  

 المهجنة.

 : الأسهمأولا
ة، وأكثرها المتداولة في سوق الأوراق الماليمن أهم الأوراق المالية  الأسهمتعتبر  

 .شيوعا بين المستثمرين

 تعريف السهم .1
هي عبارة عن أوراق مالية طويلة الأجل، تخول لصاحبها الحصول على جزء من  

 وهو الصك الذي يثبت هذاتعتبر حق المساهم في شركة الأموال،  إذ،2موجودات الشركة

ويضمن الحق في الحصول على حصة من ،3التجاريوفقا لقواعد القانون  الحق القابل للتداول
هم شركاء في صافي الدخل فحملتها ،4في الشركة أسهم ما يملكه منل وفقا توزيعات الأرباح

 .5عنه المركز المالي للشركةيحصلون على أرباح ويتحملون خسائر تبعا لما يسفر 

 قيم السهم .2
 :6السهم بعدة قيم منهايتميز  

 سيس.وتكون مدونة في عقد التأ الإصدارالقيمة الاسمية: هي القيمة التي يتم بها  -

لملكية قوق االقيمة الدفترية أو القيمة المحاسبية: هي ما تمثل نصيب السهم الواحد من ح -
 هم(.الأسعدد /وتحسب كالتالي :)رأس المال الفائض+ الاحتياطات + الأرباح غير موزعة

 لمستثمرلوهي الأكثر أهمية  الماليةسوق الأوراق القيمة السوقية: هي قيمة السهم في  -

روة مة ثولأطراف أخرى عديدة تهتم بالشركة وبمركزها المالي، لأنها تعبر مباشرة عن قي
 فإن كان هذا وقد تكون هذه القيمة أعلى أو أقل من القيمة الدفترية أو الاسمية، المساهمين

 لأداء جيد فقد يكون السعر السوقي أعلى.ا

                                                             
 - منير إبراهيم الهندي، مرجع سبق ذكره، ص.1.131 

، دار حامد للنشر والتوزيع، الأردن، النقود والمصارف والأسواق المالية عبد المنعم علي، نزار سعد الدين العيسي، -2

 .113ص. ،2004 الطبعة الأولى،

 - شمعون شمعون، البورصة، دار هومة للطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر، 2005، ص.3.23 

 - طارق عبد العال حماد، دليل التعامل في البورصة، الدار الجامعية للنشر، مصر، 2007، ص.4.11 

، الدار الجامعية للنشر، اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق الماليةإسماعيل احمد الشناوي، عبد النعيم مبارك،  -

 مصر،2007، ص.5.137 

 - محمد الصيرفي، البورصات، دار الفكر الجامعي، مصر،2007، ص.6.155 
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القيمة الحقيقية: تتوقف على العائد الذي يتوقع تحقيقه من هذا السهم، ويتمثل العائد  -

م في وتعبر عن نصيب السه الرأسمالية التي يحققها المستثمر، والإرباحبالتوزيعات النقدية 

الجارية والمعطيات والمؤشرات تقييمها وفقا للأسعار  إعادةصافي أصول الشركة بعد 
 .1الحقيقية

 أنواع الأسهم .3

 تنقسم الأسهم حسب الحقوق التي يتمتع بها صاحبها إلى: 
 

 الأسهم العادية 

وهي مستند ملكية وهي أسهم ليس لها أي امتياز أو أفضلية على الأنواع الأخرى من 
 .2الأسهم

 حقوق حملة الأسهم العادية 

 :3تتمثل أهم حقوق حملة الأسهم العادية فيما يلي   

و اقتسام أصول الشركة عند  ل الشركة بنسبة ما يملكه من أسهمالحق في حصة من أصو -

 .4الآخرينالتصفية وذلك على قدم المساواة مع المساهمين 
إلى  مالأسهتحويل ملكية  يمتلكهادية التي حق الحصول على شهادة ملكية الأسهم العا -

 شخص أخر.

 الها.ة رأسميمتلكه من أسهم في الأسهم التي تصدرها الشركة لزياد حق الاكتتاب بنسبة ما -
 فيها حضور الجمعيات العمومية للمساهمين والتصويتحق الاطلاع على دفاتر الشركة و -

 بما يمتلكه من أسهم.

 أنواع الأسهم العادية 

 :5ما يليهناك العديد من الأسهم العادية من بينها 

ها قسم تي يحققبالأرباح ال الأسهمترتبط توزيعات هذه  :الإنتاجيةالأسهم العادية للأقسام  -
عا خلق نو  أنهالمزايا التي قد يحققها هذا النوع من الأسهم إلاعين بالمؤسسة، ورغم إنتاجي م

 من تضارب المصالح بين المستثمرين.

أ. منها و.م.الأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة: تسمح تشريعات بعض الدول  -
 سهمالأك للمؤسسات التي تبيع حصة أسهمها العادية للعاملين بها بخصم التوزيعات على تل

 قبل حساب الضريبة. الإيراداتمن 

 ،سة بالتعويضالعادية المضمونة: هذا النوع تعطي لحاملها الحق في مطالبة المؤس لأسهما -
 إذاالسهم  إصدارالقيمة السوقية للسهم إلى حد معين خلال فترة محدودة عقب  ما انخفضت إذا

                                                             
، 2005، المكتب العربي الحديث للنشر والتوزيع، مصر،الاستثمار في الأوراق المالية ومشتقاتهامحمد صالح وآخرون،  -

 ص.1.96 

 - محمد صالح الحناوي، جلال إبراهيم العيد، بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعية، مصر، 2005، ص.2.34 

، 2007، دار الفكر الجامعي، مصر،الأسواق والمؤسسات الماليةنهال فريد مصطفى، السيدة عبد الفتاح إسماعيل،  -

 ص.3.72 
 - محفوظ جبار، الأوراق المالية ،الطبعة الأولى، دون دار نشر، 2005، ص.4.16 

الجامعية للطباعة والنشر والتوزيع، ، الدار الأسواق والمؤسسات الماليةعبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص،  -

 مصر،2001، ص.5.266-265 
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الحد المنصوص عليه، أو تجاوز انخفاض هذا الحد  إلىقيمة السهم  انخفاضلم يصل 

  ،وبمجرد انتهاء الفترة المحددة ينتهي هذا الحق.  

 الممتازة الأسهم 
سندات من حيث الأولوية بين السندات والأسهم العادية تشبه ال يمثل شهادة ملكية، تقع

 .1على العائد وتشبه الأسهم في تواجدها فهي دائمةفي الحصول 

 الممتازة حقوق حملة الأسهم 

  :2هم حقوق حملة الأسهم الممتازة فيتتمثل أ

 ابأصح همنحق تراكم العوائد وتجميعها لفترات متتالية ضمن فترة محددة وهذا ما يحرم  -
 العادية. الأسهم

ة محددة العادية، وقد يجري هذا التحويل بنسب الأسهم إلىالممتازة  الأسهمحق تحويل  -

 الممتازة. الأسهممسبقا، مثل حصتين للأسهم العادية مقابل حصة واحدة من 
ثلا مينة، هاما تجاه الشركة والذي هو قابلية الاستدعاء وفق شروط مع اماهناك التز إن -

 .آنذاكوبعوائد يتخذ القرار بشأنها  الإصدارخلال فترة محددة من تاريخ 

  الممتازة الأسهمأنواع 

 :3للأسهم الممتازة عدة أنواع نذكر منها

ول الحص دية فيالعاحملة الأسهم ة من ناحية الدخل:حملتها لهم أسبقية على أسهم ممتاز -
 الشركة.على نسبة من أرباح 

 ادية فيالع أسهم ممتازة من ناحية الأصول:يكون الحق لحاملها الأسبقية على حملة الأسهم -

 اقتسام أصول 
 وموجودات الشركة في حالة التصفية.

 أسهم ممتازة من ناحية حق التصويت في الجمعيات العمومية. -

ن لية ماق ماتحويل أسهمهم إلى أور التحويل: يحق لحملتها ة من ناحية حق أسهم ممتاز -
 نوع أخر مستقبلا.

 .درهاالأسهم المضمونة :تضمن بعض الشركات نسبة معينة من الأرباح للأسهم التي تص -

د في سدا حقهابأسهم قابلة للسداد: تقوم المؤسسات بإصدارها لهذا النوع من الأسهم وتحتفظ  -
 لأصحابها بعد فترة زمنية معينة.قيمة هذا السهم 

 تثانيا: السندا

 رإصداأسهم فتلجأ إلى  إصدارلا تتمكن المؤسسة المحتاجة لرأس المال من  قد
 السندات.

 تعريف السند -1

عادة، وتصدر الشركات  يعرف السند بأنه صك يمثل جزء من قرض طويل الأجل
 الإصدارالسندات في شكل شهادات اسمية بقيمة موحدة قابلة للتداول وتمثل السندات من ذلك 

 .1حقوقا متساوية لحاملها في مواجهة الشركة

                                                             
 - عبد الغفار حنفي، الاستثمار في الأوراق المالية، الدار الجامعية، مصر، 2007، ص.1.37 

، دار الحامد للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الاستثمار في البورصة محمد عوض عبد الجواد، علي إبراهيم الشديفات، -

 الأردن، 2006، ص.2.101 

 - محمد صالح الحناوي، جلال إبراهيم العيد ، مرجع سبق ذكره، ص.3.43-41 
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 خصائص السندات -2

 :2للسندات عدة خصائص نذكر منها

 ق.الاستحقاك مديونية على الجهة التي أصدرته ،وتستوفى قيمة السند عند تاريخ ص -
 يحصل حامل السند على سعر فائدة ثابت سواء ربحت الشركة أم خسرت. -

 سند للتداول حيث يحق بيعه للغير.قابلية ال -

وق ي السيمكن بيعه ف وإنمالا يحق المطالبة بقيمة السند قبل الزمن المحدد لتسديده،  -
 الثانوية.

 أنها لا ح، أيالأربا إجماليتعتبر الفوائد على السندات من النفقات التي يجوز تنزيلها من  -

 تخضع للضريبة.
ي أيئات لا يشترك حامل السند في جمعية المساهمين العامة ولا يكون لقرارات هذه اله -

 تأثير بالنسبة له.

 .3 لغيرفي الدعاوي القائمة بين الشركة والا يحق لحامل السند التدخل -
 أنواع السندات -3

 مختلفة كالأتي: وأسسأنواع  إلىيمكن تقسيم السندات 

 على أساس الجهة المصدرة 
سندات عامة: تمثل صكوك مديونية تصدرها الحكومات بهدف الحصول على موارد  -

  .4لتغطية العجز في الموازنة 

سندات خاصة: تصدرها الشركات المختلفة لتمويل التوسعات التي تريد القيام بها أو لشراء  -
  .5إضافية أصول

 6حسب طريقة السداد 

صول وحيث تقوم الجهة المصدرة بتسديد حقوق حاملها عند السداد عن طريق الاستحقاق:-
 تاريخ استحقاقها.

حقوق ال وإعادةالسداد قبل تاريخ استحقاقها: وذلك بهدف التقليل من ديون المؤسسة  -

 .لأصحاب السندات
  7حسب الفترة الزمنية 

ا عائدهسندات قصيرة الأجل: تقل مدتها عن سنة، درجة مخاطرتها أقل، سيولتها أعلى و -

 أقل.
 سندات متوسطة الأجل: تتراوح مدتها من سنة إلى خمس سنوات. -

 ل بهاعن خمس سنوات وقد تصل إلى عشرون سنة، يتم التعام سندات طويلة الأجل: تزيد -
ع مرنة أقل وعائدها أعلى مقا في السوق المالية، وتكون درجة مخاطرتها أكبر وسيولتها

 السندات قصيرة الأجل.

                                                                                                                                                                                              
 - محمد محمود عبد ربه محمد، طريقك للبورصة، الدار الجامعية للنشر، مصر، 2000، ص.1.16 

 - ضياء مجيد، البورصات، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، 2008، ص.2.37 

 - عبد القادر حمزة، أساسيات البورصة، دار الكتاب الحديث، مصر،2010، ص.3.28 

 - عاطف وليد اندراوس، أسواق الأوراق المالية، دار الفكر الجامعي، مصر، الطبعة الأولى، 2006، ص.4.76 

 - حسن حمدي، دليلك إلى البورصة والاستثمار، دار الكتاب العربي للنشر، مصر، الطبعة الأولى، 2006، ص.5.53 

 - فليح حسن خلف، الأسواق المالية والنقدية، الكتاب العالمي للنشر، الأردن، الطبعة الأولى، 2006، ص.6.255-256 

 - زياد رمضان ومروان الشموط، الأسواق المالية، الشركة العربية المتحدة للنشر، مصر، 2008، ص.7.94 



الإطار المفاهيمي لكفاءة                 الفصل الأول                                         

 الأسواق المالية

 

14 
 

  1لمالكيهاحسب الحقوق والامتيازات المقدمة 

اتفق  إذاق التحول إلى أسهم عند الاستحقا إمكانيةسندات قابلة للتحول إلى أسهم: يتضمن -

 الطرفان على 
 .الإصدارذلك، على أن عدد الأسهم مقابل كل سند يحدد عند 

 .2إصدارهاسندات ذات علاوة: لمالكها الحق في التعويض بمبلغ يفوق سعر -

 
 

 حسب الضمانات 

معينة كالعقارات مثلا،  أصولسندات مضمونة: هذا النوع من السندات مغطى يرهن على  -
ويجب أن تكون القيمة السوقية للعقار الذي يتم رهنه مقابل السندات المصدرة أعلى من قيمة 

تلك السندات من أجل ضمانها، وفي حالة عدم قدرة الشركة على دفع قيمة السندات المستحقة 

مة العقار المرهون من قيقيمة السندات حالة تصفية الشركة فإنه يتم دفع  على الفوائد أو في
 .3بعد تصفيته

الشركة، وعليه  أصولتمثل دينا عاديا غير مرتبط بأي أصل من  سندات غير مضمونة: -

عادة ما يتضمن صراحة عدم قيام الشركة بأي عمل قد يضر بحملة هذا  الإصدارفإن عقد 
عقود استدانة  إبرامعدم أو  مثل هذه السندات مرة أخرى، إصدارالنوع من السندات، كعدم 

   .4يشجع المستثمرين على اقتناء هذا النوع من السنداتف ،أخرى

 حسب طبيعة الفائدة 
بمعنى هذا النوع من ،5سندات ذات معدل فائدة ثابت: تكون الفائدة عليه ثابتة وطويلة المدة-

غاية نهاية مدة القرض، ويزداد الطلب عليه في  إلىلكل السنوات السندات يقدم عائدا مماثلا 

حالة انخفاض معدلات الفائدة في البنوك، لأن المستثمر يمكنه الحصول على عائد أكثر مما 
 .6هو متاح في السوق

سندات ذات معدل فائدة متغير:استحدثت في الثمانينات لمواجهة موجة التضخم التي أدت -

انخفاض القيمة السوقية خاصة لسندات طويلة  عليهاإلى رفع معدلات الفائدة مما ترتب 
الأجل،بشكل ألحق خسائر كبيرة لحاملها، وعادة ما يحدد لتلك السندات سعر فائدة مبدئي 

، على أن يعاد النظر فيه دوريا كل ستة أشهر بهدف تعديله يستمر العمل به لمدة ستة أشهر

  .7ليتلاءم مع معدلات الفائدة الجارية في السوق
  الإطفاءالسندات حسب قابليتها للاستدعاء أو  

                                                             
 - ناجي جمال، إدارة محفظة الأوراق المالية، المؤسسة الجامعية لدراسات والنشر، 1998، ص.1.15 

، مذكرة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلهارشيد بوكساني،  -2

 .60، ص.2006الجزائر، 

، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة إدارة العمليات المصرفيةخالد أمين عبد الله، إسماعيل إبراهيم الطراد،  -

 الأولى، 2006، ص.3.350 

 - احمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص.4.28 

، 2008، الطبعة الأولى، ، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردنالاستثمار في بورصة الأوراق الماليةفيصل محمد شواورة،  -

 ص.5.78 

 - رشيد بوكساني، مرجع سبق ذكره، ص.6.63 

 - منير إبراهيم الهندي، أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال، المكتب العربي للنشر والتوزيع، مصر، 1998، ص.37. 7 
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 :1تصنف السندات وفق هذا المعيار إلى

بب ي سلأ للإطفاءندات غير قابلة للاستدعاء: لا يجوز للجهة المصدرة لها استدعاءها س -

ا يجوز لحامله أن الإصدارفي عقد نص  إذا إلاكذلك  أن تكون والأصل، الأسبابمن 
  حين انتهاء اجلها. إلىالاحتفاظ بها 

ندات قابلة للاستدعاء: يعطى هذا الشرط حقا للشركة المصدرة للسندات بإعادة شراء أو س -

ناسبها، وعادة ما يتم الاستدعاء كل السندات المصدرة منها في الوقت الذي ي أواستدعاء جزء 
الفرق بين القيمة الذي يكون دائما أكبر من القيمة الاسمية للسند، ويسمى بسعر الاستدعاء 

 .2الاسمية وسعر الاستدعاء بعلاوة الاستدعاء

 3حسب طريقة تداولها وتملكها 
عد ب إلاول ولا تتدا باسمهصاحبها وتكون مقيدة في دفاتر الشركة  باسمتصدر سندات اسمية: -

 كما لملكية،انقل واثبات التنازل عنها يكون في دفاتر الشركة وفقا لقواعد قانونية ل موافقتها،

كون تو قد أ يشمل التسجيل كل من الدين الأصلي والفائدةيمكن أن تكون مسجلة بالكامل حيث 
 تسجيل القيمة الاسمية فقط.مسجلة تسجيلا جزئيا 

لتنازل احتاج يسندات لحاملها: هي سندات تخلو من اسم حاملها، ويتم تداولها بالتسليم ولا  -

صول ي الحذلك في سجلاتها ويكون لحاملها الحق ف إثباتعنها لموافقة الشركة المصدرة أو 
لاسمية امته على فائدة السند عند استحقاقها ،وعند تاريخ الاستحقاق يحق لحامله استلام قي

  مباشرة.

 ثالثا: المشتقات المالية
ت المالية يدعى أدوات الملكية وأدوات الدين هناك نوع أخر من الأدوا إلى بالإضافة 

 المشتقات المالية.

 تعريف المشتقات المالية -1
من قيمة أصل أخر يطلق تعرف على أنها نوع من العقود المالية التي تشتق قيمتها س

رتبط كالأسهم أو السندات أو السلع، ومن أبرز أشكالها عقود الأساسي، أو المعليه الأصل 

، عقود المقايضة، وعقود الخيارات وغيرها من العقود المالية ذات الآجلةالمستقبليات، العقود 
 .4الخصائص المماثلة

  أنواع المشتقات المالية .2

 من ابرز أنواع المشتقات المالية ما يلي:

 الخيارات 

المالية غير ملزمة لصاحبها، تعطيه حق خيار ممارسة أو عدم هي نوع من العقود 
المالية بسعر محدد ومتفق عليه  الأوراقشراء أو بيع ورقة مالية أو مجموعة من  ممارسة

مسبقا يسمى سعر التنفيذ أو سعر الممارسة، وذلك قبل حلول تاريخ محدد أو في تاريخ محدد 

 .5يسمى تاريخ نفاذ صلاحية العقد
                                                             

 - وليد الصافي، انس البكري، مرجع سبق ذكره، صً.1.251 

 - عبد الكريم أحمد قيدور، المشتقات المالية، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى، 2014، ص.2.44 
، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، تخصص مالية تحليل حركة أسعار الأسهم في بورصة الأوراق الماليةسليم جابو،  -3

 .20، ص.2012الأسواق، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 

 - احمد صالح عطية، مشاكل المراجعة في أسواق المال، الدار الجامعية ، مصر، 2003، ص.4.211 

 - زياد رمضان، مبادئ الاستثمار المالي الحقيقي، دار وائل للنشر، الأردن، الطبعة الأولى، 1998، ص.5.97 
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  المستقبليةالعقود 

معين في المستقبل بسعر ن على شراء أو بيع أصل ما في وقت بين الطرفي هو اتفاق
على أن يتم التنفيذ في المستقبل، والعنصر الأساسي في هذا العقد هو أن السعر  معين،

والأصل والكمية يتم الاتفاق عليها عند توقيع العقد بينما يتم دفع الثمن وتسليم الأصل المتفق 

  .1في المستقبل عليه
 

  الآجلةالعقود  

يسلم المشتري السلعة محل التعاقد في تاريخ  أنتعرف بأنها عقود يلتزم فيها البائع 
في مثل هذه العقود قد يتفق على دفع  ،لاحق بسعر متفق عليه وقت التنفيذ يسمى سعر التنفيذ

ؤجل حتى تاريخ التسليم، حيث يحدد الطرفان قيمة العقد عند التعاقد أو يتم دفع جزء والباقي ي

وبالتالي فهي لا تختلف عنها من حيث التداول فهذه الأخيرة  ،2كمية وطريقة وكيفية التسديد 
لا يتم تداولها ولا يوجد لها سوق  الآجلةيتم تداولها في الأسواق المالية، بينما نجد العقود 

على الوفاء  الأخرخاطر عدم قدرة الطرف ثانوي، فهي لا توفر الحماية لطرفي العقد من م
بالالتزام بالعقد، حيث لا يمكن التخلص منها بيعا في الأسواق المالية بينما هو الحال 

 .3للمستقبليات

 عقود المبادلة 

اتفاقية بين طرفين على تبادل تدفقات نقدية معينة أو التنازل على نوع من الأصول 

في الحقيقة عقد اجل ولكنها أصبحت ذات أهمية خاصة ، كما تم تعريفها :أنها بتاريخ لاحق

في الأسواق المالية، وقد توصف بأنها اتفاقية بين طرفين على التنازل على نوع من الأصول 
 .4في مقابل تاريخ مستقبلي لاحق

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                             

 - طارق عبد العال حماد، المشتقات المالية، الدار الجامعية للنشر، مصر، 2001، ص.1.131 
، الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالية والاقتصادية الضوابط الشرعية للتعامل في المشتقات الماليةمنيرة بباس،  -2

 .60، ص.2009الدولية والحوكمة العالمية، سطيف، 

 - عاطف وليد اندراوس، مرجع سبق ذكره، ص.3.24 

 - سمير عبد الحميد رضوان، مرجع سبق ذكره، ص.4.238 
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 كفــاءة الأســواق الماليــة. المبحث الثاني:
 اثأر ، وقدنتيجة للتطورات التي عرفتها أسواق المال ظهر مفهوم كفاءة السوق المالي

 ماليق الغته وتبنيه، فكفاءة السوهذا المفهوم الكثير من الجدل حول مدلوله وكيفية صيا

 بالتالية، وترتبط بكفاءة تدفق المعلومات وذلك بالشكل الذي يضمن الشفافية والدقة والسرع
 ثمارات.التقليل من حالات عدم التأكد بمستقبل الاست

 كفاءة الأسواق المالية. ماهية المطلب الأول: 

عالية، وذلك من خلال قدرتها على توظيف رؤوس  السوق المالي يمكن اعتبار كفاءة 
 فءق الكوطني، حيث تقوم نظرية السوال الاقتصادالأموال في المشاريع الأكثر ربحية في 

 على مدى توفير المعلومات لدى المستثمرين في نفس الوقت وبدون تكلفة.

 أولا: تعريف كفاءة الأسواق المالية
يقصد بكفاءة السوق المالي أنه:" أسعار الأوراق المالية في السوق مقيمة بسعرها  

 أسعاروكذلك عند أي لحظة زمنية فإن  ،1يساوي عائدها المطلوب العادل وأن عائدها المتوقع

 .2الأوراق المالية تعكس جميع المعلومات المنشورة المتوفرة عن الشركات وأوراقها المالية"
الأسعار كل  بأنه:" السوق الذي تعكس فيه السوق الكفء Famaويصف الاقتصادي  

يتم فيها تعديل أسعار الأوراق المالية بشكل  لمتاحة وبشكل كامل، فالسوق الكفءالمعلومات ا
   .3سريع استجابة لنشر المعلومات الجديدة"

يعكس سعر السهم  : في السوق الكفء مما سبق يمكن استنتاج تعريف أكثر شمولية 

 مالية، وائمتلك المعلومات ق ن المنشأة التي أصدرته، سواء كانتكافة المعلومات المتاحة ع
علومات ه المأو السجل التاريخي لسعر السهم حيث تؤثر هذ الإعلاما وسائل أو معلومات تثبته

 على القيمة السوقية للسهم.

 ثانيا: شروط قيام السوق المالي الكفء 
 :4تتمثل شروط قيام السوق المالي الكفء في

تى حنية اعن المعلومات: أي تكون المعلومات متاحة للجميع في ذات اللحظة ومج لإفصاحا -

  هم.تتماثل توقعات
 تعظيم المنفعة. إلىويسعون  المستثمرون يتصفون بالرشد -

 .5عدم وجود قيود على حجم التعاملات فليس هناك كلفة صفقة أو ضرائب -

 مصدرةأي عدم وجود قيود تشريعية سواء على المنشات ال حرية الدخول والخروج للسوق -
 للأسهم أو المستثمرين.

البائعين والمشترين أي لا يوجد مشترك يستطيع بمفرده التحكم بأسعار وجود عدد كبير من -

 .6السوق
 .1توفير السيولة للأوراق المالية التي يتم بيعها وشراؤها-

                                                             
 - فايز سليم حداد، الإدارة المالية، دار الحامد للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الثالثة، 2010، ص.1.192 

 - منير إبراهيم الهندي، أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق المالية، مركز الدلتا للطباعة، مصر، 2005، ص.2.375 

 - فاخر عبد الستار حيدر، التحليل الاقتصادي لتغيرات أسعار الأسهم، دار المريخ للنشر، سعودية، 2002، ص.3.49 

 - منير إبراهيم الهندي، الأوراق المالية وأسواق رأس المال، منشأة المعارف للتوزيع، مصر، 2002، ص.4.494 

 - ارشد فؤاد التميمي، مرجع سبق ذكره، ص.5.39 

 - محمد علي إبراهيم العامري، الإدارة المالية المتقدمة، إثراء للنشر والتوزيع، الأردن، 2010، ص.6.118 
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 القراراتعامة ذات كفاءة ونزاهة تتصف بالحياد التام ولها القدرة على اتخاذ  إدارةوجود  -

 .2في الوقت المناسب لتوفير جو الاستقرار والأمان للمستثمرين

 ثالثا: أهمية كفاءة السوق المالي
بالغة لكل من الاقتصاد والمجتمع الاستثماري عموما  أهمية للسوق المالي الكفء

 :3ويتجلى ذلك كالتالي

ت معلوماتعكس جميع ال الية المحددة في ظل السوق المالي الكفءالأوراق الم أسعار نإ -
ه ياراتخدقيقة لقيمتها الحقيقية وترشد المستثمر لتحديد  إشاراتبمثابة  المتوفرة،فهي

 كفؤ للموارد.فيكون تخصيص الاستثمارية بشكل صحيح، 

السعر  ع دفعتوقه، مشتري الورقة المالية يالمتداولة في التسعير العادل للأوراق المالية -
لعادل سعر االبائع يتوقع الحصول على المالية التي يشتريها كذلك العادل مقابل الورقة ال

 إمكانهبالشكل القوي ليس هناك مشترك ب ، وعليه فإن في ظل السوق الكفءباعه مامقابل 

 ق.تحقيق عوائد غير عادلة من تعاملاته بالأوراق المالية المتداولة في هذه السو
 اك هدربالتالي ليس هنالمعلومات من كل  ملين في السوق بالانتفاعيقوم جميع المتعا -

 .لومات الواصلة للسوقللمع

ه ت ومناملين يحصلون على المعلوماجميع المتعدالة لحالة توازنه، ف السوق الكفء إن -
  هم متماثلة .توقعاتتكون 

تتدفق أوامر البيع والشراء بشكل مستمر ومتوازن وباتجاه  في ظل السوق الكفء -

 .4الاستثمارات المنتجة
صيص يابية عالية فيتحقق التخبحرية وانس الأموالتتدفق رؤوس  في ظل السوق الكفء -

 للموارد. الكفء

تماثل المعلومات وبالتالي يساهم في تقييد دور المطلعين لضمان  يحقق السوق الكفء -
 .5الاستجابة العادلة والصحيحة والمنتجة للمعلومات

 السوق المالي الكفءرابعا: خصائص 

 :6فيما يلي  السوق المالي الكفءأهم خصائص  إبرازيمكن  
 الشفافية -1

في أبسط صورها قدرة المستثمرين في سوق رأس المال على  عني الشفافية ت

الحصول على المعلومات والبيانات حول أسعار العروض والطلبات وحجمها وحجم 
ال أعم التداولات في كل وقت وبدقة، سواء أثناء التداول أم بعد التداول وكذلك نتائج

 ساب البعض.للبعض على ح أفضليةالشركات وتوصيات بشكل متساوي وعادل دون 
 الأساسيةفي أعلى صورها تعني قدرة المستثمر على معرفة العناصر المحركة  والشفافية

لسوق رأس المال، والاطلاع على قراراتهم الاستثمارية، سواء كانت تتعلق بالمحافظ 

                                                                                                                                                                                              
 - زياد رمضان، مروان  شموط، مرجع سبق ذكره، ص.1.200 

 - محمد احمد عبد النبي، الأسواق المالية، زمزم للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى، 2010، ص.2.39 

 - محمد علي إبراهيم العامري، مرجع سابق، ص.3.123 

 - ارشد فؤاد التميمي، مرجع سبق ذكره، ص.4.51-50 

 ، دار الأيام للنشر والتوزيع،، مدخل إلى الأسواق الماليةزيد عبد الحق عبد الله العبيدي خالد احمد فرحان المشهداني، -

 الأردن، 2013، ص.5.85 

 - السيد عبد القادر متولي، الأسواق المالية والنقدية، دار الفكر للنشر، الأردن، الطبعة الأولى، 2010، ص.6.68 
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للشركات المدرجة  الإداراتمجالس  وأعضاءالاستثمارية، صناع السوق، كبار المستثمرين، 

 في السوق.

 الإفصاح -2
ن والتي م عن كل المعلومات بالشركات المدرجة في سوق رأس المال الإعلانهو 

ناخ شأنها أن تؤثر على قوى العرض والطلب على الورقة المالية، وذلك بهدف توفير م

 و البيعأراء ره الاستثماري واتخاذ قرار الشدل للمستثمر يساعده على اتخاذ قرااستثماري عا
مارية لاستثاهو جوهر العملية  الإفصاحاسب للورقة المالية، لهذا يعتبر وتقدير السعر المن

 ين.تثمرالثقة بين المس يخ المناخ الاستثماري ويدعم ويرسخوالذي يعمل على تطوير وترس

 لسيولةا  -3
عة تداولات على كل الأدوات الاستثمارية المتاحة بسر إجراءوتعني أنه يمكن 

على  أجريتالتداولات التي  أخروسهولة متى اتفق الطرفان، وبأسعار معقولة قريبة من 

لسوقي لسعر اكانت هناك معلومات جديدة وجوهرية يمكن أن تؤثر على ا إذا إلاالأداة نفسها) 
داول ين تكبير ومفاجئ على سعر السهم ب للأدوات الاستثمارية( بحيث لا يكون هناك تغيير

لبيع اعار تلف كثيرا عن أسمالي بسعر لا يخ أصل،أي أن السيولة هي المقدرة على بيع وأخر

 علومات جديدة تستدعي تغيير السعر.السابقة لهذا الأصل طالما لم تظهر أية م
اك في سوق رأس المال فإن هن ومن اجل تحقيق عنصر السيولة ومن تم الكفاءة 

  :1خصائص فرعية يتعين توفرها

مل ا يحمق السوق: ويقصد به أن هناك أوامر بيع وشراء مستمرة للورقة المالية بعضهع -
ن بير مأقل كذا وجود عدد ك أسعارأسعار أعلى من السعر الجاري في السوق وبعضها يحمل 

 الحالي سوقيالبائعين والمشترين المستعدين دائما للتداول بأسعار أعلى وأدنى من السعر ال

 شتريناختلال في التوازن مابين العرض والطلب دخل الم أيللورقة المالية، فإذا حدث 
 مالية.ال لوراقا استعارتغيير كبير في  أي إزالة إلىالذي يؤدي  الأمروالبائعين فورا للتداول 

وجود بتميز تالعمق المالي بالأسواق الضحلة لأنها  إلىوتدعى أسواق رأس المال التي تفتقد 

 اسعاويكون   الأمرينعدد ضئيل من أوامر الشراء والبيع ولأن فارق الأسعار بين هذين 
ثت حد إذا إلاوينعكس ذلك على نشاط التداول في السوق، فالأسواق الضحلة لا تتحرك 

ة لا المالي وراقسعار الأوراق المالية، أما الأسواق العميقة فإن أسعار الأتغيرات كبيرة في أ

انعي ية وصقليلا من صفقة لأخرى، وينتج عن ذلك أن المتعاملين بالأوراق المال إلاتختلف 
 الأسواق يكونون أقل عرضة للخسارة في السوق العميقة.

م طلب حجعن عوامل العرض وال نتج إذاتتميز أسواق رأس المال بالاتساع  اتساع السوق: -
 كان حجمو يلا تداول كبير، أما إذا كان عدد المتعاملين من البائعين والمشترين في السوق قل

تسعة الم السوق تكون ضيقة، والفرق بين السوق العميقة والسوق التداول الناتج صغير فإن

نى من أد يات أعلى أوأن السوق العميقة تكون أوامر الشراء والبيع فيها مستمرة عند مستو
 .سعر السوق، في حين أنه في السوق المتسعة لا تكون الأوامر مستمرة ولكن كبيرة

محتمل  سرعة استجابة السوق: ويقصد بها مقدرة السوق على المعالجة السريعة لأي خلل -

تغيرات طفيفة في الأسعار، ويتضمن  إحداثبين الكميات المعروضة والمطلوبة من خلال 
                                                             

، مجلة جامعة تشرين دور الإفصاح المحاسبي في سوق الأوراق المالية في ترشيد قرار الاستثمارلطيف زيد وآخرون،  - 1

 .172-171، ص.2007،  01، العدد29للدراسات والبحوث العلمية، سلسلة العلوم الاقتصادية والقانونية ، فلسطين، المجلد 
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الخسائر الرأسمالية التي قد يتعرض لها حامل الورقة المالية مما يقلل من تردده في  تدنيه ذلك

بيعها كما يضمن أيضا عدم انتظار المشتري المحتمل للورقة المالية لفترة لاحقة لشرائها 

بسعر أقل، وتتطلب هذه الخاصية كما في الخاصيتين السابقتين للسيولة توافر وسائل اتصال 
 المالية . الأوراقن الأطراف المتعاملة في سوق فعالة بي

 :1نوجزها فيما يلي أخرىوجود خصائص  إلى بالإضافة

ص أن لا يمكن لأي شخ إذبصفة مجانية ومنتشرة المعلومات متاحة لجميع المستثمرين  -
 .الآخرينيعرف بها قبل 

اء تهم بنويتخذون قراراوجود عدد كاف من المستثمرين الذين يقومون بتحليل المعلومات  -

 على نتائج هذا التحليل وبحيث ينعكس ذلك على أسعار الأوراق المالية.
هذه  ترتفع مشتري واحد يمكنه التحكم في أسعار الأوراق المالية بحيث أوليس هناك بائع  -

 . الأسعار أو تنخفض بشكل غير عادي وبما يحقق مصلحة هذا البائع أو ذلك المشتري

قيمة نتائج محددة بشأن ال إلىعدم وجود فاصل زمني بين تحليل المعلومات والوصول  -
افة تلك النتائج وحصول ك إلىالحقيقية للأسهم كما لا يوجد فاصل زمني بين الوصول 

   المستثمرين عليها. 

 .ومتطلباتهثاني: أنواع كفاءة السوق المالي المطلب ال
ستثمر أن يحقق أرباحا غير عادية على يصعب على أي م في ظل السوق الكفء 

جود نظرا لتوافر المعلومات وانتشارها بسرعة بينهم وهذا يعني عدم و الآخرينحساب 

أن دة بشنتائج محد إلىالسوق وبين التوصل  إلىفاصل زمني بين تحليل المعلومات الواردة 
 سعر السهم، بحيث يحدث تغيير فوري في السعر.

 .الأسواق المالية أولا: أنواع الكفاءة في

 يوجد نوعين من الكفاءة في الأسواق المالية: 
 الكفاءة الكاملة -1

السوق وبين  إلىويقصد بها عدم وجود فاصل زمني بين تحليل المعلومات الواردة 

تغيير فوري في السعر فتوقعات  إلىبشأن سعر السهم، حيث يؤدي  نتائج محددة إلىالوصول 
يتطلب أن يتوفر ات متاحة للجميع وبدون تكاليف، وهذا الأمر المستثمرين متماثلة والمعلوم

 :2المالية الشروط التالية الأوراقفي سوق 

هما سهم معدم وجود قيود على التعامل، حيث يستطيع المستثمر بيع أو شراء كمية من الأ -
 كان حجمها، بسهولة ويسر نسبيا، مما يعني قابلية الأوراق المالية للتجزئة.

عدم تأثير تصرفات بعضهم على  إلىفي السوق مما يؤدي  المستثمرينوجود عدد كبير من  -
 .3ر في السوقاالأسع

تعظيم المنفعة التي يحصلون عليها وراء  إلىيسعون  أنهم أياتصاف المستثمرين بالرشد،  -

 .4استغلال ثرواتهم

                                                             
 - أمين عبد العزيز، مرجع سبق ذكره، ص.1.240-239 

 - صلاح الدين حسن السيسي، بورصة الأوراق المالية، عالم النشر والتوزيع، مصر، 2003، ص.2.26 

 - عصام حسين، أسواق الأوراق المالية، دار أسامة للنشر والتوزيع، الأردن ، الطبعة الأولى، 2008، ص.3.32 

 - عبد الغفار حنفي، الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعية، مصر، 2004، ص.4.185 
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وهذه الشروط لتحقيق الكفاءة الكاملة لا تتحقق في الواقع العملي، فهناك بعض القيود  

حدوث  إلىالتي تضعها التشريعات والتنظيمات، وهناك تكاليف للمعلومات...الخ، وهذا يؤدي 

وهذا هو الأمر الشائع مهما اختلاف بين القيمة السوقية للورقة المالية والقيمة الحقيقية لها 
 .1المالية الأسواقجة تقدم وتطور بلغت در

 الكفاءة الاقتصادية -2

في ظل الكفاءة الاقتصادية لسوق رأس المال فإنه يتوقع أن يكون هناك فاصل زمني 
السوق واستجابة السهم للتغير في قيمته السوقية في  إلىما بين توفر المعلومات ووصولها 

ظل تلك المعلومات وان حصل ذلك يقال أن السوق ذات كفاءة اقتصادية، وهذا يعني أن 

أقل من قيمته الحقيقة ولفترة من الزمن، فقد  أو أعلىتكون  أنممكن القيمة السوقية لأي سهم 
درجة تمكن المستثمر من تحقيق  إلىيقة كبير لا يكون الفرق بين القيمة السوقية والقيمة الحق

 .2 غير عادية خاصة على المدى البعيدأرباح 

 : التغير في سعر السهم في ظل الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية(2-1) الشكل رقم

  

   

                                                                              
 

 

 
 

 

 

 

لباحث، مجلة ا ،العربية وسبل رفع كفاءتها متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية، معارفي فريدة، مفتاح صالح: المصدر

 .185، ص.2010، 07جامعة محمد خيضر بسكرة،العدد 
 

حيث يوضح التمثيل البياني، سلوك السعر في ظل السوق الكفء وغير الكفء بناءا على 

 :3السوق إلىالمعلومات الواردة 
ك الشركات، سينعكس ذل إحدى إنتاجففي حالة وصول معلومات جديدة ومشجعة عن 

ق تحقي لىإاية بالارتفاع مما يؤدي في النه مباشرة في استجابة فورية وتلقائية في سعر السهم
 التعادل بين القيمة السوقية والقيمة 

 (.1)الشكل سهم وهو ما يحقق للسوق كفاءة عاليةللالحقيقية 

السوق فذلك ينعكس سلبا في سعر السهم  إلىفي حالة وصول معلومات غير سارة  أما
بالانخفاض في القيمة السوقية عن القيمة الحقيقية، فتكون الاستجابة متأخرة حتى يستوعب 

وق هذه المعلومات، مما لن يحقق للمستثمرين أرباح فنصف السوق في هذه الحالة بعدم الس

                                                             
 - صلاح الدين حسن السيسي، نفس المرجع السابق، ص.1.28 

، 2004، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى، الاستثمار في الأوراق الماليةحمزة محمود الزبيدي،  -

 ص.2.132 

 - صالح مفتاح ، معارفي فريدة، المرجع السابق، ص.3.185 
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السعر الحقيقي مدة ثمانية أيام من وصول هذه  إلىيستغرق تعديل السعر  أينالكفاءة، 

 (.2السوق )الشكل  إلىالمعلومة 

عر ن السمفي حالة الاستجابة المغالى فيها فيقصد بها بلوغ السهم مستوى أعلى  ماأ
م ه ومن ثتوياتمس أعلى إلىالحقيقي نتيجة المبالغة في تأثير هذه المعلومات مما يدفع بالسعر 

 بعد ذلك تدريجيا. يعتدل

 ثانيا: متطلبات كفاءة الأسواق المالية
كفؤ للموارد بما يضمن توجيه تلك هي التي تحقق تخصيصا  إن السوق الكفء 

 دورين: كثر ربحية، حيث يؤدي السوق الكفءمجالات الأ إلىالموارد 

هو ة ما، فشرك الدور المباشر: يقوم على حقيقة مؤداها أنه عندما يقوم المستثمر بشراء أسهم-
ار ستثمافي الحقيقة يشتري عوائد مستقبلية، وبالتالي فإن الشركات التي تتاح لها فرص 

صيلة ادة حيعني زيالمزيد من الأسهم وبيعها بسعر ملائم، مما  إصدارواعدة تستطيع بسهولة 

  وانخفاض متوسط تكلفة الأموال. الإصدار
شركة التي تصدرها ال الأسهمالمستثمرين على التعامل في  إقبالالدور غير مباشر: يعد -

حصول الشركة على المزيد من الموارد  إمكانيةبمثابة مؤشر أمان للمقترضين، مما يعني 

مع مؤسسات مالية وعادة ما تكون  عقود اقتراض إبرامسندات أو  إصدارالمالية من خلال 
  .1سعر فائدة معقولب

 للموارد ينبغي تحقق سمتان: ولكي يتحقق التخصيص الكفء

 اءة التسعير" الكفاءة الخارجية"كف -1
فاصل دون  في السوق المتعاملين إلىيقصد بها سرعة وصول المعلومات الجديدة 

الأسهم مرآة  أسعارمما يجعل  باهضةزمني كبير، وبدون أن يتكبدوا في سبيلها تكاليف 

عاكسة لكافة المعلومات المتاحة، والفرصة متاحة لجميع المستثمرين للحصول على تلك 
انه يمكن لعدد قليل من المستثمرين تحقيق أرباح غير  إلاالمعلومات ونفس مستوى الأرباح، 

 .2قف ذلك على مدى تحليل المعلوماتعادية ويتو

 الداخلية"كفاءة التشغيل " الكفاءة  -2
يقصد بها قدرة السوق على خلق التوازن بين العرض والطلب دون أن يتحمل 

يتاح للتجار والمتخصصين فرصة تحقيق مدى  أنالمتعاملون فيه تكلفة عالية للسمسرة ودون 

حد كبير على كفاءة التشغيل، والتي تعني  إلىأو هامش ربح مغال فيه، وتعتمد كفاءة التسعير 
لورقة المالية المعلومة الواردة في السوق على أن تكون التكاليف التي أن تعكس قيمة ا

يتكبدها المستثمرين عند حدها الأدنى، مما يشجعهم على بذل الجهد للحصول على المعلومات 
الجديدة وتحليلها مهما كان حجم التأثير الذي تحدثه تلك المعلومات على السعر التي تباع به 

 .3الورقة

 .الأسواق المالية: مستويات كفاءة المطلب الثالث

في ثلاث صيغ مختلفة، حيث يتحدد هذا المفهوم بطبيعة  السوق المالي تظهر كفاءة 

 العلاقة بين الأسعار المتداولة والمعلومات المتاحة.

                                                             
 - صالح مفتاح ، معارفي فريدة، المرجع السابق، ص.1.187 

 - عبد الغفار حنفي، أساسيات الاستثمار في البورصة، الدار الجامعية للنشر، مصر،2001، ص.2.190 

 - منير إبراهيم هندي، مستقبل أسواق رأس المال العربية، منشأة المعارف للتوزيع، مصر، 1995، ص.3.24 
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   أولا : الصيغة الضعيفة

 سنتعرض لهذه الطريقة من خلال ما يلي:

 تعريفها -1
المعلومات التاريخية بشأن ما طرأ من تغيرات في تقتضي الصيغة الضعيفة بأن تكون 

سعر السهم على حجم التعاملات التي جرت في الماضي منعكسة في الأسعار الحالية، 

 .1لية في الأسعاروبالتالي لا يمكن الاستفادة منها للتنبؤ بالتغيرات المستقب
 الضعيفة للكفاءة الصيغةاختبارات  -2

 فرضية الصيغة الضعيفة وهي: هناك ثلاث مداخل مستعملة لاختبار 

  الارتباطسلسلة 
رة ل فتيستند في هذا الاختبار على دراسة التغيرات السعرية لسعر ورقة مالية خلا

 خلال بين سعر السهمزمنية قصيرة الأجل، حيث تفترض الصيغة الضعيفة عدم وجود ترابط 

 ر السهمن لسعكان هناك ترابط خلال هذه الفترة معناه وجود اتجاه معي إذافترة قصيرة، لأنه 
ر لأسعااما تجاهل المحلل حالات ثبات  إذاوهو ما ينفي نظرية الحركة العشوائية، كذلك 

 حمودةفسوف يكون لذلك أثار غير م الأحياننتيجة لعدم وجود تعامل على السهم في بعض 

 التحليل. إجراءالبيانات قبل  على نتائج التحليل لذا يوصي بتقنية
 :قواعد التصفية 

أو التعامل تبنى على يقدموا قواعد للمتاجرة  أنعليهم الذين يعتقدون بهذه الصيغة 

، يمكن من خلالها تحديد توقيت الشراء والبيع بالشكل الذي يحقق للأسعارالحركة التاريخية 
له بعد خصم تكلفة المعاملات عائدا متميزا عن الذين لا يتبعون هذه القواعد، حيث يوجد 

أربع مجموعات من قواعد التصفية : الأولى تقوم على أن ارتفاع في السعر بنسبة معينة يعد 

أما انخفاضه يعد مؤشرا سليما لقرار البيع، الثانية فهي مؤشرا يعتمد عليه في قرار الشراء 
قواعد الدورات الموسمية تقضي أن الصيف موسم ارتفاع الأسعار والشتاء موسم انخفاض 

عن بقية الشهور وهو ما  وأكتوبرالأسهم تنخفض في شهري سبتمبر  أسعار، كذلك الأسعار

والقوة النسبية لسعر متوسط المتحرك يسمى بتأثير التوقيت، أما الثالثة والرابعة فهي ال
   .2السهم

 اختبار الأنماط الطارئة 

عار المعروف باختبارات التغير في اتجاهات الأس الإحصائي الأسلوبيعتمد على 
ة ( حرك-( تعني حركة سعرية زائدة، )+لكل نوع من التغير كالتالي: ) إشاراتبوضع 

 غير.غرقها التالاختبار بمدة الفترة التي يست( عدم وجود حركة، كما يقترن 0سعرية بالنقص، )
ما يميز هذا المدخل عن المدخلين السابقين هو أنه يمكننا من قياس التغيرات الطارئة 

سالبة،  أوالتي يمكن أن تظهر في سلسلة زمنية لسعر السهم سواء كانت هذه التغيرات موجبة 

ميدانية عديدة التي استخدمت  ،وتؤكد دراساتالأسعاربينما تضع صفر في حالة عدم تغير 
   .3من المداخل السابقة على مصداقية الصيغة الضعيفة لغرض كفاءة السوق أكثرواحد أو 

 ثانيا: الصيغة المتوسطة للكفاءة

                                                             
 - محمود محمد الداغر، الأسواق المالية، دار الشروق للنشر والتوزيع، الأردن، 2007، ص.1.284 

 - منير إبراهيم الهندي، الأوراق المالية وأسواق رأس المال، منشأة المعارف للتوزيع، مصر، 2007، ص.2.504 

 - فيصل محمد شواورة، الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، دار وائل للنشر، الأردن، 2008، ص.3.210 
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 :1بجوانب هذا المستوى من خلال الإلماميمكن  

 التعريف -1

 متاجرةمستثمر ال أيلم يستطع  إذايمكن الحكم على سوق أنه يتميز بكفاءة متوسطة 
 على المعلومات المتاحة مثال القوائم المالية للمؤسسة. 

 الصيغة المتوسطة للكفاءةاختبارات  -2

 من بين اختبارات الصيغة المتوسطة نجد:
 اشتقاق الأسهم 

 قيمته سهمين أو أكثر، كأن يقسم سهم إلىيقصد به تقسيم أو تجزئة السهم الواحد 

لك أنه كلما وحدة نقدية لكل سهم منها، ذ 100أسهم بقيمة  أربع إلىوحدة نقدية  400الاسمية 
 الشكل أول من استعمل هذا النموذج في اختبار إنالسهم سهل التعامل به، انخفضت قيمة 

لهم ب  زكما يرم أو، " Rolle, Jensen, Ficher, Fama "    :متوسط القوة الرباعي

: " FFJR " ،المرافقة لعمليات الاشتقاق حيث ركزوا على سلوك الأسهم"Stook split "

في شهرا من جان 60اشتقاق على مدى  940،استعملت هذه الدراسة نموذج السوق وشملت 

ثلاثين  ، وقد أكدت ارتفاع أسعار الأسهم المهنية بالاشتقاق خلال1959ديسمبر  إلى 1927

 شهرا التي سبقت العملية وثباتها نسبيا بعدها.
  المحاسبيةالمعلومات 

المحاسبة في المؤسسة من شأنه يغير من النتائج  إجراءاتمن  إجراءتغير  إن  

ن أظهار لإبعض التقنيات المحاسبية  إلىالمديرون  أوالمحققة، فكثيرا ما يلجأ المسيرون 
 إلى ريقةمؤسستهم في وضعية مالية أحسن، ومن الأمثلة على هذه الممارسات الانتقال من ط

 م المخزون والتحول من طريقة لأخرى في حساب الاهتلاكات.في تقسي أخرى

 Rolle and"قام بها  وأخرى 1975عام  "Sunder"لقد أكدت دراسة قام بها  

Kamplan" التي تمس القوائم المالية، غير أن هذه  ستجيب لمثل هذه التغيراتي، أن السوق

غير عادية، لأن المتعاملين في السوق يدركون مسبقا أثر تلك  أرباحالاستجابة لا تجلب 

القواعد على النتائج المسجلة وعلى الأسعار، وأن المؤسسة في حالة ضعف الأمر الذي 
 يجعلها تغير في الطرق المحاسبية للظهور بوجه أحسن.

أسعار وعليه فإن المعلومات المتعلقة بتغيير القواعد المحاسبية سرعان ما تنعكس في  

فاءة، غ الكحد ما في هذه الصيغة من صي إلى نية هذا ما يدل على أن السوق كفءالأسهم المع
امل م التعالجديدة، حج الإصداراتعدة مؤشرات أخرى منها:  باستعمالوقد اختبر هذا الشكل 

  .نفس النتائج إلىوالاندماج، حيث توصلوا 
 ثالثا: الصيغة القوية للكفاءة

 الثلاثة للكفاءة الشكل القوي والذي يعتبر الأكثر صعوبة في التحقق.من الأشكال  

 تعريف -1
 وإنماأن الأسعار لا تعكس كافة المعلومات المعروفة لدى العامة والمنشورة وحسب 

 .1ير معروفة بعدالمعلومات التي لم تنشر بعد أو غ تعكس أيضا

                                                             
، المجلة الأردنية للعلوم 2004-1999اختبار صيغة الكفاءة المتوسطة للسوق المالية الجزائرية للفترة محفوظ جبار،  -1

 .86، ص.2007، العدد الأول، 10التطبيقية العلوم الإنسانية، المجلد 
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 اختبارات الصيغة القوية للكفاءة -2

 :2عدة مؤشرات منها باستعماللقد اختبر هذا الشكل 

 المؤسسات المختصة في الاستثمار 
تم  موال،من أهم هذه المؤسسات صناديق الاستثمار الجماعي، تعاونيات استثمار الأ 

لى لتردد عا اها  كثيروبار الصيغة القوية، باعتبار مدرائاختيار هذه الأخيرة لتكون محل اخت

مجال ،كما أن لهم اتصالات كثيرة في العامةبصفة والسوق المالي  ة خاصةالبورصة بصف
حقيق م لتمعلومات قبل غيرهم من المستثمرين، تؤهلهالمالي مما يمكنهم من الحصول على ال

  أرباح  أعلى من الأرباح العادية.

 يلي:  على هذه المؤسسات ما أجريتمن الاختبارات التي 
مارية ، حيث درس النتائج المسجلة من قبل مؤسسة استث"Irwin Friend"ختبار قام به ا -

 نتيجة مفادها أن إلى، توصل 1958وسبتمبر 1952متخصصة لفترة تراوحت بين ديسمبر 

ادية علية هذه المؤسسات لم تحقق في الغالب نتائج أفضل من تلك المحققة من قبل محفظة ما
 من أوراق مالية.تحتوي على التركيبة نفسها 

ت ، لم يأخذ معدلا1963-1954مؤسسة مالية مابين  34درس خلاله  "Sharpe.w.f"اختبار-

ل الأصونتيجة مفادها أن سوق الأسهم و إلىالعائد فقط بل أدخل أيضا عامل الخطر توصل 
 .المالية تعمل بكفاءة عالية

 في  لينلمسؤوا تتمثل فئة المستثمرين الداخليين أساسا في المديرين  :العاملين بالشركة

لمالية اها في أوراق ةرون بالمتاجالمؤسسات المصدرة للأوراق المالية، الذين عادة ما يقوم
 نطلاقا من معلومات يتحصلون عليها قبل غيرهم من المستثمرين الخارجيين.ا

توصلوا من  "Zamam Rozeff Born et Sheyn"هناك دراسات عديدة قام بها كل من  

خلالها أن المسؤولين الذين يتاجرون في الأوراق المالية التابعة لمؤسساتهم يحققون أرباحا 
  .3متميزة وذلك لاستحواذهم على معلومات غير منشورة

 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

                                                                                                                                                                                              
 - عبد الغفار حنفي، مرجع سبق ذكره، ص.1.181 

، مذكرة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخصص نقود فعالية الأسواق المالية في الدول الناميةبن أعمر بن حاسين،  -2

 .81، ص.2010بنوك ومالية، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، 

 

 - محفوظ جبار، مرجع سابق، ص.3.87 
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 المبحث الثالث: دعائم كفاءة الأسواق المالية.
 التي تسعى هذه الأخيرة لتحقيقهاتعتبر الكفاءة في الأسواق المالية من الأهداف المهمة  

 ىإلوبغرض التعرف أكثر على الكفاءة في هذه الأسواق سنتعرض من خلال هذا المبحث 

التي  عوائقوإجراءات تحسينها والأهمية نظام المعلومات في تحقيق كفاءة الأسواق المالية 
 هها.تواج

 التي تواجهها. المالية والعوائق الأسواقتحسين كفاءة  إجراءاتالمطلب الأول: 

 :1تحسين كفاءة الأسواق المالية فيما يلي إجراءاتتتمثل  
ؤدي لك  يترك تحديد قيمة عمولة السمسرة للتفاوض بين العميل والسمسار باعتبار أن ذ .1

هم في تخفيض المعاملات بشكل يسا إلىيؤدي  أنتخفيض قيمة العمولة، ومن شأن ذلك  إلى

كلفة تيؤدي تخفيض  أخرىولة فيه، ومن ناحية ومن ثم مستوى السي الأسواقتوسيع وتعميق 
 الكفاءة الكاملة للسوق. ستلزمهاتوفير أحد المتطلبات التي  إلىالمعاملات 

ي أدوات مستحدثة في مجال التداول في أسواق رأس المال بشكل يساهم ف. استخدام 2

 فاءة السوق.على ك بالإيجابالذي ينعكس  الأمرتخفيض تكلفة المعاملات 
ن مذلك وة وغير المنظمة في سوق قومي واحد، . السعي نحو توحيد كفاءة الأسواق المنظم3

م تزيد من حج أنبشبكة اتصال الكترونية متطورة من شأنها خلال ربط كافة الأسواق 

 موحدةالأطراف المتعاملة وتقوم السوق ال إلىالمعاملات المتاحة وضمان سرعة وصولها 
 على:

 مركزية التقارير عن كافة الصفقات التي تبرم في جميع الأسواق. -

 مركزية المعلومات عن الأسعار التي تمت بها الصفقات. -
 لشروطاللأفراد والمؤسسات طالما توفر لديهم حد أدنى من رأس المال واستوفوا يسمح  -

ي سوق لأصانع المهنة  يمارسواوالمتطلبات التي تقررها القوانين والقرارات المنظمة أن 

 ورقة مالية.
. توفير وسائل وقنوات الاتصال الفعالة حيث يستطيع المتعاملون بواسطتها الحصول على 4

المالي من  الإفصاحأدق المعلومات عن الشركات المصدرة للأوراق المالية عن طريق 

 :2خلال
، فيه الحصول على معلومات دقيقة وحديثة حول السعر وحجم عمليات التبادل التي يتم -

 وعن مؤشرات العرض 

 و الطلب في الحاضر والمستقبل.  
 الاطلاع على نشرة حركة الأسعار اليومية التي تصدر عن السوق. -

 :3أخرى منها إجراءاتالسابقة توجد  الإجراءات إلى بالإضافة

                                                             
 - عاطف وليد اندراوس، مرجع سبق ذكره، ص.1.69 

 - زياد رمضان، مرجع سبق ذكره، ص.2.199 

 - صالح مفتاح، فريدة معارفي، مرجع سبق ذكره، ص.3.186 
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 يكون للسوق هيئة أو لجنة تشرف على حسن سير العمل في السوق . أن.5

 ىإلم جود فئة من المستثمرين يعتقدون أن السوق غير كفء فيتوقع أن يسعى كل منه. و6

ا هو م، وغير عادية أرباحالحصول على المعلومات وتحليلها والاستفادة منها في تحقيق 
اءة قق الكفذ تتحسهم لتعادل القيمة الحقيقية وحينئتغيير سريع في القيمة السوقية لل إلىيؤدي 

 المنشودة.

الشراء ولبيع ايتمتع السوق بخاصية سيولة الأوراق المالية المتداولة فيه لتحقيق فرص  أن .7
 للأوراق بالتكلفة المناسبة في الوقت المناسب.

ا ا يجعلهه، ممفي المعلومات عن أسعار الأوراق المالية المتداولة في. توفر عنصر الشفافية 8

 بالمساواة ويشكل حد لعملية احتكار المعلومات.متاحة لجميع المتعاملين فيه 
ن في املي. توفر مجموعة متخصصة من السماسرة والخبراء لتقديم النصح والاستشارة للمتع9

  لشراء.قات البيع واالسوق ومساعدتهم غلى تنفيذ صف

 :1من بينها فءانه هناك عوائق عدة تقف في سبيل تطبيق نموذج السوق الك إلا
ة ئد ماليالصغيرة قد تحقق ولفترات طويلة عوا المنشآت: فهناك بعض الإنتاجتأثير سعة .1

مات معلومما يخلق أحيانا اختلاف في توازن المحفظة الاستثمارية، حيث تعتبر تكاليف ال

 عالية فيكون من الصعب معرفة المخاطر. المنشآتالخاصة بتقييم هذه 
يكتشف وح المنتجات والأربا لأرقام: مثلا عندما يحدث تضخم الإعلاميتأثير التضليل . 2

 ؤسساتوقعوا في خدعة مالية وهو ما يتسبب في انهيار الثقة في الم بأنهمالمستثمرون 

 . شركات المعنية وثم بالسوق الماليالاستثمارية بال
ت مستويا ت عندفالمعدلات الكاملة للعوائد أو المخاطر تجعل التقديرا تأثير ضعف التقدير: .3

ي لتي يجرلك اتدنيا وبالتالي تشهد الأسواق تقلبات أسعار الأدوات المالية بمعدلات أكبر من 

 التنبؤ بها عند اعتماد المعلومات الخاصة بالقيم الأساسية.
كفاءة، ن معوقات تطبيق نموذج الرأس المال من بي في أسواق اتيمكن اعتبار التلاعب. 4

لى عثم  حيث ترتبط الجرائم المالية بتأثيرات سلبية خطيرة على الشركات ومساهميها ومن

طريقة والاستثمار ب أموالهمعزوف المستثمرين عن ادخار  إلى، مما يؤدي السوق المالي
ه هذ بفعل والسعي لتطبيقها يشوبها شوائب عدة وعلى ذلك فإن نظرية السوق الكفء كفؤة

 الجرائم والتي تتمثل في:

ريق طتحقيق مكاسب غير مشروعة عن  إلىتكون الجريمة بفعل المضاربين الذين يهدفون -
 البافتع عن طريق التلاعب بمفردهم أو اشتراكهم مع الغير، أو إما، وذلك الآخرين إضرار

 الشائعات وترويج التوصيات من دون وجود معلومات صحيحة يتم الاعتماد عليها.
 بطرق جعل أموالهم التي تم الحصول عليها إلىعمليات غسيل الأموال حيث يهدف هؤلاء -

 مع الأموال الأخرى لتصبح في السوق المالية وتدويرها إدخالها إلىغير مشروعة 

ل أو تداوواق المالية من التصرفات التي يقوم بها مالأس ، حيث يعتبر التلاعب فيمشروعة
بح ف الرفرق مقصود بين سعر الورقة المالية وقيمتها بهد لإحداثمجموعة من المتداولين 

 على حساب بقية المتداولين في السوق.

                                                             
 . 110، ص.مرجع سبق ذكرهالسيد عبد القادر متولي،  - 1



الإطار المفاهيمي لكفاءة                 الفصل الأول                                         

 الأسواق المالية

 

28 
 

يدها كن تحدالمستثمرين تجاه تغيرات الأسعار والتي يم حساسية إنتأثير حساسية السعر:  .5

ل، فعادلات التغير أو المرونات تكشف عن مدى سرعة وشدة وايجابية ردود الأمن خلال مع

ط د هبووالظروف المحيطة بهذه المؤثرات، فمثلا عنهذا ما يرتبط بالمؤثرات السلوكية و
 ستثمرينالم ردود أفعال إلى ؤديعلومات المتعلقة بهذا الهبوط قد تشركة ما فإن الم إيرادات

 .انخفاض كبير في أسعار أسهم الشركة المعنية إلىبشدة أكبر مما يؤدي 

الية ويات عالعوائد المحققة تتقلب في فترات قصيرة بين مست إنتأثير القيم المتوسطة:  .6
ليا قد كا أو لتحديد الاتجاه المستقبلي جزئيومنخفضة وبالتالي فإن اعتماد القيم المتوسطة 

 يكون مضللا.

فترات معينة خلال السنة تشهد اتجاهات محددة لتقلبات هناك فترات زمنية معينة:  تأثير. 7
الأسعار، كما هو الحال بالنسبة لما يعرف بتأثير شهر أكتوبر في و.م. حيث ترتفع أسعار 

الأسهم في هذا الشهر وهو ما يجعل المستثمرون يقومون ببيع أسهمهم في شهر ديسمبر أي 

لمفروضة على عوائد حصصهم، ومن بداية قبل نهاية العام، وذلك قبل أن يتحملوا الضرائب ا
تأثير جانفي في  إنعلما ها، شراء الأسهم فترتفع أسعار إعادةيعملون على  العام الجديد

نه لازال مستمرا في حالة أ إلاالسنوات الأخيرة قد قل كثيرا بالنسبة للشركات الكبيرة 

   .1الصغيرة المنشآت
، فإذا تنبؤ بهاعشوائية لا يمكن ال في السوق الكفءحيث كانت الأسعار تداعيات اللاكفاءة: . 8

 لم تنعكس المعلومات في الأسعار فهذا يعني وجود فاصل زمني بين وصول المعلومة

نتشر تما  وانعكاسها في السعر، يستغله بعض المستثمرين لتحقيق أرباح غير عادية، فسرعان
لتنبؤ امكن في هذه الحالة لا ي بين كافة المستثمرين وتصبح أرباحهم معدومة تلك المعلومة

   الي.بالأسعار وهذا ما يعرف باللاكفاءة التي ينتج عنها فقدان الثقة في السوق الم

ويمكن حصر بعض العوامل التي تحول دون تخفيض التخصيص الكفء للموارد المتاحة 
 فيما يلي:

 وجود حالة الذعر في السوق.-

 لمالية.ايرات لا مبرر لها في أسعار الأوراق تغ إحداث إلىالشائعات هذا يؤدي  إطلاق -
 إلىالممارسات غير الأخلاقية والتي تعد صور التلاعبات من أهمها، هذا من شانه أن يؤدي -

      .2زعزعة ثقة المتعاملين في السوق

 نظام المعلومة في تحقيق كفاءة الأسواق المالية. أهمية المطلب الثاني:
، وهنا من الضروري التأكيد على أن الكفء المالي المعلومات جوهر السوقتمثل  

المعلومات المطلوبة لضمان شفافية السوق تتطلب الكشف عن كافة البيانات المتعلقة بالحقائق 
المتداولة وللجهات المصدرة لهذه الأدوات وللظروف  للأدوات الاقتصادية) المالية والنقدية(

السائدة في السوق والاقتصاد، كما أن أساس كفاءة السوق موسوعة الاستجابة للمعلومات 

المنشورة عن الورقة المالية وعن السوق ككل، فعندما تنشر معلومة فإن الأخبار الجيدة أو 
نعكس بصورة فورية على أسعار الورقة السيئة التي تحملها تلك المعلومة تنتشر بسرعة وت

                                                             
 - هوشيار معروف، مرجع سبق ذكره، ص.1.83 

 - السيد عبد القادر متولي، مرجع سبق ذكره، ص.111. 2 
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تعني بشأن الاستجابة الفورية للمعلومات  أمورثلاثة  بهذه المعلومة و هناك التي ترتبط المالية

 :1بتعديل أسعار الأسهم هبوطا أو صعودا وهي

ا وفق ة لهفي ظل كفاءة السوق تقترب القيمة السوقية للورقة المالية من القيمة الحقيقي-
عين هي ماريخ تلك الورقة، أي أن القيمة السوقية للورقة المالية في المتاحة عن تالمعلومات 

 دالة في المعلومات المتاحة عنها في السوق.

الية، الم ةالسوق في الماضي ليس لها تأثير حالي في سعر الورق إلىالمعلومات التي وصلت -
إحداث ها بفالأساس هنا أن تكون السوق قد تسلمت المعلومة واستوعبتها جيدا أو تعاملت مع

 تغيرات في سعر الورقة المالية بصورة فورية.

ة، تقاربالمتعاملين كافة في وقت واحد وان قدراتهم على التحليل م إلىالمعلومات تصل -
اصة خمات الأمر الذي يعني عدم قدرة أي منهم على تحقيق عوائد غير عادية بناء على معلو

 ل علىالصورتين التاليتين: الحصو إحدىوهنا من الضروري التأكيد أن المعلومات تأخذ 

 .خرينالآن م أكثرن أو فهم الأثر الحقيقي للمعلومة المعلومات الخاصة قبل باقي المتعاملي
بأنها مجموعة من البيانات التي يتم   المعلومة في السوق الكفء من هنا تظهر أهمية 

 ستقبليةالم تجهيزها للمتعاملين، وهي ذات قيمة حقيقية أو متوقعة عن العمليات الجارية أو

ل ي حاوتخفيض مخاطر عدم التأكد لأ ، وتعمل على تنمية وزيادة المعارفلاتخاذ القرار
ظام في لانتاوتتصف هذه المعلومة بالدقة، الملاءمة، وتوفرها في الوقت المناسب والشمولة، 

 اوي.متس نشر المعلومة بصفة دورية والعدالة في توفير البيانات لجميع المستثمرين بشكل

كفل انسياب التي ت والإجراءاتكما يعتبر نظام المعلومات مجموعة القواعد  
الاقتصادية كافة والعمليات التي  الأنشطةالمستثمرين في معرفة  إلىالمعلومات المناسبة 

أن يعتمد في تقييم الأوراق المالية وتقييم المخاطر المرتبطة قامت بها الشركة وهذا من شأنه 

   .2بهذه الأوراق وكذا تقييم البدائل المختلفة لعمليات الشراء والبيع في السوق

 3والإفصاحالمطلب الثالث: مبدأ الشفافية 

المالية على مدى توفر المعلومات الدقيقة  الأوراقيرتكز تعامل أي مستثمر في سوق  

ة مع سرعة الحصول عليها بتكلفة منخفضة، لكي يتسنى له اتخاذ قراره بطريقة صحيح
دأ ولذلك تحرص كافة التشريعات المنظمة لأسواق رأس المال على وجوب الالتزام بمب

 .والإفصاحالشفافية 

 
 

 أولا: تعريف الشفافية
مساهمة ذات الاكتتاب العام بتوفير المعلومات والبيانات يقصد بها قيام الشركات ال 

صة الفر وإتاحةالمتعلقة بنشاطها ووضعها تحت تصرف المساهمين وأصحاب الحصص، 

المعلومات، فيما عدا تلك التي يكون من شأنها  عدم حجبلمن يريد منهم الاطلاع عليها و

                                                             
 - هوشيار معروف، مرجع سبق ذكره، ص.1.75 

 - صالح مفتاح، فريدة معارفي،مرجع سبق ذكره ، ص.2.183 
الشفافية والإفصاح والأثر على كفاءة سوق رأس المال مع تطبيق على سوق الكويت عبد السلام صفوت عوض الله،  -3

أسواق الأوراق المالية والبورصات، جامعة الإمارات العربية ، المؤتمر العلمي السنوي الخامس عشر حول للأوراق المالية

 .5المتحدة، ص.
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عتبر الشفافية حقا دائما يتمتع به بمصالح الشركة فيجوز لها الاحتفاظ بسريتها، وت الإضرار

 المساهمون ومن في حكمهم من الممولين والدائنين.

 الإفصاحثانيا: تعريف 
جميع الحقائق المالية الهامة التي تعتمد  وإظهارسياسة الوضوح الكامل  أتباعيقصد به  

ت لوماعليها الأطراف المهتمة بالمشروع، كما يجب أن تتعهد الشركات بتقديم تلك المع

كي للجمهور علم المساهمين والى كافة ا إلىتحملها  أن أيضا، وتلتزم وتوصيلها بصفة دورية
يسية الرئ في من أهم المبادئالكا الإفصاحيستفيد منها حتى المستثمرين المحتملين، ويعد 

يل تظل القوائم المالية، أي يجب توفر كل المعلومات المتعلقة بالمشروع لتجنب لإعداد

 .الأطراف المهتمة بالمشروع
 الإفصاحعن المعلومات الهامة والتي يترتب على عدم  الإفصاحيجب على الشركات  

 عنها تغير واختلاف 

ضع قوائم المالية، ولذلك اهتمت الجهات التي تجوهري في اتخاذ قرارات مستخدمي ال
لأدنى لحد ااووضعت المعايير الكفيلة بتحقيق  الإفصاحالمعايير المحاسبية الدولية بموضوع 

 عنها مع تطوير ذلك باستمرار ليناسب الإفصاحوالضروري من المعلومات التي يجب 

 التغيرات البيئية المتلاحقة.
 الماليةنات البيانات أو القوائم مكو .1

، بيان اهمينتتكون من الميزانية العمومية، بيان الدخل، بيان التغيرات في حقوق المس

 لحساباتاقبي اتقرير مر إلى بالإضافةحول البيانات المالية، هذا  إيضاحاتالتدفقات النقدية، 
ير قارللت لدوليةوفقا للمعايير االبيانات المالية  إعدادحول البيانات المالية، ويجب أن يتم 

لها اسب حوالمن الإفصاحتلك البيانات وتوفير  إعدادمسؤولية  أنالمالية، كما يجب ملاحظة 

لرأي ا بداءإمسؤولية مراقبي الحسابات فإنها تنحصر فقط في  إماالشركة،  إدارةهي مسؤولية 
 التدقيق التي يقومون بها. أعمالحول البيانات المالية بناء على نتائج 

 الإفصاحأشكال  .2

تبويب ا يعد الالمعلومة في القوائم المالية، كم إدخالأقواها  أشكالعدة  الإفصاحيأخذ 
ومات لمعلكم كبير من اداخل القوائم المالية أحد الأشكال الهامة للإفصاح ، ويتم تقديم 

لقوائم ظات لبالقوائم المالية، ولكنها خارج القائمة وتصنف هذه المعلومات كملاحالمرتبطة 

هرت تي ظتشمل معلومات رقمية ونصوص تمد مستخدمي القوائم المالية بالأمور الالمالية و
 ملخصة في القوائم المالية أو استبعدت منها كلية.

الها أعم الهدف من البيانات المالية هو توفير معلومات عن الوضع المالي للشركة ونتيجة
 ض مند منها قطاع عريوالتغيرات في حقوق المساهمين وتدفقاتها النقدية والتي يستفي

 .مستخدميها في اتخاذ القرارات الاستثمارية

 

 خلاصة الفصل:

 

ثل السوق التي يتم فيها السوق المالي يمضح من خلال دراسة الفصل الأول أن ات
المكاني شرطا ضروريا لوجودها، بل يكفي وسيلة  المالية، ولم يعد الإطارتداول الأوراق 

في العمل كحلقة وصل بين أصحاب  المالي اتصال فعالة لقيامها، وتتضح أهمية السوق
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على فرع أقسام السوق حسب عدة معايير والفائض المالي والعجز المالي، كما تتعدد وتت

قسمين رئيسيين، سوق رأس المال وسوق النقد، حيث يمكن التفرقة بين  إلىالعموم تنقسم 

 .العمليات أجالهذين السوقين من خلال 
 أهمولكي تؤدي هذه السوق وظائفها عليها أن تنوع في الأدوات المالية، حيث أن  

 ديونيةموات المالية المتداولة في هذه السوق تنقسم بين أدوات ملكية كالأسهم وأد الأدوات

ة ى تأديالمشتقات المالية وهذا التنوع يجعل من هذه السوق قادرة عل إلى إضافةكسندات 
 وظائفها وذلك من تعبئة المدخرات وتوجيهها نحو الاستثمار.

معظم الأسواق المالية،  إليهوتعد كفاءة الأسواق المالية الهدف الأساسي الذي تسعى  

علومات الم بعا لطبيعةالورقة المالية بسرعة تفالسوق الكفء هو السوق الذي يتغير فيه سعر 
املة السوق، كما تتنوع الكفاءة في الأسواق المالية بين الكفاءة الك إلىالتي تصل 

 قية.لحقيوالاقتصادية، في ظل السوق الكفء تكون القيمة السوقية للسهم مساوية للقيمة ا

لتحسين  إجراءاتناك وتلعب المعلومات دورا هاما في الأسواق المالية، كما أن ه 
 سوق ىإلغايتها للوصول الكفاءة في الأسواق المالية في ظل وجود عوائق وصعوبات أمام 

   . مالي كفء
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 :تمهيد

 

للقيمة على القيمة المرتبطة بالمؤسسة في تنصب اهتمامات الفكر المالي في دراسته  

لمؤسسة ية اإطار ما يعرف بقيمة المؤسسة، ويركز الفكر المالي على جانبين هامين هما: مال

هداف ن الأممجموعة فالمؤسسة تسعى لتحقيق  ومالية الأسواق والذي يمثلان النظرية المالية.

يتها، مرارخلال فترة حياتها ومما لا شك فيه أن تعظيم قيمة المؤسسة من أبرز مقومات است

 .في المؤسسةفهو بمثابة الحافز الأساسي لكافة الأطراف الفاعلة 

فهو تعظيم قيمة  الآنهدف المسير المالي في السابق هو تعظيم الربح، أما  إن 

تابعة  هي والتي (MVA)من خلال تعظيم القيمة المضافة السوقية  المؤسسة والذي يتم تحقيقه

 لمنطلقومن هذا ا ،(EVA)لطبيعة السوق، أو عن طريق تعظيم القيمة المضافة الاقتصادية 

ة مؤثربات من الضروري التعريف بهذا الهدف، مؤشرات تحقيقه، طرق تحديده والعوامل ال

 فيه.

تنشأ بينهما عدة  إذكما تلعب الأسواق المالية دورا هاما في الحياة المالية للمؤسسة،  

له ن خلاتعاملات مالية، فسوق المال مصدر أساسي لرفع في رأس المال ومعيار هام تتخذ م

محيط ة بالللمؤسسة، كما يعتبر مصدرا هاما للمعلومات والمؤشرات المتعلقالقيمة السوقية 

 المؤسسات. الذي تنشأ فيه
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 الأول: مفاهيم أساسية حول القيمةالمبحث 
القيمة المرتبطة بالمؤسسة، حيث تتخذ  إلىفي دراسته للقيمة  ينصرف الفكر المالي 

ة المؤسس في قياس القيمةلالقيمة عدة مفاهيم وأنواع مختلفة، وللحكم على الوضعية المالية و

 نعتمد على مجموعة من الأدوات متمثلة أساسا في مؤشرات خلق القيمة.

 لب الأول: مفهوم القيمة وأنواعهاالمط

إن مفهوم القيمة ليس واضحا ومباشرا وذلك كونه يتوقف على العديد من العوامل  

 والمفاهيم الداخلة في تحديده.

 أولا: تعريف القيمة
عبارة عن مبلغ يدفع مقابل أصل، أو الحق في الحصول  :"تعرف القيمة على أنها 

من وراء استخدام ذلك الأصل، والقيمة تختلف عن السعر الذي يمثل  مستقبليةعلى عوائد 

المبلغ المدفوع للحصول على أصل ما، بمعنى أن القيمة موجودة في جوهر الشيء وبحدوث 
  .1"عملية التبادل يتم ترجمتها إلى سعر

على أنها:" مبلغ تقديري يمكن (IVSC)كما تعرفها أيضا لجنة معايير التقييم الدولية  

وفي ظل سوق في مقابله تبادل أصل في تاريخ التقييم بين مشتر وبائع راغبين ي عقد صفقة، 
محايد بحيث يتوافر لكل منهما المعلومات الكافية، مع مطلق الحرية وبدون وجه إكراه على 

 .2إتمام الصفقة"

من خلال التعريفين السابقين أن القيمة :هي عبارة عن مبلغ يدفع للحصول نلاحظ  
ختلاف ناك اعملية لتقييم المنافع المتوقعة من استخدامه، وهعلى شيء ما، يحدد بناءا على 

 ستعمالية الاالحاجة للشيء سواء من ناح وأهميةبين السعر والقيمة، فالقيمة تعبر عن نوعية 

حرية  بكل التبادل معبرا عن ذلك بالسعر الذي يرضى المشتري دفعة للبائع للحصول عليه أو
 . الإكراهدون ضغط عليه أو أي وجه من 

القيمة من الممكن أن تكون موجودة من دون تبادل فهي  بناءا على ما سبق يتضح أن 
لمقيم و امستثمر أترتكز على التقدير النظري المعتمد على مفهوم المنفعة، والذي قام  ال

العرض  بين بالمقارنة مع مختلف السلع المتاحة وتحول القيمة إلى سعر يتحقق بوجود مطابقة

 .الحقيقيينوالطلب 
 ثانيا: أنواع القيمة

 تعتبر القيمة مفهوما نسبيا وتحديدها عمليا مازال يثير الكثير من الجدل. 

 
 

 معايير تصنيف القيمة .1

                                                             
أثر اختيار الهيكل المالي على قيمة المؤسسة، دور سياسة توزيع الأرباح في تحديد القيمة عبد الكريم بوحادرة،  -1

 .65، ص.2012، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، تخصص إدارة مالية، جامعة منتوري، قسنطينة، السوقية للسهم
، مذكرة ماجستير في العلوم تأثير سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة المسعرة بالسوق الماليحميدة رمضاني،  -2

 . 25، ص.2012المالية والمحاسبية، تخصص مالية المؤسسة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
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 :1لأربع معايير أساسية وهييمكن تصنيف القيمة وفقا 
وتعبر صافي  أو الاقتناء عن الماضي، الإنتاجوفقا لمعيار الزمن تعتبر تكلفة  حسب الزمن:-

 القيمة البيعية عن الحاضر، أما القيمة الحالية المخصومة فتعبر عن المستقبل.
صل، الأ حسب نوع العمليات: تتمثل هذه العمليات في أهم الوقائع التي يمكن أن يشهدها-

 عن خدمات الأصل. الاستغناءإنتاج، بيع أو  كعملية شراء،

حسب طبيعة الحدث: يمكن أن نميز بين الحدث الفعلي، الحدث المتوقع والحدث -
ساس لى أالافتراضي، فقيمة الاقتناء تبنى على أساس حدث فعلي، وتبنى القيمة الحالية ع

 .افتراضيحدث متوقع، أما القيمة العادلة فتبنى على أساس حدث 

ة تبر قيم تعية والقيمة الجارية، فمثلاحسب نوع القيمة: يمكن التمييز بين القيمة التاريخ-
 الاقتناء قيمة تاريخية أما تكلفة الاستبدال فتعتبر قيمة جارية.

 أنواع القيمة .2

 :2يمكن عرض أهم أنواع القيمة كما يلي 
ي من الت تعتبر من أهم طرق التقييم وتعبر عن قيمة المؤسسة في السوق القيمة السوقية:-

 وماتخلالها تسمح بانتقال الملكية من بائع إلى مشتري حيث يتوفر كل منهما على معل

 معقولة عن كافة الحقائق ذات الصلة ،وتعرف أيضا بالقيمة النقدية.
فترية يمة الدل القبالنسبة للمؤسسة فتمثالقيمة الدفترية: تمثل عموما التكلفة التاريخية، أما -

ا ية أو ملصافوصا منها القيمة الدفترية للخصوم، مما ينتج عنها القيمة المجموع الأصول منق

 يدعى بحقوق الملكية، هذا المفهوم أكثر ميلا للجانب المحاسبي.
 ة.: تعبر عن قيمة الإيرادات المستقبلية الناتجة عن المؤسسالاستثماريةالقيمة -

ها، أصول تمثل شهرة المحل الزيادة في قيمة المؤسسة الكلية عن قيمةقيمة شهرة المحل: -

 نووبالتالي تك للمؤسسة والتي لا تظهر مباشرة في ميزانيتها، الإضافيةفهي بذلك تمثل القيمة 
 غير قابلة للوزن والقياس، إذ تمثل نوعا من الأصول غير مادية.

صافي مبلغ الل الم من خلاله تحديد أو تقييم المؤسسة، والتي تمثقيمة التصفية: تعتبر ظرفا يت-

 .اتهاالتزامالممكن تحقيقه إذ ما تم إنهاء أعمال المؤسسة ببيع كل أصولها وأداء كل 
 وتعتبر القيمة السوقية للمؤسسة الأكثر شيوعا لتقدير القيمة من بين القيم السابقة، 

لقيمة لية، والتبادا، القيمة الاستعلامية أو الإحلالبالإضافة إلى أنواع أخرى من القيم : كقيمة 

 القابلة للتأمين.

 لمطلب الثاني: مؤشرات خلق القيمةا

تهدف أي مؤسسة اقتصادية مهما كان نوعها، سواء كانت مسعرة أو غير مسعرة في  

ها، بهتمة )المساهمين(، أو لجميع الأطراف المالبورصة إلى تعظيم قيمتها لفائدة ملاكها 
 وذلك مرهون بقدرتها على تحقيق تراكم الثروة الذي يقاس بمؤشرات خلق القيمة.

 محاسبيةطبيعة أولا: مؤشرات ذات 

 :1تتمثل أهم هذه المؤشرات في 

                                                             
، التقييم الدوري للعناصر المادية ودوره في المحافظة على قيمة المؤسسة في ظل نظام محاسبي مالي بلال كموش، -1

، 2011الية ومحاسبية معمقة، جامعة فرحات عباس، سطيف، مذكرة ماجستير في العلوم التجارية، تخصص دراسات م

 .41ص.
 .08، ص.2002، الدار الجامعية، مصر، تقييم قيمة البنك لأغراض الاندماج أو الخصخصةطارق عبد العال،  -2
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 (BAA)ربحية السهم الواحد  .1
لا إمؤشر يبقى هذا المؤشر المفضل في مالية المؤسسة ، فبالرغم من محدودية هذا ال

جة ف النتيمضاعأنه الأكثر استخداما اليوم، وذلك لوجود علاقة مباشرة لقيمة السهم  الواحد ب
 . PERالصافية 

 :اليةإن معيار ربحية السهم لا يعتبر مؤشر لخلق القيمة إلا إذا استوفى الشروط الت

واذ، ستحخطر الأصل الاقتصادي هو نفسه من دورة لأخرى قبل وبعد عملية ) الاندماج، الا-
 زيادة أو تحويل رأس المال، الاستثمار...(.

 قبل وبعد الصفقة.معدل نمو النتائج هو نفسه -

 الهيكل المالي للمؤسسة هو نفسه من دورة لأخرى، أو هو نفسه قبل وبعد صفقة.-
 معدلات المردودية .2

 :2دخل في معدلات المردودية المحاسبية كل منتت

 : وتحسب بالعلاقة التالية:RCP معدل مردودية الأموال الخاصة -

𝑅𝐶𝑃 =(1 − 𝑇)+𝑅𝑒+(1 − 𝑇) (𝑅𝑒 − 𝐼) D/CP 

 : معدل الضريبة. Tحيث   
 I .معدل الفائدة : 

 D .الديون: 

 CP.الأموال الخاصة : 
 بالعلاقة التالية:: وتحسب Re  الاقتصاديةمعدل المردودية -

 مجموع الأصول / معدل المردودية الإقتصادية = النتيجة قبل الفائدة والضريبة

 
: والذي في شكله البسيط يمثل نسبة الفائض (CFROI)التدفق النقدي العائد للاستثمار -

الإجمالي للاستغلال إلى الأصل الاقتصادي المأخوذ بالقيمة الإجمالية، أي قبل حساب 

 .3الأصول الثابتة هتلاكاتإ

=التدفق النقدي العائد للإستثمار 
الفائض الإجمالي للاستغلال

الإحتياج في رأس المال العامل +الأصول الثابتة الاجمالية
  

 4ماليةثانيا: مؤشرات ذات طبيعة 

يوجد مؤشر واحد ذو طبيعة مالية وهو القيمة الحالية الصافية، وتعتبر من أفضل  
ة عن بعامل الزمن، حيث تعكس مدى خلق أو تدمير القيمة الناتج تأخذالمؤشرات لأنها 

تنبؤ لة السعي لتحديد التدفقات المالية ومحاو تخصيص موارد المؤسسة، وسيكون هناك دائما

 .معدل المردودية المطلوب من قبل الممولين وإيجادبكل الأخطار المتوقعة ، 

                                                                                                                                                                                              
، 2012، مجلة أداء المؤسسات الجزائرية، تكلفة رأس المال ومؤشرات إنشاء القيمةعلي بن ضب، سيد أحمد عماد،  -1

 .127، ص.02العدد 
، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة الأولى، التسيير المالي دروس وتطبيقات الياس بن السياسي، يوسف قريشي، -2

 .268، ص.2006
، 2000، دار المستقبل للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة الثانية، مقدمة في الإدارة المالية والتحليل الماليمحمد مفلح عقل،  -3

 .106ص.
، مذكرة ماجستير ، تخصص تأثير سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة المسعرة بالسوق المالي حورية بديدة، -4

 .65، ص.2011مالية أسواق، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
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 حاسبية للأصل الاقتصاديالقيمة الم –خلق القيمة = قيمة الأصل الاقتصادي 
 ثالثا: مؤشرات هجينة ذات طبيعة محاسبية ومالية

 وتضم التدفق النقدي العائد للاستثمار ومؤشر الربح الاقتصادي. 
 التدفق النقدي لعائد الاستثمار .1

للاستثمارات الحالية للمؤسسة،  الداخليةيعرف على أنه متوسط معدلات المردودية 

للمؤسسة بالمبالغ  الذي يحقق التوازن للأصل الاقتصادي الداخليأي أنه معدل المردودية 
، لفترة زمنية مساوية لمدة حياة للاستغلال بعد الضريبة الإجماليئض والفا الإجمالية

الالتزامات أو يمكن القول أن هذا المؤشر ساهم في خلق قيمة المؤسسة وذلك بعد حسابه من 

أكبر من تكلفة   CFROIة لرأس المال، إذا كان خلال مقارنته بالتكلفة الوسطية المرجح
 .1الوسطية المرجحة فهناك خلق للقيمة أما إذا كان العكس فهناك تدمير لها

 (EVA) الاقتصاديمؤشر الربح  .2

المضافة ، حيث تعبر على الهامش الذي ينتج عن  الاقتصاديةيسمى كذلك بالقيمة 
المحقق من طرف المؤسسة لفترة زمنية معينة وتكلفة الموارد  الاقتصاديالفرق بين العائد 

التي استخدمتها، ويساعد هذا المؤشر على قياس قيمة الثروات التي شكلتها المؤسسة من 

خلال فترة زمنية معينة مع الأخذ بتكلفة الأموال الخاصة ، علاوة تكلفة المديونية ، شريطة 
وائد المقترضين تسمح بتغطية ف وإيرادات تحقيق فوائض ايجابية لغرض تشكيل الثروة

  .2وأرباح المساهمين

 :3وتحسب بالعلاقة التالية

معدل تكلفة رأس المال)  ×الربح الاقتصادي = رأس المال المستثمر −

  (معدل العائد على رأس المال المستثمر

 رابعا: مؤشرات ذات طبيعة بورصية

إنشاء  الأسهم إلى البحث عن مؤشراتدفع النمو المتزايد لنسبة التمويل عن طريق  
  القيمة على مستوى الأسواق المالية وهي:

 (MVA)القيمة المضافة السوقية  .1
يتم تطبيق هذا المؤشر على مستوى المؤسسات المدرجة بالبورصة، حيث يمكن 

اعتبار المؤسسة منشئة للقيمة إذا كان الفرق بين القيمة السوقية للأصل الاقتصادي )الرسملة 

البورصية مضاف إليها قيمة الاستدانة الصافية( وبين القيمة المحاسبية له موجب تماما، يتم 
في معظم الحالات افتراض وجود مساواة بين القيمة السوقية والمبلغ المحاسبي للاستدانة 

                                                             
، مذكرة دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة المدرجة في البورصة علي بن ضب، -1

 .08، ص.2009ماجستير في علوم التسيير، تخصص مالية مؤسسة، جامعة قاصدي مرباح ، ورقلة، 
 
ة ماجستير في المحاسبة، قسم ، مذكرتقييم الأداء المالي باستخدام بطاقة الأداء المتوازنمريم شكري محمود نديم،  - 2

 .42، ص.2012المحاسبة والتمويل، كلية الأعمال، جامعة الشرق الأوسط، 
دراسة تحليلية انتقاديه لمقياس القيمة الاقتصادية المضافة كأحد الاتجاهات  الحديثة في مجال هالة عبد الله الخولي،  - 3

 .101،ص.200، جامعة القاهرة 56، مجلة المحاسبة والإدارة المالية، العدد قياس وتقييم الأداء في منشات الأعمال
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الصافية، أين تصبح القيمة المضافة السوقية عبارة عن الفرق بين الرسملة البورصية والمبلغ 
 : 1سبي للأموال الخاصة، تحسب بالعلاقة التاليةالمحا

MVA= CB- MccP 
 حيث:

CB :.الرسملة البورصية 

MccP.المبلغ المحاسبي للأموال الخاصة : 
MVA الاقتصادية: القيمة المضافة. 

ستحداث ادة االصافية، يتم ع للاستدانةلتفادي فرض المساواة بين القيمة والمبلغ المحاسبي 

 فة السوقية القيمة المضا
 : 2بالعلاقة التالية بتكلفة رأس المال ويحسب

MVA= ∑
𝐸𝑉𝐴𝒾

(1+k)𝒾
∞
𝒾=0  

 حيث:

EVA المضافة. الاقتصادية: القيمة 

K.التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال : 
 TSRالعائد الكلي للمساهمين  .2

ات التدفق خلال به ويتم حسابه من الاحتفاظيمثل المعدل الداخلي للعائد على السهم خلال فترة 

 النقدية المرتبطة بالسهم كما يلي: 

TSR =  𝑅𝑡+1 = (𝑃𝑡+1 − 𝑃𝑡 + 𝐷𝐼𝑉𝑡+1)/𝑃𝑡 

 أن: حيث

 : 𝑃𝑡)سعر شراء السهم في باية الفترة ) تدفق نقدي خارج. 

 : 𝑃𝑡+1 به )تدفق نقدي داخل( الاحتفاظسعر بيع السهم في نهاية فترة. 

 : 𝐷𝐼𝑉𝑡+1التي يحصل عليها المساهم خلال فترة الإحتفاظ بالسهم )تدفق نقدي  توزيعات

 .داخل(
أن العائد الكلي للمساهمين هو المقياس الفعال لخلق القيمة  Monnery.N.1998 ويرى

، كما للمساهمين، ويقترح أن يصبح المعيار الأساسي لأي شركة تتبنى مدخل خلق القيمة

يشير إلى ضرورة مقارنة أداء سهم الشركة بأداء أسهم الشركات أخرى منافسة، أو بمؤشر 
 الاقتصاديةالسوق، حيث تفيد المقارنة في تحديد الأداء النسبي للشركة واستبعاد أثر العوامل 

 .3على المستوى الكلي والتي تخرج على نطاق سيطرة الإدارة

 ةالمطلب الثالث: طرق تحديد القيم

                                                             
ملتقى وطني حول واقع وأفاق النظام المحاسبي المالي في المؤسسة الصغيرة محمد نجيب دبابش، طارق قدوري،  - 1

للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، مداخلة بعنوان دور النظام المحاسبي المالي في تقييم الأداء المالي 

  جامعة الوادي.، 2013 /05 / 06-05، يومي والمتوسطة
، مجلة الواحات تحليل الأداء المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة جزائرية عبد الوهاب دادن، رشيد حفصي، - 2

 .26، جامعة غرداية، ص.2014، 02، العدد 07للبحوث والدراسات، المجلد 
، مذكرة دكتوراه إدارة المخاطر المالية في الشركات المساهمة المصرية )مدخل لتعظيم القيمة(محمد علي محمد علي،  -3

 .21، ص.2005في فلسفة إدارة الأعمال، تخصص إدارة أعمال، كلية التجارة، جامعة القاهرة، 
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 :1وتحديد قيمة المؤسسة وأهمها  إيجادتستعمل العديد من الطرق في 
 أولا: الطريقة المحاسبية

لقيمة احديد تهذه الطريقة على استخدام الميزانية في التقدير، ويتم من خلالها  تعتمد
كثر ت لأالصافية للأصول اعتمادا على الميزانية بعد رصد الأرباح وإجراء بعض التعديلا

 العلاقة التالية: باستعمالدقة، وذلك 

ديون ومؤونات خطر  –القيمة الحقيقية للأصل  =القيمة الصافية المصححة للأصل 

 لونق

ق ن طريويتم إيجاد هذه القيمة بعد إجراء مجموعة من التعديلات في الميزانية، ع
ات مؤونمعالجة مجموعة من البنود المتعلقة بها مثل الأصول المعنوية ، المخزونان وال

لة داخل العوامإضافة إلى توزيعات الأرباح الواجبة الدفع، فالمؤسسة تقيم اعتبارا من أهم ال

 جميعلفي عملياتها الإنتاجية فمن خلال هذه الطريقة فإن قيمة المؤسسة تكون مساوية 
قيم  ا فيالأصول المكونة لها، وهذا بعد الأخذ بعين الاعتبار للتعديلات الواجب إدراجه

 الميزانية، وتعتبر الميزانية أساس إيجاد قيمة المؤسسة وفق هذه الطريقة .

 Good Wille Methode حلثانيا: طريقة شهرة الم
بل قل من أن الطريقة السابقة تهمل القدرة على تحقيق الأرباح في المستقب باعتبار

تم ريقة يللأصول البشرية، لذت فوفق هذه الطلا تأخذ بعين الاعتبار  أنهاالمؤسسة، كما 

 حساب قيمة المؤسسة كما يلي، وهذا بعد المرور بعدة مراحل :

 على المعادلة الموالية:  بالاعتمادعائد شهرة المحل: وذلك  إيجاد 

𝑟e = 𝑅𝑒  𝑛𝑒𝑡 𝑑′𝑖𝑚𝑝𝑜𝑡 𝑎𝑐𝑖𝑓 𝑒𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑞𝑢𝑒⁄  

:𝑅e .نتيجة الاستغلال 

:𝑟e المردودية. 

  يمة قثم يتم في مرحلة ثانية تحسين عائد شهرة المحل وذلك من أجل الحصول على

 : الآتيةالمعادلة  باستعمالشهرة المحل، ويتم ذلك 
Good Wille= 𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑑𝑒 𝐺𝑜𝑜𝑑 𝑊𝑖𝑙𝑙 [(1 − (1 + 𝑡)−𝓃) ∕ 𝑡] 

𝓃المدة :. 

t:  .معدل التحيين 
معدل التحيين وهنا  اختيارولكن في هذه المرحلة قد تظهر مشكلتين أساسيتين وهما: 

للأخطار  الاعتباربعين  أخذاتكلفة رأس المال مضافا إليه نسبة معينة  استعماليتم عموما 

التي قد تواجه المؤسسة، أما بالنسبة للمشكل الثاني: فهو ممثلا  في تحديد مدة معدل التحيين 
والتي تمثل الفترة التي يكون فيها الأصل قادرا على خلق قيمة إضافية، وفي مرحلة أخيرة 

 :2 الآتيةمعادلة يتم تحديد قيمة المؤسسة اعتمادا على شهرة المحل والتي تعبر عنها ال
Valeur de l’entreprise=  𝐴𝑐𝑡𝑖𝑓 𝑛𝑒𝑡 𝑐𝑜𝑚𝑝𝑡𝑎𝑙𝑒 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑔𝑒 + 𝐺𝑜𝑜𝑑 𝑊𝑖𝑙𝑙 

  )Cash Flow( ثالثا: التقييم عن طريق التدفقات النقدية

                                                             
 .77، ص.مرجع سبق ذكره كريم بوحادرة ، -1
 .78، ص.مرجع سابقكريم بوحادرة،  - 2
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ة الحالي لقيمةففي هذه الطريقة يتم الاعتماد على مبدأ أن قيمة المؤسسة تكون مساوية ل
لتدفقات امجموع  ات عنالنقدية المستقبلية والقيمة النهائية المتوقعة، وتعبر هذه التدفقلتدفقاتها 

حديد ية في تموالالنقدية الناتجة عن العمليات الاستغلالية والاستثمارية، وتستعمل العلاقة ال
 القيمة :

Valeur= ∑
𝐹𝑝

(1+𝑡)𝑝  +
𝑉𝑅𝑛

(1+𝑡)𝓃  − 𝐷1
𝓃
𝑝=1 

 . Pالنقدية للسنة التدفقات  𝐹𝑝: حيث:

      :𝑉𝑅𝑛  القيمة المتبقية عند السنةn. 

       t: .معدل العائد المتوقع 

:𝐷1       للمؤسسة. الابتدائيةالديون قيمة 

 قيمةقيمة المؤسسة المخصومة عند نهاية المدة، ويتم خصم سواء  إضافةويجب 

د م محدمعدل خص باعتمادعند نهاية المدة أو مختلف التدفقات النقدية الناتجة المؤسسة 
تكون  التي معدل معين يتناسب والأخطار إضافةغالب تكلفة التمويل، هذا بعد ويستعمل في ال

 المستثمرين. أليهالمؤسسة عرضة لها وبما يتطلع 

ة، والتي بها من قبل المؤسس المعمول (Free Cash Flow)وتعتبر التدفقات النقدية المتاحة 
 .تتحدد عن طريق مختلف أنشطة المؤسسة الاستغلالية أو الاستثمارية

 :1الآتيةعن طريق تتبع المراحل  إيجادهاويمكن 

  𝑅𝑁النتيجة الصافية للاستغلال 

  + الاهتلاكات

 = التدفقات النقدية

𝐵𝐹𝑅𝐸  احتياجات رأس المال العامل للاستغلال ∆ - 

 + تنازل عن الأصول بعد الضريبة

   الاستثمارات-

 = التدفقات النقدية المتاحة

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

                                                             
، مجلة جامعة دمشق للعلوم  دراسة تحليلية للمحتوى المعلوماتي لقائمة التدفقات النقديةحسين احمد دحدوح،  -1

 .216، ص.2008، 02، العدد 24الاقتصادية والقانونية، مجلد 
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 والمداخل الآلياتالمبحث الثاني: قيمة المؤسسة بين المفهوم، 
وهذا  ة من بين أهم الأهداف التي تسعى المؤسسة لتحقيقها،يعتبر تعظيم قيمة المؤسس 

ه ك كونإلا أن مفهوم القيمة ليس واضح ومباشر وذل من أجل المحافظة على استمراريتها 

 يتوقف على العديد من العوامل والمفاهيم الداخلة في تحديده.

 والعوامل المحددة لها مطلب الأول: مفهوم قيمة المؤسسةال

حيث  ،1938في  j.B.Wiliamsيرجع الفضل في ظهور القيمة في الفكر المالي إلى  

التي يطرحها هذا  من قيمة جميع التدفقات المالية المقدرة انطلاقابين أن قيمة الأصل تتحدد 

الأصل، ومن هذا المنطلق ارتبط مفهوم القيمة بالمؤسسة وتطور مع ظهور النظرية المالية 
 .1الآنالحديثة فظهرت نظرية قيمة المؤسسة كما هي عليه 

توصل إليه خبير في " ذلك المبلغ النقدي العادل الذي  وبذلك تتمثل قيمة المؤسسة 

ل كعند  يحظى بالقبول العام لدى مختلف الأطراف المعنية بهامتخصص حيث أن ذلك المبلغ 
مستغلة ة المرحلة من طلب قياسها الذي يعكس القيمة العادلة لكافة موارد وإمكانية المؤسس

 النشاط". استمراريةفي تنظيمها القائم وذلك في ظل مفهوم 

عادية  أسهمالمالية من  أصولهافتحديد قيمة المؤسسة يتم من خلال تقييم مختلف  
يتم فداولها دم توممتازة وكذلك الديون هذا في حال كونها أوراق مالية متداولة، أما في حالة ع

 تقييم المؤسسة ككل كوحدة واجدة باستخدام مجموعة من الطرق .

 ثل في:أما العوامل المحددة لقيمة المؤسسة فتتم
ك العديد من العوامل المحددة للقيمة والتي تسمح بالحصول على قيم مختلفة لنفس هنا

 .2الأصل من طرف أشخاص مختلفين، حتى وإن استخدموا نفس طرق وقواعد التقييم

 أولا: العوامل الموضوعية
أي  قييم،ترتكز العوامل الموضوعية على فكرة تحديد القيمة العادلة للأصل محل الت

جديد كن تمراعاة هذه العوامل وحدها سوف يسمح بالوصول إلى القيمة العادلة للأصل، ل أن

حددة الم القيمة العادلة للشيء يبقى من الأمور الصعبة نظرا لوجود نوع أخر من العوامل
 لقيمة الأصل وهي العوامل غير موضوعية.

 ثانيا: العوامل غير موضوعية

فكرة المنفعة والرغبة في التبادل وتحديد سعر ترتكز العوامل غير موضوعية على 
التبادل، فالمشتري يحاول دائما دفع أقل ما يمكن والعكس بالنسبة للبائع الذي يرغب في 

                                                             
، مذكرة دكتوراه في تقييم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادية بالجزائر هواري السويسي، -1

 .17، ص.2008، الجزائر،يوسف بن خدة علوم التسيير، جامعة 
 .150، ص.مرجع سبق ذكره بلال كيموش، -2
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الحصول على أكبر ما يمكن، ومن خلال التفاوض بين الطرفين يتحدد سعر التبادل، ولكن 
 هذا لا يعني أن الصفقة مربحة للطرفين .

غبة رفع الرتي تام بعملية التبادل رغم أن الصفقة غير مربحة إلى العوامل الويمكن تفسير القي
 في التبادل، ومن أهم هذه العوامل: العوامل النفسية والعوامل الاقتصادية.

راء شالعوامل النفسية: تتمثل في مجموع العوامل التي تجعل من مشتري ما يقبل على -

 بعض الخصائص التي يتمتع بها.الأصل بأكبر من قيمته الاقتصادية نزرا ل
 ري.لمشتالعوامل الاقتصادية: تتمثل في الندرة النسبية للشيء وكذلك منفعته في نظر ا-

 ة المؤسسة وفق النظريات المعاصرةالمطلب الثاني: قيم

يهدف هذا المطلب إلى دراسة العلاقة بين قيمة المؤسسة والنظريات المالية المعاصرة  
قيمة  س علىتأثير كل من نظرية الوكالة ونظرية الإشارة وكذا الإفلا إلىحيث سيتم التطرق 

 المؤسسة.

 أولا: قيمة المؤسسة وفق نظرية الوكالة
أصبحت المؤسسة الحديثة تقوم على تعدد الأهداف ، وخاصة في ظل تضارب  

تما حعكس المصالح بين الأطراف الفاعلة فيها ) الملاك، المسيرين، المقترضين(، مما سين

ضمن تلتي على قيمة المؤسسة، ولقد جاءت نظرية الوكالة لترسي قواعد التعاقد المثلي، وا
 حل الصراعات بين مختلف الأطراف الناشطة في المؤسسة.

وتعرف نظرية الوكالة بأنها: عقد بموجبه يقوم شخص يدعى الموكل باللجوء إلى  

فيما يتعلق  باسمهعنه أو شخص أخر يسمى الوكيل، من أجل القيام بمهمة معينة نيابة 
أو أي مقرض أموال أخر، والمدراء بالمؤسسة، هذه العلاقة توجد بين الملاك والمساهمين 

أن علاقة الموكل والوكيل تتميز  إلاوالمسيرين حيث يتم التنازل عن جزء من سلطتهم 

مما يجعل علاقتهما  الأخربالتعارض، حيث يحاول كل منهم تعظيم منفعته على حساب 
 أنالتي يمكن  الأمثلصدر للتناقض، حيث هدف هذه النظرية هو تقديم خصائص التعاقد م

تعقد بين الموكل والوكيل معتمدة في ذلك على مبدأ مفاده: " أن كل عون اقتصادي يبحث عن 

 . 1"تعظيم مصلحته الخاصة قبل المصلحة العامة
تنشأ تكلفة الوكالة نتيجة الصراعات المحتملة بين الملاك والمقترضين والمسيرين،  

للمستثمرين )ملاك ،دائنين(، والهدف من ورائها هو  إضافيةفهي بالتالي تمثل مصاريف 

من مراقبة أموالهم المستثمرة في المؤسسة، ويتم هذا عن طريق توكيل طرف ينوب عنهم 
، وهذا بالتنازل عن جزء من سلطاتهم ، فكل من الموكل  أجل متابعة قرارات المؤسسة

يحاول تعظيم منفعته، مما يجعل العلاقة التي تربطهما مصدرا للتناقض الأمر الذي والوكيل 

إلى  بالإضافةإلى أن المسيرين  Myers and Majlufيخلق تكلفة إضافية ،ولقد ذهب كل من 
سة فهم حريصون على تعظيمها ويعملون على لمعلومات عن القيمة الحقيقية للمؤس امتلاكهم

صلحة المستثمرين القدامى للمؤسسة، وتنعكس تكاليف الوكالة على قيمة المؤسسة، خدمة م

 استعمالسواء كانت هذه الوكالة بين المالك والمسيرين، أو الملاك والمقترضين، ففي حال 
قد تختلف حالة عدم تماثل المعلومات بين كل من الموكل  الاستثمارأموال الملكية في تمويل 

                                                             
،مذكرة دكتوراه في العلوم الاقتصادية،تخصص الإقتصاد إشكالية تمويل المؤسسات الاقتصاديةياسين العايب،  -1

 .42ص. ،2011المالي،كلية العلوم الإقتصادية، جامعة منتوري، قسنطينة، 
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والوكيل درجة قصوى من تكلفة الوكالة، ففي ظل استحواذ الوكيل على كافة المعلومات عن 
على مراقبة هذا الأخير هذا الظرف سينعكس سلبا على قيمة المؤسسة وعدم قدرة الموكل 

الإضافية الناتجة عن الوكالة إلى الملاك  ومن الطبيعي أن ينقل الدائنين التكاليف، المؤسسة
المستثمرة في المؤسسة، خاصة العائد المطلوب على أموالهم  ارتفاعالأمر الذي يؤدي إلى 

المخاطر التي يتعرضون لها مما يؤثر على تكلفة الأموال وبالتبعية على قيمة  ارتفاعفي ظل 

 . 1المؤسسة
 ثانيا : نظرية الإشارة

حيث ، 1977سنة  "ROSS"إلى الكاتب روس  ظهور هذه الفرضيةود الفضل في يع 

تصف تلذي اوم هذه النظرية على قاعدة أساسية وهي عدم التماثل أي التناظر المعلوماتي تق
خرى به الأسواق أو الذي قد ينتج عن إصدار معلومات من جهة معينة نحو عدة أطراف أ

ل ن قبمض أو الخطأ في الفهم مقصودا ولكن لا تفهم بنفس الأسلوب، حيث يكون هذا الغمو

 جهة إصدار المعلومات.
وصادقة، ومن ثم  والواقع أن المعلومات التي تثبتها المؤسسات ليست بضرورة حقيقية 

فإن هذه النظرية تنطلق من أنه بإمكان المديرين في المؤسسات الأحسن أداء إصدار إشارات 

 . 2خاصة وفعالة تميزها عن مؤسسات أخرى ذات مستوى أقل من الأداء
 :3تعتمد هذه النظرية على قاعدتين أساسيتين هما  

ت سة يستطيعون عرض معلومانفس المعلومات ليست موزعة للجميع: كذلك مسيرو المؤس-

 ليست عند المستثمرين.
 ر.تعبيحتى وإن كانت المعلومات متاحة للجميع، فإنها غير مستوعبة أو محللة بنفس ال-

كما أن الإشارة  ليست مجرد سرا وتمويه، فهي قرار مالي حقيقي وواقعي، يؤدي إلى  

صحتها، والواقع أن المستثمر  عدم  اكتشاففي حالة  سلبية على مسببها انعكاساتحدوث 
أبعد من أن يكون ساذجا في تصديقه لأي معلومة أو إشارة فهو يستقبل كل معلومة بدرجة 

 :4معينة من الشك، أي لا بد من الإشارة إلى أنه 

 يتساءل المستثمر أولا عن الفائدة التي تهدف إليها جهة الإشارة.-
 .الاتصالسته في يحاول فهم صورة الفريق المسير للمؤسسة وسيا-

 يراعي مراقبة وحكم سلطات البورصة في حالة نشر معلومات غير صحيحة وتثير هذه-

حدية ة الالنظرية العديد من المشاكل حول التكلفة الحدية للأموال، حيث يتضح أن التكلف
هم ع أسالمتوسطة المرجحة تزداد عندما تلجأ المؤسسة إلى التمويل الخارجي بإصدار وبي

 دلا من اللجوء إلى استخدام الأرباح في التمويل.جديدة ب

تستند هذه النظرية أساسا إلى فرضية عدم التماثل في المعلومة، وللتقليل من هذا  
 الاستدانةلمستثمري المؤسسة، مثلا تعتبر  إشاراتالأخير بإمكان مسيري المؤسسة إصدار 

                                                             
، 2006، المكتب العربي الحديث، مصر، الطبعة السادسة، الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصر الهندي، إبراهيممنير  -1

 .653ص.
، 2010، 07، مجلة الباحث، العدد القائم حول هياكل تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجدلعبد الوهاب دادن،  -2

 .318ص.
3- Pierre Vernimen, Finance d’entreprise, 8 eme edi. ,Datlez, Paris ,2010 , P.654. 

 . 113-112، ص.2006، 04، مجلة الباحث، العدد تحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل المالي عبد الوهاب دادن، -4
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إشارة إيجابية بالنسبة لمختلف المستثمرين بحكم أنها مؤشر دال على قدرة المؤسسة على 
 مواجهة أعباء ثابتة محفوفة بدرجة من الخطر.

وبالتالي تزداد قيمة المؤسسة وفق هذه النظرية، كلما كانت المؤسسة قادرة على  
لى زيادة قيمة أسهمها معبرة بذلك عن أدائها مما يؤدي إإصدار إشارات إيجابية حقيقية 

 .1وبالتالي قيمة المؤسسة

 قيمة المؤسسة في ظل وجود تكاليف الإفلاسثالثا: 
لا تصبح إمكانية الإفلاس أمرا واردا  الاستدانةعند بلوغ المؤسسة مستوى معين من  

وما يصاحبه من تكاليف  يمكن تجاهله، ولا ينحصر مفهوم الإفلاس فقط في الجانب القانوني

مباشرة للعملية، إذ يشمل بالمعنى الواسع كل الصعوبات التي تواجهها المؤسسة لفترة 
القانونية  ، أي يضاف للتكاليف المباشرة كل التكاليف غير مباشرة إلى تنسيق التصفية2طويلة

راجع ثقة للمؤسسة من تكاليف ناتجة عن التراجع الذي قد يسجل في نشاط المؤسسة نتيجة ت

معدلات الفائدة المفروضة من طرف الدائنين،  ارتفاعالموردين والزبائن، إضافة إلى 
فتصاحب عملية الإفلاس تكاليف معتبرة تقلل من المبالغ التي سيحصل عليها المساهمون 

 . 3والمقرضون

التكاليف غير مباشرة للإفلاس تنقسم أن  Litzenborger  كما يضيف لتزنبرجر 
 :4إلى نوعين همابدورها 

 التكاليف الخاصة التي تحمل للمستثمرين أي الملاك والدائنين.-

 التي تحمل للعملاء. الاجتماعيةالتكاليف -

  المؤسسة المطلب الثالث: آليات ومداخل تحديد قيمة

تعتبر عملية تحديد أو إيجاد قيمة المؤسسة محدودة الدقة، كونها تبنى على مجموعة  

دامه المبنية أساسا على كفاءة المقيم، وهذا من خلال استخ والافتراضات الآراءمن  
ليه إطرق لمجموعة من الأساليب التي ترتكز على قواعد عملية وعلمية مقبولة وهذا ما سنت

 من خلال هذا المطلب.

 
 

 

 تحديد قيمة المؤسسة   آلياتأولا: 
 :5تحديد قيمة المؤسسة على إحدى الأساليب الموالية آليةتعتمد  

                                                             
ماجستير في علوم التسيير، ، مذكرة تقييم الأداء المالي للمؤسسات المسعرة في بورصة الجزائررشيد حفصي،  - 1

 .91، ص.2011تخصص مالية الأسواق، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
، مذكرة ماجستير في العلوم المالية، المؤسسة الاقتصادية مصادر التمويل وتأثيرها على مردودية وقيمةنوال صيد،  - 2

 .109،ص.2005تخصص مالية المؤسسة، جامعة باجي مختار، عنابة، 
، مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص أثر القرارات المالية على قيمة المؤسسة الاقتصاديةمحمد رزقي،  -3

 .70، ص.2008اقتصاد وتسيير المؤسسة، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
 .249، ص.1998، دلتا للطباعة، مصر، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنير إبراهيم الهندي،  -4
 .68، ص.مرجع سبق ذكرهعبد الكريم بوحادرة،  -5
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مع  ومالخصعلى ميزانية المؤسسة، وهذا من خلال القيام بمعادلة قيم الأصول و الاعتماد.1
يام دعي القما يستبين القيمة الدفترية لها والقيمة السوقية ، م الاختلاف الاعتبارالأخذ بعين 

 ببعض التعديلات من أجل تحديد قيمة المؤسسة بدقة كبيرة.
متها ن قييتم المقارنة بين المؤسسة محل التقييم مع مثيلاتها من المؤسسات والتي تكو.2

ف مضاع استخدامإحدى طرق تحديد القيمة، ومن ثم يتم  باستعمالمعروفة سلفا، وهذا 

سسة ن مؤأبالنسبة لأرباحها المحققة، أو نسبة من رقم أعمالها خارج الضريبة، كأن نقول 
ها من ربح %100تمثل قيمتها ثلاث مرات ربحها الصافي السنوي، أو قيمة المؤسسة هي 

 الصافي خارج الضريبة.

وقد تستعمل التدفقات النقدية المستقبلية للمؤسسة بعد خصمها، وهي ما تعرف بالتدفقات .3
النقدية المخصومة وهذا للوصول إلى القيمة الحالية، والغرض الأساسي الذي تقوم عليه هذه 

، لأن المستثمر طالما يحمل الأوراق المالية هو أنه لا يهم المنتج الذي تنتجه المؤسسة  الآلية

في المستقبل   استثمارهسسة فإن اعتقاده الراسخ يتمثل في أنه سيحصل على عائد من للمؤ
 :1الآتيةوتعتمد هذه الطريقة على إتباع المراحل 

ؤ ة التنبلعملي النقدية المستقبلية، إلا أن المؤسسة تلجأ إلى تحديد مدةبالتدفقات  التنبؤ -

 ؤسسة.الم على التنبؤ بها طيلة حياة ديد قيمة المؤسسة، وهذا لعدم قدرتهابالتدفقات وتح
 اختبار المدة والكيفية التي يتم بها تقدير القيمة المستمر للمؤسسة.-

 معدل الخصم المناسب والذي غالبا ما يكون تكلفة رأس المال. إيجاد-

 لتي يتماسسة .تقدير قيمة الشركة من خلال جمع مختلف القيم السوقية للأوراق المالية للمؤ4
لسوق، ااءة على مستوى بورصة الأوراق المالية، إذ تقوم هذه الطريقة على مبدأ كف تداولها

لية ءة العالكفااتعكس بدقة القيمة الحقيقية للمؤسسة في حال  ما يعني أن قيم الأوراق المالية

 للسوق المالي.
 ثانيا: مداخل تحديد قيمة المؤسسة

بالعديد من الجوانب المتعلقة بالمؤسسة  الاهتمامتتطلب إجراءات تحديد قيمة المؤسسة  

فهم  بعد محل التقييم، وذلك من خلال جمع مختلف المعلومات المتعلقة بها وتحليلها وهذا
 طبيعة المهمة إضافة إلى تعريف القيمة.

 

 
منهج أو مدخل للقيمة يكون مناسبا وملائما على  بالاعتمادولكن كل هذا لا يتم إلا  

 :2في ثلاث مناهج أساسية و هي للمؤسسة، ويمكن حصرها

منهج الدخل، منهج السوق ومنهج الأصول، وضمن كل منهج توجد مجموعة من الطرق 
مداخل سة العند تحديد قيمة مؤسسة ما، والتي من خلالها يتم درا استخدامهابإمكان المقيم 

 ة.وتطبيق الأنسب لها، فغالبا لا يتم تطبيقها كلها في عملية تحديد قيمة المؤسس

 مدخل الدخل في تحديد القيمة .1

                                                             
 .31،ص.2008، الدار الجامعية ، مصر، التقييم وإعادة هيكلة الشركات تحديد قيمة المنشأةطارق عبد العال حماد،  -1
 .45، ص.مرجع سبق ذكره بلال كيموش، -2
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ع لمنافيقوم هذا المدخل على مبدأ مفاده أن قيمة الأصل تعادل القيمة الصافية ل
قبلا، مست المنتظرة منه، أي أن قيمة الأصل تتوقف على الخدمات المتوقعة منه الاقتصادية

أو ردا منف ويركز هذا المدخل على أداء الأصل أي قدرته على در الأرباح في المستقبل سواء
لى ع مادهباعتعن غيره مع باقي الأصول المادية والمعنوية، ويتميز هذا المدخل  بالتظافر

بلية لمستقا الاقتصاديةصعوبات في تطبيقه لأنه يتطلب تقدير المنافع المستقبل، لكن هناك 

راعاة ممع  المتوقعة من الأصل، تقدير معدل الخصم والفترة التي يمكن استخدام الأصل فيها
يلي أو لتشغا)الربح  الاقتصاديةعدم تأكد المستقبل، كما توجد العديد من المفاهيم للمنافع 

ة ، تكلفضقتراالا.الخ(، والعديد من المفاهيم لمعدل الخصم )تكلفة صافي التدفقات النقدية ..

 (.للأموالالأموال الخاصة، التكلفة المتوسطة المرجحة 
 مدخل السوق في تحديد القيمة .2

نتها يعتبر المبدأ الأساسي لهذا المدخل أن قيمة المؤسسة تتحدد من خلال مقار

في  ماليةإما عن طريق تداول أوراقها البمؤسسات معيارية ذات قيم معلومة، والتي تتحدد 
 البورصة أو تحديد قيمة هذه الأخيرة مقدما.

 لتي يتماقيمة أهم مؤثر في الوتعتبر المعلومات المالية المستخدمة من حيث نوعيتها وكميتها 

موعة ، وذلك بالعمل على استخراج مجعلى هذا المدخل الاعتمادالحصول عليها من خلال 
ن ية ، لكلعموماانطلاقا من الميزانية يير المستخدمة في تقدير قيمة المؤسسة من النسب والمعا

لجوانب تلف امخيتوجب العمل على دراسة  إذغالبا لا تكون هذه المعايير الكمية وحدها كافية 

ديد جل تحأومدى نموها واتساعها، وكذا خدمات المنتج، وهذا من خلال الإدارة  النوعية من
 قة اللازمة.قيمة المؤسسة بالد

انب لى جإ ،والميزة الأساسية لهذا المدخل ممثلة في كونه يعتمد على بيانات فعلية

ي أنه ف ، إلاوافتراضات على تنبؤات اعتمادهعدم السهولة النسبية في تطبيقه، والملاحظ 
لي وبالتا ارنةالواقع لا يعتبر الحصول على المعلومات بالأمر الهين مما قد يمنع إجراء المق

ت رضيالف الاعتبارالتقييم هذا من جهة، ومن جهة أخرى يعاب عليه كذلك عدم أخذه بعين 

  المؤسسة.   إيراداتمهمة كالنمو المتوقع في المبيعات أو 
 

 

 القيمةمدخل الأصول في تحديد  .3
صم ة بعد خعلى قيمة أصولها الصافي اعتماداهذا المدخل يتم تحديد قيمة المؤسسة في 

ختلف ميها ، وهذا من خلال  ما يتم عرضه في الميزانية العمومية والتي تكون فالتزاماتها

ل ن أجمالبنود مسجلة بالقيمة الدفترية، مما يفرض ضرورة القيام بسلسة من التعديلات 
 .لالتزاماتهااء لأصول المؤسسة أو القيمة السوقية، سوالوصول إلى 
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 بكفاءة السوق المالي وارتباطهاالمبحث الثالث: قيمة المؤسسة 
متكامل، مكون من مجموعة  اقتصادييفرض الواقع الحالي ضرورة بناء نسيج  

 ؤسساتوالمنافسة، الأمر الذي يحتم على هذه الم الاستمرارمؤسسات وشركات قادرة على 

 عتبرضرورة العمل على البناء ومن ثم الحفاظ ومحاولة تعظيم قيمتها السوقية، حيث ت
ير صة خالأوراق المالية المصدرة من قبل المؤسسة والتي يتم تداولها على مستوى البور

إلى  تناداى تحديد قيمتها اسالسوق عل آليةمعبر عن القيمة السوقية إلى حد بعيد، وتعمل 

 المعطيات والتوقعات المالية والمستقبلية المتوفرة.

 ارتباطها بالبورصة  أساسسسة على قيمة المؤ :الأولالمطلب 

ستوى على م المالية المقدرة من قبل المؤسسة والتي يتم تداولها الأوراقتعتبر قيمة 

لى عالبورصة خير معبر على القيمة السوقية للمؤسسة إلى حد بعيد، فالمؤسسات تكون 
تحديد  ق علىالسو آليةفمنها التي يتم تداول أوراقها المالية في البورصة حيث تعمل نوعين، 

دد حن أن تيمك تقبلية المتوفرة وبذلكات الحالية والمسقيمتها استنادا إلى المعطيات والتوقع

 قيمة المؤسسة على هذا الأساس كما يلي:
 أولا: قيمة المؤسسة التي تتداول أوراقها المالية في البورصة

قية السو القيمة باعتبارلقد سبق وتم التطرق إلى مداخل وطرق تحديد قيمة المؤسسة، 

أهمية  ذات الأكثر شيوعا وأهمية فإن القيمة السوقية للأوراق المالية لهذه المؤسسة تكون
ى مع تتساوسمن تحديد قيمة خصومها والتي بالضرورة  انطلاقابالغة في تحديد قيمتها، وهذا 

 قيمة الأصول.
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عليها من خلال القيم بالتالي عند تقييم المؤسسة بدءا بحقوق الملكية التي يتم الحصول 
يتكون منها رأس المال، ونفس  السوقية لحظة التقييم لمجموع الأسهم العادية المتداولة التي

في حالة  المؤسسة )أسهم ممتازة، سندات(ريقة بالنسبة لباقي مكونات هيكل رأس مال الط
، مع الأخذ في ، وتكون القيمة الدفترية للديون غير معبر عن قيمتهاتداولها أيضا في البورصة

 .1الحسبان للتغيرات الممكنة لأسعار الفائدة وكذا القيمة الحالية لها

على  ادلاعتماتعتبر الأسهم العادية أهم ممثل للقيمة السوقية للمؤسسة، وهذا من خلال 
 القيمة السوقية لهذه الأسهم والتي تعكس أداء المؤسسة.

 تحديد القيمة السوقية للأسهم .1

عوائدهم المتوقعة من خلال توزيعات الأرباح التي  ارتفاعيتوقع حملة الأسهم العادية 
محاولة تعظيمها إن أمكن القيمة السوقية لها مع  انخفاضتقررها المؤسسة أو على الأقل عدم 

ذلك وهو ما ينعكس بالإيجاب على قيمة المؤسسة ككل وهذا ما يحسن صورتها في السوق، 

السوقية للأسهم تهم على حد سواء المالك والمؤسسة، ونظرا للمحاولة الدائمة القيمة  وباعتبار
دى كل الأطراف لتحقيق عوائد إضافية للملاك، فإن عملية تقييم الأسهم تحظى بمكانة هامة ل

التي يمكن تلخيصها في أربع ووتتم من خلال مجموعة من العوامل المحددة لها المهتمة، 

 :2أساسية هي عناصر 
  عتبر وقعة تالصافية المت حالأرباعلاقة القيمة السوقية للسهم بربحيته : نظرا  لأن

سة في لمؤساأساس القيمة الحالية، فهذا يعني أن الزيادة في الأرباح الصافية المحققة من 

ء هذا جراها والفترات المقبلة تؤدي بالضرورة لإحداث أثر إيجابي على القيمة السوقية لأسهم
على  يادةزب عليها، ويفسر الأمر بوجود علاقة خطية بين المتغيرين السابقين، زيادة الطل

جهة ن موافي صافي الأرباح مما قد يمكنها م الاستقراركفاءة الإدارة وعملها على تحقيق 

 المخاطر المؤثرة على قيمة أسهمها.
 الية لحة االقيمة الحالية للسهم وزمن تحقيق الأرباح: هناك علاقة عكسية بين القيم

ية لحالالقيمة ا انخفاضللسهم وزمن تحقق الربح، حيث تؤدي طول مدة تحقيق الأرباح إلى 

 للسهم، والعكس في حال قصر فترة تحقيق الأرباح.
 صول إلىل الأالقيمة الحالية للسهم والسيولة: يعبر عن السيولة بمدى القدرة على تحوي 

زايد مع كل تفية، لية للسهم والسيولة علاقة طردقة الرابطة بين القيمة الحانقدية، وتكون العلا

 .ارتفاعافي السيولة تشهد القيمة الحالية للسهم 
  خرجة منالمست : إن العلاقة والنسبالالتزاماتالقيمة الحالية للسهم والقدرة على أداء 

ة المؤسس قدرة والمديونية، حق الملكية والتي تعبر عن مدىالقوائم المالية تبين حجم الأصول 

بذلك كلما كان والمديونية( ، /عند حلول أجل استحقاقها )إجمالي الأصول  التزاماتهاعلى أداء 
على  رتهاالمعدل كبيرا كان الأثر إيجابي على قيمة السهم، والعكس تماما في حال عدم قد

لأمر بة، االمرتق الاستثماراتخفيض هامش الأمان على ، مما يؤدي إلى تبالتزاماتهاالوفاء 

 .في القيمة السوقية للسهم انخفاضالذي يؤدي إلى 

                                                             
 .504ص. ،2003، منشأة المعارف، مصر، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركاتمنير إبراهيم هندي،  -1
 .17-16، ص.2002، الدار الجامعية، مصر، معاصر في الإدارة المالية مدخلعبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص،  -2
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مات لمعلواتلعب البورصة دورا مهما في تحديد القيمة السوقية للسهم، وذلك من خلال 
ن ملية التي نوفرها للمستثمرين لأن مثل هذه العملية تحتاج إلى معلومات على درجة عا

 فية والإفصاح، ومن حيث كميتها ونوعيتها.الشفا
تعتبر المعلومات خاصة المالية منها إحدى الدعائم الأساسية لضمان كفاءة البورصة   

 استثماريةوتطورها، وذلك لأنها تعمل على توجيه وتعبئة أموال المدخرين، وخلق فرص 

للسهم، وهذا دون وهذا لضمان التخصيص الكفء للموارد المالية، وضمان التعبير الجيد 
إغفال الميول الشخصية للمستثمرين، ويتم دراسة هذه الظروف من خلال إجراء التحليل 

الفني وما ينتج عنها من مؤشرات تمكن من التنبؤ بالاتجاه المستقبلي للسوق والبيئة 

 . 1الاقتصادية
على  ن إلابالسرعة اللازمة ومدى شفافيتها، قد لا يكو وانتقالهالكن دقة هذه المعلومات 

 لجيدمستوى البورصة الكفؤة مما يضمن تقليل حالات عدم التأكد ويعمل على التسعير ا

يم، مع التقي والتحيز عند الارتجالعن  والابتعاد، وهذا بمحاولة التكيف مع المخاطر للأسهم
 .المنتهجة من طرف المؤسسةلسياسة التوزيعات  الاعتباربعين  الأخذضرورة 

 النماذج المستخدمة في تقييم الأسهم .2

ج عن الأسهم تدفقات نقدية في المستقبل، مما يعني أن قيمة السهم تمثل القيمة تنت
المتوقعة من  الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية المتوقعة، وعموما تتكون هذه التدفقات

عنصرين أساسين هما: التوزيعات المتوقعة ،والتغيرات في سعر بيع السهم، إذ يعتبران 

 .2كمدخلين أساسين في تحديد قيمة السهم العادي

 التوزيعات المتوقعة كأساس لتقييم الأسهم 

، إن الأساس لتقييم الأسهم هو أن قيمة السهم  الأرباحما يدعى بخصم توزيعات  أو
إلى التدفقات النقدية المستقبلية المتوقعة، فالمستثمر يحصل على نوعين من التدفقات، تساوي 

 توزيعات الأرباح، والتي تحددها سياسة التوزيعات المتبعة من قبل المؤسسة، أما المصدر

الثاني يكون نتيجة الفرق بين السعر السوقي للسهم والذي يكون نتيجة التنازل عن توزيعات 
م تعتمد على القيمة الحالية لتوزيعات الأرباح، ، وبالتالي فقيمة السهاستلامهاالأرباح المتوقع 

م نموذج أه 1938والذي قدم من طرف ويليامز عام  الأرباحويعد نموذج خصم توزيعات 

 3يحدد كما يلي قيمة السهم، والذيلتحديد 

V=  
𝐷1

(1+𝐾)
 +

𝐷2

(1+𝐾)2 + … + 
𝐷∝

(1+𝑘)∝ = ∑
𝐷𝑛

(1+𝑘)𝑛
∝
𝑛=1  

 حيث :

:𝑘في السهم في ضوء المخاطر. الاستثمارالعائد المطلوب على  معدل 

:𝐷.التوزيعات المتوقع الحصول عليها 

: 𝑣.القيمة السوقية للسهم العادي 

                                                             
 .131، ص.2009، دار اليازوري، الأردن ،الإدارة المالية المتقدمة عدنان تايه النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، -1
 .194، ص.1998، الدار الجامعية، مصر، تحليل وتقييم الأسهم والسندات مدخل الهندسة المالية محمد صالح الحناوي، -2
، مذكرة ماجستير في العلوم التجارية، تخصص محاسبة وتدقيق، كلية تقييم المؤسسات في بورصة الجزائربختة مفتاح،  -3

 .20، ص.2002العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية والتسيير، جامعة الجزائر،
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الحالات، وهذا تبعا لمقدار نمو التوزيعات ونميز في هذا النموذج مجموعة من 
 :1المتوقعة كما يلي

قيمة السهم في حالة التوزيعات الثابتة: من خلال هذا الفرض فإن المؤسسة تدفع توزيعات -
فالمستثمر يتوقع  تغير في قيمة هذه التوزيعات مما يعني أنه لا يكون هناك ثابتة، وبالتالي 

 =V     تالي فإن قيمة السهم ستكون مساوية لـ:معدل نمو يتبع هذه الحالة وبال
𝐷/𝐾 

المستثمر على يمة السهم في حالة التوزيعات ذات معدل النمو الثابت: يعود سبب إقدام ق-

شراء أسهم مؤسسة ما إلى توقعه بنمو توزيعات المؤسسة، ويسمى هذا النموذج بنموذج 

، والذي بناه لإيجاد القيمة الحقيقة للسهم، لذا ارتكز على مجموعة من 1963جوردن 
والمتمثلة في أن المستثمر يفضل الحصول على توزيعات الأرباح الحالية متجنبا  الافتراضات

وبنسبة أقل من معدل الخصم، بالإضافة  (g) للمخاطرة، وأن هذه التوزيعات تنمو بمعدل ثابت

إلى أن حالة عدم التأكد تزداد بطول مدة التنبؤ فيما يخص هذه التوزيعات، وقد مثل هذا 
 :2النموذج وفق الصيغة الرياضية الموالية

V=
𝐷0(1+𝑔)

𝑘−𝑔
 

 

تمر المؤسسة بدورة حياة تختلف في كل  قيمة المؤسسة في حالة النمو الذي يتسم بالثبات: -

مرحلة من مراحل حياتها معظم معطياتها، منها الأرباح المحققة، وبالتالي التوزيعات ومعدل 
وهذه الأخيرة تتباطىء في المرحلة نموها، ففي مرحلة النمو تشهد أرباحها نموا سريعا 

دخل مرحلة النضوج والتي يكون ، ثم تالاقتصاديةوذلك نتيجة لتباطؤ معدلات النمو  الانتقالية

فمعدل النمو  الانتقاليةالوطني، ونظرا لقصر الفترة  الاقتصادفيها نمو الأرباح بنفس معدل 

وتعرف بمرحلة النمو الطبيعي، وتكون المرحلة الثانية هي   (𝑔1)يصنف في مرحلتين:

 .(𝑔2)مرحلة النمو غير الطبيعي 

 3:لمواليةومنه يمكن تحديد قيمة السهم وفق الصيغة ا 

V=  
𝐷0(1+𝑔1)

𝑘−𝑔1
  [1 − (

1+𝑔1

1+𝑘
)

𝑛
]  + (

1+𝑔1

1+𝑘
)

𝑛
  

𝐷(1+𝑔2)

𝑘−𝑔2
 

 نسب السعر كمدخل لتحديد القيمة 

ن مهذا سهم وويعتمد هذا المدخل في تحديد القيمة للسهم على الأسعار السوقية للأ

 خلال ربطها بمؤشرات، ومن أهم الطرق التي تكون هذا المدخل هي:
 :4على العلاقة  الموالية بالاعتمادنسبة السعر إلى ربحيته: ويتم حساب هذا المضاعف -

P/ E=𝑃𝑉/𝐸𝑃𝑠 

 حيث:

:𝐸𝑃𝑠 .ربحية السهم   

                                                             
 .219، ص.2007، دار المسيرة للنشر، الأردن، الإدارة المالية النظرية والتطبيقعدنان تايه وآخرون،  -1
 ،علي إبراهيم سرور ترجمة: سرور، الإدارة المالية النظرية والتطبيق العملياوجين بريجهمان، ميشيل ابرهاردث،  -2

 .260، ص.2009، 1دار المريخ للنشر، السعودية، ج.
 .142، ص.مرجع سابقعدنان نايه،  -3

4- Norbert Guedj , Finance d’entreprise : Les règle du jeu , Edition d’organisation, Paris ,2eme edi. 2001, p.469.  
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𝑃𝑉.قيمة السهم: 

ويعتبر هذا المضاعف ذا أهمية كونه يمثل دالة إلى معدل النمو في ربحية السهم، 
فالمستثمر يقيم السهم بناء على معدلات النمو في الربحية، ويعرف المحللون أسهم المؤسسات 

على أنها أسهم نمو، بينما تعرف أسهم المؤسسات التي تتميز  P/E بارتفاعالتي تتميز 

هذا  استعمال، ولتحديد القيمة الحقيقية للسهم يتم أسهم القيمة على أنها P/E بانخفاض
ربحية السهم المتوقعة على  الاعتبارالمضاعف، وذلك كمتوسط نسبة تاريخية مع الأخذ بعين 

 :1العلاقة  باستعمالأساس معدل نمو متوقع، 

V= P/E ×  𝐸𝑃𝑠(1 + 𝑔) 

لغة همية باات أذنسبة السعر إلى التدفق النقدي: تعتبر التدفقات النقدية الناتجة عن الأسهم -
بعض فلسهم، التدفق النقدي ل إلىنسبة سعر السهم  احتسابعند تقييم الأسهم، وذلك من خلال 

لسعر اسبة المحللين يعتقدون أن مؤشر التدفق النقدي أكثر دلالة من صافي الربح، فمؤشر ن

، الفعلي نقديالتدفق النقدي يمكن أن يكون كدالة لنوعية الأرباح كونها تعكس التدفق ال إلى
 مما يعني أنها دالة لمعدل النمو في الأرباح.

 :2بالعلاقة التالية إيجادهاويمكن 

P/ 𝐶𝐹𝑃𝑠 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 = PV/ 𝐶𝐹𝑃𝑠 
 ومنه فالقيمة تتحدد كما يلي:

V= (𝑃𝑉/𝐶𝐹𝑃𝑠) . 𝐶𝐹𝑃𝑠   (1 + 𝑔) 

هذه النسبة إلى أنها تعتمد على مقياس نسبة السعر إلى القيمة الدفترية: وترجع أهمية -

لدى بعض المحللين بضرورة بيع السهم  اعتقادمحاسبي لثروة السهم الواحد، مما يضفي 

من قيمته الدفترية، وهذه النسبة إنما هي مؤشر لقدرة خلق الثروة لحملة الأسهم العادية بأكثر 
قبل المؤسسة، وهذا نسبة إلى تكلفتها التاريخية، وبالتالي فإن القيمة الحقيقية للسهم تتحدد من 

 :3كما يلي

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑡𝑢𝑒(𝐵𝑉) = 
(𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦−𝑃𝑟𝑒𝑓𝑒𝑟𝑟𝑒𝑑 𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘)

𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝐶𝑜𝑚𝑚𝑜𝑛 𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘
 

 أي أن:
𝑃

𝐵𝑉
 = 

𝑃𝑉

𝐵𝑉
  ⇒ (𝑃/𝐵𝑉) . BV (1 + 𝑔) 

 ثانيا: قيمة المؤسسة التي لا تتداول أوراقها المالية في البورصة

والتي تم التطرق لها في وتتحدد قيمة هذه المؤسسات وفق مجموعة من الطرق  
 ها:كذلك على طرق أخرى من بين الاعتمادالعناصر السابقة من هذا الفصل، كما يمكن 

 مضاعف الربحية .1

ته إلى ربحينسب سعر السهم  إيجادكما سبق التعرض لهذا المفهوم والمتمثل في 
 .التقييمالمقارنة مع المؤسسة محل  وإجراءيلة، لمؤسسة مث

 

                                                             
 .148، ص.مرجع سبق ذكرهعدنان تاية، -1
 .75، ص. مرجع سبق ذكره عبد الكريم بوحادرة،-2
 .150ص،، مرجع سابق عدنان تاية،  -3
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 :1الآتيةلى المساواة ع الاعتمادوذلك من خلال  
𝑃𝑉

𝐸𝑃𝑠 
 = 𝑃𝑉∗/𝐸𝑃𝑠

∗ 

:𝐸𝑃𝑠  , 𝑃𝑉 ،وربحية السهم بعد الضريبة لمؤسسة تمثلان على التوالي قيمة السهم السوقية
 مثيلة.

:𝐸𝑃𝑠
∗, 𝑃𝑉∗ تمثلان قيمة حقوق الملكية، وصافي الربح المتوقع بعد الضريبة للمؤسسة محل

 التقييم.
هذا  بمضاعف الربحية بالنسبة للمؤسسة المثيلة، يتم ضرتم التوصل إلى  افإذا م

مة ير القيتقد الأخير في الربح المتوقع بعد الضريبة للمؤسسة محل التقييم ، مما يوصلنا إلى

 السوقية لحقوق الملكية.
أن تطبيق هذا الأسلوب يشترط توفر عدة ظروف تمكن من إجراء المقارنة  وباعتبار

 :2والمتمثلة في

هذا  تأثرلتتأثر بهما، وهذا  تماثل النمو والمخاطر: وهذا لكون نسبة السعر إلى ربحيته-
لها  تعرضيالمضاعف بمعدل العائد الذي يطلبه الملاك، والذي بدوره يتأثر بالمخاطر التي 

 هذا العائد، دون تبيان تأثير معدل نمو التوزيعات.

ك وذل مثيلة لاعتبارهاتماثل الربحية: إن انتماء المؤسسة إلى نفس الصناعة لا يكفي -
 مرالأق تعل إلى إجراءاتها المحاسبية المتبعة سواء إذا إضافة سبيدخلها المحا لاختلاف

سستين ثل مؤفي نسبة السعر إلى ربحيته، فتما اختلافبالإهتلاك أو المخزون، مما يؤدي إلى 

 سهميلمن حيث التوزيعات ومعدل نموهما والمخاطر قد يؤدي إلى تساوي القيمة السوقية 
سسة المؤ في الإجراءات المحاسبية والتي تؤثر على ربحية الاختلافالمؤسستين، لكن مجرد 

 قد تؤدي إلى اختلاف نسبة سعر السهم إلى ربحيته.

 تقييم أصول المؤسسة .2
هرة يها شهذه الطريقة يتم تحديد القيمة الحالية لأصول المؤسسة مضافا إل باعتماد

ا تواجهه لتيلالتزامات االمحل، وهذا عن طريق خصم التدفقات النقدية المتوقعة الصافية من ا
 والزيادة في رأس مال العامل إن وجد، الاهتلاكطرح كل من  إلى إضافةالمؤسسة، 

بحث مصاريف ال إلى إضافة، إليهالتدفق النقدي المتاح كما سبق الإشارة  إلىللوصول 

 والتطوير. 
لدة عن ة المتواستثماري والقيمة الحالي لاقتراحالقيمة الحالية وهنا يجب التفريق بين 

 إلى ضافةإة، ، والتي تعني القيمة الحالية للتدفقات النقدية من الاستثمارات القائمالأصول

ارات ن استثممنقدية القيمة الحالية للتدفقات ال إلىالقائمة، زيادة  للاستثماراتالقيمة الحالية 
تكون تة إنما قائمال للاستثماراتن القيمة الحالية مربحة يحتمل تنفيذها مستقبلا، ويعتبر كذلك أ

 تي سيتمول الإلى القيمة الحالية للأص إضافةمن التدفقات النقدية لخطوط الإنتاج القائمة، 

 عند انتهاء الحاجة إليها.التنازل عنها 
 

 
                                                             

 .75ص. ،مرجع سبق ذكرهعبد الكريم بوحادرة،  -1
 .510، ص.الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات، مرجع سبق ذكرهمنير إبراهيم هندي،  -2
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  :1 الآتيةوقد صيغت المعادلة 
فقات ية للتدلحالاالقيمة )]صول=القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتوقع أن تتولد عن الأ

لقيمة الحالية ا / ها(يمة التي لا تكون هناك الحاجة لالنقدية من خطوط الإنتاج القائمة+ الق
 ن الفرصعولد + صافي القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتوقع أن تت[القائمة للاستثمارات

 الاستثمارية المستقبلية.

نشاط، د عن اللمتولالقائمة: وتتمثل في تقدير التدفق النقدي المتاح االقيمة الحالية للمنتجات -
 .وهذا من أجل التقدير الجيد للقدرة الإيرادية لأصول المؤسسة

لقدرة اعكس صافي القيمة الحالية للفرص الاستثمارية: فهي تمثل شهرة المحل وذلك كونها ت-

 المتوقعة للمؤسسة في خلق فرص استثمارية مستقبلية.
القيمة الحالية للأصول المتبقية: وتمثل متغير أساسي في تحديد القيمة الحالية لأصول  -

لا نهاية وهذا باعتبار  إلىبخصم التدفقات النقدية بعد فترة التنبؤ  إيجادهاالمؤسسة، ويمكن 

  :2 ذا اعتمادا على المعادلة التاليةالتدفق النقدي بعد فترة التنبؤ هو تدفق نقدي مستمر وه
 معدل العائد المطلوب / التدفق النقدي المستثمر القيمة المتبقية =

، كما إليهاالطرق التي سبق التطرق  إحدىعلى  الاعتمادولتقدير قيمة الملكية يتم  

يمكن حساب قيمة المؤسسة وذلك من خلال تقدير ثلاث مكونات أساسية والتي يمكن 
 صياغتها في المعادلة الموالية:

متبقية + قيمة ال+ ال القيمة الحالية للتدفق النقدي من العمليات أثناء فترة التنبؤقيمة المؤسسة= 

 قيمة الأوراق المالية
قيمة المؤسسة عن طريق استعمال طريقة القيمة السوقية والمتمثلة في القيم  إن تحديد 

د د تزي، يعمل كون قيمة المؤسسة قالالتزاماتالسوقية لأصول المؤسسة مطروحا منها كل 

الذي دل، ووهو ما يعرف بأثر التفاعل المتبا لأصولهاعن المجموع الحسابي للقيم السوقية 
، كما ةطبيعة عمليات المؤسس إلىعديدة كشهرة المحل، الربحية، إضافة  أسبابمرده إلى 

ة قيقييعترض هذا الأسلوب العديد من الصعاب كضرورة توفر سوق نشطة  تعكس القيمة الح

ق تحقيل إهمالهحديد قيم الأصول السوقية لعدم وجود أصول مشابهة ، مع وصعوبة ت للأصول
     في الماضي والمستقبل.  الأرباح

 

 

 

 

 

 : صيغ الكفاءة وعلاقتها بتغيرات القيمة السوقية للأسهم المطلب الثاني

من خلال العناصر  الأسهمإلى علاقة صيغ الكفاءة بتغيرات أسعار يمكن الوصول  

 :3التالية 
 أولا: العلاقة بين العائد المتوقع والمخاطر المحتملة للصيغ الثلاثة للكفاءة

                                                             
 .515، ص.مرجع سابق هندي، إبراهيممنير  - 1
 .222، مرجع سبق ذكره، ص.تحليل وتقييم الأسهم والسنداتمحمد صالح الحناوي،  - 2
 .211-210، ص.مرجع سبق ذكرهفيصل محمد شواورة،  - 3
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 الصيغة الضعيفة .1
راء ة الشيتم قياسها من خلال المقارنة بين عائد سياسة الشراء والحفظ وعائد سياس

لمالية ا راقللأووالبيع، فإذا كانت حصيلة السياسة الثانية أكبر من حصيلة السياسة الأولى 
دد ين عبنفسها، يكون السوق غير كفء وإذا كان العكس يكون كفئا، أو من خلال المقارنة 

فيما بينها  ذا كان يوجدالإشارات، فإعند كل دورة من  ( 0،  -)+ ، الإشاراتمرات التغير في 

من  و بالتالي يكون السوق غير كفء والعكسغير عشوائية الأسعار ارتباط تكون حركة 
 كون كفء.ذلك ي

 الصيغة المتوسطة .2

لى عالية يتم قياس الكفاءة من عدمها فيه من خلال سرعة رد فعل أسعار الأوراق الم
 كون غيرييئا كان بط وإذاالمعلومات الحالية أو الجديدة، فإذا كان سريعا يكون السوق كفء ، 

 ه بعضيجنيلعادي الذي هو الذي يحدد حجم الربح غير ا الاستجابةكفء، ومدى السرعة في 

ير غرة ، مقابل خسا، من جراء احتكاره لمعرفة بعض أو كل المعلومات المتاحةالمستثمرين
اق ، وسرعة رد الفعل تظهر بصورة أكثر وضوحا في الأسونالأخرييعادية للمستثمرين 

ل كالسعر في  ينخفضحيث نلاحظ بأنه سوق يرتفع أو التي تملك فروعا في المحافظات، 

تقود عن الفرع الذي سبقه، أو من خلال وجود بعض الأسهم التي فرع بوقت يختلف 
 عائد أوالأخرى أو العكس، وذلك من خلال استخدام خط الانحدار المعدل  الأسهمتحركات 

 غير عادي لفترة زمنية معينة. 

 الصيغة القوية .3
 سة فيفإن الكفاءة تقاس فيه من خلال مراقبة تصرفات المطلعين على أسعار المؤس

حقق إن تفي حالة البيع أو الشراء، ف ، من مديرين وكبار المساهمين والحذو حذوهمالسوق

ا إذا ء أمأرباح غير عادية من جراء تقليدهم أو السير على خطاهم فإن السوق يكون غير كف
 .لم يتحقق شيء فإن السوق يكون كفء

 سهم العاديةثانيا: دور كفاءة الأسواق المالية في تقويم الأسعار السوقية للأ

وفير تد من لضمان قيام السوق المالية بتحقيق أهدافها بكل كفاءة وفعالية فإنه لا ب
معها  التعاملبعند التفكير  إغفالهايمكن تجاهلها أو  التي لاالكثير من العوامل الموضوعية 

  ومن أهمها: 

  فاءة كالمختلفة "  الاقتصاديةالكفاءة في توزيع الموارد المتاحة بين القطاعات

 التخصيص"

 طاع منقتقدم وتراجع كل  في تقدمها وتراجعها على مدى الاقتصاديةتعتمد التنمية 
ها حد منيز على قطاع واوالخدمات، وليس بالترك القطاعات المختلفة كالصناعة والتجارة 

دالة قيق عتحوالسوق المالي هو من أهم الوسائل التي يمكن الاعتماد عليها في  ،الأخردون 

 ر جذبالوطني، وذلك من خلال قيامه بدو الاقتصادفي  التوزيع، لضمان النمو المتوازن
ل ن خلامالمدخرات الوطنية والأجنبية، وخلق ما يقابلها من فرص ومشاريع تنموية، وذلك 

ين المقرضوالمدخرين والمستثمرين كل من  باحتياجاتتوفير المعلومات الملائمة والتي تفي 

فل تك ابيةانسيب الاقتصاديةقترضين، وبالتالي إعادة توزيع الفوائض النقدية بين القطاعات والم
 تلبية متطلبات التنمية الوطنية الشاملة.
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ط للموارد على نمو الفرص الاستثمارية وتطور النشا الأمثلالتوزيع  ويساهم
 نشطةالأن هذه بشكل متوازن في جميع أنشطته دون التركيز على عدد محدود م الاقتصادي

 الذي ينعكس ايجابيا على معدلات النمو الاقتصادي للدولة.  الأمر

  قدر من والعكس بأقل إليهاوالموارد إلى من هم بحاجة  الأموالالكفاءة في تحويل 

 التكاليف

مرين لمستثا إقباللأن ارتفاع  تكلفة الوساطة أو نقل الملكية  لابد أن يحد من درجة 
لي بالتاو الإقبالزيادة درجة  إلىعلى التعامل في السوق، أما انخفاضها فإنه سوف يؤدي 

كلفة تض في الأسهم العادية في السوق، الأمر الذي ينطوي عليه انخفا زيادة معدلات دوران 

ا وهذ رين،الحصول عليها من مصادرها المختلفة  لكون التنافس يكون على أشده بين المستثم
 .مستوى كفاءة السوق  باختلافالانخفاض بالطبع لابد وأن يختلف 

لسوق دها الأدنى في اوإذا علمنا بأن تكاليف الحصول على المعلومات تكون في ح

ليه عرتب الذي يت الأمر ،دي بالضرورة إلى تزايد إقبال عدد المستثمرين فيهالكفء سوف يؤ
ن متكاليف الحصول عليها  انخفاضوبالتالي  زيادة كمية ونوعية المعلومات المتاحة

بين  واردمصادرها المختلفة من جراء المنافسة، وفي المحصلة تيسير انتقال الأموال والم

ية بين لعادالمستثمرين بسرعة وسهولة تمكن لنا تقدير مدى أهمية وتمويل وانتقال الأسهم ا
 المستثمرين بأقل التكاليف.

 ءة " كفاعادية إلى نقدية أو العكس بسرعة ودون خسارةالكفاءة في تحويل الأسهم ال

 السيولة"

غير طويلة و لأجالفي السوق الأولي  إصدارهامن المعروف بأن الأسهم يتم  لأنه

لأن  ،الأوليعلى كفاءة السوق  إيجابامحددة، فوجود السوق الثانوي الكفء سوف ينعكس 
سوق في ال في حوزته إلى نقدالموجودة  الأسهمالمستثمر حينما يعرف بأنه يستطيع أن يحول 

جب يالثانوي في أي وقت يريده دون تحمل أدنى خسارة، ولضمان توفير خاصية السيولة 

 توفر العوامل التالية:
إلا ومشتري ال إلىاللازمة لنقل ملكية السهم من البائع  الإدارية الإجراءاتسهولة وسرعة -

لي ستثمرين عن التعامل مع السوق وبالتاعزوف بعض الم إلىفإن ذلك لابد وأن يؤدي 

 انخفاض معدل دوران حركة الأسهم.
لتالي ة وباوتكاليف التداول في السوق الثانوي الأوليةالإصدار في السوق  انخفاض تكاليف-

 ضمان إقبال صغار المساهمين على التعامل مع السوق.

ن ملواردة عادلة االمعلومات الصادقة وال السوقية للقيمة الحقيقية التي تعكسها  الأسعارتمثل -
الأداء بمتمثلة ية الالبيئة الخارج أو، البيئة الداخلية المتمثلة بمعدلات الأداء المالي للمؤسسة

 على مستوى الدولة. الاقتصادي

 ية بشكللعادأن لا تقل أسعار البيع عن الشراء التي سبق وان تم بها الحصول على الأسهم ا-
 ة العائد من التوزيعات النقدية أو العينية.يتعدى نسبكبير 

  لسوق ن في االمعلومات الصادقة والعادلة الملائمة لكافة المتعامليالكفاءة في توفر

 المالي " كفاءة الاستجابة للمعلومات"

 ولتحقق ذلك يجب توفر الشروط التالية:
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رج اخل وخادور كل ما يد أن تمثل المعلومات الملائمة الواردة من البيئة الداخلية والخارجية-
 المؤسسة المصدرة بصدق وأمانة وموضوعية.

 أن يتوفر لدى المستثمرين في السوق وعي استثماري.-
 يتواجد في السوق مؤسسات مالية متخصصة ومحترفة. أن-

عالية  افيةبشف البيانات والمعلومات بإيصالتقوم المؤسسة والأجهزة الحكومية المختصة  أن-

 ثمرين في وقت واحد وبكافة السبل والوسائل.كافة المست إلى
لحظة أن تمثل القيمة الحقيقية للسهم، عندما  أيةالسوقية في  الأسعاريمكن القول بأن  

 حقق ذلكالتي قد يحصل عليها بعض المستثمرين ويت  تنعدم الأرباح غير عادية أوتتلاشى 

 ى مدىوالذي يتوقف وجوده علمن خلال السوق الذي يتمتع بكفاءة الاستجابة للمعلومات 
 توفر العناصر التالية:

 تكاليف تذكر. أيةالمعلومات لكافة المستثمرين دون تحمل  إتاحة-

 نوعية المستثمرين وتقديم التفسير الدقيق للمعلومات المتاحة.-
  سوق.العمل على بلورة وجود مستوى معين من الكفاءة التنظيمية والتكنولوجية في ال-

 1: علاقة كفاءة السوق المالي بقيمة المؤسسةلثالثاالمطلب 

المعلومات المتاحة في سعر  انعكاسيلاحظ أن كفاءة السوق المالي ترتبط أساسا بمدى  
ويات مست الأوراق المالية، حيث على أساس نوعية المعلومات  التي تنعكس في السعر تتحدد

ل ن خلاوتفعيل كفاءة السوق م الكفاءة، وتظهر أهمية تقييم الأوراق المالية في تحسين

 يفترض أن، ف ، أما في حالة كون السوق تتمتع بكفاءة مقبولةالوصول إلى القيم الحقيقية لها
قيمة لثم  المسجلة بها تمثل أفضل انعكاس للقيمة الحقيقية للورقة المالية، ومن الأسعار

قيمة  قياسالمؤسسة. ومنه يلاحظ أن هناك علاقة تأثير تبادلية بين كفاءة السوق المالي و

 المؤسسة وأسهمها.
تعبر عن نظام متكامل من العناصر يعكس المسار  ويمكن القول بأن كفاءة السوق 

سار ملل في خ أيفي السعر، وبالتالي  بانعكاسها وانتهاءعلومات، بدءا من تدفقها للم الأمثل

ثل ذي يمالمالية وال الأوراقتقييم  أهميةالمعلومات سينقص من كفاءة السوق، وتظهر هنا 
ها في ترجمتوالسوق، حيث يقوم بتحليلها  إلىنظاما لمعالجة البيانات والمعلومات المتدفقة 

رف طفي قيم الأسهم يتم على إثرها اتخاذ القرارات المناسبة من  تتمثلشكل مخرجات 

ة ى القيمول إلهذا النظام المبني على التقييم في الوص تبرز كفاءة إذالمستثمرين الماليين، 
ءته كفا الحقيقية حسب ما حملته المعلومات من أخبار سارة أو سيئة عن المؤسسة، وعموما

 راحل مسار المعلومات.من كفاءة السوق على غرار باقي م

ويلاحظ أن السعر المسجل في السوق هو أفضل تقدير لقيمة المؤسسة وأسهمها  
م مقيخبير ال) ال أراد من يهمه البحث عن قيمة المؤسسة إذاالمكافئة لقيمتها الحقيقية، ومن ثم 

سعر، الي ، الانطلاق من المعلومات التي سبق انعكاسها فأو المحلل المالي على حد سواء(

 فيفترض أنه سيصل إلى قيمة مساوية لذلك السعر.
التفاوض أو  إجراءات إطاروعليه إذا ما أراد تقييم المؤسسات أو أسهمها في  

فسعر التداول   التسيير الداخلي لهذه المؤسسات المسعرة إطارحتى في الاستثمار المالي أو 

                                                             
 .80، ص.مرجع سبق ذكره حميدة رمضاني، - 1
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مناسب لتقييم أسهم  ل ومرجعيصبح أفضل مجا المتميزة بالكفاءة الأسواقفي مثل هذه 
 المؤسسات ومن ثم قيمة المؤسسة بالتبعية.

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 : خلاصة الفصل

 

 الاقتصاديةاتضح من خلال دراسة الفصل الثاني أن القيمة تتمثل في المزايا والمنافع  

ام ستخداالمستقبلية المتولدة من الأصل المرغوب ويتم قياس وجود هذه المنافع من خلال 

هجينة،  ختلاف طبيعتها: محاسبية ،مالية، بورصية،القيمة والتي تختلف با إنشاءشرات مؤ
ة ، طريقوتحديد قيمة المؤسسة أهمها: المحاسبية إيجادفي كما تستعمل العديد من الطرق 

 شهرة محل، وطريقة التدفقات النقدية.

خبير مختص، حيث  إليهكما تتمثل قيمة المؤسسة في المبلغ المالي الذي توصل   
ر تتأثويحظى المبلغ بالقبول العام لدى مختلف الأطراف عند كل مرحلة من طلب قياسها، 

 مالية المعاصرة.قيمة المؤسسة بالنظريات ال

تضارب المصالح،  إشكاليةحل  فوفقا لنظرية الوكالة فإنه لتعظيم قيمة المؤسسة يجب 
 إشارات إصدارفقيمة المؤسسة تزداد كلما كانت المؤسسة قادرة على  الإشارةأما نظرية 

زيادة قيمة أسهمها وبالتالي قيمة  إلىمما يؤدي  أدائهاايجابية وحقيقية معبرة بذلك عن 

، الإفلاسظهور مخاطر  إلىفأحيانا تؤدي زيادة الاستدانة  الإفلاسمؤسسة، أما نظرية ال
  باعتمادحيث تعتبر هذه الأخيرة في مجمل الخسائر وانخفاض الأرباح، وكل هذا لا يتم إلا 



قيمة المؤسسة في ظل كفاءة                                          الفصل الثاني

 السوق المالي
 

60 
 

وهي ثلاث مداخل أساسية : مدخل الدخل ، مدخل  مدخل للقيمة يكون مناسبا وملائم للمؤسسة
 صول.السوق، مدخل الأ

لنفس  وهناك العديد من العوامل المحددة للقيمة والتي تسمح بالحصول على قيم مختلفة 
مكن الأصل من طرف أشخاص مختلفين، حتى وأن استخدموا نفس الطرق وقواعد التقييم وي

في عوامل موضوعية وعوامل غير موضوعية، أما تحديد قيمة  حصر هذه المعلومات

 وكذلك  نداتالمؤسسة يتم من خلال تقييم مختلف أصولها المالية من أسهم عادية وممتازة ، س
 .الديون هذا في حال أوراقها المالية متداولة في البورصة

 

 



 السوقية القيمة على وأثرها المالية للأوراق الكويت سوق كفاءة الفصل الثالث  اختبار

مبرد لمؤسسة  
 

64 
 

 تمهيد:

 
كفاءة سوق الكويت  لاختبارتماشيا مع موضوع الدراسة سنخصص هذا الفصل  

تناوله في  ما تم لإسقاط، وكمحاولة  2014 – 2005الممتدة من للأوراق المالية خلال الفترة 

 د في، حيث سنعتمكفاءة السوق لاختبارالجانب النظري سنحاول استخدام أكثر من طريقة 
دية قتصامرحلة أولى على مجموعة من المؤشرات المتعارف على استخدامها في الأدبيات الا

شر لقياس هذه الكفاءة، من بين هذه المؤشرات نذكر مؤشر عدد الشركات المدرجة، مؤ

يغ الص ة، مؤشر رأس المال السوقي، ولكي تكون الدراسة أكثر دقة سنحاول اختبارالسيول
ئة لطارانستخدم طريقة الأنماط المختلفة أو المستويات المختلفة لكفاءة السوق، لذلك س

ة لاليكفاءة السوق في صيغته الضعيفة من خلال دراسة استقلالية أو عدم استق لاختبار

 التغيرات المتتالية في أسعار الأسهم خلال فترة الدراسة.
سيتم  ، حيثكما سنستعمل دراسة قياسية لدراسة كفاءة السوق في صيغته المتوسطة 

ة دراسبلجزئي لظروفها التطرق لدراسة مؤسسة مبرد للنقل الكويتية، من خلال التحليل ا

همها ستقييم  من ثموتأثيرها على القيمة السوقية للسهم،  وإبرازقوائمها المالية، تحليل العائد، 
ة لقيمعن طريق استخدام الطريقة المحاسبية المستخرجة من المركز المالي، واستخراج ا

 المحاسبية للسهم. 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 الكويت للأوراق الماليةالمبحث الأول: التعريف بسوق 
وتقوم على مجموعة من القواعد  ،تعتبر بورصة الكويت من أهم البورصات العربية  

قد واصل السوق القيام بهذه المهام و ،والقوانين لتنظيم أنشطة تداول الأوراق المالية فيها 

فيفري  28موعد نقل مسؤولياته لهيئة أسواق المال بموجب قانون دخل حيز التنفيذ في  حتى
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مع ، سوق ولا تزال تعد إحدى اكبر القيم في الأسواق العربيةللكانت القيمة الرأسمالية ، 2010

 مليار دولار.          100قيمتها السوقية بأكثر من  شركة تقدر 200إدراج ما يزيد عن 
  تقديم سوق الكويت للأوراق الماليةب الأول: المطل

 . مي لهيضم هذا المطلب كل من نشأة سوق الكويت، أهدافه، مهامه و الهيكل التنظي

 1أولا : نشأة سوق الكويت للأوراق المالية
نك اب )بعرف الكويتيين التعامل في الأسهم منذ طرح أسهم أول شركة كويتية للاكتت

ا رة ، كونهمية كبي، وقد اكتسبت مرحلة بداية التعامل بالأسهم أه1952الكويت الوطني( في  

يس إلى جانب تأس شهدت تكوين المعالم والملامح الرئيسية للاقتصاد الوطني الحديث،
 ول .لتداشركات المساهمة وطرح أسهمها كأول نوع من الأوراق المالية المحلية القابلة ل

الذي ، و1960سنة  (15)ترجع نشأة سوق الكويت للأوراق المالية إلى القانون رقم 

ن رقم قانوألزم  الشركات التجارية بوجوب حفظ المعلومات و تقديمها للمساهمين، وكذلك ال
داول تنظيم ت بشان تنظيم التداول في الأوراق المالية الأجنبية ، أما 1962الصادر سنة  (27)

 داولالأوراق المالية الخاصة بشركات المساهمة، والذي يعد أول خطوة هامة لتنظيم ت

ادر في الص وراق  المالية الخاصة بالشركات المساهمة الكويتية فقد كان بموجب القانونالأ
 تم افتتاح أول مقر للبورصة بمدينة الكويت .  1972فيفري  في و ،1971أوت 

، نتيجة يةالمال، وارتفاع أسعار الأوراق 1973تلت عام التطورات الكبيرة التي  وفي أعقاب

 (03)رقم  ،  فكان صدور القانونكومة لجنة لدراسة هذه المظاهرالحالمضاربة الحادة شكلت 
 م. نتيجة لذلك والذي نص على تنظيم الاكتتاب والمضاربة في الأسه 1975 الصادر في

ميت تم افتتاح بورصة الأوراق  المالية في الكويت والتي س 1977فريل سنة في أ

 أزمة حدوث أزمة ثانية أطلق عليها 1982بسوق الكويت للأوراق المالية ، قد شهد سنة 
عتبر تنها ، اعتبرها العديد من المتخصصين أنها أزمة معلومات بالدرجة الأولى، وأالمناخ

في  رسوم،حيث صدر المالمالية الكويتية السبب الرئيسي في ظهور السوق المنظمة للأوراق

 الية،للأوراق الم الخاص بإعادة تنظيم السوق كهيئة مستقلة بواسطة لجنة 1983أوت  14
 ناسب معا يتحكام المناسبة لإعادة تنظيم السوق بموإدارة تنفيذية تقوم بوضع القواعد والأ

 الظروف الاقتصادية لدولة الكويت .

 
 ثانيا: أهداف سوق الكويت للأوراق المالية 

 :2يهدف سوق الكويت إلى تحقيق جملة من الأهداف هي

 ية .ترشيد التعامل في الأوراق المال -
عامل رار التاستق تنمية التعامل في الأوراق المالية ، و اتخاذ الإجراءات الضرورية لتنمية و -

 و العمل على السير الجيد لتفادي الأزمات .

 تقديم الرأي و المشورة إلى الأجهزة الحكومية المختصة .-

                                                             
 :متوفرة على الرابط ،التعريف بسوق الكويت للأوراق المالية، سوق الكويت للأوراق المالية - 1

  http://www.kuwaitse.com/A/KSE/About.aspx: (27/04/2015).   
والخاص بتنظيم سوق الكويت للأوراق المالية والمعدلة  1983أوت  14المرسوم الصادر بتاريخ: ( من3المادة ) - 2

 الخاص بتعديل بعض أحكام المرسوم الخاص بتنظيم سوق الكويت للأوراق المالية. 2005لسنة  185بالمرسوم رقم 

http://www.kuwaitse.com/A/KSE/About.aspx
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ثماري لاستالوعي االعمل على تحقيق التنمية الاقتصادية من خلال تشجيع الادخار و تنمية -

     والعمل على حماية المدخرات .
  ثالثا : مهام سوق الكويت

 بصفة خاصة يقوم  بماة تنظيم و مراقبة السوق المالي ويتولى سوق الكويت للأوراق المالي

 :1يلي
 .المالية تنظيم وحماية عمليات تداول الأوراق -

 المالية و الإفصاح عنها .تنظيم الإعلان عن المصالح و إصدارات البيانات  -

ماية ر الحتحديد أساليب التعامل في الأوراق المالية بما يضمن سلامة المعاملات وتوفي -
 للمتعاملين .

 .التنمية الاقتصادية تطوير السوق المالي على نحو يخدم أهداف -

  .سواقالأمواكبة المعايير المتبعة في هذه و تنمية روابط السوق بالأسواق الإقليمية -
 : الهيكل التنظيمي لسوق الكويت للأوراق المالية رابعا

 المالية  الهيكل التنظيمي لسوق الكويت للأوراقالموالي يوضح  شكلوال

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 ( : الهيكل التنظيمي لسوق الكويت للأوراق المالية1-3الشكل رقم ) 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

                                                             
 .(1-6)اللائحة الداخلية للسوق الفصل الأول المواد  1983لسنة  35القرار الوزاري رقم  - 1

 لجنة البورصة

قسم المراجعة  السكريتاريا

 الداخلية
 مدير السوق

 رئيس السوق

 مصلحة التفتيش

 التجارة والمالية

 قسم المراقبة

نائب المدير المكلف بقطاع 

 الشركات

نائب المدير المكلف بقطاع 

 التجارة

نائب المدير المكلف بقطاع الشؤون 
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 ابط:لى الرع، متوفر مرجع سبق ذكره التعريف بسوق الكويت للأوراق المالية، سوق الكويت للأوراق المالية،:المصدر

http://www.kuwaitse.com/A/KSE/About.aspx : (28/04/2015). 

 ة منسلط ، والتي هي أعلىفي القمة لجنة البورصة نلاحظ من الهيكل التنظيمي أن

 ،اخليةة الدظيمي به وظيفة المراجع،كما نلاحظ أن الهيكل التنأعضائهاحد المدير الذي هو أ

ما ، كةبدئيا عن تنظيم البورصالمدير مما يعطي صورة حسنة موالتي تتوسط بين اللجنة و
ل كأس ر، وعلى الوظائف يم على أساس، حيث تم التقسذ الهيكل التنظيمي النوع الوظيفياخ

 قطاع هناك نائب مدير عام و هم ثلاثة .

 نائب المدير العام لإدارة الأعمال .  -
 نائب المدير العام للقطاع التجاري  -

 نائب المدير العام لقطاع الشركات  -

 تنظيم سوق الكويت للأوراق المالية:المطلب الثاني 

نحاول في هذا المطلب التطرق  ،المالية لسوق الأوراقطار التنظيمي بعيدا عن الإ  

داول في تيتمثل ذلك كون أن النشاط الرئيسي للسوق المالي و   للواقع العملي للسوق 

 المالية. الأوراق
  الكويت بورصةأولا : شروط الإدراج في 

المساهمة الجديدة في السوق وفقا لقرار لجنة سوق الكويت شركات  يكون إدراج

ركات المساهمة في في شأن قواعد وشروط إدراج ش 2007لسنة  (01)للأوراق المالية رقم 
 :1السوق الرسمي والمتمثلة في

أن يكون رأس مال الشركة المصدر مدفوعا بالكامل وأن لا يقل عن عشرة ملايين دينار  -

يقل إجمالي حقوق المساهمين في كل سنة من وأن لا  يعادلها بالعملات الأجنبية،ما  كويتي أو
                                                             

 ، متوفر على الرابط:مرجع سبق ذكره ،بسوق الكويت للأوراق المالية التعريف سوق الكويت للأوراق المالية، - 1

http://www.kuwaitse.com/A/KSE/About.aspx: (27/04/2015). 
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على البيانات المالية  ا، وذلك بناءمن رأس المال المدفوع15% السنوات الثلاث الأخيرة عن 

 السنوية المدققة من قبل مراقب الحسابات قبل تاريخ طلب الإدراج .
راعاة م، مع فقا لأحكام القانون الذي أسست في ظلهأن تكون أسهم الشركة قابلة للتداول و -

 ن المدةها عأن لا تقل المدة التي يتعين انقضاؤها لتداول أسهم المساهمين أو المؤسسين في

في  ؤسسينلتداول أسهم المساهمين و الم التي يتطلبها قانون الشركات التجارية الكويتية
 .شركات المساهمة الكويتية

سنة يقل صافي ربح ال ، وان لاسنتين حققت ربحا صافيا في أخر أن تكون الشركة قد -

 .من رأس المال المدفوع %7,5عن

فيجب أن  50%من  إذا كان طلب الإدراج مقدما من شركة مقفلة زاد رأس مالها بنسبة أكثر -

 .تاريخ التأشير في السجل التجاري انقضى على هذه الزيادة سنة من يكون قد

ولية مقدما من شركة مقفلة غيرت كيانها القانوني من شركة ذات مسؤإذا كان الطلب  -
ات سنو محدودة إلى شركة مساهمة مقفلة فيجب أن يكون قد انقضى على هذا التغيير  ثلاث

 .من تاريخ التأشير في السجل التجاري بقرار التحول

ن عوذلك مال الشركة للاكتتاب الخاص،  من رأس 30%يجب أن يتم طرح ما لا يقل عن  -
ت تقدمت بطلب الإدراج وفقا للإجراءا مستقلة عن الشركة التيطريق شركة متخصصة و

 .التي تحددها إدارة السوق بهذا الشأن

 لكويتالحصول على موافقة الجمعية العامة للشركة على إدراج أسهم الشركة في سوق ا -
 .للأوراق المالية

ي ل بها فمعموالقرارات الالقوانين واللوائح والشركة بالالتزام ب يتعهد أعضاء مجلس إدارة -

، قالسو رةإدا البيانات التي تطلبهاالمالية، وبتقديم كافة المعلومات و سوق الكويت للأوراق
 .ويجب أن تكون هذه المعلومات والبيانات صحيحة ومطابقة للواقع

  ركة.طن الشإذا كانت الشركة غير كويتية فيجب أن تكون مدرجة في السوق المالي لمو -

 ثانيا : شروط التداول في بورصة الكويت 
 :1ر من الالتحاق والتداول لابد منلكي يتمكن المستثم

 فتح حساب لدى الشركة الكويتية للمقاصة .-

 صورة البطاقة المدنية .-
 اسم البنك الذي يتعامل معه العميل .-

 عمولة الخدمة -

 اختيار شركة وساطة حسب رغبة العميل  -
ركة شبيع أسهم يجب على الوسيط أن يقوم بتسليم شهادة الأسهم إلى  عند إعطاء أمر -

ه وجد للم ي بحد أقصى الساعة الحادية عشر من اليوم التالي من عقد الصفقة ما المقاصة

 .رصيد بالمقاصة
 .ن كل أسبوع، أربعاء مشيك المقاصة للعملاء كل يوم احد يصدر -

 .صنيفهعن خمس وحدات تغير في السوق لليوم الواحد حسب تلا يحق لسعر السهم أن يزيد -

 ثالثا : الأوراق المالية المتداولة في بورصة الكويت
                                                             

 متوفر على الرابط: التداول في سوق الكويت للأوراق المالية، سوق الكويت للأوراق المالية، - 1

http://www.kuwaitse.com/A/KSE/Trading.aspx . (27/04/2015). 

http://www.kuwaitse.com/A/KSE/Trading.aspx
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التداول في سوق الأوراق المالية فان  ،1983لسنة  (35)طبقا للقرار الوزاري رقم 

 :1الأوراق المالية التاليةيقتصر على 
 .شركات المساهمة الكويتية أسهم -

 .تقر اللجنة قبول عضويتها الشركات الكويتية المقفلة التيأسهم  -

 التي ترخص اللجنة تداول أسهمها. أسهم شركات المساهمة غير الكويتية -
المؤسسات  السندات الصادرة عن حكومة الكويت أو إحدى الهيئات أووالأذونات  -

 الحكومية.

 :يفالسوق والمتمثلة بالأخص تداول بها بقرار من لجنة قر السندات الدين التي أ -
 السندات الصادرة عن الشركات الكويتية . -

 .التي تصدرها البنوك الكويتية شهادات الإيداع -

 التي تصدرها الشركات الكويتية لحساب جهات أجنبية.السندات  -
 الأوراق التجارية المقبولة من البنوك . -

 الكويت .:الشفافية والإفصاح في بورصة الثالثالمطلب 

الخاص بإنشاء هيئة سوق  ،2010لسنة  (7)قام المشرع الكويتي من خلال قانون رقم         
لسنة  (2)المال بإضافة فصل جديد يتعلق بالإفصاح عن المصالح عوضا عن قانون رقم 

وما  ،، حيث نظم الفصل العاشر تعريف الإفصاح وأحكامه و المخاطبين بهذه الأحكام1999

ن الإفصاح أهم مظهر من مظاهر تحقيق الشفافية ويمنع أفعله المشرع يمثل خطوة جيدة إذ 
 .2مات الداخليةاستغلال المعلو

 ،قيام المشرع في محاولة لتخفيف 2010لسنة  (7)جاء بالقانون رقم  ومن أهم ما

ح ، إذ أصبوكذلك على الشخص المفصحفصاحات بء على الهيكل المختص بتلقي الإالع
ويعد تغييرا جوهريا في  ،ي تغيير جوهري يطرأ على قيمة المصلحةأالإفصاح مطلوبا عند 

، فصاحب من قيمة المصلحة (5%)ملكية الورقة المالية المبلغ عنها أي تغيير يزيد عن 

من  (0.5% )المصلحة لا يفصح عن التغييرات البسيطة أو الغير جوهرية التي تقل عن نسبة 
زيادة النسبة في ويبقي الإفصاح ملزما لأي تغيير سواء كان ايجابيا ب ،قيمة تلك المصلحة

الإفصاح عنها أو سلبيا عندما يؤدي التغيير إلى انخفاض المصلحة عن  المصلحة المطلوب

 .3 (5%)نسبة 
 بإلزام كما شدد القانون على مسؤولية المديرين في الشركات المساهمة المدرجة

ر في الأوراق المالية الخاصة بالشركة التي يعمل بها أو أي الإفصاح عن أية مصلحة للمدي

 شركة زميلة أو تابعة ويسري هذا الالتزام على كل مصلحة قائمة للأقارب من الدرجة الأولى
، ففي ظل القانون القديم فان رأسمال الشركة الزوج دون تحديد نسبة هذه المصلحة إلىو

 أما المديرون كالمدير العام أو ،والمساهمين المطالبين بالإفصاح هم الشركات المساهمة

 . 4التنفيذي على سبيل المثال فليسوا مطالبين بالإفصاحالمدير 

                                                             
  1- سوق الكويت للأوراق المالية، مرجع نفسه.

 .2010( لسنة 7( من قانون هيئة أسواق المال الكويتي رقم )3( من المادة )5الفقرة ) -2

 - المادة )102( من قانون هيئة أسواق المال الكويتي رقم )7( لسنة 3.2010 
 .2010( لسنة 7( من قانون هيئة أسواق المال الكويتي رقم )310المادة ) -4
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 الشركات المساهمة المدرجة الاحتفاظ 2010لسنة  7وقد ألزم القانون الجديد رقم   

التنفيذية والمديرين،  الإدارةو أعضاء مجالس الإداراتفيه عن  فصاحبسجل خاص للإ
قة ، وكذلك البيانات المتعلالسجل كل البيانات والمعلومات التي تقررها الهيئة في هذاويدرج 

ات في تقارير تورد هذه البيان، وغيرها من المزايا الأخرىو الحوافزبالمكافآت والرواتب و

جل خلال أعطى المشرع لأصحاب الشأن حق الاطلاع على هذا السالجمعية العمومية و
يجب على البورصة المسجلة أن تعلن عن ، و105ساعات العمل المعتادة وفقا للمادة 

فقا لما ذلك والمصالح فور تلقيها المعلومات و ن الإفصاحات عنبشأ المعلومات التي تلقتها

 .1تحدده اللائحة التنفيذية
ن مخالفة عقوبة الغرامة بشأ (121)في المادة  2010لسنة  7ورتب القانون الجديد رقم 

عن ألف  تقل "يعاقب بغرامة لا :121 أحكام الفصل العاشر الخاص بالإفصاح إذ نصت المادة

ن أالفصل العاشر في ش دينار ولا تتجاوز مائة ألف دينار كل من خالف أي من أحكام
 .عن المصالح " الإفصاح

ن مدنية في حق المتخلف عوكذلك استحدث المشرع نص خاص قرر به قيام المسؤولية ال

الملزم  يتحمل" :2010لسنة  7من القانون رقم  (107) تطبيق أحكام الإفصاح إذ نصت المادة
حهم م إفصاالغير جراء عد تلحق بالهيئة أو البورصة أو بالإفصاح المسؤولية عن أية أضرار

رر من لمتضاب لفتح الب. وهذا ي"ولائحته  التنفيذيةعن مصالحهم وفقا لأحكام هذا القانون 

وجب عليه القانون الإفصاح عن رجوع بدعوى التعويض على من أعدم الإفصاح بال
   .المصلحة محل الإفصاح

 :2يلي سوق الكويت للأوراق المالية كمافي  ن بيان قواعد الشفافية و الإفصاحويكم

  أولا : المعلومات المتعلقة بسوق الإصدار

طلب ، يجب على كل شركة تالمالية للأوراقطبقا للقواعد المنظمة لسوق الكويت 

 رة مصدرلأخيوتعد هذه ا ،يعرف " بالنشرة التمهيدية " تسجيلها في السوق أن تقوم بإعداد ما

طلب تي تشركة التوفير كافة المعلومات المتعلقة باللبيانات الرئيسي للمستثمر من حيث ا
 .ع عليهاا لكل شخص يرغب في الاطلايجب توفيرهتسجيلها في السوق، و

 بصفة منها النشرة التمهيديةاز لأهم البنود التي تتضيلي بإيج وسوف نعرض فيما

 .عامة
يدية لتمه: ضمانا لصحة و عدالة المعلومات الواردة في النشرة اتقرير مراقب الحسابات -

ي فمنة ضالمالية ضرورة أن يتم مراجعة كافة المعلومات المت يتطلب سوق الكويت للأوراق

  .لكول ذن يقوم بإصدار تقريره حالتمهيدية، من قبل أحد مراقبي الحسابات على أ النشرة
مت ته قد يقيد فيه ان ،إقرار مجلس الإدارة: يجب أن يتم بيان إقرار من مجلس الإدارة -

ها ي يراالشركة تأكيدا على أنها تتضمن معلومات الت مراجعة النشرة من قبل مجلس إدارة

 ن هذه المعلومات صحيحة من كافة الجوانب الأساسية.أ، ومجلس الإدارة هامة

عن الشركة وخاصة النشرة على معلومات عامة توفر  : يجبعامة عن الشركة معلومات -

المصدرة،  ، عدد الأسهمالمال المصرح به والمصدر تلك التي تهم المستثمرين مثل رأس

                                                             
 .2010( لسنة 7هيئة أسواق المال الكويتي رقم )( من قانون 510المادة ) - 1

 - اللائحة التنفيذية للقانون رقم 7 لسنة 2010 بشأن إنشاء هيئة أسواق المال وتنظيم نشاط الأوراق المالية.2 
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ة، وموقع المركز الرئيسي العنوان البريدي للشرك ، هذا بالإضافة إلىمراقبة الحسابات

 .للشركة
 من أجلها الشركة، ووصف عام توضح النشرة الأغراض التي تأسستالشركة:  أغراض -

صر ، مع بيان مختالشركة طرأت على أوضاعلأنشطتها المختلفة وأية تغيرات تكون قد 

 ،نشاطهاقة بشركاتها التابعة للأسباب المتعلضد الشركة و للقضايا المادية المرفوعة من أو
وصف  سنوات على الأقل مع 5كما يجب على الشركة أن تعرض بيانات مالية مقارنة لأخر 

 .شامل لممتلكات الشركة

ن ع: يجب أن تتضمن النشرة على معلومات الشركة المطلوب تسجيلها وتوزيعها أسهم -
 .يينلحالاالمطلوب تسجيلها وعدد المساهمين  ، وعدد الأسهمالشركة وقيمتها الاسمية أسهم

ع ملمحققة اتائج : يجب أن تبين الشركة النالمجمعة مؤشرات البيانات المالية ونتائج الأعمال -

ا وأية إليه الأسباب التي أدتالإدارة حول تلك النتائج و، ورأي بيان بعض النسب التحليلية
 .دارة حولهابالشركة و توقعات الإ مخططات مستقبلية للنهوض

ائمة يا القملخصا بالقضا: كما يجب أن تبين النشرة التمهيدية أيضا القضائية الإجراءات -

لي لحا، الوضع ا، مبلغ المطالبةضد الشركة مع بيان موضوع القضية المرفوعة لصالح أوو
 المستشار القانوني للشركة .و ، وأية ملاحظات للإدارةللقضية

س يجب أن تتضمن النشرة التمهيدية أسماء رئيس أعضاء مجل: أعضاء مجلس الإدارة -

ة ات كامللوم، وكذلك معالتي يملكونها في الشركة، ونسبة الملكية الإدارة وكذلك عدد الأسهم
 .ةلشركسابقة و المنصب الحالي في اخبراتهم الضاء الإدارة التنفيذية بالشركة وعن أع

ققة ية المدلمالانشرة على نسخة كاملة من البيانات : كما تتضمن الالبيانات المالية المدققة -

ى خيرة علالأ وذلك للسنوات الثلاثة ،للشركة بما فيها الإيضاحات حول تلك البيانات المالية
 . الأقل لغرض مساعدة المستثمرين المحتملين في التعرف على الوضع المالي للشركة

 لمعلومات المتعلقة بسوق التداول: اثانيا

ة لها في للقواعد المنظمة للسوق، يجب على كل شركة مساهمة طرحت أوراقا مالي طبقا     
ذا تويات همح همتعد البيانات المالية أو ،التقرير المالي السنوي ن تقوم بإعدادأاكتتاب عام 

ة بالنسب ذلك، و، ويتم تدقيق تلك البيانات من قبل عدد من مراقبي الحسابات أو أكثرالتقرير

 راقبيالمساهمة المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية ويرفق بها تقرير مللشركات 
 .الحسابات حول تلك البيانات

 :البيانات المالية 

من  خارجين من قبل العديديتم إعداد البيانات المالية وعرضها للمستخدمين ال

 .الشركات

 7القانوني رقم  اصدر المشرع ،لشفافية في السوق المالي الكويتياستكمالا لقواعد ا
الذي ألزم كل شركات المساهمة، و ن الإفصاح عن المصالح في أسهمفي شأ 2010لسنة 

فأكثر من رأسمال شركة مدرجة في البورصة  5%ستفيد له مصلحة تمثل نسبة مشخص 

مصلحة في أسهم هذه الشركة إلى السواء كان ذلك بشكل مباشر أو غير مباشر بالإفصاح عن 
الشركات  ترجع الحكمة من الإفصاح عن المصالح في أسهمالمالية، وراق سوق الكويت للأو

سوق الأوراق المالية ومن ثم حماية شفافية و المعلومات الكافية في توفير ال المساهمة إلى

، فمن اتخاذ القرار الاستثماري الملائمالمستثمر و المتعامل في السوق عن طريق تمكينه من 
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بة للمستثمر الوقوف علي شخصية المساهمين الذين يملكون نسبة الأمور ذات الأهمية بالنس

، من اجل إعلام المستثمر إلى احتمال إحداث تغيير في مجلس الشركة كبيرة في رأسمال
 إدارة الشركة أو في نظامها الأساسي.

ية لشفافاها في زيادة ويتمثل الغرض من الإفصاح في ثلاثة أمور رئيسية تساهم جميع

 :وتحسين كفاءته وهيفي السوق 
 حماية المستثمر: 

يهدف قانون الإفصاح عن المصالح إلى جذب انتباه المساهمين الآخرين في الشركة 

تكون مصلحته ، فقد ته في الشركةإلى المساهم الجديد أو المساهم الذي زاد من نسبة ملكي
النظام مثلا تغيير في مجلس الإدارة أو في  ،جوهري في الشركة سبب في تغيير أمر

، فيؤدي الإفصاح عن المصالح إلى جذب انتباه المساهمين الآخرين إلى للشركة الأساسي

لكفيلة بحماية مصالحهم في اتخاذ الإجراءات او جل تدبر أمورهمالجديد من أ المساهم
 .1الشركة

 ضمان سلامة المعاملات: 

الإفصاح ن ضمان سلامة المعاملات في السوق، لأ يؤدي الإفصاح عن المصالح إلى
لزم توضيح شخصية المالك الحقيقي للأسهم، ومن ثم فانه يساعد على عدم تعن المصالح يس

  .2استغلال البورصة في إبرام صفقات غير مشروعة، مثل عمليات غسيل الأموال

 : تحسين كفاءة السوق 
ق ومن ثم زيادة ثقة المستثمر يساعد الإفصاح عن المصالح على تحسين كفاءة السو

يث يطمئن المستثمر في السوق إلى أن الثمن الذي دفعه لشراء الأسهم أو الذي قبضه ح ،فيه

بهذه الأسهم معلنة للجميع وتعكس ن المعلومات المتعلقة لأ، في البيع هو الثمن الحقيقي للسهم
القيمة الحقيقية للأسهم، فإذا قام احد المستثمرين بشراء كمية كبيرة من أسهم الشركات 

بيع هذه الأسهم أو شراءها الصفقات التالية في  يعلن عن المصلحة فيها فان المساهمة ولم

، لا تعكس القيمة الحقيقية للسهم ، مما يجعل الأسعارتمت بناء على معلومات غير كاملة تكون
فضلا عن ذلك فان شراء كمية كبيرة من أسهم ه، وومن ثم يفقد المتعاملون في السوق الثقة ب

الشركة يخلق حافزا لديها للإفصاح عن هوية المساهم الجديد صاحب القيمة الكبيرة في رأس 

، الأمر الذي يؤدي إلى المالية تنعكس هذه المعلومات على أسعار الأوراق أنالمال بغية 
 . 3المالية تحقيق التعامل العادل في الأوراق

 

 اختبار صيغ كفاءة سوق الكويت للأوراق المالية:الثانيالمبحث 

كمحاولة لإسقاط ما تم تناوله في الجانب النظري، سنحاول استخدام أكثر من  

السوق، حيث سنعتمد في المرحلة الأولى على مجموعة من  لاختبار كفاءةطريقة 

المؤشرات المتعارف على استخدامها في الأدبيات الاقتصادية لقياس هذه الكفاءة 

: مؤشر عدد الشركات المدرجة، مؤشر سيولة السوق، ومؤشر رأس المال المتمثلة في
                                                             

، مذكرة ماجستير في الإفصاح وفق قانون هيئة الأوراق المالية الكويتي والأردني دراسة مقارنةعبد العزيز نايف،  -1

 .70، ص.2012القانون الخاص، كلية الحقوق، جامعة الشرق الأوسط، 
 .59، ص.2003، دار النهضة العربية، مصر،الآثار الاقتصادية لعمليات غسيل الأموالعبد السلام صفوت، -2
 .72، ص. مرجع سبق ذكرهعبد العزيز نايف،  -3
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لكفاءة السوق  السوقي، ولتكون الدراسة أكثر دقة سنحاول اختبار الصيغ المختلفة

كفاءة السوق في صيغته الضعيفة، كما  لاختبارباستخدام طريقة الأنماط الطارئة 

 الخطي البسيط لدراسة كفاءة السوق في صيغته المتوسطة.  الارتباط سنستعمل أسلوب
 مؤشرات كفاءة سوق الكويت للأوراق المالية :المطلب الأول

 :لمالية فيتتمثل مؤشرات كفاءة سوق الكويت للأوراق ا 

 ؤشر العام للسوقأولا: الم
المؤشر العام لأسعار أسهم سوق الكويت للأوراق المالية هو مؤشر إحصائي يستخدم  

لسوق ة اتعكس حال كمقياس للحركة العامة في السوق يتألف من مجموعة من الأوراق المالية

ح، صحي بأكمله، وفي حالة ارتفاع هذا المؤشر يفترض أن السوق ككل يكون مرتفعا والعكس
ي فملة وتكمن أهمية دراسته بشكل كبير من خلال استخدامه من قبل جميع الأطراف المتعا

 السوق ويتم استخدامه في قياس الاتجاهات السوقية وحركة الأسعار ككل.

المالي والمتوقع أو الركود الاقتصادي  الانتعاشورة غير مباشرة يعكس المؤشر بصو 
   وثقة المستثمرين في السوق وتوافر السيولة وكذا الظروف السياسية المحيطة.

راق ويوضح الجدول التطورات التي شهدها المؤشر العام لسوق أسهم الكويت للأو

 . (2014 – 2005) للفترةالمالية 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 فترةلل(:تطور الأداء السنوي لمؤشر سوق أسهم الكويت للأوراق المالية 1-3الجدول رقم )

                 (2005 – 2014 .) 
 عائد المؤشر المؤشر العام السنة 

2005 11445.1 _ 

2006 10067.4 12,03 - 

2007 12558.9 24,74 

2008 7782.6 38,03 - 

2009 7005.3 9,98 - 

2010 6955.5 0,71 - 

2011 5814.2 16,40 - 

2012 5934.3 2,07 + 

2013 7549.5 27,22 + 

2014 6535.72 13.43 - 
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 متوفر على الرابط : مؤشر السوق،، الطالبتين بالاعتماد على سوق الكويت للأوراق المالية  إعداد: من المصدر

http://www.kuwaitse.com/A/History/MarketIndex.aspx .(28/04/2015). 

لفترة للية يوضح  الشكل التالي تطور الأداء السنوي لمؤشر سوق أسهم الكويت للأوراق الما

(2005-2014.) 

لية هم الكويت للأوراق الما(: تطور الأداء السنوي لمؤشر سوق أس 2-3رقم ) الشكل 

 (.2014-2005)      فترة لل

 
 

 .على معطيات الجدول بالاعتمادالطالبتين  إعدادمن  المصدر:

 
 من خلال الشكل السابق يمكن تسجيل الملاحظات التالية:

، 2007ل فترة الدراسة بعد سنة أعلى قيمة خلاثاني  2005سجل المؤشر العام سنة 

مجموعة من العوامل أهمها:  إلىوهذا يعود ، 2005سنة نقطة  11445.1حيث سجل 
، إزالة النظام القديم في والرضا الناجم عن ارتفاع الإيرادات النفطية بالارتياح الإحساس

العراق نتيجة حرب تم حسمها أدى إلى إلغاء العامل النفسي الذي كان يتمثل في الهواجس 

 .1راقالأمنية، فازداد التفاؤل بالفرص الاستثمارية والتبادل التجاري مع الع
اع ارتف إلىوهذا يعود  %12,03شهد المؤشر تراجعا في قيمته بنسبة  2006في سنة 

 معدلات التضخم والنزاعات بين الحكومة والمجلس.

نقطة  12558.9فقد عرفت ارتفاعا ملحوظا في قيمة المؤشر ليصل إلى  2007أما سنة 
وهو أعلى مستوى خلال فترة الدراسة ويرجع ذلك إلى القرارات التي اتخذتها الحكومة 

                                                             
، جريدة القبس، العدد سنة ثالثة من الازدهار لكن الإصلاح يراوح مكانه...الاقتصاد الكويتي عبد الرزاق محمود،  -1

 ، متوفرة عل الرابط:   2006أفريل 19، 15062

http://www.alqabas.com.kw/Articles.aspx?ArticleID=158854&CatID=353 .(07/05/2015) 
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http://www.kuwaitse.com/A/History/MarketIndex.aspx
http://www.alqabas.com.kw/Articles.aspx?ArticleID=158854&CatID=353
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المتعلقة بتعديل النظام الضريبي وغيره من القوانين ذات التأثير المباشر في الاقتصاد 

 الكويتي المحلي.
انخفاض متواصل في قيمة المؤشر، حيث  2011 إلى 2008وقد شهدت الفترة من 

 773,3أي بتراجع مقداره  2008نقطة في  7782.6مقابل  2009في سنة نقطة  7005.3سجل 

اق المالية ، حيث أبى أن يساير التحسن الذي طرأ على جميع الأسو %9,98نقطة أي ما نسبته 
لأسواق وء االعالمية والخليجية والعربية تقريبا، حيث استحق بجدارة أن يصنف كواحد من أس

تي تعد وال المالية أداء على مستوى العالم، بالرغم من التحسن الذي طرأ على أسعار النفط

دولار  80و 60يكن المصدر الوحيد واستقراره ما بين  لم إذاالمصدر الرئيسي للاقتصاد 
 للبرميل.

 :1ويرجع الانخفاض المتواصل في مؤشر السوق إلى مجموعة من العوامل أهمها

مالية ة والأزمة الرهن العقاري التي أدت إلى انهيار العديد من أسواق المال العربي
 .1927التي تعد الأسوء منذ 

م لعد استمرار التراجع الحاد في خسائر الكثير من الشركات وإيقاف البعض منها نتيجة

 .2008تمكنها من إصدار بيانات مالية لعام 
يل لتعدااتجاه الشركات إلى السبل الممكنة لديها في تعديل أوضاعها وهو ما أضاع فرصة 

 للسوق ومسايرة الأسواق الأخرى في ارتفاعها.

 ائقاعي كثرة الاستجوابات التي مست حتى رئيس الوزراء والتي شكلت في الجانب السياس
بات أمام الوزارات في تأدية دورها على الوجه الأمثل بل تفرغت للرد على الاستجوا

 والتحضير لها.

على التوالي، حيث سجل  2013و 2012شهد أداء السوق ارتفاعا ملحوظا في سنتين  
: 2013، في حين سجل في %2,1نقطة أي ما نسبه  120,1قطة بارتفاع مقداره ن 5934.3

على المؤشر أ ، حيث حقق%27,21نقطة أي ما نسبته  1615,2نقطة بارتفاع مقداره  7549.5

لمال اق انقطة إغلاق في هذا العام مقارنة بالسنوات السابقة ويعود ذلك إلى توجهات أسو
الدور  الشركات المدرجة وتعزيزأوضاع بشأن تسوية  2010لسنة  7لتطبيق تشريعات قانون 

 ستمر.الم الرقابي للتأكد من التزامها بالقوانين واللوائح وخاصة أحكام الإفصاح الدوري

نقطة بمقدار  6535.7حيث سجل  2014ثم عاود السوق الانخفاض مرة أخرى في سنة  
سعر الدولار بالتزامن مع  لارتفاعوذلك يعود  %13,43ما نسبته نقطة أي  1013,8 انخفاض

    .2دولار 50هبوط أسعار النفط، حيث بلغ سعر البرميل أقل من 

 ثانيا: دراسة معدل رأس المال السوقي
يقيس هذا المؤشر قيمة أسهم الشركات المدرجة في سوق ما، حيث يوفر معلومة حول  

 حجم سوق الأوراق المالية ، ويحسب بالعلاقة التالية:

 ليالناتج المحلي الإجما /السوق = القيمة السوقية للأسهم المدرجةمعدل رأس مال 
                                                             

، جريدة الأنباء مليار دينار من قيمتها الرأسمالية خلال الأزمة 28البورصة خسرت يوسف خالد يوسف المرزوق،  - 1

 متوفرة على الرابط : 14080،04/01/2010الكويتية، العدد 

http://www.alanba.com.kw/ar/economy-news/85540/04-01-2010 .(02/05/2015). 
مليار دولار انخفاض من السوق الكويتي من القيمة المتداولة بالخليج بتراجع  21,6 يوسف خالد يوسف المرزوق، - 2

 ، متوفرة على الرابط:2015جانفي  14084،08، جريدة الأنباء الكويتية، العدد  2.7%

http://www.alanba.com.kw/ar/economy-news/527155/08-01-2015 .(02/05/2015). 

http://www.alanba.com.kw/ar/economy-news/85540/04-01-2010
http://www.alanba.com.kw/ar/economy-news/527155/08-01-2015
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يعد هذا المعدل مؤشرا على قدرة الدولة على تحريك رأس المال وتنويع المخاطر  

 .على مستوى الاقتصاد الكلي
 ويوضح الجدول الموالي التطورات الحاصلة على مستوى رأس المال السوقي في سوق 

 (. 2014 – 2005للفترة الممتدة من ) الكويت للأوراق المالية

 

 

 

 

 

 

(: التطورات الحاصلة على مستوى رأس المال السوقي في سوق الكويت  2- 3 جدول رقم )

 (2014 – 2005للأوراق المالية للفترة )

الرسملة  السنة

 السوقية

الناتج المحلي 

 الإجمالي

معدل الرسملة 

 السوقية

معدل نمو الرسملة 

 السوقية
2005 36.176 23.595 1,533 _ 

2006 30.630 29.47 10,39 577,7 + 

2007 36.981 32.581 1,135 89,07 - 

2008 19.377 39.62 4,890 380,83 + 

2009 26.937 30.496 0,883 81,94 - 

2010 32.035 33.078 0,968 9.62 + 

2011 24.050 42.51 5,657 484,4 + 

2012 22.312 48.721 0,457 91,92 - 

2013 30.587,8 49.863 0,613 34,13 + 

2014 29.387,9 50.617 0,580 5,38 - 
 على انفرمتودولي وصندوق النقد الالطالبتين بالاعتماد على النشرات الفصلية لصندوق النقد العربي  إعداد: من المصدر

 الرابط: التسلسل حسب

http://www.amf.org.ae/ar/amdbqrtrly .(30/04/2015) 

https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/weodata/index.aspx . (30/04/2015). 

، حيث معدل 2006نلاحظ من خلال الجدول ارتفاع معدل نمو الرسملة السوقية لسنة  

الاستثمار  الاقتصادية المدعومة بقانون وذلك نتيجة الإصلاحات 10,39: ب الرسملة السوقية

ر في المباشر الذي وضع على نحو يغري رؤوس الأموال الأجنبية على الاستثما الأجنبي
 قدرة التنافسية والشفافية، ثم الكويت من خلال توفير ال

أي انخفاضا  1,135معدل الرسملة السوقية انخفاضا حيث قدر معدل نمو الرسملة ب:  سجل

، 4,890، حيث قدر معدل الرسملة السوقية ب:2008عاد للارتفاع سنة ثم ، %89,07بنسبة 
، وهذا راجع بالدرجة الأولى إلى الأزمة المالية 2009في  %81,94لينخفض بعد ذلك ب:

 2011و 2010العالمية التي وصلت إلى ذروتها آنذاك، في حين كان هناك ارتفاع متتالي لسنة 

مليون دينار كويتي، صاحبه  32.035: 2010على التوالي، حيث كانت القيمة السوقية في 
وواصل ارتفاع القيمة السوقية في  ،%9,62ارتفاع في معدل نمو الرسملة السوقية قدر ب: 

http://www.amf.org.ae/ar/amdbqrtrly
https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/weodata/index.aspx
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مليون دينار كويتي وارتفاع في معدل نمو الرسملة قدر ب:  24050حيث قدر ب: 2011

، ويعود هذا الارتفاع إلى برنامج  الاستقرار المالي لمواجهة تداعيات الأزمة المالية 484,4%
مرسوم بشأن  في الكويت، حيث تضمن هذا البرنامج إجراءات لمواجهة الأزمة قبل صدور

الاستقرار المالي في الدولة، قام بنك الكويت المركزي بإجراءات هدف من خلالها إلى تعزيز 

ضمان تدفق السيولة داخل الجهاز المصرفي واستقرار التدفق المنتظم للأموال فيما بين 
، وترسيخ الثقة في الجهاز  القطاع المالي والقطاعات الاقتصادية الأخرى في البلاد

-03بتاريخ : 30رفي وتعزيز الاستقرار المالي في الدولة، كذلك قام بإصدار قانون رقم المص

بشأن ضمان الودائع في البنوك المحلية لدولة الكويت، وأتى هذا البرنامج في إطار  11-2008
والإجراءات الاحترازية التي رأى البنك المركزي أهمية جاهزيتها في مواجهة السياسات 

السلبية للأزمة على النظام المالي في الدولة وعلى الوضع الاقتصادي بصفة نعكاسات الا

 .(04، 0302،، 01رقم: حقأنظر الملا.) للإطلاع أكثر 1عامة
وذلك  ، %91,92انخفاض في معدل نمو الرسملة السوقية بمقدار  2012وعرفت سنة  

 .2نظرا للتغيرات في سلوك بعض المودعين والمستثمرين

، وذلك يرجع إلى نتائج توجهات هيئة أسواق %34,13بنسبة  2013ليعود يرتفع سنة  
ابي ايج المال لتطبيق تشريعاتها بشأن تسوية أوضاع الشركات المدرجة، مما كان لها أثر

وري على نفسية المستثمرين في إعادة التوازن للسوق وأثر الرقابة على الإفصاح الد

 المستثمرين.للمستثمر في جذب المزيد من 
يعود إلى ارتفاع  %5,38انخفاض طفيف في معدل النمو قدر ب: 2014وشهدت سنة  

  لكويتي.وق اأسعار الدولار بالتزامن مع هبوط أسعار النفط الذي يعتبر المصدر الرئيسي للس

عموما يمكن  القول أن سوق الكويت للأوراق المالية يعرف نموا ايجابيا في رأس  
و الأمر الذي يعكس قدرة السوق على جذب المدخرات وزيادة المال السوقي وه

فإن  لى ذلكعتنويع المخاطر، زيادة  إلى بالإضافةالاستثمارات، وزيادة الإصدارات الجديدة 

 الارتفاع المسجل عموما في معدل نمو رأس المال السوقي يدل على سرعة تطور سوق
كفاءة  بي علىالتطور وهو يعتبر مؤشر ايجاالإيجابي لهذا  والاتجاهالكويت للأوراق المالية 

 السوق.

 ثالثا: دراسة مؤشر عدد المؤسسات المدرجة
يقصد به عدد الشركات المدرجة في السوق المالي، يستخدم هذا المؤشر للدلالة على  

 لمالامؤشر رأس  استخدامحجم السوق، إن هذا المؤشر يفقد تلك الدلالة إذا لم يصاحبه 

وقية الس عدد الشركات المدرجة في السوق كبيرا ولكن إجمالي القيمة السوقي ،أي قد يكون
 .لتلك الشركات صغيرا

 .2014 – 2005الجدول التالي تطور هذا المؤشر من  يوضح

                                                             
، صندوق النقد العربي، الاستقرار المالي لمواجهة تداعيات الأزمة المالية في الكويتبرنامج سالم عبد العزيز الصباح،  -1

 متواجد على الرابط: 12أبو ظبي، ص.

http://www.amf.org.ae/sites/default/files/econ/amdb/Committee%20%20Publications/COG-

ACBMA%20Publications/ar/Al%20Kuwait_Book.pdf . (01/05/2015). 
 ، صندوق النقد العربي، متوفرة على الرابط:الإدارة السليمة لمخاطر السيولة والرقابة عليهاورقة عمل حول:  -2

http://www.amf.org.ae/sites/default/files/econ/amdb/Committee%20%20Publications/ACBS

%20Publications/ar/Risk%20Safe%20Management.pdf . (30/04/2015). 

http://www.amf.org.ae/sites/default/files/econ/amdb/Committee%20%20Publications/COG-ACBMA%20Publications/ar/Al%20Kuwait_Book.pdf
http://www.amf.org.ae/sites/default/files/econ/amdb/Committee%20%20Publications/COG-ACBMA%20Publications/ar/Al%20Kuwait_Book.pdf
http://www.amf.org.ae/sites/default/files/econ/amdb/Committee%20%20Publications/ACBS%20Publications/ar/Risk%20Safe%20Management.pdf
http://www.amf.org.ae/sites/default/files/econ/amdb/Committee%20%20Publications/ACBS%20Publications/ar/Risk%20Safe%20Management.pdf
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لية في سوق الكويت للأوراق الما (: تطور عدد الشركات المدرجة 3- 3الجدول رقم ) 

 (2014 – 2005)             فترةلل

عدد المؤسسات  السنة
 المدرجة

تغير المؤسسات 
 المدرجة

2005 156 _ 

2006 180 24 + 

2007 196 16 + 

2008 204 8 + 

2009 205 1 + 

2010 214 9 + 

2011 216 2 + 

2012 219 3 + 

2013 210 9 - 

2014 216 6 + 
 .مرجع سبق ذكرهلصندوق النقد العربي، على النشرات الفصلية  بالاعتماد: من إعداد الطالبتين المصدر

ترة ة للفتطور عدد المؤسسات المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالييوضح الشكل التالي 

(2005-2014). 

ويت (: تمثيل بياني يوضح تطور عدد المؤسسات المدرجة في سوق الك 3- 3الشكل رقم )

 (.2014-2005للأوراق المالية للفترة )

 .: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على معطيات الجدولالمصدر
من خلال الجدول والمنحنى البياني نلاحظ أن سوق الكويت للأوراق المالية عرف 

 2012 إلى 2005تطورا  ايجابي ومستمر في عدد الشركات المسجلة في البورصة من سنة 
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(  2007 – 2005الفترة ) في عدد الشركات خلال ، حيث نلاحظ ارتفاع ملحوظ على التسلسل

مؤسسة، وهذا يعود إلى تنفيذ مشاريع الخصخصة والتحرير من أجل إحداث  40بفارق قدره 
التغيرات الهيكلية المطلوبة لإتاحة الفرصة أمام المزيد من النمو الاقتصادي من خلال قاعدة 

ات الأجنبية، وتوفير مناخ عريضة، إضافة إلى تخفيض الضرائب المفروضة على الشرك

قطاع متاح أمام الاستثمار الأجنبي أهمها  11أكثر جذبا لرأس المال الأجنبي حيث وفرت 
شركة،  204إلى  2008القطاع المالي، واستمر عدد الشركات في الارتفاع حيث ارتفع في 

المالي لمواجهة  الاستقرارشركة، وهذا راجع إلى برنامج  219إلى  2012ووصل في 

القطاع المصرفي  المساند لتحصين وأدوات التمويل آلياتتداعيات الأزمة المالية، كتحديد 
وتدعيم قاعدته الرأسمالية عن طريق السماح بإصدار أدوات مالية جديدة لا تغطيها 

التشريعات الحالية، مثل إصدار سندات ملزمة للبنوك بتحويلها إلى أسهم تخصص للهيئة 

ة للاستثمار، إمكانية طرح أدوات مالية أخرى تتفق مع أحكام الشريعة الإسلامية، العام
ووضع نصوص قانونية تمنح الشركات التي تعاني من صعوبات مالية فرصة إعادة هيكلة 

الشركات، وضع إجراءات رقابية تعرض المخالفين إلى عقوبات جزائية، كذلك توجهات 

لتسوية أوضاع الشركات المدرجة، كل هذا أدى إلى ا هيئة أسواق المال لتطبيق تشريعاته
 .1الذي أدى إلى زيادة عدد المستثمرين الثقة بين المستثمرين وتحقيق الاستقرار المالي انتشار

شركات حيث  9قدر ب:  2013ثم عرف سوق الكويت للأوراق المالية انخفاض في 

 شركة. 216ليبلغ  2014ليرتفع بعد ذلك في سنة شركة  210بلغ عدد المؤسسات آنذاك 
ة القول عموما أن هناك تطور واضح في عدد المؤسسات المدرجة خلال فتر يمكن

، 2014شركة في  216إلى  2008شركة في  204الدراسة، حيث ارتفع عدد الشركات من 

ن أا اتساع السوق من سنة لأخرى، كموهذا إن دل على شيء فإنه يدل على التوجه نحو 
هذا وإن  سوق،زيادة عدد الشركات يؤدي إلى توسيع قاعدة الاستثمار وبالتالي زيادة كفاءة ال

ة كان عدد الشركات المدرجة يعد منخفضا مقارنة مع عدد الشركات المدرجة في بورص

بي دعودية، الس الدول المتقدمة، إلا أنه يحتل المرتبة الرابعة بعد أسواق المال العربية بعد
 ظبي.  وأبو 

 رابعا: دراسة مؤشر السيولة 

تتمثل الوظيفة الأساسية للسوق المالي في تحقيق السيولة للأوراق المالية في كل  
د لى حوقت، وهو الأمر الذي يمثل عادة قمة سلم أولويات المستثمر المحلي والأجنبي ع

فية من تصسواء، لاسيما أن الأسواق المالية ذات السيولة العالية تمكن المستثمرين 

 وافزاستثماراتهم متى اقتضت الحاجة، ويتمكن السوق من تحقيق ذلك من خلال نظام الح
ل ينما يقة، بوالعقوبات بحيث يزداد التعامل على أسهم الشركات الناجحة فترتفع قيمة السوقي

ولة على أسهم الشركات المتعثرة الأخرى وتنخفض قيمتها السوقية، وتحسب سي التعامل

 لعلاقة التالية:السوق با
 

 القيمة السوقية للسهم  /قيمة الأسهم المتداولة =معدل دوران السهم 

                                                             
 .15،ص.مرجع سبق ذكرهسالم عبد العزيز مصباح، - 1
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رة (: تطور مؤشر السيولة في سوق الكويت للأوراق المالية للفت4 – 3الجدول رقم )

(2005 – 2014 ) 

عدد الأسهم  السنة
 المتداولة

قيمة الأسهم 
 المتداولة

القيمة 
السوقية 

 للسهم

معدل دوران 
 %السهم 

معدل نمو 
 %قيمة السهم

2005 52246.0 13549.53 36.176 37,45 _ 

2006 37658.0 17284 30.630 56,42 27,56 + 

2007 70438.0 36999 36.981 100,04 114,06 + 

2008 80850.8 35747 19.377 184,45 3,38 - 

2009 106331.7 29957 26.937 111,21 16,19 - 

2010 74691.5 12526.3 32.035 39,10 58,18 - 

2011 38423.0 6068.3 24.050 25,23 51,55 - 

2012 82805.7 7215.9 22.312 32,34 18,91 + 

2013 129921.3 11389.4 30.587,8 37,23 57,83 + 

2014 54659 6175.73 29.387,9 21,01 45,77 - 
 .من إعداد الطالبتين بالاعتماد على التقارير الاقتصادية لصندوق النقد العربي  المصدر:

نلاحظ من خلال الجدول ارتفاع كل من معدل نمو التداول ومعدل دوران الأسهم في  
على  %114,06و  %27,56على التوالي، حيث قدر معدل نمو التداول  2007و 2006سنتي 

لى إعلى التوالي، ويعود ذلك  %100,04و %56,42، كما قدر معدل دوران السهم التوالي

لتي ايرادات الإ ارتفاع أسعار النفط كذلك الاستثمارات الناتجة في المشاريع الإنشائية، زيادة
، 2011إلى  2008تتولد عن المشاريع طويلة الأجل، ثم نلاحظ انخفاض قيمة التداول من 

 2007مقارنة ب   %3,38بمقدار  2008تداول انخفضت في سنة حيث نلاحظ أن قيمة ال

 % 51,55ب 2011قدرت نسبة الانخفاض في حيث  2011إلى غاية  الانخفاضوواصل هذا 

هذه  ، أما عن دوران السهم فقد شهد هو الأخر انخفاض متواصل خلال2010مقارنة بسنة 

 2010مقارنة ب  %25,23ب  2011، حيث قدر الانخفاض في 2011إلى  2008الفترة من 

 يعود إلى مجموعة من الأسباب أهمها: الانخفاض،وهذا 
من  كبير الأزمة التي كان لها تأثير كبير على سوق الكويت للأوراق المالية وبشكل -

 .كافة النواحي

ندات سمثل  لجوء الكثير من المستثمرين إلى الاستثمارات الآمنة ذات العائد المنخفض -
ذا سهم، هة بالأالتقليل من الخسائر الناجمة عن الاستثمارات الخطرة والمتمثلالخزينة من أجل 

 ما يؤدي إلى صعوبة الحصول على تمويل طويل الأجل لإقامة المشاريع.

 تراجع التدفقات المالية والقروض المصرفية عبر الحدود. -

 عدم تنوع قاعدة المستثمرين من حيث هيمنة المصارف على الاكتتابات. -

لى ، أو عسواء من حيث التشريعات للاستثمارها للعديد من المقومات الجاذبة افتقار -

لأسواق ة باصعيد بنية المؤسسة التحتية لهذه الأسواق التي تعكس اهتمام المستثمرين مقارن
 العالمية.

شهد كل من قيمة التداول ومعدل دوران السهم  2013و 2012في حين نلاحظ أنه في 

، في حين 2012مقارنة ب  %57,83إلى  2013، حيث ارتفع معدل قيمة التداول في ارتفاعا
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، ويعود هذا الارتفاع إلى مجموعة من 2013في  %37,23ارتفع معدل دوران السهم إلى 

 :1العوامل أهمها
 الكويت الوضع حيث قام بنك لإنقاضالحكومات والسلطات التنفيذية والرقابية تدخل 

الي السيولة داخل الجهاز المصرفي، باعتباره محور القطاع الم المركزي بضمان تدفق

، وطنيوالذي من خلاله تتم حركة تدفقات الأموال فيما بين مختلف قطاعات الاقتصاد ال
ما ببية والاقتصاد الوطني والعالم الخارجي، حيث قام بإجراء تعديلات على النسب الرقا

لسوق ا راراستقع المساحة الإقراضية وممارسة دور أكثر فعالية في تدعيم ييسمح للبنوك توس

 دعم القطاع المصرفي، ودخول الدولة آلياتكضامن في كذلك دخول الدولة  المالي،
ي لمصرفافي الحالات التي قد تتطلب تدعيم القاعدة الرأسمالية لوحدات القطاع كمستثمر 

ذي تقدمه من التمويل الجديد ال %50مان الدولة لوقطاع شركات الاستثمار بالإضافة إلى ض

 (.02: ر الملحق رقمللإطلاع أكثر أنظا. )لجميع عملائه
ن هناك عني أعموما يمكن القول أن سوق الكويت للأوراق المالية يتمتع بالسيولة هذا ي

دت ما زالشراء وبيع الأوراق المالية بسهولة وسرعة في هذا السوق، حيث أنه كلإمكانية 

ية لمالللأوراق اعلى كفاءته، وعليه يمكن القول أن سوق الكويت  تسيولة السوق كلما دل
 نشيط ولكن ليس بشكل مستمر.

 المطلب الثاني: اختبار كفاءة سوق الكويت للأوراق المالية في صيغته الضعيفة

سنستخدم أسلوب الأنماط الطارئة لدراسة ما إذا كانت التغيرات في الأوراق المالية  
 ي اتجاهير فمحل الدراسة عشوائية أم لا، حيث تقوم طريقة الأنماط الطارئة على تسجيل التغ

( 0)و( عندما ينخفض السعر، -الأسعار بوضع إشارة )+( عندما يرتفع السعر، وإشارة )

 عندما لا يكون هناك تغير في الأسعار.

ℛ ( عدد التتابعات :Séquences في عينة من )n .عدد 
 المتوسط والتباين هو:نظريا 

E(R)  =(2𝑛 − 1)/ 3 

𝑉𝑎𝑟(𝑅) = (16 − 29) / 90 
 

 : ليكنيتبع تقريبا التوزيع الطبيعي ف R)عينة كبيرة( توزيع  nوبالنسبة لعدد مرتفع 

Z= R- E(𝑅)/ √𝑉𝑎𝑟(𝑅)2 

 فإن:  %5 باعتماد مستوى معنوية تقدر ب
<∕ Ζ  تعني أن العينة ليست فعلا عشوائية. 69, 1 ⧵

ة في كفاءة سوق الكويت للأوراق المالي باختبارلذلك سوف نقوم من خلال هذا الجدول 

ن ممتدة أسلوب الأنماط الطارئة على المؤشر العام للفترة الم باستخدامصيغته الضعيفة 
 . 2014إلى 2008

لفترة ل(: تحديد أنماط التغير في مؤشر سوق الكويت للأوراق المالية 5-3الجدول رقم )

(2005-2014) 

                                                             
 .17،ص.مرجع سابقسالم عبد العزيز مصباح،  -1

 -وليد إسماعيل السيفو وآخرون، أساسيات الإقتصاد القياسي التحليلي، الأهلية للنشر، الطبعة الأولى، 2006، ص.2.173 
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مؤشر  السنة

 السوق

التغير في 

 المؤشر

نسبة 

 %التغير
2005 11445.1 _ _ 

2006 10067.4 (-) 12.03 - 

2007 12588.9 )+( 25.04 + 

2008 7782.6 (-) 38.17 - 

2009 7005.3 (-) 9.99 - 

2010 6955.5 (-) 0.71 - 

2011 5814.2 (-) 16.41 - 

2012 5934.3 )+( 2.06 + 

2013 7549.5 )+( 27.22 + 

2014 6535.7 (-) 13.43 - 

 كره.سبق ذ الطالبتين بالاعتماد على النشرات الفصلية لصندوق النقد العربي، مرجع إعدادمن :المصدر

 R= 5حسب نتائج الجدول يتضح لنا أن عدد التتابعات 

 ولدينا:

𝐸(𝑅) =(2𝑛 − 1) / 3 

𝐸(𝑅) =(2 × 10 − 1)/3= 6,33 

𝑉𝑎𝑟(𝑅) = (16𝑛 − 29) / 90 

𝑉𝑎𝑟(𝑅) = (16 × 10 − 29) / 90 

𝑉𝑎𝑟(𝑅) = 1,4 

 ولدينا:

Z = R - 𝐸(𝑅) / √𝑉𝑎𝑟(𝑅) 

Z= 5 – 6 ,33/√1,4 

Z= - 1,12 

⧵= وعليه Ζ وهو ما يعني أن التغيرات المتتابعة مستقلة عن  1,96هي أقل من 12, 1  ⧵

التنبؤ بعضها البعض، وعليه لا يمكن الاعتماد على البيانات أو الأسعار التاريخية من أجل 
 .بما سيكون عليه السعر في المستقبل، بمعنى أن السوق يعرف حركة عشوائية للأسعار

 ة.لضعيفوانطلاقا من ذلك نستنتج أن سوق الكويت للأوراق المالية كفء في صيغته ا

 اختبار كفاءة سوق الكويت للأوراق المالية في صيغته المتوسطة المطلب الثالث:

ارتباط بسيط، وذلك لمعرفة مدى تأثير من خلال هذا المطلب بناء نموذج  سنحاول 

سوق  متمثلة في مؤشر على أسعار الأوراق الماليةبعض العوامل الاقتصادية الخارجية 

ل دراستها (، ومن بين المتغيرات الاقتصادية التي سنحاو2014 – 2005الكويت خلال الفترة )
ت ى تقنياد علهي : معدل التضخم، معدل البطالة، معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي بالاعتما

 الاقتصاد القياسي لتفسير العلاقة. 

 أولا: تعيين النموذج
إلى صيغة  يتم صياغة النموذج القياسي وذلك عن طريق تحويل العلاقات الاقتصادية 

  قياسية على الواقع الاقتصادي.
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 تحديد متغيرات النموذج .1

 مرة سنحاول إثبات فرضية البحث من خلال استخدام أكثر من نموذج رياضي، تربط في كل
 بين المتغير المستقل والمتغير التابع.

شر سوق ي مؤفالمتغير المستقل: بناء على ما أشرنا إليه سابقا فإن المتغير المستقل يتمثل 

 .( KSEIN)الكويت للأوراق المالية، ونرمز له في دراستنا 

رة مالمتغيرات التابعة: وتتمثل هذه المتغيرات في بعض المؤشرات، حيث تقوم في كل 

رات تباطه بمؤشر السوق وتتضمن المؤشباستبدال المؤشر بمؤشر أخر لمعرفة ما مدى ار

 التالية:
 .(INF)معدل التضخم ونرمز له ب: -

 .(TCH)معدل البطالة ونرمز له ب:   -

 .(PIB)معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي ونرمز له ب: -

 

 

 

 

 

 

-2005للفترة ) (: متغيرات الدراسة في سوق الكويت للأوراق المالية6-3الجدول رقم ) 

2014) 
معدل التضخم  مؤشر السوق السنة

% 

معدل تغير الناتج المحلي  %معدل البطالة 

 %الإجمالي

2005 11445.1 4,12 1,35 34,72 

2006 10067.4 3,09 1,37 24,92 

2007 12558.9 5,46 1,7 10,55 

2008 7782.6 6,3 1,67 21,60 

2009 7005.3 4,6 1,63 23,04 - 

2010 6955.5 4,5 2,07 8,46 

2011 5814.2 4,9 2,07 28,54 

2012 5934.3 3,2 2,07 14,60 

2013 7549.5 2,7 2,07 2,33 

2014 6535.7 3,0 2,07 1,5 
جع سبق مر، دوليوصندوق النقد ال على النشرات الفصلية لصندوق النقد العربي بالاعتمادالطالبتين  إعداد: من المصدر

 .ذكره

 تحديد الشكل الرياضي للنموذج .2
الشكل الرياضي محل الدراسة في نموذج خط بسيط، حيث تعطى الصيغة الرياضية يتمثل 

𝛾               في شكل معادلة على النحو التالي: = 𝛼 + 𝑏𝑥 + 𝜐  

 بحيث:
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υ يمثل حد الخطأ للنموذج ليحل محل المتغيرات التي تؤثر على النموذج والتي لم يتم أخذها :

 في الاعتبار.

:𝑥 .يمثل المتغير المستقل 

γ.يمثل المتغير التابع : 

 ثانيا: تقدير النموذج

من أجل تقدير معادلة النموذج يتم الاعتماد على طريقة المربعات الصغرى، فهي  

أكثر الطرق شيوعا وذلك لسهولة استخدامها، إلى جانب ذلك فإن أغلب العلاقات الاقتصادية 
تأخذ هذا الشكل من النماذج، حيث يقتصر على وصف علاقة خطية عشوائية تربط متغيرين 

، لتقدير نماذج الدراسة  8Eviewsمستقل، وسنستعين ببرنامج فقط، إحداهما تابع والأخر 

       ويمكن صياغة نموذج الانحدار البسيط على شكل معادلة خطية من الدرجة الأولى كما يلي:

γ𝓍 = β0 + β1X𝓉 + υ𝓉 
 حيث أن:

γ𝓉 يعبر عن قيمة المشاهدة :𝓉 .للمتغير التابع 

𝑋𝓉 يعبر عن قيمة المشاهدة :𝓉 .)للمتغير المستقل )المفسر 

β1 وβ0 :.معلمات النموذج وهما مجهولا القمة 

υ𝓉.حد الخطأ : 

  ثالثا: اختبار النموذج
تتم عملية اختبار النموذج من خلال اختباره اقتصاديا ثم إحصائيا لتتم الموافقة لإثبات  

 مدى معنويته.

 اختبار معلمات النموذج اقتصاديا .1
دير ات ومقاالنظرية الاقتصادية حيث يتم مقارنتها مع إشاروذلك وفقا لمعايير 

ن هذا ة فإجاءت هذه المعلمات المقدرة على عكس ما تقرره النظري المعلمات المقدرة، فإذا

 يمكن أن يكون مبررا لرفض المعلمات المقدرة. 
 1اختبار معلمات النموذج إحصائيا .2

صلنا حلتي امقدرة للمعلمات ية للقيم الفي تحديد المعنوية الإحصائ هذا الاختبار يساعدنا

 ، كما تحدد درجة الثقة في التقديرات الخاصة بمعلمات النموذج.عليها

  اختبار إحصائية𝓉 : 

 على نوعين من الفرضيات. "𝓉"يعتمد اختبار ستيودنت 

 .𝑦و𝑥: ينص على عدم وجود علاقة بين المتغيرين فرضية العدم
𝐻0: β

0
= β

1
= 0 

 .𝑦و 𝑥البديلة: ينص على وجود علاقة بين المتغيرين  الفرضية
𝐻1: β0 ≠ β1 ≠ 0 

حيث حجم العينة  ،عند مستوى معنوية ودرجة حرية 𝓉يستخدم اختبار ستيودنت 

 وعدد المعلمات المقدرة والصيغة الرياضية لهذا الاختبار هي:

                                                             
، مذكرة ماجستير في المؤشرات الكمية للاقتصاد الكلي على الاستثمار الأجنبي المباشرقياس بعض سحنون  فاروق، - 1

 .  158 -155، ص.2010العلوم الاقتصادية، تخصص التقنيات الكمية المطبقة في التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيف، 
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 :β̂1بالنسبة ل

𝑡B̂n
=

B̂n

δB̂n
     ,      δB̂n = √δB̂n

2      ,    δB̂n
2=

δei
2

∑ xi
2      ,    δei

2 =
∑ ei

2

n−2
 

 
 : حيث أن

B̂n: .القيمة التقديرية     δB̂n
 : تباين.2

δB̂n للمعلمة المقدرة.: الانحراف المعياري   δ𝑒𝑖
 : تباين الخطأ2

 :β̂0بالنسبة ل 

𝑡B̂0
=

B̂0

δB̂0
   ,   𝛿�̂�0 = √𝛿�̂�0

2    ,    δB̂0
2 = δei

2 [
1

n
+

X̅2

∑ Xi
2]   ,    δei

2 =
∑ ei

2

n−k
 

المعطاة في الجداول الخاصة بها  ةتقارن مع قيمتها الجدولي (𝓉)وبعد احتساب قيمة 

( لتحديد قبول أو رفض فرضية العدم، %5ومستوى المعنوية ) (n-k-1)عند درجات حرية 

الجدولية تكون متقاربة جدا ، لذلك إذا كانت قيم  𝓉فإن قيم  8درجات الحرية  وإذا تجاوزت

(𝓉)  ونقبل الفرضية البديلة، ومنه يكون للمعلمة نرفض فرضية العدم  2,3المحتسبة أكبر من

 معنوية إحصائية تؤثر في المتغير التابع والعكس صحيح.

  اختبار إحصائية فيشر"ℱ" 

ين، متغيريقوم اختبار فيشر باختبار النموذج ككل، أي يوضح جوهرية العلاقة بين ال
 ويعتمد هذا الاختبار على نوعين من الفرضيات:

ير متغالتابع وال ة العدم: وتنص على عدم معنوية أو جوهرية العلاقة بين المتغيرفرضي

 المستقل.
𝐻0: β0 = β1 = 0 

ع ر التابمتغيالفرضية البديلة: وتنص على وجود علاقة جوهرية من الناحية الاقتصادية بين ال
 والمتغير المستقل.

𝐻1: β
0

≠ β
1

≠ 0 

 والصيغة الرياضية لهذا الاختبار هي:

F = 
∑ �̂�t

2∕Κ

∑ ei
2 n⁄ −Κ−1

 

( %5الجدولية الخاصة بها عند مستوى معنوية ) Fتقارن  Fوبعد احتساب قيمة 

، فإذا لعدمللبسط والمقام لتحديد قبول أو رفض فرضية ا (n-k-1,k )            ودرجة حرية

رضية الجدولية، نرفض فرضية العدم ونقبل الف Fالمحسوبة أكبر من قيمة  Fكانت قيمة 
 البديلة، أي معنوية العلاقة المقدرة والعكس صحيح.

  اختبار جودة التوفيقℛ2 

كمؤشر لاختبار جودة الاختبار، ويعد هذا المؤشر أساس  ℛ2يستخدم معامل التحديد 

تقييم مدى معنوية العلاقة بين المتغير التابع والمتغير المستقل ،ومعامل التحديد هو نفسه 

 مربع معامل الارتباط ما بين المتغيرين بالنسبة لنموذج الانحدار الخطي البسيط.
 رابعا: تقييم النتائج
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، سنقوم بتقييم نتائج الدراسة لبورصة الكويت نظرياعد توضيح منهج الدراسة ب 

ى عل اديةلاقتصالمتغيرات ا تأثير ر عنتصدللأوراق المالية، وفيما تكمن نوعية العلاقة التي 
 ، وسيتم ذلك من خلال إنشاء نموذج خطي بسيط ودراسته بالاعتماد علىمؤشر السوق

ماذج قدير النتتطرقنا إليها، وقد أسفر  لتسهيل كل العمليات الحسابية التي، Eviews 8برنامج 

 على النتائج التالية:
 

 

 
 معدل التضخم .1

 وقد كانت نتائج التقدير كما يلي: 
 

 

 

 
 مع العلم أن:

 .احتمال الخطأ:  𝓉.  Prob) (: القيم التي بين قوسين تمثل الإحصائية 

ℛ2معامل التحديد :.     Nعدد المشاهدات :. 

r  :معامل الارتباط.     F.إحصائية فيشر : 

 تصادية،الاق يتم اختبار النموذج من الناحية الاقتصادية لتحديد مدى مطابقته للنظرية

 ومن الناحية الإحصائية لتحديد مدى معنويته إحصائيا.
  الناحية الاقتصادية:اختبار النموذج من 

ع نتيجة معلى العلاقة الطردية، ومنه تتفق هذه ال الموجبة للمعاملاتتدل الإشارة 

 .منطق النظرية
 :اختبار النموذج من الناحية الإحصائية 

ات بعد أن أصبح النموذج مقبول من الناحية الاقتصادية سننتقل إلى الاختبار

 الإحصائية، ويظهر اختبار كل معلمة من معلمات النموذج أنه: 

قبل وعليه ن 2,3منقل وهي أ 2,16تساوي  𝓉الثابت نلاحظ أن قيمة  B0من أجل المعامل -

 لها معنوية إحصائية.ليس  B0المعلمة  الفرض البديل ، أي أن فرض العدم ونرفض

هي أقل و 0,57تساوي  𝓉نلاحظ أن قيمة   (KSEIN)للمتغير التفسيري B1من أجل المعامل -

ليس لها  B1أي أن المعلمة فرض العدم ونرفض الفرض البديل،  نقبل وعليهـ ،2,3من 

 معنوية إحصائية.

 .ومعدل التضخمبمعنى أنه لا يوجد ارتباط بين مؤشر سوق الكويت للأوراق المالية 
 معدل البطالة .2

 قد كانت نتائج التقدير كما يلي:و
 
 
 

INF=6503,48 + 397,5KSEIN 

(2,16)  (0,57) 

ℛ2=0,039   r=0,19 F=0,33 

N=10     Prob=0,000 

TCH=1859,43 - 5772,31KSEIN 

 (5,3)  (-3,02) 

ℛ2=0,53  r =-0,72 F = 9,13 

N = 10    Prob = 0,000 
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 المعلمات من الناحية الاقتصادية: اختبار 
 ة وهوومعدل البطال تدل الإشارة السالبة على العلاقة العكسية بين مؤشر السوق

بيا ون ايجار يكزاد نشاط السوق وبالتالي التأثي مقبول منطقيا، فكلما انخفضت معدلات البطالة

 على مؤشر السوق.
 ار النموذج من الناحية الإحصائية:اختب 

ئية، لإحصااوبعد أن أصبح النموذج مقبول من الناحية الاقتصادية سننتقل للاختبارات 

 علمات النموذج على أنه:ويظهر كل معلمة من م

، ومنه نرفض 2,3وهي أكبر من  5,3تساوي  𝓉الثابت نلاحظ أن قيمة  B0من أجل المعامل -

 .إحصائيةلها معنوية  B0فرض العدم ونقبل الفرض البديل، أي أن المعلمة 

تساوي بالقيمة المطلقة  𝓉نلاحظ أن قيمة   (KSEIN)للمتغير التفسيري B1من أجل المعامل  -

 B1،أي أن المعلمة  ومنه نرفض فرض العدم ونقبل الفرض البديل، 2,3 وهي أكبر من 3,02

 لها معنوية إحصائية.

 ننتقل الآن لاختبار المعنوية الكلية للنموذج
  اختبار إحصائية فيشرF : 

وبالاستعانة بجدول فيشر عند درجة حرية البسط  9,13المحسوبة هي  Fلدينا إحصائية فيشر 

K=1  درجة حرية المقام و(n-k-1) :5,32 نجد=𝐹8
1. 

ديل، الجدولية، سوف نرفض فرض العدم ونقبل الفرض الب Fالمحسوبة أكبر من  Fبما أن 

 .%5 أي أن النموذج مقبول عند درجة معنوية

  معامل التحديدℛ2: 

عدل ممن التغير الناتج في  (%53وهذا يدل على أن ) 0,53يقدر معامل التحديد ب 
 وإحصائيا. (، ومنه النموذج مقبول اقتصادياKSEINالبطالة مفسر من قبل المتغير المستقل )

معدل ومن خلال تقدير النموذج نلاحظ وجود علاقة ارتباط عكسية بين مؤشر السوق 

وحدة أي أن التغير في مؤشر السوق ب ،5772,31البطالة، حيث أن المعامل الحدي يساوي 
وهو  %72، كما أن معدل الارتباط قدر ب 5772,31واحدة يؤدي إلى تغير معدل البطالة ب 

 يدل على وجود ارتباط قوي بين المتغير التابع والمتغير المفسر.

 معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي .3
 د كانت نتائج التقدير كما يلي:وق

 

 

 

 

 :اختبار النموذج من الناحية الاقتصادية 

PIB=7609,98 + 44,92 KSEIN 

 (7,94)  (0,94) 

ℛ2= 0,1  r = 0,31 F = 0,88 

N = 10    Prob = 0,000 
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 .ةالموجبة على العلاقة الطردية، وهو ما يتفق مع منطق النظري الإشارةتدل 

 :اختبار النموذج من الناحية الإحصائية 
ئية، لإحصااوبعد أن أصبح النموذج مقبول من الناحية الاقتصادية سننتقل للاختبارات 

 ويظهر كل معلمة من معلمات النموذج أنه: 

، ومنه 2,3من  كبروهي أ 7,94تساوي  𝓉الثابت نلاحظ أن قيمة  B0من أجل المعامل  -

 لها معنوية إحصائية. B0نرفض فرض العدم ونقبل الفرض البديل، أي أن المعلمة 

وهي أقل  0,94تساوي  𝓉نلاحظ أن قيمة   (KSEIN)للمتغير التفسيري B1من أجل المعامل  -

ليس معنوية  B1،أي أن المعلمة  ، ومنه نقبل فرض العدم ونرفض الفرض البديل2,3 من
 إحصائية.

ناتج مو النبمعنى أنه لا يوجد ارتباط بين مؤشر سوق الكويت للأوراق المالية ومعدل 

ته صيغ المحلي الإجمالي، ومن ذلك نستنتج أن سوق الكويت للأوراق المالية ليس كفء في
 المتوسطة.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الكويتية يم مؤسسة مبرد للنقلو تقي تحليلالمبحث الثالث: 
سوف نتطرق من خلال هذا المبحث إلى دراسة مؤسسة مبرد للنقل، من خلال 

لى ماد عبتحليل جزئي لظروف المؤسسة واستخراج قيمة سهمها بالاعتالتعريف بها والقيام 

 طريقة القيمة المحاسبية المستخرجة من المركز المالي.

 1للنقل الكويتيةمبرد المطلب الأول:التعريف بمؤسسة 

                                                             
 موقع شركة مبرد للنقل، متوفرة على الرابط:- 1

 http://www.mubarrad.com.kw/AxCMSwebLive/ar_corporate_profile.cms .(08/05/2015) 

http://www.mubarrad.com.kw/AxCMSwebLive/ar_corporate_profile.cms
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في مجال  تعتبر شركة مبرد للنقل واحدة من الشركات اللوجستية الرائدة في الكويت،

ات لمعدخدمات النقل البري، فهي تقدم أكثر خدمات الصيانة الفنية لأنواع مختلفة من ا
ى ل علوالشاحنات عن طريق موظفين من ذوي المهارات العالية بضمان إن يتم تنفيذ العم

ح برأس مال مصر 06/03/1996ريقة آمنة، إذ تأسست بتاريخ: مستوى عال من الجودة وبط

-82مبنى  -2قطعة -دينار كويتي، يقع مقرها ب: الرقعي  16.369.276.000به قدره 
 الميزانين، الكويت.

جال تعمل شركة مبرد لتحقيق هدفها الرئيسي المتمثل في أن تصبح الرائدة في م

ل خلا لول المبتكرة في التصدير، وذلك منالخدمات اللوجستية الإقليمية في توفير الح
ودة، ات جذاستمرار تجاوز توقعات العملاء بتوفير منتجات وخدمات متقدمة وموثوقة وفعالة 

إتباع ووث، وتلتزم شركة مبرد بتوفير بيئة عمل آمنة لموظفيها وتوفير بيئة خالية من التل

التي  دماتلكويتية، من بين الخالشروط النظامية بما في ذلك أنظمة وكالة حماية البيئة ا
طول ل أستقدمها شركة مبرد هي: النقل البري حيث تبتكر حلول شاملة للنقل البري من خلا

نات شاحنة والمعدات الثقيلة التي تضم الشاح 1000كبير ومتنوع من الشاحنات حوالي 

 ذلككم المبردة ،قلابة، حاملات السيارات وغيرها من المعدات الأرضية المتحركة، تقو
رشة وملك تبتأجير المعدات سواء معدات النقل أو معدات البناء، كذلك تقوم بالصيانة حيث 

ل سطوصيانة مزودة بأيدي فنية مؤهلة وبتكنولوجيا متقدمة الهدف منها الحفاظ على الأ

 نعم بصبكفاءة مع التحكم في تكاليف الصيانة والسعر الذي يتجاوز توقعات العميل، تقو
ات تم تغيير الشكل القانوني للشركة من شركة ذ 2004جويلية 14حنات، فيهياكل الشا

 مسؤولية محدودة إلى شركة مساهمة كويتية. 

أعلنت شركة مبرد للنقل عن إدراج أسهمها في سوق الكويت  2007جويلية 07في 
للأوراق المالية )البورصة ( حيث أوضح نائب رئيس مجلس الإدارة و الرئيس التنفيذي أن 

آلية، كما تمتلك مصنع  1000شركة تمتلك أسطولا كبيرا من كافة أنواع آليات النقل يقارب ال

 .1لصناعة هياكل السيارات
ألمانيا  -سود–من قبل توف 9001:2008حصلت شركة مبرد للنقل على شهادة إيزو 

،ونظام شهادة الجودة هو دليلا  9001:2008إحدى الهيئات الرائدة في شهادة الإيزو العالمية 

واضحا على التزام نحو توفير الجودة الممتازة للمنتجات والخدمات، إذ تعطي الثقة للعملاء 
 . 2أن شركة مبرد قادرة على تلبية متطلباتهم

 دخلت شركة مبرد تحت مضلة شركة أعيان للإجارة والاستثمار.  23/12/2011في  -

مليون  16.37مليون دينار كويتي إلى 21.69تم تخفيض رأس المال من  14/08/2013في  -
 .  3دينار كويتي

 .الكويتية: بطاقة فنية عن مؤسسة مبرد للنقل ( 7-3جدول رقم )

 مؤسسة مبرد للنقل البيان

نقل البضائع تملك وتؤجر وتستأجر وسائل النقل والتحميل بكافة أنواعها، القيام أغراض 

                                                             
 ، متوفرة على الرابط:كة مبرد تدرج أسهمها في بورصة الكويتوكالة الأنباء الكويتية )كونا(، شر- 1

 http://www.kuna.net.kw/Default.aspx?language=ar . (08/05/2015). 

 .مرجع سبق ذكرهموقع شركة مبرد للنقل، -2 
 .مرجع سبق ذكرهسوق الكويت للأوراق المالية، - 3

http://www.kuna.net.kw/Default.aspx?language=ar
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بأعمال الصيانة لكافة وسائل النقل المختلفة والمعدات والآلات المتعلقة بالشركة،  الشركة

استغلال الفوائض المالية المتوفرة لدى الشركة عن طريق استثمارها في محافظ 

تتقيد الشركة في ممارسة صصة، مالية، تدار من قبل شركات وجهات متخ
 .الإسلاميةأعمالها بتعاليم وأحكام الشريعة 

نبذة عن 

التطورات 
الرئيسية 

 للمؤسسة

، تغير شكلها القانوني من شركة ذات مسؤولية 06/03/1996تأسست بتاريخ:

أسهمها في البورصة  أدرجت، ثم 14/07/2004في:محدودة إلى شركة مساهمة 
دخلت تحت مظلة شركة أعيان للإجارة  ،07/07/2007في: 

دينار كويتي  مليون 21,69وتم تخفيض رأس المال من  ،23/12/2011بتاريخ:

 .14/08/2013مليون دينار كويتي في:  16,37إلى 

ملف 

 الأسهم

 دينار كويتي. 16.369.276رأس المال المصرح به:

 دينار كويتي. 16.369.276رأس المال المدفوع: 

 سهم.16.369.769عدد الأسهم المصدرة: 
 فلس. 100القيمة الاسمية للسهم: 

 .مرجع سبق ذكرهسوق الكويت للأوراق المالية، :المصدر

 المطلب الثاني: التحليل الجزئي لظروف مؤسسة مبرد للنقل الكويتية

ة لمؤسسايقوم التحليل الجزئي للمؤسسة على البحث عن العوامل المؤثرة على ربحية 

عليه وت ، المؤسساوائد والتي تشير إلى أن التغير في أسعار الأسهم يكمن في التغير في ع،

ن ثم ، ومسنحاول من خلال هذا المطلب تقييم الأداء المالي لمؤسسة مبرد للنقل الكويتية
الية الم تفسير العلاقة بين تغيرات عوائد هذه الأخيرة وتغيرات أسعار أسهمها في السوق

 وتحليل العائد. لخص تحليلها سيكون بتحليل القوائم الماليةالكويتية، وم

 
 

 أولا: تحليل القوائم المالية
 .2014-2013يوضح الجدول التالي المركز المالي للمؤسسة خلال سنتي 

 2014-2013 لسنتيلمؤسسة مبرد للنقل الكويتية (: بيان المركز المالي 8-3جدول رقم )

 2014 2013 البيان

 2843171 7481736 المتداولة الأصول

 19147176 1238900 غير المتداولة الأصول

 21.990.347 19.862.636 مجموع الأصول

 2.768.807 2.416.935 الخصوم المتداولة

 2.53596 217.544 الخصوم غير المتداولة

 3.022.403 2.634.479 مجموع الخصوم

 18.967.944 17.228.157 حقوق الملكية

المطلوبات وحقوق مجموع 

 الملكية

19.862.636 21.990.347 

 .الطالبتين بالاعتماد على الوثائق المالية والمحاسبية إعداد: من المصدر

 تحليل النسب المالية: 
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سب نولة، والمتمثلة في نسب السيفي تحليلنا للنسب المالية سوف نستعين بأبرز المؤشرات 

 .2014-2013النشاط، نسب الاقتراض الخاص لسنتي 

 لسنتيلمؤسسة مبرد للنقل الكويتية  (: أبرز المؤشرات والنسب المالية9-3جدول رقم )
2013-2014 

 2014 2013 المؤشرات والنسب

 نسب السيولة

 نسبة التداول

7.481.736/ 2.416.935 

 =3,09 

2.843.171/2.768.807 

=1,02 

 نسب النشاط

 معدل دوران الأصول الثابتة

 

الأصول معدل دوران 

 المتداولة

 

 

549.397 /1.238.900=0.44 

 

549.397/7.481.736=0.07 

 

 

1.204.454/19.147.176=0.062 

 
1.204.454/2.843.171=0,4 

 نسب الاقتراض

 

نسب القروض إلى حقوق 

 الملكية

 

نسب القروض إلى مجموع 

 الأصول

 

 

(2.634.479/17.228.157)×100 

=15,29% 

 

(2.634.479/19.862.636) ×100 

=13,26% 

 

 

(3.022.403/18.967.944) ×100 

=15,93% 

 

(3.022.403/21.990.347) ×100 

=13,74% 

 .:من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الوثائق المالية والمحاسبيةالمصدر

 حليل السيولةت: 

 واجهةأي تحليل قدرة مؤسسة مبرد للنقل على سداد التزاماتها الجارية، وكذلك م

 العمليات التشغيلية وفقا للمعادلة الموالية:الخلل في 
 إجمالي الخصوم المتداولة  /نسبة التداول = إجمالي الأصول المتداولة

لسنة  أن مستوى السيولة المحتفظ به نجد، 2014و 2013بمقارنة مستويات السيولة لسنتي 

 يمكن أن ي مدى، كما تبين هذه النسبة إلى أ2014أكبر مقارنة بما هو محتفظ به لسنة  2013
غير  مبرد وذلك قبل أن تصبح مؤسسةقيمة الأصول المتداولة عند تحويلها إلى نقدية  تنخفض

 قادرة على سداد التزاماتها.

 تحليل نسب النشاط: 

د تولي أي قياس مدى كفاءة إدارة الأصول ومدى قدرة إدارة مؤسسة مبرد للنقل على

 المبيعات بما لديها من أصول.
في  ثابتةالأصول الثابتة: ويقيس مدى كفاءة المنشأة في استغلال أصولها المعدل دوران -

 تحقيق المبيعات وفقا للمعادلة الموالية:

 إجمالي الأصول الثابتة. /معدل دوران الأصول الثابتة= المبيعات 
سنة  0,062إلى  2013سنة  0,44نسبة المبيعات إلى إجمالي الأصول الثابتة من  نخفاضإن ا

 .كفاءة استغلال الأصول الثابتة في توليد المبيعات عدم هذا دليل على ف، 2014

صولها ام أمعدل دوران الأصول المتداولة: يقيس هذا المعدل مدى كفاءة المنشأة في استخد-
 في توليد المبيعات وفقا للمعادلة الموالية:

 الأصول المتداولةإجمالي  /معدل دوران الأصول المتداولة= المبيعات 
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سنة  0,4إلى  2013لسنة  0,07إن ارتفاع نسبة المبيعات إلى إجمالي الأصول المتداولة من 

ناسب يدل على كفاءة استغلال أصول مؤسسة مبرد للنقل الكويتية، كما تدل على ت 2014
وق استثمار مع حجم النشاط وهو ما جعل سهم مؤسسة مبرد ترتفع قيمته السوقية في س

 .الكويت للأوراق المالية

 :تحليل نسب الاقتراض 

ق وعلى حقوأي تحليل الهيكل التمويلي لمؤسسة مبرد للنقل وأثره على العائد 

 المساهمين.

 نسبة القروض إلى حقوق الملكية: وتحسب وفق المعادلة التالية:-
 100×إجمالي حقوق الملكية(  / الخصومنسبة القروض إلى حقوق الملكية= )إجمالي 

لي لتموياالقروض إلى حقوق الملكية يلاحظ أن هناك استقرار في الهيكل انطلاقا من نسبة 

مؤسسة ل اللمؤسسة مبرد للنقل، لأن مساهمة الملاك بالجزء الأكبر من الأموال لتكوين أصو
 .يزيد من اطمئنان الدائنين على مقدرة مؤسسة مبرد للنقل على تسديد التزاماتها

 

 حسب وفق المعادلة التالية:نسبة القروض إلى إجمالي الأصول: وت-
 100 × إجمالي الأصول( / الخصومنسبة القروض إلى إجمالي الأصول= )إجمالي 

د نلاحظ أن اعتما 2014و  2013انطلاقا من نسبة القروض إلى إجمالي الأصول لسنتي 
تفع ، ثم ار2013سنة  %13,26كان  أصولها إجماليمؤسسة مبرد لنقل على الديون لتمويل 

ن في ، وهذا يدل على أن مؤسسة مبرد للنقل لا تعتمد على الديو 2014سنة  %13,74إلى 

 تمويل إجمالي أصولها.
 ثانيا: تحليل العائد

في تحليلنا للعائد سوف نستعين بأبرز المؤشرات والمتمثلة في: معدل العائد على  

 :التالي الموضحة في الجدولحقوق الملكية، معدل العائد على الأموال المستثمرة و

لمؤسسة مبرد للنقل الكويتية لسنتي  (: أبرز مؤشرات تحليل العائد10 -3جدول رقم ) 
2013-2014 

 2014 2013 المؤشرات والنسب

 10,9 3,9 عائد السهم

معدل العائد على حقوق 
 %الملكية

 إجماليالعائد على معدل 

  %الأصول

(936.926/17228.157) × 

100    =3,6% 

(936.926/ 

19862.636) ×100    =3,2% 

(1786.368/18967.944) ×100     

 =9,4% 

(1786.368/ 21990.347) ×100 =

8,12% 

 .من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الوثائق المالية والمحاسبية للمؤسسة :لمصدرا

قعيا ة واحتى يكون تحليلنا للعائد وعلاقته بتغيرات سعر سهم مؤسسة مبرد للنقل الكويتي

لسنوي اليل ويتوافق مع ما تمليه النظرية الاقتصادية، فإنه يجب علينا أن نقتصر على التح
 كما يلي: 2014و  2013المقارن فقط بين سنتي 

 الموالية:: ويحسب وفق المعادلة معدل العائد على حقوق الملكية-

إجمالي حقوق  /معدل العائد على حقوق الملكية = )صافي الربح بعد الزكاة
 100× المساهمين(
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يث ح،  2014سنة  %9,4إلى  2013سنة  %3,6ارتفع من  معدل العائد على حقوق الملكية إن

أنه  سة، كمالمؤسارتفاع هذه النسبة يعني أن معدل نمو المبيعات يتوازن مع القدرة التمويلية ل
 ية، وأيلملكاكلما ارتفع معدل ربحية الدينار الكويتي من المبيعات ومعدل العائد على حقوق 

ويلي مالت داخلية وهو ما يجعل الهيكلزيادة أو نمو في المبيعات سيتم تمويلها من مصادر 

 .متوازن
 وتحسب وفق المعادلة الموالية: معدل العائد على إجمالي الأصول:-

إجمالي /معدل العائد على إجمالي الأصول = )صافي الربح بعد الزكاة

 100× الأصول(

نة س %8,12إلى  2013سنة   %3,2أن معدل العائد على إجمالي الأصول يرتفع من نلاحظ 
بيعات(، الم /، حيث يتوقف العائد على إجمالي الأصول على ربحية المبيعات )العائد 2014

 . ايعني أن المؤسسة حققت عائد يمكنها من خلاله تسديد التزاماتهوهذا 

 

 الكويتيةالمطلب الثالث: تقييم سهم مؤسسة مبرد للنقل 

 من تيالو مؤسسةعدة طرق لتحديد قيمة الكما رأينا من خلال الفصل الثاني، توجد 

لدراسة ترة افطريقة التدفقات النقدية، ولكن بما أن مؤسسة مبرد لم توزع أرباح طيلة بينها 
دنا في عتما فقد تعذر علينا استخدام تلك الطرق في تقييم سهم المؤسسة محل الدراسة، لذلك

مة القي لقيمة سهم مؤسسة مبرد للنقل لسوق الكويت للأوراق المالية على طريقةتقديرنا 

ة مؤسسالمحاسبية المستخرجة من المركز المالي، حيث قمنا بحساب القيمة الإجمالية لل
 ة هذهقيمة المحاسبية للسهم، حيث سيتم مقارنالوبقسمتها على عدد الأسهم نتحصل على 

 الأخيرة مع القيمة الحالية للسهم.

 تحسب القيمة المحاسبية للسهم وفق المعادلة التالية:

  = المحاسبية للسهمالقيمة 
رأس المال+احتياطات+أرباح غير موزعة

عدد الأسهم المتداولة
 

 يتم حساب القيمة المحاسبية للسهم كما هو موضح في الجدول التالي:

        للفترة (: تقييم سهم مؤسسة مبرد للنقل لسوق الكويت للأوراق المالية11-3الجدول رقم )

(2009- 2014) 

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 البيان

 16369277 16369277 21687926 21687924 21687924 16787924 رأس المال

 340028 151109 84388 84388 1377888 1345799 احتياطات

أرباح غير 

 موزعة

3129608 3176066 3973807 (5293787) 637012 2185469 

القيمة 
 الإجمالية

 للمؤسسة

 

21263331 

 

26241878 

 

25746119 

 

16478527 

 

17157398 

 

18894774 

عدد الأسهم 
 المتداولة

 

166931240 

 

216879239 

 

216879239 

 

216879239 

 

163692769 

 

163692769 
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القيمة 

المحاسبية 

 للسهم

 

127,37 

 

121,0 

 

118,71 

 

75,98 

 

104,81 

 

115,42 

السعر 

 الحالي

71 96 58 49,5 75,0 60 

 متوفرة على الرابط: ،الطالبتين بالاعتماد على البيانات المالية للمؤسسةمن إعداد  المصدر:

file:///D:/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85

%D8%A7%D9%84%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%88%D9%8A%D8%A

A%D9%8A&&/Nouveau%20dossier/entreprise%20lmobarid/__%20Kuwait%20Stock%20Ex

change%20%20__.html: (10/05/2015). 

ترة يلة فنلاحظ من الجدول أعلاه أن المؤسسة لم تعتمد على سياسة توزيع الأرباح ط
ية له، لسوقاالدراسة، كما نلاحظ اختلاف واضح بين كل من القيمة المحاسبية للسهم والقيمة 

يمته قمن  حيث أن هذه الأخيرة قيمتها أقل من القيمة المحاسبية، أي أن السهم مقيم بأقل

 لحقيقية، وقد يعود السبب إلى عدم توزيع المؤسسة لأرباحها.ا
نا ختبارتعكس القيمة السوقية لهذا السهم المعلومات التاريخية، وهذا يثبت صحة ا

ة لعامللصيغة الضعيفة في المبحث الثاني، في حين لا توجد هناك استغلال للمعلومات ا

هذا وطة، الكفاءة في الصيغة المتوس للمؤسسة من طرف المستثمرين التي من شأنها أن تحقق
أن  لقولما يثبت صحة اختبار الكفاءة في الصيغة المتوسطة خلال دراستنا، وعليه يمكن ا

 سوق أسهم الكويت للأوراق المالية غير كفء لوجود اختلاف بين القيمتين.

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 
 

file:///D:/Ø§Ù�Ø³Ù�Ù�%20Ø§Ù�Ù�Ø§Ù�Ù�%20Ø§Ù�Ù�Ù�Ù�ØªÙ�&&/Nouveau%20dossier/entreprise%20lmobarid/__%20Kuwait%20Stock%20Exchange%20%20__.html
file:///D:/Ø§Ù�Ø³Ù�Ù�%20Ø§Ù�Ù�Ø§Ù�Ù�%20Ø§Ù�Ù�Ù�Ù�ØªÙ�&&/Nouveau%20dossier/entreprise%20lmobarid/__%20Kuwait%20Stock%20Exchange%20%20__.html
file:///D:/Ø§Ù�Ø³Ù�Ù�%20Ø§Ù�Ù�Ø§Ù�Ù�%20Ø§Ù�Ù�Ù�Ù�ØªÙ�&&/Nouveau%20dossier/entreprise%20lmobarid/__%20Kuwait%20Stock%20Exchange%20%20__.html
file:///D:/Ø§Ù�Ø³Ù�Ù�%20Ø§Ù�Ù�Ø§Ù�Ù�%20Ø§Ù�Ù�Ù�Ù�ØªÙ�&&/Nouveau%20dossier/entreprise%20lmobarid/__%20Kuwait%20Stock%20Exchange%20%20__.html
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 خلاصة الفصل 

 

نا في اعتمدحاولنا من خلال هذا الفصل اختبار كفاءة سوق الكويت للأوراق المالية، و
شر ذلك على مجموعة من المؤشرات للحكم على مدى كفاءته، ومن بين هذه المؤشرات مؤ

وا حجم السوق، فعدد المؤسسات عرف نماتساع عدد المؤسسات المدرجة الذي يقيم مدى 

نة سمن  خلال فترة الدراسة وهذا يعتبر مؤشر ايجابي، وهو ما يدل على اتساع حجم السوق
يادة لي زلأخرى بالشكل الذي يساهم في زيادة سيولة سوق الكويت للأوراق المالية وبالتا

 وهو ما خريجابيا هو الآكفاءته، أما بالنسبة لمؤشر معدل الرسملة السوقية فقد سجل نموا ا

ل الشكيعكس قدرة سوق الكويت للأوراق المالية على جذب المدخرات وتشجيع الاستثمار ب
 الذي يساعد على تطوره واتساعه واتجاهه نحو الكفاءة. 

وراق ولكي لا تبقى دراستنا حبيسة مؤشرات السوق ولتحدد كفاءة سوق الكويت للأ

كان  لتغيراحيث توصلنا إلى أن المالية بدقة، تم اختبار كفاءة السوق في صيغته الضعيفة، 
 ،لبعضوالتغيرات السعرية مستقلة عن بعضها اعشوائي، أي حركة الأسعار كانت عشوائية 

 سهم فيعلى البيانات الماضية للتنبؤ بما سيكون عليه سعر الالاعتماد  وعليه لا يمكن

سطة لمتواالمستقبل، أما فيما يخص اختبار كفاءة سوق الكويت للأوراق المالية في صيغته 
لى لي عفتمثلت في دراسة أثر كل من التضخم، البطالة ومعدل نمو الناتج المحلي الإجما

 يغتهويت للأوراق المالية ليس كفء في صمؤشر السوق، فقد أثبتت الدراسة أن سوق الك

 للتغيرات في العوامل الاقتصادية . بالمتوسطة، لأن مؤشر السوق لم يستج
يل ي تحلومن خلال التحليل الجزئي لظروف مؤسسة مبرد للنقل الكويتية والمتمثلة ف

حظنا سبية لاالمحالطريقة ا القوائم المالية والعائد، ثم تقييم سهم مؤسسة مبرد للنقل باستخدام

يجة كد النتا يؤمأن هناك اختلاف كبير بين القيمتين، فالسهم مقيم بأقل من قيمته الحقيقة وهو 
 السابقة أي أن السوق غير كفء في صيغته المتوسطة.
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ساسي صدر أمتؤدي الأسواق المالية دورا هاما في الحياة المالية للمؤسسة، إذ تعتبر 

لمالية اواق لرفع من رأسمالها، ومعيار هام لقياس أدائها وتسعير أسهمها، كما تعتبر الأسل

أسمال ون رمنبع هام للمعلومات والمؤشرات المتعلقة بالمحيط الذي تنشط فيه المؤسسة، ولك
ة قيم المؤسسات يتكون من أسهم والتي يتم تداولها في الأسواق المالية، وبغرض إعطاء

لية، الماوسعار هذه الأسهم تتأثر بمجموعة من المتغيرات منها الاقتصادية للمؤسسة فإن أ

 ةآرالما كونهوبالتالي على قيمة المؤسسة على أسعار هذه الأسهم  التي من شأنها أن تؤثر
  .لها العاكسة

من فولة، وبما أن الأسواق المالية الموجه الأساسي لحركة النشاط الاقتصادي لأي د

 لك لأنهذبة، ك الأسواق على أساس متين من الكفاءة لتحقيق الفعالية المطلوالضروري بناء تل
 ففي ظل السوق لتحقيق الأهداف الاقتصادية للسوق بكفاءة ينبغي أن يتمتع هو نفسه بالكفاءة ،

ي أتمكن يالكفء تكون القيمة السوقية للسهم مساوية لقيمته الحقيقية، وبذلك لن المالي 

 مستثمر من تحقيق أرباح تفوق ما يحققه غيره من المستثمرين. 
كما  من خلال ما تقدم من الدراسة سوف نحاول الإجابة على الفرضيات التي طرحت

 يلي:

 إلى تصل التي اتالمعلوم لطبيعة تبعا ماليةال للورقة السوقية القيمة تتغير ": الفرضية الأولى
ل من عوام بعدةتتأثر لقيمة السوقية للورقة المالية ". أظهرت الدراسة النظرية أن االسوق

ذ ة، إبينها: العرض والطلب حيث أن العلاقة بين العرض والطلب هي علاقة تناسب مباشر

دة لم يكن هناك سد لزياتصاحب كل زيادة في معدل الطلب زيادة في حجم العرض وإذا 
لاعب ت اليعتبر عامل الشائعا الطلب يؤدي ذلك إلى ارتفاع أسعار الأوراق المالية، كذلك

غير  نباءأالخفي في السوق المالي بتأثيره على الأسعار، حيث يعتبرها المستثمرين وكالة 

افية لشفار و فرصة للربح، وتعتبرسمية توفر لهم معلومات قد يجدون فيها مصدرا للتهديد أ
ة ي سرعالأوراق المالية والتي تتمثل ف في المعلومات أهم عامل في تأثيرها على أسعار

ها حليلتوكفاءة وصول المعلومات إلى جميع المستثمرين في نفس الوقت الذين يعملون على 

رقة الو واتخاذ القرار على أساسها بالبيع أو الشراء والذي من شأنه أن يؤثر على قيمة
 .ة الفرضية الأولىة، وهذا ما يثبت صحالمالي

ن أهم ليف ميعد توفر المعلومات وإتاحتها لجميع المستثمرين وبدون تكا": ثانيةفرضية الال

، أن اتها"، تبين من خلال دراسة كفاءة الأسواق المالية ومتطلبشروط قيام سوق مالي كفء
هم أن م لةمتماث المستثمرين توفر المعلومات للجميع وبدون تكاليف، حتى تكون توقعات كافة

 .ثانية، وهو ما يثبت صحة الفرضية القيام السوق المالي الكفءوط شر

 قيمته عكست عادلة قيمة للسهم السوقية القيمة تكون الكفء السوق ظل في ":لثالثةالفرضية ا
رقة ية للوبالأسعار السوقيعبر السوق المالي الكفء عن مدى انعكاس المعلومات "، الحقيقة

حقيقية ة الوبالتالي فإن هذه الأسعار تعبر عن القيم ،المالية ) السهم( بشكل كامل وسريع

سهم هي ة للللورقة المالية، ومنه يمكن القول أنه في ظل السوق الكفء تكون القيمة السوقي
تعويض في لقيمة عادلة، بمعنى أنها تعكس تماما قيمته الحقيقية التي يتولد عنها عائد يك

 وهو ما يثبت صحة عما ينطوي عليه الاستثمار في ذلك السهم من مخاطر، المستثمر
 .لثةالفرضية الثا
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قيمة عبر اليعد السوق المالي الكويتي كفء في صيغته المتوسطة، كما ت ": رابعةالفرضية ال
لية، الما بعد اختبار سوق الكويت للأوراق، "السوقية لسهم مؤسسة مبرد عن قيمته الحقيقة

لك، ذبات اتضح لنا أنه كفء في صيغته الضعيفة حيث استخدمنا طريقة الأنماط الطارئة لإث

 لبياناتلى اعتوصلنا إلى أن التغير في مؤشر السوق كان عشوائيا، وعليه لا يمكن الاعتماد و
عامل متبار تبين من خلال اخ، كما الماضية للتنبؤ بما سيكون عليه سعر السهم في المستقبل

ء ير كفغأن سوق الكويت الارتباط بين مؤشر السوق وبعض المتغيرات الاقتصادية الكلية، 

في الحاصلة لا يستجيب للتغيرات عموما ن مؤشر السوق لأفي صيغته المتوسطة، 
مبرد  سسةؤمالمتغيرات الاقتصادية محل الدراسة، كما توصلنا إلى أن القيمة السوقية لسهم 

 .رابعةللنقل لا يعبر عن قيمته الحقيقية، وهو ما ينفي صحة الفرضية ال

 نتائج الدراسة

 على ضوء ما تعرضنا له من خلال هذه الدراسة نستخلص النتائج التالية: 

 ل منالسوق المالي هو السوق الأم لكافة الأسواق، يتمثل دوره في جذب رؤوس الأموا-

ي وتحويلها إلى أصحاب العجز المالي الذين لديهم الرغبة فأصحاب الفائض المالي 
 الاستثمار.

معلومات الة تعد المعلومة المحور المركزي لمفهوم كفاءة السوق المالي، وانطلاقا من طبيع-

ي يعكس الت المنعكسة على سعر الورقة المالية تتحقق الكفاءة في عدة صيغ: الصيغة الضعيفة
لى عي تقوم ة فهالمالية المعلومات التاريخية، أما الصيغة المتوسط فيها سعر السهم أو الورقة

ما ك، أفكرة أن سعر السهم يعكس بالإضافة للمعلومات التاريخية المعلومات العامة كذل

 إطارها تنعكس جميع المعلومات سواء العامة أو الخاصة.الصيغة القوية ففي 
لى إلطبيعة المعلومات التي تصل  في ظل السوق الكفء يتغير سعر السهم بسرعة تبعا-

 السوق، وفي إطاره تكون القيمة السوقية للسهم مساوية لقيمته الحقيقية.

ا يمتهفي حالة عدم كفاءة السوق سيكون هناك اختلاف بين القيمة الحقيقية للأسهم وق-
ين إلى لمستثمرادفع السوقية، فإذا كانت الورقة المالية مقيمة بأكثر من قيمتها الحقيقية فهذا سي

تها التنازل عما يملكونه من هذه الأسهم، وهذا سيؤدي إلى زيادة العرض فتنخفض قيم

ا إذا مالة السوقية، حتى تصل إلى قيمتها الحقيقية وبذلك يتحقق التوازن للسوق، أما في ح
لى ع ثمرينلمستاكانت الورقة المالية أو الأسهم مقيمة بأقل من قيمتها الحقيقية، فهذا سيشجع 

صل إلى تى تزيادة الطلب على هذه الورقة المالية، مما يؤدي إلى ارتفاع قيمتها السوقية ح

 قيمتها الحقيقة.
 فقد توصلنا إل تسجيل النتائج التالية:أما فيما يخص الدراسة التطبيقية  

ت تبين لنا من خلال استخدام مؤشرات كفاءة السوق المتمثلة في مؤشر عدد الشركا-

و ما ة، وهأن سوق الكويت للأوراق المالية عرف نموا ايجابيا خلال فترة الدراسالمدرجة، 
قد سجل ية فيدل على اتساعه واتجاهه نحو الكفاءة، أما بالنسبة لمؤشر معدل الرسملة السوق

ذب ر نموا ايجابيا وهو ما يعكس قدرة سوق الكويت للأوراق المالية على جيهو الأخ

لة السيوبفدل على أن سوق الكويت يتمتع ، أما مؤشر السيولة المدخرات وتشجيع الاستثمار
 شراء وبيع الأوراق المالية بسهولة.ب يسمحمما 
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لأن  عيفة،أن سوق الكويت للأوراق المالية كفء في صيغته الض الاختباركما أثبتت نتائج -
لأن  وسطةالتغير في مؤشر السوق كان عشوائيا، في حين لم يتمتع بالكفاءة في صيغته المت

 على المتغيرات الاقتصادية. ةمؤشر السوق لم يستحب للتغيرات الحاصل

ركز المستخرجة من الم باستخراج قيمة سهم مؤسسة مبرد للنقل بالطريقة المحاسبية -
ما  قية وهولحقياكبير بين القيمتين، فالسهم مقيم بأقل من قيمته  ، لاحظنا وجود اختلافالمالي

  .في صيغته المتوسطة  أن السوق غير كفءيدل على 

 الدراسة توصيات

 على أساس النتائج التي تم استخلاصها وذكرها بإيجاز يمكننا أن نقدم بعض

 فيما يلي:الاقتراحات نوجزها 

كمة تعزيز إجراءات الشفافية في سوق المال، من خلال تطبيق المزيد من إجراءات حو-
ق لأوراببعض قواعد الإدارة السليمة للشركات المتعاملة في سوق االشركات ويتعلق ذلك 

مالي يسمح له مركزه الحيث  ،المالية، كمنع استغلال المعلومات من طرف أي موظف كان

ية حما غير متاحة لباقي المساهمين، فقواعد حوكمة  الشركات تؤدي إلى بمعرفة معلومات
ن مالمستثمرين والمحافظة على الثقة في الأسواق المالية ويساعد على جذب المزيد 

 المدخرات ورؤوس الأموال.

 تحسين وتطوير هيئة سوق المال لكي تتولى مسؤوليات واختصاصات العمل الرقابي -
ة النافذ ارات، وذلك من خلال القيام بالعمل على تطبيق القوانين والقروالإشرافي بكل كفاءة

 التفتيشيق وعلى كل الأطراف المكونة للسوق بكل صرامة، بالإضافة إلى القيام بأعمال التدق

 على دفاتر وسجلات الشركات المدرجة بالسوق وصناديق الاستثمار.
يير ات الأساسية على ضوء المعاتنظيم وتطوير عمليات الإفصاح الملزمة عن المعلوم-

ة كل ملكيعن القوائم المالية المعلومات المتعلقة بهيفضلا  الإفصاحالدولية، حيث يشمل 

ة دارالشركة وحقوقهم مقارنة بحقوق غيرهم من المساهمين، الإفصاح عن أعضاء مجلس الإ
 اتهموكفاءحتى يتسنى للمستثمرين تقييم خبرتهم  ديرين ومرتباتهم وحوافزهمموكبار ال

مل اعو نالإفصاح ع ،والاعتماد على معلومة الرواتب والحوافز لتقييم سلامة أداء الشركة

 أهداف الشركة. المخاطر الملموسة في المستقبل وكذلك عن
ية، ضرورة إجراء تعديل جذري للإطار التشريعي الحاكم لسوق الكويت للأوراق المال-

رات لتطوبإصدار تشريع موحد يحل محل التشريعات العديدة والمتفرعة، آخذا في الحسبان ا

 الحديثة التي تشهدها أسواق المال في دول العالم المختلفة. 
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اسة دني درالإفصاح وفق قانون هيئة الأوراق المالية الكويتي والأرعبد العزيز نايف، -11

 .2012 ، مذكرة ماجستير في القانون الخاص، كلية الحقوق، جامعة الشرق الأوسط،مقارنة

زيع ياسة توأثر اختيار الهيكل المالي على قيمة المؤسسة، دور سعبد الكريم بوحادرة،  -12

ارة صص إدماجستير في علوم التسيير، تخ، مذكرة الأرباح في تحديد القيمة السوقية للسهم

 .2012مالية، جامعة منتوري، قسنطينة، 

 لمؤسسةدراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة ا علي بن ضب، -13

عة ، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، تخصص مالية مؤسسة، جامالمدرجة في البورصة

 .2009قاصدي مرباح ، ورقلة، 

لأجنبي اقياس بعض المؤشرات الكمية للاقتصاد الكلي على الاستثمار سحنون  فاروق،  -14

ة في ماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص التقنيات الكمية المطبقة ، مذكرالمباشر

 .2010التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيف، 

ي ستير فماج، مذكرة الاقتصاديةأثر القرارات المالية على قيمة المؤسسة  محمد رزقي،-15
 .  2008وتسير مؤسسة، جامعة محمد خيضر، بسكرة،  اقتصاد، تخصص الاقتصاديةالعلوم 

ة ،مذكرةمصادر التمويل وتأثيرها على مردودية وقيمة المؤسسة الاقتصاديصيد نوال،  -16

 .2005ماجستير في العلوم المالية، تخصص مالية المؤسسة، جامعة باجي مختار، عنابة، 
)مدخل  إدارة المخاطر المالية في الشركات المساهمة المصريةمحمد علي محمد علي،  -17

لية دكتوراه في فلسفة إدارة الأعمال،تخصص إدارة أعمال، ك، مذكرة لتعظيم القيمة(

 . 2005التجارة، جامعة القاهرة،

ذكرة م ،نازتقييم الأداء المالي باستخدام بطاقة الأداء المتومريم شكري محمود نديم، -18

، وسطماجستير في المحاسبة، قسم المحاسبة والتمويل، كلية الأعمال، جامعة الشرق الأ
2012. 

تقييم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات  هواري السويسي،-19

، يوسف بن خدة دكتوراه في علوم التسيير، جامعة  مذكرة، الاقتصادية بالجزائر

 .2008الجزائر،

لعلوم دكتوراه في امذكرة ، إشكالية تمويل المؤسسات الاقتصاديةياسين العايب ،  -20
 .2011الاقتصادية، جامعة منتوري، قسنطينة، 
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III.المقالات والملتقيات العلمية 

مجلة  ، قديةدراسة تحليلية للمحتوى المعلوماتي لقائمة التدفقات النحسين احمد دحدوح،  -1

 .2008، 02، العدد 24جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية، مجلد 
يير، التس ، مجلة العلوم الاقتصادية وعلوممؤشرات أسواق الأوراق الماليةحسين قبلان، -2

 .2011، سوريا، 11العدد 

 متطلبات كفاءة سوق رأس المال مع تطبيق على سوقفريدة معارفي، صالح مفتاح، -3

اق الكويت للأوراق المالية، المؤتمر العلمي السنوي الخامس عشر حول أسواق الأور

 المتحدة، الكويت. الإمارات، جامعة المالية

لمال االشفافية والإفصاح والأثر على كفاءة سوق رأس عوض الله، صفوت عبد السلام  -4

 حول الخامس عشر المؤتمر العلمي السنويمع تطبيق على سوق الكويت للأوراق المالية، 

 أسواق الأوراق المالية، جامعة الإمارات المتحدة، الكويت.

، سطةالجدل القائم حول هياكل تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوعبد الوهاب دادن،  -5
  .2010، 07مجلة الباحث، العدد 

باحث، ة ال، مجلتحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل المالي عبد الوهاب دادن، -6

 .2006، 04العدد 
 توسطةتحليل الأداء المالي للمؤسسات الصغيرة والم عبد الوهاب دادن، رشيد حفصي، -7

 .2014، 02، العدد 07، مجلة الواحات للبحوث والدراسات، المجلد جزائرية

داء ، مجلة أتكلفة رأس المال ومؤشرات إنشاء القيمةعلي بن ضب، سيد أحمد عماد،  -8
 .2012، 02المؤسسات الجزائرية، العدد 

رار دور الإفصاح المحاسبي وسوق الأوراق المالية في ترشيد قلطيف زيد وآخرون،  -9

 اديةالاقتص، مجلة جامعة تشرين للدراسات والبحوث العلمية، سلسلة العلوم الاستثمار
 .2007 ،01، العدد 29فلسطين، المجلد  والقانونية،

بي ملتقى وطني حول واقع وأفاق النظام المحاسمحمد نجيب دبابش، طارق قدوري،  -10

حاسبي الم ، مداخلة بعنوان دور النظامالمالي في المؤسسة الصغيرة والمتوسطة في الجزائر
  2013 /05 / 06-05 ، يوميالمالي في تقييم الأداء المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 .جامعة الوادي

لي الدو قى العلمي، الملتالضوابط الشرعية لتعامل في المشتقات الماليةمنيرة بباس، -11
 .2009الدولية والحوكمة العالمية، سطيف، الاقتصاديةحول الأزمة المالية 

 فة كأحدة المضادراسة تحليلية انتقاديه لمقياس القيمة الاقتصاديهالة عبد الله الخولي،  -12

 اسبة، مجلة المحمجال قياس وتقييم الأداء في منشات الأعمالالاتجاهات  الحديثة في 
  .200، جامعة القاهرة 56والإدارة المالية، العدد 

IV.القوانين والمراسيم 

ت والخاص بتنظيم سوق الكوي 1983أوت  14( من المرسوم الصادر بتاريخ:3المادة )-1
م الخاص بتعديل بعض أحكا 2005لسنة  185للأوراق المالية والمعدلة بالمرسوم رقم 

 المرسوم الخاص بتنظيم سوق الكويت للأوراق المالية.

 (.6-1واد )اللائحة الداخلية للسوق الفصل الأول الم 1983لسنة  35القرار الوزاري رقم  -2
 .2010 ( لسنة7( من قانون هيئة أسواق المال الكويتي رقم )3( من المادة )5الفقرة )-3

  .2010( لسنة 7قانون هيئة أسواق المال الكويتي رقم )( من 102المادة ) -4
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 .2010( لسنة 7( من قانون هيئة أسواق المال الكويتي رقم )103المادة ) -5

 .2010( لسنة 7( من قانون هيئة أسواق المال الكويتي رقم )105المادة )-6

وتنظيم نشاط  بشأن إنشاء هيئة أسواق المال 2010لسنة  7اللائحة التنفيذية للقانون رقم  -7
 الأوراق المالية.

V.مواقع الانترنيت 

 متوفرة على الرابط: ،البيانات المالية للمؤسسة -1
file:///D:/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82%20%D8%A7%D9%

84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D9%83%D

9%88%D9%8A%D8%AA%D9%8A&&/Nouveau%20dossier/entreprise%20lm

obarid/__%20Kuwait%20Stock%20Exchange%20%20__.html 

 

سل تسللالنشرات الفصلية لصندوق النقد العربي وصندوق النقد الدولي متوفران على ا -2
 حسب الرابط:

http://www.amf.org.ae/ar/amdbqrtrly  

https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/weodata/index.aspx   

 

ي مالية فة السالم عبد العزيز الصباح، برنامج الاستقرار المالي لمواجهة تداعيات الأزم -3
 :متواجد على الرابط 12الكويت، صندوق النقد العربي، أبو ظبي، ص.

http://www.amf.org.ae/sites/default/files/econ/amdb/Committee%20%20Publica

tions/COG-ACBMA%20Publications/ar/Al%20Kuwait_Book.pdf  

 

على  متوفرةريف بسوق الكويت للأوراق المالية، التعسوق الكويت للأوراق المالية، -4

 :الرابط
  http://www.kuwaitse.com/A/KSE/About.aspx  

 

لى ر عمتوف ،التداول في سوق الكويت للأوراق المالية، سوق الكويت للأوراق المالية-5
 الرابط:

http://www.kuwaitse.com/A/KSE/Trading.aspx  

 

 

 متوفر على الرابط : ، مؤشر السوق،سوق الكويت للأوراق المالية-6
http://www.kuwaitse.com/A/History/MarketIndex.aspx  

 

ح ح يراوالاقتصاد الكويتي ...سنة ثالثة من الازدهار لكن الإصلاعبد الرزاق محمود، -7

   ، متوفرة عل الرابط: 2006أفريل 19، 15062، جريدة القبس، العدد مكانه

http://www.alqabas.com.kw/Articles.aspx?ArticleID=158854&CatID=353  

 

 موقع شركة مبرد للنقل، متوفرة على الرابط: -8
 http://www.mubarrad.com.kw/AxCMSwebLive/ar_corporate_profile.cms  

 

file:///D:/Ø§Ù�Ø³Ù�Ù�%20Ø§Ù�Ù�Ø§Ù�Ù�%20Ø§Ù�Ù�Ù�Ù�ØªÙ�&&/Nouveau%20dossier/entreprise%20lmobarid/__%20Kuwait%20Stock%20Exchange%20%20__.html
file:///D:/Ø§Ù�Ø³Ù�Ù�%20Ø§Ù�Ù�Ø§Ù�Ù�%20Ø§Ù�Ù�Ù�Ù�ØªÙ�&&/Nouveau%20dossier/entreprise%20lmobarid/__%20Kuwait%20Stock%20Exchange%20%20__.html
file:///D:/Ø§Ù�Ø³Ù�Ù�%20Ø§Ù�Ù�Ø§Ù�Ù�%20Ø§Ù�Ù�Ù�Ù�ØªÙ�&&/Nouveau%20dossier/entreprise%20lmobarid/__%20Kuwait%20Stock%20Exchange%20%20__.html
file:///D:/Ø§Ù�Ø³Ù�Ù�%20Ø§Ù�Ù�Ø§Ù�Ù�%20Ø§Ù�Ù�Ù�Ù�ØªÙ�&&/Nouveau%20dossier/entreprise%20lmobarid/__%20Kuwait%20Stock%20Exchange%20%20__.html
http://www.amf.org.ae/ar/amdbqrtrly
https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/weodata/index.aspx
http://www.amf.org.ae/sites/default/files/econ/amdb/Committee%20%20Publications/COG-ACBMA%20Publications/ar/Al%20Kuwait_Book.pdf
http://www.amf.org.ae/sites/default/files/econ/amdb/Committee%20%20Publications/COG-ACBMA%20Publications/ar/Al%20Kuwait_Book.pdf
http://www.kuwaitse.com/A/KSE/About.aspx
http://www.kuwaitse.com/A/KSE/Trading.aspx
http://www.kuwaitse.com/A/History/MarketIndex.aspx
http://www.alqabas.com.kw/Articles.aspx?ArticleID=158854&CatID=353
http://www.mubarrad.com.kw/AxCMSwebLive/ar_corporate_profile.cms


قائمة المراجع                                                                                    
 

112 
 

قد ، صندوق النالإدارة السليمة لمخاطر السيولة والرقابة عليهاورقة عمل حول:  -9

 العربي، متوفرة على الرابط:
http://www.amf.org.ae/sites/default/files/econ/amdb/Committee%20%20Publica

tions/ACBS%20Publications/ar/Risk%20Safe%20Management.pdf .  

 

ة توفرم، كة مبرد تدرج أسهمها في بورصة الكويتوكالة الأنباء الكويتية )كونا(، شر-10

 على الرابط:
 http://www.kuna.net.kw/Default.aspx?language=ar .  

 

الية مليار دينار من قيمتها الرأسم 28البورصة خسرت يوسف خالد يوسف المرزوق،  -11

 لرابط :متوفرة على ا، 04/01/2010 ،14080 ، جريدة الأنباء الكويتية، العددخلال الأزمة
http://www.alanba.com.kw/ar/economy-news/85540/04-01-2010  

 

مليار دولار انخفاض من السوق الكويتي من  21,6 يوسف خالد يوسف المرزوق،-12

جانفي  14084،08، جريدة الأنباء الكويتية، العدد  %2.7القيمة المتداولة بالخليج بتراجع 
 ، متوفرة على الرابط:2015

http://www.alanba.com.kw/ar/economy-news/527155/08-01-2015  

 

 

http://www.amf.org.ae/sites/default/files/econ/amdb/Committee%20%20Publications/ACBS%20Publications/ar/Risk%20Safe%20Management.pdf
http://www.amf.org.ae/sites/default/files/econ/amdb/Committee%20%20Publications/ACBS%20Publications/ar/Risk%20Safe%20Management.pdf
http://www.kuna.net.kw/Default.aspx?language=ar
http://www.alanba.com.kw/ar/economy-news/85540/04-01-2010
http://www.alanba.com.kw/ar/economy-news/527155/08-01-2015

