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 الملخص:

من المسلم أنه في الواقع يمكن أن تحقق عملية شراء أو بيع الأسهم مـن قبـل المضارب أو من قبل الفرد 
، وهذا  العـادي المستثمر الراغب بالدخول إلى أسـواق المال أرباحا  جيدة ، كما يمكن أن تتحقق خسارة كبيرة

ن من خلال الفارق السعري بين سعر الشراء و سعر البيع  الذي يتحدد من خلال قانون العرض و الطلب و يك
ومن جانب آخر نجد أن سوق الأوراق المالية وخاصة البورصة تتأثر بالأحوال و الأوضاع الاقتصادية و كـذا 

لعوامل النفسية للمستثمرين ، و هذا ما بالآثار الناتجة عن المضاربة وكذا الأحداث السياسية ، و بالإضافة إلى ا
ينعكس في حجم التداول في الأسـواق المالية ككل ، و بالتالي التأثير على عوائــد الأسهم للمكتتبين أو عائـد 
السوق ككل ولذلك ارتأينا أن نبين أهم محددات عائد السوق و واهم العوامل المؤثرة فيه من داخل السوق 

 الأوراقسوق سيولة  أنفوجدنا بالإضافة للعوامل الخارجية التي لا تقل أهمية ، بالخصوص سيولة السوق  
 عائد السوق.ينعكس بطبيعة الحال على ما وهذا السوق  العام مؤشر مع ةطردي لها علاقة ةالمالي

ذو دلالة إحصائية عند لى عائد السوق عسيولة السوق أثر و من خلال الدراسة التطبيقية وصلنا إلى أن 
ارتباط  علاقة ، وباستخدام المنهج القياسي لدراسة بورصة عمان للأوراق المالية وجدنا هناكتوى معنويةمس

 موجب بين مؤشر السيولة و عائد السوق المالي خلال فترة الدراسة. متوسط

 عائد السوق .-سيولة سوق الأوراق المالية-الأسهم-الكلمات المفتاحية: سوق الأوراق المالية 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Il est reconnu que, en fait, peut vérifier l'achat ou la vente d'actions par un spéculateur 

ou par l'accès des investisseurs individuels désireux ordinaires aux marchés financiers 

de bons bénéfices, il peut également être réalisé une grande perte, ce qui est par la 

différence de prix entre le prix d'achat et la vente du prix du déterminé par la loi de 

l'offre et de la demande d'autre part, nous constatons que le marché boursier, en 

particulier le marché boursier sont touchés par des conditions météorologiques et 

économiques, ainsi que les effets résultant de la spéculation, ainsi que des 

événements politiques, et en plus des facteurs psychologiques pour les investisseurs, 

et cela se reflète dans le volume des transactions sur les marchés financiers entiers et 

donc les variances en stock revient aux actionnaires, le rendement du marché dans 

son ensemble, donc nous avons décidé de montrer les déterminants les plus 

importants de rendement du marché et les facteurs les plus importants qui influent de 

l'intérieur du marché, en particulier, la liquidité du marché, ainsi que des facteurs 

externes qui sont tout aussi importants, nous avons constaté que la liquidité du 

marché boursier a une corrélation positive avec l'indice général du marché et ce qui 

se reflète naturellement sur le taux de rendement du marché. 

Et à travers l'étude appliquée nous avons atteint que l'impact de la liquidité du marché 

sur le taux de rendement du marché est statistiquement significatif au niveau abstrait, 

et en utilisant l'approche standard pour l'étude de la Bourse de Amman et trouvé il y a 

une corrélation positive moyenne entre l'indice de liquidité et le taux du marché 

financier de rendement au cours de la relation de la période d'étude. 

Mots-clés : marché boursier –action- liquidité de marché boursier- revenu de marché. 
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تحقيق ـو النمو والتطور و لقد أثبتت الأسواق المالية جدارتها و قوتها في تحريــــك الاقتصاد القومي نحــ
الاقتصاديون هـــذه يعتبــر  ، النظام المالي الدولي الجديدو في ظل العولمة الاقتصادية والمالية و  ، يةالتنم

 ، كمـا تعكــس حقيقـــة أوضاع الشركاتلأوضاع الاقتصادية لأية دولــــةالأسواق الماليــــة مرآة حقيقية تعكس حقيقة ا
دورا حيويا في تعبئة الموارد والمدخرات  سوق الأوراق الماليةتلعب حيث  ، المقيدة في هذه الأسواق المالية

هذا يعتمد على لمختلفة و بالتالي بعث الحيوية في القطاعات الاقتصادية او  ، ملائــمتهيئتها للاستثمار في جو و 
الاستثمار فـي الأوراق الماليـــة   تشجيعقدرتها على جذب أكبر للمدخرات و  ، و بالتالي هذه السوق عمــقكفاءة و 

فلاس ل مصـدر شقاء و المقابـفي ــراء العديـد مــن المستثمرين و خاصة الأسهم منها، فهي قد تكون مصدر ثو  ا 
 الآخرين من المستثمرين.

في الواقع يمكن أن تحقق عملية شراء أو بيع الأسهم مــن قبـل المضارب أو من قبل المستثمر الراغب و 
من خلال ما تعرضه السوق من أوامر بيع أو شراء فتتحدد أسعار العمليتين  سوق الأوراق الماليةبالدخول إلى 
، كما يمكن أن  معتبرةأرباحا ء من خلال العرض و الطلب)قانون العرض والطلب( فتتحقق هنا البيع أو الشرا

و خاصة البورصة  سوق الأوراق الماليةن أ وفي المقابل نجد من خلال فارق الأسعار ، حقق خسارة كبيرة تت
 ضاربة و كذا الأحداث السياسية تتأثر بالأحوال و الأوضاع الاقتصادية و كـــــــذا بالآثار الناتجة عن الم

 ككل  سوق الأوراق الماليةهذا ما ينعكس في حجم التداول في بالإضافة إلى العوامـــــــل النفسية للمستثمرين ، و 
ولهذا من المهم الوقوف على  الأوراق الماليةسوق ــد الأسهم للمكتتبين أو عائـد على عوائ ي التأثيربالتالو 

 .و أهم المؤثرات فيهمحددات هذا العائد 

 :الإشكالية -1

و محاولــــة وقياسها  من خلال ما سبق فهذا البحث يحاول دراسة مؤشرات سيولـــــة سوق الأوراق الماليـــةو 
تساؤل  طرحناولذلك ، عائـــد سـوق الأوراق الماليــة المؤشر العام للسوق و بالتالي و تأثيرها عـلى تها اختبار علاقــ

 في:متمثل رئيسي 

  ؟ عمانبورصة في  سوق الأوراق الماليةسيولة على عائد الما مدى تأثير  -

 وللإجابة على ذلك يمكن الاستعانة بالتساؤلات الفرعية التالية:

 كيف يتحدد عائد السوق في سوق الأوراق المالية ؟ -
 ؟  الأوراق المالية سوق سيولة محدداتهي ما  - 
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 ؟المالية في عمان الأوراقسوق  هذه المؤشرات في ما واقع -

 الفرضيات: -2

  وللإجابة على هذه التساؤلات يمكن اعتماد الفرضيات التالية:

 .للعائد في بورصة عمان ت السيولة المحدد الرئيسيتعتبر مؤشرا - 

 المالية من خلال عوامل داخلية خاصة بالبورصة. الأوراقتتحدد سيولة سوق - 

المتمثلة في الخاصة بالبورصة  للأوراق المالية بشكل رئيسي بالعوامل الداخليةيتأثر أداء بورصة عمان -
 العوامل الخاصة بالبورصة كالإصلاحات التنظيمية التي قامت بها و انفتاحها على الاستثمار الأجنبي.

 منهج الدراسة: -3

المنهــــج الوصفي التحليلي من خلال تبيان مفهوم ســوق الأوراق المالية و  لاختبار الفرضيات اعتمدنا على
إعطاء مفهوم لسيولة السوق إلى جانب التطرق إلى كيفية حساب عائد السوق أهم الأدوات المتداولة فيها وكذا 

هذا ائد السوق، عو  لاقة المتبادلة بين سيولة السوق الع بالاعتماد على مؤشرات السوق ،ثم التطرق إلى طبيعة
ان عمـفي بورصة سوق السيولة  أثر إلى جانب استخدام المنهج القياسي في الجانب التطبيقي و ذلك لقياس

" الإحصائي و ذلك كــونه يسهل عملية EVIEWS.8استخدام برنامج " بعائد السوق، على للأوراق المالية 
 عة العلاقة بين سيولة السوق و عائد السوق.و تحديد طبي التحكم في المتغيرات المستقلة ، وهذا لدراسة

 :أهمية الدراسة -4
في سوق الأوراق  تكمن أهمية البحث في كونه يوضح علاقة سيولة السوق و تأثيرها على عائــــــــد السوق

لتتطور  امؤشر السيولة كجزء من متطلبات كفاءة السوق التي يستوجب وجوده و بالتالي توضيح أهمية المالية
سوق الأوراق المالية هذا من جانب ، ومن جانب آخر دراسة تأثير سيولة السوق على عائد السوق لكون هذا 

في التأثير على اتجاه عائد السوق أين الأخير محل اهتمام أي مستثمر ، و بالتالي تحديد أهمية مؤشر السيولة 
   ية. يمكن التأثير على قرار الاستثمار في سوق الأوراق المال
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 يسعى هذا البحث إلى بلوغ جملة من الأهداف أهمها:  :أهداف الدراسة -5

 .تبيان الجانب النظري حول علاقة سيولة السوق بعائد السوق في سوق الأوراق المالية 
  في سوق الأوراق المالية.وقياسها العائد  علىسيولة السوق  أثرتحديد 
  من خلال معرفة درجة سيولة السوق. سوق الأوراق المالية وأداء معرفة درجة تطورإمكانية 
 ق في سوق الأوراق الدور الفعال لصانع السو أثر المعلومات على أداء سوق الأوراق المالية و  توضيح

، هذا في ظل هدف زيادة كفاءة السوق من أجل الوصول تطوير سوق الأوراق المالية و تحسين  المالية
 أدائها في تحريك الاقتصاد.

 من                 لأوراق المالية خلال الفترة عمان ل بورصة فيالعلاقة بين سيولة السوق و عائد السوق  توضيح
 .2015إلى غاية  2000
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، ونذكر جملة من الدراسات التي تم الإطلاع عليها لتناولها موضوع ذو علاقة بموضوع البحث  هناك
 :منها ما يلي 

"كفاءة سوق رأس المال و أثرها على القيمة السوقية للسهم"، ، )لطرش سميرة دراسة لـ الدراسة الأولى:-
منتوري  التسيير ،تخصص علوم اقتصادية ، جامعةأطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه،كلية العلوم الاقتصادية و 

سوق  -سوق الأسهم السعودي -دراسة حالـــــة مجموعة من أسواق رأس المــــال العربية)بورصة عمان،   قسنطينة
سنة بورصة الجـــزائر(،  -بورصة القيم المنقولة بالدار البيضاء  -بورصة مصر -الكويت للأوراق الماليــــــة

أهم و  حليلي لـدراسة سوق رأس المـــال حيــث اعتمدت هـــذه الدراسة على المنهج الوصفي و الت (،2010 -2009
قيم الورقة الماليــة من أسهم و لصيغ كفاءة سوق رأس المــــال  و الأدوات المتداولة فيها ، إضافة إلى التطرق 

سوق رأس المــــــال و أثرها على القيمة سندات ، ومن جهة أخرى تم اعتماد المنهج القياسي لاختبار كفاءة 
 هي: النتائج السوقية للسهم في مجموعة من أسواق رأس المال العربية ، وقدمت هذه الدراسة مجموعة من

  تفاوت كفاءة أسواق رأس المـــــال المختارة و باستعمال مؤشرات السوق أتضح أيضا قدرتها على جذب
الـــذي يساهم في توسع السوق للوصول إلى كفاءة أكبـر ماعدا الادخار و تشجيع الاستثمار بالشكل 

 بورصــة الجزائر التي تبقى بعيدة عن مقومات الكفاءة.
 واق المدروسة ذات كفاءة متفاوتة اتضح من خلال قياس كفاءة السوق في صيغتها الضعيفة أن الأس 

ر الأسهم فيها لا تستجيب للتغيــــر في في الصيغة المتوسطة للكفـــــاءة لأن أسعا كفئةفي حين أنها غير 
  العوامـل الاقتصادية.
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   وتختلف هذه الدراسة عن هذا البحث المقدم في أنها تناولت ضمنيا موضوع سيولة السوق المالــي لكنها لم
 تتناول أثر هذا المؤشر على عائد السوق المالي.

 ( 2010-2009، " أثر التضخم على عوائـــــــد الأسهم"، سنـــة  بلجبلية سميــــة دراسة لـ:) لدراسة الثانية:ا-
أطروحة ، 2006-1996دراسة حالة أسهم مجموعة من الشركات المسعرة في بورصة عمان للأوراق المالية 

حيــث ،  دكتوراه ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير تخصص تسيير المؤسسة ،جامعة منتوري قسنطينة
داولة في ســوق الأوراق المالية هـــذه الدراسة على المنهج الوصفي و التحليلي لـدراسة  أهم الأدوات المتاعتمدت 

تحديد جانب التطرق إلى مؤشرات الأسهم و إضافة إلى التطرق لصيـغ كفاءة سوق رأس المــــال  وأشكالــــها ،إلى 
من جهة أخرى تم اعتماد المنهج القياسي لاختبار أثــر و  ضخم و تأثيره على هذه العوائد ،عائــــد الأسهم و الت

، وقدمت هذه  2006-1996التضخم على عوائد مجموعة من الأسهم في سوق عمـــان للأوراق المالية للفترة 
 هي: النتائجالدراســـة مجموعة من 

 .وجود علاقة عكسية بين العائد  الحقيقي على الأسهم و معدلات التضخم 
  الأسهم وسيلة للتحوط ضد التضخم.الاستثمار في 
  أظهرت الدراسة التطبيقية علاقة عكسية ضعيفة لعوائد الأسهم بالتضخم و هذا دلالة على أن هـــذه

 الأسهم لا توفر حماية من مخاطر التضخم.
  ر وتختلف هذه الدراسة عن البحث المقدم في أنها تناولت ضمنيا موضوع قياس عائد السوق بواسطة المؤشــ
أثــره على يولة في سوق الأوراق الماليــة و لكنها لم تتناول جانـــب السو  ،كفاءة السوق مؤشر عام للسوق، وكذاال

 عائد السوق المالي.

الأوراق المالية  سوق سيولـــة قياس ت مؤشرا المولى، حسن المطلب عبد إيمان دراسة لـ:) :الدراسة الثالثة-
جامعة –و الاقتصادية مقالة منشورة بمجلة تكريت للعلوم الإدارية، (2011الاقتصادي،سنة  وــالنم في وأثرها
التحليلي ـذه الدراسة على المنهج الوصفي و حيــث اعتمدت هــ ، 2011العراق، سنة-كلية الإدارة والاقتصاد–تكريت

المــــال  لـدراسة  أهم الأدوات المتداولة في ســوق الأوراق المالية ، إضافة إلى التطرق لصيـغ كفاءة سوق رأس 
ميتها في تحقيق النمو إلى جانب التطرق إلى دور سوق الأوراق المالية في تمويل الاقتصاد و أهوأشكالــــها 

القياسي لاختبار أثــر سيولة السوق على النمو الاقتصادي في من جهة أخرى تم اعتماد المنهج و  الاقتصادي 
، وقدمت هذه الدراســـة مجموعة من 2007-1994عدة أسواق عربية و منها سوق عمـــان للأوراق المالية للفترة 

 هي: النتائج

مهما يؤثر على كفاءة السوق و هي مؤشر يمثل عمــق السوق، و أن الأسواق المالية التي  السيولة عاملا تعد -
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 تتسم بالكفاءة يكون لها أثرا إيجابيا في النمو الاقتصادي و العكس بالعكس.

إن أي نقص في السيولة يجعل المشاركين في عمل سوق الأوراق المالية يفقدون الثقة في توقعاتهم على  -
 لمستقبلية.الأسعــار ا

ارتفاع نسب السيولة في السوق المالي عينة البحث خلال مدة الدراسة ، ولوحظ أن الدول التي فيها أسواق  -
 ون فيها الأسواق جيدة التطورالأوراق المالية أكثر تطورا تنمو فيها معدلات السيولة أعلى مـــن الدول التي تك

 المالية غير متطورة تشهد أدنى مستويات السيولة. بالمقابل فإن الدول التي فيها أسواق الأوراقو 

 الاقتصادي الأوراق المالية والنمو سوق سيولة مؤشرات بين معنوي تأثير وجود عدم القياسية النتائج أثبتت -
 سوق اھتوفر التي السيولة غير أخرى ذلك إلى عوامل كثيرة في يرجع السبب وقد البحث فرضية مع يتنافى ذاھو

و والنمــ السوق سيولة بين العلاقة قوة انه أيضا القول في النمو الاقتصادي ويمكن تؤثر المالية الأوراق
دورا ضعيفا في النمو حجم السوق ، فالسوق الغير كفؤ أو القليلة الكفاءة تمارس الاقتصادي تعود إلى كفاءة  و 

دورا ضعيفا جدا في النمو الاقتصادي لها.وان  تمارس جعلها بالكفاءة العربية أسواقنا اتسام لعل عدمالاقتصادي و 
نتائج هذه الدراسة تؤكد ما انتهت إليــه دراسات أخرى إذ تم تفسير ضعف العلاقة إلى عدم فعالية الأسواق المالية 

 العربية إخفاق هذه الأسواق في تحقيق الدور المطلوب منها وهو  ترقية النمو الاقتصادي .

  كذا كفاءة السوق، و الدراسة المقدمة في كونها تناولت موضوع قياس سيولة الدراسة و  ر بين  هذههناك تقارب كبي
 إلىعلى عائد السوق المالي سيولة في سوق الأوراق الماليــة الأثر والاختلاف جاء في  تتناول جانـــب  السوق ،

 جانب فترة الدراسة من حيث تحديث المعطيات.

بعد استعراض الدراسات السابقة و أهـم ما توصلت إليه من نتائج يأتي هــذا البحث ليظهر جانب آخر لم 
السوق و عائد السوق كل على حدى تظهره هذه الدراسات رغم تناولها لجزئيات موضوع هذا البحث وهي سيولــة 

و كذا تحديد أثر السيولة على  سوق فيهاحيث يدرس هذا البحث علاقة سيولة سوق الأوراق المالية بعائـــــد الب
لتوضيح طبيعة أثر  2015-2000في سوق عمان للأوراق المالية للفترة ، إلى جانب دراسة تطبيقية  العائد

 . سيولة السوق على عائد السوق
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الأوراق المالية  ماهية سوق حيث خصص الفصل الأول للتـــعرف عــــلى ثلاث فصول وي البحث عل تيح
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الأوراق المالية من خلال أعطاء نظرة عن هيكل و وظائف سوق  مكوناتمــن خــلال توضيح  وعائد السوق،
وأهميتها و أهم الأدوات  خصائصهاو كذا  الأسواق المالية ثم التطرق لمفهوم سوق الأوراق المالية و أقسامها

الإطار التنظيمي و المتخلون في سوق الأوراق المالية، يــح لتوض الثاني ، وخصص المبـحث  المتــــداولة فيها
وخصص المبحث الثالث لإعطاء مفهوم لعائد سوق الأوراق المالية عن طريق التطرق لتعريف العائد و طرق 

 حسابه و محدداته.

خصص للتعريف بسيولة السوق  وعلاقة هذا المؤشر بعائد السوق ،حيث تم التطرق في  الثانيأما الفصل 
مبحث أول لمفهوم كفاءة السوق و علاقتها بسيولة السوق ثم التطرق لمفهوم السيولة و علاقتها بدرجة تطور 

وضيح جانب ت إلىسوق الأوراق المالية ، وقد خصص مبحث لأهمية المعلومات في سوق الأوراق المالية 
 العلاقة بين كل من سيولة السوق و عائد السوق.

وفي الفصل الثالث تم دراسة أثر سيولة السوق على عائد السوق في بورصة عمان للأوراق المالية خلال 
، حيث تم التطرق لماهية بورصة عمان للأوراق المالية في مبحث أول ثم قراءة و تحليل  2015-2000الفترة 

 لأثرللأوراق المالية خلال فترة الدراسة ، و في مبحث ثالث تم تناول الدراسة القياسية لمؤشرات بورصة عمان 
من خلال التطرق إلى توصيف النموذج المقترح و طريقة القياس المعتمدة و  سيولة السوق على عائد السوق

 أخيرا تقييم النموذج.
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 تمهيد:

مها هو كيفية الحصول على الأموال لتمويل جح وأعها ضوع تركز عليه المؤسسات مهما كان نو إنّ أهم مو 
المؤسسة على أموالها عملياتها الإنتاجية وضمان الاستقرار والاستمرارية، وقد ساد العشريتين الأخيرتين اعتماد 

الخاصة وذلك عن طريق رفعها وتنميتها )طرح أسهم ( بدلا من اللجوء إلى القروض  البنكية وهذا ما زاد في أهمية 
عادة ضخه في  البورصة، إذ تعتبر البورصة قناة من قنوات الادخار، حيث يتم جمع هذا الأخير من الجمهور وا 

مالية تجلب المستثمرين وتضمن لهم الحماية من المخاطر، كالتقلبات  الاقتصاد ككل كما تحتوي على عدة أدوات
في الأسعار والتضخم ، و من بين هذه الأدوات العقود المستقبلية والاختيارات لمختلف أنواعها، أضف إلى ذلك 

ورقة مؤشرات البورصة التي كانت تستعمل لمعرفة اتجاه السوق وأصبحت هي الأخرى تباع وتشترى شأنها شأن أي 
مالية ، وهذا نتيجة لتطور النظم المالية في دول العالم و كذا نتيجة لتطور الفكر الاستثماري الاقتصادي، وفي ما 

 يلي نبذة عن بعض المفاهيم الأساسية حول سوق الأوراق المالية.
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 .سوق الأوراق المالية مكونات و وظائف :المبحث الأول
المتمثلة في عكسها  و و بالخصوص سوق الأوراق المالية المال أسواق بهاسم تتنظرا للأهمية الكبيرة التي 

بمثابة   هو سوق المالبحيث أن لمختلف التغيرات والتطورات الاقتصادية التي تحدث دوريا وفي فترات قصيرة، 
دائرة من الدوائر الأساسية التي تساهم في  هذا بصفة مستمرة أو هياس قوة أو ضعف اقتصاد أي  بلد  و جهاز لقي

تمويل وربط  قطاعات النشاط الاقتصادي وهذا باعتبارها تشمل كل من سوق التعامل بالنقد المسيل أو سوقا 
للبضائع أو الذهب والعملات الصعبة، أو الأوراق المالية المصدرة من طرف الشركات، و لهذا كله كان تطوير هذه 

، محل اهتمام الكثير من الدول بما فيها تلك السائرة في طريق النمو المالية الأوراقق سواق و خاصة سو الأ
 حول مكونات  ستتضح من خلال  ما يلي طرحه الأهميةوهذه ،والمتخلفة خاصة 

 .سوق الأوراق المالية ب الأول: مكوناتالمطل
باعتباره من خلال تحديد مفهوم ومكونات هذا السوق  سوق الأوراق الماليةنحاول في هذا المطلب تقديم طبيعة 

 إعطاءالمالية وسنخص التركيز في الدراسة على محاولة  الأسواقلهيكل   التطرق كذا وجزء من السوق المالي 
 .وهذا تماشيا مع موضوع البحث أقسامهاالمالية واهم  لسوق الأوراق شامل مفهوم
 .: هيكل الأسواق الماليةالأولالفرع 

  يقصد بالأسواق المالية جميع الأجهزة والمؤسسات التي تعمل على تعبئة المدخرات بكافة أشكالها وآجالها
عادة  و الأسواق المالية بهذا المفهوم هي عبارة عن قناة بين أولئك الذين ،  استثمارها بشكل مباشر وغير مباشروا 

جز مالي )المقترضون(، حيث تعمل السوق المالية على ، وأولئك الذين لديهم ع  يمتلكون فوائض مالية )المدخرون(
( إلى الوحدات الاقتصادية ...  -شركات-فائض المالي )أفرادانسياب الموارد المالية من الوحدات الاقتصادية ذات ال

 (1)..(.-حكومة-مؤسسات-أفرادذات العجز المالي)
وتأخذ الأسواق المالية العديد من التقسيمات، وفقا لآجال المعاملات التي تتم فيها أو حسب الوسيلة المستخدمة 

 كما قد تكون السوق المالية محلية أو إقليمية أو عالمية. ، التعاملفي التعامل حسب المرحلة التي يتم من خلالها 
 : قسمين إلىالمال عموما  أسواقوتقسم 

  :نقدسوق ال-أولا
ية قصيرة الأجل غالبا، وآلية تسمح بتدخل نلمالية وهي سوق العمليات الائتماوهي الشق الأول من السوق ا

مختلف المؤسسات النقدية ممثلة في البنك المركزي والبنوك التجارية إلى جانب بعض المؤسسات المالية غير 

                                                           
  1:عصام حسين، "أسواق الأوراق المالية )البورصة("،دار أسامة للنشر والتوزيع،عمان-الأردن ، ط 1، 2008 ،ص17.
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السوق هي الأوراق التجارية.وتتميز هذه السوق  المصرفية مثل شركات التأمين، وأهم الأوراق المتداولة في هذه
 : (1)بالخصائص التالية

 . تتميز بأنها سوق رؤوس الأموال قصيرة الأجل -
 . توفير السيولة بقدر كبير ومرونتها العالية -
 . تتميز بقدرتها في تجميع المدخرات السائلة وفي خلق الاستثمارات قصيرة الأجل -

   :أسواق رأس المال-ثانيا
تشتمل أسواق رأس المال على البورصات والبنوك التجارية، والتي تقوم بعمليات الاقتراض والاقتراض متوسط 

 :سواق رأس المال وهي كما يليلأتعاريف  وطويل الأجل، وهناك عدة 
يمثل سوق رأس المال المكان الذي تلتقي فيه قوى العرض والطلب للمتاجرة برؤوس الأموال  :التعريف الأول -

 (2).لأوراق المالية، القروض بأنواعها ... الخ، فهو بالتالي فضاء يلتقي فيه الأعوان الاقتصاديونكا
 (3)تعرف على أنها سوق يتم فيه تداول الأوراق المالية التي تصدرها منظمات الأعمال. التعريف الثاني: -

ية وسوق شكل من السوق النقدتالتعرف على هيكل السوق المالية الذي ي ذكره إلى جانبومن خلال ما سبق  
وينقسم  هو الذي يفرق بين سوق النقد وسوق رأس المال محل التعامل نستنتج أن المدى الزمني للأصول رأس المال 

 : هذا السوق بدوره إلى قسمين هما
 وهي سوق تتعامل بالأسهم والسندات من خلال عقود واتفاقيات تبرم بين المتعاملين يتم من خلالها سوق آجلة: -1
تحديد سعر الأوراق المالية محل العقد وتاريخ مستقبلي لتنفيذه، والهدف من هذه الأسواق هو محاولة تجنب أو  

 .لمستقبليةتخفيض المخاطر المتعلقة بتقلبات الأسعار ويطلق عليها أسواق العقود ا
وهي الأسواق التي تتعامل بالأوراق المالية طويلة الأجل )أسهم وسندات( حالا، والتي تم  :الأسواق الحاضرة-2

 .تسلمها وتسليمها فور إتمام الصفقة
 

 .الفرع الثاني: مفهوم سوق الأوراق المالية وأقسامها
 منها سوق الأوراق المالية وخاصة المنظمةدراستنا على في بعد تطرقنا إلى هيكل الأسواق المالية، سنركز 

 . وأيضا مكوناتها تعريفها إلى  لذلك سنتطرقم أقسامها، ن أه)البورصة( والتي تعتبر م

                                                           
  1:محمد صلاح الحناوي-السيدة عبد الفتاح عبد السلام ،المؤسسات المالية ،البورصة و البنوك الاستثمارية ،الدار الجامعية للنشر ،مصر،2000 ،18.

  2:عصام حسين،مرجع سابق، ص18.
 3:زياد فراس الذنيبات،"كيف تتاجر في الأسهم "تجربة حياة،دار كنوز المعرفة العلمية للنشر و التوزيع،عمان-الاردن،ط01،ص93.
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 : أهمها من  هناك العديد من التعاريف نذكر :تعريف سوق الأوراق المالية-أولا
سوق الأوراق المالية هو المكان الذي يسهل فيه تدفق الأموال من حوزة المدخرين وانسيابها إلى "  :التعريف الأول 

وحصول الطرف الثاني على المدخرات النقدية، أي أن  مالية،المستثمرين مقابل حصول الطرف الأول على ورقة 
 (1)."هذه السوق هي حلقة وصل بين المدخرين والمقترضين

 ( والسوقالإصدارتتكون من السوق الأولية )سوق  سوق رؤوس الأموال طويلة الأجل ،هي ": التعريف الثاني
 ( 2)."(سوق التداول) الثانوي 

وتعرف على أنها تمثل آلية يتم من خلالها تداول الأصول المالية بيعا وشراء، وتمكن تلك الآلية "  :التعريف الثالث
 (3)."ذات الفائض إلى القطاعات ذات العجز الماليمن تحويل الموارد المالية بكفاءة من القطاعات 

تعرف بأنها تلك السوق التي تتعامل بالأوراق المالية من أسهم وسندات، والأسواق قد تكون منظمة ": التعريف الرابع
أو غير منظمة، ففي الأولى تتم صفقات بيع وشراء الأوراق المالية في مكان منظم يسمى البورصة، أما السوق غير 
المنظم يتكون من عدد من التجار والسماسرة يباشر كل منهم نشاطه في مقره ويتصلون ببعضهم بواسطة الحاسوب، 
كما أن الأسواق قد تكون محلية أو عالمية ففي الأولى تتداول الأوراق المالية للمنشآت والهيئات المحلية، أما الثانية 

 (4)".راق مالية لمنشآت وهيئات من دول أجنبيةفتتسع بوجود المستثمرين الأجانب، وتداول فيها أو 
 إلىالفائض  أصحابالمالية هي سوق تتيح لانتقال الموارد المالية من  الأوراقإذن يمكننا القول أن سوق       

 المالية و تداولها و هي تظم سوقين منظم و غير منظم. الأوراق إصدارالعجز عن طريق  أصحاب
  .الماليةسوق الأوراق   أقسام-ثانيا

 : تتكون من نجدها سوق الأوراق الماليةخلال الجانب العملي لأداء  من
  (الأسواق الأولية: )سوق الإصدار-01

الماليتتتتتتتة، حيتتتتتتتث يقتتتتتتتوم أصتتتتتتتحاب الاحتياجتتتتتتتات متتتتتتتن  الأوراقويتتتتتتتتم فيتتتتتتته التعامتتتتتتتل بالإصتتتتتتتدارات الجديتتتتتتتدة متتتتتتتن 
التمويتتتتتتل ،بطتتتتتترح عتتتتتتدد متتتتتتن الأوراق الماليتتتتتتة وعرضتتتتتتها للاكتتتتتتتتاب، وهتتتتتتذا يتتتتتتتيح لتتتتتتذوي القتتتتتتدرات التمويليتتتتتتة فرصتتتتتتة 

متتتتتتن ختتتتتتلال الستتتتتتندات، أو ة يتتتتتتل متتتتتتن أجتتتتتتل الحصتتتتتتول علتتتتتتى فائتتتتتتدة ستتتتتتنويلأجتتتتتتل طو  توظيتتتتتتف أمتتتتتتوالهم واستتتتتتتثمارها
 (5).أرباح رأسمالية من خلال الأسهم

                                                           

  1 : فيصل محمود الشواورة ، "الاستثمارات في بورصة الأوراق المالية الأسس النظرية والعلمية"، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر، الأردن، 2008، ص 45.

 2 -Luc bernet- Rolande- principes de techniques bancaire  , 21 ème édit dunod , paris 2001, P 320.  

  3: عاطف وليد اندرواس ،" السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية"، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، 2005، ص 6. 

  4: ضياء مجيد الموسوي،"البورصات أسواق رأس المال وأدواتها. الأسهم والسندات"، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية ، 1998، ص،ص 6، 7.

  5: محمد صلاح الحناوي-السيدة عبد الفتاح عبد السلام ، مرجع سابق ،ص،ص:21،22.
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ستتتتتوق الإصتتتتتدار يهتتتتتدف إلتتتتتى الستتتتتماح للوحتتتتتدات الاقتصتتتتتادية )مؤسستتتتتات، حكومتتتتتات( بتغطيتتتتتة حاجتتتتتاتهم إذن 
 .من رؤوس الأموال المتحصل عليها من خلال الإصدار الجديد للأوراق المالية  التمويلية

  :(1) ويتم طرح الإصدارات الجديدة من الأسهم والسندات باستخدام ثلاثة أساليب نذكرها فيما يلي
مباشترة  نفسها ببيع الأوراق المالية التي تعود إليهتا ويتم من خلال قيام الشركات المصدرة   :أسلوب البيع المباشر-أ

و التكتاليف  إلى المستثمرين في الأسواق دون تدخل وسطاء مقابل الحصتول علتى التثمن النقتدي، وذلتك لتتوفير الجهتد
وشروط قاسية نظرا لعدم توفر   يترتب على هذا الأسلوب تكاليف ماليةوعدم الإلزام بالتسجيل في البورصة إلا أنه قد 

 .الخبرة
ويتم من خلال دعوة المستثمرين المحتملين لتقديم العروض تتضمن الكميات المراد بيعها وسعر  :أسلوب المزاد-ب

 .البيع، حيث يتم قبول العروض صاحبة السعر الأعلى ثم الأقل إلى أن يتم كامل الإصدار
ويتم من خلال طرف ثالث نيابة عن الشركة المصدرة لعملية الاكتتاب والتسويق  :لوب البيع غير المباشرأس-ج

والبيع إلى المستثمرين، وذلك من أجل تخفيض التكاليف وتجنب الوقوع في المشاكل الناجمة عن عدم الخبرة، في 
دفوعة للوسيط والذي قد يكون بنكا استثماريا أو مقابل ذلك تتحمل الشركة المصدرة التكاليف والعمولات الإضافية الم

 .بنكا تجاريا
 .(سوق التداول: ) الأسواق الثانوية-02

وهي السوق الذي يتم فيه تداول الأوراق المالية التي سبق إصدارها وتوزيعها بواسطة بنوك الاستثمار أو 
بيع الأوراق المالية بهدف الحصول على الاكتتاب فيها من طرف المستثمر في السوق الأولى، وفي هذا السوق يتم 

، كما أن المستثمرون في هذا السوق يحصلون على  السيولة أو من أجل إعادة الاستثمار في أوراق مالية أخرى
 .الأصلي المالية  بها بائع الورقة نفس الحقوق التي كان يتمتع 

 :(2)وتنقسم الأسواق الثانوية إلى
 ."الأوراق الماليةبورصة " ة السوق المنظم-أ

هذا النوع من  في سطة أشخاص مؤهلين ومتخصصين جدا وهي سوق منظمة لتداول الأوراق المالية بوا
النشاط، وهذه التعاملات تجري في مكان محدد وهو البورصة وفي أوقات محددة، وتحكم المتعاملين فيها تشريعات 

 . اللوائح والتشريعاتعلى تنفيذ  فم على إدارتها هيئة تتولى الإشراويقو  ولوائح معينة ،
 

                                                           
  1:زياد فراس الذنيبات ، مرجع سابق، ص 94.

2 :Bernard bleutant , Dictionnaire de la bourse et des marchés ,paris :haïtien,1996,p19 . 
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  .الموازية أوالسوق غير المنظمة -ب
خارج البورصات، والتي يطلق عليها المعاملات على  ىذا السوق على المعاملات التي تجر ويطلق ه

المنضدة، التي تتولاها بيوت السمسرة، ويتم التعامل في هذه السوق على الأوراق المالية غير المسجلة في السوق 
الرسمية ولا يوجد مكان محدد لإجراء مثل هذه المعاملات، لكن تتم من خلال شبكة اتصالات تربط بين السماسرة 

 (1).ر والمستثمرون، ويتم من خلال هذه الشبكة اختيار أفضل الأسعار والتعامل على أساسهاوالتجا
 :(2)ويتواجد داخل هذا السوق نوعان من الأسواق هما

 رة غير الأعضاء في السوق المنظمةوهي جزء من السوق غير المنظمة حيث يتكون من السماس :السوق الثالث-
والذي يقدمون خدمات التعامل في الأوراق المالية للمؤسسات الاستثمارية الكبيرة، وتتميز المعاملات في هذا السوق 
بصغر تكاليفها وكذا سرعة تنفيذها، كما نجد أن لهؤلاء السماسرة حق التعامل في الأوراق المالية المسجلة في السوق 

 .المنظم
  الماليتتة وبتتين أغنيتتاء المستتتثمرين اشتتر بتتين الشتتركات الكبيتترة مصتتدرة الأوراقهتتو ستتوق التعامتتل المب :السوووق الرابووع-

  بتكلفة بسيطة من خلال شبكة اتصالات ويتم التعامل بسرعة و المالية، الأوراقدون الحاجة إلى سماسرة أو تجار 
 .خارج السوق المنظمةهاتفية حديثة وهو ما يشبه السوق الثالث لأن الصفقات تتم خارج البورصة أي و الكترونية 
 

لإصدار هناك علاقة تبادلية تربط بين سوق ا أن تبينيمن خلال دراسة مكونات أسواق الأوراق المالية 
فرت لسوق التداول السهولة في التعامل، والاقتصاد في النفقات، وسرعة تحويل الأوراق إلى وسوق التداول، فإذا ما تو 

سوق الإصدار، عن طريق القيام بإصدارات جديدة تؤدي إلى زيادة  سيولة ، فإن ذلك يعمل على زيادة كفاءة
 الاستثمارات، وما يتبع ذلك من دفع عجلة التنمية.

  المالية. الأوراق: خصائص و وظائف سوق  المطلب الثاني
   . : خصائص سوق الأوراق الماليةالأولالفرع 

 :(3) االأسواق الأخرى نذكر منه عنميزها تبعض الخصائص   المالية الأوراقلسوق 
سوق الأوراق المالية تتسم بكونها أكثر تنظيما من باقي الأسواق المالية الأخرى، نظرا لكون المتعاملين فيه من  -

الوكلاء المختصين، وهناك شروط وقيود قانونية لتداول الأوراق المالية في هذه السوق، لذلك في معظم البلدان هناك 

                                                           
1 : Bernard bleutant , Dictionnaire de la bourse et des marchés ,paris :haïtien,1996,p19 . 

  2 : ضياء مجيد الموسوي ، مرجع سابق،ص8.

  3 :محمد صبح ،"التحليل المالي و الاقتصادي للأسواق المالية "،عالم الكتب للنشر،عين شمس عمان-الأردن،ط3 ،16.
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تدير العمليات في أسواق الأوراق المالية وتوفر للمتعاملين المعلومات  تشريعية ذات صلاحيات إدارات مستقلة
 .الضرورية

التي تم إصدارها من قبل بما يكفل  المالية يتطلب سوق الأوراق المالية وجود سوق ثانوية، يتم فيه تداول الأوراق -
 .للمتعاملين بها توفير السيولة

للأسواق المالية  ىأعط هذاتها من تكنولوجيا الاتصالات،تتميز بالمرونة، وبإمكانية استفاد سوق الأوراق المالية  -
أنها أسواق واسعة عن غيرها من أسواق السلع تتم فيها صفقات كبيرة وممتدة قد يتسع نطاقها ليشمل أجزاء  خاصية

 .عدة من العالم في نفس الوقت
 الرشيدة.توفير المعلومات السوقية، واتخاذ القرارات الاستثمارية الاستثمار في سوق الأوراق المالية يتطلب  -

 :( 1)لسوق الأوراق المالية وهي  خصائص أخرى وبالإضافة إلى وجود 
سوق الأوراق المالية ترتبط بالأوراق المالية طويلة الأجل، تكتسب أهمية خاصة في تمويل المشروعات الإنتاجية  -

 .على أمد طويلالتي تحتاج إلى أموال تسدد 
الاستثمار في سوق الأوراق المالية قد يكون أكثر مخاطرة وأقل سيولة من الاستثمار في السوق النقدي، نظرا  -

، وتنظيمية مختلفة، وكذلك سعرية لكون أدوات الاستثمار فيه، مثل السندات طويلة الأجل تحتمل مخاطر سوقية، 
 .بيا إلا أنها مخاطرها كبيرة أيضاالأسهم على الرغم من أنها ذات عائد أكبر نس

الاستثمار في الأوراق المالية يعتبر ذا عائد مرتفع نسبيا، وبالتالي فإن اهتمام المستثمرين في سوق الأوراق المالية  -
 .أكثر منه نحو السيولة و تنمية رأس المال يكون نحو الدخل

 الفرع الثاني: وظائف أسواق رأس المال.
 تسمح سوق الأوراق المالية للقيام بما يلي ذكره: 

 توفير المعلومات حول الشركات وتحسين إدارتها: -1
بتوفير المعلومات حول الأوراق المالية المتداولة في السوق  ، تسمح البورصة من خلال السيولة المرتفعة

رقة، وقد يكون لهذه المعلومات الأثر السلبي للمستثمر مما يمنحه صورة للمقارنة بين الأسعار الحقيقية والسوقية للو 
غير أن التوظيف الجيد  (2)على سلوك المستثمر خاصة إذا أدت إلى تقلبات واسعة في أسعار الورقة المالية.

 للمعلومات يسمح بالاستفادة من التخصيص الأمثل للموارد المالية وبالتالي الدفع بعجلة النمو.

                                                           
  1: عصام حسين ، مرجع سابق ،ص21.
  2: محمد صبح ، مرجع سابق ،ص16.
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لى إدارة الشركات، ففي ظل كفاءة السوق المالي يسهل تعامل مدراء الشركات ويؤثر تطور الأسواق المالية ع 
مع المشاكل التي تعترض مسار الشركة، كما تسهل من اتخاذ  القرارات التي تخدم مصالح المديرين الملاك في 

قرارات  الشركة على حد سواء. وعلى العكس من ذلك، يؤدي عدم كفاءة السوق المالي إلى التأثير العكسي على
المعطيات المتعلقة بالورقة ب م الأطراف الخارجية عن الشركة إلماعدم أيضا المسيرين ومن صور عدم كفاءة السوق 

 المالية مما ينعكس سلبا على أسعارها في السوق.
 تعبئة المدخرات و إتاحة الاستثمار:  -2

فترقية المدخرات الناجم عن اتساع يساهم اتساع نطاق البورصة وسيولتها وكفاءتها في تنشيط المدخرات، 
السوق يجعل من المشاريع الاستثمارية أكثر عملية، حيث أن بعض المشاريع تتطلب أموالا ضخمة كما أن البعض 
الأخر يعتمد على اقتصاديات الحجم، فالسوق المالي يسهل تعبئة الموارد المالية مما ينجز عنه كفاءة أفضل 

البورصة بالتخلص من ظاهرة الاكتناز  اي توفرهتوتسمح تعبئة المدخرات ال ة النمو.للاقتصاد وتسارع أكبر في وتير 
 (1)من خلال توظيف رؤوس الأموال في المشاريع المنتجة.

 لسوق الأوراق المالية. الأهمية الاقتصاديةالمطلب الثالث: 
تؤدي أسواق الأوراق المالية عددا من الوظائف سواء للمستثمر الفرد، أو لشركات الأعمال أو الاقتصاد        

 يلي: الوطني هذه الوظائف تبين أهميتها ، ونذكر منها ما
وسندات إنّ أول وظيفة في سوق الأوراق المالية، هي بيع وشتتتتراء الأسهم إتاحة التعامل في الأوراق المالية:  -1

ط العلانية في عقتتتد الصفقات وفي شر ب المالية  الشركات الخاصة والحكومية كما أنّها تحقق السعر الحقيقي للأوراق
في مكان ظاهر ونشرها في النشرة اليومية بعد مراجعتها من قبل اللجنة المختصة، كل ذلك يعطي و تسجيل الأسعار 

 د بها.للسوق قوتها ليضمن سلامة العمليات التي تعق
يمتاز الاستثمار في سوق الأوراق المالية بمرونة التعامل فتتتي السوق وسهولة البيع استثمار رؤوس الأموال:  -2

والشراء مقارنة بصعوبة الاستثمار في شراء الأراضي الزراعية أو العقارات كما يتميز بإمكان استثمار أي مبلغ كبيرا 
ما لا يتطلب الاستثمار في الأوراق المالية أي خبرة خاصة ففي مقدور كان أو صغيرا، ولأي مدة طالت أو قصرت ك

ويستفيد من نجاحها بصرف  أو صناعية أي شخص استثمار أمواله في أسهم أي شركة زراعية كانت أم عقارية
 (2)سهم نتيجة تقدم أعمال الشركة.الأرباح كما يستفيد من ارتفاع أسعار الأ

                                                           
  1: شمعون شمعون ،"البورصة-بورصة الجزائر-"،دار هومة للنشر و الطباعة،الجزائر،2005،ص14.

 .17ص ، 2013،1ط  ، للنشر و الطباعة دار هومة  ،البورصة(("))تنظيم و إدارة  3،"سلسلة التعريف بالبورصة جزء: محفوظ جبار2 
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في الأوراق المالية أنّه يتيح الفرصة لتنويع الاستثمار إذ يمكن توزيع رأس ومن جانب آخر يمتاز الاستثمار 
المال المستثمر فتي سندات حكومية وفي أسهم شركات صناعية أو عقارية هذه الميزة تضمن عدم ضياع كل رأس 

 المال في حالتتة فشل المشروع الوحيد الذي يركز فيه المستثمر رأسماله.
متتتن المعلتتتوم أن المتتتدخر لا يستتتتبدل نقتتتوده بستتتلع أو ختتتدمات لإشتتتباع رغبتتتة ع الأمووووال: تشوووجيع الادخوووار وتجميووو -3

عاجلتة، إنّما ليستفيد بها في سد حاجة للمستقبل وهنتاك وستائل متعتددة لتشتجيع الادختار منهتا: الإعفتاءات الضتريبية، 
 المجتمتتعأفتتراد  ختتاري بتتينتشتتجيع إنشتتاء مؤسستتات التتتوفير وشتتركات التتتأمين وصتتناديق التتتوفير، أي نشتتر التتوعي الاد

وتوجيهه إلتى سوق الأوراق المالية عن طريق إذاعة أسعار الأوراق المالية ونشرها، كل ذلك من أجتل توجيته الأنظتار 
وذلتتتك يتتتتيح للدولتتتة تنفيتتتذ الكثيتتتر متتتن المشتتتروعات  فتتترادلأستتتهم والستتتندات وجتتتذب متتتدخرات الأإلتتتى التعامتتتل فتتتي شتتتراء ا

 (1)لى الجميع علاوة على الفائدة التي يتمتع بها المكتتبون.الإنتاجية التي تعود فائدتها ع
عندما يقل سعر الفائدة بالبنوك عن الفائدة التي تتضمنها الأوراق المالية يسحب الجمهور توجيه الاستثمار:  -4

معدل ودائعه من البنوك وتنتقل رؤوس الأموال من البنوك إلى سوق الأوراق المالية والعكس بالعكس عند زيادة 
 الفائدة.

مبلغا لشراء ا،يمكنه الاقتراض بضمانهو يضع المستثمر أوراقه المالية لتتدى البنوك خلق رؤوس أموال جديدة:  -5
أوراق جديدة وذلك نظير فائدة معينة تقل غالبا عن الفائدة التي تتضمنها الأوراق المالية وعندما يشتري المستثمر 

 رأسماله الحقيقي.أوراق جديتتدة وترتفع أسعارها يزيد 
البورصة هي وحدها التي تيسر للمستثمرين سبيل التخلص متن الأسهم بالبيع أموال المستثمرين: ضمان سيولة  -6

وبذلك يستطيع أن يسترد أمواله، أمّا إذا استثمر أمواله في إحدى الشركات وكانت في حالة ضيق متتتالي لا يستطيع 
راضي والآلات ومتتواد أمواله لأنّها تحولت إلى موجودات ثابتة تتمثل في الأ ردادمستثمر أن يطلب من الشركة استال

 أولية. 
 (2):المضاربة و التحوط  في البورصة -7

 المالية يحددها قانون العرض والطلب نظرا لتوفر حرية المنافسة  الأوراقفي سوق  إن أسعار الأوراق المالية
المضاربون في البورصة إلى شراء الأوراق المالية بالسوق العاجلة ويعمدون إلى بيعها عند تحسن السوق  عمدي و

للحصول على الربح الناتج عن بيعتها مرة ثانية وبإمكانهم أيضا جمع العمليتين معا فيحصلون على الفوائد لدى بقاء 
ذا كان المضارب يمتلك كمية كبيرة من هذه الأوراق بحوزتهم وعلى الأرباح لتدى بيعها مجددا عند ت حسن أسعارها وا 

                                                           
      "،أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه،كلية العلوم الاقتصادية و التسيير ،تخصص علوم اقتصادية ، جامعة  بالأسهم كفاءة سوق الأوراق المالية و أثرها على قرار الاستثمارلطرش سميرة ،" : 1

   .   22ص ،210 قسنطينة ،     

  2:عبد الغفار حنفي ،"أساسيات الإدارة المالية "،الدار الجامعية للطباعة و النشر،الإسكندرية-مصر،2001،ص156.
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الأوراق المالية تخوله أن يعقد صفقاته في السوق الآجلة فهو يفضل دومتا أن يبيع في السوق الآجلة بأسعار أعلى 
 عةسا24من أسعار السوق العاجلة ويجري إعادة إعلام العميل بالصفقات المعقودة لحسابه من قبل السمسار خلال 

إغلاق البورصة فإذا لم يعترض العميل على الصفقة بعد تبليغه هذا الإشعار أعتبر الأمتر مبرما  و يترتب عليه من 
 إبرام الصفقة.

نّ دفع الثمن وتسليم الأوراق المالية لا يتمّان لدى عقد الصفقة بل بعتد فترة تُعين إالعمليات الآجلة ف في أما
لتصفية عادة في كل شهر مرة، وكذلك قبل آخر جلسة متن جلسات مسبقا تدعى موعد التصفية وتجرى هذه ا

البورصة حيث تسوى الصفقات نهائيا بين المتعاملين في سوق الأوراق المالية بيعا وشراء، ويتم دفتتتع الثمن وتسليم 
ة في العمليات يالالأوراق المالية فعليا خلال عدة أيام من تاريخ التصفية ولما كان دفع الثمن وتسليم الأوراق الم

على المتعاملين  شترطتين الطرفين، فإنّ أنظمة البورصة الآجلتة يتم بعد فترة يختلف تاريخها حسب الاتفاق المعقود ب
في السوق الآجلة تقديم تأمين مالي حتى إبرام الصفقة نهائيا بشكل لا يلحق الضرر بأحد المتعاقدين كنوع من 

 (1).يسمى هامش الأمان و  التحوط
 
 .التنظيمي لسوق الأوراق المالية الإطارالمبحث الثاني: 

ق في هذا المبحث سوف نتطرق إلى أهم القواعد والإجراءات التي تحكم و تنظم التعامل في سوق الأورا 
المالية المنظمة و ذلك تماشيا مع  الأوراقن فيها ونخص في الدراسة سوق يللمتدخل  جانب التطرق إلىة المالي

 .متغيرات موضوع البحث
 المالية الأوراق: الأطراف المتدخلة في سوق الأولالمطلب 

    .الوسطاء وأيضاالمتدخلون في البورصة من هيئات التنظيم والمتعاملون في السوق  أهمسنخص بالذكر 
 .:هيئات تنظيم ومراقبة البورصةالأولالفرع 

فيها   القيم المنقولة الوجه الحضاري لأي اقتصاد ،وهي تجسيد لمفهوم السوق الحرة التي تحددتعتبر بورصة 
الأسعار وفق قانون العرض والطلب، وللحفاظ على هذه المكانة المتميزة وجب الحرص على حماية السوق لحماية 

نشاء تنظيمات تسهر على ضمان التطبيق  السليم لتلك الإجراءات والتأكد من المتعاملين فيها، وذلك بسن القوانين وا 
  (2).سلامة العمليات المنعقدة في البورصة

                                                           

  1: عبد الغفار حنفي ،مرجع سابق،ص145.
  2: خالد أحمد سيف الشعراوي ،"الإطار القانوني لعمليات التداول في البورصة"،دار الجامعة الجديدة،الإسكندرية-مصر،2015 ،ص35.
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تختلف هذه الهيئات من بلد لآخر فيما يخص الصلاحيات المخولة لها، كما تتغير هذه الهيئات بتغيير قوانين و 
 :البلد

( أوكلت الحكومة 1986قانون )الصادر سنة لفي بريطانيا تسمى لجنة الأوراق المالية والاستثمارات: فوفقا ل -
عملية استثمارية يجب  أيةلهذه  اللجنة مهمة مراقبة وتنظيم كافة الاستثمارات في البورصات البريطانية، بذلك فإن 

ذا ما خالف مستثمر هذه القاعدة يمنع من الاستثمار في البورصات لها أن تمر وترخص  من قبل هذه اللجنة، وا 
 شمل مهمتهاتى وهي السلطة المؤهلة للبورصات و أخر لجان في عملية التنظيم والمراقبة  يضا تساعدهاالبريطانية، وأ

 (1)تنظيم المتعاملين وضمان إتمام الصفقات بكفاءة وانتظام.
 (2).:وهي، في فرنسا هناك ثلاثة هيئات منظمة للبورصات والأسواق الفرنسية  -

وتهتم هذه اللجنة بمراقبة كافة  1967ديسمبر  28ولقد أسست بأمر صادر في  لجنة عمليات البورصة: -01
 الأسواق والمنتجات المالية المتعلقة بالادخار طويل الأجل )فيما تتعلق بالإصدار أو التداول... الخ(.

ير يقوم هذا المجلس بوضع قانون التنظيم العام للبورصة الذي يوافق عليه وز  :مجلس بورصات القيم -02 
 .:الاقتصاد والمالية ولجنة عمليات البورصة وكذا بنك فرنسا ويتركز نشاطه فيما يلي

 .تسجيل وشطب القيم من القاعة الرسمية ومن السوق الثانية  -
 .تحديد قواعد سير أسواق الأوراق المالية  -
 .وا القواعد العامة للتعاملمراقبة ومعاقبة كافة الهيئات والمتعاملين الموجودين تحت وصايته إذا لم يحترم  -
 .وتسيير صناديق الضمان الخاصة بشركات البورصة إنشاءتحديد شروط   -

 : وأهم ما يقوم به 22/01/1988تم إنشاءها في شركات البورصات الفرنسية:  -03
 .مجلس القيم تحديد الوسائل التقنية لتطبيق القوانين والقواعد المعمول بها في البورصة الفرنسية، الصادر عن  - 
 .تسهر على تنظيم العمليات المالية والقدرة على الدفع  - 
 .المحاسبيةلها الحق في طلب معلومات دورية من شركات البورصة لاسيما المعلومات   - 

 .الفرع الثاني:المتعاملون في البورصة
المتعاملين فيها إما طالبون  يدور مجمل نشاط سوق الأوراق المالية حول شراء وبيع الأوراق المالية لهذا فإن

 :.أو عارضون لتلك الأوراق ومن هؤلاء ما يلي

                                                           

  1 : خالد أحمد سيف الشعراوي ،مرجع سابق ،ص36.
    عمل مقدمة خلال مؤتمر الاستثمار في إقليم  ورقة المالية و تشجيع الاستثمار"،"دور التشريعات في تطور أسواق الأوراق  ، مازن نجيب محمد الوظائفي :2

   11، ص1999ماي  5-4الأردن ،-،عمانالشمال و أفاق تطويره     
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 يمثلون السواد الأعظم من المتعاملين في سوق الأوراق المالية، فهم المدخرون التقليديون و(: الأفراد )الجمهور-01
 قتتوقهم كاملتتةعلتتى ح وبتتالرغم متتن أنهتتم يشتتكلون نستتبة كبيتترة إلا أن تشتتتت مستتاهماتهم تجعلهتتم عرضتتة لعتتدم الحصتتول

جتراءات لحمايتة الأفتراد ويقومتون بالاستتثمار فتي البورصتة إمتا  ولهذا فإن أغلتب التدول المتقدمتة بتدأت بوضتع آليتات وا 
  .(1)كاستعمال صناديق الاستثمار  بصورة مباشرة أو بصورة غير مباشرة

وهم عبارة عن هيئات عمومية أو خاصة تسهر على عملية جمع الإدخارات من   :المستثمرون التأسيسيون-02
عدد كبير من الأفراد والمؤسسات وتوظيفها في شكل أوراق مالية، فهم بذلك أداة مساعدة لصغار المستثمرين على 

 :وتتكون هذه الفئة من توظيفاتهم من خلال محافظ مالية ضخمة ومنوعة تنويعا واسعا تنويع 
صناديق الضمان  و– شركات الاستثمار و ق الإيداعصنادي -صناديق التقاعد -شركات التأمين -وفروعها البنوك

 (2).إلى غير ذلك   ...الاجتماعي
من المتدخلين الرئيسيين في البورصة  أيضاتعتبر هذه المؤسسات  :المؤسسات الصناعية والتجارية والدولة-03

والأسواق المالية بصفة عامة، فهي تلجأ إلى هذه الأسواق للحصول رؤوس الأموال بغرض تدعيم أموالها، خاصة 
بإصدار الأسهم، وبتداولها فيما بعد، أو بإصدار السندات والحصول على ديون متوسطة وطويلة الأجل وبذلك 

 .ة لتمويل استثماراتهاتحصل المؤسسة على أموال دائم
ومما سبق يمكن القول أن المتعاملين في البورصة يختلفون سواء من حيث الطبيعة أو الإمكانيات، من الفرد 
المدخر البسيط إلى المستثمرين التأسيسيين وتنتهي بالحكومات فمنها من يطلب مصادر التمويل ومنها من يوفرها 

 .بحثا عن العائد
 .الماليون الفرع الثالث:الوسطاء

رضين إلى تدفقات قات النقدية من المدخرين أو المقإن أهم وظيفة تقوم بها الأسواق المالية هي تحويل التدف
نقدية إلى المستثمرين أو المقترضين من خلال مؤسسات عديدة نشأت لهذا الغرض أهمها ما يسمى بالوسطاء 

 (3).الماليين أو أجهزة الوساطة المالية
رضين والمقترضين حيث يتولى الوسيط إرشاد لي على أنه مؤسسة تتوسط بين المقالوسيط المايمكن تعريف 

ومساعدة المكتتبين على تحديد اختياراتهم من بين مختلف الأدوات التي تناسب رغباتهم وطموحاتهم ،أخذا بعين 
 الأوراق المالية لحساب الغير الاعتبار إمكانياتهم المالية، كما أن الوسطاء هم أعوان متخصصون ينفردون بتداول

                                                           
  1:محمد أحمد الحضيري ،"كيف تتعلم البورصة في 24 ساعة"،ايتراك للنشر و التوزيع،القاهرة-مصر،ط 2،ص32.

  2:محمد عوض عبد الجواد، "الاستثمار في البورصة))أسهم-سندات-أوراق مالية(("، دار الحامد للنشر و التوزيع،عمان-الأردن،ط01،ص115.
  3 : نفس المرجع ، ص116.
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أن  ولا يمكن لأي كانهذا ،  وتخضع مهنتهم إلى تنظيم ومراقبة دقيقة لحماية العملاء وضمان سلامة معاملاتهم
يكون وسيطا إذ يتوجب لممارسة مهمة الوساطة التمتع بقدر كبير من المعرفة والدراية والخبرة المهنية والتأمين ضد 

شركات -شركات الاستثمار-بنوك الادخار-البنوك التجاريةاء الماليين والأكثر شيوعا نجد:الوسطالمخاطر، ومن أهم 
فادة المستثمرين  موماوعك شركات التأجير ... إلى غير ذل-ينالتأم يساعد الوسطاء على تنشيط السوق من جهة، وا 

 بالمعلومات والإرشادات من جهة أخرى.
 .المطلب الثاني: أوامر البورصة

جري تنفيذها يرون إلى وكلاءهم السماسرة والتي بالأوامر طلبات الشراء أو البيع التي يصدرها المستثم نقصد
 :(1)فيما بعد والأوامر يجب أن تتضمن ما يلي

 .حجم الطلب: ويتضمن الأمر حجم طلبية الشراء أو البيع في الأوراق المالية التي يريدها المستثمر
للسماسرة بتنفيذ الأمر، و يحدد المستثمرون الزمن المناسب للتنفيذ وبما يتفق على المدى الزمني: والذي يسمح 

 .رؤيتهم الاستثمارية
 (2):وهناك عدة أنواع وتنقسم إلى مجموعتين-
 .:أوامر محددة لسعر التنفيذالأولالفرع 

العميل هو الفيصل في الأوامر المحددة لسعر التنفيذ تلك الأوامر التي يكون فيها السعر الذي يحدده بويقصد 
 :تنفيذ الصفقة من عدمه وهي نوعين من الأوامر في هذا المجال

ويعتبر أمر السوق من أكثر الأوامر شيوعا، وبمقتضاه يطلب العميل من السمسار تنفيذ العملية  :أمر السوق-01
سعرا معينا فإن على وجه السرعة، وبأفضل سعر ممكن أن يجري عليه التعامل، ونظرا لأن الأمر لا يتضمن 

الصفقة عادة ما تنفذ في دقائق معدودة، ومن أهم مزايا هذا النوع من الأوامر هو السرعة وضمان التنفيذ، أما أهم 
وفي الأسواق ذات الكفاءة ، عيوبه أن المستثمر لا يمكنه معرفة السعر الذي سينفذ به الأمر إلا عند إخطاره به

كبير على أساس أن التغيرات السعرية من لحظة إلى أخرى عادة ما تكون  العالية قد لا يكون لتلك العيوب وزن
 .محدودة

في هذا الأمر يضع العميل سعرا معينا لتنفيذ الصفقة، ومن ثم ليس أمام السمسار إلا الانتظار  الأمر المحدد:-02
ي حالة أمر الشراء، أو لاغتنام الفرصة ،وذلك عندما يصل سعر السهم في السوق إلى السعر المحدد أو أقل منه ف

 لتي ينبغي أن ينفذ خلالها الأمرأعلى منه في حالة أمر البيع، وعاد ما يضع المستثمر حدا أقصى للفترة الزمنية ا
                                                           

  1:منير إبراهيم هندي ،"أساسيات الاستثمار و تحليل الأوراق المالية))الأسهم و السندات(("،مركز دلتا للطباعة ،الإسكندرية-مصر،2008،ص60.
 .61: نفس المرجع ، ص2 
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ولا ينتظر السمسار حتى يصل سعر السوق إلى السعر المحدد في الأمر بل يقوم بتسجيل الأمر لدى المتخصص 
 حيث يتم تنفيذه آليا عندما يصل سعر السوق إلى السعر المحدد.الذي يتعامل في السهم محل الصفقة، 

 : (1)ومن أبرز هذه الأوامر ما يلي :الفرع الثاني:الأوامر الخاصة
ويستعمل هذا الأمر لتفادي الخسارة، وهو عبارة عن أمر بالبيع إذا انخفض السعر إلى حد معين  :أمر الإيقاف-01

السعر إلى مستوى معين أو فوقه، ويصبح أمر الإيقاف الخاص بالشراء أمرا قابلا  أو دونه، وهو أمر بالشراء إذا ارتفع
اشترى إذا "التالية، للتنفيذ بأفضل سعر عند بلوغ السعر المحدد أو أعلى منه، وعادة ما يكون أمر الشراء بالصيغة

يذ إذا بلغ السعر المستوى ، ويصبح أمر الإيقاف الخاص بالبيع قابلا للتنف"وصل السعر إلى مستوى كذا وزاد عنه
 ."بع إذا وصل السعر إلى مستوى كذا أو انخفض عنه" المحدد أو أقل منه ويصاغ بالعبارة التالية

ف عدم التأكد في سعر التنفيذ عند تجاوز سعر و وهي أوامر إيقاف تقلل من تأثير ظر  أمر الإيقاف المحدد:-02
ر، سعر إيقاف يجري التنفيذ عند الوصول إليه وسعر محدد لا الإيقاف ، إذ أن هذا الأمر يتضمن سعرين في الأم

 يجري التنفيذ عند الوصول إليه بعد تجاوز سعر الإيقاف.
 سوق الأوراق المالية. السندات فيالمطلب الثالث: الأسهم و 

رض من جهة أخرى هي علاقة مقرض البنك من جهة، وبين الأخير والمقإن طبيعة العلاقة بين المستثمر و 
ومقترض في سوق النقد مما يجعل من الأدوات المالية المستخدمة في هذا السوق أدوات مديونية تكون منعدمة 

ت الإيداع البنكية وأذون المخاطر بالنسبة للمودع، ومن بين تلك الأدوات يمكن ذكر الكمبيالات، أذون الدفع، شهادا
 المالية  فيمكن تقسيمها إلى أوراق ملكية وأوراق مديونية الأوراقأما الأدوات المالية المستخدمة في سوق  الخزانة

فبالنسبة لأوراق الملكية فتعني منح جزء من رأس  مال  الشركة للمساهمين مقابل دفع أموال تستخدم في نشاطات 
رأس مالها من خلال  طرح الشركة المختلفة، وقد يتم إصدار أوراق الملكية هذه عند تأسيس الشركة، أو عند رفع 

 :يلي في ما الأدواتللاكتتاب في  سوق الأوراق المالية )العروض العامة للبيع( وسنتعرض لأهم أنواع هذه  أسهم 
 .: الأسهمالأولالفرع 

مال الشركة التي أصدرت هو عبارة عن شهادة تخوّل لمالكها الحق في ملكية جزء  من رأس  ::تعريف السوهمأولا
في البورصة إمّا بالطرق التجارية أو من يد إلى يد أو  من شخص لآخر والأسهم قابلة للتداول والانتقال هذا السهم

بالقيد في سجل الشركة وعندما يتنازل شخص عن  أسهمه تصبح الشركة مدينة للمساهم الجديد ويحل محل مالك 
 ما يلي: وتشمل هذه الحقوق ،(2)ي كل ماله من حقوق على الشركة السهم القديم ف

                                                           
  1: منير إبراهيم هندي ، نفس المرجع،ص61.

  2: محمد عوض عبد الجواد ، مرجع سابق،ص 84.
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 حق الحصول على ما يخص السهم من أرباح وفقا للحصة المخصصة لكل سهم والمقررة توزيعها على حملة
 الأسهم.

  حقوق على أصول وموجودات الشركة تعادل نصيب كل سهم من صافي أصول الشركة أو ناتج بيع هذه
عند  تقريبا نصيب السهم من رأس المال يعادل الأصول بعد استبعاد حقوق الغير منها عند تصفية الشركة وهو ما

 التصفية.
 .حق الحصول على بيانات ومعلومات دورية عن موقف الشركة المالي، وعن نتائج أعمالها 
  حق حضور الجمعيات العمومية سواء العادية أو غير العادية ومناقشة ما يعرض فيها وطرح الملاحظات

 المعروضة. والاقتراحات وحق التصويت على مشروعات القرار
إذن فالسهم مستند ملكية ومن ثم فليس له تاريخ استحقاق فمسؤولية حامله محدودة بقيمة السهم ولا يحق له 

 المطالبة بالأرباح إلّا إذا قررت الإدارة توزيعها.
 :(1)معايير كالتالي ثلاث حسبم الأسهم يتقسيكمن و  ثانيا:أنواع الأسهم:

 أسهم من حيث الشكل: -1
 هو الذي يحمل اسم حامله ويحتوي على البيانات التالية:السهم الاسمي:  -أ
نوع الشركة وعنوانها ورأس مالها  -نوع ورقة الأسهم التي يمتلكها  -اسم ولقب وصناعة وموطن وجنسية المساهم  -

داوله ويتم ت ،ةو يسجل اسم المالك بسجلات الشرك التنازل التي تمت وتاريخ حدوثها عملية -ومركزها التجاري
  بتسجيل المالك الجديد في سجلات الشركة وجوبا لإثبات ملكيته لهذا السهم.

هتتو التتذي لا يتتذكر فيتته استتم المستتاهم ويعتبتتر حاملتته مالكتتا لتته بستتبب حيازتتته الماديتتة التتتي تعتبتتر  السووهم لحاملووه: -ب
 ن السهم لحامله بتسليمه من يدقرينة على وجود السبب الصحيح وحسن النية في سند الملكية ويحصل التنازل ع

إلى يد أخرى وبذلك يحصتل تداولته بأقصتى سترعة ويكفتي مجترد تقتديم  الستهم لإعطتاء حاملته حتق حضتور متداولات  
الشركة في جمعياتها العمومية والاشتراك في قسمة أموالهتا وأرباحهتا ولا تلتتزم الشتركة بتالاعتراف إلّا بمالتك واحتد وهتو 

 هذا الأخير بطرق غير قانونية. الحائز له ولو حصل عليه
أن تصدر أسهمها لأمر وتشترط فيها أن تكون كاملة الوفاء أي دفعت كل قيمتها  الحق في للشركةالسهم لأمر:  -ج

الاسمية، إذ أنّ الشركة لا تستطيع تعقب تداول الأسهم ولا تستطيع أن تتعرف على المساهم الأخير الملزم برصيد 
 القيمة التي لم تدفع من أصل قيمة السهم.

                                                           
  1: زياد فراس الذنيبات ، مرجع سابق ، ص119.
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 :(1)أسهم من حيث الحصة التي تدفع-2
هو الذي يكتتب به المساهم بشرط أن يدفع قيمته نقدا ولا يصبح السهم قابلا للتداول بالطرق النقدي: السهم -أ

 التجارية إلّا بعد تأسيس الشركة بصفة نهائية وصدور المرسوم المرخص بتأسيسها.
ق عليه هو الذي يمثل حصة عينية كعقار أو مصنع أو متجر أو موجودات لشركة قائمة يصاد السهم العيني: -ب

صحابها إلّا عند تسليم الخدمات التي تقابلها لأ جوز للشركة تسليم هذه الأسهممن طرف الجمعية التأسيسية فلا ي
 وتعتبر قيمتها مدفوعة بكاملها.

 (2)أسهم من حيث الحقوق التي يتمتع بها أصحابها:-3
 هو سهم يمثل ملكية جزء من رأس مال الشركة ويتمتع حامله ببعض الحقوق منها: السهم العادي: -أ
 .الحق في نقل ملكية السهم إلى شخص آخر بالبيع أو التنازل 
 .الحق في الحصول على نصيب من الأرباح التي تقرر الشركة توزيعها 
 .حق التصويت في الجمعية العمومية 
به السهم العادي، ويختص السهم الممتاز دون غيره ببعض المزايا ويطلق هو ورقة مالية تشالسهم الممتاز:  -ب

 :فيذا السهم ه لحامل الامتياز الممنوحويتمثل هذا  عليه اسم سهم الأولوية أو الأفضلية،
 .منح حامله حق الأولوية في الأرباح  -
 الممتاز الحق في تحويله إلى سهم عادي. لحامل السهم  –
ذلك الصك الذي يتسلمه المساهم عندما تستولي الشركة المصدرة للسهم على كل القيمة هو  سهم التمتع: -ج

هذه الأسهم أن يكون مصرحا بذلك في القانون التنظيمي للشركة  ءه كمحاولة لتصفيته ويشترط لإعطاالاسمية لسهم
 .الأجانبوهي تعطى عادة للشركاء 

 السندات::لفرع الثانيا
يتم ،بحيث مقترضة أخرى  هيئة أية دولة أو الأو  عن جزء من قرض تصدره الشركة عبارةهو :تعريف السند: أولا

المقرضين الذين يرغبون في إقراض هذه الشركة أو هذا هذه الأخيرة ،فيسعى إليه  طرحه للاكتتاب من جانب
مبلغ معين في تاريخ بمثابة تعهد بسداد  بحيث أنه، مقابل حصولهم على العائد المتضمن في هذا السند  المقترض

 (3)معين بمعدل فائدة محددة.

                                                           
  1 :محمد عوض عبد الجواد ، مرجع سابق،ص85.

 ،  1دار هومة  للطباعة والنشر ، ط  "،في البورصات و الأسواق المالية(( ))الأوراق المالية المتداولة2،"سلسلة التعريف بالبورصة جزء: محفوظ جبار 2

   .28ص ،2002الجزائر ،    

  3 :لطرش سميرة ، كفاءة سوق الأوراق المالية و أثرها على قرار الاستثمار بالأسهم "، مرجع سابق، ص201.
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 .2003في سنة  %13نسبة الفائدة   100.000.00سند شركة سونا طراك: مثال: 
كفائدة ففي  13000.00فعندما تشتري هذا السند ستتحصل على ورقة تعطيك الحق في الحصول على 

الفائدة إذن تعبر السندات عن علاقة  إضافة إلى 100.000.00التاريخ المتفق عليه سوف تحصل على مبلغ 
مديونية و دائنية بين طرفين، فمصدر السندات طرف مدين، والمكتتب في السندات طرف دائن وأهم الجوانب 

 الخاصة بالسندات ما يلي:
  يتعهد المقترض بدفع سعر فائدة معلوم مقدما ومحدد بتاريخ استحقاق معين بصرف النظر عن تحقيق الشركة

 أم لا.أرباحا 
 .كما يتعهد بسداد قيمة السند في تاريخ الاستحقاق 

 :(1) أنواع من السندات وهي كالتالي يمكن تمييز عدةثانيا:أنواع السندات: 
شجع المدخرين على الاكتتاب تعمد الشركة إلى إصدار تلكي  السند المستحق الدفع أو الوفاء بعلاوة إصدار: -1

المزايا ترغيبا لحاملي رؤوس الأموال وحثا لهم على الادخار فتصدر سندات بمبلغ سندات تمنح للمكتتبين فيها بعض 
 معين يسمى سعر الإصدار على أن تقرر رد هذا المبلغ في ميعاد الوفاء مضافا إليه مبلغ آخر يسمى علاوة.

إلّا بإذن  النصيب هو مبلغ يمنح إلى حملة السندات التي تعينهم القرعة ولا يجوز إصدارهسند النصيب:  -2
 الحكومة.

وهو السند العادي ويستعمل في القروض قصيرة الأجل السند ذو الاستحقاق الثابت الصادر بسعر الإصدار:  -3
 ويعطي فائدة مرتفعة.

لكي تتحصل بعض الشركات على حاجاتها من الأموال تعمد أحيانا إلى اجتذاب رؤوس السند المضمون:  -4
 للوفاء بالقرض كأن ترهن عقاراتها أو بعضها رهنا تأمينيا.الأموال بتقديم ضمانات عينية 

يقصد بالسندات الحكومية تلك التي تصدرها الحكومة بهدف الحصول على موارد إضافية السندات الحكومية:  -5
ظرا لتغطية العجز في الميزانية وينظر المستثمر إلى الأوراق المالية التي تصدرها الحكومة على أنّها أكثر جاذبية ن

 لتضاؤل مخاطر التوقف عن السداد أو مخاطر تأجيله.
السندات أو أوراق الدين تمثل مصدرًا آخر للتمويل، وأحد أبرز  الأوراق  أن للإشارةومن جهة أخرى لا بد  

 لبورصة( أو الأسواق غير المنظمة المالية سواء تعلق الأمر بالأسواق المنظمة )ا الأوراقالماليتة المتداولة في سوق 
 لها أقل مخاطرة من أوراق الملكيةين هذه  بثبات العائد المترتب عن الاستثمار فيها، مما يجعوتتميز أوراق الدّ 

                                                           
 كتوراه،كلية العلوم الاقتصادية   رة و سوق الأوراق المالية الإسلامية"،أطروحة لنيل شهادة د،"مفاضلة بين الاستثمار في سوق الأوراق المالية المعاص : قط سليم1

           .103،ص2016التجارية و علوم التسيير،تخصص نقود و تمويل ، جامعة محمد خيضر بسكرة،و    
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وبالرغم من وجود سندات ذات معدلات فائدة متحركة، إلا أن حساب هذه المعدلات يتم على أساس معدل الفائدة 
لها   هيئاتتندرج ضمن فئة الأوراق ذات العوائد الثابتة، وتضطلع بهمة إصدار السندات  وقت الإصدار مما يجعلها

 هياكل قانونية متنوعة من بينها:
زينة العامةالحكومات من خلال إصدارات الخ. 
 العمومية، والهيئات شبه العموميةالجماعات المحلية، المؤسسات. 
 .المؤسسات الخاصة 

 لدين عند انتهاء آجال الاستحقاقعلى فوائد منتظمة مع تحصيل أصل اويضمن صاحب السند حصوله 
وبعكس الأسهم التي ترتبط عوائدها بنتائج الشركة وسياسات التوزيع المقررة من قبل مجلس إدارة الشركة، فإن عوائد 

 (1)ر مما يجعلها ذات عوائد ثابتة.السند يتم تحديدها سلفًا في شروط الإصدا
سبق نجد أن أوراق الملكية وأوراق المديونية أداتين من أدوات توظيف رؤوس الأموال بالنسبة  ومن خلال ما -

في سبعينيات القرن العشرين بحيث هذه الفئة  من الأوراق  أخرىظهور أدوات  إلى الإشارةللمستثمر، و من المهم 
مالية تكون بمثابة عقود بين المشتري المالية هدفها الرئيسي التغطية ضد مخاطر تقلب الأسعار تعرف بالمشتقات ال

على ضمان تنفيذ تلك العقود. ويجري تداول المشتقات المالية في أسواق في البورصة والبائع وتعمل بيوت المقاصة 
متخصصة تعرف بأسواق المشتقات المالية في سوق التداول، وترتبط الورقة المالية في هذا النوع من الأوراق بأصل 

 ي )مؤشرات البورصة، مؤشرأولية...( أو بأصل مالي )أسهم، سندات...( أو بأصل صور  مادي )سلع، مواد
عقود إلزامية تلزم طرفي  بكونهاسم المشتقات المالية تتر سعر الورقة بتغير سعر الأصل. و ...( بحيث يتغيالمؤشرات
مهما بلغت الأسعار السوقية  ،عقدتاريخ إبرام ال عليه في تاريخ الاستحقاق بالسعر المتفقفي تنفيذ الصفقة بالعقد 

عقود اختيار البيع  الجارية، ومن أنواعها العقود الآجلة، العقود المستقبلية وعقود المقايضات، و عقود اختيارية وتضم
 أو الشراء.
وحتى يحقق  متنوعة بالنسبة للمستثمر المالي يمكن القول بأن الأسواق المالية توفر أدوات ماليةفي الأخير و 

التقليل من المخاطر فإن الإستراتيجية الأنسب إليه هو تنويع و إلى جانب المستثمر ما يطمح إليه من أرباح هذا 
 محفظته المالية بشكل تغطي فيه أرباح بعض الأوراق المالية الخسائر المحتملة للأوراق الأخرى.

 
 

                                                           
  1: محفوظ جبار ، مرجع سابق ، ص28.
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 اته.و محدد راق الماليةالمبحث الثالث: مفهوم عائد سوق الأو 
المالية نجد عائد السوق وسنحاول في ما  الأوراقإن من بين المعلومات التي يهتم بها المستثمرون في سوق       

طريقة حساب و كذا  المالية  الأوراقسوق ات في المؤشر  إلى بالإضافةيلي التطرق لمفهوم عائد السوق و محدداته 
 .هلة و المتاحة لعامة المستثمرينالطريقة السباعتبارها في كل نوع من المؤشرات ،العائد 

 المطلب الأول: مفهوم عائد سوق الأوراق المالية.
إن المستثمر في سوق الأوراق المالية يعتمد على المؤشرات المتاحة في هذه السوق وذلك لتحديد حجم عوائد 

المالية يقودنا إلى التحدث عن مؤشرات  الأوراقفي هذه الأوراق المالية ، و لذلك فالتحدث عن عائد سوق  استثماره
 الأوراقسوق الأوراق المالية و خاصة المؤشر العام للسوق المالي لأنه يشمل جميع الأسهم المتداولة في سوق 

 المالية.
 .:مفهوم العائدالأولالفرع 

المسجلة بالورقة يقصد بالعائد الدخل المقبوض في شكل توزيعات أو فوائد أو قيمة مضافة عبر القيمة         
 المال المستثمر،الذي توفره أو تحققه الورقة المالية للمستثمر فيها. رأسالمالية في شكل ربح في 

و لحساب العائد التاريخي أو العائد المتولد عن الاستثمار في ورقة مالية معينة ،يجب تحديد سعر الورقة المالية 
ت النقدية التي يحصل عليها المستثمر في نفس الفترة، و بذلك فان تحديد التدفقا إلى بالإضافةخلال فترة محددة ، 

الفوائد في حالة  إليه(مضافا رأسماليالعائد التاريخي يساوي الفرق بين سعر الورقة المالية في فترتين مختلفتين)ربح 
بعين الاعتبار،  وذةالمأخ الأساسالتوزيعات في حالة السهم،مقسوما على سعر الورقة في فترة  إليهمضافا  أوالسند 

 (1)حسب كالتالي:يو 

   
360

مدة الاستثمار بالايام
×   

الربح الراسمالي +  الدخل الموزع
قيمة  الاستثمار

   

 
 أوالاعتماد على نموذج التوزيعات المخصومة  فبالإمكانبالعائد المتوقع من الاستثمار  التنبؤبخصوص  أما -

حيث **CAPM الرأسمالية الأصولنموذج تسعير هو  و الأكثر استخداما أن النموذج الحديث إلا  نموذج جوردن

 يساوي: RMلمعدل العائد المطلوب من قبل المستثمرين  الأدنىيفترض أن الحد 

                                                           
  1:لطرش سميرة ،" كفاءة سوق الأوراق المالية و أثرها على قرار الاستثمار بالأسهم"، مرجع سابق ، ص215.

ملة في المستقبل. المحت * نموذج جوردن :هو نموذج اقتصادي يعتمد عليه في تقييم الأسهم من خلال حساب القيمة العادلة والحقيقية لها من خلال التدفقات النقدية  
  CAPM*  هو نموذج اقتصادي يستخدم لتقييم الأصول المالية من خلال حساب معدل العائد الذي تنتجه و مقارنتها مع معدل عائد السوق لاتخاذ القرار الاستثماري
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 معدل العائد الخالي من المخاطر+ علاوة المخاطر. معدل العائد المطلوب =
 المعادلة التالية:بحسب يأي 

Rp + Rm = Rf  
                                                                                (Rf -Rf + beta (L  = 

 حيث أن:
Rm  :. معدل العائد المطلوب 
Rf  :.معدل العائد الخالي من المخاطر 
Rp  :علاوة الخطر. 

Beta  :.)معامل المخاطر المتعلقة بالسهم )نظامية 
L  : المالية للسوق)محفظة السوق(. الأوراقمعدل العائد لمحفظة 
المالية التي تشكل محفظة  الأوراقهو مقياس لدرجة تقلب عائد سهم معين عن عائد محفظة  Betaمل اعوم -

 السوق، بحيث يتقلب عائد السهم صعودا أو نزولا  عن عائد السوق.
أو وفقا للرقم القياسي  داو جونزالمعروف أن متوسط عوائد السوق في أمريكا يقاس عادة وفقا لمتوسط مؤشر و  -

 لتداول أسهم بورصة نيويورك.
المالية يتضح لنا أنه من الصعوبة عمليا حساب معدل عائد كل  الأوراقإذن من خلال مفهوم عائد سوق 

ط هذه العوائد لتحديد عائد السوق لذلك فالطريقة العملية السهلة سهم مدرج في البورصة على حدى ثم تحديد متوس
من خلال قراءة المؤشرات البورصية المعلنة و مقارنتها اللجوء إلى متوسط هذه العوائد المحسوبة و المعلنة هي 

ها، ولذلك عنالمعلنة  الإغلاقوسوف نعتمد في دراستنا على المؤشر العام للبورصة و أسعار  الأساسبمؤشر سنة 
 و استنتاج عائد السوق من خلالها. ات و طرق حسابهالمفهوم المؤشر  أولاسوف نتطرق 

 .مؤشرات سوق الأوراق المالية الفرع الثاني: تعريف
م مثل مؤشر داو جونز الذي ظهر لأول مرة سنة 19ظهرت المؤشرات وتكورت عبر الزمن ابتداء من القرن 

عكس اتجاه السوق المالية وسلوكها، إلّا أنّ المؤشرات عرفت قفزة نوعية في م، حيث كانت تستعمل كوسيلة ت1884
م، إذ انتقلت من مجرد أداة تعكس صدق اتجاه السوق المالية وسلوكها إلى أداة من الأدوات 20فترة الثمانينات للقرن 

 .م1990كان أول تداول سنة  المالية المتداولة في الأسواق المالية كتداول الأوراق المالية العادية الأخرى، حيث
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 : و يمكن أن نذكر منها الأوراق المالية،في سوق تعددت التعاريف المقدمة للمؤشرات   :تعريفها-أولا
هي تقنية تسمح بإعطاء نتيجة رقمية باستعمال علاقة تبرز تطور مقدارين عبر الزمن )كميات أو " :التعريف الأول

على أداء سوق الأوراق المالية أو قطاع اقتصادي معين أو محفظة مالية أسعار( وتستعمل هذه النتيجة للتعرف 
 (1)."بصورة خاصة، مع إمكانية مقارنتها مع مثيلتها في نفس السوق أو سوق مالية أخرى

هو قيمة رقمية تقيس التغيرات الحادثة في سوق الأوراق المالية ويتم تكوين المؤشر وتحديد قيمته " :التعريف الثاني
مرحلة أو فترة البداية ثم يتم مقارنة قيمة المؤشر بعد ذلك عند أي نقطة زمنية، وبالتالي يمكن التعرف على في 

 (2)".تحركات السوق سواء لأعلى أو لأسفل،حيث يعكس المؤشر أسعار السوق واتجاهاتها
ة تصلح لعمليات المقارنة يمثل مؤشر السوق قيمة رقمية مطلقة بصورة متوسطات، أو أرقام قياسي "التعريف الثالث:

والملاحظة والتتبع والقياس، للتغيرات الزمنية )سلاسل زمنية( أو التغيرات بين المؤسسات والصناعات والأسواق 
 (3)."والأقاليم ودول العالم في مستوى زمني معين و الحاصلة في سوق الأوراق المالية

قياس أسعار أو كميات الأوراق المالية لومما سبق يمكن اعتبار المؤشر على انه عبارة عن تقنية لتتبع أو      
المتداولة في سوق الأوراق المالية منظمة أو غير منظمة لمعرفة أداء السوق بصفة عامة أو قطاع معين أو مقارنة 

 .معينة بين الأسواق على المستوى الإقليمي أو الدولي في فترة زمنية
 (4)الوظيفة أو الهدف إلى:من حيث  يمكن تقسيمها أنواع المؤشرات:ثانيا: 

تهتم بحالة السوق ككل أي تقيس اتجاه السوق بمختلف القطاعات الاقتصادية ولذلك تحاول أن مؤشرات عامة:  -1
المتداولة، وأنّ جميع  تعكس الوضعية الاقتصادية للدولة المعنية، خاصة إذا كانت العينة تتكون من جميع الأسهم

القطاعات ممثلة تمثيلا يعكس مساهمتها في الناتج الداخلي الإجمالي مثلا، عندئذ يقال أنّ البورصة هي المرآة التي 
 تعكس الوضعية الاقتصادية للبلد محل الدراسة.

قطاع حيث تقتصر على قياس سلوك السوق بالنسبة لقطاع معين كقطاع الصناعة أو مؤشرات قطاعية:  -2
صناعة النقل أو قطاع الخدمات أو غيره من القطاعات، ومن الأمثلة على هذه المؤشرات مؤشر داو جونز لصناعة 

 الخ.·····ومؤشر ستاندرد اندبور للخدمات العامة ومؤشر النفط والغاز 

                                                           
  1 :عصام حسين ، مرجع سابق،ص151.

  2 :قط سليم ، مرجع سابق،ص41.
  3 :فراس الذنيبات ، مرجع سابق،ص186.

  4 :محمد صلاح الحناوي- طارق الشهباوي ،"الاستثمار في سوق الأوراق المالية"،دار التعليم الجامعي للطباعة و النشر،الإسكندرية-مصر،2014،ص95.
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ة الحجم، فإنّه إذا كانت الدولة تتوفر على سوق ثانية تتداول فيها أسهم الشركات المتوسطمؤشرات الأسواق:  -3
يمكن حساب مؤشر تلك السوق، وذلك بقصد معرفة اتجاهها ونفس الشيء إذا كانت تتوفر على سوق ثانية لتداول 

 (1)أسهم الشركات الصغيرة ومن حيث إمكانية تداولها تنقسم المؤشرات إلى:
مؤشر بحلول سنة  30إذ تجاوز عدد هذه المؤشرات التي تتداول في بورصات خاصة بها مؤشرات متداولة:  -أ

وكمثال  1982بالو.م.أ سنة كنساس سيتي ، وذلك بالرغم من أنّ أول بورصة من هذا النوع قد فتحت في 1990
 .... Nasdaq 100ومؤشر  Nikkei 225على ذلك: مؤشر 

وهي مؤشرات لا تتداول في البورصات مثل: مؤشر داو جونز وكافة مؤشرات مؤشرات غير متداولة:  -ب
 العربية. البورصات
 منها  سواء من حيث طريقة الحساب أو الهدفو تختلف ، هناك العديد من المؤشرات وعليه يمكن القول أنّ -

 د وصل إلى إنشاء مؤشرات المؤشراتوتطور المؤشرات ق طبيعتها و قابليتها للتداول، أو ، عليها أو الجهة المشرفة
 وهي أحدث منتجات الهندسة المالية و الابتكار في عالم سوق الأوراق المالية.

 .ثالثا:المؤشرات المشهورة في بورصات عالم المال
تقوم البورصات في القارات الخمسة بنشر عدد هائل من المؤشرات البورصية، غير أنّ الذي اشتهر منها قليل 

 نذكر منها الأهم فقط فيما يلي:نسبيا، 
 Dow Jonesمؤشووور داو جونز:  -1

وول يعد مؤشر داو جونز لمتوسط الصناعة  أقدم المؤشرات وأكثرها شيوعا إذ نشر لأول مرة في صحيفة 
الذي أصبح فيما بعد محور للصحيفة تشارلز دو م وذلك باسم الشخص الذي صممه وهو 1884سنة  ستربت

سهم  12أسهم لتسع شركات صناعية، ارتفع حجمها إلى  9ن نفسها، وقد قام المؤشر في البداية على عينة مكونة م
سهم ومنذ  30م ارتفع حجم العينة ليصل إلى 1928م وفي عام 1916سهم في  20ثمّ إلى  1896ماي  26في 

شركة أي بمعدل سهم لكل شركة، تتسم هذه  30ذلك التاريخ لم يضاف أي سهم إلى العينة وتمثل تلك الأسهم 
 (2)تها السوقية وبضخامة الحجم وعدد المساهمين.الشركات بارتفاع قيم

وعلى الرغم من الشهرة العالمية والاستعمال المكثف لهذا المؤشر إلّا أنّه يحسب كأي وسيط حسابي، أي 
 شركة صناعية أمريكية وتقسم على عددها. 30يجمع أسعار 

 
                                                           

  1 : دريد كمال آل شبيب ،"الأسواق المالية و النقدية"، دار مسيرة للنشر و التوزيع ، عمان-الأردن ،2012، ص55.
  2 : محمد صالح الحناوي- طارق الشهباوي ، مرجع سابق ، ص124.
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 مؤشر بورصة نيويورك لكافة الأسهم:  -2
لتغطية النقص أو بالأحرى للإجابتة عتن النقتد الموجته لمؤشتر داو جتونز بالإضتافة لقد جاء هذا المؤشر أساسا 

إلى ذلك أرادت الستلطات إنشتاء مؤشترها لكافتة الأستهم المتداولتة لتتوفير وستيلة لقيتاس اتجتاه الأستعار فتي الستوق بكتل 
 صتة بقطاعتات الصتناعةشرات فرعية خابإنشاء هذا المؤشر بالإضافة إلى أربع مؤ  1965أمانة، لهذا قامت في سنة 

 النقل، الخدمات العامة والقطاع المالي.و 
م بمعدل مرة كتل أستبوع 1964ماي  28م إلى 1939جانفي  7من الناحية التاريخية هذا المؤشر متوفر منذ و 

م 1964متتاي  28أي قامتتت ستتلطات البورصتتة بتوستتيع حستتابه إلتتى ذلتتك التتتاريخ كمتتا يتتتوفر علتتى معتتدل يتتومي منتتذ 
م وفقتتتتا لأستتتتعار الإغتتتتلاق 1965ديستتتتمبر  31الإغتتتتلاق، أمّ المؤشتتتترات الفرعيتتتتة الأربعتتتتة فمتتتتتوفرة منتتتتذ حستتتتب أستتتتعار 

 (1)أيضا.
 :500بور  اند مؤشر ستا ندر -3

بالإضافة إلى ما سبق ذكتره فتي التعريتف الأول فتإنّ هتذا المؤشتر يمتتاز بتت: بكونته أشتمل متن مؤشتر داو جتونز 
 .مة السوقيةكما يمتاز بكونه موزونا على أساس القي

على الرغم من توجيه بعض الانتقادات إليته مثتل تتأثره بالشتركات الكبترى وتحيتزه لهتا، يبقتى متن أهتم المؤشترات 
 (2)الشائعة الاستعمال لدى المتعاملين كما يعتبر من بين المؤشرات التي تحاول أن تعكس اتجاه الأسعار بصدق.

  Value Line: 1400مؤشر فاليولاين  -4
شركة مقسمة على مختلف القطاعات  1400م بعينة تتكون من 1963المؤشر في الو.م.أ سنة أنشئ هذا 

 100شركة لقطاع النقل، أعطيت له قيمة  29شركة تابعة لقطاع الخدمات و 154شركة صناعية، 1217كما يلي: 
 فع برأس المال( وهو موزون على أساس السعر وبالتالي يعدل كلما كان هناك ر 1961جوان  30في سنة الأساس )

 (3)أو غيره من العمليات المالية.
 (:FT-SE100مؤشر فاينانشل تايمز )بورصة لندن( ) -5

م للاستجابة لاحتياجات المتدخلين إلى مؤشر ممثل لاتجاه 1983ديسمبر  30أنشئ هذا المؤشر في 
هو العدد الأمثل  100لعدد البورصة البريطانية وفي نفس الوقت يمكن حسابه بسرعة، رأت السلطات البورصة أنّ ا

 من الأسهم المكونة لهذا المؤشر إذ يمكن أن يمثل تلك البورصة ويتم حسابه بسرعة.

                                                           
  1 :عصام حسين ، مرجع سابق ، ص155.

  2 :محمد عوض عبد الجواد ، مرجع سابق ، ص127.
     ، ،مصر الطباعةالمكتب الجامعي الحديث للنشر و  "،مدخل الهندسة المالية-تقييم الأسهم و السندات" ، جلال العيد -نهال فريد مصطفى -:محمد صلاح الحناوي3

       .39ص ،2007، 1ط   
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لقد أنشئ هذا المؤشر لتغطية النقص الذي يمتاز به مؤشر فاينانشل تايمز للشركات الصناعية الذي تتكون 
الأسهم  صة لندن على مؤشرات تايمز بكافةشركة فقط تابعة كلها لقطاع الصناعة، كما تتوفر بور  30عينته من 

نقطة  في سنة الأساس   1000م، فلقد أعطيت له القيمة 1989سهم في سنة  704الذي نشر حوالي 
 (1)العقود المستقبلية. أسواق(، وأصبح بعد ذلك يتداول في كل 30/12/1983)
 CAC40 :(2) )بورصة فرنسا( 40ؤشووور كوووواك م -6

( ويمكن القول أنّ المشرفين عليه 1991مؤسسة سنة الأساس ) 40واستعمالا بحيث يغطي وهو الأكثر شهرة 
ية لتلبية احتياجات يرجون من إنشائه توفير معلومات دقيقة قدر الإمكان وفي أسرع وقت عن اتجاه البورصة الفرنس

 ت رسمية:قطاعا 8، بالنظر للعينة التي تكون المؤشر نجد أنّ الشركات مقسمة إلى المتعاملين
 .المنتجات القاعدية -
 .قطاع البناء -
 .التجهيزات -
 .سلع استهلاكية معمرة -
 .سلع استهلاكية غير معمرة -
 .مواد غذائية -
 .الخدمات -
 .مؤسسات مالية -

 السيادية في سوق الأوراق المالية. على أهم الشركات الفرنسية 40كاك على العموم يحتوي مؤشر 
 اليابانية:المؤشرات  -7

يوجد بالبورصات اليابانية خاصة منها بورصتي طوكيو وأوساكا حيث يحاول كل منها أن يعكس وضعية تلك 
شركة يابانية كبيرة فبالرغم من شهرة  225م من 1950البورصات واتجاهاتها. ويتكون مؤشر نيكاي الذي أنشئ سنة 
حظين يشك في مصداقية تمثيله لاتجاه الأسعار في هذه المؤسسة إلّا أنّ طريقة حسابه جعلت العديد من الملا

 شركة ويقسم المجموع على عددها، أي هو بكل بساطة الوسط 225يابانية فهو يحسب بجمع أسعار البورصات ال
 (3)الحسابي للعينة المكونة له.

                                                           
  1 :محمد عوض عبد الجواد ، مرجع سابق،ص127.

  2 :محمد صلاح الحناوي- نهال فريد مصطفى-جلال العيد، مرجع سابق ، ص39.
  3 : نفس المرجع، ص40.
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 المؤشرات الألمانية: -8
من  Fas( يتكون المؤشر Fas and Daxداكس( أي: )و يوجد العديد من المؤشرات الألمانية أشهرها )فاز 

سهم وهو  300فيتكون من  Daxنقطة أمّا المؤشر  761.48إلى  1990جانفي  30أسهم حيث كانت قيمته في 
 الفرنسي. 40شبيه بمؤشر كاك 

 و حساب العائد. :طرق حساب المؤشراتالثالثالفرع 
في هذا المجال هناك وإن المؤشرات تختلف من حيث الطريقة التي تحسب على أساسها قيمة المؤشر، 

هناك ما يحسب على أساس ومجموعة من المؤشرات تحسب قيمتها على أساس الوسط الحسابي، وهو الغالب 
قرارات المتخذة على عليه تختلف الوالوسط الهندسي لأسعار الأسهم المكونة لتلك المؤشرات من حيث إنشائها، 

و كيفية حساب عائد السوق  هاكيفية حساب أسس بنائها و سنتطرق إلىبهذا الصدد و أساسها وفقا للطريقة المتبعة 
  في كل مؤشر.

 (1)أولا: أسس بناء المؤشرات.
لا بد لكي يتم تكوين مؤشرات لسوق الأوراق المالية ويتميز هذا المؤشر بعدم التحيز ويمثل السوق جيدا فإنه 

 من مراعاة الشروط التالية:
حجم العينة والممثلة في المؤشر، إذ لا بد أن يكون معنويا بمعنى أن يكون جزءا كبيرا من الأسهم حجم العينة: -1

في سوق الأوراق المالية ، وكلما زاد هذا الجزء، كلما كان المؤشر المحسوب على هذه العينة ممثلا للسوق ويمكن 
ع يفضل استخدام كل الأسهم المقيدة في السوق والمتداولة في، إلا إذا كان بعض هذه الأسهم الوثوق به، وبالطب

يعاني من مشكلات معينة خاصة مشكلة عدم التعامل بهذه الأسهم أو إن كانت أسعارها لا تمثل القيمة الحقيقية لها 
لا أعطى المؤشر في هذه الحالة القيمة الخاطئة.  وا 

عينة لبناء مؤشر سوقي لابد وأن يتضمن ذلك كل الأنشطة الاقتصادية والقطاعات الممثلة  عند اختيار الاتساع:-2
في السوق حتى يمكن القول بأن هذا المؤشر يمثل فعلا هذا السوق ، أما إذا كان المؤشر لصناعة معينة فالأمر هنا 

 القطاع.يختلف حيث يجب أن يتضمن هذا المؤشر عدد من عينة الشركات التي تنشط في هذا 
لابد من تخصيص وزن لكل مفردة )سهم ( من مفردات العينة وقد يعطي وزنا متساو لكل سهم الأوزان النسبية: -3

 في العينة أو وزن علي أساس القيمة السوقية لهذه الورقة في يوم معين وعندما يعطي وزنا متساو فإنه

                                                           
  1 : قط سليم مرجع سابق ، ص43.
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لعينة المختار ، أما الوزن المعطى علي أساس القيمة في هذه الحالة تكون كل مفردة )سهم ( لها احتمال متساو في ا
 السوقية فإنه يعبر عن القيمة السوقية للسهم منسوبا للقيمة السوقية لكل سهم في العينة.

والمقصود به هو مصدر الحصول علي أسعار الأوراق المالية المكونة للعينة التي تبنى هذا المؤشر المصدر: -4
 يكون المصدر هو السوق الأساسي التي يتم فيه تداول الأوراق المالية.فينبغي في هذه الحالة أن 

 (1).سوق الأوراق المالية و العائد في ب مؤشراتثانيا: طرق حسا
يتم حساب مؤشرات سوق الأوراق المالية بعدة طرق منها المؤشرات المرجحة بالأسعار والمؤشرات المرجحة 

ة بالأسعار المتساوية ثم أخيرًا المؤشرات المرحة بالأسعار النسبية وفي ما بالقيمة السوقية للسهم والمؤشرات المرجح
 يلي تفصيل كل ذلك  :

هو عبارة عن متوسط مجموعة أسعار الأسهم في سوق الأوراق المالية مقسومة على  المؤشر المرجح  بالأسعار:-1
ا لمؤشرات تتعلق بأداء وتأثير أسهم هذه عدد الشركات الممثلة لأسهم شركات السوق والمختارة من قبل السوق ، وفقً 

شركة من كبريات الشركات الأمريكية الصناعية  30الشركات في السوق، مثل مؤشر داو جونز الذي يعكس أسعار 
 من حجم التداول في السوق المالي وهو من أكثر المؤشرات استخداما. % 25حيث تشكل الشركات الصناعية 

 . مجموع أسعار الأسهم المختارةة: قيمة المؤشر = ويمكن قياسه بالطريقة التالي
 عدد الشركات                                                      

 :(2)نأخذ المثال التاليالعائد لتوضيح  كيفية حساب *
 أسهم لأربعة شركات( كالتالي: 04شركات ) 04يتكون سوق الأوراق المالية من أسهم 

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
  1 :محمد صلاح الحناوي-طارق الشهباوي،مرجع سابق ، ص156.

  2 : قط سليم ، مرجع سابق ،ص 43.

سعر السهم  الشركة
 01في زمن 

سعر السهم 
 02في زمن 

A 100 140 
B 60 78 
C 40 48 
D 20 22 

 288 220 المجموع
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55(= 1إذن:قيمة المؤشر في الفترة) =
220

4
 .نقطة  

72(= 2قيمة المؤشر في الفترة) =
288

4
 .نقطة  

 نقطة. 17=55-72(=1قيمة المؤشر في الفترة) -( 2قيمة المؤشر في الفترة) إذن:العائد=
30.09%معدل العائد= = 100 ∗

288−220

4
 

يقوم هذا الأسلوب على ترجيح سهم شركة في المؤشر من خلال القيمة المؤشر المرجح بالقيمة السوقية: -2
الكمية (  بذلك فهي تتجاوز إشكالية الترجيح بالسعر لوحده، إذ أن القيمة قادرة علي  xالسوقية الكلية )القيمة =السعر

عكس الأهمية الاقتصادية للمنشأة صاحبة السهم المدرجة في المؤشر، لذلك فالمنشآت التي تتساوى قيمتها السوقية 
ن أختلف سعر السهم لكل منها.  (1)يتعادل تأثيرها حتى وا 

 . القيمة السوقية الحاليتتتتة x القيمة الافتتاحية للمؤشر =بالقيمة السوقيةقيمة المؤشر المرجح 
 القيمة السوقية الأساسية                                                 

 يتكون السوق من الشركات التالية: نأخذ المثال التالي: لتوضيح  كيفية حساب العائد*
 2سعر السهم  1سعر السهم  عدد الأسهم الشركة

A 10000 12 $ 10 $ 
B 25000 25$ 30$ 

C 5000 10$ 10$ 

 
 نقطة ،بالتالي يكون حساب العائد كالتالي: 105إذا افترضنا أن قيمة المؤشر الافتتاحية هي  -

القيمة الافتتاحية للمؤشر     = (2قيمة المؤشر في الفترة ) ×  القيمة السوقية الحالية 
القيمة السوقية للاساس 

 

 

                           =105 ×
(10000×12)+(25000×25)+(5000×10)

(10000×10)+(25000×30)+(5000×10)
 

 
                           =𝟏𝟎𝟓 ×

𝟒𝟓𝟎𝟎𝟎

𝟒𝟐𝟎𝟎𝟎
 نقطة. 112= 

 نقاط. 7=  105- 112( =1قيمة المؤشر) -(2قيمة المؤشر ) لعائد =ا : ومنه

                                                           
  1 :قط سليم ،مرجع سابق ،ص،ص:47،48.
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𝟕معدل العائد =

𝟏𝟎𝟓
× 100 =6.66 %. 

 (1)ر المرجح الأسعار المتساوية:المؤش-3
في هذا المؤشر فإن جميع الأسهم الداخلية في العينة المختارة لبناء المؤشر تعطي أوزانا متساوية بصرف 
النظر عن سعر السهم أو قيمته السوقية ،معنى ذلك أنه يعطي نفس الوزن لأي من الأسهم وأيضا بصرف النظر 

في السوق ، وهذا المؤشر يقوم علي افتراض هام وأساسي وهو أن المستثمر سوف يقوم باستثمار عن القيمة الكلية 
مبلغا متساويا في كل سهم من الأسهم المكونة للمحفظة أي أن المستثمر الذي يرغب في استثمار مبلغا من أمواله  

 عليه أن يوزع هذا المبلغ بالتساوي علي جميع الأسهم في المحفظة .
 (2):ر المرجح  بالأسعار النسبيةؤشالم-4

تقوم هذه الفكرة في حساب مؤشر مرجح بالأسعار النسبية علي أساس تحديد العائد النسبي لكل سهم من 
الأسهم التي يتكون منها المؤشر،إذ يتم حساب العائد النسبي بقسمة سعر السهم في اليوم الثاني ناقص سعر السهم 

اليوم الأول،ثم يتم بعد ذلك حساب الوسط الهندسي للأسعار في أساس المؤشر  في اليوم الأول على سعر السهم في
 ويمكن توضيح ذلك كما يلي :

    حساب السعر النسبي لكل سهم  =-1
سعر السهم في اليوم الثاني
سعر السهم في اليوم الأول

 

      هو  n( حيث: n/1الأسعار النسبية لكل الأسهم مرفوعة إلي القوى) داءجحساب المتوسط الهندسي  ويساوي -2
 .عدد الأسهم

 المتوسط الهندسي . xقيمة المؤشر =   قيمة الأساس   -3
 مثال لحساب العائد:
 نقطة. 105وحيث أن قيمة الأساس للمؤشر هي  A ;B ;Cأسهم لثلاث شركات  03يتكون السوق من 
𝑷𝟐    الأسعار النسبي 2سعر السهم في اليوم  1اليوم سعر السهم في  الشركة

𝑷𝟏
 

A 20 $ 22 $ 1.1  
B 35$ 30$ 0.857 

C 50$ 60$ 1.2 

1.2)إذن :الوسط الهندسي = × 0.857 × 1.1)1/3 =1.042 

                                                           
  1 :زياد فراس الذنيبات ،مرجع سابق ،ص153.

  2 : نفس المرجع ، ص153.
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 قيمة الأساس للمؤشر ×(=الوسط الهندسي 2قيمة المؤشر )
 نقطة. 109.41= 105 × 1.042= (2قيمة المؤشر ) 

 . % 4.2نقطة بمعدل  4.41= 105-109.41و بالتالي العائد =
 ثالثا: استخدامات المؤشرات.

 الة الاقتصادية العامة في الدولةإن مؤشرات أسعار الأوراق المالية تعد أداة نافعة للتنبؤ بما ستكون عليه الح
غيرهم من الأطراف التي تتعامل في أسواق و غير أن للمؤشرات استخدامات أخرى عديدة تهم المستثمرين الأفراد، 

تأتي في مقدمة ذلك الاستخدامات إعطاء فكرة سريعة عن العائد المتولد من محفظة الأوراق المالية ورأس المال، 
المالية للمؤسسات  القائمين على إدارة محفظة الأوراقالحكم على مستوى أداء المديرين المحترفين و للمستثمر، 

المتخصصة في الاستثمار، كما يمكن أن تستخدم أيضا لوضع تصور عن حالة سوق رأس المال في المستقبل، هذا 
 (1):.فيما يلي تلك الاستخداماتو الية إلى جانب استخدامات كأساس لقياس المخاطر المنتظمة لمحفظة الأوراق الم

 لقد أكدت دراسة قام بها المكتب الوطني الأمريكي للبحوث الاقتصادية غطت  باتجاه الأسعار في السوق: التنبؤ
أنه يمكن لمؤشرات أسعار الأسهم أن تستعمل في التنبؤ بالتغيير الذي من الممكن أن يطرأ  1960-1827الفترة 

وغيرها من الدراسات أن حركة أسعار الأسهم  على الحالة الاقتصادية وذلك قبل فترة معتبرة كما تؤكد تلك الدراسة
في البورصة لها دلالة اقتصادية، كما يمكن استعمالها في التنبؤ بالمستقبل الاقتصادي لدولة معينة كما أنه من 
ناحية أخرى يمكن النظر إلى مؤشرات على الأمدين الطويل والقصير إذ تعكس المؤشرات الوضعية السائدة في الأمد 

 (2)مما تعكسها على الأمد الطويل.ق أكثر القصير بصد
  يلخص المؤشر أداء السوق الإجمالي ، إذ يتكون من أسهم الشركات في مختلف القطاعات الاقتصادية، لذا فهو

يمثل أسلوبا سهلا لتحويل أداء الاقتصاد إلى صورة كمية، إذ تعكس المؤشرات الظروف الاقتصادية السائدة في 
 الي فإنه يمكن تكوين مؤشرات تعكس الأداء الاقتصادي لقطاع معين.السوق الأسهم ،و بالت

  التنبؤ بالحالة التي ستكون عليها السوق، إذا أمكن للمحلل معرفة طبيعة العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية وبين
المتغيرات التي تطرأ علي المؤشرات )أو ما يعرف بالتحليل الأساسي(، فإنه قد يمكنه التنبؤ مقدما بما ستكون عليه 

ي وتاريخي للمؤشرات التي تقيس حالة السوق قد تكشف عن حالة السوق في المستقبل، كما إن إجراء تحليل فن

                                                           
  1 :محمد صبح، مرجع سابق ، ص87.

  2:قط سليم، مرجع سابق ، ص47.



و عائد السوق ماهية سوق الأوراق المالية              الأول                                           الفصل   

 
31 

 

وجود نمط للتغيرات التي تطرأ عليه، إذا ما توصل المحلل إلي معرفة هذا النمط يمكنه عندئذ التنبؤ بالتطورات 
 (1)تجاه حركة الأسعار في السوق.المستقبلية لا

 قدية المستقبلية له ، فإذا كان من المتوقع أن أحد الاتجاهات في تحديد سعر السهم يتمثل في خصم التدفقات الن
 تتغير هذه التدفقات بالزيادة أو النقصان فسوف يعكس المؤشر هذه التوقعات للمساهمين والمستثمرين في السوق.

 (2)المالية. الأوراقالمطلب الثاني:محددات عائد سوق 
المالية يتغير صعودا أو نزولا و هذا راجع لعتدة أستباب تتدخل فتي تحديتد قيمتته و التتأثير  الأوراقإن عائد سوق 

فيها و نذكر منها المتعلقة برأس المال و بالحالة الاقتصادية العامة وأحرى متعلقة بحالتة الستوق فتي حتد ذاتته)عوامل 
 داخلية( ومنها ما يلي:

الماليتتة تتغيتتر نتيجتتة تأثرهتتا بتتأي معلومتتة  الأوراق:حيتتث أن أستتعار الماليووة صووعودا أو نووزولا الأوراقأسووعار  اتجووا -1
تتاح للمستثمرين ،كمتا يمكتن أن تكتون نتيجتة المضتاربة علتى أستهم بعتض الشتركات فيتستبب فتي صتعود أستعار هتذه 

 أو نزولها، وهذا ما ينعكس في تغير عائد السوق صعودا أو نزولا. الأسهم
بلتتد فتتإن الكتلتتة النقديتتة المتاحتتة فتتي  أي:تبعتتا للسياستتة النقديتتة المتبعتتة فتتي ادالكتلووة النقديووة المتاحووة فووي الاقتصوو-2

الاقتصاد سوف تتغير بحسب السياسة النقدية المتبعة تيسير مالي أو تعسير مالي وهذا ما ينجر عنته بطبيعتة الحتال 
 قلته . أوكثرة الاستثمار 

تبعتتا لزيتتادة نشتتاط المستتتثمرين أو نقصتتانه بحيتتث أن :يتتتأثر هنتتا عائتتد الستتوق الائتمووان المصوورفي و أسووعار الفائوودة-3
زيادة سعر الفائدة في سوق الائتمان يعد زيادة تكلفة تمويل للمستثمر و هذا سيحد من نشاطه فيها وسوف يتجه نحو 

المال وفي المقابل سوف يعمد المستتثمر صتاحب الستيولة لاستتثمارها فتي البنتوك لارتفتاع العائتد فيهتا عتن  رأسسوق 
 المالية،و العكس بالعكس. الأوراقسوق عائد 

فتإن ارتفتاع العوائتد فتي الاستتثمارات  الأربتاحبمتا أن هتدف المستتثمر هتو تحقيتق :الأخور معدلات عوائد الاستثمار -4
المالية و بالتالي تراجع  الأوراقعقارية...(من شأنه التأثير على حجم الاستثمار في سوق -تجارية-) صناعيةالأخرى

 المالية. الأوراقسوق معدلات عائد 
بعتتين الاعتبتتار تتتأثير العولمتتة الماليتتة و متتا نتتتج عنهتتا متتن حريتتة  الأختتذ:متتن المهتتم  الدوليووة الأموووالحركووة رؤوس -5

الماليتتة وخاصتتة متتن  الأوراقزيتتادة نشتتاط و عمتتق ستتوق  الأمتتوالالدوليتتة بحيتتث متتن شتتان هتتذه  الأمتتوالحركتتة رؤوس 

                                                           
  1:عصام حسين،مرجع سابق ، ص99.

  2 :لطرش سميرة،" كفاءة سوق الأوراق المالية و أثرها على قرار الاستثمار بالأسهم "،مرجع سابق ، ص205.
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 الأموالهذه  انسحابن قد يكون التأثير جد كبير و بأضرار كبيرة في حالة غير المباشر لك الأجنبيخلال الاستثمار 
 المالية الناشئة. الأسواقالمالية التي مست  الأزماتمن السوق كما حدث في 

المالية من شأنه رفع قيمة المؤشر العام  الأوراقزيادة نشاط و حجم التداول في سوق  إن: السوق اتساععمق و -6
، بحيتث أن زيتتادة عتدد الصتتفقات المبرمتتة الماليتتة و بالتتالي زيتتادة قيمتة عائتتد الستتوق و العكتس بتتالعكس الأوراقلستوق 

داختتل الستتوق تكتتون نتيجتتة ارتفتتاع مؤشتتر ستتيولة الستتوق )ستتيتم التطتترق لهتتذا الموضتتوع فتتي الفصتتل الثتتاني( ، و هتتذا 
و النتيجتة تكتون ارتفتاع عائتد الستوق يؤدي إلى حركة أكبر في أسعار الأسهم نتيجة زيادة عتدد الصتفقات فتي الستوق 

  والعكس في حالة انخفاض مؤشر السيولة. 
الذين يتمتعون برشادة اقتصادية تحثهم على تنمية مدخراتهم  الأفرادبحيث أن المجتمع : لأفرادالرشادة الاقتصادية -6

عن طريق الادخار و الابتعاد عن الاكتناز ،هذا سوف يوفر فرص لتوظيف هذه الموارد و خاصة ما توفره سوق 
المالية من فرص استثمار لصغار المستثمرين و هذا ينعكس في زيادة نشاط السوق و اتساعه مما يسمح  الأوراق
 ائد السوق.بنمو ع

:فتغير المنظومة التشريعية من شأنه الثقة في المنظومة التشريعية و ما توفر  من حماية لحقوق المستثمرين-7
جلب أو تنفير المستثمرين ،بحيث أن ثبات المنظومة التشريعية و استيفائها لقوانين كافية لحماية حقوق المستثمرين 

 (1)بالتالي تحسن عائد السوق أكثر.من شأنها تحفيز و جلب المستثمرين أكثر،و 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
  1 :نفس المرجع السايق ، ص205.
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 :الفصلخلاصة 
المال و كذا تقسيماته و أهميته الاقتصادية حيث  رأستوضيح مفهوم عام لسوق تم من خلال هذا الفصل 

 من خلال مايلي: المالية في الاقتصاد الأوراقهناك دور فعال لسوق  أناتضح لنا جليا 
   يجمع وحدات العجز و وحدات الفائض عبر مجموعة من المتخصصين  إطارعبارة عن سوق الأوراق المالية

من خلال قوى  الأسعارو السندات حيث تتحدد  الأسهمخاصة  الأجلالمالية طويلة  الأوراقلتداول مجموعة من 
 العرض و الطلب .

   يقصد بالعائد الدخل المقبوض في شكل توزيعات أو فوائد أو قيمة مضافة عبر القيمة المسجلة بالورقة المالية في
 الذي توفره أو تحققه الورقة المالية للمستثمر فيها. المال المستثمر، رأسشكل ربح في 

  إذا زاد حجم حيث بحجم التداول فيها  المالية بحجم الصفقات المبرمة فيها أو بعبارة أخرى الأوراقعائد سوق  يرتبط
الصفقات و حجم التداول فان قيمة المؤشر العام للسوق يزيد و بالتالي تزيد قيمة العائد و العكس إذا انخفض حجم 

 التداول فان قيمة المؤشر تنخفض مؤدية إلى تراجع العائد.
  يشمل جميع أسهم المؤسسات المدرجة  لأنهالمالية  الأوراقاعتمادا على المؤشر العام لسوق يتم تحديد العائد  

هذه الطريقة في  أن بحيث (،انخفاضاوذلك لكونه المؤشر الذي يعطي مباشرة ملخص حركة الأسعار )ارتفاعا أو 
 تحديد العائد سهلة و متاحة لجميع المستثمرين.
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 تمهيد:

لقد حازت السيولة و الأبعاد الرئيسية التي شملتها اهتمام العديد من المشاركين في سوق الأوراق المالية 
عاملا مهما  المالية الأوراق سوقتوفرها  التي السيولة تمثلوأصبح موضوع الساعة في البحوث الأكاديمية حيث 

ية من خلال توفير منافذ لتمويل النشاط لاقتصادفي التأثير على قرارات الاستثمار و بالتالي تحريك التنمية ا
و لذلك سنحاول في ما يلي التطرق لمفهوم سيولة سوق الأوراق المالية و محدداتها إلى جانب  الاقتصادي ككل،

رفع كفاءة  مبحثا للتطرق لدور المعلومات فية السوق ،و سنخصص التطرق  لكفاءة السوق و علاقتها بسيول
 السوق و التأثير على سيولة السوق ، ثم نستعرض في مبحث آخر علاقة السيولة بعائد السوق. 
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 الأوراق المالية سوقماهية كفاءة المبحث الأول:

 واتخاذ القرارات أسعار الأوراق المالية لتقييم ى استيعاب المعلومات المتاحةسوق قدرتها علالتمثل كفاءة 
  صيغها سنحاول في ما يلي الإلمام بتعريف الكفاءة و و استخدام المعلومات المتوفرة في السوقو الاستثمارية، 

و كيفية تأثيرها على سيولة  أهمية المعلومات في سوق الأوراق المالية مقوماتها و علاقتها بسيولة السوق و كذاو 
 .سوق الأوراق المالية

 ة.الأوراق الماليو علاقتها بسيولة سوق سوق الكفاءة  تعريفالمطلب الأول: 
 الفرع الأول :تعريف كفاءة سوق الأوراق المالية.

الدول خاصة النامية منها و ذلك سعيا منها لمالية اهتمام الكثير من ا الأوراقكفاءة سوق موضوع  أثار 
 تعريف لمفهوم الكفاءة.تقديم نحاول المطلب  هذا وفي لتطوير أسواق رأس المال فيها ،

وخاصة المقصود بكفاءة سوق الأوراق المالية هو مدى العلاقة بين أسعار الأوراق المالية : التعريف الأول
جمهور المتعاملين سواء أكانت هذه المعلومة تاريخية أو  والمتوفرة لدى المتاحة والمعلومات البيانات وبين الأسهم

 .(1)الأوراقعامة أو خاصة أي قدرة السوق على عكس أية معلومة جديدة عن الأوراق المالية على سعر هذه 
انعدام  والتي تفترضكفاءة سوق الأوراق المالية امتداد للنظرية الاقتصادية الكلاسيكية  تعرف التعريف الثاني:
ن هناك مجموعة من المعلومات موزعة بشكل عادل على أفي ظل شروط المنافسة التامة فلو العوائد الفائضة 

ل العائد الفعلي مطابقا أو ن يكون معدأظروف المنافسة السائدة في السوق جميع المتعاملين فانه يتوقع في ظل 
 .(2)السوقداول في لعائد المتوقع مما يعني تحقق سمة العدالة لما يتلقريب 

 وبطريقة غيركفاءة السوق بالأوراق المالية بأنها تمثل سرعة استجابة الأسعار فيه  ويمكن تعريفتعريف ثالث: 
 أسعار الأوراق المالية المتداولة فيه دالة للمعلومات وبذلك تصبحمتحيزة للمعلومات المتاحة للمتعاملين فيه 

 .(3)المتاحة
تعني أن أسعار الأوراق المالية كفاءة سوق الأوراق المالية  نأف السابقة نستنتج يالتعار  ومن خلال 

 تعكس أية معلومة ترد إلى السوق ،و دون انحياز لجميع المتعاملين في السوق ، وفي المقابل فان السوق الكفء
الأسواق المالية التي تتمتع بقدر عال من المرونة تسمح بتحقيق استجابة سريعة في أسعار  هي تلك السوق

وبالتالي تنعكس في سلوك المستثمرين بيعا أو  إلى السوق والمعلومات المتدفقة للتغيرات في نتائج تحليل البيانات
 .شراء

                                                             
 .70 ، ص2012دار مسيرة للنشر و توزيع و طباعة، عمان،  ، " الأسواق المالية و النقدية"،  يببدريد كمال آل ش )1(
 .  124 ص ،مرجع سابق، طارق الشهباوي  -الحناويمحمد صالح  )2(
 .77 ، ص2013مصر، القاهرة،-دار النهضة العربية  ،" "الشفافية و الإفصاح في سوق الأوراق المالية ،أحمد سلام محمد  )3(
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 الفرع الثاني:مقومات السوق الكفء و علاقتها بسيولة السوق.
 أولا: مقومات السوق الكفء.

 :أساسية عوامل أربعة في الكفء السوق مقومات جمع يمكننا
 لسوق الكفاءة الاقتصادية متطلبات في بالتفصيل إليها سنتعرض  والتي :التسعير وكفاءة التشغيل كفاءة-01

 في ما يلي. المال رأس
 الخاصة المعلومات فيه كل للمتعاملين يتيح الجيد السوق أن يفترض حيث المعلومات: وصول وسرعة دقة-02

 .المطلوبة وبالدقة المناسب الوقت في والشراء أسعار البيع ثم ومن والطلب، العرض حجم بمعنى السوق، بحالة
 الضرورية على المعلومات الحصول في المتعاملين لجميع الفرصة نفس إعطاء بمعنى :السوق عدالة-03

 كبير حجم لورود نتيجة والطلب العرض بين خلل حدث إذا ما حالة وفي،  التوقيت نفس وفي المطلوبة وبالسرعة

 ومراقبة لجنة تنظيم فإن المالية، الأوراق من معين نوع على شراء أمر أو بيع أمر كان سواء معين، أمر من

 المتعاملين لجميع الفرصة تتيح حتى الأوراق المالية من النوع هذا على التعامل توقيف إلى تلجأ البورصة عمليات

 .والطلب العرض بين يعيد التوازن أن شأنه من الذي الأمر عليها، للتعامل
 معينة  مالية ورقة للتعامل على المستثمرين لجميع الفرصة يعطي أن شأنه من الإجراءات من النوع هذاو 

 الهزات بتفادي يسمح كما .معينة جهة أو معين طرف مستثمر من التعامل باحتكار يسمح لا شراء ، بما أو بيعا

اختلال  إلى الراجع الأسعار في الحاد الانخفاض أو الحاد، الارتفاع نتيجة المال أسواق رأس في تحدث التي الكبيرة
 )حدوث أزمات المالية(.والطلب العرض بين التوازن
 كفاءة مفهوم فيتدخل التي  والشروط الخصائص نفس سنجدها المقومات هذه في جيدا النظر أمعنا إذا و

 ، بالإضافة إلى العنصر الرابع وهو السيولة. المال رأس سوق
 السعر من قريب بسرعة وبسعر الصفقة إبرام والمشتري البائع يستطيع أن بالسيولة حيث يقصد السيولة:-04

 إلى جديدة معلومات ورود عدم على فرض وذلك الورقة المالية، ذات على صفقة آخر به أبرمت الذي

 تتطلب السيولة أن يعني وهذا ،في المبحث الموالي(( بالتفصيل ))سوف نتطرق لموضوع سيولة السوق.السوق

 أي الأسعار استقرار بها يقصد الأسعار والتي انتظام سمة أي الانتظام سمة توفر التسويق، سهولة بالإضافة إلى

 (1)إلى أخرى صفقة من كبيرة لتغيرات تعرضها عدم
 
 

                                                             
 .217،ص  2009، ديسمبر  32،مجلة  العلوم الإنسانية ،العدد " السيولة  والكفاءة" : لطرش سميرة ، 1
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 ثانيا:علاقة كفاءة السوق بسيولة السوق.
 تحقق السيولة في سوق الأوراق المالية .ية كيف-01

أساس  على متعاملين المتعاملين، من نوعين بين  الأوراق المالية سوق في نميز أن يجبأولا  لمعرفة ذلك
 وغيرها المالية كالنشرات، والجداول موثوقة مصادر من عليها يحصلون معينة منشأة عن موضوعية معلومات

 فريق اسم عليهم يطلق من وهم الشخصية أو التخمينات والتقديرات الإشاعات أساس على يتعاملون ومتعاملون

 بخلق يسمح بما نشاطا أكثر ويجعله السوق يحرك الذي هو الضوضاء فريق بأن اعتقاد وهناكالضوضاء ، 

 )1(؟ ذلك كيف السيولة ،
 ستكون الأوامر أن أغلب فسنجد المعلومات، أصحاب من هم السوق في المتعاملين جميع أن فرضنا لو

 أمر المتعاملين أحد حرر لو وحتى بيع، أغلبها أوامر أن أو شراء، أوامر الأوامر أغلب أن إما بمعنى متشابهة،

 منه ظنا الشراء عن يتراجع قد كما الأمر، تنفيذ في كثيرا سيتردد فإنه دخلوا كبائعين، المتعاملين باقي ووجد شراء

 سوق في حركة التعامل سيجعل الذي الأمر وهو .بها يعلم لم جديدة معلومات على حصلوا باقي المتعاملين أن

 أن تعاملهم حيث المال، رأس سوق تنشيط في كبير بشكل الضوضاء فريق يساهم لذلك، و  جدا بطيئة المال رأس

 قيمتها عن كثيرا تبتعد للورقة المالية السوقية القيمة سيجعل الإشاعات أو الشخصية التخمينات أساس على

 بين الفرق عن ناتجة عوائد بتحقيق لهم تسمح بإبرام صفقات المعلومات لفريق الفرصة يعطي ما وهو الحقيقية،

 إعادة إلى المطاف نهاية في سيؤدي الحالة هذه في المعلومات فريق تحرك كما أن الشراء، وأوامر البيع أوامر

 )2(.وهكذاالحقيقية،  قيمتها إلى المالية الورقة بقيمة الرجوع ثم ومن والطلب، العرض التوازن بين
 أن بالعمق ونقصد .والاتساع للسوق العمق سمتي بتحقيق تسمح الضوضاء فريق تعاملات أن نلاحظ وعليه

 البيع أوامر من كبير عدد وجود به فيقصد أما الاتساع ،)المالية الورقة على شراء أو بيع( مستمرة أوامر هناك

 عن الناتجة الرأسمالية الخسائر بتقليل تسمح الصفتين المالية، وهاتينالأوراق  العديد من على الشراء، وأوامر

 إلى سيؤدي السوق في السمتين هاتين وتوفر، صغير السعر في التغير يكون إذ في الأسعار، الكبير الاختلال

و سوف نتعرض لموضوع سيولة السوق في المبحث  التسويق سهلة المالية سيجعل الورقة بمعنى السيولة، تحقيق
 الموال.

 السيولة و كفاءة السوق:-02
 فريق يحدثها السعرية التي التغيرات خلال من ، الأوراق المالية سوق وكفاءة السيولة بين العلاقة تظهر

                                                             
 .198مرجع سابق ، ص  : محمد احمد سلام ، 1
، أطروحة دكتوراه ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير تخصص تسيير المؤسسة ،جامعة "أثر التضخم على عوائد الأسهم "،: بلجبلية سمية،  2

 .75،ص 2010منتوري  قسنطينة ،
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 تغيرات الضوضاء فريق يحدثها التي تعتبر التغيرات حيث .المعلومات أصحاب يحدثها التي وتلك الضوضاء،

 وصول عن الناتجة المعلومات أصحاب يحدثها التي التغيرات أما،  حالة التوازن إلى ترجع أن تلبث ما مؤقتة

نما السعر، في فوري تغير تحدث لا فإنها السوق جديدة إلى معلومات  إلى حتى يصل فشيئا شيئا السعر يتغير وا 

 في يظهر والكفاءة السيولة بين التوافق أن يبدو، بحيث  (الانتظام صفة( المعلومة لطبيعة تبعا الجديد المستوى

كفاءة  يعكس ما وهو سريعا يكون السعر في التغير أن حيث الضوضاء، فريق التي يحدثها السعرية التغيرات حالة
 الشراء وسعر البيع بين سعر طفيفا ولو فارقا يحدث السعر في التغير أن ثانية جهة من و جهة، من هذا، السوق

 تتحقق وبذلك تسويقها عملية يسهل مما الورقة المالية، على التعامل على المعلومات أصحاب يشجع ما وهو

 (1). السيولة
 إيقاف إلى يؤدي كما قد جهة، من الانتظام يعكس الضوضاء، فريق لتصرفات وتبعا هنا السعر أن كما

 العرض بين التوازن يتحقق معينة ، حتى ورقة مالية على كبيرة طلبيات وصول حالة في محددة ، لفترة التعامل

 السيولة. لتحقيق ضرورية وكذلك الكفاءة، ضروريتين لتحقيق الصفتين هاتين و والطلب
 يحدثها أصحاب التي السعرية التغيرات حالة في تماما معاكسة نتيجة إلى سنصل أننا غيرلكن  

 ؟ ذلك يكون كيفف ، السيولة والكفاءة بين عكسية علاقة هناك أن الحالة هذه في يتضح إذ المعلومات،
 بل واحدة، مرة لا يحدث المعلومات أصحاب تصرفات عن الناتج السعر تغير أن وأوضحنا سبق وكما لأنه

 الانتظام صفة يعكس ما وهو المالية، الحقيقية للورقة القيمة إلى يصل حتى الوقت بعض يستغرق السعر أن

 تحقيق من المستثمرين لبعض سيسمح الشكل بهذا السعر تحرك أن المالية ، غير الورقة سيولة كذلك ويعكس

 السيولة بين العلاقة عكسية أن يعني ما وهو .المال رأس سوق كفاءة مفهوم مع يتعارض ما وهو غير عادية أرباح

 (2)الكفاءة . يحقق لن السيولة يحقق الذي السوق وأن والكفاءة،
 سيستغرق للسوق السيولةبخلق  سمح والذي الضوضاء فريق أحدثه الذي الأسعار في الخلل تعديل أن كما

  .الكفاءة مفهوم مع يتعارض وهو ما التوازن، مستوى إلى بالأسعار يعود حتى طويلا وقتا
 هكذا الضوضاء، الأمر فريق عن التخلي يجب الحالة هذه لتجاوز بأنه يفكر أن للشخص يمكنو لذلك  

 غالبا إذ المال، رأس أسواق في التعاملركود  إلى يؤدي سوف الضوضاء فريق غياب الواقع في لكن بسيطا يبدو

 التعامل ركود أن كما البعض، بعضهم مع تعاملهم من أكثر فريق الضوضاء مع المعلومات أصحاب يتعامل ما

 عدد الكفاءة وجود تحقيق شروط من أن نعلم ونحن فيه، المتعاملين عدد من يقلل أن شأنه من رأس المال سوق في

 رأس سوق وكفاءة السيولة بين تعارض واضح وجود جليا يبدو وعليه.المال رأس سوق في المتعاملين من كبير

                                                             
 . 199محمد احمد سلام ،مرجع سابق ، ص :  1
 .220، مرجع سابق ،ص  السيولة  والكفاءة: لطرش سميرة ،  2
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 . المال
 المالية: الأوراقكفاءة سوق و صيغ  المطلب  الثاني:أنواع

 الفرع الأول:أنواع كفاءة سوق الأوراق المالية.
 نوعين: إلىكفاءة سوق الأوراق المالية  وتنقسم

 .الكفاءة الكاملةأولا:
على إحداث التعديل في الأسعار بسرعة مع معرفة المعلومات الجديدة  الكاملة الكفاءةينطوي مفهوم  

ن السعر أهذا  ولا يعنيغير متحيزة، الأمر الذي يؤدي إلى هبوط الخطأ في القيم المتوقعة  وتوافر معلومات
ذي يحدث بعد قيام الجديد يعكس دائما سعر التوازن الجديد لكنه فقط يكون سعرا عادلا للتوازن النهائي ال

سوق الكفء فاصل زمني بين تحليل المعلومات الجديدة الالمستثمر بتقديم كل المعلومات كما يوجد في 
 .(1)الماليةنتائج بخصوص سعر الأوراق  والوصول إلى

 مفهوم كفاءة السوق بالكفاءة الكاملة يقتضي توافر الشروط التالية: ولكي يسمى 
 .ودون تكاليفالوقت  وفي نفسن تكون المعلومات عن السوق متاحة للجميع أ-01
 عدم وجود قيود على التعامل مثل تكاليف المعاملات أو ضرائب أو غيرها.-02
 .وبسهولة ويسر ودون شروطللمستثمر الحق في بيع أو شراء الكمية التي يريدها من الأسهم -03
 ؤدي إلى عدم تأثير تصرفات بعضهم على أسعار الأسهم.وجود عدد كبير من المستثمرين بما ي-04
 .ثرواتهم استغلالبالتي يحصلون عليها  أنهم يسعون إلى تعظيم المنفعة أي ،اتصاف المستثمرين بالرشد-05

 الكفاءة الاقتصادية:ثانيا:
إلى ن يمضي بعض الوقت منذ وصول المعلومات أءة الاقتصادية للسوق فانه يتوقع في ظل الكفاأما 

ن القيمة السوقية للسهم قد تبقى أعلى أو اقل من قيمته أ، مما يعني  رها على أسعار الأسهمالسوق حين تبدو آثا
تكاليف الاستثمار لن  والضرائب وغيرها منسبب تكلفة المعلومات بالحقيقية لفترة من الوقت على الأقل لكن 

تثمر من ورائها أرباحا غير عادية على المدى ن يحقق المسأارق بين القيمتين كبير إلى درجة يكون الف
 (2).الطويل
 :(3)شرطين لتحققها وهما تتضمن وهي
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 كفاءة التسعير:-01
صل إلى العاملين في ن المعلومات الجديدة تأ ويقصد بهايطلق على كفاءة التسعير بالكفاءة الخارجية  

هذا  ليسو يجعل أسعار الأسهم مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحة  بماكبير،دون فاصل زمني ، السوق بسرعة 
الفرصة  أنن يتكبدوا في سبيلها تكاليف باهظة، بما يعني أعلومات تصل إلى المتعاملين بدون فقط بل إن الم

 بدون تكلفة. للجميع للوصول إلى تلك المعلوماتمتاحة 
 كفاءة التشغيل: -02

والطلب قدرة السوق على خلق توازن بين العرض  ويقصد بهايطلق على كفاءة التشغيل بالكفاءة الداخلية  
صناع السوق فرصة  والمتخصصين أييتاح للتاجر  ودون أنن يتكبد العاملون فيه تكلفة عالية للسمسرة أ دون

 (1)لى حد كبير على كفاءة التشغيل.لتحقيق مدى أو هامش ربح مغال فيه. كما يبدو فان كفاءة التسعير تعتمد إ
 .المالية سوق الأوراق كفاءة  صيغالفرع الثاني:

  :صيغ  ثلاث في وق الأوراق الماليةس لكفاءة المختلفة الصيغ تتمثل 
 .الضعيفة الكفاءة ذات السوقأولا:

 المعلومات كل يعكس السهم سعر " فان سوق الأوراق المالية لكفاءة الضعيفة الصيغة فرض إطار في
  وقــالس تطور على كمــــللح كوسيلة الفني التحليل بقواعد يرتبط وهذا المالية الورقة هذه بسعر الخاصة الماضية

 الضعيفة الصيغة فرض إطار في أنه بمعنى .للمستثمر الجدوى عديم المتاحة المعلومات تحليل يصبح بالتاليو 

 أجل من المعني، بالسهم الخاصة الماضية المعلومات على يعتمد أن مستثمر أي يستطيع لن الأوراق المالية لسوق

 الماضية المعلومات فقط تعكس للسهم الحالية القيمة لأن ذلك،  مستقبلا السهم سعر عليه سيكون بما التنبؤ

 . (2)" لأخرى زمنية فترة من الأسهم أسعار بين اختلاف سيخلق الذي الأمر وهو السهم، بهذا الخاصة
 سوق الأوراق المالية في المستثمر أن كما ومعلومات الغد اليوم سعر هو الغد لسعر تقدير أفضل فان وعليه

وهذه الصيغة هي الأقرب للواقع، وهنا يتجلى دور ، عادية غير أرباح يحقق أن يستطيع لن الكفاءة ضعيفة
  عائد.في تحديد اتجاه الأسعار المستقبلية و بالتالي تحقيق أكبر  نالفنييالمحللين 

 "شبه قوية". المتوسطة الكفاءة ذات السوقثانيا:
نما فحسب، التاريخية المعلومات تعكس لا الأسهم أسعار أن يعني القوة متوسطة الصيغةالإقرار ب  أيضا تعكس وا 

 المطلوبة بالسرعة المعلومات تلك وعكست الأسعار استجابت فإذا الناس لعامة المنشورة المتاحة المعلومات كافة
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 (1).بالعكس والعكس كفئة السوق تكون
 سعر لأن المستثمرين، من بغيره مقارنة عادية غير أرباح يحقق أن مستثمر أي يستطيع لن ذلك من انطلاقاو 

 لسعر التاريخية التغيرات تخص المعلومات هذه كانت سواء المعلومات، جميع فعلا سيعكس الحالة هذه في السهم

 أو  الوطني الاقتصاد وظروف ، الدولية بالظروف تتعلق المعلومات هذه كانت أو ، عليه التداول وحجم السهم

 البورصة سعر لحظة، كل في لأنه ذاتها حد في المنشأة ظروف أو المنشأة، إليها تنتمي التي الصناعة ظروف

 .للشركة المستقبلي الأداء على الأحداث أثر إلى بالإضافة المنشأة، حياة تخص متوفرة معلومة كل يعكس
 السهم بقيمة التوقع أجل من )تحليل فني(بالتحليل المستثمر لقيام ضرورة أي توجد لا أنه ذلك من نستنتجو 

 التاريخية المعلومات لأن،  إضافي ربح أي تحقيق من يتمكن لن فانه التحليل بهذا قام ولو حتى لأنه مستقبلا،

نا يتجلى دور التحليل الأساسي في ، و ه السهم سعر في فعلا انعكست قد تكون الناس لعامة المتاحة والمعلومات
 تحديد القيمة الحقيقة لسعر السهم و بالتالي إمكانية تحقيق عوائد استثنائية عن غيرهم من المستثمرين العاديين.

 (2)المتطورة جدا. سوق الأوراق الماليةوهذه الصيغة صعبة الوجود في الواقع إلا في 
 .القوية الكفاءة ذات السوقثالثا:

 المتحصل كتلك ، متوفرة معلومة كل يعكس معينة زمنية لفترة الأسهم سعر أن على تدل للكفاءة القوية الصيغة

 المحللين)الامتيازات أصحاب المتدخلين طرف من عليها المتحصل تلك و ،(العامة )الجمهور طرف من عليها

 (.الخ...المال رأس مسيري الماليين،

 كإدارة الأفراد لبعض المتاحة الخاصة والمعلومات للجمهور، المتاحة العامة المعلومات فان ذلك من انطلاقاو 

 تحقيق من مستثمر أي يتمكن لن وبذلك ، السهم سعر في فعلا انعكست قد تكون فيها الكبرى الإطارات و المنشأة،

 كل يعكس السهم سعر أن ذلك الكفاءة، درجات أقصى هو القوية الصيغة فرض يعتبر و . عادية غير عوائد

 (3).معرفتها يمكن معلومة

 أو الأقوى الفرض مستوى على يكون الكفء السوق بأن الجزم صعوبة عن الميدانية الدراسات كشفت لقد 

 في تحمل السوق لكفاءة الرؤية هذه مثل ، و للكفاءة الاقتصادي المفهوم ظل في حتى القوة، متوسط الفرض مستوى

 بهم نقصد و منهم المحترفين خاصة للمستثمرين و المالية للأوراق الأساسي التحليل حرفة للممتهنين تحديا طياتها

 عادية غير أرباح تحقيق خلالها من يمكن الاستثمار، في متخصصة مالية مؤسسة محفظة شؤون على القائمين

 يكون أن هؤلاء إلىل ضرورةال، وفي المقابل تتضح  ذلك دون تحول التي بالكفاءة ليس السوق أن طالما وذلك
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 الأسهم تلك أي الحقيقية قيمتها عند تسعيرها في السوق فشل التي الأسهم عن البحث هو  هماستراتيجيات في الأساس

 )القيمة العادلة(.ينبغي مما أقل السوقية قيمتها أن التحليل يؤكد التي
 

  .الأوراق الماليةسوق تطور درجة مفهوم السيولة وعلاقتها ب :المبحث الثاني
عتمد الاقتصاديون على يؤشرات الاقتصاد بمختلف م وربطه سوق الأوراق الماليةلتحديد مدى تطور 

مجموعة من المؤشرات تتمثل أهمها في حجم سوق الأوراق المالية )رسمـلة البورصة أو القيمة السوقية للأسهم 
)قيمة التداول كنسبـة من الناتج المحلي سوق الأوراق المالية وعدد الشركات المدرجة في البورصة(، وسيولة 

 ماهية سيولة السوق ل سنتطرق لتوضيح ذلكو   قلبات في عوائد الأوراق المالية(الخام، معدل الدوران ومعدل الت
 محدداتها و مؤشرات قياسها.و 

 .و محدداتها سيولة سوق الأوراق المالية تعريفالمطلب الأول: 

للعلاقة بين كفاءة السوق و سيولة سوق الأوراق المالية و كيفية تحقق السيولة في السوق لابد بعد تطرقنا 
 من التطرق لأهم تعاريف مصطلح سيولة السوق في ما يلي:

 ف سيولة السوق.تعري:الفرع الأول

إمكانية تحويل أي تعتبر السيولة أحد الأهداف الهامة من وجهة نظر المستثمرين وهي تعني : "التعريف الأول
و بمعنى آخر بدون تغير ،  ية قصيرة و بدون خسارة في قيمتهاشكل من الموجودات إلى شكل آخر في فترة زمن

 (1)".رفي السع

المقدرة على بيع موجود مالي بسعر لا يختلف كثيرا عن أسعار البيع السابقة لهذا الموجود  هي :"التعريف الثاني
و الموجودات السائلة هي التي تكون قابلة للتسويق  طالما لم تظهر أية معلومات جديدة تستوجب تغير السعر

خصومات أو عمولات طاء بسرعة فإذا قلت سيولة الموجود انخفضت قابليته للتسويق و صار من المطلوب إع
 (2)أكبر لبيعه ".

في حين يعرف آخرون سيولة سوق الأوراق المالية على أنها أن ينفذ المشاركون في السوق و  :"التعريف الثالث
وان السيولة تعتبر مسالة مهمة  ، بشكل فوري حجم كبير من الصفقات بدون تأثير كبير على سعر الورقة المالية

الاعتبار بعين جدا للمشاركين في عمل السوق عندما يقررون القيام بالاستثمار بالأوراق المالية فأنهم يأخذون 
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فأي نقص في  ون بتنفيذ صفقات ذات قيمة كبيرة السيولة لتزودهم بالأمان و يقللون من خطر الخسائر إذ يرغب
 (1)." ركو السوق الثقة في توقعاتهم على الأسعار في المستقبلسيولة السوق عندها سيفقد مشا

  .هناك من يجد أن سيولة سوق الأوراق المالية أنها صفقات يمكن أن تكون نفذت بدون تكلفة و

ومن خلال ما سبق يمكننا أن نعرف سيولة سوق الأوراق المالية بأنها  تعني سهولة و إمكانية تنفيذ 
أوراق مالية ،بدون تكلفة أو بدون تغير في أسعارها ما لم ترد أية معلومات جديدة من الصفقات ، بيع أو شراء 

 شانها رفع الأسعار في السوق.

 تطور سوق الأوراق المالية .الفرع الثاني: علاقة السيولة بدرجة 

 أولا: مؤشرات تطور سوق الأوراق المالية.

 : اديون على عدة مؤشرات أهمهانشاط يعتمد الاقتص ما تعرفه من زيادةتتبع تطور سوق الأوراق المالية و ل

حجم سوق الأوراق المالية:-01  
                                                       يتحدد من خلال مؤشرين هما:و       

 الإجماليالمحلية والناتج المحلي وتقاس بالنسبة بين مجموع قيم الأسهم المسجلة في السوق  رسملة السوق:-
 حيث تدرس هذا المؤشر قدرة الاقتصاد على تعبئة رؤوس الأموال.

وهو أحد المعايير التي تقيس حجم السوق، حيث تدل الزيادة في عدد الشركات  عدد الشركات المسجلة:-
ثم من و ،ويلها من سوق الأوراق المالية تمعتماد على للافي السوق على توجه عدد أكبر من الشركات  مدرجةال

وبالتالي  الأخرى على التسجيلالشركات  يحفزتزايد حجم العمليات على شراء وتداول أوراقها المالية، وكل هذا 
 (2)تؤدي إلى اتساع حجم السوق.

تــــــــــــــدل  يولةهو أن السواحد لمفهوم السيولة ،على مدلول م المحللين اتفق معظسيولة سوق الأوراق المالية:-02
 رــــويعتمد هذا المؤش ،، كما تطرقنا إليه سابقا كاليف كبيرةراء الأوراق المالية بسهولة ودون تـع وشـبيعلى إمكانية 

 على مقياسين هما:
هذا  المتداولة و رسملة السوق، و يكمل الأسهمموع نسبة بين قيمة مجوهو عبارة عن  دوران رأس المال: -

 السوقدل على ارتفاع رسملة ــالكبير و التي تتسم بالركود ت فالبورصة ذات الحجمسملة السوق ، المؤشر معدل ر 
 لا أن معدل الدوران منخفض.إ
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لي الإجمالي، أي يقيس حوهو عبارة عن نسبة بين قيمة مجموع الأوراق المتداولة والناتج الم معدل التداول: -
  (1).حجم التداول مقارنة بحجم السوق

 درجة تركز السوق: -03
يقصد بتركيز التداول ما إذا كان حجم التداول مركزا في عدد محدد من الشركات المقيدة أو موزعا على  

عدد كبير فيها، ويمكن قياس درجة التركيز من خلال حساب نصيب اكبر عشر شركات من إجمالي رأس المال 
جمالي قيمة التداول  .السوقي وا 

 في البورصة: العوائد تقلبدرجة -04
يمكن حساب هذا المؤشر بطريقتين الأولى بقسمة معدل التداول على تقلبات عائدات أسعار الأوراق      
و سوف نتطرق ،  (2) الماليةأما الثانية فيمكن حسابها بقسمة معدل الدوران على تقلبات أسعار الأوراق  مالية،ال

 إليه في المبحث التالي.

 الأوراق المالية.ثانيا: علاقة السيولة بدرجة تطور أداء سوق 

من خلال التعرف على مؤشرات تطور سوق الأوراق المالية المعتمدة من طرف المحللين الاقتصاديين 
للتعرف على أداء السوق و لمعرفة عمقها و اتساعها نجد أن سيولة السوق تأخذ كمؤشر لتطور سوق الأوراق 

متطورة بحيث أن أسعار الأوراق المالية فيها  المالية بحيث أن زيادة معدل سيولة السوق يعني أن هذه السوق
تعكس المعلومات الواردة إلى السوق و أن المعاملات فيها تتم بأقل تكلفة ممكنة ، و العكس في حالة كون معدل 

أو أن الصفقات فيها  إليهافيها لا تعكس جل المعلومات الواردة  الأسهمأسعار  أنالسيولة منخفض هذا يدل على 
 ف كبيرة مما يؤثر في سلوك المستثمر و إقباله على الشراء أو البيع في هذه السوق.تحتمل تكالي

فارتفاع معدل سيولة السوق يرافقه دائما تطور سوق الأوراق المالية ، وهذا ما نجده في دول العالم بحيث 
تراجع في أداء سوق الأوراق المالية حتى لا نقول تخلفها  يصاحبهأن معدل السيولة المنخفض في البلدان النامية 

أداء ممتاز لسوق الأوراق  فيصاحبهفي حين أن معدل السيولة المرتفع في البلدان المتطورة آسيا ، أوروبا ،أمريكا 
 المالية و هذا نابع من التطور الكبير الذي حققته هذه الأسواق من أتساع و عمق. 

 المالية ومؤشرات قياسها. الأوراقسيولة سوق محددات :المطلب الثاني

 محددات سيولة سوق الأوراق المالية.:الفرع الأول

 يلي: إن العوامل المحددة والمؤثرة في سيولة سوق الأوراق المالية عديدة يمكن حصرها في ما
                                                             

 .195الشهباوي ، مرجع سابق ،ص صالح  -محمد صالح الحناوي : 1
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 الربحية للسهم هذه مقارنة يسهل لأنه الربحية مؤشرات أهم من مؤشرا تعتبر السهم ربحية إن ربحية السهم: -1
 في يجدون فان المستثمرون وبالتالي، (1) أخرى لشركات السهم بربحية مقارنته عن فضلا السابقة السنوات خلال
 الأسهم. تلك على الطلب على الاستثمارية وبالتالي يؤثر قراراتهم لترشيد جيدة وملائمة وسيلة المؤشر هذا
 درـمص أنها على للتوزيعات المستثمرون ينظر المساهمين(:توزيعات السهم)الأرباح الموزعة على  -2

 متابعة فرصة الواقع في لهم تتاح لا الأسهم فحملة المنشاة نشاط في تسيير المالية الإدارة كفاءة عن للمعلومات
قيمة  فزيادة تحققه الذي للنجاح مؤشر أنها على التوزيع سياسة إلى ينظرون فإنهم ثم للمنشاة ومن الفعلي النشاط
 عن المال رأس في سوق المتعاملين لدى ايجابيا انطباعا يترك أن يحتمل لأخرى سنة من للسهم الموزعة الأرباح
 السوقية لأسهمها. القيمة ارتفاع إلى بالتبعية يؤدي الذي الأمر المنشاة أداء فاعلية

الشركة  أصول اختصارا( تمويل الرفع أو الرافعة تسمى )والتي المالية الرافعة تتضمن درجة الرافعة المالية: -3
 التي الأصول فإذا كانت ثابت، عائد بمعدل الممتازة الأسهم حملة أو المقرضين من عليها تحصل التي بالأموال
 هذه لموردي يدفع الذي الثابت معدل العائد من اكبر عائد معدل تحقيق على قادرة الأموال هذه فيها تستثمر
ارتفاع هذا سيزيد من الطلب على الأسهم و  ، و حملة الأسهم ولمصلحة موجبة مالية رافعة لدينا يكون و الأموال

أسعارها ، وفي المقابل هذا سيحفز الشركة على إصدارات جديدة من الأسهم و كنتيجة لزيادة الصفقات أو 
 (2).المعاملات في السوق سيؤدي إلى زيادة معدل سيولة السوق. و العكس بالعكس

 في الإدارة كفاءة على للحكم كمقياس الاستثمار على العائد معدل يستخدم العائد على الاستثمار:معدل  -4
 هذا الأسلوب ويطلق انتشارا، المالي التحليل أساليب أكثر من واحد يعد وهو المتاحة الأصول الأرباح من توليد
 دوران معدل مع الربح صافي افةك إدماج في النظام هذا ويتلخص ، Dupont systemديبـونت  نظام 

 الأصول في كفاءة :هما عنصرين على أساسا تتوقف المنشاة ربحية أن أساس على واحدة، في معادلة الأصول
وكفاءة إدارة هذه المؤسسة  الربح( صافي )هامش المبيعات ربحية ومعدل الأصول( دورات )معدل المبيعات توليد

تعني ضمان معدل عائد على الاستثمار في أسهمها و هذا سيؤدي إلى زيادة الطلب على أسهم الشركة و سينتج 
دد الصفقات في السوق عنه ارتفاع قيمتها السوقية و هذا سيحفز الشركة على إصدارات جديدة و بالتالي زيادة ع

 (3) رفع معدل سيولة السوق. مما يؤدي إلى
 أخطار تحمل مقابل المشروع ملاك عليها يحصل التي المكافأة النسبة هذه تقيس حق الملكية:ى العائد عل -5

 جهودهم ستعود أن اعتقدوا إذا إلا الأخطار يتحملوا لن المشروع ملاك أن في النسبة هذه أهمية الملكية وتبدو

                                                             
 .73جامعي للطباعة و النشر،مصر،ص ، دار التعليم ال"تقييم أداء صناديق الاستثمار في ظل متغيرات سوق الأوراق المالية"عصران جلال عصران ، : 1
 .74ص  : نفس المرجع ، 2
 .217مرجع سابق ،ص  كفاءة سوق الأوراق المالية و أثرها على قرار الاستثمار بالأسهم"، ": لطرش سميرة ،  3
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 بدون التوسع مقابلة لا يمكنها منشاة أية فان ذلك إلى وبالإضافة الربح شكل تأخذ ومستمرة كافية بمكافأة عليهم
 دون الجديدة الاستثمارات اجتذاب من لن تتمكن أنها كما الملكية حق زيادة في العمليات دخل من فعالة مشاركة
لذلك فان المؤسسات حديثة النشأة لا تلقى  القريب في المستقبل أرباح تحقيق توقع الأقل على أو أرباح وجود

سنداتها رواجا كبيرا إلا إذا كانت قد حققت ربح معتبر يحفز المستثمرين على الاستثمار في حقوق ملكية 
المؤسسة  وهنا اتجاه المستثمر نحو حقوق الملكية ينعكس في انخفاض مؤشر سيولة السوق بسبب الاحتفاظ 

 (1).ئدها و العكس بالعكسبالأوراق المالية لارتفاع عوا
 عن عبارة انه أو المالية الأوراق سوق في السهم بها يباع التي القيمة هي متوسط القيمة السوقية للسهم: -6

 والتغير من بالتقلب بل بالثبات تتميز لا القيمة هذه وان المالية، الأوراق سوق في به التعامل الذي يحدث السعر
تجنبا لتحمل التكاليف الكبيرة   معينة فترة خلال للسوق الأسهم تداول أسعار متوسط يأخذ فقد ولذا لآخر، وقت

بحيث أن التغير الكبير في الأسعار يعني تحقق عائد كبير أو خسارة كبيرة و هذا يتنافى مع مفهوم كفاءة السوق 
ي إلى تراجع في عدد نتيجة التخوف من تحمل تكاليف كبيرة جراء إبرام صفقة في هذه السوق و بالتالي سيؤد

 (2).الصفقات و انخفاض لمؤشر سيولة السوق
 بمعنى أن الاقتصادي النشاط على المؤشر تعتبر الأسهم سوق إن لوضع الاقتصادي والسياسي العام:ا -7

 أن مفادها حجة الاقتصاديون على هؤلاء واستند الاقتصادي النشاط باتجاه الأسهم سوق من يبدأ لسببيا رالتأثي
 والاستثمار التوسع لغرض الأسهم من طرح المزيد من البورصة في المسجلة الشركات تمكن الأسهم أسعار زيادة
 الذي الأمر نفسها الشركة إنتاج وزيادة الاقتصاد في المنتجات الأخرى على الطلب زيادة إلى لاحقا يؤدي الذي

 سوق يري بعض الاقتصاديون أنومن ناحية أخري .ايجابي بشكل أسعار الأسهم على النهاية في سينعكس
 في زيادة يعني الاقتصادي النشاط زيادة فتوقع الاقتصادي، بمستويات النشاط الخاصة للتوقعات تستجيب الأسهم
مشتريات  زيادة إلى يدفع مما الأسهم أسعار على لاحق وقت في سينعكس الذي المستقبلية الأمر الأرباح مستوى

 (3)الأسهم. عوائد من والاستفادة الانتعاش حصول قبل الأسهم من المستثمرين
 المتوفر النقد مجموع أنها على الواسع بمفهومها السيولة تعرف عرض النقد والسيولة في الاقتصاد: -8

 الزيادة إلى ذلك يؤدي السيولة أو النقد في فائض هناك كان فإذا ككل، والاقتصاد السوق المالي في للاستثمار
 إلى تؤدي السيولة في الزيادةف والعكس صحيح، وسعرها الأسهم على الطلب زيادة وبالتالي ،الأسهم في شراء
 السيولة وتكون الأسهم، على العائد انخفاض إلى يؤدي في السيولة الانخفاض بينما الأسهم على العائد ارتفاع
 أما الأسهم، أسعار ارتفاع إلى بدوره يؤدي مما الاقتصادي النشاط حاجة عن عرض النقد يزيد عندما عادة عالية

                                                             
 .85،ص  مرجع سابقبلجبلية سمية ، : 1
 .218لطرش سميرة ، نفس المرجع ،ص  : 2
 .86نفس المرجع ،ص  ، بلجبلية سمية : 3
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إلى  بالنتيجة يؤدي مما السيولة بانخفاض عادة فيتمثل الاقتصادي النشاط حاجة عن النقد نقصان عرض
 الأسهم. أسعار انخفاض

 تـتم ما ، وهذا المالية الأوراق سوق اتجاه لمعرفة تستخدم التي والأدوات المؤشرات هي منأسعار الفائدة: -9
 البنكية الفوائد أسعار ترتفع معدلات فعندما البنكية، الفوائد أسعار في المتواصلة التقلبات اثر على ملاحظته

 إيداعها بهدف سائل نقد إلى وتحويلها مراكزهم الاستثمارية تصفية إلى يميلون المستثمرين من العديد فان مثلا،
ذا فائدة عالية، بأسعار بنكية ودائع شكل في البنوك في  لبيع المستثمرين أولئك من كبير عدد فعلا اتجه وا 

  (1)صحيح . والعكس أسعارها في هبوط وبالتالي الأسهم، من كثيف ذلك عرض عن ينتج فانه أسهمهم،

 المنخفض للعائد نظرا الأسهم سوق إلى تتجه الأموال فان البنكية، الفوائد أسعار هبوط معدلات حالة فيو 
 على ائدةالف كانت أسعار ما فإذا السندات، على الفوائد أسعار على أيضا ينطبق ما وهذا ، الفائدة أسعارعلى 

 سوق إلى الأسهم سوق من من الأموال كبير جزء يحول أن شانه من ذلك فان الكفاية، فيه بما عالية السندات
 الأسهم. أسعار انخفاض إلى يؤدي الذي الأمر السندات

 المالية.: مؤشرات قياس سيولة سوق الأوراق الفرع الثاني

المؤشرات التي تساعد في حساب درجة السيولة يمكن التركيز على مؤشر معدل التداول الذي  أهم من بين
ـــــــــي د درجة نشاط التداول فمؤشر معدل الدوران والذي يحدإضافة إلى ، حجم الصفقات المبرمة في السوق يحدد 

 :، وهي كالتالي إلى مقياس مكمل  وهو درجة تقلب العوائد بالإضافةسوق الأوراق المالية ، 

:يقصد بحجم التداول قيمة ما يتم تداوله من أسهم في سوق الأوراق المالية و بمختلف  التداولحجم معدل -01
 إلىخلال مدة زمنية ، وهذا يعد مؤشرا جيدا لقياس مستوى نشاط السوق ، و إذا نسب هذا المؤشر  الأسعار

المالية في تمويل الاقتصاد ككل و  الأوراقفيصبح مقياس مهم لمعرفة قدرة سوق  الإجماليحجم الناتج المحلي 
التالي فهو يعكس مدى سيولة السوق ، وهذا المؤشر يعطي إضافة هامة لمؤشر رسملة السوق) القيمة السوقية ب

رة الا انها لا تعبر عن حجم تمويل كبير لما هو مدرج في السوق( بحيث أنه قد تكون قيمة رسملة السوق كبي
  (2).للاقتصاد إذا كان هنا حجم التداول صغير، و بالتالي من المهم أن استخدام المؤشرين معا

 بالصيغة الآتية: هذا المعدل حسبوي 

 

                                                             
 .86بلجبلية سمية ،مرجع سابق ،ص  : 1
 . 06المولى، مرجع سابق ،ص : إيمان عبد المطلب حسن  2

VTR: VT / GDP 
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 . Value Traded rationالتداول  حجم معدل=   VTRحيث:  

 VT   = حجم التداول(المالية المتداولةقيمة الأوراق( Value of shares Traded . 

GDP =  الإجماليالناتج المحلي. 

عدم اليقين من تداول بعض الأوراق المالية، فإن النموذج وفي غياب تكاليف التداول داخل السوق و  *
النظري لسيولة البورصة والنمو الاقتصادي ينشطان بصورة مباشرة قيمة التداول، فمعدل الأوراق المتداولة يقيس 

 تعكس سيولة السوق.هي من إجمالي الأسهم المدرجة و التداول المنظم لأسهم الشركات كحصة 

 يدلو قيمة رسملة السوق ككل  إلىكنسبة المتداولة  المالية يقيس قيمة الأوراق:هذا المؤشر  الدورانمعدل -02 
لمؤشر ويكمل هذا ا في السوق أي مستوى عالي من الكفاءة، مرتفع إلى انخفاض تكاليف الصفقاتالمعدل ال

بالرغم  و هنا لى اتساعها ،قد تدل عذات الحجم الكبير والتي تتسم بالركود  فالسوق ، بدوره معدل القيمة السوقية
مثلا، وفي هذه الحالة  إلا أن معدل الدوران بها منخفضللأسهم المدرجة في السوق من ارتفاع القيمة السوقية 

يستوجب استخدام مؤشر معدل الدوران إلى جانب مؤشر رسملة السوق لمعرفة مدى مساهمة السوق في تمويل 
 ، ويحسب كالتالي: وراق الماليةككل و قياس درجة سيولة سوق الأ الاقتصاد

 معدل الدوران =          
حجم التداول
القيمة السوقية

  أو 
عدد الاسهم المتداولة
عدد الاسهم المدرجة 

 

يعد هذا المؤشر من المؤشرات المهمة التي تقيس سيولة سوق الأوراق المالية و يستخدم معدل الدوران و 
م الصفقات أو المعاملات على أن كلفة إتمايدل بوصفه مؤشرا  ، في معظم الأحيانأي سيولة عالية ،العالي 
 (1)في سوق الأوراق المالية. منخفضةالمالية 

عائدات  يمكن حساب هذا المؤشر بطريقتين: الأولى بقسمة معدل التداول على تقلبات : درجة التقلب-03
ت عائدات أسعار الأوراق المالية. على تقلبا أما الثانية فيمكن حسابها بقسمة معدل دورانأسعار الأوراق المالية ،

يكون حجم التداول فيها مرتبط مؤشر حجم التداول و معدل الدوران فالبورصة التي تتمتع بمعدلات مرتفعة من 
و يتأثر عدد الصفقات  بحيث كلما اختلفت الأسعار صعودا أو نزولا تقلبت العوائد بتقلبات أسعار الأوراق المالية

 .السوق  سيولةدرجة مؤشرا على هذا عتبر يوبالتالي لسوق المبرمة في ا

 
                                                             

 . 06ص  : إيمان عبد المطلب حسن المولى، مرجع سابق ، 1
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 .المالية الأوراق  سوق في  السيولةمؤشر  و الكفاءةو اتجاهات رفع  المعلومات أهمية:  المبحث الثالث
وهذه الأخيرة تتأثر  لحركة الأسعار،المالية يكون نتيجة تتبعه  الأوراقسلوك المستثمر في سوق  نأبما 

ترد إلى السوق وهي تنعكس في تغير سعر الأوراق المالية ، ولهذا سنحاول توضيح أهمية المعلومة بكل معلومة 
 و تأثيرها على كفاءة و سيولة سوق الأوراق المالية من خلال ما يلي.

 و تأثيرها على سوق الأوراق الماليةأهمية المعلومات المطلب الأول:
 وأشراء  قراراتاتخاذ  على المستثمرين تساعد'' بحيث المالية الأوراقسوق  في هام بدور المعلومات تقوم
 المالية. للورقة السوقية القيمة على المؤثرة العوامل من المعلومات لأن ،المختلفة المالية بيع الأوراق

 هذه درجة وتتحدد .المالية الأوراقسوق  بكفاءة  والمتعاملين المستثمرين ثقة في المعلومات أهمية وتنعكس
 هذه تعكس أن بشرط كبيرة ومنفعة زهيدة بتكلفة المستثمرين لعموم المتاحة المعلومات وكمية الثقة بنوعية

 الوضع إلى إضافة تداولها، سوق وظروف المالية للورقة المصدرة الجهات واقع عن حقيقية المعلومات مؤشرات
 معينة مخاطر مستوى أساس على المبني العائد توقع في قدرة توفر والمعلوماتالدولة،  في الاقتصادي العام

 كون لكن الاستثماري أساس القرار،  المحورية القيمة تحديد من المستثمر استثمارية، وتمكن محفظة أو لورقة
 بعضهم أن قرارات إذ نفسه، الوقت في متشابهة توقعات إلى يصلون أنهم لا يعني للجميع المتاحة المعلومات

 مضمون المالية  الأوراقأسعار  تعكس أن لابد الطويل الأمد في ولكنمقارنة بآخرين   الخبرة بسبب أدق تكون
 الحقيقية. القيمة من توقعات المستثمرين وتقرب المعلومات

أن كفاءة سوق الأوراق المالية تتوقف على كفاءة نظم المعلومات المالية وعلى هذا الأساس فإن وحيث 
 :(1)لى معلومات تبنى على أساس العناصر الآتيةنجاح سوق الأوراق المالية تحتاج إ

إظهار الإعلان المالي ودوره في ضبط حركة السوق المالي، وهو ما يعرف بالإفصاح العام الذي يوفر قدر -1
 كافي من المعلومات يمكن استخدامها في المفاضلة بين فرص الاستثمار المختلفة

 لها. الحقيقية للمؤسسة المعنية لحساب القيمةتوفر المعلومات التي تعكس المركز المالي -2

ية يحددان عن طريق عرض أو طلب وهناك طرفين تتعامل بالمعلومات وفقا لمنطق الرشادة الاقتصاد-3
 المعلومات وهما:

 وهي: لعرضها ممكنة: معدي ومنتجي المعلومات ولديهم أربعة حالات الطرف الأول
ن -  .تاج شيء ذو قيمة وبيعه في السوقمراعاة الاستخدام الخاص بالمعلومات وا 

 .بيع المعلومات مباشرة للمستخدمين -

                                                             
: خذ قرار الاستثمار فيها.القيمة المحورية يقصد بها القيمة العادلة المحسوبة و التي تعني القيمة الحقيقية بحيث تمكن المستثمر بمقارنتها بالقيمة السوقية فيت 
 .103ص سابق ،: محمد أحمد سلام ، مرجع  1
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 .النشر المجاني للمعلومات لتشجيع شراء سلع أخرى -

 .التضليل والخداع في المعلومات -

 : مستخدمي المعلومات ولديهم أربعة حالات ممكنة لاستخدامها وهي:الطرف الثاني
 .طريق السؤال والبحثالحصول عن المعلومات بالطريقة المباشرة عن  -

 .شراء المعلومات من السوق مباشرة  -

 .الحصول على المعلومات مجانا -

 .تقييم المعلومات المتاحة -

 ق المالية وعدم تكافؤ المستثمرينأهمية المعلومات ومدى توفرها في سوق الأورا أن مما سبق ذكره يتضح و    
تكافؤ  موفي حالة عد،أي المتعاملين في الحصول عليها من شأنه أن يؤثر على سير أداء السوق المالي الفعال 

في سوق الأوراق المالية تسمى هذه الحالة بعدم تماثل المعلومات، أي  على المعلومات فرص حصول المتعاملين
عكس في استمرارية النشاط داخل السوق من و هذا ين امتلاك بعض المتعاملين لمعلومات لا يمتلكها الآخرون

خلال عمليات البيع و الشراء و بالتالي زيادة عدد الصفقات في السوق يضمن شراء أو بيع أي سهم و هذا ما 
  يرفع من مؤشر سيولة سوق الأوراق المالية.

 في سوق الأوراق المالية. السيولة وتحسين الكفاءة رفع اتجاهاتالمطلب الثاني: 
كتجربة و  بينهما التوفيق يمكن انه إلا والكفاءة السيولة بين الحالات من الكثير في الواضح التناقض رغم
 من سنحاول فإننا لذلك المجال، هذا في السباقة أو الرائدة هي تعتبر التي  المال الأمريكية رأس أسواق فيناجحة 

 سوق وكفاءة تحسين سيولة أجل من المستخدمة والأساليب السياسات مختلف على الضوء إلقاء هذه الدراسة خلال

 الاتجاهات أهم من أن نجد ذلك من المجال انطلاقا هذا في المتقدمة الدول تجارب خلال من وهذا المال، رأس

 سوق في التعامل أدوات تحديث السمسرة، عمولة :نذكر أن يمكن السوق الأمريكية وسيولة كفاءة لتحسين المعتمدة

 موحد . قومي  سوق الأوراق المالية خلق أو  سوق الأوراق المالية توحيد ، الأوراق المالية
هذه  بشأن للتفاوض المجال فتح إلى ثابتة سمسرة عمولة فرض من التحول يعتبرالسمسرة :  عمولة-01

 شأنه من عمولةال فتخفيض.رأس المال سوق وسيولة كفاءة من تزيد أن شأنها من التي الإجراءات بين من العمولات

 العمق صفتي تحقيق في المساهمة بمعنى ،(1) واستمرارها حجم الأوامر زيادة في يساهم مما الاستثمار يشجع أن

 الكاملة الكفاءة تحقيق  شروط أحد يعتبر السمسرة عمولة تخفيض أن السيول ، كما الذي يخلق بالشكل والاتساع

  .عمولةال تخفيض خلال من والكفاءة السيولة بين الجمع يمكننا أنه القول وهكذا نستطيع

 DOTالأوامر  لإبلاغ الكتروني نظام نيويورك بورصة أدخلت 1976 مارس في "التعامل :  أدوات تحديث-02
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(Designated Order Turnaround)  ،السوق  أوامر النظام بإبلاغ بعضوية يتمتع الذي للسمسار يسمح
طرف  خلال من وذلك الأمر، محل السهم في يتعامل المتخصص الذيبه  يوجد الذي المكان إلى مباشرة الصغيرة
 الأمر تنفيذ وبمجرد الوكلاء فيها السماسرة يوجد بالمقصورة التي الأمر يمر أن دون ، بالنظام المتصل الحاسوب

 تتجاوز لا فترة خلال في ذلك كل ، أيضا الحاسوب طرف من خلال بذلك السمسرة بيت بإبلاغ المتخصص يقوم

 (1) .دقيقتين المتوسط في

 إلى ذلك بعد ارتفع ثم سهم 100 الأمر يتضمنها التي الأسهم لعدد الأقصى الحد كان البداية وفي هذا،

أقصى  بحد الفردية الأسهم على أوامر السوق تناول على قادرا وأصبح النظام طاقة زادت والآن .سهم 599
 . SUPER DOTسوبر دوت  بنظام عليه أطلق فقد ثم سهم ومن 2099

بلاغ الأمر بتنفيذ الضمان الجديد النظام يقدم بل ، فقط  هذا ليس  حدود في وذلك لمن أصدره، النتيجة وا 

 تم قد الأمر بأن ضمنية رسالة بمثابة يعد هذا المدة فإن تلك خلال في الشأن صاحب يبلغ لم إذا و .دقائق ثلاث

لى الأمر صدور لحظة في به التعامل يجري كان الذي بالسعر تنفيذه  أوامر مع "دت السوبر "يتعامل ذلك جانب وا 

 التنفيذ. لوقت ضمان دون سهم ولكن 30099حدود  في سوق أكبر

 عمولة دفع من يعفي المستثمرين أن شأنه من المال رأس أسواق على الأنظمة من النوع هذا إدخال إنإذن 

 السوق. وسيولة كفاءة رفع في يساهم ما وهو الصالة تجار

 الكونجرس أدخل المال رأس أسواق وسيولة كفاءة لرفع محاولة في "موحد : أمريكي رأسمال سوق خلق-03

 المالية الأوراق لجنة بمقتضاها الأوراق المالية أعطيت قوانين على ، تعديلات 1975 في عام الأمريكي

 قومي سوق في المنظمة وغير المنظمة أسواق الأوراق المالية توحيد كافة أجل من التصرف صلاحية والبورصة

 المعلومات حجم من تزيد أن شأنها من ، الكترونية بشبكة اتصالات الأسواق كافة ربط خلال من واحد وذلك

 ممكنة للمستثمرين فرص أفضل إتاحة إلى بالإضافة هذا المعنية الأطراف إلى سرعة وصولها وضمان المتاحة

وكنتيجة لذلك تزيد مؤشرات كفاءة السوق من خلال توفير  (2). الشروط أفضل ظل في الصفقات يبرموا لأن
المعلومات و سهولة تداولها ووصولها إلى المستخدمين بتكاليف منعدمة تقريبا إلى جانب التشجيع للاستثمار في 

 هذه السوق الموحدة الكفأة وهذا ما يجعلها أكثر سيولة بزيادة النشاط فيها و تضاءل تكاليف التعامل فيها.

 ومركزية التقارير والمعلومات، مركزية منها العوامل من مجموعة توفر من بد لا موحدة سوق ولخلق

 .المفتوحة المنافسة إلى المحددة ، بالإضافة الأوامر دفتر ومركزية الأسعار، عن المعلومات

ستثمار فيها من المالية أكثر كفاءة و أكثر جاذبية للا الأوراقومما سبق نجد أن العمل على جعل سوق 
خلال توفير مناخ يمتاز بقلة التكاليف و وسائل تواصل متطورة ، هذا يجعل حجم الصفقات و التداول في سوق 
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الأوراق المالية أكثر اتساعا و سوف ينعكس كل ذلك على زيادة مؤشر سيولة السوق مما يجعل المستثمر أكثر 
 الموحدة.  القومية ثقة للتعامل في هذه السوق 

 .ة أكثر و كفاءة أكثر لسوق الأوراق المالية:دور صانع السوق في تحقيق سيولطلب الثالثالم

البورصة(  خاصةنظرا لتكرار الأزمات المالية أصبح تدخل الهيئات المنظمة لعمل سوق الأوراق المالية )
بإيجاد حلول تضمن عدم تكرار الأزمات من بينها صانع السوق وفي ما يلي نبذة عن مهامه وواقع صانع السوق 

 في الدول العربية و المتقدمة.

 : مفهوم صانع السوق و مهامه. الفرع الأول

ه أو أكثر إن صناع السوق هم جهات مرخص لها للعمل باستمرار علي تحديد سعر لسهم معين هو متخصص ب
بهدف تحقيق طلب وعرض أي سيولة دائمة ومستمرة علي ذلـك السـهم أو تلـك الأسـهم  وصـانع السـوق لا يهـدف 

نما يحققه من خلال القيام ب همته. ويلتـزم صـانع السـوق فـي كـل يـوم مـن أيـام التـداول بوضـع أسـعار مإلي الربح وا 
 (1)هامش صغير بين السعرين. بحيث يفصللنه لشراء وبيع ورقة مالية معينة ، أو أكثر، مع

وتكـون هـذه الأسـعار  ،متابعـة الأسـعار المعلنـة مـن كافـة صـناع السـوق  ،عبر شاشـات التـداول ،ويتاح للسماسرة 
كــون الســعر أمــا بالنســبة للصــفقات الكبيــرة في ، المعلنــة بالنســبة للصــفقات التــي تــتم علــى عــدد محــدود مــن الأســهم

 ع الصفقات عبر الهاتف مع نشر الأنباء الخاصة به.وتعقد جمي المعلن قابلًا للتفاوض،

الأسواق الأكثر تقدماً نظماً تسمح بتنفيـذ الطلبـات الصـغيرة اليكترونيـاً  ، أصبح لدى وفي السنوات الأخيرة 
وكمـا ذكرنـا فـإن  الهـاتف مـع تأكيـدها اليكترونيـاً  مع استمرار التفاوض بشأن أسعار تنفيذ الطلبات الكبيرة بواسـطة

نما يحقـق أرباحـه مـن  بتقاضي عمولات عن البيع والشراء رأسمال صانع السوق معرض للمخاطر ولا يسمح له  وا 
يعـرف بالفـارق ، وفـي ضـوء  خلال الفرق بين السعر الذي يدفعه لشراء الأسهم والسعر الـذي يبيعهـا بـه ، وهـذا مـا

رج البورصــة يعتمـد علـي الســعر المعلـن ، والــذي يـتم التفــاوض دور صـانعي السـوق فــإن تـداول الأوراق الماليــة خـا
 عليه مع صانعي السوق مستقبلًا.

ويطلـــق علـــيهم اســـم  ،وفـــي الأســـواق التـــي تعتمـــد علـــي المـــزادات المســـتمرة يقـــوم بعـــض السماســـرة الأعضـــاء 
ينــة أو أكثــر بــدور مماثــل لصــانعي الســوق فهــم يتعــاملون علــي ورقــة ماليــة مع ،المتخصصــين الوســطاء المــاليين 

ويقومـون بـدور المحفـز بالنسـبة  العرض والطلب علي الورقة الماليـة،لحسابهم الخاص بغرض تخفيض الفرق بين 
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للطلبــات الكبيــرة وذلــك بــالجمع بــين مختلــف السماســرة الــذين يرغبــون فــي شــراء وبيــع نفــس الورقــة الماليــة ويــوفر 
ري عنـدما تسـود رغبـة البيـع بـين المسـتثمرين وبـدور المتخصصون عنصر استقرار في السوق بقيامهم بدور المشـت

 البائع عندما يغلب الطلب.

 :أهمية صناع السوق.الفرع الثاني

خاصـــة عنـــدما تكـــون أســـعار كثيـــر مـــن أســـهم الشـــركات  لأســـواق رأس المـــال تظهـــر أهميـــة وجـــود صـــناع 
بحيــث  دون مبـررات منطقيــة ضـاربات ، ومــن المدرجـة بالســوق مرتفعـة بنســب كبيـرة اعتمــاداً علـى الإشــاعات والم

السـوق ويلعـب صـانعي  ائها أو القيمة الحقيقية لأصولها،تصبح أسعار أسهم هذه الشركات لا تتناسب ومستوي أد
الاســتغناء عــنهم مــن دون  دوراً بـالغ الأهميــة فــي كـل أســواق الأوراق الماليــة العالميـة ، والــبعض لا يتصــور إمكـان

ميش آليات السوق وانخفاض كفاءتها. فلا يمكن في وجود صناع للسوق أن التسبب في تعطيل حركة التداول وته
تتدفق عروض بيع من دون أن يقابلها طلب شراء ، أو وجود طلبات شراء من دون أن يقابلها في الجانب الآخـر 

ري طلبــات بيــع. وبالتــالي تحــتفظ الأســواق دائمــاً بحــال مــن التــوازن بــين العــرض والطلــب وانحســار الفجــوة بــين ســع
يجـاد  ل الأوراق المالية بسرعة وسهولة البيع والشراء ، ويتحقق لهذه الأسواق أهم وظائفها وهي القدرة علي تسيي وا 

ا تـــوازن مســـتمر بـــين العـــرض والطلـــب ، ممـــا يحـــد مـــن تقلبـــات الأســـعار صـــعوداً أو هبوطـــاً ويـــؤدى إلـــى اســـتقراره
القيـام بواجباتهـا وتحقيـق أهـدافها بعيـدا عـن لسـوق فـي العـادل ، فضـلًا عـن ضـمان اسـتمرارية اواقترابها مـن الـثمن 
 (1)الأزمات المالية .

 الدول المتقدمة و الدول العربية. : واقع صانع السوق فيالفرع الثالث

 السوق في الدول المتقدمة. صانع-01

والشــخص  شخصــاً  350بورصــة نيويــورك يتجــاوز  ن عــدد المتخصصــين فــيإ الولايااات المتحاادة الأمريكيااة: -
فحينمــا يبيــع ويشــتري لحســابه ، فهــو يقــوم بعمــل  ، المتخصــص هــو الــذي يجمــع بــين وظيفــة المتعامــل والوســيط

المتاجر أو المتعامل ، ويحقق بذلك هامشاً من الربح الناتج من الفارق بين الشراء والبيـع ، بينمـا يتقاضـى عمولـة 
صــر عمــل هــذا المتخصــص عــادة علــي عــدد قليــل مــن مــن عمليــات البيــع والشــراء للجمهــور أو مــن عملائــه ، ويقت

الأوراق الماليــة أو الأســهم. وفــي الأوقــات التــي تنشــط فيهــا الســوق. فإنــه يتعامــل فــي ورقــة واحــدة أو أســهم شــركة 
واحدة وبسبب التخصص ، يصبح صانع السـوق ملمـاً بكـل مـا يتعلـق بالورقـة الماليـة أو أسـهم الشـركة التـي يعمـل 

ة لأدائهــا والتصــورات المســتقبلي وربحيتهــا وســلامة مركزهــا المــالي  ا المــالي وكفــاءة إدارتهــالهــا ، مــن حيــث تاريخهــ
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وبالتــالي يتــدخل صــانع الســوق عنــدما يجــد عــروض بيــع علــي أســهم الشــركة فــي شــكل  والســعر العــادل لأســهمها،
تتـوافر طلبـات فيبيـع عنـدما  فـي هـذه الحـال كمشـتر والعكـس صـحيح فيتـدخل  ،مبالغ فيه ومن دون مبـرر منطقـي

وصـانع السـوق يعلـن يوميـاً  ن وجـود مبـررات منطقيـة لهـذا الطلـب،شراء بكميات كبيـرة مـن أسـهم الشـركات مـن دو 
 (1)اء للورقة المالية المتخصص بها .عن أسعار البيع والشر 

فــي بورصــة لنــدن يوجــد مجموعــة مــن صــانعي الســوق المــرخص لهــم ولكــن للشــركات الصــغيرة قليلــة  بريطانيااا: -
 التداول وليس للشركات الكبيرة ذات التداولات النشطة.

 

 نيويورك                     داكز نا                 

 

 

 الآليباستخدام الحاسب      باستخدام الهاتف                  

 

فمـن  سوق فـي الأسـواق الماليـة العربيـة في ظل غياب صناع الع السوق في الأسواق المالية العربية :ناص-02
ة( والذي يتكون من المحافظ الاستثمارية الجماعيـة )صـناديق الاسـتثمار المشـترك  المفترض بالاستثمار المؤسسي
إضـــافة إلـــي محـــافظ المصـــارف وشـــركات التـــأمين وغيرهـــا مـــن محـــافظ الشـــركات  وصـــناديق التقاعـــد والمعاشـــات 

مشــابهاً لــدور صــانع الســوق مــن خــلال الحفــاظ علــي اســتقرار الأســواق الماليــة  المســاهمة العامــة ، أن يلعــب دوراً 
العربيـة ، مــن حيـث شــراء أسـهم الشــركات المســاهمة العامـة المدرجــة عنـدما تــنخفض الأسـعار دون قيمتهــا العادلــة 

ومصـــداقيتها  وبيــع الأســهم عنــدما ترتفــع فــوق قيمتهــا العادلـــة ، وبالتــالي يحــافظ علــى اســتقرار الأســواق وكفاءتهــا 
إضافة إلي أهميته في تعزيـز أداء الأسـواق الماليـة وارتفـاع مسـتوى نشـاطها فـي ظـل وجـود متخصصـين محتـرفين 
يشـــرفون علـــي إدارة هـــذه الصـــناديق والمحـــافظ الاســـتثمارية ، وامتلاكهـــا ســـيولة عاليـــة وحجمـــاً كبيـــراً مـــن الأســـهم 

 (2)المتداولة.

ر المؤسسي خلال فترة تصاعد حدة المضاربات التي تعرضـت لهـا إن محدودية الدور الذي لعبه الاستثما 
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ة الأسواق المالية العربية ، ومحدودية دورها خلال الفترة التي تتراجع فيهـا أسـعار أسـهم كثيـر مـن الشـركات القياديـ
ويعــود ذلــك إلــي أســباب عــدة منهــا محدوديــة حجــم الاســتثمار المؤسســي فــي  والواعــدة مــن دون مبــررات منطقيــة،

ابل حجم أموال المضاربين بمختلف شرائحهم ، وحيث وصلت قيمـة أمـوال المضـاربين بعـد الاتسـاع الكبيـر فـي مق
 (1). قاعدتهم إلى أضعاف حجم الاستثمار المؤسسي

الشـراء  إضافة إلي أن عدداً كبيـراً مـن مـديري المحـافظ الاسـتثمارية ، تحولـوا إلـى مضـاربين سـواء بـالبيع أو
وي مــن الأربــاح بغــض النظــر عــن الأســعار العادلــة لأســهم الشــركات المدرجــة والمتداولــة  بهــدف تحقيــق أعلــي مســت

وبالتـــالي أنضـــم  لمقبولـــة فــي الأعـــراف الاســـتثمارية إضــافة إلـــي تجاهـــل مكـــررات الربحيــة التـــي تجـــاوزت الحـــدود ا
يمـــة الحقيقيـــة مـــديرو هـــذه المحـــافظ إلـــي شـــريحة المضـــاربين فـــي تجاهـــل المؤشـــرات الماليـــة للشـــركات وتجاهـــل الق

لأصولها، وما تشـهده معظـم الأسـواق الخليجيـة والعربيـة خـلال الفتـرة الماضـية مـن تصـحيحات مؤلمـة ، كمـا يـري 
بعض المحللين ، هو نتـاج طبيعـي لمجموعـة مـن التطـورات السـلبية والأخطـاء الفنيـة التـي ظلـت تتـراكم علـي هـذه 

ا أحــد فــي ظــل ربحيــة جميــع المســتثمرين والمضــاربين فــي الأســواق طيلــة الفتــرة الماضــية ، والتــي لــم يلتفــت إليهــ
 ر مفهوم المضاربة علـي الاسـتثمار الأسواق ، وفى ظل غياب الرؤية الواضحة لدى المتعاملين بالأسهم ، واستمرا

حتـــى بلغـــت هـــذه الظـــاهرة مـــن العمـــق والحضـــور و الانتشـــار درجـــة أصـــبحت معهـــا الأصـــل فـــي التعامـــل ولـــيس 
 الاستثناء ، ما أنتج تشويهاً واضحاً لعميلة اتخاذ القرار الاستثماري.

 .علاقة السيولة بعائد السوق في سوق الأوراق المالية :الرابع المطلب

 بسـهولة الماليـة الأوراق وبيـع شــراء إمكانيــة السـوق بسـيولة يقصــدلقـد عرفنـا ممـا ســبق ذكـره ،أنـه 
وفـي المقابـل نجـد  كفاءتـه علـى ذلـك دل كلمـا بالسـيولة يتمتـع  الأوراق الماليـة سـوق كـان وكلمـا وبسـرعة،

أن تطـــــور ســـــوق الأوراق الماليـــــة يتبعـــــه زيـــــادة فـــــي عائـــــد الســـــوق النـــــابع مـــــن زيـــــادة فـــــي قيمـــــة المؤشـــــر العـــــام 
ـــين كـــل مـــن المؤشـــرين الســـيولة و عائـــد الســـوق فـــي ســـوق للســـوق وفـــي مـــا يلـــي ت وضـــيح للعلاقـــة التـــي تـــربط ب

ــــــة ــــــي العــــــالم   الأوراق المالي ــــــي مســــــت أســــــواق الأوراق الماليــــــة ف ــــــة الت ــــــة نســــــتعرض أهــــــم الأزمــــــات المالي و بداي
 .ونتائجها على تراجع معدلات التداول و كذا أثر ذلك على المؤشر العام للسوق

 .أهم نتائجها على أسواق رأس المالالمالية و : الأزمات الأول الفرع

 لدراسة الأزمات المالية التي مست أسواق رأس المال لابد أولا من إعطاء تعريف لها. 
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و الأصول إما  الأصول ،نوع أو أكثر من المفاجئ في أسعار  الانخفاض: وهي تعني تعريف الأزمة المالية:أولا
أو و حسابات الادخار  رأس مال مادي و إما أصول مالية ، وهي حقوق ملكية لرأس المال المادي ،مثل الأسهم

فإذا انهارت قيمة الأصول فجأة ، فان ذلك قد يعني إفلاس  ة )مشتقات مالية( ،إنها حقوق ملكية للأصول المالي
ث مثل هذا الانهيار المفاجئ في أسعار الأصول نتيجة انفجار أو انهيار قيمة المؤسسة التي تملكها ، وقد يحد

فقاعة سعريه مثلا و التي تعني بيع و شراء كميات ضخمة من نوع  أو أكثر من الأصول المالية أو المادية 
 (1)بأسعار تفوق أسعارها الطبيعية أو الحقيقية.

وهما  أسعار الأصول المالية إلى  جانب تحقق خسارة م الأزمة المالية على وجود انخفاضإذن يدل مفهو 
تعرض نتائج  وفي ما يلي نسمما يعني وجود رابط بين هاذين المؤشرين ،يتعلقان بمؤشري السيولة و عائد السوق 

 أهم الأزمات المالية على أسواق رأس المال.

 :على سوق الأوراق الماليةأهم الأزمات المالية ثانيا: نتائج 

 : 1866عام  أزمة -01

 عنها نتج التي و الأسود الجمعة بأزمة ضايأ تسمى و العالم عرفها التي الأزمات أقدم من الأزمة هذه تعتبر

  d'escompte overend & Gurneymaisonبنك بإفلاس بدايتها كان ،البريطانية البنوك منيد العد إفلاس

 من العديد إفلاس بعدها توالت و،  Mid-Wales Railway Company ببنك حادة سيولة بأزمة كذلك و

حيث ، بسبب خسارة كبيرة في قيمة مؤشرات السوق 1866 ماي  11يوم في البورصة بانهيار متسببة البنوك
  (2). اأوروب كامللتصيب  الأزمة هذه عدوى انتقلت و ، الأسود الجمعةاليوم بيوم  هذا عرف

 : 1929م العظي الكساد أزمة -02

 واحدة دفعة عيللب سهم ونيمل 19 طرح تم الأسود سيالخم باسم عرف الذي و 1929 أكتوبر 24 يوم في

 بذلك انهارت ، و % 13 بنسبة الأسهم سعارحاد لأ هبوط إلى أدي مما الطلب، من ريبكث أكبر العرض فكان

 %33بنسبة حيث انخفضت الودائع لدى البنوك ،" )يعني تراجع حاد في قيمة المؤشر العام(تيستر  وول "بورصة
وانخفضت أسعار الفائدة في بداية الأزمة نتيجة تزايد الطلب على النقود  % 40ووصل عدد البنوك المفلسة 

 أسواق في  والخسائر الانهيارات توالت ثم مما أدى إلى إطالة مدة الأزمة ، )تراجع الطلب على الأوراق المالية(

                                                             
 .2،ص  2010،سنة  08إدارية ، جامعة محمد خيضر بسكرة ، العدد " ، مجلة اقتصادية و الأزمة الاقتصادية العالمية : مفتاح الصالح ،"  1
، أطروحة دكتوراه علوم اقتصادية تخصص النقود و البنوك و الأسواق ة و دورها في الاقتصاد الوطني "المالية الناشئ كفاءة الأسواق: سلطان مونية ، "  2

 . 118،ص  2015المالية ، جامعة محمد خيضر بسكرة ،سنة       



سوقالأوراق المالية و علاقتها بعائد الالفصل الثاني                     ماهية سيولة سوق   
 

 
58 

 

 (1). دول العالماقتصاديات   إلى المروعة الأزمة هذه أثار لتمتد ةيالعالم المال

 )النمور الآسيوية(: ةالأسيوي الأزمة -03

 شهدت الأسواق المالية لدول جنوب شرق آسيا) النمور الآسيوية( انهيارا كبيرا منذ يوم الاثنين 
ثم انتشرت بسرعة إلى  تايلنداوالذي أطلق عليه بيوم الاثنين المجنون حيث ابتدأت الأزمة من ، 1997/10/2

بقية دول المنطقة حينما سجلت أسعار الأسهم فيها معدلات منخفضة بشكل حاد، فانخفض مؤشر البورصة فيها 
إضافة إلى انخفاض مؤشرات بقية بورصات دول  ، نقطة لأول مرة منذ أكثر من ثلاثين سنة 1211بنحو 

الدرجة و السرعة نظرا لما تتمتع به اقتصاديات الدول  المنطقة، دون أن يكون متوقعا انهيار هذه الأسواق بهذه
 جقاعدتها التصديرية، واندماكمتوسط(، وتنوع  7% - 8%المعنية من معدلات نمو مرتفعة في السنوات الأخيرة ) 

، حيث أدى انتشار التخوف من تداعيات عجز الموازنة وخاصة أسواقها و اقتصادياتها في الأسواق العالمية
ن التجاري لدولة تايلندا ،أدى إلى طرح عدد كبير من الأسهم للبيع كمحاولة لهروب رأس المال عجز الميزا

الأجنبي و التخلص من الأوراق المالية  في ظل حرية حركة رؤوس الأموال الدولية وبالتالي انخفضت قيمة 
    ار.،فانهار المؤشر العام للسوق في ظل التراجع المستمر للأسع % 50الأسهم بأكثر من 

 :2000عام  ةالمعلوماتي اتوتكنولوجي الانترنت شركات فقاعات أزمة -04

 2000 سنة قبل كبيرا  تطور ةيكيالأمر  المتحدة اتيالولا في الانترنت و المعلومات ايتكنولوج قطاع عرف
 أسهم أسعار فارتفعت ةيالمال الأوراق  سوق في القطاع هذا شركات من ريالكث أسهم إدخال إلى أدى الذي الأمر

 الشركاتالمكون لتلك  (Nasdaq) داكسنا مؤشر باسم عرفي الذي و ةيكيالأمر  المتحدة اتيبالولا  هذا القطاع

 حصول و الآلي الإعلام أجهزة توقف اتيإمكان من العالم أصاب الذي والذعر التخوفات مع لكن و ، رةيكب بصورة

 محققا خسائر كبيرة نازداك مؤشر في حاد هبوط إلى أدى 2000 سنة مطلع مع ةيالإلكترون الأنظمة في اختلال
 (2).تبعا لمحاولة التخلص من أسهم شركات تكنولوجيا المعلومات

 : 2008العالمية  المالية الأزمة-05

تراجـع أســواق السـويد وهولنــدا والنـرويج وبلجيكــا والنمسـا والــدنمارك وفنلنــدا كــان  الأزمـةنتـائج هــذه  أهــممـن  
وســتي البريطــاني وميبتــل فالفرنســي و  40داكــس الألمــاني وكــاك فاينانشــيال تــايمز البريطــاني و وانخفــض مؤشــر ،

ومؤشر نيكاي الياباني الذي  2006الإيطالي وتوبكس الأوسع نطاقا والذي سجل أدنى نقطة منذ نوفمبر من عام 
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لمســتثمرين المضــطربة ، وذلــك بعــد أن انعكســت مشــاعر الــنفس الســنة  أقفــل عنــد أقــل معــدل لــه منــذ ثمانيــة أشــهر
بشـــكل واضـــح علـــى مؤشـــر داو جـــونز الصـــناعي الـــذي اهتـــز بعنـــف ليـــنخفض إلـــى مســـتويات أدنـــى مـــن حـــاجز 

وهــذا بســبب تراجــع معــدلات التــداول و تمثلــت  مــن قيمتــه % 1.7نقطــة، بينمــا فقــد مؤشــر ناســداك نحــو  13000
ار مؤدية إلى ضرب قيم مؤشرات أسواق الأوامر في السوق في عمليات البيع وهذا أدى انخفاض مستويات الأسع

و زادت الأمور توترا بعد فشل بنكي الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي، والبنك المركزي الأوروبـي فـي الأوراق المالية 
مليــار دولار لطمأنــة المســتثمرين ووقــف  121.6التخفيــف مــن حــدة تراجــع المؤشــرات علــى الــرغم مــن ضــخ نحــو 

نقطــة فــي حــين تراجــع  400ل يــوم واحــد مــن التعامــل فقــد مؤشــر داو جــونز قرابــة نزيــف التراجــع، حيــث إنــه خــلا
 .نقطة 150مؤشر ستاندرد آند بورز بواقع 

هـو اشـتراكها ظ الملاحـ،  التي هزت أسواق رأس المال العالميـة عبـر هـذه الأزمـات ومن خلال هذه النتائج 
،  الأزمة إطار المجهول الذي  يضمه من الرعب حد إلى صلي قد و الذي الخوف  حالة ادةيسسبب واحد وهو في 

وهـــو مـــا أســـماه الاقتصـــاديون بالـــذعر المـــالي فـــي أســـواق رأس المـــال وبالتـــالي  هـــذا الـــذعر يتـــرجم فـــي انســـحاب 
المستثمرين من الأسواق  والذي ينعكس فـي تراجـع معـدلات حجـم التـداول مسـببا خسـائر فـي  قيمـة المؤشـر العـام 

 في هذه البيئة من أسواق رأس المال.  ائد المستثمرينللسوق محدثا خسائر في عو 

 : علاقة السيولة بعائد السوق في سوق الأوراق المالية.الثانيالفرع 

إنما تدل على زيادة حجم التداول في سوق الأوراق  في سوق الأوراق الماليةالسيولة  مؤشرقيمة  زيادةإن 
يؤدي حتما إلى نمو في عائد السوق و س واضح من خلال المفاهيم المقدمة سابقا، و في المقابل هذا المالية وهذا

، كما سبق أن تطرقنا إليه ،إذن الرابط  الذي يمكن قياسه و تتبع تغيراته بواسطة مؤشرات سوق الأوراق المالية
 تعني زيادة حجم الصفقاتلأخير هذا احيث أن زيادة بين سيولة السوق و عائد السوق هو حجم التداول  ب

العرض و الطلب على الأسهم في سوق الأوراق المالية وهذا ما يسمح للمؤشر العام أي زيادة المبرمة في السوق 
 .للسوق بالارتفاع عما كان عليه محققا معدلات عائد اكبر

الأوراق المالية و من جهة أخرى فان حجم التداول ما هو إلا ناتج عن سلوك المستثمرين في سوق 
فمجموع الصفقات المبرمة )القيمة السوقية( يساوي حجم التداول ، و كما أشرنا سابقا فان سلوك المستثمر يتأثر 
بأي معلومة تتاح داخل سوق الأوراق المالية ، و لتتبع أثر سيولة السوق على عائد السوق سوف نستعرض أهم 

، لأنها أفضل مثال عن ما قد يسببه تبخر حجم التداول بسبب الأزمات المالية التي مست أسواق رأس المال 
 نتائج ذلك على أسواق رأس المال  المعلومات الخاطئة أو الإشاعة الذي ينتج عنه الذعر المالي ، و بالتالي

 عوائده .و 
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 خلاصة:ال

و   السوقمؤشر من مؤشرات كفاءة الذي يعتبر ك تطرقنا لمفهوم سيولة سوق الأوراق المالية من خلال
 ما يلي : اتضح لنا علاقتها بعائد السوقبالإضافة إلى 

 زيادة عدد الصفقات المبرمة بحيث تتم بدون تغير كبير في الأسعار و بأقل التكاليف تعني  سيولة السوق.  
 لتأثير في أسعار الأوراق الماليةتلعبه المعلومات الواردة إلى السوق من خلال ا هناك دور كبير . 
 بحيث أن زيادة معدلات مؤشر السيولة الواضحة في زيادة حجم بين سيولة السوق و العائد علاقة طردية  هناك

و  ،في نفس الاتجاهبالزيادة قيمة المؤشر العام لسوق الأوراق المالية  تنعكس علىالصفقات و حجم التداول 
لتداول أو تبخرها في بعض كما ورد في ظل الأزمات المالية حيث أن تراجع قيم حجم ا صحيح ، العكس

 الأزمات نتيجة الذعر المالي ،أدى ذلك إلى تراجع حاد في عائد السوق و تحقيق خسائر كبيرة.

 .2015-2000وفي الفصل الموالي سنختبر هذه العلاقة في بورصة عمان للأوراق المالية خلال الفترة 
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 تمهيد:

نظرا للتطور الكبير الذي تعرفه بورصة عمان للأوراق المالية و تحولها إلى قطب هام لجذب رؤوس 
 موضوع مع تماشيا، و لهذا و  2008الأموال الباحثة عن العائد و الأرباح و خاصة بعد الأزمة المالية العالمية 

في بورصة  أثر السيولة على عائد السوق في سوق الأوراق المالية لاختبار الفصل هذاتم تخصيص  ، البحث
 2000من سنة الممتدة ترة لففي ا للأوراق المالية  عمان سوق دراسة سنحاول لذلك عمان للأوراق المالية ، و

نبذة عن نشأة في هذا الفصل التطرق  وتم النظري الجانب في تناوله تم ما لإسقاط كمحاولة،  2015إلى سنة 
وكذا محاولة تحليل للبيانات المستخلصة من بورصة  ،في المبحث الأولطور بورصة عمان للأوراق المالية تو 

 بواسطته  عائد السوقحساب و  للبورصة عمان للأوراق المالية بخصوص مؤشر السيولة و كذا المؤشر العام 
 قياسيبناء نموذج السوق و عائد السيولة و مؤشري لاقة بين العتحديد بالإضافة إلى مبحث ثاني نحاول من خلاله 

 مؤشرات السيولة. وعائد السوق العلاقة بين   توضيحمن خلاله يمكن 
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 بورصة عمان للأوراق المالية.ماهية المبحث الأول: 

 الإصلاحات خلال من لهيكله ثم بالأردن و تطور سوق الأوراق المالية  لنشأة بحثالم هذا في سنتعرض
 .المالية للأوراق عمان بورصة أهداف وأخيرا ،و تطويرها  استحداثها تم التي

 الأردنية. المالية الأوراق سوقنشأة  :الأولالمطلب 

إنشاء  سبقت طويلة فترة منذ الشركات هذه بأسهم والتداول الأردن في العامة المساهمة الشركات إنشاء بدأ
 حيث الثلاثينات أوائل منذ بها والتعامل بالأسهم الاكتتاب الأردني الجمهور بدأ فقد الأردنية، المالية الأوراق سوق
 الأردنية عام رئوالسجا التبغ وشركة الأردن في عامة مساهمة شركة كأول 1930 عام العربي البنك تأسيس تم

 إصدار تم كما،   1951 عام الأردنية الأسمنت مصانع وشركة 1938 عام الأردنية الكهرباء وشركة 1931
منظمة  غير سوق الأردن في ظهرت فقد لذلك ونتيجة الستينات أوائل في الأردن في مرة لأول القرض سندات
سوق  بإنشاء جديًا التفكير إلى الحكومة دعا مما متخصصة غير مكاتب خلال من وذلك المالية الأوراق لتداول
صغار  حماية وكذلك وسرعته وسهولته التعامل هذا سلامة يكفل بما بها والتعامل المالية الأوراق إصدار لتنظيم

  وقد والطلب العرض قوى بناء على المالية للورقة العادل السعر لتحديد آلية إيجاد خلال من وذلك المدخرين
 من وبدعم المختلفة الجهات بدأت حيث السوق هذا مثل لإنشاء المتعاقبة الاقتصادية التنمية خطط دعت

 1976 و 1975 عامي خلال المركزي البنك قام حيث ، المالية للأوراق منظم سوق لإنشاء الحكومة بالتحضير
 البنك عن ( المنبثقة(International Finance Corporation IFCالدولية  التمويل مؤسسة وبالتعاون مع

 خلال من فيه الخاص القطاع ومساهمة الوطني الاقتصاد حجم بأن منها تبين مكثفة بإجراء دراسات الدولي
 إذ ، المؤسسة هذه إنشاء يبرر المستثمرين من كبير عدد على فيها مساهمته وتوزيع المساهمة العامة الشركات

 دعما وتلبيتها تغطيتها الاقتصادي التطور اقتضى أعمالا الأردني المالي السوق إلى أن تضيف منها المتوقع من
 1976  لسنة ( 31 ) رقم المؤقت القانون صدر فقد الجهود لهذه وكثمرة الاقتصادي من النشاط لمزيد وبعثاً له

 تشكيل وتم Amman Financial Market AFMالمالي  عمان بسوق يعرف كان ما بموجبه تأسيس تم والذي
 منذ مهمتها اللجنة ، وباشرت 16/03/1977بتاريخ  الوزراء مجلس من بقرار المالي سوق عمان لإدارة لجنة
 أهداف حدد قد المالي عمان سوق قانون ، وكان 01/01/1978بتاريخ  أعماله السوق كما باشرخ ، التاري ذلك

 لخدمة المدخرات وتوجيه ، المالية الأوراق في الاستثمار تشجيع طريق عن بتنمية المدخرات آنذاك السوق
 وبما وسرعته وسهولته التعامل هذا سلامة يكفل بما بها والتعامل المالية الأوراق وتنظيم إصدار الوطني الاقتصاد
 اللازمة والإحصائيات البيانات توفير إلى بالإضافة المدخرين، صغار وحماية البلاد المالية مصلحة يضمن
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 رأس لسوق المنظمة الهيئة دور وهما أساسيين بدورين القيام إليه أوكل السوق ومنذ إنشاء .السوق أهداف لتحقيق
 البورصة بدور القيام ، وكذلك Securities and Exchange Commission SEC ب: يعرف ما أو المال

  Stock Exchange.1المالية  للأوراق التقليدية

 الأردني. المال رأس لسوق الهيكلية الإصلاحات: الثاني المطلب

إنجازه  تم ما على البناء أساس على تقوم المال رأس لسوق شاملة إصلاح سياسة الأردنية الحكومة تبنت
وسعيًا  الأردني الاقتصاد قاعدة وتنويع وتوسيع ماليال القطاع لنمو تعزيزًا وذلك الماضية، سنة العشرين خلال

إحداث  في الجديد التوجه ملامح أهم وتتمثل .المالية الأوراق سوق تنظيم مجال في الدولية المعايير إلى للارتقاء
زالة الإلكترونية ةقاصموال والتسوية التداول أنظمة واستخدام المال رأس سوق في مؤسسية تغييرات كافة  وا 
سلامة  وتحقيق الشفافية من مستوى أعلى إلى وصولا المال رأس سوق على الرقابة وتقوية الاستثمار معوقات
  (2).الخارجي العالم على والانفتاح العولمة نحو التوجه مع يتناسب وبما المالية، بالأوراق التعامل

 حيث التطورات هذه معالم أهم من 1997 لسنة 23 رقم المؤقت المالية الأوراق قانون صدور كان وقد
 إلى القانون هذا هدف حيث الأردني، المال رأس سوق في هامة تحول ونقطة نوعية نقلة القانون يعتبر هذا

 للشفافية تحقيقًا الدولية والمعايير يتفق بما التحتية بنيته واستكمال الأردني المال رأس سوق هيكلة وتنظيم إعادة
 والتشريعي الرقابي الدور فصل في الهيكلة إعادة في المركزي الطابع ويتمثل .المالية بالأوراق وسلامة التعامل

الرقابي  الدور المالية الأوراق هيئة تتولى حيث الأهلي للقطاع سيترك والذي التنفيذي الدور عن المال لسوق رأس
 التنفيذي وبموجب الدور"  المالية الأوراق إيداع ومركز المالية الأوراق سوق " عمان بورصة وتتولى ، والتشريعي

 هيئة الأوراق:وهي المالي عمان سوق محل لتحل جديدة مؤسسات ثلاث إنشاء القانون تضمن فقد الأهداف هذه
                      3.للأوراق المالية بورصة عمان ، والمالية الأوراق إيداع مركز المالية،

 . (Jordan Securities Commission)المالية  الأوراق هيئة :الأولالفرع 

والإداري  المالي بالاستقلال تتمتع وأنها كما مباشرة، الوزراء برئيس ترتبط هيئة هي المالية الأوراق هيئة
الأوراق  في التعامل سلامة لضمان المناسب المناخ توفير هو الهيئة هذه إنشاء من والهدف  .الدولة دوائر عن

الغش  من السوق في المستثمرين حماية إلى بالإضافة، المال رأس وسوق المالية الأوراق سوق وتنظيم المالية
                                                             

     مالية و زيد حياة ،"دور التحليل الفني في اتخاذ القرار الاستثماري بالأسهم"،مذكرة مقدمة لنيل شهادة ماجستير علوم اقتصادية تخصص الأسواق ال:  1 

 .150، ص 2015ببسكرة ،سنة البورصات،جامعة محمد خيضر           

 .203زياد فراس الذنيبات ، مرجع سابق ،ص  : 2 

 .203: نفس المرجع ، ص 3 
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ين عمتفر  طبيعيين أعضاء خمسة من يتكون والذي المفوضية مجلس يسمى مجلس وللهيئة،  والخداع
 الرئيس(. ونائب الرئيس بينهم )ومن ومتخصصين

الأردنية  المملكة في وسوقها المالية بالأوراق يتعلق ما كل ومراقبة تنظيم الهيئة لهذه الأساسية والمهمة
دراجها مخالفات  أي في والتحقيق للتداول، المقبولة المالية الأوراق أنواع واعتماد أثمانها، وتسوية وتداولها وا 
وعلى  البورصة على والرقابة والإشراف بمقتضاه، الصادرة والتعليمات والأنظمة المالية الأوراق قانون لأحكام
السوق  في المسجلة العامة المساهمة والشركات المالية، الخدمات وشركات المالية، الأوراق إيداع مركز

  (1)الاستثمار. وصناديق

 . (Securities Depository Center)المالية  الأوراق إيداع مركز :الفرع الثاني

بين  المالية الأوراق تلك أثمان ولتسوية البورصة، في المالية الأوراق ملكية ونقل لتسجيل مركز وهو
بشخصية  ويتمتع العمل، هذا بموازنة لها المصرح المملكة في الوحيدة الجهة هو ويكون الماليين، الوسطاء
داري، مالي استقلال ذات اعتبارية العقود  إبرام ذلك في بما القانونية التصرفات بجميع القيام الصفة بهذه وله وا 
المحامين  احد القضائية الإجراءات في عنه ينيب وأن بها، والتصرف المنقولة وغير المنقولة الأموال وتملك
ولا  الربح إلى المركز يهدف ولا البورصة، في المدرجة المالية الأوراق لملكية الأمين الحفظ إلى المركز ويهدف
أن  أو مشروع أي في خاص نفع له يكون أن أو التجارية بالأعمال القيام له يجوز ولا الشركات، لقانون يخضع
  . (2)  مالية أوراق أي يمتلك أو يقتني

الوسطاء  بين الأوراق تلك أثمان وتسوية البورصة، في المتداولة المالية الأوراق ملكية ونقل تسجيل ويتم
أكانت  سواء وحساباته المركز سجلات في المدونة القيود وتعد المركز، سجلات في تدون قيود بموجب ، الماليين
وعلى  فيها، المبينة المالية الأوراق ملكية على قانونيا دليلا عنه صادرة وثائق أي وأ الكترونيا أو يدويا مدونة
 السجلات تلك بتاريخ وذلك الماليين، الوسطاء بين أثمانها تسوية وعلى ،المالية  الأوراق تلك ملكية ونقل تسجيل

 .ذلك عكس يثبت لم ما الوثائق أو أو الحسابات

 .(Amman Stock Exchange)للأوراق الماليةعمان  بورصة إنشاء :الفرع الثالث

إلى  تهدف ولا وماليًا إداريا مستقلة أهلية كمؤسسة مهامها 11/03/1999من  اعتبارًا عمان بورصة تولت

                                                             
 .150:زيد حياة ، مرجع سابق ،ص  1 

 .112"،مرجع سابق ،ص كفاءة سوق الأوراق المالية و أثرها على قرار الاستثمار بالأسهم،":لطرش سميرة   2 
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 الأردنية الهاشمية المملكة في المالية الأوراق لتداول نظامي كسوق العمل مزاولة لها مصرح وحيدة وكجهة الربح
 . ثم1997لسنة  ( 23 ) رقم المالية الأوراق قانون أحكام إلى استنادًا وذلك المالية الأوراق هيئة لرقابة تخضع
 لتداول الأوراق سوق من أكثر بإنشاء سمح والذي 2002 لسنة ( 76 ) رقم الجديد المالية الأوراق قانون صدر
  .المملكة في المالية

 وتنظيم هيكلة إعادة بهدف الأردن في 1997 لعام المالية الأوراق قانون إصدار لقد جاءوكما ذكرنا سابقا 
 يكمن و الدولية المالية الأسواق ليواكب المالية الأوراق لسوق التحتية البنية الأردني واستكمال ـالرأس الم سوق
 حيث التنفيذي الدور عن المال رأس لسوق الرقابي الدور فصل في الجديدة الهيكلة هذه فــي الأساسي الطابع
 للإشراف حكومية رقابية كهيئة المالية الأوراق هيئة شكلت  وقد معًا، الدورين بهذين يقوم المالي سوق عمان كان

كمؤسستين  المالية الأوراق إيداع ومركز المالية الأوراق سوق عمان بورصة تأسيس وتم المال رأس على سوق
 الخاص . القطاع قبل من تداران مستقلتين

لقانون  تخضع ولا نظامية كسوق المالية بالأوراق التعامل بممارسة تنفرد ، خاصة مؤسسة عمان فبورصة
ثلاثة  أعضاء سبعة من يتكون إدارة مجلس ويديرها مةاالع الهيئة في كأعضاء الماليين الوسطاء وتضم الشركات

الخدمات  شركات تمارس التي البنوك يمثلان نوعضوي،  ماليين كوسطاء، المالية الخدمات شركات يمثلون منهم
 المالية الأوراق هيئة تعينهما عضوين وأخيرا .لها التابعة أو البنوك قبل من المملوكة المالية ، والوساطة المالية
 (1)والمالية. القانونية ذوي الخبرة من

 .الاستثمار الأجنبي في بورصة عمانقانون : رابعالفرع ال

ليلغي النظام السابق لسنة  2000لسنة  54في إطار تشجيع الاستثمار الأجنبي صدر نظام رقم 

وأصبح المستثمرون الأجانب يعاملون معاملة  % 50الأجانب والبالغة  لملكية، والذي ألغى الحد الأقصى 1997

، ويستطيعون امتلاك كل أو جزء من رأس مال الشركات أو المشاريع باستثناء بعض  المستثمرين الأردنيين

، وهي ثلاث قطاعات إستراتيجية البناء والتجارة % 50القطاعات التي يجب أن لا تتجاوز ملكيتهم فيها 

 عة . والصنا

وأيضا تم اتخاذ قرار جد هام في نفس السنة وهو إلغاء القيود على التحويلات المالية، وأما فيما يخص 
                                                             

                                                     .  21:25، الساعة  08/04/2017،يوم:(   www.exchange.jo)  وقع الرسمي لبورصة عمان للأوراق الماليةالمفي  : تقارير سنوية منشورة 1  

http://www.exchange.jo/
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من قبل  فقط الضريبة على الأرباح المحصلةالضرائب فقد تم إعفاء الأرباح الرأسمالية من أي ضرائب، ويبقى 

 .% 10شركات المساهمة العامة الأردنية بـ: 

 : ين لناوالجدول التالي يب

 (2015-2010(: مساهمة الأجانب في القيمة السوقية لبورصة عمان في فترة)01الجدول رقم )

 2015 1014 2013 2012 2011 2010 سنةال

 49.538 48.843 49.890 51.743 51.326 49.562 النسبة من القيمة السوقية

 .2015إلى  2010: تقارير سنوية لبورصة عمان لسنوات المصدر

أن التحفيزات والامتيازات المقدمة من طرف دولة الأردن للمستثمرين الأجانب أتت من الجدول ويلاحظ 

 49,562النسبة من  لم تتغير كثيرالمساهمة الأجانب في القيمة السوقية حيث  الاستقرارأكلها حيث نلاحظ 

بالمقارنة بالبورصات العربية ، كما أنها تعتبر أكبر نسبة 2015في سنة  % 49،538إلى  2010سنة %

 الأخرى.

 الأهداف من مجموعة تحقيق على عمان بورصة تعمل :للأوراق المالية عمان بورصة أهداف المطلب الثالث:
 في: تتمثل

 توفير كافة الوسائل التقنية والتشريعية  معايير  وضع و ذلك من خلال :وآمنة جاذبة استثمارية بيئة خلق
 اهتمام وجذب المستثمرين المحليين والأجانب.الأزمة لجعلها محط 

  توفير أنظمة الكترونية  و ذلك من خلال :البورصة في المالية الأوراق تداول وأساليب عمليات تطوير
 ووسائل ربط، وقاعات مجهزة بالأدوات والوسائل التقنية الحديثة.

 الإجراءات وأساليب العمل الكفيلة بضمان وضع وتطبيق :بالاعتماد على  العالمية المعايير أحدث تطبيق
 تداول كفؤ وشفاف.

  والمهتمين المتعاملين من ممكن عدد أكبر إلى التداول معلومات نشر.  
 المالية بالأوراق المتعاملين خاص وبشكل المجتمع فئات كافةل وعيال نشر زيادة. 
 البورصة. تعاملات في والمصداقية الشفافية 
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 بالأوراق المالية يمتاز بدرجة عالية من الشفافية والكفاءة والسيولة والعمق. توفير سوق عادل للتعامل 

 .القيام بدورها في خدمة وتنمية الاقتصاد الوطني 

 .مراقبة عمليات التداول في السوق والتنسيق مع الهيئة في متابعة تلك العمليات 

 رية لأعضائها.لتدريب والخبرة والكفاءة الإداكسب ثقة المتعاملين فيها من خلال ا 

  برام الانفتاح على العالم من خلال إقامة علاقات تعاون مع البورصات والجمعيات والمنظمات العالمية وا 
 الاتفاقيات معها، والمشاركة في المؤتمرات.

 المبحث الثاني:مؤشرات بورصة عمان للأوراق المالية.
التغيرات و  ام لبورصة عمان للأوراق المالية كيفية حساب المؤشر العتبيان تبعا لموضوع البحث ، سيتم 

لمؤشرات تطور عدد الشركات المدرجة في السوق وتحليل التي وردت في كيفية حسابه ، بالإضافة إلى التطرق 
و مؤشر حجم رأس المال السوقي و مؤشر السيولة و أخيرا تطور المؤشر العام و كذا قيمة العائد  وهذا خلال 

 .2015إلى سنة  2000من سنة  فترة الدراسة الممتدة
 

 المطلب الأول : المؤشر العام لبورصة عمان للأوراق المالية و طريقة حسابه.

لقد مرت عملية اعتماد طريقة حساب قيمة المؤشر العام لبورصة عمان للأوراق المالية بعدة مراحل 
 نلخصها في المراحل التالية وصولا إلى طريقة حساب المؤشر العام الحالي:

باحتساب رقم قياسي غير مرجح لأسعار  1980سوق عمان المالي منذ عام  بدأ: الأولىالمرحلة  :الأولالفرع   
، وقد تم  شركة من كافة القطاعات وذلك لاحتساب الرقم القياسي العام 38، وتم اختيار عينة مكونة من  الأسهم

 100كفترة أساس بحيث تكون قيمة الرقم القياسي  1980جانفي  شهر تداول الأول منالتحديد أسعار افتتاح 
علماً بأنه إضافة إلى الرقم  ، 2004نقطة اعتباراً من بداية عام  1000نقطة، وقد تم تغيير قيمة الأساس إلى 

وهي: قطاع البنوك والشركات )مؤشرات قطاعية( القياسي العام يتم احتساب أرقام قياسية لكافة القطاعات 
 لية، التأمين، الخدمات والصناعة. الما

 1992بدأ سوق عمان المالي منذ مطلع عام  ،التطورمن اجل مواكبة و :  الثانية: المرحلة الفرع الثاني
قيمة الأساس كفترة أساس ) 1991ديسمبر  31بالقيمة السوقية وتم تحديد  باحتساب رقم قياسي جديد مرجح

. ويقوم هذا الرقم على أساس 2004اعتباراً من بداية عام  1000إلى نقطة(، تم تغييره  100= للمؤشر العام
والى سبعين  1994اختيار عينة مكونة من خمسين شركة ممثلة للسوق تم زيادتها إلى ستين شركة في عام 

، ولاختيار هذه العينة فقد تم اعتماد خمس معايير  2007العام  شركة في 100والى  2001شركة في عام 
وعدد أيام التداول ومعدل ، لشركات ومدى سيولتها حيث تمثل هذه المعايير: القيمة السوقية للشركة تعكس حجم ا
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دوران السهم وحجم التداول وعدد الأسهم المتداولة، كما يتم أخذ التمثيل القطاعي بعين الاعتبار عند اختيار 
 (1)العينة. 

ة في مجالات احتساب الأرقام القياسية وبهدف زيادة قدرة ونتيجة للتطورات العالمي:الفرع الثالث: المرحلة الثالث
قامت البورصة بتطوير رقم قياسي جديد مبنى على الأسهم الحرة )المتاحة ه الأرقام على عكس أداء السوق، هذ

للتداول( بحيث يعطي تمثيل أفضل لتحركات أسعار الأسهم في السوق ويخفف حدة تأثير الشركات ذات القيمة 
عالية بحيث يخفض ثقلها حيث تم احتساب هذا الرقم من خلال الترجيح بالقيمة السوقية للأسهم الحرة السوقية ال

المتاحة للتداول في الشركات وليس بعدد الأسهم الكلي المدرج لكل شركة. وهذا الأسلوب معتمد من قبل عدد 
 ول مثل مؤشردالمعظم صات في بور  القياسيم هذا الرقالتي تقوم باحتساب البورصات العالمية كبير من 

 ستوكس.  داوجونز ومؤشري ستاندرد اند بور 

الرقم على داوجونز في اختيار عينة الشركات التي يتم احتساب هذا وقد تم تطبيق معايير مؤشر    
ويشتمل نطاق المؤشر على جميع الشركات المحلية والمدرجة في بورصة عمان فيما يتم استثناء  أساسها

من القيمة السوقية الإجمالية للبورصة والشركات التي لا تزيد نسبة  %1الشركات التي تمثل بمجموعها اقل من 
شركة من  100من اكبر  من أيام التداول الكلية في كل ربع. ويتكون المؤشر %33.33أيام تداولها على 

الشركات التي استوفت الشروط من حيث القيمة السوقية في المؤشر الجديد. ويحدد وزن المؤشر بالقيمة السوقية 
كحد أقصى بهدف منع هيمنة الأسهم الفردية على  %10للأسهم الحرة فيما تحدد أوزان الأسهم الفردية بنسبة 

 .1999ة كقيمة أساس للرقم القياسي كما في نهاية العام ( نقط1000المؤشر. كما تم اختيار الرقم )

ويتميز هذا الرقم بأنه يعكس بشكل أفضل تحركات أسعار الأسهم في السوق، وكذلك فأنه يخفف من    
توسطة إضافة لذلك فأنه يعطي فرصة اكبر للشركات الصغيرة والمركات ذات القيمة السوقية الكبيرة ،تأثير الش

خر أسعار إغلاق متوفرة قياسية في بورصة عمان بناءً على آيتم احتساب الأرقام الو اته ، للتأثير على تحرك
للشركات التي ضمن العينة ويتم نشر هذه الأرقام بشكل يومي. ولتمكين الرقم القياسي من عكس الصورة الحقيقة 

من خلال  أشهر 3ي كل لتغيرات أسعار أسهم الشركات المدرجة في البورصة، يتم مراجعة العينة بشكل دور 
دراسة نشاط الشركات المدرجة في البورصة بحيث تضاف الشركات النشيطة إلى العينة ويتم سحب الشركات 
غير النشيطة، ويمكن إجراء بعض التعديلات الطارئة وذلك في حالة إيقاف شركات عن التداول لفترة طويلة أو 

 شطب إدراج هذه الشركات. 
                                                             

 .150مرجع سابق ،ص  :حياة زيد ، 1 
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إجراء التعديلات اللازمة على الأرقام القياسية وذلك لاستبعاد اثر أي تغيرات  يتم أما بخصوص المراقبة
أسعار الأسهم وذلك لكي تعكس الأرقام القياسية التغيرات في  كالمضاربة على العادية ناجمة عن عوامل غير
 أسعار الأسهم فقط. 

 .2015-2000في الفترة  بورصة عمان للأوراق المالية أداء:تطور الثانيالمطلب 

و المتمثلة في مؤشر عدد الشركات  في ما يلي نستعرض تطور لمؤشرات بورصة عمان للأوراق المالية
المدرجة أسهمها في بورصة عمان للأوراق المالية ، ومؤشر رسملة السوق ، ومؤشر سيولة السوق  ومؤشر عائد 

خلال الفترة الممتدة من سنة تحليلية بين هذه المؤشرات  بالتفصيل كل على حدا ،ثم سنقوم بقراءةالسوق ، وهذا 
 .  2015سنة  إلى غاية 2000

  الفرع الأول:تطور مؤشر عدد الشركات المدرجة في السوق.

إن مؤشر عدد الشركات يمثل عدد الشركات التي منحت رخصة من هيئة تنظيم البورصة ،تسمح لها 
تتبع تطور عدد الشركات المدرجة في بورصة عمان للأوراق  من أجلبطرح أسهمها في البورصة للتداول ،و 

 ( 01حسب الجدول رقم ) 2015-2000المالية سنقوم بقراءة و تحليل البيانات الخاصة بهذا السوق خلال الفترة 
في مجال جذبه لمؤسسات المساهمة و شركات الأعمال بحيث وهذا من أجل إعطاء نظرة عن تطور هذا السوق 

أي توسعه و  معدل تطور هذا العدد يعطي معنى حول تطور هذا السوقو  المدرجة الشركات  أن زيادة عدد
من خلال تتبع هذا المؤشر من خلال  هذا ما سنعرفه في ما يليو  معدل و العكس في حالة تراجع هذا ال عمقه 
  ما يلي.
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 .2015-2000المالية (:تطور عدد الشركات المدرجة في بورصة عمان للأوراق 02جدول رقم)

 (%) معدل تطور عدد الشركات المدرجة عدد الشركات المدرجة السنة
2000 163 08 
2001 161 01.2 - 
2002 158 01.8 - 
2003 161 01.9 
2004 192 19.2 
2005 201 04.6 
2006 227 12.9 
2007 245 08.9 
2008 262 06.9 
2009 272 03.8 
2010 277 01.8 
2011 247 10.8 - 
2012 243 01.6 - 
2013 240 01.2 
2014 236 01.6 
2015 228 03.4 - 

        الموقع الرسمي لبورصة عمان المنشورة في 2015-2000السنوية النشرات الإحصائية  من إعداد الباحث اعتمادا على:المصدر

                                                     .  21:25، الساعة  08/04/2017 : يوم ،  ( www.exchange.jo)  المالية للأوراق

من خلال الجدول أعلاه يمكننا ملاحظة تطور عدد الشركات المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية 
عدد الشركات  حيث كان 2015-2000بحيث أن هناك نمو واضح في هذا المؤشر خلال فترة الدراسة من 

وهذا دليل على اتساع   2015شركة خلال سنة  228 العددوصل إلى ، و 2000شركة سنة  163المدرجة 
كبيرا خصوصا خلال سنة  اارتفاعهذا المؤشر حيث سجل  ،جاذب للاستثمار امناخأصبح لكونه  ذلكو ،السوق 
 نقطة  1000لمؤشر العام عند قيمة بعد تطبيق منظومة قانونية جديدة و احتساب قيمة الأساس ل 2004

، فزيادة قيمة هذا المؤشر إنما تعبر عن  2007و  2006السنوات  الارتفاع المعتبر خلال بالإضافة إلى
وهذا رغم بعض التراجعات التي عرفها هذا لمساهمة ،  الظروف الملائمة للتمويل التي توفرها السوق لمؤسسات ا

المؤشر خلال بعض السنوات وهذا راجع للتذبذب في أداء بعض مؤسسات المساهمة ويظهر الرسم البياني 
 الموالي تطور عدد الشركات المدرجة بحيث يظهر جليا هذا النمو المتزايد فيها.

                                                             

   : شركة. 151 كان  1999عدد الشركات المدرجة لسنة أنبحيث  2000تم حساب معدل تطور عدد الشركات لسنة 
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 .2015-2000صة عمان للأوراق المالية(: تطور عدد الشركات المدرجة في بور 01الشكل )

 

 (.01من إعداد الباحث اعتمادا على معطيات الجدول رقم )المصدر: 

 .رسملة السوق)رأس المال السوقي( :تطور مؤشرالثاني الفرع

معظم  باعتبار أن رسملة السوق هي قيمة مجمل الأسهم المدرجة في السوق بسعر السوق حيث أن
المحللين الاقتصاديين يعتبرون أن مؤشر القيمة السوقية يرتبط ارتباطا وثيقا بتعبئة رؤوس الأموال و بالتالي 

   جذب أكثر لرؤوس الأموال وبالتاليفارتفاع قيمة هذا المؤشر يدل على  ،في السوق يعكس مستوى النشاط 
سعار هذه الأخيرة أو عدد الأسهم المدرجة أو ارتفاع أزيادة عدد الشركات المدرجة أو زيادة خلال  اتساعها من
وفي ما يلي جدول يبين قيم هذا المؤشر في بورصة  وهذا ما يعكس ارتفاع النشاط الاقتصادي ككل كليهما معا 

 . 2015-2000عمان للأوراق المالية خلال الفترة 
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 .2015-2000مالية رسملة السوق في بورصة عمان للأوراق ال مؤشر(:تطور 03جدول رقم)

 (%) معدل تطور رسملة السوق قيمة رسملة السوق )مليون دينار( السنة
2000 3509.6 -15.56  
2001 4476.4 27.54  
2002 5024 12.23   
2003 7772.8 54.71  
2004 13033.8 67.68  
2005 26667.1 104.59  
2006 21078.2 -20.95  
2007 29215 38.60  
2008 25407 -13.03  
2009 22527 - 11.33  
2010 21858 -02.96  
2011 19273 -11.82  
2012 19142 -00.68  
2013 18233 -04.75  
2014 18083 -00.082 
2015 17985 -00.54 

   عمان الموقع الرسمي لبورصة  المنشورة في 2015-2000من إعداد الباحث اعتمادا على النشرات الإحصائية السنوية :المصدر

  .  21:25، الساعة  08/04/2017يوم: (  ، www.exchange.jo)  المالية للأوراق

( أعلاه الذي يبين تطور مؤشر رسملة السوق في بورصة عمان للأوراق المالية 02حسب الجدول رقم ) 
 3509.6في حدود  2000بحيث نجد أن قيمة رسملة السوق كانت في سنة  2015-2000خلال فترة الدراسة 

ة تطور المنظومة وهذا نتيج  2007مليون دينار أردني سنة  29215مليون دينار أردني ، في حين انه بلغ 
التشريعية المنظمة لنشاط البورصة  و هيئاتها و تطبيق نظم تكنولوجيا معلومات متطورة ، هذا ما جعل عدد 

جانب آخر الجو  و بالتالي زيادة عدد الأسهم المدرجة في البورصة هذا من جانب ، ومنالشركات المدرجة يزيد 
ثقة المستثمرين تزيد فيقبلون أكثر على الاستثمار فيها و بالتالي الملائم للاستثمار الذي توفره هذه السوق تجعل 

قيمة  نجد أن 2007 ولكن بعد يجعلون حركة الأسعار في ارتفاع مستمر وهذا ما يجعل قيمة رسملة السوق تزيد
راجع إلى تراجع  مليون دينار أردني وهذا 17985 2015رسملة السوق كانت في تراجع حيث بلغت قيمتها سنة 

                                                             

   مليون دينار 4156.6كانت  1999حيث أن قيمة الرسملة  لسنة  2000تطور رسملة السوق لسنة : تم حساب معدل. 
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كباقي أسواق المال في العالم إضافة إلى الأوضاع السياسية  2008اء البورصة نتيجة تأثرها بالأزمة العالمية أد
 و الأمنية لدول الجوار وهذا ما ينعكس في ترجع أداء بعض الشركات الذي أدى إلى انسحابها من البورصة  

 -2000خلال فترة  وتأثره بعدد الشركات المدرجة المؤشر( يوضح تطور هذا 02في ما يلي الشكل رقم )و 
2015 . 

  .2015-2000(:تطور رسملة السوق لبورصة عمان للأوراق المالية 02شكل رقم:)

 

 (.02من إعداد الباحث اعتمادا على معطيات الجدول رقم ): المصدر

 

 سيولة السوق. :تطور مؤشرالثالث لفرعا

مؤشرات السيولة التي تطرقنا لها في  ناتبعتلتتبع تطور مؤشر السيولة في بورصة عمان للأوراق المالية 
حسب  2015-2000 خلال الفترةمعدل التداول و معدل دوران السهم حجم التداول ،الجانب النظري وهي 

  (:03الجدول رقم )
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 .2015-2000سيولة السوق في بورصة عمان للأوراق المالية  مؤشر (:تطور04جدول رقم)

 
 السنة

 حجم التداول
 

 )مليون دينار(

 (%) تطور مؤشر السيولة (%) مؤشر السيولة

معدل حجم 
 التداول

معدل دوران 
 السهم

تطور معدل حجم 
 التداول

تطور معدل دوران 
 السهم

2000 334.7 1.4 11.3 - 12.5  -41.88 
2001 668.7 2.8 19.9 100 76.11 
2002 950.3 3.8 26.5 35.71 33.16 
2003 1855.2 7.7 49.1 102.63 85.28 
2004 3793.2 15.4 58.2 100 18.53 
2005 16871 69.1 94.1 348.70 61.68 
2006 14209.9 58.7 101.1 - 15.05 07.44 
2007 12348.1 50 91.2 - 14.82 - 09.79 
2008 20318 82.9 91.5 65.8 00.33 
2009 9665.3 38.8 91.3 - 53.20 - 00.22 
2010 6690 26.8 102.2 - 30.92 11.93 
2011 2850.3 11.5 58.2 - 57.09 - 43.05 
2012 1978.8 7.9 33.9 - 31.30 - 41.75 
2013 3027.3 12.4 38 56.96 12.09 
2014 2263.4 9.1 32.8 - 26.61 - 13.68 
2015 3417.1 13.9 37.3 52.74 13.72 

         الموقع الرسمي لبورصة عمان المنشورة في 2015-2000من إعداد الباحث اعتمادا على النشرات الإحصائية السنوية :المصدر

  .  21:25، الساعة  08/04/2017يوم: ،  ( www.exchange.jo)  المالية للأوراق

 2000يمة حجم التداول حيث كانت في سنة قزيادة مستمرة في  هناكمن خلال الجدول نجد أن   
مليون  12348.1في حدود  2007أعلى قيمة خلال فترة الدراسة سنة  إلىلتصل  مليون دينار أردني ، 334.7

وهذا راجع لتطور أداء البورصة من خلال تطوير الجانب التنظيمي و اعتماد نظم تكنولوجيا  دينار أردني
مليون  3417.1فنلاحظ تراجع في قيمة حجم التداول حيث سجل القيمة  2008معلومات متطور، أما بعد سنة 

منية الإقليمية المحيطة و الأوضاع السياسية والأ 2008دينار أردني وهذا راجع لتأثر البورصة بالأزمة المالية 
نمو متزايد في قيمة مؤشرات السيولة بحيث كانت قيمة معدل حجم التداول  بالبورصة ، وفي المقابل نجد هناك

                                                             

   :  19.1كان  1999دوران السهم لسنة محسوب باعتبار أن معدل  2000معدل دوران السهم لسنة تطور. 

   :  19.1كان  1999محسوب باعتبار أن معدل دوران السهم لسنة  2000تطور معدل دوران السهم لسنة. 

http://www.exchange.jo/
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وفي المقابل  2008سنة  % 82.9لتقفز عند مستوى  2000من قيمة رسمة السوق سنة   % 1.4عند القيمة 
في  2000س الاتجاه بحيث كانت قيمة هذا المؤشر سنة نجد أيضا أن مؤشر معدل دوران السهم يتطور في نف

وهذا نتيجة التطور  2008سنة  91.5و تستقر عند القيمة  2006سنة  101.1لتقفز إلى حدود   11.3حدود 
بعد سنة  ت مناخا أكثر ملائمة للاستثمار ، في حين أنهالذي بلغته بورصة عمان للأوراق المالية بحيث أصبح

الذي انعكس في  2008 الأزمة المالية العالميةب لمؤشرات و هذا يعود لتأثر السوق تراجعت هذه ا 20008
 تراجع حجم التداول بالإضافة إلى الظروف المحيطة بالبورصة .

   .2015-2000مؤشرات السيولة و حجم التداول خلال الفترة  تطورفي ما يلي رسم بياني يوضح و 

                       في بورصة سيولة السوق)معدل حجم التداول و معدل دوران السهم( ات(: تطور مؤشر 03شكل رقم )
                         .2015-2000عمان للأوراق المالية 

 
 (.03المصدر: من إعداد الباحث اعتمادا على معطيات الجدول رقم )

 الرابع:تطور المؤشر العام و عائد السوق. لفرعا

من أجل تتبع تطور عائد السوق في بورصة عمان للأوراق المالية سنعتمد على قراءة و تحليل لبيانات 
قيمة المؤشر العام لبورصة عمان للأوراق المالية  إلى جانب حساب قيمة العائد لكل سنة خلال فترة الدراسة من 

 . 2004سنة  للمؤشر العام اسالأسقيمة نقطة ك 1000تم اعتماد ، بحيث أنه  2015إلى سنة  2000سنة 
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 .2015-2000(:تطور المؤشر العام و عائد السوق في بورصة عمان للأوراق المالية 05جدول رقم)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

         الموقع الرسمي لبورصة عمان المنشورة في 2015-2000من إعداد الباحث اعتمادا على النشرات الإحصائية السنوية :المصدر

  .  21:25، الساعة  08/04/2017يوم: ،  ( www.exchange.jo)  المالية للأوراق

نلاحظ أن هناك نمو متزايد في كل من حجم التداول يرافقه نمو في قيمة المؤشر من خلال الجدول أعلاه 
)قيمة  نقطة 133.1ي حدود ف 2000العام لبورصة عمان للأوراق المالية حيث كانت قيمة المؤشر العام سنة 

نقطة سنة  7519.3، و قفزت لتصل حدود  ( 2004نقطة سنة  1000 واعتمدت نقطة 100الأساس هي 
 2000، وفي المقابل سجلت قيمة حجم التداول سنة  2008نقطة سنة  6243.1لتستقر عند القيمة  2007
وهذه النتائج تأتي بعد  2008مليون دينار أردني سنة  20318 مليون دينار أردني مقابل 334.7حدود 

 )نقطة(عائد السوق )نقطة(قيمة المؤشر العام )مليون دينار(حجم التداول السنة

2000 334.7 133.1 -34.3 
2001 668.7 172.7 39.6 
2002 950.3 170.0 -2.7 
2003 1855.2 261.5 91.5 
2004 3793.2 4245.6 3245.6 
2005 16871 8191.5 3945.9 
2006 14209.9 5518.1 -2673.4 
2007 12348.1 7519.3 2001.2 
2008 20318 6243.1 -1276.2 
2009 9665.3 2533.5 -3709.6 
2010 6690 2373.6 -159.9 
2011 2850.3 1995.1 -378.5 
2012 1978.8 1957.6 -37.5 
2013 3027.3 2065.8 108.2 
2014 2263.4 2165.5 99.7 
2015 3417.1 2136.3 -29.2 

http://www.exchange.jo/
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وهذا ما  البورصة و تحسين أدائها المجهودات و الإجراءات التي طبقت خلال هذه الفترة التي أدت إلى تطوير
 حجم التداول خلال هذه الفترة .يعكسه تزايد قيمة 

مقابل  2015نقطة سنة  2136.3سجل المؤشر العام تراجعا محسوسا حيث سجل قيمة  2008بعد سنة 
، وفي المقابل أيضا سجل حجم التداول تراجعا كبيرا حيث كانت قيمة التداول  2008نقطة سنة   6243.1

 2008مليون دينار أردني لسنة  20318مليون دينار أردني ، مقابل  3417.1في حدود قيمة  2015لسنة 
 2008لأسواق المالية العالمية بالأزمة المالية العالمية كان نتيجة تأثر البورصة كغيرها من اوهذا التراجع 

بالإضافة إلى تأثرها بالأوضاع السياسية والأمنية في منطقة الشرق الأوسط حيث سجلت البورصة خلال هذه 
 وكذا الاستثمار المالي المحلي . غير المباشر الأجنبيتراجع في قيمة الاستثمار  2008الفترة أي بعد سنة 

ما سبق نجد ان هناك تطور كبير في أداء بورصة عمان للأوراق المالية خلال هذه الفترة ومن خلال 
وهذا راجع لتطبيق نظم تنظيم جديدة كفئة إلى جانب تطبيق أحدث أنظمة تكنولوجيا الاتصال  2000-2015

حجم التداول التي تزيد من كفاءة السوق من خلال تسهيل عمليات التداول ، و نلاحظ أن هناك تأثير كبير ل
على قيمة المؤشر العام للسوق و بالتالي عائد السوق حيث أن أي تغير في قيمة حجم التداول تنعكس في تغير 

 ( الموالي.04قيمة العائد و في نفس الاتجاه  وهذا ما يوضحه الشكل رقم )

 .2015-2000(: تطور المؤشر العام لبورصة عمان للأوراق المالية 04شكل رقم)

 
 (.04المصدر: من إعداد الباحث اعتمادا على معطيات الجدول رقم )
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 .قياس أثر سيولة السوق على عائد بورصة عمان للأوراق الماليةالثالث: المبحث

يلخص هذا المبحث جل الدراسة النظرية السابقة من خلال دراسة قياسية لأثر السيولة على عائد السوق في 
على المتغير  المتغيرات المحددة لمؤشر السيولة تأثيربورصة عمان للأوراق المالية بحيث سيتم اختبار درجة 

المالية والتي لها تأثير في عائد السوق  عائد السوق دون استبعاد متغيرات أخرى من خارج سوق الأوراقالتابع 
يفسر العلاقة  قياسي ولذلك سيتم الاعتماد على أسلوب الانحدار الخطي المتعدد لتحديد أفضل صيغة لنموذج

بورصة عمان للأوراق المالية خلال لالمتغيرات المستقلة و المتغير التابع و ذلك بالاعتماد على البيانات الربعية 
 30(  والتي تضم  Q4.2009-Q1.2017)2017إلى غاية الربع الأول لسنة  2009رابع لسنة الفترة الربع ال

 مشاهدة تكفي لإجراء الدراسة القياسية.

 توصيف النموذج. المطلب الأول:

اثر سيولة السوق على عائد السوق في بورصة عمان للأوراق المالية تم الاعتماد على البيانات بهدف توضيح 
الموقع الرسمي لهذه الأخيرة ، وفي ما يلي نستعرض كل من الإطار الزمني و مصادر البيانات المنشورة على 

 المعتمدة لإجراء الدراسة.

 أولا:الإطار الزمني للدراسة و مصادر البيانات.

على البيانات المنشورة على الموقع الرسمي لبورصة عمان للأوراق المالية و تقارير هيئة  اعتمدت الدراسة
اق المالية لبورصة عمان للأوراق المالية ، بحيث تم اختيار سلاسل زمنية تمثل بيانات ربعية للمتغيرات الأور 

 .(01حسب الملحق رقم )مشاهدة  30تحتوي  2017إلى  2009المختارة خلال الفترة 

 ثانيا: متغيرات الدراسة.

، ونشير هنا إلى التعذر لاستعمال قيم للبورصة معبرا عنه بالنقطة  و يمثل قيمة المؤشر العام المتغير التابع:-1
( والتي لا تعني قيم سالبة بالمفهوم الرياضي و لكنها تعني تحقيق خسارة و -عائد السوق لاحتوائها على إشارة )

 . INDبالرمز تفاديا للوقوع في الخطأ استعملنا قيم المؤشر العام لأنه أساس حساب العائد في البورصة ورمزنا له

  وهي: السوق وتشمل مؤشرات السيولة بالإضافة إلى متغيرات من خارج المتغيرات المستقلة:-2

وهو من مؤشرات حجم الأسهم المتداولة على قيمة إجمالي الأسهم المدرجة في السوق مثل يو  معدل الدوران:-أ
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ويتعلق بحجم التداول و بالتالي فهو يؤثر في المتغير التابع المؤشر العام للسوق كما تبين ذلك في  سيولة السوق
 .ROT رمزنا له بالرمز الجانب النظري ، و

 ة وله علاقة مباشرة بين السيولة : و يعبر عن حجم التداول داخل سوق الأوراق الماليمعدل التداول -ب
 .VOLUعائد السوق كما تم توضيحه في الجانب النظري ، و رمزنا له بالرمز المؤشر العام للسوق و بالتالي و 

أوضحنا ذلك في التي لها علاقة بعائد السوق كما :وهو من مؤشرات السيولة داخل السوق  درجة التقلب-ج
 .VOLA، و قد رمزنا له بالرمز  الجانب النظري 

ويعبر عن عرض النقود في الاقتصاد بالمفهوم  : وهو متغير من خارج سوق الأوراق المالية عرض النقود -د
الواسع )نقود + أشباه النقود( ونظريا يمكن اعتبار العلاقة بين هذا المتغير المستقل و المتغير التابع المؤشر 

يؤدي إلى زيادة السيولة لدى  العام للسوق بأنها علاقة عكسية بحيث أن زيادة المعروض النقدي في الاقتصاد
الأعوان الاقتصاديين ما يتيح فرص استثمار مالي جديدة و هذا ما ينعكس في زيادة حجم التداول و زيادة قيمة 

 . M2 و رمزنا له بالرمزالمؤشر العام، 

و له تأثير في  إعادة الخصم في البنوك التجارية و يمثل سعر  وهو متغير من خارج السوق : سعر الفائدة-ه
قرارات الاستثمار المالي في البورصة بحيث يبدو نظريا أن هناك علاقة عكسية بين هذا المتغير المستقل 

البنوك طمعا في العائد  إلى الأموالجذب رؤوس  إلىؤشر العام للسوق بحيث أن سعر الفائدة المرتفع يؤدي مالو 
بالتالي تراجع قيمة المؤشر  تراجع حجم التداول و إلى من البورصة يؤدي الأموالخروج رؤوس حيث أن  الأكبر

 .TAUX، ورمزنا له بالرمز  العام و العكس بالعكس

 طريقة القياس و نتائج التقدير. المطلب الثاني:

 بعد ضبط المتغيرات و توصيفها يمكننا صياغة النموذج الرياضي التالي:

IND = F(ROT, VOLU , VOLA , M2 , TAUX) 

 أن النموذج خطي تصبح المعادلة الرياضية بالشكل التالي:بافتراضنا 

.TAUX+B5.M2+B4.VOLA3.B.VOLU+2.ROT+B1+B0IND = B 
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 يمكننا صياغة النموذج الاقتصادي كالتالي : إذا-

. i+B5.TAUX+eM2VOLA+B4.3..VOLU+B2.ROT+B1+B0IND = B 

 بحيث :

 ieمفسرة بالمتغيرات المستقلة في النموذج  : حد الخطأ العشوائي ، التغير في قيمة التابع الغير
 الاقتصادي.

 5,B4,B3,B 3,B2,B1B  وهي معلمات النموذج الاقتصادي المقترح و هي تعبر عن محددات الانحدار :
 الخطي المتعدد.

 :يفترض في نموذج الانحدار الخطي المتعدد المقترح ما يلي 

- IND : هو دالة خطية في كل منROT, VOLU , VOLA , M2 , TAUX. 

 . )ie/    E( 2E =)ieVAR(   0=تباينه ثابت أي بمعنى: أنتساوي الصفر و  ieالقيمة المتوقعة لحد الخطأ -

 الخطأ يكون مستقلا عن المتغيرات المستقلة بالنسبة لكل مشاهدة.-

 الخطأ موزع توزيعا طبيعيا.-

 أن تكون درجات الحرية موجبة.-

 ارتباط بين المتغيرات المستقلة.عدم وجود  -

( ،و ذلك لتحديد OLSولدراسة النموذج الاقتصادي المقترح تم استخدام طريقة المربعات الصغرى العادية )
علاقة الانحدار المتعدد بين المتغير التابع المؤشر العام للسوق و المتغيرات الأخرى المستقلة المقترحة  

( ، للحصول  Eviews.8احد برامج الاقتصاد القياسي و المتمثل في برنامج )البيانات سيتم استخدام ولمعالجة 
 (.01على نتائج أدق و لسهولة التحكم بالمتغيرات من خلاله و ذلك باستخدام البيانات الموجودة في الملحق رقم)

 جدول" الموضحة في ال Eviews.8من خلال نتائج الدراسة و التحليل الإحصائي و مخرجات برنامج" 
 ( التالي:05رقم )

 



لماليةدراسة تطبيقية في بورصة عمان للأوراق ا                       لثثاالفصل ال  
 

 
82 

 

 .نتائج اختبار الانحدار الخطي المتعدد للنموذج المقترح (:06جدول رقم)
 

 

 ".Eviews.8مخرجات برنامج"  :المصدر

 نتحصل على المعادلة التالية :ومن خلال النتائج أعلاه  

.ie +TAUX.297,42-M2.0,013+VOLA.0,92-VOLU.07,+922ROT2982.5+15,91.= IND 

 t-statistique :    ( 0,581)         (2,124)*       (-0,516)      ( 0,686)       (-2.53)*  

 F=6,59                  =57,89%2Rو كانت النتائج كالتالي :                                  

DW=0,9                                                                         12%,=492 R  

حيث بمقارنة  (Fللنموذج باستخدام اختبار فيشر) الإحصائيةارتفاع المعنوية  الإحصائيةوتظهر النتائج        
وهنا واضح أن القيمة المحسوبة أكبر  3.35القيمة الجدولية وهي ب 6.59القيمة المحسوبة لاختبار فيشر وهي 

وجود على الأقل متغير مستقل  له أثر ذو دلالة إحصائية عند من القيمة الجدولية ، وهنا نقبل الفرضية البديلة 
أي عدم وجود ، ونرفض فرضية العدم ) 2B≠1B : 1H≠……≠0على المتغير التابع ) 0.05ية مستوى معنو 

  .( B1B : 0H=02=.……=تأثير ذو دلالة إحصائية ، لأي متغير مستقل على المتغير التابع )

م ( و الموضحة بالقي T)  ستيودنت إحصائيةكما توضح و  ، (2Rارتفاع القوة التفسيرية ) هذا إلى جانب
( يتمتعان بالمعنوية الإحصائية ، في TAUX( و )VOLU)  من متغيري تأثير كل أن كلببين القوسين أعلاه 

( فتأثيرها لم يحظى بالمعنوية الإحصائية و بالتالي تستبعد من ROT, VOLA , M2حين أن باقي المتغيرات)

Dependent Variable: IND    
Method: Least Squares    

Date: 05/17/17   Time: 14:45    
Sample: 1 30     
Included observations: 30    

      
      Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
      
      VOLA -0.921042 1.782887 -0.516602 0.6102  

TAUX -297.4271 117.2815 -2.536011 0.0181  
ROT 15.91790 27.37298 0.581519 0.5663  
M2 0.013442 0.019579 0.686570 0.4989  

VOLU 922.0761 434.0412 2.124398 0.0441  
C 2982.503 1068.264 2.791917 0.0101  
      
      R-squared 0.578928                                               Mean dependent var 2198.563  

Adjusted R-squared 0.491205                                               S.D. dependent var 250.3608  
S.E. of regression 178.5820                                               Akaike info criterion 13.38483  
Sum squared resid 765397.2                                               Schwarz criterion 13.66507  
Log likelihood -194.7724                                               Hannan-Quinn criter. 13.47448  
F-statistic 6.599482                                               Durbin-Watson stat   0.900937  
Prob(F-statistic) 0.000539     
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التدرج في حذف المتغيرات التي تأثيرها على المتغير التابع ليس له دلالة  مو باستخداالقياسي معادلة النموذج 
"  Eviews.8بالاعتماد على مخرجات برنامج "  ،نصل إلى الشكل النهائي النموذج القياسي الموالي  إحصائية
 :( التالي06الجدول رقم )حسب 

 المقترح.( : نتائج اختبار الانحدار الخطي المتعدد للنموذج 07جدول رقم )
Dependent Variable: IND    

Method: Least Squares    

Date: 05/17/17   Time: 14:49    

Sample: 1 30     

Included observations: 30    
      
      Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
      
      TAUX -363.1077 75.11510 -4.834017 0.0000  

VOLU 918.1243 283.7761 3.235383 0.0032  

C 3663.626 330.5190 11.08446 0.0000  
      
      R-squared 0.554689                                                Mean dependent var  2198.563  

Adjusted R-
squared 0.521703                                                S.D. dependent var 250.3608  
S.E. of 

regression 173.1470                                                 Akaike info criterion 13.24080  
Sum squared 

resid 809457.2                                                 Schwarz criterion 13.38092  

Log likelihood -195.6120                                                 Hannan-Quinn criter. 13.28562  

F-statistic 16.81591                                                 Durbin-Watson stat 0.885579  

Prob(F-statistic) 0.000018     
      
      
      

 

 "  Eviews.8: مخرجات برنامج "  المصدر

 إذا المعادلة النهائية تكون كالتالي:

.ie +TAUX.10,363- VOLU.12,918+3663,62= IND 

t-statistique               (3,23)*              (-4,83)*  

  F                %46,55=2R=816,1وكانت النتائج كما يلي :                              

                                                     88=0,DW              %71,52= 2R     

 المطلب الثالث: تقييم النموذج.

 يجب تحليل و تقييم النتائج المتحصل عليها كما يلي: بعد الحصول على النموذج الاقتصادي النهائي
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 .أولا:التقييم الإحصائي للنموذج

مما يدل على أن النموذج له   2R= 0.5546 لدينا من خلال النتائج المتحصل عليها  : 2Rمعامل التحديد -1
من التغير في % 55,46  فالمتغيرات المختارة تفسر ما نسبته  ،0,05في مستوى معنوية لية اتفسيرية عقدرة 

مفسرة بعوامل أخرى غير  % 44,54قيمة المؤشر العام لبورصة عمان للأوراق المالية بينما تبقى ما نسبته 
، وهذا ما  العوامل المختارة ، و هنا فهذا النموذج يتمتع بمعنوية إحصائية كبيرة تفسر التغيرات في المتغير التابع

هذا النموذج استطاع تفسير ما أي أن  7152,0  البالغة قيمته (  2R ) عززته قيمة معامل التحديد المصحح 
 .0,05في مستوى معنوية  من الظاهرة المدروسة  %52,17نسبته 

المتغيرات المستقلة في المتغير التابع في  تأثيرهذا الاختبار لتقييم  يستخدم  ( : Tاختبار ستيودنت ) -2
 نموذج الانحدار الخطي المتعدد ، و يعتمد هذا الاختبار على الفرضيتين التاليتين:

 فرضية العدم:عدم وجود علاقة بين المتغيرات المستقلة و المتغير التابع أي: -
                                             =…….=02=B1B : 0H 

 وجود علاقة بين المتغيرات المستقلة و المتغير التابع أي:الفرضية البديلة : -

                                             0≠……≠2B≠1B : 1H   

لكل   لمحسوبةا T" نقوم بمقارنة القيم المطلقة لـ  Eviews.8وبالتالي من خلال نتائج مخرجات برنامج " 
، بحيث إذا كانت القيمة المحسوبة أكبر من الجدولية   الجدولية T متغير الموضحة بين قوسين أعلاه بقيمة 

ذا كانت القيمة  0.05نقبل الفرضية البديلة أي وجود علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية  ، وا 
علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى المحسوبة اقل من القيمة الجدولية نقبل فضية العدم أي عدم وجود 

 وعليه بحسب النتائج المحصل عليها نجد: 0.05معنوية 

  1من أجل المعامل المحددB نجد أن قيمة  : للمتغير المستقل معدل حجم التداولT هي   المحسوبة
 ، أي أن تأثير المتغير معدل 0.05عند مستوى معنوية  1.69 الجدولية Tوهي أكبر من قيمة  3.23

حجم التداول في سوق الأوراق المالية على المؤشر العام للسوق ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 
0.05. 

  2من أجل المعامل المحددB نجد أن قيمة ير المستقل سعر الفائدة للمتغ:T وهي  4.83 هي  المحسوبة
، أي أن تأثير المتغير سعر الفائدة على  0.05عند مستوى معنوية  1.69 الجدولية Tأكبر من قيمة 
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والإشارة السالبة تدل على العلاقة  0.05المؤشر العام للسوق ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 
 العكسية بين المتغيرين.

نستخدم الفرضيتين يستخدم هذا الاختبار لدراسة معنوية كل المعلمات في آن واحد ، بحيث  :Fفيشر اختبار-3
 التاليتين:

                       B1B : 0H=02=.……=فرضية العدم :  -
        2B≠1B : 0H≠……≠0 الفرضية البديلة : -

بالقيمة  0.05عند مستوى معنوية   المحسوبة Fبحيث يتم اختبار المعنوية الكلية للانحدار بمقارنة قيمة 
، بحيث إذا كانت القيمة المحسوبة أكبر من الجدولية نقبل الفرضية البديلة أي أن العلاقة بين  Fالجدولية لـ 

ذا كانت القيمة المحسوبة اقل من القيمة الجدولية  إحصائيةالمتغيرات المستقلة و المتغير التابع  ذات معنوية  ، وا 
ه بحسب النتائج وعليتقلة و المتغير التابع معنوية للعلاقة بين المتغيرات المسنقبل فضية العدم أي عدم وجود 

عند مستوى  3.35 الجدولية هي Fفي حين أن قيمة  16.81المحسوبة هي  Fالمحصل عليها نجد أن قيمة 
المقترح ذات تأثيرات معنوية  القياسي ، وهذا يعني أن المتغيرات المستقلة المختارة في النموذج 0.05معنوية 

ذو  القياسي على المؤشر العام لبورصة عمان للأوراق المالية خلال الفترة محل الدراسة و أن معادلة النموذج
 معنوية إحصائية.

 ثانيا: التقييم الاقتصادي للنموذج.

شارة هذه المعلمات ، و تفسير إالمحسوبة من الناحية الاقتصادية وهنا نحن بصدد اختبار معلمات التحديد 
 اقتصاديا بحيث ومن خلال النتائج لدينا:

( وجود علاقة طردية 02(:يتضح من خلال التقديرات الموضحة في المعادلة رقم )VOLUالتداول ) معدل-1
وهذا ما تظهره  التداول كمؤشر لسيولة السوق من جهة ، وقيم المؤشر العام لسوق الأوراق المالية معدل بين

، وهو ما يتفق مع منطق النظرية الاقتصادية في سوق الأوراق المالية ، فزيادة حجم التداول  1Bإشارة المعلمة 
في سوق الأوراق المالية يعني زيادة حجم المعاملات بيعا و شراء وهذا ما يؤثر في حركة الأسعار صعودا و 

من خلال النموذج المقترح فان زيادة معدل حجم التداول بقيمة  بالتالي زيادة قيمة المؤشر العام للسوق، بحيث
 وحدة. 918,12وحدة واحدة تؤدي إلى زيادة في قيمة المؤشر العام بقيمة 
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على وجود علاقة عكسية بين التغير  2Bهنا تدل الإشارة السالبة التي تسبق المعلمة (:TAUXسعر الفائدة )-2
في سعر الفائدة و قيمة المؤشر العام لسوق الأوراق المالية ، وهو ما يتفق مع منطق النظرية الاقتصادية حيث 
أن أسعار الفائدة المرتفعة تغري المستثمر للحصول على العائد المرتفع إذا كانت أكبر من عائد سوق الأوراق 

لأموال باتجاه البنوك ، والعكس في حالة انخفاض أسعار الفائدة حيث تصبح سوق المالية ، فتنسحب رؤوس ا
 الأوراق المالية مستقطب لرؤوس الأموال الباحثة عن الاستثمار ذو عائد أكبر من أسعار الفائدة البنكية.

جع في يؤدي إلى ترا سعر الفائدة بقيمة وحدة واحدةبحيث من خلال النموذج القياسي المقترح فان تغير 
  وحدة. 363,10قيمة المؤشر العام للسوق  بقيمة 

و من خلال التقييم الاقتصادي للنموذج الاقتصادي المقترح نجد أنه مقبول اقتصاديا بحيث أن المتغيرات 
 المستقلة هي متغيرات تفسيرية للمتغير التابع اقتصاديا.
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 الخلاصة:

 التالية : الاستنتاجات إلى التوصل هذا الفصل تم خلال من

  بورصة عمان للأوراق المالية متطورة و محفزة للاستثمار فيها و هذا واضح من خلال المؤشرات المالية
 فيها خلال فترة الدراسة.

  بالتالي التأثير هناك أثر مهم لسيولة سوق الأوراق المالية على المؤشر العام لسوق الأوراق المالية و
مليون  334.7حيث لما كانت قيمة حجم التداول ، 2015-2000من خلال عملية التحليل  عائد السوقعلى 

 14209.9، وبزيادة حجم التداول 2000نقطة  سنة  133.1 في حدود العام دينار أردني كانت قيمة المؤشر
نقطة ، في حين أنه لما كانت قيمة حجم   7519.3العام  كانت قيمة المؤشر 2007سنة  مليون دينار أردني

  نقطة. 2136.3ام فكانت قيمة المؤشر الع 2015مليون دينار أردني سنة  3417.1التداول 
  العام  المؤشرو  )معدل التداول( سيولة سوق الأوراق الماليةمؤشرات بين يوجد أثر ذو دلالة إحصائية
قيمة . بحيث أن التغير في سيولة سوق الأوراق المالية تؤدي إلى تغير في 0.05لسوق عند مستوى معنوية ل

 .فـــي نفس الاتجاه المالية و بالتالي عائد السوق و  المؤشر العام لسوق الأوراق
  عائد السوقبين سيولة سوق الأوراق المالية و الوصول إلى هذه النتائج إثبات على صحة العلاقة 

 المذكورة في الجانب النظري.
  من خلال دراسة و تحليل العلاقة بين سيولة سوق الأوراق المالية و عائد السوق في بورصة عمان

 ي لمؤشر السيولة على عائد السوق تبين أن هناك تأثير قو  2015-2000للأوراق الماليــــــة خلال فترة الدراسة 
ذه السوق المالية و خاصة في فترة الدراسة حيث عرفت نموا كبيرا في حجم هـــذا راجع للتطور الـــذي تمتاز به هو 

، حيث  2008التداول في البورصة نـــــابع مـــن الإقبال الكبير للمستثمرين خاصة بعد الأزمة المالية العالمية 
 لما تشهده من تطور. ةمريكيالأـــن الأسواق المالية الأوربية و ـديلا عبـــــــ تعتبر الأسواق المالية العربية
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حاولنا من خلال هذا البحث توضيح مفهوم سيولة سوق الأوراق المالية و تأثيرها على عائد السوق وكذا 
 دورها في رفع درجة كفاءة وتطور سوق الأوراق المالية ، وأوضحنا كيف أن سيولة السوق تتحدد من خلال
عوامل عديدة أهمها ربحية السهم و وتوزيعات الأرباح و أسعار الفائدة في البنوك ، بحيث أن هذا التأثير ينعكس 
في تغير أسعار الأوراق المالية المتداولة في السوق من خلال زيادة أو نقصان حجم التداول و كنتيجة لهذا 

السعرية الحاصلة في السوق ككل و بالتالي يتحدد تظهر التغيرات في قيم المؤشر العام لكونه يقيس التغيرات 
 عائد المستثمر في هده الأوراق المالية .

ومن خلال دراسة بورصة عمان للأوراق المالية بتتبع مؤشرات السيولة و عائد السوق فيها خلال الفترة 
نفس الاتجاه وجدنا أن هناك تغير مستمر في هاذين المؤشرين بحيث أن هذا التغير كان في  2000-2015

بحيث في حالة تزايد قيم سيولة السوق وجدنا تزايد في قيم المؤشر العام للسوق و بالتالي زيادة العائد و العكس 
في حالة تناقص قيم سيولة السوق ، مما يثبت صحة العلاقة بين هاذين المتغيرين التي تطرقنا إليها في الجانب 

 موضوع البحث التي تتجلى في النتائج التالية :النظري من الدراسة ، وهذا ما يدعم أهمية 

 :نتائج الدراسة 

عائد الاستثمارات  سعر الفائدة ، ، أهمها سيولة السوق عديدةعوامل  د سوق الأوراق المالية بتأثيريتحدد عائ -1
يتحدد  للأوراق المالية فوجدنا أن العائد ، أما في بورصة عمان ، الأوضاع السياسية المحيطة بالسوق الأخرى

فمن  بشكل رئيسي من خلال سيولة السوق المتمثلة في معدل التداول و سعر الفائدة)سعر إعادة الخصم( ،
 .0.05 خلال النموذج القياسي أثبتنا أن تأثيرهما ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية

واحدة يتغير عائد السوق دل بوحدة ائد السوق حيث كلما تغير هذا المعالتداول طرديا في ع ليؤثر معد -2
ئدة افي حين وجود علاقة عكسية بين سعر الفائدة و عائد السوق ، بحيث أن تغير سعر الف . وحدة 918,12ـب

ل التداول هو ، ولهذا يمكن القول ان معد وحدة  363,10بوحدة واحدة يؤدي الى تغير عائد السوق بمقدار 
 المالية. للأوراقالمحدد الرئيسي لعائد السوق في بورصة عمان 

 لية وتتحدد من خلال ربحية السهم سوق الأوراق الماتطور أداء  سيولة السوق من مؤشرات كفاءة السوق و -3
 ، درجة الرافعة المالية ، المعروض النقدي في الاقتصاد ،...الخ. الأرباحتوزيعات و 
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هذا و  المالية العربية  الأسواقالمالية درجة عالية من التطور و أصبحت من أهم  للأوراقبلغت بورصة عمان -4
ثلاث هيئات  إلىالمتمثل في تقسيم هذا السوق  التي قامت بها خاصة في شقها التنظيمي الإصلاحاتمن خلال 

هذا السوق على  المالية ، وأيضا انفتاح الأوراق إيداعالمالية و البورصة و مركز  الأوراقمستقلة وهي هيئة 
السوق حيث تطور بشكل كبير  أداء، هذا ما انعكس على  الإفصاحو زيادة درجة الشفافية و  الأجنبيالاستثمار 
  . الإقليمية الأزمات أيضاالمالية الدولية و  الأزماتولكن تراجع نوعا ما بسبب  2008-2000في الفترة 

 اختبار الفرضيات: نتائج 
للعائد في بورصة السيولة المحدد الرئيسي  تعتبر مؤشرات المتمثلة في " والفرضية الأولى  صحة إثبات تم -1

كبير لمعدل التداول على عائد السوق ولكن  تأثيرهناك  أن" ، من خلال النموذج القياسي حيث وجدنا عمان
 عامل خارجي مهم والمتمثل في سعر الفائدة.  أيضاليس المؤثر الوحيد  بل هناك 

تتحدد سيولة سوق الأوراق المالية من خلال عوامل داخلية  المتمثلة في" أما بخصوص الفرضية الثاني -2
 المالية الأوراقسوق حيث تبين أن سيولــة الثاني طرح الفصل  لخلامن عدم صحتها  فثبتخاصة بالبورصة " 

عرض ية السهم و التوزيعات التي يحصل عليها، ربحأهمها  الداخلية و الخارجية تحدد بمجموعة من العوامل
 النقد في الاقتصاد و أسعار الفائدة .

 يتأثر أداء بورصة عمان للأوراق المالية بشكل رئيسي بالعوامل الداخلية أما الفرضية الثالثة المتمثلة في " -3
 الأجنبيالاستثمار  انفتاحها على أيضابها و  التنظيمية التي قامت  كالإصلاحاتالخاصة ببورصة عمان 

صة تأثر أيضا بعوامل البور  أداء أن...الخ" ثبت عدم صحتها و ذلك من خلال الفصل التطبيقي حيث وجدنا 
السياسية في  والأوضاع الأزمات وأيضا،  2008المالية  إضافة إلى الأزمةرجية منها تقلبات أسعار الفائدة خا

 . الإقليميةالدول 

 الاقتراحات: 

 تساهم لعلها  الدراسة لمؤشري السيولة و عائد السوق المالي أمكننا طرح بعض الاقتراحاتمن خلال هذه 
 المالية و منها: الأوراق سوق أداء تفعيل في
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ه سوق الأوراق المالية في تنمية الاقتصاد يلزم الاهتمام بتطويرها و تحسين سإن الدور الكبير الذي تمار  -1
عتمدان على درجة الأمان التي توفرها هـــذه السوق المالية ت ة السوقسيول و كفاءةأدائها خصوصا أن 

 للمستثمر.
طويل الأجل تطوير سوق الأوراق المالية يتيح للمؤسسات الفاعلة في الاقتصاد مجالا واسعا للتمويل إن  -2

يعني فتح المجال لتحقيق معدلات نمو أكبر في ، وهذا ما بدل التمويل قصير الأجل من السوق النقدية 
  قتصاد. الا

إن لكفاءة السوق دور كبير في تحسين أداء السوق ، و لهذا ومن اجل تطوير أسواق الأوراق المالية  -3
العربية يجب الاعتماد على تكنولوجيا المعلومات المتطورة  وتفعيلها مما يسمح بتوفير المعلومات بكل 

 ثمار في هذا المجال.شفافية  وبأقل التكاليف ، هذا ما يشجع على خلق بيئة ملائمة للاست

 :الدراسة آفاق

التوسع في هذا الموضوع من خلال دراســة " تأثيـر محددات سيولــــة سـوق  نقترح أن الإطار هذا في يمكننا
 إلىتعدد للوصول إلى نتائج أفضل تصل انحدار خطي ماستخدام نموذج وراق المالية على عائد السوق"، و الأ

 .تفسير التغير في عائد سوق الأوراق المالية 
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 .1993النهضة العربية، مصر، 
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 كتب بالفرنسية:ثانيا: 

01-LUC BUMET-ROLANDE,(Principes de technique bancaire),21ieme   

édition ,dunod ,PARIS,2001.    

02-J.Gangros-P. Navette,(Bourse-Les option Négociables),AUBIN imprimerie 

-France,1987. 

3-Mohammed Salah,(les valeur mobilières), ibne  khaldoune imprimeur 

,ORAN-Algéri ,2001. 

4-- Luc bernent- Rolande- principes de techniques bancaire  , 21 ème édit dunod 
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5- Bernard bleutant , Dictionnaire de la bourse et des marchés ,  paris , haïtien 
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 رسائل و أطروحات:ثالثا: 

كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير تخصص تسيير  ،،" أثر التضخم على عوائد الأسهم "بلجبلية سمية  -1
 . 2010، جامعة متنوري قسنطينة المؤسسة،

 ،" مفاضلة بين الاستثمار في سوق الأوراق المالية المعاصرة و سوق الأوراق المالية الإسلامية "قط سليم -2
 كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير نخصص نقود و تمويل،جامعة محمد خيضر بسكرة، ،

2016. 

كلية العلوم الاقتصادية و ،  على القيمة السوقية للسهم""كفاءة سوق الأوراق المالية أثرها لطرش سميرة،  -3
 .2010،جامعة قسنطينة ، التسيير تخصص علوم اقتصادية

، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و  "دور التحليل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار بالأسهم "زيد حياة ،  -4
 . 2015 ، عة محمد خيضر بسكرةعلوم التسيير نخصص الأسواق المالية و البورصات ،جام
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، أطروحة دكتوراه علوم كفاءة الأسواق المالية الناشئة و دورها في الاقتصاد الوطني "سلطان مونية ، " -5
 . 2015المالية ، جامعة محمد خيضر بسكرة ،سنة  تخصص النقود و البنوك و الأسواق اقتصادية

 رابعا: المجااالات.

مؤشرات قياس سيولة سوق الأوراق المالية و أثرها في النمو  المولى ،"إيمان عبد المطلب حسن -1
 23كلية الإدارة والاقتصاد ،عدد -مجلة تكريت للعلوم الإدارية و الاقتصادية ، جامعة تكريت  ، "الاقتصادي

 . 2011، 7المجلد:

 . 2009، ديسمبر  32،العدد  ،مجلة  العلوم الإنسانية" السيولة  والكفاءة" لطرش سميرة ، -2

 . 2004، مارس  27، مجلة جسر التنمية ، العدد "صناع السوق التجربة الكويتية "الشراح ،  رمضان -3

" ، مجلة اقتصادية و إدارية ، جامعة محمد خيضر بسكرة ، الأزمة الاقتصادية العالمية مفتاح الصالح ،" -4
 . 2010،سنة  08العدد 

 "دور التشريعات في تطور أسواق الأوراق المالية و تشجيع الاستثمار"،مازن نجيب محمد الوظائفي ،  -5
     .1999ماي  5-4الأردن ،-،عمانالشمال و أفاق تطويره ورقة عمل مقدمة خلال مؤتمر الاستثمار في إقليم

 خامسا: المواقع الالكترونية.

1-www.amf.org.ae )  الموقع الرسمي لصندوق النقد  العربي ). 

2- www.exchange.jo (الموقع الرسمي  لبورصة عمان للأوراق المالية )   oowww.exchange.jo 

 

http://www.amf.org.ae/
http://www.exchange.jo/
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 2013-2009المؤشرات الإحصائية لبورصة عمان  :(03الملحق )
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 2015-2011المؤشرات الإحصائية لبورصة عمان  :(04الملحق )
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 : Q12017-Q42009إحصائيات بورصة عمان للفترة 

 الشهر

حجم 

المؤشر  مؤشر السيولة % التداول

)نقطة( 

IND 
 العائد)نقطة(

التغير في عرض 

 M2النقد
عرض النقد 

M2 

 سعر الفائدة  )سعر اعادة الخصم(

GDP(م,دينار)  مليون(

 دينار(
درجة 

 VOLAالتقلب
معدل دوران 

 ROTالسهم
معدل حجم 

 VOLU TAUXالتداول

/ / / / / 2688,2 / / 195545 / / 

2009Q4. 1418.25 45.84 7.88 0.576 2533.5 -0,059270 0,02346263 20013.3 4.8 2459,8 

2010Q1. 929.48 49.43 14.24 0.405 2517.7 -0,006256 0,013895759 20291.4 4.2 2294,9 

2010Q2. 492.67 99.69 7.11 0.197 2348.6 -0,069526 0,024709976 20792.8 4.2 2492,4 

2010Q3. 559.89 37.07 8.16 0.21 2306.5 -0,018088 0,039749336 21619.3 4.2 2659,5 

2010Q4. 354.22 18.71 6.98 0.139533601 2373.6 0,028677 0,031795664 22306.7 4.2 2538,6 

2011Q1. 289.71 109.09 5.96 0.123454212 2175.6 -0,087103 0,010508054 22541.1 4.2 2346,7 

.2011Q2. 368.87 37.55 5.34 0.144524546 2093.5 -0,038467 0,021786869 23032.2 4.5 2552,3 

2011Q3. 198.25 33.76 5.05 0.072674951 1991.6 -0,049899 0,033405406 23801.6 4.5 2727,9 

.2011Q4. 181.14 27.49 2.81 0.069219305 1995.1 0,001756 0,013331037 24118.9 4.5 2616,9 

2012Q1. 226.74 22.31 4.11 0.093826036 1990.4 -0,002359 0,016004047 24504.9 5 2416,6 

.2012Q2. 132.32 57.76 2.2 0.050398019 1882.1 -0,055947 0,010348951 24758.5 5 2625,5 

2012Q3. 139.56 16.86 3.1 0.049874919 1902.7 0,010886 0,020021407 25254.2 5 2798,2 

.2012Q4. 197.58 14.57 2.91 0.073861682 1957.6 0,028445 -0,01223955 24945.1 5 2675 

2013Q1. 405.18 27.59 6.18 0.163405387 2101.4 0,070885 0,021503221 25481.5 5 2479,6 

2013Q2. 233.68 38.36 3.05 0.086362628 1980.5 -0,059254 0,029853031 26242.2 5 2705,8 

2013Q3. 144.4 46.62 2.09 0.050205131 1850.6 -0,067839 0,034448331 27146.2 4.8 2876,2 

2013Q4. 209.61 57.17 2.5 0.076185803 2065.8 0,110008 0,00800112 27363.4 4.5 2751,3 

2014Q1. 219.84 30.66 3.55 0.085942142 2148.9 0,039439 -0,01526126 26945.8 4.2 2558 

.2014Q2. 207.8 25.63 2.58 0.074702520 2113 -0,016847 0,068162756 28782.5 4.2 2781,7 
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2014Q3. 163.53 10.68 2.28 0.055146017 2115 0,000946 0,01334144 29166.5 4.2 2965,4 

.2014Q4. 270.68 18.26 4.34 0.095226033 2165.5 0,023596 0,002533729 29240.4 4.2 2842,5 

.2015Q1. 223.85 25.05 2.97 0.085828764 2135.4 -0,013997 0,024678185 29962 4 2608,1 

2015Q2. 271.73 24.96 3.16 0.095430919 2115.6 -0,009316 0,024988319 30710.7 4 2847,4 

2015Q3. 202.07 28.98 2.42 0.066422325 2045.2 -0,033843 0,015209683 31177.8 3.8 3042,2 

2015Q4. 635.16 33.26 3.47 0.217781587 2136.3 0,043580 0,013718094 31605.5 3.8 2916,5 

2016Q1. 291.5 13.9 3.36 0.109208751 2708.1 0,237172 0,012937622 32014.4 3.8 2669,2 

2016Q2. 138.7 18.98 1.66 0.047786391 2735.2 0,009957 0,003182943 32116.3 3.8 2902,5 

2016Q3. 138.69 17.64 1.96 0.045180310 2688.2 -0,017333 0,018763058 32718.9 3.8 3069,7 

2016Q4. 586.41 28.63 1.7 0.197139111 2533.5 -0,059270 0,004807619 32876.2 3.8 2974,6 

2017Q1. 189.5 29.63 2.33 0.061670940 2250.2 -0,118583 -0,02780431 31962.1 4.5 3072,76 

                      

                  
عياري للعوائد اليومية ممعدل التقلب =الانحراف ال

   أشهر 03للمدة 

                  
لوغاريتم  -العائد =لوغاريتم المؤشر الحالي 

   المؤشر السابق

                      

 


