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ه العادكف، كلا يػؤدم حقػو المجديػدكف، أحمػده ءالذم لا يبمغ مدحو القائمكف، كلا يحصي نعماالحمد ﵀    
، فمػيس عنػدم ءػيء، كلا منػي ءػيء، كلا لػي ءػيء ،عز كجؿ عمى عكنو أف أكرمنػي تدمػاـ ىػذه الدراسػة

سػػيدنا محمػػد النبػػي  ،أءػػرؼ ابنبيػػاء كالمرسػػميف عمػػىكالصػػ ة كالسػػ ـ  ،كالمنػػة ﵀ كحػػدهكالحمػػد فالفضػػؿ 
 يكـ الديف . إلىبيديو  لآلو كصحبو أجمعيف ، كمف اىدد ىابميف ، كعم

ابسػػػداذ الفاضػػػؿ  معممػػػيالءػػػكر كالعرفػػػاف كالدقػػػدير ل بجزيػػػؿدقػػػدـ أأف  فػػػي البدايػػػة يطيػػػ  لػػػي، فكبعػػػد   
مػف  ي  عمػبػو  ضفػاأمػا  ىكعمػ ،ىػذا البحػ  عمى باتءراؼدفضمو  عمى عبد الس ـ عمي كب فر/ الدكدك 

السػػديدة ، فمػػـ يباػػؿ بالكجػػ  كالجيػػد كسػػعة الصػػدر تظيػػار ىػػذا البحػػ  بيػػذه عممػػو اليزيػػر ، كدكجييادػػو 
ندفػػ  كأف يي  العمػػر ، كمديػػدالصػػكرة ، كلا يسػػعني فػػي ىػػذا المقػػاـ إلا أف أدعػػك لػػو بمكفػػكر الصػػحة كالعافيػػة 

 حسف الثكا  .اير الجزاء ك بعممو كأف يجزيو ا﵀ 
 ابقبكؿ مناجءػة ىػذا البحػ  ، كاسػدقطاعيم الدفضميملجنة المناجءة  لعضكمكأدقدـ بالءكر الجزيؿ  ىذا   

 لجزء مف كجديما في دراسدو كمراجعدو . 
مػف مسػاعدة فػي الدحميػؿ  لمػا جدمػو لػي صػال  اليسػير الػدكدكر إلىكما أدكجو باالص ءكرم كدقديرم    

أعضػاء  كػؿك  كالػدكدكر عمػى النعػاس ،دكجييادػو اتحصػائيةكػؿ  عمىالعممية ك  اتحصائي لبيانا  الدراسة
لػ عمػىج ء الذيف دعممػ  اب مًيميعىم  كجمي   الميبية لمدراسا  العميا، بابكاديميةة الددريس أىي  ىأيػدييـ، كال

أف يجػػزييـ ا﵀ عنػػي ى سػػفػػي إكمػػاؿ ىػػذا العمػػؿ ، فع ارلبػػأكػػؿ مػػف جػػدـ لػػي يػػد العػػكف كأسػػيـ بصػػكرة أك 
 . اير الجزاء
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 انذراست يهخص

ىك الدعرؼ عمى مدل كفاءة السكؽ المالي الميبي لمفدرة الممددة مف  دراسةال ذهىىدؼ     

: ما مدل كفاءة سكؽ الآدي. ىذه الدراسة حاكل  اتجابة عف السؤاؿ 2012-2014

ة ثر المعمكما  المحاسبيأالماؿ الميبي؟ كللإجابة عمى ىذا السؤاؿ، ركز  الدراسة عمى 

 ،حجـ الدداكؿي سكؽ الماؿ( عمى أسعار ابسيـ ك )المنءكرة بكاسطة الءركا  المسجمة ف

المعمكما  المحاسبية الكاردة في صفي الدحميمي في دناكؿ الك  المنيجادـ اسدي حي  

كمقارنديا بمؤءر حركة أسعار ابسيـ  لجمي  الءركا  المدرجة، الدقارير المالية

النءر ،  بعداثني عءر يكمان  لفدرة ، كبعدىا معمكما كحجـ الدداكؿ جبؿ نءر ىذه ال

 ،دبدأ بأربعة أياـ جبؿ داريخ كصكؿ المعمكما  لمسكؽ كثمانية أياـ بعد كصكليا

t(t-test  )  اادبار الدراسة اسدادم  كمقارنديا بفدرة اثني عءر يكمأ جبؿ النءر،

لكؿ ءركة  ىاكبعدمة أم )جبؿ نءر المعمك  كبعدىالمجمكعة كاحدة جبؿ إجراء الدجربة 

لجمي   ىاكبعدجبؿ نءر المعمكما    t (t-test )   اادباركدـ اسداداـ ، ( ةعمى حد

دبيف بصفة مجدمعة منفردة كلمءركا  بصفة كبعد إجراء الاادبار لكؿ ءركة  ،الءركا 

، مما يدؿ  0.01أف مسدكل المعنكية كاف أكبر مف المسدكل المعنكية المفدرض كىك 

حجـ الدداكؿ جبؿ ك  ا لءركا سيـأدلالة إحصائية بيف أسعار  مفرؽ ذ دعمى عدـ كجك 
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السكؽ الدراسة إلى أف حي  دكصم   .ىافي السكؽ كبعدنءر المعمكما  المحاسبية 
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ABSTRACT 

The aim of this research is to identify the efficiency of the Libyan Stock 

Market for the period that extent from the year of 2012 to the year of 2014. 

This study attempted to answer the following question: Is the Libyan stock 

market efficiency? To answer this question, the study focused on the impact of 

accounting information (published by listed companies in the market) on stock 

prices and trading volume. This research adopted the descriptive analytical 

approach in dealing with the accounting information (in annual reports) 

distributed by listed companies, and compared them with the movement of 

index of stock prices and trading volume before and after the publication of 

this information for a period of twelve days starting four days before the date 

of the information arrived  to the market and eight days after its arrival. The 

study used t-test for one set before and after the experiment prepared (before 

and after the publication of the information for each company separately), and 

the study used (t-test) before and after for all companies together, and after 

conducting the test for each individual company, the result shows that the level 

of significance of each company and all companies together were greater than 

the level of It is supposed (0.01) meaning that it is not statistically significant 

(there was no statistical differences between stock prices and trading volume 

before and after the information  published). So, the result of this study 

indicated that Libyan stock market is not efficient market. 

‌
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 المقدمة :  1-1

نظامان لدبادؿ الادما  أك المندجا ، عف  ية ءأنيا ءأف ابسكاؽ ابارلدكفر ابسكاؽ المال    

كالآار مندج ليذه الادمة أك السمعة، أك السمعة أحدىما محداج لمادمة  ،طريؽ الجم  بيف طرفيف

إما  أمكاليـ لو المداركف الراغبكف في الاسدثمارفابسكاؽ المالية ىي الكسيط الذم يعرض مف ا 

مباءرة أك مف ا ؿ كسطاء عمى مؤسسا  ابعماؿ كأصحا  المءركعا  كابءااص الذيف 

يحداجكف إلى ىذه ابمكاؿ، حي  يدجم  فييا طمبا  الءراء كالبي  للأسيـ كغيرىا مف ابكراؽ 

كؿ في ىذه ابسكاؽ الدي يعدبر كجكدىا مف المالية، كالدي يؤدم دنفيذىا إلى دحريؾ عمميا  الددا

 (2،ص2007الءركط الضركرية تدماـ ىذه المبادلا  المالية بسرعة كبسعر عادؿ. )اليدمي،

كما دسيـ ابسكاؽ المالية في دكفير السيكلة ال زمة لدحقيؽ الدنمية الاجدصاديةً عف طريؽ     

جدصادية المادمفة، كلكي دقكـ بيذا الدكر كطكيؿ ابجؿ لمكحدا  الاابجؿ دكفير الدمكيؿ مدكسط 

يج  أف ددصؼ أسعار ابكراؽ المالية بالكفاءة في دحديدىا، كىذا لا يحد  إلا إذا دكفر  

المعمكما  ذا  الع جة عف الءركا  المدرجة أسيميا كانعكس  بصكرة مسدمرة كبطريقة غير 

 مف ثى ـ ك  ،مسدثمريف في السكؽ الماليممة عمى أسعار ىذه ابسيـ، مما يؤدم إلى زيادة ثقة الضم

     (.2،ص 2011زيادة الدكس  في الاسدثمار )سمير،
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 ،يعدبر السكؽ الكؼء السكؽ الذم دعكس فيو أسعار ابكراؽ المالية كافة المعمكما  المداحة    

فيو سكاء كان  ىذه المعمكما  مدعمقة بابحدا  الدارياية أك الحالية أك المسدقبمية، حي  دككف 

لف يدمكف أم مسدثمر مف دحقيؽ عكائد دفكؽ  كمف ثـجيمة الكرجة المالية مساكية لقيمديا الحقيقية، 

ما يحققو غيره مف المسدثمريف، فإذا ما ددبعنا سمكؾ السعر في السكؽ الكؼء نجد أف ىناؾ دحركان 

ي دصؿ إلى السكؽ، أم ؛ حي  يديير سعر الكرجة المالية بسرعة دبعان لطبيعة المعمكما  الدعءكائيا  

ف سعر الكرجة المالية يعكس كؿ معمكمة دصؿ إلى السكؽ سكاء كاف ابثر سمبان أك إيجابان.)سميرة، إ

 (.11،ص 2010

عمى أداء ابسكاؽ المالية أمر ضركرم لمياية، كذلؾ  الدعرؼ فإف ابمر ىذا مف انط جا    

بدكرىا المرجك منيا عمى أكمؿ  القياـ المالية دسدطي  ابسكاؽ لمعرفة مدل كفاءديا كفعاليديا، كلكي

 السكؽ كفاءة عمييا دردكز الدي ابركاف أىـ الكفاءة، كأحد مف عالية درجة عمى دككف أف يج  كجو

 المناسبة ابكجا  فيالمناسبة  المعمكما  ا لو دددفؽ مف لممعمكما  فعاؿ نظاـ كجكد ىك المالي

 كبابسعار المداحة البدائؿ مف مجمكعة بيف سدثمر الااديارالم يسدطي  لكي المناسبة، كبالدكمفة

 المناسبة.

م  إنءاء سكؽ الماؿ الميبي أصب  مف الضركرم دقييـ كفاءدو مف ا ؿ الدعرؼ عمى  مدل     

دأثر أسعار ابسيـ كحجـ الدداكؿ بالمعمكما  الدي ددضمنيا القكائـ المالية المنءكرة مف جبؿ 
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سكؽ كالم حظا  المرفقة بيا، حي  يأدي ىذا البح  لدراسة مدل كفاءة الءركا  المدرجة في ال

عمى ـ(، حي  جاـ الباح  بدراسة اسدط عية 2014ـ( إلى )2012الميبي لمفدرة ) يسكؽ المالال

كالمدمثمة في كجكد داريخ محدد لنءر  ،نجاز ىذا البح تمدل دكفر البيانا  كالمعمكما  ال زمة 

مكانية الحصكؿ عم يسكؽ المالمي دقدميا الءركا  المدرجة لالقكائـ المالية الد مؤءرا   ىالميبي، كال

لحركة أسعار ابسيـ كحجـ الدداكؿ ليدـ ربط داريخ كصكؿ ىذه المعمكما  بحركة مؤءر أسعار 

ابسيـ كحجـ الدداكؿ، كمدل دأثر أسعار ابسيـ كحجـ الدداكؿ لفدرة اثني عءر يكمان دبدأ بأربعة 

بعد نءرىا في السكؽ، أم إذا كاف داريخ  أياـاريخ كصكؿ المعمكمة لمسكؽ كثمانية أياـ جبؿ د

عمى سبيؿ المثاؿ فإف فدرة دراسة دأثير المعمكمة عمى  10/3كصكؿ المعمكمة لمسكؽ ىك يكـ 

، كمف ا ؿ ىذه الدراسة الاسدط عية دبيف أف المعمكما   17/3إلى  6/3السكؽ دمدد مف 

ه الدراسة، كالبيانا  ىذ دحقيؽ أغراضالدراسة مدكفرة بءكؿ م ئـ كبما يادـ ال زمة تدماـ ىذه 

فيي إلى داريخ  2014، أما البيانا  الااصة بسنة 2013 - 2012المدكفرة دضـ سنة 

كذلؾ لعدـ كجكد دداكؿ بسب  دكجؼ السكؽ المالي الميبي عف العمؿ حدى بداية سنة  24/7/2014

2015. 

 : الدراسات السابقة  1-2

 ىناؾ العديد مف الدراسا  الدي دناكل  كفاءة ابسكاؽ المالية منيا:    
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 الدراسات المحمية: -أولًا 

 (:2014دراسة كبلان ) -1

جياس دأثير الدقارير المالية عمى كفاءة سكؽ ابكراؽ المالية الميبي في  ىدف  ىذه الدراسة إلى    

ارة الاسدقصاء مف ا ؿ دقسيـ عينة البح  ظؿ سياسة الاصاصة، كجد اعدمد الباح  عمى اسدم

كءركا  السمسرة كالكساطة ، بالسكؽمدمثمة في الءركا  المسجمة المقيدة  ،إلى أرب  مجمكعا 

دارة السكؽ. المالية ،  كالمحمميف المالييف كابكاديمييف، كال

ير المالية فقد أظير  ندائج الدحميؿ اتحصائي كجكد ع جة ذا  دلالة معنكية بيف الدقار      

لمءركا  المسجمة في سكؽ ابكراؽ المالية الميبي في ظؿ سياسة الاصاصة كدكفر الحد المقبكؿ 

كما أثبد  ندائج الدحميؿ اتحصائي كجكد ع جة ذا  ، مف اتفصاح كالءفافية في ىذه الدقارير

 .لمسكؽكالدسعيرية  الكفاءة الدءييميةك دلالة معنكية بيف الدقارير المالية 

 :(2013عبد السميع ) ،زن دراسة -2

ىدف  ىذه الدراسة إلى الدعرؼ عمى انعكاسا  جكدة المعمكما  كالدي دـ دحقيقيا في ظؿ حككمة 

الءركا  عمى سكؽ ابكراؽ المالية، حي  دكصم  الدراسة إلى كجكد جصكر في الرجابة كغيا  

  حككمة الءركا  مما يؤدم اتفصاح الجيد كالءفافية بالءركا  المدرجة بحي  لا دفي بمدطمبا
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إلى ضعؼ جكدة المعمكما  المحاسبية لمءركا  المدرجة مما جد يؤثر سمبان عمى سكؽ الكراؽ 

 المالية . 

 الدراسات العربية: -ثانياً 

 ( :2001جبار)دراسة  -1

ىذه الدراسة معرفة مسدكل كفاءة البكرصة الجزائرية مف ا ؿ دحديد رد فعؿ المساىميف   حاكل

مف ا ؿ اسدمارة مكسعة اءدمم  بءكؿ  ،م  أاذ انعكاس ذلؾ في ابسعار ،المعمكما دجاه 

، انط جان مف ردكد أفعاؿ المساىميف كانعكاس مكضكع كفاءة البكرصة الجزائريةأساسي عمى 

الدعرض لكيفية سرياف المعمكما  بيف اتدارة كالمساىميف كمدل انعكاسيا ك  ،المعمكما  في ابسعار

ر، كمدل إمكانية دسري  المعمكما  كالمداجرة الداامية للأسيـ ، كأسس ادااذ المساىميف في ابسعا

اكدءاؼ عدـ رءاد المسدثمر، كغيا  الثقافة المالية كدكصم  الدراسة إلى لقراراديـ الاسدثمارية، 

رد لديو، كعدـ اسدجابة ابسعار لممعمكما  المالية كلكفاءة كؿ مف سكؽ المعمكما  كدكزي  المكا

 .عمكمان المداحة مما انعكس سمبان عمى كفاءة السكؽ 

 ( :2006 )بالقاسم الخوري و دراسة  -2

مدل اسدجابة بكرصة عماف في ابردف لممعمكما  المحاسبية  ادبارىدف  ىذه الدراسة إلى ا    

ر، المنءكرة بالدقارير المالية السنكية، عند اتفصاح عف ىذه الدقارير، كربط ذلؾ بدكجي  النء

باتضافة إلى دحديد ابثر عمى كؿ مف أسعار ابسيـ كعممية الدداكؿ لمءركا  الدي دفص  مبكران 
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كالءركا  الدي ددأار في اتفصاح عف دقاريرىا المالية ، بقصد إبراز أىمية الكجدية في المعمكما  

بسيـ كفقان في ا كجكد ااد ؼ في اسدجابة حجـ الدداكؿ دكصم  الدراسة إلىالمحاسبية، ، حي  

لدكجي  اتفصاح عف القكائـ المالية، فالءركا  الدي أفصح  عف دقاريرىا مبكران دأثر حجـ الدداكؿ 

عند اتفصاح عف القكائـ المالية، بينما لـ يظير أم أثر لحجـ  كمعنكيا   في أسيميا دأثران إيجابيا  

المالية، ابمر الذم يمكف معو الدداكؿ عمى أسيـ الءركا  الدي دأار  في اتفصاح عف القكائـ 

 اعدبار السكؽ غير كؼء.

 (:2007دراسة الحمداني والعبادي) -3

 ،الدراسة إلى جياس مدل الع جة بيف مدييرا  المعمكما  المالية كحركة أسعار ابسيـ ىدف  ىذه  

كؽ إضافةن إلى جياس مدل الدأثير بيف مدييرا  المعمكما  المالية كحركة أسعار ابسيـ في س

د ع جة بيف ك كج ىعماف للأكراؽ المالية بابردف، باسداداـ معامؿ الاردباط ، كدكصم  الدراسة إل

المعمكما  المنءكرة بالدقارير كالمؤءرا  الدي يكفرىا سكؽ عماف للأكراؽ المالية لممسدثمريف كبيف 

 مف ثـك  ،ار ابسيـحي  دؤثر ىذه المعمكما  دأثيران مباءران عمى ديير أسع  ،حركة أسعار ابسيـ

مما يعني أف حركة أسعار ابسيـ دسدجي  بم دييير جد يطرأ عمى ىذه  ،جرارا  المسدثمريف ىعم

 المعمكما  المالية.
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 (:2008دراسة درويش ) -4

كفػػػاءة سػػػػكؽ فمسػػػطيف لػػػػلأكراؽ الماليػػػة عمػػػػى المسػػػػدكل مػػػػدل ىػػػػذه الدراسػػػة إلػػػػى اادبػػػار  ىػػػدف     

 ،ريػؽ دطبيػؽ نمػكذج السػير العءػكائيكؾ أسػعار ابسػيـ عػف طالضعيؼ، كذلؾ مف ا ؿ دحديد سم

كذلػؾ  ،عمػى المسػدكل الضػعيؼ يءو فٍػدكصم  الدراسػة إلػى أف سػكؽ فمسػطيف لػلأكراؽ الماليػة غيػر كي 

بسػب  الاصػػائص المدعمقػػة بػػو مػف ضػػعؼ لمدػػداكؿ كضػػعؼ لمسػيكلة، كيمكػػف أف ددحسػػف كفػػاءة ىػػذا 

  ة الدداكؿ كمف ثـ السيكلة كفي ىذا المجاؿ.السكؽ فيما لك دـ ادااذ إجراءا  دكفؿ زياد

 (:2012دراسة باعكضة، رواء عبد الرزاق ) -5

ىذه الدراسة إلى اادبار أثر دكجي  اتع ف عف المعمكما  المحاسبية الكاردة في الدقارير  ىدف 

المالية ابكلية عمى أسعار أسيـ الءركا  المدرجة في سكؽ ابسيـ السعكدم، كدكصم  إلى أف 

السكؽ لـ يدأثر بالدقارير المالية ابكلية ذا  ابابار الجيدة في حيف دأثر بالدقارير المالية ابكلية 

 ذا  ابابار السيئة مما يدؿ بعدـ كفاءة سكؽ ابسيـ السعكدية كفقان لمصيية مدكسطة الكفاءة.

 (:2009دراسة عبد الحكيم، دلول، عبد )  -6

 جة بيف حككمة الءركا  كبيف الدقييـ العادؿ لمسيـ، كدراسة إلى دراسة الع الدراسة ىدف      

كمف ثـ زيادة  ،كدحميؿ دكر الحككمة في زيادة كـ كنكع المعمكما  المدكفرة في ابسكاؽ المالية
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كفاءة ىذه ابسكاؽ، كجد دـ ااديار عينة عءكائية مككنة مف ثماني ءركا  مدرجة في سكؽ العراؽ 

ؿ دحميؿ البيانا  المأاكذة مف كاج  سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية لمسنديف كمف ا  للأكراؽ المالية،

في دحقيؽ سعر السيـ  ا  يمم ان ، دكصم  الدراسة إلى أف لحككمة الءركا  دكر  2005-2006

، كأف المعمكما  المالية كغير المالية دنعكس مباءرة عمى ئنافٍ كي  ان العادؿ بما يجعؿ السكؽ المالي سكج

 كالدييرا  الدي جد دطرأ عمى ابسيـ.  جيمة ابسيـ

 (:2010دراسة حزوري ) -7

ىدف  إلى دراسة أىمية الدكر الذم دؤديو المعمكما  المحاسبية المنءكرة عف مجاؿ دسعير ابكراؽ 

المالية المدداكلة في السكؽ، كاادبار الع جة بيف المعمكما  المحاسبية المنءكرة عف ربحية الءركة 

سيـ جبؿ النءر كبعده، كذلؾ لبياف مدل اسدجابة ابسعار لممعمكما  المحاسبية كبيف أسعار اب

كمف ا ؿ الدحميؿ أظير  الندائج أف البيانا   المنءكرة عف ربحية المنءأة في داريخ النءر،

ف ىناؾ عكامؿ أارل دؤثر في أسعار إالمحاسبية لا دفسر كؿ الدييرا  في أسعار ابسيـ، أم 

مما يقكد ذلؾ إلى أف سكؽ  ،لبعض المسدثمريف بدحقيؽ أرباح غير عادية مما يسم  ،ابسيـ

 ابكراؽ المالية السعكدم غير كؼء.

 ( :2010دراسة سميرة ) -8
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ىدف  ىذه الدراسة إلى محاكلة معرفة ما إذا كاف لكفاءة سكؽ رأس الماؿ أثر عمى القيمة     

 الجزائرك  الككي ك عماف كالسعكدية  مفلكؿ  حي  جام  بدراسة سكؽ رأس الماؿالسكجية لمسيـ، 

كامص  ىذه الدراسة إلى أف بكرصة  ،بكرصة القيـ المنقكلة بالدار البيضاء بالمير ك مصر ك 

الجزائر لا دممؾ أدنى مقكما  الكفاءة، كما ادض  مف ا ؿ جياس السكؽ في صييدو الضعيفة أف 

سيـ السعكدم، كسكؽ الككي  سكؽ ابك ىناؾ حركة عءكائية للأسعار في كؿ مف بكرصة عماف، 

للأكراؽ المالية، بالءكؿ الذم يعكس كفاءة ىذه ابسكاؽ في صييديا الضعيفة، كىك ما لـ يدحقؽ 

بكرصة القيـ المنقكلة بالدار البيضاء، كبكرصة الجزائر، بينما أف كؿ ك في كؿ مف بكرصة مصر 

اط حقيقي بيف مؤءرا  السكؽ لعدـ كجكد اردب ؛ابسكاؽ ليس  ذا  كفاءة عند الصيية المدكسطة

 ف أسعار ابسيـ لا دسدجي  لمديير في العكامؿ الاجدصادية .إكالعكامؿ الاجدصادية، أم 

 ( :2010دراسة عمي عتر وعثمان عتر )  -9

لدعرؼ عمى الدبايف بيف القرارا  الاسدثمارية لممدعامميف في السكؽ المالية اىذه الدراسة  ىدف    

رارا  في الكاج  العممي، كاسدكءاؼ أسبا  الكفاءة المنافضة لمقرارا  كآلية دقييـ ىذه الق

دكصم  الدراسة إلى أنو يكجد ااد ؼ في ك الاسدثمارية في ابسكاؽ العربية الناءئة كالمدقدمة، 

كذلؾ حس   ،مدل دأثير المعمكما  الدي دحدكييا الدقارير المالية المنءكرة عمى جرارا  المسدثمريف
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مدقدمة(، كيرج  انافاض دأثير المعمكما  المحاسبية عمى أسعار  -المالية ) ناءئة نكع ابسكاؽ 

 .يءابسيـ إلى أف السكؽ ناءئ كغير كف

 ( :2011دراسة  المشيداني وعبيدي ) -10

 ،إلى بياف مفيكـ الدقارير المالية المرحمية كالمدااؿ المعدمدة في صياغديا   الدراسةىدف     

المعدمدة في مراجعديا، كدسميط الضكء عمى كاج  إعداد الدقارير المالية  فض ن عف اتجراءا 

مف ؽ العراؽ للأكراؽ المالية، المرحمية كمراجعديا في عينة مف الءركا  المساىمة المدرجة في سك 

راء الابراء كالمادصيف بءأف أىمية آدحميؿ ندائج اسدمارة الاسدبياف الدي صمم  لاسدقصاء  ا ؿ

أف  دكصم  الدراسة إلىك مالية المرحمية كبياف أثرىا في دعزيز كفاءة ابسكاؽ المالية، الدقارير ال

الءركا  عينة الدراسة دادمؼ فيما بينيا مف حي  ابسس كالمعايير المعدمدة في إعداد الدقارير 

بسب  عدـ كجكد دءري  جانكني  ،المالية المرحمية كعدـ اضكع ىذه الدقارير لمدجؽ حسابا  مسدقؿ

يمزـ الءركا  المساىمة المدرجة في سكؽ العراؽ مثمما ىك الحاؿ في الدقارير السنكية، حي  

في  ،لمعمكما  المحاسبية الدي دكفرىا الدقارير المالية المرحمية كالااضعة لممراجعةدجسد دأثير اي

 ،اس زيادة كفاءة السكؽ المالي مف ا ؿ إداحة المعمكما  الم ئمة لممسدثمر في الكج  المن

 كالدأثير في دحديد أسعار أسيـ الءركا  المساىمة المدرجة في السكؽ.
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 ( :2011دراسة سمير ) -11

ىػػدف  ىػػذه الدراسػػة إلػػى دحميػػؿ سػػمكؾ أسػػعار ابسػػيـ لمءػػركا  المدرجػػة فػػي بكرصػػة فمسػػطيف      

دجميػػػ  أسػػػعار اتغػػػ ؽ  مػػػف اػػػ ؿ الحكػػػـ عمػػػى كفػػػاءة بكرصػػػة فمسػػػطيف، مػػػف ثػػػـلػػػلأكراؽ الماليػػػة ك 

ـ، حيػ  دػػـ اسػداداـ اادبػار درجػػة الاسػدق لية كاادبػػار  2009ـ كحدػى 2006ابسػبكعية مػف سػػنة 

الدكزيػػ  الطبيعػػي لمحكػػـ عمػػى كفػػاءة البكرصػػة ، كامصػػ  الدراسػػة إلػػى أف بكرصػػة فمسػػطيف لػػلأكراؽ 

ممػا  ،كلا ددصؼ بالدكزي  الطبيعي ،المالية ليس  ذا  كفاءة كأف أسعار إغ ؽ ابسيـ غير مسدقمة

 دحقيؽ أرباح غير عادية . مف ثـلمسدثمر الدنبؤ بابسعار المسدقبمية ك ايمكف جد 

 (:2012دراسة نبيل وزىير) -12

لأسكاؽ المالية في المير  كالككي  كفؽ لىذه الدراسة اادبار كفاءة الصيية الضعيفة  ىدف      

إطار كفاءة ابسكاؽ  اادبار السير العءكائي لحركة أسعار ابسيـ في ،مف ا ؿ ’Masiلمؤءرم 

السير العءكائي لحركة  افالبكرصديف ددبع داالدراسة أف كمدكصم  ك المالية في البكرصا  العربية ، 

 كفاءة عمى المسدكل الضعيؼ. اادك أسعار ابسيـ كىك ما يفسر عمى أنيما ذ

 (:2012دراسة الداوي خيرة) -13
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صػػػة ابردف مػػػف اػػػ ؿ دراسػػػة دػػػأثير بعػػػض دقيػػػيـ أداء بكر ك ىػػػذه الدراسػػػة إلػػػى  اادبػػػار   ىػػػدف     

معػدؿ النػادج المحمػي اتجمػالي ك معدؿ الدضػاـ، ك معدؿ الفائدة،  :مثؿ ،المدييرا  الاجدصادية الكمية

امصػػػ  الدراسػػػة إلػػػى أف بكرصػػػة ابردف لػػػلأكراؽ الماليػػػة دعػػػد ك عمػػػى مؤءػػػر سػػػكؽ بكرصػػػة ابردف، 

دييػػػريف معػػػدؿ الدضػػػاـ كمعػػػدؿ النػػػادج مػػػف الم كػػػ   الضػػػعيؼ، كأف  لسػػػكجان غيػػػر كػػػؼء عنػػػد المسػػػدك 

المحمػػي اتجمػػالي ليمػػا دػػأثير ذك معنكيػػة إحصػػائية عمػػى مؤءػػر بكرصػػة ابردف، أمػػا بالنسػػبة لمعػػدؿ 

 معنكية إحصائية عمى مؤءر السكؽ.ذك الفائدة فإنو ليس ىناؾ دأثير 

 (. 2012دراسة بن حاسين  ) -14

ة في الدكؿ النامية ضمف فرضية الصيية دقييـ كفاءة ابسكاؽ المالي إلىالدراسة   ىدف    

كأف  دحقيؽ اسدقرارية الس سؿ الزمنية كاسدق لية عائد البكرصة،عمى الضعيفة لمكفاءة الدي دقكـ 

دككف الس سؿ الزمنية ددب  الدكزي  الطبيعي، حي  بين  اادبارا  كؿ مف الجذكر ابحادية عدـ 

لطبيعي لمس سؿ الزمنية كالدكامؿ المدزامف بسعار اسدقرارية الس سؿ الزمنية كفرضية الدكزي  ا

أسيـ أسكاؽ العينة المدركسة بكجكد عءكائية في حركة ابسيـ)باسدثناء بكرصة المير ( مما يفسر 

عدـ كفاءة  مف ثـحس  الصيية الضعيفة فعالية منافضة للأسكاؽ المالية في الدكؿ النامية ك 

 مية.كفاعمية ابسكاؽ المالية في الدكؿ النا

 (:2013دراسة موصمي والسمان ) -15
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اادبار الكفاءة السعرية في سكؽ دمءؽ عند المسدكل الضعيؼ،  إلىالدراسة  ىدف       

اسدادم  ىذه الدراسة أسمك  معام   الاردباط الدمقائية كأسمك  جذر الكحدة لمدأكد مف الحركة 

ركا  أسعار ابسيـ غير عءكائية، أف دح كدكصم  إلىالعءكائية لمدييرا  في أسعار ابسيـ ، 

مما يقكد إلى أف سكؽ دمءؽ للأكراؽ المالية لا يدمد  بالكفاءة عند المسدكل الضعيؼ، كأف عدـ 

 الكفاءة دجعؿ المسدثمريف يداكفكف مف الداكؿ إلى السكؽ. 

 (:2014أسعد، مرعاني، وعمر )دراسة  -61

ل الضعيؼ في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية ىذه الدراسة اادبار الكفاءة عمى المسدك  ىدف      

حي   ،باسداداـ سعر اتغ ؽ اليكمي،  كجد دـ اادبار فرضية الدكزي  الطبيعي كالسير العءكائي

أف سعر إغ ؽ سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية لا يدحرؾ بءكؿ أظير  ندائج جمي  الاادبارا  

ئية، كىذا يعني أف سكؽ العراؽ للأكراؽ عءكائي ا ؿ فدرة الدراسة كسمككيا لا يدصؼ بالعءكا

المالية يعطي فرصة إمكانية دكليد أرباح غير اعديادية بالاعدماد عمى معمكما  ادجاىا  ابسعار 

الدارياية لمدنبؤ بحركة ابسعار المسدقبمية للأسيـ، كيعدبر ىذا أحد معطيا  السكؽ عندما يككف 

 غير كؼء عمى المسدكل الضعيؼ.
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المحاسبية المنءكرة في القكائـ  أثر كؿ المعمكما  كالدحميؿبالدراسة لدراسة الحالية ا وتتناول    

لمكصكؿ إلى دحديد مدل  ، المالية كالم حظا  المرفقة بيا عمى أسعار ابسيـ كحجـ الدداكؿ

 الميبي. يسكؽ المالالكفاءة 

 : دراسةمشكمة ال 1-3

لنجاحيا  ان كمؤءر  ،المالية سكؽ ابكراؽىا في دعد الكفاءة مف أىـ الصفا  المطمك  دكافر       

كيقصد بكفاءة سكؽ  كفعاليديا، كذلؾ بنيا دعكس العدالة في أسعار ابسيـ المدداكلة في السكؽ،

ذلؾ السكؽ الذم يعكس فيو سعر السيـ الذم دصدره الءركة كافة المعمكما   المالية ابكراؽ

مكما  في القكائـ المالية أك في معمكما  دبثيا المداحة عف ىذه الءركة، سكاء دمثم  دمؾ المع

كسائؿ اتع ـ المادمفة، أك في السجؿ الدارياي لسعر السيـ في ابياـ كابسابي  كالسنكا  

الماضية كغيره مف المعمكما  الدي جد دؤثر عمى القيمة السكجية لمسيـ، كمف ثـ كفي ظؿ السكؽ 

عادلة دعكس دمامان جيمدو الحقيقية )صال ، الكؼء دككف القيمة السكجية لمسيـ ىي جيمة 

كفي ظؿ عدـ كجكد الكفاءة فسدككف ىناؾ فرص لبعض المسدثمريف دكف  (،181كآاركف،ص

دارا  ابسكاؽ  غيرىـ مف دحقيؽ أرباح عمى حسا  المسدثمريف الآاريف، لذلؾ دسعى الدكؿ كال

ؾ لزيادة ثقة المسدثمريف في المالية أف دككف السكؽ المالية عمى درجة عالية مف الكفاءة، كذل
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كالمساىمة في الدنمية الاجدصادية لمدكلة )مكصممي  زيادة الاسدثمار، مف ثـالسكؽ المالية ك 

 (. 153،ص2013كآاركف،

كذلؾ  ،فيو كرغباديـ فابسكاؽ المالية كجد  لدءب  حاجا  مادمؼ المدعامميف الاجدصادييف     

كدحقيؽ الدكازف بيف الطم  كالعرض كضماف الحرية الكاممة لدفعيؿ المعام   الاجدصادية كالمالية 

 . تجراء كافة المعام   كالمبادلا  في مناخ م ئـ يضمف الااديار المناس  ل سدثمارا 

 ،ص  ( 2012)ايرة،

كذلؾ ليرض دفعيؿ عممية  ،دعدبر الدكلة الميبية مف الدكؿ الدي جام  بإنءاء سكؽ مالي     

حي  جاء ىذا البح   ،لسكؽ كمسايرة الدطكرا  الاجدصادية في الدكؿ ابارلالدحكؿ إلى اجدصاد ا

ليدرس مدل كفاءة السكؽ المالي الميبي مف ا ؿ دراسة مدل دأثر أسعار ابسيـ لمءركا  

بافدراض ثبا  العكامؿ  ،المدرجة فيو كحجـ الدداكؿ بالمعمكما  المحاسبية كالم حظا  المرفقة بيا

 ثر عمى أسعار ابسيـ كحجـ الدداكؿ .ابارل الدي جد دؤ 

 :الآديمف ا ؿ ما دقدـ عرضو يمكف صياغة إءكالية البح  في الدساؤؿ الرئيسي      

 الميبي ؟ يسوق المالال مـا مدى  كفاءة 

 : لدراسةأىداف ا 1-4
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الميبي مف ا ؿ الدعرؼ  يسكؽ المالالاليدؼ الرئيسي مف ىذا البح  ىك دراسة مدل كفاءة      

مى مدل اسدجابة أسعار ابسيـ كحجـ الدداكؿ لممعمكما  المحاسبية المنءكرة بالقكائـ المالية ع

كالم حظا  المرفقة بيا، كذلؾ بربط  دكجي  اتفصاح عف القكائـ المالية بمؤءر حركة أسعار 

 ابسيـ ككذلؾ حجـ الدداكؿ.

 : دراسةال فرضية 1-5

دـ الاعدماد عمى الفرضية  دراسةال جابة عمى دساؤؿكات لدراسةلكي يدـ دحقيؽ أىداؼ ا      

 الآدية:

  ئًاكــف اً الـميبـي سوق يسـوق المـالاليـعتبر). 

 :دراسةأىمية ال  1-6

الميبي الذم يعدبر دجربة  يسكؽ المالالفي دسميط الضكء عمى  ىذه الدراسةدكمف أىمية        

دراسا  المدعمقة بقياس مدل كفاءدو، إضافةن حاجة إلى مثؿ ىذه الالحديثة عمى الاجدصاد الميبي ك 

 إسيامان  دراسةال هعدبر ىذدالميبي، حي   يسكؽ المالالإلى ندرة الدراسا  الدي دناكل  كفاءة 

ضافة عممية إلى المكدبا  كالدكريا  الميبية ،في إثراء ىذا المكضكع ان مدكاضع كانط جان منو  ،كال

  آالميبي مف ىي يسكؽ المالالالمدعامميف في  ادـ جمي  أطراؼد يالدراسا  أارل، كما أن
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الميبي  يسكؽ المالالكمسدثمريف كءركا  كغيرىـ، كذلؾ تداحة الفرصة ليـ لمدعرؼ عمى أداء 

 فئة المسدثمريف في سكؽ الماؿ . لاسيماكمسدكل كفاءدو الذم يدعـ ثقة المدعامميف ك 

 دراسة :منيجية ال 1-7

نيج الكصفي الدحميمي في دناكؿ البيانا  كالمعمكما  المحاسبية عمى الم دراسةال هعدمد ىذد      

الميبي كمقارنديا بمؤءر حركة  يالكاردة في الدقارير المالية لجمي  الءركا  المدرجة في السكؽ المال

أسعار ابسيـ كحجـ الدداكؿ بالسكؽ، حي  دـ أاذ أسعار اتغ ؽ للأسيـ ككميا  الدداكؿ لجمي  

لمءركا  المدرجة  حاسبيةممعمكما  المكربطيا بداريخ نءر السكؽ لبالسكؽ الءركا  المدرجة 

، ة الدراسة، كذلؾ لدحديد مدل دأثر أسعار ابسيـ كحجـ الدداكؿ بيذه المعمكما فدر بالسكؽ ا ؿ 

كثمانية أياـ  المحاسبية، ممعمكما للسكؽ اأياـ جبؿ داريخ نءر  أربعةدبدأ ب ، عءر يكمان  اثنيلفدرة 

جبؿ كصكؿ  أياـ أربعةبكمبرر دراسة مؤءر حركة أسعار ابسيـ كحجـ الدداكؿ رىا بالسكؽ، بعد نء

لممعمكما  المحاسبية جبؿ النءر، أم  دحديد ما إذا كاف ىناؾ دسري المعمكما  لمسكؽ كذلؾ ل

إمكانية دحقيؽ  مف ثـكجكد حركة في أسعار ابسيـ كحجـ الدداكؿ سكاء كان  إيجابية أك سمبية، ك 

كىذا يدؿ عمى عدـ كفاءة  ،اح غير عادية لبعض المسدثمريف عمى باجي المسدثمريف الآاريفأرب

بافدراض أف المعمكما  الدي نءر  ىي  (2(، كرجـ )1كما ىك مكض  بالءكؿ رجـ ) ،السكؽ
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مثؿ معمكما  عف دحقيؽ الءركة برباح، أك جرار دكزي  أرباح عمى   Good Newsمعمكما  سارة

 . ىا مف المعمكما  السارة الدي دجء  عمى الاسدثمار في ءركة معينةالمساىميف كغير 

نءر المعمكما  المالية بثمانية أياـ فيي دعدبر فدرة كافية لانعكاس المعمكما  كصكؿ ك أما بعد    

 ان المنءكرة في القكائـ المالية لمءركا  المدرجة عمى أسعار ابسيـ كحجـ الدداكؿ باعدباره سكج

ي حظ في داريخ نءر المعمكما  أك بعده بيكـ أك أكثر بداية حركة مؤءر أسعار ، حي  ساناءئن 

كذلؾ كفقان لنكع المعمكمة المنءكرة لممسدثمر  ،ابسيـ كحجـ الدداكؿ سكاء كان  إيجابية أك سمبية

ف السكؽ يعكس المعمكما  بعد كصكليا لجمي  المسدثمريف دكف اسدثناء، إسارة أك غير سارة، أم 

( بافدراض المعمكما  كان  4(، كرجـ )3ؿ عمى كفاءة السكؽ كما ىك مكض  بالءكؿ رجـ )كىذا يد

جبؿ عءر يكمان  ااثنديف ابكلى ىي لمجمكع t  (t-test  )اادبار سارة أيضان ، كذلؾ باسداداـ 

بعد كصكؿ المعمكما  إلى السكؽ لدحديد ما عءر يكمان  ااثن كالثانية كصكؿ المعمكما  إلى السكؽ،

 ا كاف ىناؾ فركؽ ذا  دلالة إحصائية بيف المجمكعديف أم )جبؿ كبعد نءر المعمكما  المحاسبيةإذ

المحاسبية جبؿ كبعد نءر المعمكما    t (t-test )   ، كدـ اسداداـ اادبار( ةلكؿ ءركة عمى حد

بية المحاسلمعمكما  بامدل دأثر أسعار ابسيـ كحجـ الدداكؿ  الدعرؼ عمىليدـ  ،لجمي  الءركا 

 الميبي. يسكؽ المالالالدي نءر  بالسكؽ ، لمكصكؿ لحكـ عمى مدل كفاءة 
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 (1-1شكل )

 حركة مؤشر أسعار الأسيم في السوق غير الكفء                         

 
 إعداد الباح ( در: مف)المص 

 (2-1شكل )

 حجم التداول في حالة السوق غير الكفء    
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 (3-1شكل )

 حركة مؤشر أسعار الأسيم في السوق الكفء                            

 
 إعداد الباح ( : مف)المصدر 

 (4-1شكل )

 حجم التداول في حالة السوق الكفء                              
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 : دراسةتقسيمات ال 1-8

دـ فيو ك لمدراسة اتطار العاـ  الفصؿ ابكؿ دناكؿ ،مسة فصكؿا إؿ دراسةال هىذ دـ دقسيـ   

، دراسة، كمنيجية الدراسةكأىمية ال الدراسة كفرضية الدراسة كأىداؼالدراسة عرض مءكمة 

ابسكاؽ  في الفصؿ الثاني دناكؿ، كدـ الكالدراسا  الدي كاف ليا السبؽ في ىذا المكضكع

دحد مف الصعكبا  الدي جد ك  ياكمقكما  نجاحيا، ديا كمفيكميا كأىميدالمالية مف حي  نءأ

 الدراسة الميدانيةكفاءة ابسكاؽ المالية، كيدناكؿ الفصؿ الراب   كفاءديا، كدناكؿ الفصؿ الثال 

كاادبار فرضية الدراسة، أما الفصؿ الاامس فدـ فيو عرض أىـ الندائج كالدكصيا  الدي 

 دكصم  ليا ىذه الدراسة. 
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 المقدمة :  2-1

ابسكاؽ مكجكدة بكجكد المجدمعا  البءرية منذ القدـ، كلكنيا كان  دقدصر عمى بي  كءراء       

كدبادؿ  ،سم  حقيقية، كذلؾ كسائؿ كأسالي  بي  كءراء ىذه السم  كان  ددـ بطرؽ بدائية كبسيطة

  .في عمـ الاجدصاد بالمقايضة كىذا ما يسمى ،سم  بسم  أارل

ركيزة أساسية في بناء الاجدصاد، كجد برز  في العصر الحدي  أىمية دعد ابسكاؽ المالية     

كذلؾ بدنمية المدارا   ،في الاجدصاد المحمي بم دكلة دؤديوابسكاؽ المالية كالدكر الميـ الدي 

جدصاديا  الدكؿ، فقد اردبط دطكر المحمية، فابسكاؽ المالية ىي الكجو الحضارم الحدي  لا

الرأسمالية  لاسيماابسكاؽ المالية بالدطكر الاجدصادم كالصناعي الدي مر  بو معظـ دكؿ العالـ 

 (.12،ص2011)سمير، منيا

 نشأة الأسواق المالية  2-2

ماؿ مر  ابسكاؽ المالية بالعديد مف الدطكرا  كالدييرا  الدي طرأ  عمى عالـ الاجدصاد كال      

في العالـ حدى كصم  إلى ما ىي عميو الآف، كجد بدأ دنفيذ فكرة ابسكاؽ المالية عمى مسدكل 

العالـ في أكركبا كدحديدان في القرف الاامس عءر في بمدة )بركج( البمجيكية، عندما كاف الدجار 

، ( فاف دير بكرصيوVan der burseيجدمعكف لدبادؿ الصفقا  في فندؽ دممكو عائمة دسمى )
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أصبح  ددـ الاردباطا  في ءكؿ عقكد كدعيدا ، مف غير أف  دىح ،كدطكر الدعامؿ بيف الدجار

الدزاما  مسدقبمية جائمة بالبضائ  الحاضرة  سدبدؿديصطحبكا معيـ بضائ  إلى الفندؽ، كمف ثـ 

( ليعبر عف المكاف الذم Bourseعمى ثقة مدبادلة بيف طرفي عممية المبادلة، كأدى لفظ بكرصة )

يجدم  فيو الدجار كالمدعاممكف معيـ، كالذم كاف يدـ بءكؿ مندظـ كدكرم تبراـ الصفقا  كالعقكد 

 (17،ص2008كالادفاؽ الحاضر أك الآجؿ.)عمكرم،

إذا ما رجعنا إلى دكاريخ إنءاء أىـ البكرصا  في العالـ نجد أف أكؿ بكرصة أنءئ  في      

، حي  كان  ىذه المدف  1806أمسدرداـ عاـ  ، ثـ في1666لندف عاـ ثـ في  1536عاـ  أنقرس

نظران لقياـ البكرصا  إلى جان  ابسكاؽ الدجارية  ،مف المراكز المالية الميمة في العصكر الكسطى

الءركا  الدجارية، كمنذ عاـ كالمصرفية، كدـ فييا الدبادؿ في السم  كالنقكد كالحكالا  كأسيـ 

أمسدرداـ كاحدم  المكاف ابكؿ في العالـ  ظير  جكائـ أسعار ابسيـ في أسكاؽ 1592

 (.9،10،ص2000)الجبيرم،

 ( : 12،ص2009كجد مر  ابسكاؽ المالية بعدة مراحؿ يمكف إيجازىا في الآدي)ءادم،     

 المرحمة الأولى: 2-2-1

الصرافة الااصة كاردفاع نسبي  اؿ  ة بكجكد عدد كبير مف المصارؼ كمحدميز  ىذه المرحم     

جباؿ ابفراد عمى اسدثمار مداراديـ في مءركعا  مدعددةفي مسدك  مما أدل ذلؾ  ،ل المعيءة، كال
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كبر حجـ المءركعا  الدي أصبح  بحاجة إلى رؤكس  مف ثـإلى ادساع المعام   الدجارية، ك 

 مما أدل إلى المجكء إلى المصارؼ ل جدراض. ،أمكاؿ كبيرة يعجز الفرد عمى دمكيميا

 ة:المرحمة الثاني 2-2-2

بدأ  ىذه المرحمة بظيكر المصارؼ المركزية بعد أف كان  المصارؼ الدجارية ددميز بحرية      

مطمقة في المرحمة ابكلى، أما في ىذه المرحمة فقد أاذ  المصارؼ الدجارية دقكـ بعمميا الدقميدم 

 .ةيرؼ المركز اكىى اصـ ابكراؽ الدجارية، كدقديـ الائدماف كذلؾ كفقان لدعميما  المص

 المرحمة الثالثة: 2-2-3

ظيكر المصارؼ المداصصة في اتجراض المدكسط كطكيؿ ابجؿ مثؿ المصارؼ الزراعية      

كالصناعية كمصارؼ الدنمية كالاسدثمارا ....الخ، حي  أصبح  ىذه المصارؼ دقكـ بعمميا  

 ءاري  المادمفة.إصدار سندا  مدكسطة كطكيمة ابجؿ لسد احدياجاديا مف ابمكاؿ، لدمكيؿ الم

 المرحمة الرابعة: 2-2-4

بابمكاؿ لآجاؿ جصيرة لا  اي يدـ الدعامؿ فييدالظيكر ابسكاؽ النقدية دميز  ىذه المرحمة ب     

سيم  بءكؿ كبير في زيادة حركة ابكراؽ الدجارية كءيادا  اتيداع القابمة كأ ،دزيد عف سنة

 نقدم م  السكؽ المالي.لمدداكؿ، كىذا يعدبر بداية اندماج السكؽ ال
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 المرحمة الخامسة:  2-2-5

دـ في ىذه المرحمة اندماج ابسكاؽ النقدية م  ابسكاؽ المالية ككذلؾ ابسكاؽ المالية المحمية      

م  ابسكاؽ المالية الدكلية، نظران لدطكر كسائؿ الادصالا ، مما أدل إلى ظيكر البكرصا  

لية ديدـ ببي  كءراء ابكراؽ المالية طكيمة ابجؿ مثؿ ابسيـ المالية، حي  أصبح  ابسكاؽ الما

 كالسندا .

 مفيوم وتعريف الأسواق المالية: 2-3

 ،فابسكاؽ مكجكدة منذ القدـ ،دسدمد ابسكاؽ المالية مفيكميا مف مفيكـ السكؽ بءكؿ عاـ    

ىي  ،دبادؿ دمؾ السم  ككذلؾ كسائؿ كأسالي  ،كلكف السم  الدي يدـ الدعامؿ بيا في ىذه ابسكاؽ

الدي ديير  عبر الداريخ، كذلؾ دبعان لدطكر الظركؼ الاجدصادية كالاجدماعية، كدبعان لديير 

احدياجا  ابفراد، كدطكر كسائؿ الادصاؿ بينيـ، كعادة ما ينصرؼ لفظ سكؽ الماؿ إذا ما أطمؽ 

لمفيكـ المقبكؿ لسكؽ رأس أم ابسيـ كالسندا ، غير أف ا ،بدكف دحديد إلى سكؽ ابكراؽ المالية

  باتضافة إلى سكؽ النقد ،الماؿ يدضمف أيضان جمي  الكسطاء كالمؤسسا  المالية المادمفة

 .(9ص ،2011 )الدكادي،

يعدبر سكؽ ابكراؽ المالية مف أىـ ابسكاؽ الفرعية لسكؽ الماؿ، حي  يطمؽ بصفة عامة عمى     

ابسكاؽ  :مثؿ ،مؿ عمى أسكاؽ فرعية عديدةديءسكؽ الماؿ السكؽ الءامؿ ل سدثمار، كالذم 
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رًف  سكؽ ابكراؽ المالية كأسكاؽ الصرؼ؛ كجد عي  ،كأسكاؽ الدمكيؿ ،كابسكاؽ السمعية ،العقارية

ددكافر فييا  ،بأنيا دنظيـ يدـ مف ا لو الدقاء العرض بالطم  تجراء الدعامؿ بأكراؽ مالية معينة

 2007)الدراكم، ؼ إلى كض  ىذا الدعامؿ عمى أسس سميمةكفقان لقكاعد كنظـ ديد ،ءركط محددة

المعام   عمى ابكراؽ  ؼ سكؽ ابكراؽ المالية بأنو سكؽ منظـ دجرم فيوعرى ، كما يي (10،ص

السكؽ ، كذلؾ  االحككمية القابمة لمدداكؿ في ىذ المالية مف أسيـ كسندا  الءركا  ككذا السندا 

ا النكع مف الدعامؿ، كلابد أف يمدزـ ىؤلاء المدعاممكف بكاسطة أءااص مؤىميف كمداصصيف في ىذ

ددكلى اتءراؼ  أةيا، كدقكـ عمى إدارة السكؽ ىيفي السكؽ بالقكانيف كالمكائ  الدي دنظـ الدعامؿ في

 .(4،ص2005)الرزيف،عمى دنفيذ دمؾ القكانيف كالمكائ 

اسدحقاجا  طكيمة ابجؿ، مدديا ؼ أيضان بأنو المكاف الذم يدـ فيو دداكؿ أدكا  دمكيؿ ذا  عرى ي   

، 2012)الرفادم، كابسيـ كابكراؽ المالية ابارلأكثر مف عاـ، كأىـ ىذه ابدكا  السندا  

 .(23ص

 ،أسيمان كسندا  ،الدعامؿ بابكراؽ المالية م يدـ فيوذال المكافبأنو السكؽ المالي ؼ عرى يكما    

سية ئيرأس الماؿ مف كحدا  الاداار الر  سا  فييابحي  دءكؿ إحدل القنكا  الدي ين ،بيعان كءراءن 

 .(25،ص2008)أفراد، مؤسسا ( إلى كحدا  الاسدثمار)مءاري  ابعماؿ( )عمكرم،
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نءطة الاجدصادية لأممدارا  كدقديـ ابمكاؿ للأنيا دجمي  ب ؼ ابسكاؽ المالية أيضان دعرى كما 

ؼ سكؽ عرى ، ي(4،ص2012يرة،)ا المادمفة مف ا ؿ المؤسسا  المالية الدي يضمنيا السكؽ

حي   ،لأكراؽ الماليةلابكراؽ المالية بأنو عبارة عف نظاـ يدـ بمكجبو الجم  بيف البائعيف كالمءدريف 

 ،إما عف طريؽ السماسرة ،مف بي  كءراء ابسيـ كالسندا  دااؿ السكؽ كفيدمكف بذلؾ المسدثمر 

الدقميؿ  إلىائؿ الادصاؿ فقد أدل ذلؾ كم  نمك ءبكا  ككس أك الءركا  العاممة في ىذا المجاؿ،

سمح  بالدعامؿ مف اارج  مف ثـك  ،في مقر سكؽ ابكراؽ المالية المركزم حضكرمف أىمية ال

 .(20،ص2009كآاركف )ممكاكم، السكؽ مف ا ؿ ءركا  السمسرة المندءرة في مادمؼ الدكؿ

 ،2007 )حنفي، ابكراؽ لأكراؽلىي عبارة عف نظاـ يدـ بمكجبو الجم  بيف البائعيف كالمءدريف    

في ابسيـ  ىااسدثمار ك ؼ أيضان بأنو مركز لدجمي  رؤكس ابمكاؿ عرى ، كمف ناحية أارل ي(35ص

 .(19،ص2013،  )بف حاسيفكالسندا 

يعرؼ الباح  السكؽ المالي بأنو المكاف الذم ييعرض فيو ابسيـ المدداكلة لمءركا  المساىمة،   

 كالءراء.  ليدـ الدعامؿ فييا بالبي 

 أىمية الأسواق المالية : 2-4

ددميز ابسكاؽ المالية بأىميديا الكبيرة كدأثيرىا الكاس  في ابكضاع الاجدصادية العامة ، حي       

دعمؿ ابسكاؽ المالية عمى دحقيؽ مزايا مزدكجة لمقدمي ابمكاؿ كطالبييا ، فمقدمك ابمكاؿ مف 
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ف اسداداـ أفضؿ لمداراديـ، كابفضمية ىنا ددمثؿ بدحقيؽ منءآ  أعماؿ كأفراد يبحثكف دائمان ع

عكائد أعمى بمااطرة منافضة، أما طالبك ابمكاؿ مف منءآ  كأجيزة حككمية كأفراد كغيرىـ فإنيـ 

بحاجة للأمكاؿ لديطية مدطمباديـ الدمكيمية، كيسعكف إلى أف يككف ذلؾ بأجؿ دكمفة ممكنة، حي  

كفيؽ بيف الطرفيف مف ا ؿ نقؿ ابمكاؿ بينيما بكاسطة ابكراؽ دعمؿ ابسكاؽ المالية عمى الد

بالءكؿ الذم  ،المالية المعدمدة في السكؽ كدحقيؽ الدكازف المالي بيف عرض ابمكاؿ كالطم  عمييا

 .(102،ص2011)عبد الحكيـ كآاركف، يحقؽ الكفاءة في إدارة دمؾ ابمكاؿ

 : (14،ص2011)سمير، تعددة منياوتتمثل أىمية الأسواق المالية في أمور م    

نءر سمكؾ الاسدثمار مف ا ؿ م حظة ابءااص لمنءاطا  الدي دجرم في ابسكاؽ  -1

ف بمجرد عرض ابدكا  الاسدثمارية القابمة لمدداكؿ في ابسكاؽ المعينة يسيـ مباءرة في  المالية، كال

كالدامي عف السيكلة المدارة  كذلؾ عند الطم  عمى ىذه ابدكا  ،دحكيؿ المداريف إلى مسدثمريف

 مقابميا.

كذلؾ عندما دمارس ابسكاؽ المالية دكران فاع ن في رف   ،دعبئة المكارد المالية كدحفيز المداريف -2

عكائد المدارا  الدي دصب  المكارد الدمكيمية لممسدثمريف مف ا ؿ اكددا  ابسيـ كالسندا ، كىنا 

مة فإف ءاسية كالاجدماعية المحيطة بيذه ابسكاؽ أكثر م كمما كان  الظركؼ الاجدصادية كالسي

ف أالدكر الدحفيزم ليذه ابسكاؽ بالنسبة لممداريف يككف أكبر، كااصةن عندما يكدءؼ المداركف ب
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العكائد المدحققة مف مداراديـ أكبر مف دمؾ الدي يمكف دحقيقيا مف ا ؿ الدكفير الاعديادم في 

 المصارؼ.

 مالية مرجعان ميمان لبياف مدل كفاءة السياسا  الاسدثمارية في الاجدصاد.دعد ابسكاؽ ال -3

 دربط ابسكاؽ المالية النءاطا  الاسدثمارية جصيرة ابجؿ بالنءاطا  طكيمة ابجؿ. -4

يمكف للأسكاؽ المالية مف ا ؿ إداراديا كمكادبيا المداصصة دقديـ النص  لمءركا  المصدرة  -5

داكلة مف ا ؿ دحميؿ عكامؿ الطم  كالعرض ليذه ابدكا  كبياف احدياجا  للأدكا  المالية المد

 ىذه الءركا  كدحديد أفضؿ ابدكا  كأنس  الطرؽ لدمكيؿ ىذه الاحدياجا .

إلزاـ الءركا  باتفصاح كمراجبة عمميا  الدبادؿ في السكؽ يضمناف إلى حد ما منااان  -6

 يدسـ بالءفافية. اسدثماريا  

 (20،ص2002)ابسرج، :مشركاتلسوق الأوراق المالية أىمية  2-4-1

 :دكريف مميزيف ؤدمدسدمد سكؽ ابكراؽ المالية أىميديا عمى مسدكل الءركا  مف ككنيا د    

يعزل الدكر المباءر إلى حقيقة أف المسدثمريف عندما يءدركف أسيـ منءأة ما  حي  ،أحدىما مباءر

عميو فإف المنءأة الدي دداح ليا فرص  قبمية، كبناءن فإنيـ في حقيقة ابمر يءدركف عكائد مسد

اسدثمارية كاعدة يعمميا المدعاممكف في السكؽ مف ا ؿ مصادر المعمكما  الدي يفدرض أنيا 
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أنيا سيداح ليا فرص تصدار المزيد مف ابسيـ بؿ كبيعيا بأسعار مردفعة يكفر ليا ك مدكافرة، 

 دكمفة ابمكاؿ، أم انافاض دكمفة الاسدثمار.حصيمة كفيرة للإصدار، كىذا يعني انافاض 

، كذلؾ فينجـ عف إجباؿ المسدثمريف عمى الدعامؿ في أسيـ منءأة ما ،أما الدكر غير المباءر    

يعد بمثابة ءيادة أماف بءراء أسيميا المطركحة في السكؽ عندما دقكـ بإصدارا  جديدة للأسيـ، ك 

الذيف لف يدرددكا في دزكيد ىذه المنءأة بما  لسكؽبءراء إصداراديا المطركحة في ا لممقرضيف

 دحداجو مف أمكاؿ إضافية كبسعر فائدة معقكؿ كبءركط ميسرة.

 أنواع الأسواق المالية 2-5

عمى اعدبارا  معينة ددفؽ م  طبيعة كؿ  المالية إلى عدة دصنيفا  بناءن  ابسكاؽصنؼ د    

 دصنيؼ كىى : 

 سوق النقد 1- 2-5

لآجاؿ جصيرة لا دزيد عف سنة، كيمكف  اجدراض ابمكاؿ بو فيذم يدـ الدعامؿ السكؽ ال كى    

، كيدـ إجراض ابمكاؿ بجؿ جصير بيدؼ اسدثمارىا لفدرة  النكعدح  ىذا  إدراج المصارؼ الدجارية

(، حي  يدـ دداكؿ ابكراؽ 15،ص2009)ءادم، مؤجدة، حي  يعدبر مصدر دمكيؿ جصير ابجؿ

كذلؾ مف ا ؿ السماسرة كالمصارؼ الدجارية  ،)ءيادا  اتيداع كالكمبيالا (المالية جصيرة ابجؿ

كيردكز سكؽ النقد عمى عامؿ أساسي كىك  كبعض الجيا  الحككمية الدي ددعامؿ بدمؾ ابكراؽ،
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سعر الفائدة، كيدميز ىذا السكؽ بمركندو العالية، فمعظـ الدعام   المالية الدي ددـ فيو بإجراءا  

 دكاليؼ ىذه الدعام  ، كما يدميز أيضان بانافاض درجة المااطرة فيو مبسطة دافض

 (11ص ، 2011)الدكادي،

  سوق رأس المال 2-5-2

كذلؾ بالاكددا  بابسيـ  ،م يدـ الدعامؿ فيو بأكراؽ مالية مدكسطة كطكيمة ابجؿذالسكؽ ال كى    

كؿ ركنة النسبية كسرعة دداالسكؽ بكبر حجـ الصفقا  كالمااطرة كالم ادميز ىذيك  ،كالسندا 

السكؽ  اعدبر ىذيك  سكؽ لدمكيؿ الاسدثمارا  لآجاؿ مدكسطة كطكيمة، يكابكراؽ المالية كالدنظيـ، ف

مف أىـ ابسكاؽ المككنة بسكاؽ الماؿ، حي  ددـ إجراءا  الدعامؿ فييا كفقان لقكاعد كنظـ معينة ، 

 :(17،ص2013ف حاسيف،)بسكؽ رأس الماؿ إلى فرعيف مف ابسكاؽ كينقسـ إلى 

 السوق الحاضرة )سوق الأوراق المالية(  2-5-2-1

مف حمقا  ميمة باعدبارىا حمقة  ،ابسكاؽ دكران بالغ ابىمية في الحياة الاجدصادية دؤدم ىذه     

السكؽ كدنقسـ  ،النمك في النظاـ المالي، كما أنيا دعكس درجة الدقدـ في ابنظمة الاجدصادية

(، كسيدـ دناكؿ كؿ سكؽ الدداكؿ ) ، كالسكؽ الثانكم (سكؽ اتصدار )سكؽ ابكلي إلى الالحاضرة 

 منيا فيما يمي:
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 السوق الأولي ) سوق الإصدار ( : أولًا  

أك سندا  مف  ان سكاء كان  أسيم ،إصدار ابكراؽ المالية بكؿ مرة سكؽ اتصدار يدـ في      

ر لمكرجة المالية بكؿ مرة صدً فيو الع جة بيف مي  سكؽ اتصدارا  الذم دنءأ كفيمؤسسا ، الطرؼ 

سكؽ مالي ددجم  فيو المدارا  لدحكيميا إلى  كفي، (المقرض)كالمكدىد  بكؿ مرة ( المقدرض  )

سكؽ دصنعو مؤسسا  مالية مداصصة ككسيط  كفي ،اسدثمارا  جديدة لـ دكف مكجكدة مف جبؿ

)بف بكؿ مرة. صدارىاتلمؤسسة ااصة أك عامة  مالية لجميكر المسدثمريف أكراؽمالي ديعرض فيو 

 (18حاسيف،المرج  السابؽ، ص

 السوق الثانوي )سوق التداول( :  2-5-2-1-2

بسعر السكؽ كالدي سبؽ الاكددا  بيا  سكؽ لدداكؿ أكراؽ مالية طكيمة ابجؿ بيعان أك ءراءن  كى    

دـ فيو بي  كءراء جمي  المعام   عبارة عف المكاف الذم ي كفي السكؽ ابكلى، كسكؽ الدداكؿ ى

طبقان لمسعر  ية السابؽ إصدارىا مف بائ  لمءدرو المالية كالدي يدرد  عمييا نقؿ ممكية ابكراؽ المال

السكؽ أنو يكفر السيكلة لممسدثمريف  اكأىـ ما يميز ىذالسائد لمكرجة المالية كج  البي  كالءراء، 

أما فرص الرب   ،إمكانية بيعو بسرعة كدحكيمو إلى نقدكفرص الرب ، كدمثؿ السيكلة لحامؿ السند 

مسند أك السيـ فيبيعو حاممو بسعر أفضؿ مف السعر الذم اءدراه ل السكجية قيمةالفدنءأ عندما دردف  

 .(43،ص2010كبذلؾ  يحقؽ ربحان )سميرة، ،بو
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 :(15،ص2012)ايرة، إلىالدداكؿ سكؽ  نقسـكد     

 :السوق المنظمة -1

، حي   كىمنظمة السكؽ ال    عدمد في البي  كالءراء يعبارة عف سكؽ لو جانكف كنظاـ كمكاف معمكـ

كيدرد  عمى ىذا  ،عمى السماسرة الذيف يعممكف لحسا  غيرىـ، كيدـ الدعامؿ فييا عمى أساس المزاد

كأىـ ءركطيا أف يدـ دكجيو المدارا  نحك مادمؼ  ،الدعامؿ بعض الدكاليؼ كالعمكلا  النقدية

  كذلؾ كجكد اسدقرار سياسي كضماف حصكؿ المسدثمريف عمى عائد معقكؿ، م ،مارا الاسدث

 عف فرص الاسدثمار المداحة. فكسيكلة اتع    ابارل، اسدقرار سعر العممة مقابؿ العم

 :السوق غير المنظمة -2

كؽ دداكؿ ابكراؽ المالية سكاء المسجمة في البكرصة)الس والسكؽ الذم يدـ مف ا ل ىك    

عمى المعام   الدي ددـ اارج  لمصطم المنظمة( أك غير المسجمة فييا، حي  يسدادـ ىذا ا

السكؽ المنظـ، حي  لا يكجد مكاف محدد تجراء الدعامؿ، كما يدـ ىذا الدعامؿ في أكجا  غير 

ابكجا  الرسمية لمبكرصة، كيدحدد سعر الكرجة المالية طبقان لمدفاكض مف ا ؿ الادصالا  

يعة الدي دربط بيف السماسرة كالدجار كالمسدثمريف، حي  يادار المسدثمر أفضؿ ابسعار، السر 

 إلى: منظـالكينقسـ السكؽ غير 
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 :السوق الثالث -أ

المنظمة ددككف مف السماسرة مف غير أعضاء السكؽ المنظمة،  رنكع مف ابسكاؽ غي كى    

ف كاف ليـ الحؽ في العمؿ في ابكراؽ المالية الم عمى  فالسكؽ، حي  يككنك  ذلؾسجمة في كال

سكاء صييرة أك كبيرة، أما جميكر العم ء في  ،اسدعداد لءراء كبي  ابكراؽ المالية بأم كمية

مثؿ صناديؽ المعاءا  كابصكؿ المؤمف  ،السكؽ فيي المؤسسا  الاسدثمارية الكبرل اىذ

 عمييا الدي دديرىا البنكؾ الدجارية.

 :السوق الرابع -ب

مباءرة كبدكف كساطة بيف فيو غير منظـ، حي  يدـ الدعامؿ  ان السكؽ سكج اعدبر ىذي    

المؤسسا  الكبرل، حي  يدـ اسدبعاد ءركا  الدجارة كالسمسرة في ابكراؽ المالية بيدؼ 

 أف دبح  بنفسيا عف بائ  أك مءدرو  كعمييا ،في حالة الصفقا  الكبيرة لاسيمادافيض النفقا  

مف حي  يدمكف عف طريقيا ( ن اتندر ) لكدركنيةإف ا ؿ ءبكة ادصاؿ كيدـ فيما بينيا م

 معرفة ابسعار كفقان لحجـ الدعامؿ.

 السوق الآجمة: 2-5-2-2

دميز بعقكد كعمميا  طكيمة ابجؿ، حي  يدـ عقد الصفقا  ي ذمالسكؽ ال كىالسكؽ الآجمة     

براميا دكف دسميـ أك  ف الدسميـ لا يدـ إلا بعد فدرة إكلا بثمانيا، إذ لممندجا  المدعاجد عمييا  دىسمُّـكال
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( ، أم يدـ فيو الادفاؽ عمى السعر 46،ص2010زمنية معينة يدـ الادفاؽ عمييا مسبقان)سميرة،

كابصؿ المباع أك المءدرل حالان كيدـ الدسميـ لاحقان، كدسدادـ ىذه ابسكاؽ لحماية المسدثمريف مف 

كدنقسـ ىذه ابسكاؽ إلى عقكد الايارا   ،ؽ ابرباح الرأسماليةدقمبا  ابسعار المسدقبمية كدحقي

)ايرة، ( يبيف دصنيؼ ابسكاؽ المالية1-2، كالءكؿ رجـ )كالعقكد المسدقبمية كعقكد المبادلا 

 :(20-19،ص2012

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 (1-2)ءكؿ 
   ؽ الماليةابسكا (              دصنيؼ2012المصدر: )ايرة،

 

 سوق‌اننقد

 أسواق‌حاضرة

 
 أسواق‌آخهت

 انسوق‌الأوني

 
 انسوق‌انثانوي

 

انسوق‌غير‌

 منظمان
 انسوق‌انمنظم

 انسوق‌انرابع انسوق‌انثانث

 سوق‌رأش‌انمال

 الأسواق‌انمانيت
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 الأوراق المالية: مكونات سوق -6

كمف ىذه  ،دحداج ابسكاؽ المالية إلى أدكا  مدعددة كفعالة تجراء الدعام   المالية اليكمية 

 :(110،ص1999)النجار،أدي يما  ابدكا 

 الكوادر البشرية: 2-6-1

عمػػػى درجػػػة عاليػػػة مػػػف  مػػػف الضػػػركرم أف دكػػػكف الكػػػكادر اتداريػػػة العاممػػػة فػػػي ابسػػػكاؽ الماليػػػة  

 .الدأىيؿ كالابرة لكي دمارس نءاطيا بفعالية ككفاءة

 البائع والمشتري: 2-6-2

ددػػأثر ابسػػكاؽ الماليػػة بءػػكؿ مباءػػر بعػػدد المءػػدريف )الطمػػ ( كبعػػدد البػػائعيف )العػػرض( كفػػي      

 .نقطة الدقاط  بيف جانبي العرض كالطم  يندج سعر الدكازف

 :لأسواق المالية إدارة التداول في ا 2-6-3

عػػف طريػػؽ الكسػػطاء )السماسػػرة عػػادة ن يػػدـ عقػػد الصػػفقا  فػػي ابسػػكاؽ الماليػػة بػػالبي  كالءػػراء  

Brokers (،أك الدعامػػؿ بءػػكؿ غيػػر مباءػػر اػػارج نطػػاؽ السماسػػرة ،)Boroson أم القيػػاـ بػػدكر )

 .كيحصؿ عمى عمكلة في مقابؿ جيكدهالككيؿ لممسدثمر 

 :ت المراقبة آىي 2-6-4
ص دداكؿ ابسيـ من  دراايكمف مياميا  بمكج  جكانيف حككمية كليا ءاصية اعدبارية دءكؿ 

دنظيـ كمراجبة عمميا  البي  كالءراء في ، ك ـ كمراجبة إصدار ابكراؽ الماليةدنظي، كالسندا  لمءركا 
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بػػيف لعدالػػة كالمسػػاكاة ابسػػكاؽ الماليػػة لضػػماف دحقيػػؽ الدكامػػؿ بػػيف ابسػػكاؽ الماليػػة كدحقيػػؽ مبػػدأ ا

 اكدءاؼ كض  الد ع  كاليش كأم عمميا  أارل غير جانكنية في أنءطة السكؽ.،المدعامميف

 المحفظة الاستثمارية. 2-6-5

كاليدؼ  ،عمى مجمكع ما يممكو الفرد مف ابسيـ كالسندا المحفظة الاسدثمارية مصطم  يطمؽ     

 .ممكف مف ابرباح رو أكبر جد، كدحقيؽ فييامحفظة ىك الاسدثمار كالمداجرة مف امد ؾ ىذه ال

 مؤشرات الأسواق المالية.  2-6-6

عبارة عف أداة لدحديد ادجاه المدييرا  فػي السػكؽ أك فػي جطػاع معػيف مػف السػكؽ، أم دحركػا      

يمػان فػي ميعدبر عام ن  عمكمان الادجاه العاـ لمسكؽ نحك الصعكد أك اليبكط، كبيذا فإف ادجاه السكؽ 

 يعطي مؤءرا ءام ن لكض  الاجدصاد القكمي. مف ثـ، ك  يابيعك  دكجي  ءراء ابسيـ

 عوامل ومقومات نجاح الأسواق المالية 2-7

: أىميا كالمقكما ، ابسكاؽ المالية في أم دكلة عمى دكافر مجمكعة مف العكامؿنجاح عدمد ي     

 (26،ص2012)الرفادم،

 توفر مناخ استثماري ملائم: -1

في بيئة معزكلة عف البيئة الاجدصادية كالسياسية كالاجدماعية لمدكؿ لا دعمؿ أسكاؽ الماؿ      

نما دنءأ كدزدىر في بيئة اسدثمارية م ئمة لطبيعة ىذه ابسكاؽ.  المكجكدة بيا، كال
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 الشفافية والإفصاح: -2

دحميؿ أدكا  ل المعمكما  ال زمةلممسدثمريف فيو   ٍ دً يككف سكؽ الماؿ غير ذم جدكل ما لـ يي      

لكي يدحقؽ ليـ أكبر منفعة مف اسدثماراديـ في السكؽ، كىذا لا يدأدى إلا  يا ،سدثمار كدقييمالا

بكجكد أنظمة معمكما  كأدكا  ادصاؿ فعالو يدـ عف طريقيا دكفير المعمكما  المطمكبة في كج  

 م ئـ كدكمفة مناسبة.

 ىيكل مؤسسي فعال ومتكامل: -3

ة رسمية دنظـ كدءرؼ بصكرة كاممة عمى ألمالي كجكد ىييعدبر مف أىـ عكامؿ نجاح السكؽ ا    

كافة نءاطا  السكؽ ككافة ابطراؼ الدي ليا ع جة بالسكؽ، ابدداءن مف الءركا  المدرجة بالسكؽ 

 يـكدأىيم العامميففي السكؽ ابكلي كالثانكم، مركران بدنظيـ  ةكءركط إدراجيا كدداكؿ أكراجيا المالي

كصكلان إلى كافة  ،سكؽ كالمؤسسا  المالية الدي ليا صمة بالسكؽفي ال يـكدرايص يـكددريب

 ماف كالثقة في اسدثماراديـ.اتجراءا  الدي دحمي المسدثمريف كدكفر ليـ اب

كجكد ءركا  الكساطة المداصصة في دحميؿ ابكضاع المالية لمءركا  المدرجة كالاجدصاد  -4

 المحمي. 

 :(18،ص2009)ءادم، امني ،كما يمكف إضافة عكامؿ أارل     
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دكافر الكعي الاسدثمارم لدل المسدثمريف في سكؽ ابكراؽ المالية حدى يدمكنكا مف المفاضمة  - 1

 بيف البدائؿ الاسدثمارية المداحة بالسكؽ بيدؼ درءيد القرارا  الاسدثمارية.

 السكؽ. كجكد دنظيـ فعاؿ لمينة الكساطة لدسييؿ عممية الادجار في ابسيـ المدداكلة في -2

 كجكد مجمكعة كبيرة كمدنكعة مف ابكراؽ المالية لمكفاء بكؿ احدياجا  المسدثمريف. -3

ة العامة بسكؽ الماؿ بالدعاكف م  المؤسسا  الدعميمية كالجامعا  بءأف إعداد برامج يأجياـ الي -4

 .في المسدقبؿدعميمية كددريبية لدككيف كدكفير الابرا  كالكفاءا  ال زمة 

 كءركا  الاسدثمار كالءركا  المساىمة العامة. مصارؼعدد كبير مف ال كجكد -5

 الصعوبات التي قد تواجو أسواق الأوراق المالية 2-8

سكاؽ المالية فدعيؽ دطكرىا كدحد مف جدرديا عمى ابىناؾ بعض الصعكبا  الدي جد دكاجو     

 (819،ص2009آاركف،الداعكر،)ىذه الصعكبا  ما يمي كمف ،القياـ بدكرىا الرئيسي في الاجدصاد

 نقص الكعي الاداارم كالاسدثمارم لدل المكاطنيف. -1

 عزكؼ المسدثمريف عف الاسدثمار في سكؽ ابكراؽ المالية. -2

نقص المعمكما  كالبيانا  المالية، ابمر الذم يجعؿ عممية الاسدثمار في ابكراؽ المالية  -3

 محفكفة بالمااطر.

 اتءرافي عمى عمميا  السكؽ.ك ضعؼ اتطار الرجابي  -4
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 ضعؼ إدارة الكحدا  الاجدصادية المدرجة في السكؽ. -5

 ضعؼ ابداء الاجدصادم لمدكلة كعدـ دمدعيا بابمف كالاسدقرار.  -6

 دور الأسواق المالية في النشاط الاقتصادي 2-9

مة في المدف الصناعية ابكراؽ المالية منذ بداية نءأة الءركا  المساى ابسكاؽازداد  أىمية      

مي دم، بعد أف كان  الالكبرل في أكركبا عق  الثكرة الصناعية في أكائؿ القرف الداس  عءر 

الفردية، نديجة ك أك الءركا  العائمية  ءااصي أكركبا مداذة ءكؿ ءركا  ابالمءركعا  الكبرل ف

مصادر الدمكيؿ الكبيرة،  للإنداج الكبير كظيكر مبدأ الداصص كدقسيـ العمؿ كازدياد الطم  عمى

كجكد ءركا  مساىمة  دطم ىذا كمو كبركز رؤكس أمكاؿ كبيرة لـ دكف دسدادـ في ذلؾ الكج ، 

إلى أجزاء صييرة يسمى رأس الماؿ في ىذا النكع مف الءركا  ماؿ كبير ، حي  يقسـ ذا  رأس 

انافض  مااكؼ  ، كمف ثـسيـ، حي  بدأ عامة ابفراد يءارؾ في اجدناء دمؾ ابسيـكؿ جزء 

ابفراد مف اسدثمار أمكاليـ بصكرة فردية ذا  مااطر مردفعة، ككان  ظاىرة حرية البي  كالءراء 

عند الاحدياج بسيكلة كمما  لحامؿ السيـ، فبمجرد ءعكره بإمكانو بي  السيـ لدمؾ ابسيـ دافعان نفسيا  

نو كمما زاد نءاط إة، حي  عمى الءراء دكف داكؼ، مف ىنا بدأ  أىمية ابسكاؽ المالي أجبؿ

الدداكؿ أمكف لرجاؿ ابعماؿ الذيف يرغبكف في دجمي  رؤكس أمكاؿ كبيرة مف دجميعيا عف طريؽ 

ف بكرصة ابكراؽ المالية ىي درمكمدر النءاط الاجدصادم، إاكددا  ابفراد في ابسيـ، لذلؾ يقاؿ 
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 ،دجمي  المدارا في اؿ ابعماؿ رجإمكانية زيادة بنو كمما زاد نءاط الدداكؿ كاف معنى ذلؾ 

يـ في اسديعا  العمالة سكدءييد صناعا  ثقيمة د ،كدككيف ءركا  مساىمة ذا  رؤكس أمكاؿ كبيرة

 (41،ص1999كدزيد مف الداؿ القكمي.)ى لي،

ددمثؿ الكظيفة ابساسية لسكؽ ابكراؽ المالية في نقؿ ابمكاؿ مف ابطراؼ الدي يدكفر لدييا     

مكاؿ إلى ابطراؼ الدي دعاني مف عجز في ابمكاؿ، كجد كجد  أسكاؽ ابكراؽ فائض مف اب

، كمف ثـ أضح  ضركرة حدمية مردبطة يـكحاجاد المالية في ابساس لدءب  رغبا  المدعامميف

عمى دحقيؽ المالية بالمعام   الاجدصادية بيف ابفراد كالمؤسسا  كالءركا ، ىذا كدعمؿ ابسكاؽ 

ما بيف جكل الطم  كجكل العرض، كددي  الحرية الكاممة تجراء كافة المعام   مكازنة فعالة 

  .( 19،20،ص2011كالمبادلا )سمير،

لذا فقد دركز الاىدمػاـ فػي السػنكا  القميمػة الماضػية عمػى دطػكير كدنميػة أسػكاؽ ابكراؽ الماليػة      

فالدنميػػة الاجدصػػػادية   كمػػا ىػػػك  ،كذلػػؾ لػػدكرىا الفعػػػاؿ فػػي  دجميػػ  كدػػػكفير ابمػػكاؿ ال زمػػػة لمدنميػػة

معمػػػكـ ددطمػػػ   دركيػػػزاى لػػػرؤكس ابمػػػكاؿ، لدمكيػػػؿ أكجػػػو اتنفػػػاؽ الحكػػػكمي المادمفػػػة كلدمكيػػػؿ النمػػػك 

الحاجػػة إلػػى الدػػدفؽ المسػػدمر لممػػدارا  لدمكيػػؿ المءػػركعا  الجديػػدة كانػػ  ، فبكجػػو عػػاـ الاجدصػػادم

يعدمػػػػد إلػػػػى حػػػػد كبيػػػػر عمػػػػى جيػػػػاـ  اصكصػػػػا كأف النمػػػػك الاجدصػػػػادم سػػػػبباى فػػػػي جيػػػػاـ دمػػػػؾ ابسػػػػكاؽ،

المءػػركعا  ذا  الحجػػـ الكبيػػر، كالدػػي دداػػذ ءػػكؿ الءػػركا  المسػػاىمة بعػػد أف أصػػب  مػػف المدعػػذر 
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 ،ةعمى فئة جميمة مف أصحا  رؤكس ابمكاؿ دمكيؿ دمؾ المءركعا  كحبس أمػكاليـ فييػا مػدة طكيمػ

ارد الحقيقيػة لدمكيػؿ المءػركعا  دعمػؿ أسػكاؽ ابكراؽ الماليػة عمػى دػكفير المػك ، ذلػؾ  باتضػافة إلػى

لممءػركع  ا ؿ طرح ابسيـ أك السػندا  أك إعػادة بيػ  كػؿ مػف ىػذه ابسػيـ كالسػندا  المممككػة مف

ابكراؽ الماليػة  دػكفر أسػكاؽ ،فضػ ن عػف ذلػؾ، كمف ثـ دأكيد أىمية إدارة المكارد النقديػة لممءػركعا 

أنيػا أداة رئيسػية لدءػجي  الدنميػة  لمسدثمريف، كمػاجنكا  جاذبة كسميمة أماـ ابفراد كلا سيما صيار ا

 ،كالدممػػػػؾ :منيػػػػا منػػػػاف  الحيػػػػازة ،الاجدصػػػػادية كدحقػػػػؽ جممػػػػة مػػػػف المنػػػػاف  ،الاجدصػػػػادية فػػػػي الػػػػدكؿ

دمثؿ حافزان لمءركا  المدرجة أسػيميا فػي دمػؾ ابسػكاؽ  كالعائد الاسدثمارم المناس . كما ،كالاندفاع

ممػا  ،ديػاسػعار أسػيميا كدفعيػا إلػى دحسػيف أدائيػا كزيػادة ربحيأ عمػى مدابعػة الدييػرا  الحاصػمة فػي

 (4،5،ص2005ىذه الءركا .)الرزيف،ـ يؤدم إلى دحسف أسعار أسي

 الأوراق المالية المتداولة في الأسواق المالية. 2-10

 :المالية الدمييز بيف نكعيف مف ابكراؽ  يمكف 

  : الأوراق المالية محل التعامل في سوق النقد 2-10-1 

كدعػػد المنءػػآ  الماليػػة  ،ددميػػز ىػػذه ابكراؽ عمكمػػان بػػأف دػػاريخ اسػػدحقاجيا يقػػؿ عػػف سػػنة كاحػػدة     

كالكحدا  الحككمية كمنءآ  ابعماؿ الكبيرة المصدر ابساسي ليذه ابدكا  في ىػذه السػكؽ، كمػف 

 (:176،ص2007)زيكد،كآاركف،أديابكراؽ الءائعة محؿ الءراء كالبي  فيو ما ي
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 : أذونات الخزانة 2-10-1-1

كدصػدر ىػذه ابذكف  ،يحصؿ مالكيا عمى عائد في داريخ محػدد ،ىي صككؾ دصدرىا الحككمة    

كدعدبػػر ىػػذه ابذكف اسػػدثماران ممدػػازان كمؤجدػػان للأمػػكاؿ المػػراد الاحدفػػاظ بيػػا  ،بدػػكاريخ اسػػدحقاؽ مادمفػػة

 :ديةالآلمكاجية احدياجا  السيكلة في المسدقبؿ القري  كذلؾ للأسبا  

 دعدبر اسدثمارا  االية مف المااطر )مضمكنة الرب (. -أ

 فالمدعاممكف فييا عمى اسدعداد دائـ لءرائيا. ،ليا سكؽ مسدمر - 

 لا دكجد مااطر لانافاض جيمديا. -ج

 :  الأوراق التجارية 2-10-1-2

كلكػف سػكجيا  ،نػدادمثؿ ىذه ابكراؽ "فكرة أمريكية االصػة" كلا يكجػد بمػد ثػافو يسػدادميا سػكل ك     

فيي ببساطة كعد  ،يعدبر ضئي ن إذا ما جيس بحجـ سكؽ ىذه ابكراؽ في الكلايا  المدحدة ابمريكية

كيقػكـ المقرضػكف  ،غير مؤكد بالدف  دصدره الءركا  المعركفة جيدان كالدي ليا سػمعة ائدمانيػة عاليػة

كدقػػكـ غالبيػػة  ،يكمػػان  270جميمػػة إلػػى  بءػػرائو كعػػادةن مػػا يدػػراكح دػػاريخ اسػػدحقاؽ ىػػذه ابكراؽ بػػيف أيػػاـ

الءػػركا  المصػػدرة ليػػذه ابكراؽ بالاحدفػػاظ فػػي البنػػكؾ الدػػي ددعامػػؿ معيػػا "بحسػػابا  اعدمػػاد" غيػػر 

كدبمػغ جيمػة ىػذه الحسػابا  إمػا جيمػة اتصػدار بالكامػؿ أك دقػؿ  ،مسدادمة لضماف جيمة ىػذه ابكراؽ

 يءعر بو المقرضكف في ىذه الحالة .كلا ءؾ في أف ىذا يعزز ابماف الذم  ،عنو جمي ن 
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 شيادات الإيداع المصرفية القابمة لمتداول : 2-10-1-3

يثبػػ  ممكيػػة حاممػػو لمبمػػغ معػػيف مػػكدع لمػػدة معينػػة كبفائػػدة  المصػػارؼعبػػارة عػػف صػػؾ دصػػدره      

 مصػرؼكفي ىػذه الحالػة يظػؿ مدمدعػان بضػماف ال ،معمكمة كيحدفظ  حاممو بو حدى داريخ الاسدحقاؽ

 ف يقكـ ببيعو عند حاجدو لسيكلة نقدية .أك أ

 :  القبولات المصرفية 2-10-1-4

 ،كجػػد نءػػأ  أساسػػان لادمػػة حركػػة الدجػػارة الدكليػػة ،دعدبػػر ىػػذه ابداة مػػف أجػػدـ أدكا  سػػكؽ النقػػد     

كيصػب  ىػذا  ،بالدف  لو أك لءػاص ثػاف معػيف بدػاريخ محػدد مصرؼفيي أمر بالدف  يدضمف جياـ ال

يمكف بي  ىذا القبكؿ في سكؽ النقػد أك الاحدفػاظ بػو حدػى دػاريخ اسػدحقاجو  مف ثـك  ، مقبكلا(ابمر )

ف كان  فدرة  170إلى   30الذم يدراكح عادةن بيف   يكما الفدرة الءائعة . 90يكما كال

 الأوراق المالية المتداولة قي سوق الأوراق المالية 2-10-2

مبو مف مكارد لديطية احدياجاديا أد  إلى ظيكر كما ددط ،إف كبر حجـ المءاري  الاجدصادية      

أسالي  جديدة لمدمكيؿ، حي  يدـ ىذا الدمكيؿ مف ا ؿ إصدار أدكا  مالية دأاذ ءكؿ أسيـ 

كسندا  كمءدقا  مالية، إذ مكن  ىذه ابكراؽ المؤسسا  الاجدرا  مف ابفراد كالاسدفادة مف 

 )ايرة، بكراؽ أصكلان مالية، كىذه ابكراؽ ىيمداراديـ كذلؾ ليرض الاسدثمار، كما دعدبر ىذه ا

 :(29ص ،2012
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 الأسيم : 2-10-2-1

كيعطى لممساىـ ليمثؿ حصدو  ،لمدداكؿ يصدر عف ءركة مساىمة جاب ن  ايعدبر السيـ صك        

في رأس ماؿ الءركة، كيدحصؿ حاممو عمى جزء مف ابرباح الدي دحققيا الءركة، حي  دعدبر 

كيؿ ابساسية لدككيف رأس الماؿ في الءركا  المساىمة، إذ دطرح ل كددا  العاـ ابسيـ أداة الدم

 :ضمف ميمة محددة يعمف عنيا م  اتصدار، كدنقسـ ابسيـ إلى أسيـ عادية كأسيـ ممدازة

 : الأسيم العادية 2-10-2-1-1

ابسيـ ىي نكع مف أنكاع ابسيـ الدي دصدرىا الءركا  المساىمة، كيعدبر حممة ىذه      

أصحا  رأس الماؿ كم ؾ الءركة بصفة أساسية طكاؿ فدرة حياة الءركة المساىمة ، كعند دصفية 

بعد أف يدـ الكفاء  إلايحؽ لحممة ابسيـ العادية المطالبة بحقيـ في أصكؿ الءركة، لا الءركة فإنو 

ما يحؽ ليـ أيضان كيحؽ ليـ الحصكؿ عمى دكزيعا  نقدية كأرباح، ك بكافة حقكؽ كالدزاما  اليير،

كصاح  ابسيـ  ،ف السيـ العادم أداة ممكية كليس اجدراضان إحي  ، (دداكؿ ابسيـ )البي  كالءراء

دككف مسؤكليدو بقدر عدد ابسيـ الدي يحمميا، كما أف السيـ العادم ليس لو مدة اسدحقاؽ العادية 

ؽ الدصكي  في ااديار أعضاء ، كحامؿ السيـ العادم لو حلو نسبة دكزي  ثابدة مف ابرباح كليس

نيا مف مياـ اتدارة، إحي   ؛كليس لو الحؽ في الدداؿ في ابعماؿ اليكمية لمءركة ،مجمس اتدارة

 (. 2008)يكسؼ، كأيضان لو حؽ ابكلكية في ءراء ابسيـ الدي دصدرىا الءركة في مرا  لاحقو
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 أنواع الأسيم العادية  2-10-2-1-1-1

 :(29،ص2013ادية إلى عدة أنكاع ىي )المكزم،دنقسـ ابسيـ الع     

 الأسيم المرخص بيا )المصرح بيا(: -أ 

إصداره، كيسمى رأس الماؿ المصرح  لكؿ مقدار رأس الماؿ الذم يمكف يحدد القانكف ابساسي     

بو، كيقسـ رأس الماؿ في ىذه الحالة إلى حصص مدساكية يطمؽ عمييا اسـ السيـ المصرح بو أك 

 و.المراص ب

 أسيم الخزانة: -ب 

في بعض ابحياف، كبعدما دصدر الءركة أسيميا جد دءدرم الءركة مقدار مف ىذه ابسيـ      

مف حممة دمؾ ابسيـ لسب  ما ، أك يقكـ بعض المساىميف بالدبرع بجزء مف أسيميـ لمءركة 

 كيطمؽ عمى ابسيـ في ىذه الحالة أسيـ الازانة.

 :  الأسيم المتداولة -ج 

يطمؽ عمى ابسيـ المدبقية مف ابسيـ المصدرة بعد طرح جيمة ابسيـ المسدردة باسـ ابسيـ      

 المدداكلة.

 : الأسيم المدفوعة -د 
عندما دقكـ الءركة بإصدار أسيـ كدءدرط الءركة في نءرة اتصدار ضركرة سداد المكددبيف     

 المدفكعة .لقيمة ابسيـ كاممة يطمؽ عمييا في ىذه الحالة ابسيـ 
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 : الأسيم غير المدفوعة والمدفوعة جزئيا   -ه

 ان دعكيضكدكزيعيا عمى المساىميف مجانان  دمجأ الءركة في بعض ابحياف إلى إصدار أسيـ    

ليؤلاء المساىميف عف عدـ إجراء دكزيعا  نقدية لفدرة معينة، أك جد يقكـ المؤسسكف لمءركة عند 

غير المدفكعة، أما في حالة إصدار الءركة ابسيـ  مؽ عميياالدأسيس بإصدار أسيـ عينية، كيط

% مث ن مف جيمة السيـ 15لا دءدرط دف  جيمة السيـ بالكامؿ عند الاكددا  كسداد ما نسبة  ان أسيم

 .عند الاكددا  ، يطمؽ عمييا ابسيـ المدفكعة جزئيا  

 : الأسيم الاسمية والأسيم لحامميا -و

سمية ىي ابسيـ الدي يسجؿ اسـ صاحبيا عمى صؾ ابسيـ، كعندما المقصكد بابسيـ الا     

دندقؿ ممكية ىذه ابسيـ إلى ءاص آار يسجؿ عمييا اسـ المالؾ الجديد في جدكؿ ااص مكجكد 

كيسمى جدكؿ الدنازلا ،حي  يصدؽ اثناف مف أعضاء مجمس إدارة الءركة عمى  ،عمى ظير السيـ

يي ابسيـ الدي لا يكد  عمييا اسـ صاحبيا عمى صؾ ذلؾ،أما المقصكد بابسيـ لحامميا، ف

السيـ كدندقؿ ممكيديا بمجرد دداكليا بيف ابفراد، كلا يجكز أف دصدر الءركة ابسيـ لحامميا إلا إذا 

 دفع  جيمديا بالكامؿ عند الاكددا .
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 : الأسيم الممتازة 2-10-2-1-2

بالرغـ مف  ،أداة مديكنية  كليس ،جانكنيعبارة عف ءيادة ممكية في الءركة مف منظكر  يى      

كيدءابو م  السيـ العادم في حقو في الحصكؿ  ،دءابو السيـ الممداز في بعض السما  م  السند

كليس  مدييرة  ،كلكف ىذا الحؽ يمثؿ نسبة مئكية ثابدة مف القيمة الاسمية ،عمى ابرباح المكزعة

عند محاكلديا دحفيز المسدثمريف ل كددا  في  مثؿ حقكؽ ابسيـ العادية، كدمجأ إلييا الءركا 

 .(21،ص2011أسيميا لزيادة رأسماليا كلدكسي  أعماليا كمءاريعيا الجديدة)سمير،

 أنواع الأسيم الممتازة 2-10-2-1-2

 :(1022،ص2013)كب ف،كآاركف، دنقسـ ابسيـ الممدازة إلى الآدي

 :أسيم ممتازة غير مجمعة وغير مشاركة -1

 ة عف أرباح السنة الحالية فقط كيحكؿ الباجي لحممة ابسيـ العادية.ليا حص    

 أسيم ممتازة مجمعة الأرباح:  -2

ليا الحؽ في الحصكؿ عمى أية دكزيعا  مسدحقة ليا عف سنكا  سابقة لـ يدـ فييا  ىذا النكع    

 ف.إجراء أية دكزيعا  جبؿ احدسا  حصديـ في السنة الحالية كجبؿ المساىميف العاديي
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 أسيم ممتازة مشاركة الأرباح :  -3

الحصكؿ عمى حصة أكلى ثـ دمن  ابسيـ العادية حصة أكلى كذلؾ  يحؽ لحممة ىذه ابسيـ    

مساكية في النسبة لما حصم  عميو ابسيـ الممدازة ، كأية دكزيعا  باجية بعد ذلؾ دكزع ما بيف 

 ؿ نكع مف ابسيـ.ابسيـ العادية كالممدازة بنسبة القيمة الاسمية لك

 أسيم ممتازة مجمعة ومشاركة الأرباح :  -4

ىذا النكع لو ميزة دجم  بيف ااصيديف كىى الحصكؿ عمى الدكزيعا  المسدحقة عف سنكا      

إضافةن لحصديـ في أرباح السنة الحالية، كالحصكؿ عمى  ،سابقة لـ يدـ فييا إجراء أية دكزيعا 

لما حصم  عميو ابسيـ  ة حصة أكلى كذلؾ مساكية في النسبةحصة أكلى ثـ دمن  ابسيـ العادي

كأية دكزيعا  باجية بعد ذلؾ دكزع ما بيف ابسيـ العادية كالممدازة بنسبة القيمة الاسمية لكؿ  الممدازة

 نكع مف ابسيـ.

 العوامل المؤثرة في أسعار الأسيم 2-10-2-1-2

 :(38،37،ص2012)سيؿ، دييمكف حصر العكامؿ المؤثرة في أسعار ابسيـ في الآ

  القيمة الدفترية لمسيم: -1

ىذه المعمكمة دعدبر مف ابابار  دأثر القيمة الدفدرية لمسيـ باتع ف عف دحقيؽ أرباح،د     

حي  ينعكس  ،في سكؽ ابكراؽ المالية بالنسبة بسيـ الءركة المسدثمر فييا  Good Newsالسارة
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يميا في ظؿ ثبا  العكامؿ ابارل الدي جد دؤثر عمى أسعار عمى أسعار أس ىذا الابر إيجابيا  

سارة الابسيـ السكجية، أما دكزي  ابرباح أك اتع ف عف دكزيعيا مف المعمكما  أك ابابار غير 

Bad News فسعر السيـ السكجي ينافض بمقدار ابرباح المكزعة ،في سكؽ ابكراؽ المالية، 

ف حقكؽ أصحا  المءركع دنافض إإذ  ؛فدرية لمسيـ الكاحدكىذا ناجـ عف انافاض القيمة الد

 بمقدار ىذه ابرباح المكزعة أك المعمف عف دكزيعيا مدمث ن في بند ابرباح المحدجزة.

 القيمة السوقية لمسيم: -2

اؽ المالية في ظؿ السكؽ الكؼء ىي دمؾ القيمة الدي يباع كيءدرل بيا السيـ في سكؽ ابكر     

و كافة المعمكما  عف الءركا  الدي يدـ دداكؿ أسيميا فيو، حي  يمثؿ سعر السيـ م ددكفر فيذال

كذلؾ مف كجية نظر  ،السكجي القيمة الحالية لمددفقا  النقدية المسدقبمية العائدة عمى السيـ الكاحد

 السكؽ، أم أف السكؽ لا يعدمد بصكرة كمية عمى القيمة الدفدرية المثبدة بيا أصكؿ الءركة

يا يقكـ بدحديد ئكالدي عمى ضك  ،مسكؽ دقييمو الااص بو ليذه ابصكؿ كالالدزاما م، ف يامادكالدزا

فإف القيمة  كلذلؾمف ثـ القيمة السكجية لمسيـ الكاحد، ك  ،صافي القيمة السكجية بصكؿ الءركة

 : مف حي السكجية لمسيـ جد دادمؼ عف القيمة الدفدرية 

كف يدـ إثباديا بالدفادر بالدكمفة أك السكؽ أييما أجؿ إلا أف ابصكؿ المدداكلة مثؿ الماز أكلان : 

 السكؽ الكؼء يقكـ بدقييمو بقيمة البيعية أم السكجية.
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بينما يقكـ السكؽ الكؼء بدقييـ ىذه  ،إثبا  ابصكؿ الثابدة في الدفادر بالدكمفة الدارياية لياثانيان : 

 ابصكؿ حس  أسعارىا السكجية.

الكؼء باباذ في الاعدبار جيمة ابصكؿ غير المممكسة مثؿ الءيرة كحقكؽ  يقكـ السكؽثالثان : 

سعر السائد في ال سداداـاببالقيمة الحالية  يدـ دقييـ الالدزاما  طكيمة ابجؿ سكجيا  حي  ، الاادراع

 .بينما يدـ إثباديا في الدفادر بالقيمة المسدقبمية ليا  ،السكؽ

؛ د فارؽ بيف القيمة الدفدرية لمسيـ كبيف القيمة السكجية لمسيـكؿ ىذه العكامؿ دؤدم إلى كجك     

حي  دءير الدراسا   ،ددأثر القيمة السكجية لمسيـ بابابار السارة كغير السارة عف الءركة حي 

أف القيمة السكجية دديير بيف فدرة كأارل كمما كصم  معمكما  جديدة لمسكؽ، كعمى ضكء كؿ إلى 

النظر في جراراديـ الاسدثمارية دجاه  كفالمسدثمركف يعيد جد دجعؿ ؽمعمكمة جديدة دداؿ السك 

ابسيـ المعركضة في السكؽ عمى كفؽ دمؾ المعمكما ، كددحدد المعمكما  المطمكبة لادااذ جرارا  

الاسدثمار في ابسيـ عمى ضكء العكامؿ المحددة لمقيمة السكجية كالدي مف أىميا)الحمداني، 

 :(140،ص2007كآاركف،

  القيمة السوقية لممنشأة -1

 ددحدد القيمة السكجية لممنءأة عمى ضكء مدييريف أساسيف ىما:    

 الددفقا  النقدية المدكجعة. -أ
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معدؿ الاصـ الذم يمثؿ مقدار ما ياصـ مف الددفقا  لمكصكؿ إلى جيمديا الحالية الدي  - 

العائد الذم يطمبو المسدثمر دعادؿ القيمة السكجية لممنءأة، كالذم يمثؿ الحد ابدنى لمعدؿ 

كيدحدد عمى ضكء معدؿ الفائدة الحقيقي، كىك العائد الذم يعكض المسدثمر عف حرمانو مف 

 اسدي ؿ أمكالو .

 : الظروف الاقتصادية المحمية -2

ددمثؿ بمدييرا  السياسة المالية كالسياسة النقدية الدي يمكف أف دردبط بع جة كاضحة م       

 المالية المدداكلة في ابسكاؽ المالية. أسعار ابكراؽ

 :توزيعات الأرباح في نياية السنة -3

دعد الزيادة في ابرباح النقدية المكزعة عمى السيـ مف فدرة إلى أارل أنباء سىارة لممسدثمر      

عدبر الانافاض في ابرباح النقدية مف ابنباء السيئة بالنسبة لممسدثمر، يكعمى العكس مف ذلؾ 

د يرج  السب  إلى أنو إذا أعمن  الءركة عف نسبة مردفعة برباح النقدية المكزعة فإف ذلؾ يءير كج

إلى دكجعا  مسدقبمية عف جدرة الءركة عمى الحفاظ عمى ىذه النسبة المردفعة كيدب  ذلؾ زيادة في 

 سعر السيـ.

 : حالة العرض والطمب عمى السيم في السوق -4
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 Badكابابار غير السارة   Good Newsسكؽ بابابار السارة يدأثر سعر السيـ في ال    

News نو عندما يردف  سعر السيـ دنافض الكمية إأم  ،بالسعر ا  ، فكمية الطم  مردبطة عكسي

ف المسدثمر عند اردفاع السعر دقؿ جدردو عمى ءراء كمية كبيرة أك إالمطمكبة منو في السكؽ، حي  

عندما ينافض سعر السيـ دزداد ف سيبح  عمى البدائؿ ابارل ، حي  ،عدـ ءرائو مف ىذه ابسيـ

 مف ثـحي  يدـ جذ  المسدثمريف ل سدثمار في ىذه ابسيـ ك  ،الكمية المطمكبة منو في السكؽ

دردبط بالسعر بع جة طردية فعندما فزيادة الكمية المطمكبة مف ىذه ابسيـ، أما الكمية المعركضة 

ف اردفاع سعر السيـ إكمية المعركضة في السكؽ كالعكس، حي  ينافض سعر السيـ دنافض ال

مما جد يدفعو إلى عرض كمية أكبر مف ابسيـ  ،يعني زيادة ابرباح لممسدثمر الذم سيقكـ بالبي 

 (15،ص2009في السكؽ  )كاس ، كآاركف،

 السندات  2-10-2-2

ة المصدًرة، كلو الحؽ في الحصكؿ دائنان في مكاجية الجي السندا  القابمة لمدداكؿ يعدبر حامؿ     

بيض النظر عف الداؿ الذم حققدو الءركة، كما أف  ، أك نصؼ سنكمعمى داؿ ثاب  يدف  سنكيا  

لحممة السندا  الحؽ في الحصكؿ عمى فكائد جبؿ دف  أم دكزيعا  لحممة ابسيـ الممدازة كالعادية، 

دـ دصفية الءركة، كليس ليـ الحؽ في كليـ ابكلكية في الحصكؿ عمى كافة حقكجيـ في حالة ما 

 حضكر اجدماع الجمعية العمكمية.
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دمثؿ السندا  نكعان مف الاجدراض طكيؿ ابجؿ دمجأ إليو الءركا  في حالة حاجديا إلى أمكاؿ      

 ،مثؿ ءراء أصكؿ ثابدة إنداجية ،ضامة لمدة طكيمة لاسداداميا في دكسعا  كبيرة في النءاط

عاجدان مابيف المقدرض)المصدر(لمسندا  كالمقدرض)المسدثمر( كىك الطرؼ كيمثؿ جرض السندا  د

 إف الذم يءدرم السندا  كالذم جد يككف مؤسسة كاحدة أك عدة مؤسسا  أك الجميكر العاـ، حي 

فإنيا دصدر كفقا لءركط دعاجدية دسمى ءركط إصدار جرض  ،السندا  دمثؿ دعاجدان مابيف طرفيف

عاما بكؿ إصدار، كءركطان ااصة بكؿ إصدار عمى حدة. .)كب ف، كددضمف ءركطان  ،السندا 

 (884،ص2013كآاركف،

 أ/ الشروط العامة التي تذكر في عقد إصدار السندات:

 يمي: عقد إصدارىا ما بيفالسندا  عادة ي

داريخ  ،داريخ دف  الفكائد  ،سعر الفائدة الاسمي ، داريخ إصدار السند  ،القيمة الاسمية لمسند -

 ار السندا .إصد

 ب/ الشروط الخاصة التي تذكر في عقد إصدار السندات:

 كما ضركرة أف يبيف عقد إصدار السندا  الءركط الااصة الدالية:

ابمية السندا  لمدحكيؿ ج ،أم سداد جيمديا جبؿ داريخ اسدحقاجيا  ،جابمية السندا  ل سددعاء المبكر 

 داريخ إصدار السندا . ،الفكائد داريخ دف   ،سعر الفائدة الاسمي  ،إلى أسيـ 
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 خصائص السندات 2-10-2-2-1

 (35،ص2012لمسندا  اصائص ددميز بيا كىي)ايرة،   

جرض السندا  جرض جماعي ، حي  دقكـ الءركة بالدعاجد م  مجمكعة مف المقدرضيف، فدقكـ  -1

 بإصدار المبمغ اتجمالي لمقرض عدد مف السندا  مدساكية القيمة.

 سج   الءركة.في  ان يككف دداكلو مقيدك  ،لمدداكؿ إذا كاف اسميا جاب ن  السند صك  يعدبر ا -2

لا يءدرؾ حامؿ السند في الجمعيا  العامة لممساىميف، كلا يككف لقراراديا أم دأثير في ءأف  -3

 حامؿ السند، ف  يجكز لمجمعية أف دعدؿ الدعاجد كلا أف ديير مكعد اسدحقاؽ الفكائد.

سنكا  إلى ث ثيف سنة، كفي ا ؿ ىذه  ابجؿ ددراكح مددو غالبان مف عءرد طكيؿ جرض السن -4

الءركة مث ن فقد يدعرض لاطر عدـ  ظركؼفإذا ساء   ،ة جد دديير ظركؼ الءركةالمدة الطكيم

 حقو. الحصكؿ عمى

 أنواع السندات  2-2- 2-10-2

 (885ص،2013يمكف دقسيـ السندا  إلى عدة أنكاع)كب ف، كآاركف،    

 من حيث موعد السداد -1
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 السندا  العادية ىي الدي دسدحؽ السداد دفعة كاحدة. -

 السندا  المدسمسمة كىى الدي دسدحؽ عمى دفعا  )أجساط(. -

 من حيث الضمان -2

 سندا  مضمكنة برىف عمى ابصكؿ. -

 سندا  غير مضمكنة. -

 من حيث تسجيل السندات -3

الءركة في سجؿ ااص بيا يحمؿ أسماء حاممي  سندا  اسمية: كىى السندا  الدي دثب  لدل -

 ىذه السندا  كدسجؿ عمميا  اندقاليا لدل الءركة.

سندا  لحامميا: كىى السندا  الدي دندقؿ ممكيديا بدكف الحاجة إلى دسجيؿ اندقاؿ الممكية لدل  -

 الءركة.

 السندا  القابمة لمدحكيؿ :  -

حدد مف ابسيـ العادية في مبادلديا بعدد مدعطي لحامميا الحؽ في السندا  القابمة لمدحكيؿ    

الءركة يعطي ىذا النكع مف السندا  بعض المزايا مف كما (، 22،ص2009)ءادم، أم كج 

لءركة المصدرة ، فإف ىذه السندا  عادة ما دحمؿ نسبة فائدة ا مف ناحيةالمصدرة كالمسدثمر، ف

لمسدثمر مف ناحية اا  لمدحكيؿ ، ك أجؿ مف النسبة السائدة في السكؽ نديجة لقابمية ىذه السند
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فإف ىذا النكع مف السندا  يعطيو الفرصة لكي يصب  أحد مالكي المءركع إذا ما رغ  في 

دحكيؿ سندادو إلى أسيـ، كفي حالة عدـ رغبدو في الدحكيؿ فإنو يسدمر في الحصكؿ عمى 

 (603،كآاركف،صالفائدة الدكرية حدى داريخ السداد كالحصكؿ عمى القيمة الاسمية.)الحاسي

 السندات القابمة للاستدعاء :  -

مف السندا  الحؽ لمءركة المصدرة في رد جيمة السندا  جبؿ داريخ  يعطي ىذا النكع    

اسدحقاجيا بعد مركر فدرة زمنية معينة مف اتصدار يحددىا عقد السندا ، كيرج  السب  

بؿ مكعدىا إلى انافاض سعر الرئيسي في ممارسة الءركة المساىمة لحقيا في رد السندا  ج

 ،الفائدة السائد في السكؽ عف سعر فائدة السندا ، فدقكـ الءركة باسددعاء السندا  القديمة

صدار سندا  جديدة كالاسدفادة مف انافاض سعر الفائدة، كيدرد  في أغم  ابحياف أرباح  كال

ؿ مكعد   جبكما أف سداد السندا ،أك اسائر نديجة لكجكد رصيد اصـ أك ع كة إصدار

     .(610)الحاسي،كآاركف،ص الاسدحقاؽ يدضمف ع كة رد

 (768،ص2013: )كب ف، إصدار السندات 2-10-2-2-3

يمثؿ السند ءيادة لمالؾ السند بحقو في اسدرداد جيمة السند الاسمية مف الءركة المصدرة في     

ى الرغـ مف اسدرداد القيمة داريخ اسدحقاجو كحقو في الحصكؿ عمى الفائدة في داريخ دفعيا،كعم
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ليس بالضركرة دف  دمؾ القيمة عند ءرائو لمسند، فقد يدف   فإنوالاسمية لمسند في داريخ الاسدحقاؽ 

كيدحدد  ،كدسمى ىذه القيمة بسعر اتصدار الفعمي لمسندا  ،جيمة أجؿ أك أكبر مف القيمة الاسمية

ي كسعر الفائدة السائد في السكؽ )سعر الفائدة سعر اتصدار كفقان لمع جة مابيف سعر الفائدة الاسم

الحقيقي( كج  إصدار السندا ، فإذا أصدر  السندا  بقيمة أعمى مف جيمديا الاسمية يقاؿ عنيا 

نيا أصدر  إفيقاؿ  ،أما إذا أصدر  بسعر أجؿ مف القيمة الاسمية ،نيا أصدر  بع كة إصدارإ

 باصـ إصدار.

 في إصدار السنداتالعوامل المؤثرة  1- 2-10-2-2-3

 إصدار السندات بعلاوة إصدار: -1

دصدر السندا  بع كة إصدار إذا كاف سعر الفائدة الاسمي أكبر مف سعر الفائدة السائد في      

السكؽ، مما يجعؿ سعر السند السكجي أعمى مف القيمة الاسمية لمسند بسب  كجكد محرؾ لطم  

زيادة ضؿ مف الفرص البديمة في السكؽ، فالسندا  أف بف الفرصة الاسدثمارية في ىذه ؛السندا 

الطم  عمى ىذه السندا  كعزكؼ حاممييا عف البي  يؤدياف إلى اردفاع أسعارىا في سكؽ ابكراؽ 

 . المالية
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 إصدار السندات بخصم إصدار: -2

د في دصدر السندا  باصـ إصدار إذا كاف سعر الفائدة الاسمي أجؿ مف سعر الفائدة السائ     

السكؽ، مما يجعؿ سعر السند السكجي أجؿ مف القيمة الاسمية لمسند، حي  يكجد ىنا محرؾ لعرض 

فحامؿ السند  ف الفرصة الاسدثمارية البديمة في السكؽ أفضؿ،إالسندا  لمبي  مف جبؿ حاممييا إذ 

القيمة  كالذم يمثؿ البائ  لا يسدطي  أف يبي  سنده إلا بدضحية مدمثمة في جبكؿ سعر أجؿ مف

الاسمية، كطال  السند الذم يمثؿ المءدرم لا يقكـ بءراء السند إلا إذا دـ دعكيضو عف فارؽ العائد 

كذلؾ بدافيض سعره عف القيمة  ،كىك الفرؽ بيف سعر الفائدة الاسمي كسعر الفائدة في السكؽ

 .  اليةالاسمية ىاذيف العامميف يؤدياف إلى انافاض أسعار السندا  في سكؽ ابكراؽ الم

 سعر الفائدة الاسمي: -3

ىك سعر الفائدة المكدك  عمى كجو السند كالذم دقكـ الءركة المصدرة لمسند بدف  الفائدة إلى      

 حامؿ السند عمى أساسو كىك ثاب  لا يديير.

 سعر الفائدة السائد في السوق: -4
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كعادة ما دكجد أسعار فائدة ىك سعر الفائدة الممنكح كعائد عمى القركض في السكؽ المالي،      

مادمفة بااد ؼ أنكاع القركض مف حي  مبالييا كءركط دحصيميا كأعمارىا كدرجة مااطرىا، 

 كىك مدقم  يديير بديير ظركؼ السكؽ.

 الفروق الأساسية بين السند والسيم 2-10-2-3

 (583ص كآاركف، يمكف حصر الفركؽ بيف السند كالسيـ في الآدي)الحاسي،     

 عدبر السند دينان عمى الءركة، بينما يعدبر السيـ حصة في رأس ماؿ الءركة.ي -1

يحصؿ حامؿ السند عمى فائدة دكرية ثابدة سكاء حقق  الءركة أرباحان أك اسائر، أما حامؿ  -2

 السيـ فإنو يحصؿ عمى أرباح دعدمد جيمديا عمى نديجة أعماؿ كعمى جرار دكزي  ابرباح.

فقط باعدبارىـ مالكي المءركع في إدارة الءركة عف طريؽ  ةالعادي سيـاب كيدداؿ حامم -3

 فميس لو الحؽ في ذلؾ. ا السند كالجمعيا  العمكمية، أما حامم

في حالة دصفية الءركة المساىمة يحصؿ حممة السندا  عمى حقكجيـ كاممة جبؿ أف يحصؿ  -4

 حممة ابسيـ عمى ذلؾ.  
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 في سوق الأوراق المالية.دوافع إدراج الشركات لأسيميا  2-11

إف سعي الءركا  المساىمة تدراج أسيميا في سكؽ ابكراؽ المالية يحقؽ ليا الكثير مف      

 (22،ص2011المناف  منيا:)سمير، 

 : الترويج والدعاية -1

طيا مما إدراج الءركة بسيميا في البكرصة يدي  ليا الفرصة لمدركيج كالدعاية عف نفسيا كنءا    

 جميكر المسدثمريف كالمدعامميف في البكرصة.با عمى ادصاؿ مباءر يجعمي

 التقييم العادل: -2

دكفر السكؽ آلية لمعرض كالطم  عمى أسعار ابسيـ لمءركا  المدرجة في السكؽ مما يعكس     

 القيـ الحقيقية لمسيـ.

 : فرص الحصول عمى التمويل الإضافي لمشركات المدرجة -3

الدقنيا  كابسالي  تيصاؿ المعمكما  الااصة بأسعار ابسيـ لمءركا   يقدـ السكؽ أحد     

جذ  الاسدثمار لدمؾ  كمف ثـ فصاحاديا كمؤءرا  الدداكؿ لمميدميف ل سدثمار،ال المدرجة ك 

 الءركا .

 : نشر معمومات فورية ودقيقة لمشركات والمستثمرين -4
رجة، مف حي  أسعار الدداكؿ كأحجاميا دقدـ إدارة السكؽ معمكما  فكرية عف الءركا  المد    

 كالمؤءرا  المالية .



  64 

 

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

 

 

 انفصم انثانث

 

 كفاءة الأسىاق انًانيت
 

 

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌
 

  



  65 

 

 مقدمة  3-1

ابسكاؽ المالية دحكيؿ فكائض ابمكاؿ مف أصحا  الماؿ  ؤديياي ددال ةالرئيسي ابدكار  مف    

كليذا السب   ،رية عبر الكسطاء المالييفاسدثماعجز المالي الذيف لدييـ فرص إلى أصحا  ال

كع جة  ،اجاء  عديد مف الدساؤلا  حكؿ كفاءة ابداء في ىذه ابسكاؽ، كماىية صياغدي

ككفؽ ىذه النظرية فإف أسعار ابكراؽ المالية دككف ذا  كفاءة عندما  ،المعمكما  بكفاءة السكؽ

عرؼ كفاءة السكؽ المالي بأنيا سرعة اسدجابة دعكس القيمة الحقيقية الكاجعية لمكرجة المالية، حي  د

ابسعار بطريقة غير مدحيزة لممعمكما  المداحة لممدعامميف فيو، كبذلؾ دصب  أسعار ابكراؽ 

المالية المدداكلة فيو دالة لممعمكما  المداحة، كعمى ىذا ابساس فإف ااد ؼ المعمكما  المدكفرة 

بد  بءكؿ داـ لا ئان سعار، كلكي يككف السكؽ المالي كفاب لممدعامميف في السكؽ دؤدم إلى دقم  دمؾ

بءكؿ داـ المعمكما  المداحة دعكس ابسعار السائدة في السكؽ  أكليما أف :مف دكافر ءرطيف

 (.817، ص2009بطريقة غير مدحيزة)الداعكر، كآاركف، يدـ ذلؾلممدعامميف فيو، ثانييما أف 

  مفيوم كفاءة الأسواق المالية 3-2

إف الع جة بيف أسعار ابكراؽ المالية كبيف البيانا  المالية المدعمقة بالمءركع الذم جاـ      

بإصدار ىذه ابكراؽ دكدس  أىمية كبيرة بيف فئا  عديدة مثؿ إدارة المءركع الدي دقكـ بإعداد 

باعدماد ىذه كالمراجعيف الذيف يقكمكف  ،القكائـ المالية الدي دحدكم عمى معظـ ىذه البيانا  المالية
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ف كؿ فئة مف ىذه الفئا  إ حي  ،كراؽ الماليةكالمسدثمريف الذيف يقكمكف بءراء كبي  اب ،القكائـ

كبدأثير المعمكما  عمى ىذه ابسعار، حي  يردبط  ،كبسبا  مادمفة ديدـ بأسعار ابكراؽ المالية

ابأسعار ابكراؽ المالية ندائج اجدصادية يدأثر بيا المجدم   عمى سبيؿ المثاؿ نجد أف ، فعمكمن

الدييرا  في أسعار ابكراؽ المالية دؤثر عمى القيمة السكجية لثركة المسدثمر مما ييير جرارا  

المفاضمة بيف فرص الاسدثمار لمفرد، أما بالنسبة لممءركع فإف أسعار ابكراؽ المالية يؤثر عمى 

اءة سكؽ الماؿ كع جدو بالبيانا  الدي مفيكـ كفبكجد بدأ الاىدماـ  ؛دكمفة مصادر الدمكيؿ المداحة

نديجة لقياـ محممي ابكراؽ المالية بما يعرؼ بالدحميؿ ابساسي عمييا القكائـ المالية لممءركع  دحدكم

أك دحميؿ القكائـ المالية كالذم ييدؼ إلى دحديد ابكراؽ المالية المسعرة دسعيران ااطئان، لذلؾ دكصؿ 

إلى أف عدـ الكفاءة معناه " انحراؼ القيمة السكجية لمسيـ عف جيمدو الباحثكف في مجاؿ الاسدثمار 

 ، 2007)الفالكجي، أجؿ مف جيمدو الحقيقيةلسعر أعمى مف جيمدو الحقيقية أك الحقيقية سكاءن كاف ا

 .(26ص

يعد مفيكـ السكؽ الكؼء مف المفاىيـ ابساسية في مجاؿ الاسدثمار في أسكاؽ ابكراؽ المالية،     

ىذا المفيكـ بيف حركة أسعار ابسيـ كمدل دكفر المعمكما  لممدعامميف في السكؽ المالي،  كيربط

فإنو في ظؿ السكؽ الكؼء دككف القيمة السكجية لمسيـ ىي جيمة عادلة، بحي  لا يدمكف  مف ثـك 

فالعائد المداح  يكفي  ،أم مسدثمر أف يحقؽ عكائد غير عادية عمى حسا  غيره مف المسدثمريف
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 2012 يض كؿ مسدثمر عف المااطر المنطكية عمى الاسدثمار في ذلؾ السيـ )باعكضة،لدعك 

 (.9،ص

كفقان لمفيكـ الكفاءة يدكج  أف دسدجي  أسعار ابكراؽ المالية في السكؽ عمى كجو السرعة لكؿ     

لمسيـ، معمكمة جديدة درد إلى المدعامميف فيو ، يككف مف ءأنيا دييير نظرديـ إلى المنءأة المصدرة 

، فإنو يصب  مف المدكج  أف مكما  دأدي إلى السكؽ في أم كج  مسدقمة عف بعضياف المعإحي  

غير السارة كىبكطان م  ابنباء  ،كددجو صعكدان م  ابنباء السارة ،دككف حركة ابسعار عءكائية

 (14،ص2009الدي دصؿ لمسكؽ كبدكف سابؽ إنذار.)مكسى،كآاركف،

 سواق الماليةتعريف كفاءة الأ 3-2-1 

 1965سػػنة  Eugene Famaأكؿ مػػف صػػاغ نظريػػة السػػكؽ الكػػؼء ىػػك المفكػػر اتنجميػػزم      

إذا كان  جمي  المعمكما  المداحػة حػكؿ أصػؿ  ئنا" يككف السكؽ المالي كفأديكجاء دعريفو ليا كما ي

مػػػػػػػػػػػػػالي معػػػػػػػػػػػػػيف كفػػػػػػػػػػػػػي أم لحظػػػػػػػػػػػػػة مػػػػػػػػػػػػػف الػػػػػػػػػػػػػزمف منعكسػػػػػػػػػػػػػة فػػػػػػػػػػػػػي سػػػػػػػػػػػػػعره كفػػػػػػػػػػػػػي المحظػػػػػػػػػػػػػة 

 ( 139،ص2010)بكرجبو،ذاديا".

أف يعكػػس سػػعر السػػػيـ جميػػ  المعمكمػػا  المداحػػة عنػػػو فػػي السػػكؽ بسػػرعة كدجػػػة،  ىػػي الكفػػاءة    

دعكس دمامػان جيمدػو الحقيقيػة الدػي يكفػي  Fair Valueكبذلؾ دمثؿ القيمة السكجية لمسيـ جيمة عادلة 

عػامميف فػي العائد المدكلد عنيا لدعكيض مااطر الاسدثمار فػي السػيـ، كلػذلؾ لا يمكػف بم مػف المد
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 Efficientالسػكؽ مػف دحقيػؽ عكائػد غيػر عاديػة دفػكؽ مػا يحققػو غيػره، كمػا عيػرىؼ السػكؽ الكػؼء 

Market  بأنػػػػو السػػػػكؽ الػػػػذم يعكػػػػس بءػػػػكؿ كامػػػػؿ جميػػػػ  المعمكمػػػػا  المداحػػػػة، سػػػػكاء دمثمػػػػ  دمػػػػؾ

ارياي أك في المعمكما  الدي دبثيا كسائؿ اتعػ ـ أك فػي السػجؿ الدػ ،المعمكما  في القكاعد المالية

بسعار ابكراؽ المالية كابسيـ في الفدرا  الماضية، أك غيػر ذلػؾ مػف المعمكمػا  الدػي دػؤثر عمػى 

 القيمة السكجية للأكراؽ المالية نديجة لقرارا  بعض المسدثمريف.

ينطكم مفيكـ الكفاءة عمى إحدا  الدعديؿ في ابسعار بسرعة بما يعكس ما دحممو المعمكما       

نبػػاء سػػارة أك غيػػر سػػارة، بعػػد جيػػاـ المسػػدثمريف بدقيػػيـ كػػؿ المعمكمػػا ، حيػػ  لا يكجػػد الجديػػدة مػػف أ

فاصؿ زمني بيف دحميؿ المعمكما  الجديدة الكاردة لمسكؽ كبيف الكصكؿ إلى ندائج باصػكص سػعر 

السػػيـ، كمػػا لا يكجػػد فاصػػؿ زمنػػي بػػيف الكصػػكؿ إلػػى دمػػؾ النديجػػة كحصػػكؿ كافػػة المسػػدثمريف عمييػػا 

 (.5ص،2008)دركيش،

فاصػػؿ زمنػػي بػػيف دحميػػؿ المعمكمػػا  الػػكاردة إلػػى  لا يكجػػد فيػػوالسػػكؽ الكػػؼء ىػػك السػػكؽ الػػذم      

كىػك مػا يضػمف حػدك  ديييػر فػكرم فػي  ،السكؽ كبيف الكصكؿ إلى ندائج محددة بءػأف سػعر السػيـ

عمػػػػػػػػى أف دكػػػػػػػػكف ىػػػػػػػػذه المعمكمػػػػػػػػا  مداحػػػػػػػػػة  ،عاكسػػػػػػػػان بػػػػػػػػذلؾ مػػػػػػػػا دحممػػػػػػػػو المعمكمػػػػػػػػا  ،السػػػػػػػػعر

 (9،ص2004لمجمي .)اضر،
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اسدجابة أسعار ابكراؽ المالية لممعمكما  الجديدة الدي يحصؿ عمييا  يعنيالسكؽ الكؼء     

مما يؤدم إلى دحديد القرارا  الاسدثمارية بناءن عمى ىذه المعمكما ، أم دعكس  ،أطراؼ السكؽ

ما  الجارية كىى المعمكما  الدارياية كالمعمك  ،أسعار ابكراؽ المالية جمي  المعمكما  المعركفة

المعمنة لمعامة، كما دعكس المعمكما  الدي يحصؿ عمييا أطراؼ السكؽ مف ا ؿ دحميؿ كمعالجة 

 (236، ص2012المعمكما  الدارياية كالجارية. )بف حاسيف،كآاركف،

يعرؼ الباح  السكؽ الكؼء بأنو السكؽ الذم يسدجي  فيو سعر السيـ لكؿ معمكمة درد إلى   

 أك غير سارة. رلمعمكمة سارة لممسدثمالسكؽ سكاءن كان  ا

 أنواع الكفاءة في أسواق الأوراق المالية. 3-3

 الكفاءة الكاممة: 3-3-1

المبدأ الذم يقكـ عميو السكؽ الكؼء ىك الانعكاس السري  لممعمكما  الدي درد إلى السكؽ عمى    

يدحصؿ عمييا  سعر السيـ، بمعنى أف أسعار ابسيـ دديير مباءرة بعد كؿ معمكمة جديدة

ف ىذا المبدأ ينطبؽ دمامان عمى مفيكـ إحي   ،المدعاممكف في السكؽ دبعان لطبيعة ىذه المعمكمة

عدـ كجكد فاصؿ زمني بيف  كيقصد بالكفاءة الكاممة ىي ،(84،ص2010الكفاءة الكاممة)سميرة،

  يؤدم حي ،سيـدحميؿ المعمكما  الكاردة إلى السكؽ كبيف الكصكؿ إلى ندائج محددة بءأف سعر ال
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 ص ،2010)صال ،كآاركف، مداحة لمجمي  كبدكف دكاليؼ كالمعمكما  إلى دييير فكرم في السعر،

 :(818ص ،2009، كيدطم  دحقيؽ الكفاءة الكاممة مجمكعة مف الءركط )الداعكر،كآاركف ،(183

 أف دككف المعمكما  عف السكؽ مداحة لمجمي  كفي نفس الكج  كدكف دكاليؼ. -1

 مثؿ دكاليؼ المعام   أك الضرائ  عمييا. ،كجكد جيكد عمى الدعامؿعدـ  -2

 لممسدثمر الحؽ في بي  كءراء ابكراؽ المالية بسيكلة كيسر. -3

مما يؤدم إلى عدـ دأثر دصرفا  بعضيـ عمى أسعار  ،كجكد العدد الكبير مف المسدثمريف -4

 ابكراؽ المالية.

ا أطمؽ عمييا كاممة؛ بف ابسعار دسدجي  بسرعة ذا ما دكفر  ىذه الصفا  في سكؽ مإ     

كبيرة لممعمكما ؛ كنظران لصعكبة دكفر جمي  ىذه العكامؿ مجدمعة في سكؽ كاحد، فإف السكؽ جد 

كفاءديا في دحديد السعر العادؿ الذم يدـ  قؿد مف ثـيقؿ كماليا كمما نقص  ىذه العكامؿ، ك 

 مسدكيا  مف الكفاءة في ابسكاؽ ددمثؿ في الضعيؼ، ةأف ىناؾ ث ث حٌا الدعامؿ بو، كجد كجد الب

 .، كذلؾ اسدنادان إلى مدل دكفر ىذه الءركطءبو القكم، كالقكمك 

 الكفاءة الاقتصادية 3-3-2

كفقان لمفيكـ الكفاءة الاجدصادية لمسكؽ فإنو يدكج  أف يمضي بعض الكج  منذ كصكؿ     

(، أم 9،ص2004)اليزالي،السكجية  ر ابسيـالمعمكما  إلى السكؽ حدى دظير آثارىا عمى أسعا
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كىذا يعني أف القيمة  كجكد فاصؿ زمني بيف كصكؿ المعمكما  كانعكاسيا عمى أسعار ابسيـ،

مما يؤدم إلى فرض دكاليؼ  ،السكجية دككف أكبر أك أجؿ مف القيمة الحقيقية لبعض مف الكج 

(، كلكف الفارؽ بيف 182،ص2010المعام   كالضرائ  نديجة الفرؽ في السعر)صال ،كآاركف،

إلى درجة أف يحقؽ المسدثمر مف كرائيا أرباحان غير عادية عمى المدل  ان القيمديف لف يككف كبير 

  .(9،ص2004البعيد )اليزالي،

 (21،ص2011)الدكادي،ىماكيدطم  دحقيؽ الكفاءة الاجدصادية لسكؽ رأس الماؿ ءرطيف رئيسيف  

  كفاءة التسعير: 3-3-2-1

كيقصد بيا أف المعمكما  الجديدة دصؿ إلى  ،طمؽ عمى كفاءة الدسعير بالكفاءة الاارجيةي     

مما يجعؿ أسعار ابسيـ دعكس كافة المعمكما  المداحة، بؿ إف  ،المدعامميف في السكؽ بسرعة

المعمكما  دصؿ إلى المدعامميف في السكؽ دكف أف يدكبدكا أم دكاليؼ باىظة، مما يعني أف 

حة لمجمي  في الحصكؿ عمى دمؾ المعمكما  أم يصع  عمى أم منيـ أف يحقؽ الفرصة مدا

ذا عادية أمران صعبان في ىذا الغير كاف دحقيؽ ابرباح  أرباحان غير عادية عمى حسا  الآاريف، كال

السكؽ إلا أنو أيضان أمر غير مسدحيؿ، فقد يمنى مسدثمر عديـ الابرة باسائر فادحة نظران لداكلو 

دحميؿ لممعمكما  المداحة، غير أف ىذا لا يرج  إلى ددني كفاءة السكؽ بؿ إلى جيؿ السكؽ دكف 

 .ككسؿ المسدثمر ذادو
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 كفاءة التشغيل :  3-3-2-2

يطمؽ عمى كفاءة الدءييؿ بالكفاءة الداامية، كيقصد بيا جدرة السكؽ عمى امؽ الدكازف بيف     

ممية السمسرة كدكف أف يداح لمدجار العرض كالطم  دكف أف يدكبد المدعاممكف فيو دكمفة ع

فرصة لدحقيؽ ىامش رب  مياؿ فيو، كيمثؿ اليامش الفرؽ بيف  ،أم صناع السكؽ ،كالمداصصيف

 السعر الذم يدفعو صان  السكؽ لءراء الكرجة كالسعر الذم يطمبو عند بيعيا.

كدحسف الدعامؿ  يدبيف أف كفاءة الدءييؿ ىي جمي  العكامؿ الدي دنءط السابؽ  الدعريؼ مف     

 (138،ص2010)بكرجبة،أديي عمى ابكراؽ المالية في السكؽ المالي، كأىـ ىذه العكامؿ ما

انافاض القيكد عمى المعام   ككذلؾ دكاليؼ الحصكؿ عمى المعمكما ، مما يجعؿ  -1

 أغم  المدعامميف يحصمكف المعمكما  كيعقدكف الصفقا .

يـ في رف  الثال  كالسكؽ الراب ، حي  دسكؽ كجكد أسكاؽ مكازية لمسكؽ الرسمية كالس -2

كفاءة الدءييؿ، بنيا دسيؿ عمى المؤسسا  الدي لا ددكفر فييا ءركط الداكؿ إلى السكؽ 

الرسمية)المنظمة( الحصكؿ عمى دمكيميا مف ىذه ابسكاؽ، كذلؾ نديجة لكثرة ىذه ابسكاؽ 

افيض دكاليؼ يزداد الدنافس بيف صناع السكؽ كبيك  السمسرة مما يؤثر عمى د

 المعام  .
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الدءريعا  القانكنية الدي ددعـ ىذا المطم  مف الكفاءة، مثؿ الدءريعا  الدي داص دحرير  -3

عمكلة السمسرة كجعميا محؿ الدفاكض بيف صناع السكؽ كبيك  السمسرة كمادمؼ 

 انافاض العمكلة. مف ثـيؤدم إلى زيادة الدنافس ك  المدعامميف مما

 لموارد:كفاءة تخصيص ا 3-3-2-3

يءػػير مفيػػكـ كفػػاءة داصػػيص المػػكارد إلػػى ضػػماف دحقيػػؽ السػػكؽ لمداصػػيص الكػػؼء لممػػكارد      

المداحة، بما يضمف دكجيييا إلى ابنءطة ذا  العائد ابعمى، بمعنػى أف يػدـ دػدفؽ رأس المػاؿ إلػى 

البحػػػك  المءػػػركعا  الاسػػػدثمارية ذا  العكائػػػد المردفعػػػة كالماػػػاطرة المنافضػػػة أك المعقكلػػػة.)مركز 

 لممػكارد المداحػة ئنػاالذم يحقؽ داصيصان كف (، إف السكؽ الكؼء ىك السكؽ8،ص2005بالرياض،

(Allocation Efficiency)  بكثر ربحية. يضمف دكجيو دمؾ المكارد إلى المجالا  ا بما  

 (9،ص2005)الرزيف، :الكؼء دكريف أحدىما مباءر كالآار غير مباءر السكؽ ؤدمي  

ف بءراء أسيـ منءأة ما، ك أنو عندما يقكـ المسدثمر  كىي ،حقيقة المباءر: يقكـ عمى الدكرأكلان : 

ىذا يعني، أف المنءػآ  الدػي ددػاح ليػا فػرص اسػدثمار  ،يءدركف عكائد مسدقبمية فيـ في الحقيقة

ممػا يعنػي زيػادة  ،دسػدطي  بسػيكلة إصػدار المزيػد مػف ابسػيـ كبيعيػا بسػعر م ئػـ كاعػدة سػكؼ

  .كانافاض مدكسط دكمفة ابمكاؿ اتصدار حصيمة



  74 

 

إجبػػاؿ المسػػدثمريف عمػػى الدعامػػؿ فػػي ابسػػيـ الدػػي دصػػدرىا  الػػدكر غيػػر المباءػػر: يعػػدثانيػػان : 

لممقدرضػػيف، ممػػا يعنػػي إمكانيػػة حصػػكؿ المنءػػأة عمػػى المزيػػد مػػف  المنءػػأة بمثابػػة مؤءػػر أمػػاف

مؤسسػا  الماليػة كعػادةن مػا إصدار سندا  أك إبراـ عقكد اجدراض م  ال المكارد المالية مف ا ؿ

 .معقكؿ يككف بسعر فائدة

دعدمد كفاءة الدسعير إلى حد كبير عمى كفاءة الدءييؿ، فمكي دعكس جيمة الكرجة المالية       

المعمكما  الكاردة ينبيي أف دككف الدكاليؼ الدي يدكبدىا المسدثمركف تدماـ الصفقة عند حدىا 

لمحصكؿ عمى المعمكما  الجديدة كدحميميا ميما كاف الدأثير ابدنى، بما يءجعيـ عمى بذؿ الجيد 

كما يج  اباذ بعيف الاعدبار أف  ،الكرجةالذم دحدثو دمؾ المعمكما  عمى السعر الذم دباع بو 

الطم  عمى ابكراؽ المالية بم منءأة يدكجؼ عمى طبيعة المعمكما  المدحصؿ عمييا كالمدعمقة 

سيؤدم  فإف ذلؾىذه المعمكما  مءجعة عمى الاسدثمار في ابسيـ بالمنءأة المعنية، فإذا كان  

إلى اردفاع أسعارىا، كفي المقابؿ سيدراج  الطم  عمى أسيـ المنءآ  الدي دككف كضعيديا غير 

مءجعة عمى الاسدثمار في أكراجيا المالية مما يؤدم إلى انافاض أسعار أسيميا، كبيذا المعنى 

المكارد، مف ا ؿ دكجيو المكارد المالية إلى المنءآ  ابكثر  سيدـ دحقيؽ الكفاءة في داصيص

 ربحية، كبدحقيؽ الكفاءة الاجدصادية لسكؽ رأس الماؿ سيدـ دحقيؽ كفاءة الاجدصاد الكطني

 .(87،ص2010)سميرة،



  75 

 

 أىمية الكفاءة في الأسواق المالية  3-4

 :(31،ص2007)الفالكجي،ددمثؿ أىمية كفاءة ابسكاؽ المالية في الآدي 

كافر  الكفاءة لو، إف سكؽ رأس الماؿ ىك مؤءر النءاط الاجدصادم دااؿ أم دكلة إذا د      

دكزي  المدارا  بكفاءة عمى  يكمف فيفي الاجدصاد  سكؽ ماليمف كجكد  كاليرض ابساس

الاسداداما  كالاسدثمارا ، ففي الاجدصاديا  الحديثة دحداج الءركا  المسدثمرة إلى رؤكس أمكاؿ 

فكؽ مداراديا، كما دزيد مدارا  الكثير مف الكحدا  الاجدصادية أك ابفراد عف اسدثماراديـ، حي  د

إف مجرد كجكد سكؽ لرأس الماؿ ليس كافيان لدحقيؽ الدنمية المالية كالاجدصادية كاصكصان في 

، فإنو أيضان أسكاؽ رأس الماؿ دكران كبيران في دف  عممية الدنمية ؤدمد أفالدكؿ النامية، كما يمكف 

في الدكؿ النامية الدي جد لا ددمد  أسكاؽ رأس الماؿ  لاسيمايمكف أف دمثؿ عائقان لعممية الدنمية ك 

 فييا بالكفاءة كالعدالة مما جد يعمؿ عمى ىدر المدارا  كاسارة المسدثمريف.

اؿ أك سكاء مف الدا ،كيدض  أف الكفاءة ىي الدي دحدد جدرة السكؽ عمى جذ  رؤكس ابمكاؿ    

الاارج، ككذلؾ جدردو عمى الدكزي  ابمثؿ لدمؾ ابمكاؿ، فعمى سبيؿ المثاؿ ددحقؽ كفاءة سكؽ 

ابكراؽ المالية عندما دعكس أسعار ابكراؽ المالية المسجمة في السكؽ في أم كج  كؿ المعمكما  

حقيقية للأكراؽ عف ىذه ابكراؽ، كىذا يجعؿ السكؽ الكؼء سكجان عادلان، فابسعار دعكس الصيية ال

المالية، كبذلؾ يسدطي  المسدثمر العادم معرفة القيـ الحقيقية ل سدثمارا  المادمفة، بما يجعمو 



  76 

 

يدجو دمقائيان نحك المجالا  ابكثر ربحية كالمنءآ  الدي دداح ليا فرص اسدثمار مربحو، كىذا يؤدم 

 في النياية إلى دحقيؽ الدكزي  ابمثؿ لممكارد.

السكؽ الكؼء الذم دعكس ابسعار بو كافة المعمكما  المداحة الفرصة بم  كذلؾ لا يعطي 

مدعامؿ أف يحقؽ عائدان يفكؽ ما حققو الآاركف، فالدعامؿ بالسكؽ الكؼء ىك دائمان مباراة عادلة 

بيف جمي  ابطراؼ، كبذلؾ يكفر السكؽ الكؼء الحماية كالثقة الدي يرغبيا أم مسدثمر، كىنا يءج  

 مف الدااؿ كالاارج عمى الاسدثمار كالداكؿ إلى ىذا السكؽ.  المسدثمريف

 غير كفءالفي السوق المالي آثار الاعتماد عمى المعمومات المالية   3-4-1

إف آثار الاعدماد عمى المعمكما  المالية في السكؽ المالي غير كؼء دكمف في الآدي        

 :( 71ص ،2007)الدراكم،

 لمعمكما  المالية عمى ص حيديا لممدعامميف في سكؽ ابكراؽ المالية.يؤثر الدأاير في نءر ا -1

عدـ إداحة المعمكما  لكؿ المدعامميف جد يؤدم لمضاربا  مبنية عمى الحدس كالداميف ذا   -2

 آثار اجدصادية كاجدماعية ضارة.

 عدـ الدجة في المعمكما  جد يؤدم لزيادة المااطرة الدي يدحمميا المسدثمر. -3
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دـ اتفصاح الكافي عف المعمكما  المالية جد يؤدم إلى عدـ دءجي  المسدثمر عمى اسدثمار ع -4

مة المعمكما  كأساس لمدنبؤ بالقدرة عمى الرب  ءيـ كسندا  الءركا  كذلؾ لعدـ م مدارادو في أس

 لمءركة أك دكجعا  ابرباح أك اسدمرارىا في نءاطيا. 

يؤدم إلى إافاء الصكرة الحقيقية لممنءأة مما يؤثر عمى الدحيز في عرض المعمكما  المالية  -5

 المسدثمر.

ىك عدـ جدرة  يير كؼءالف آثار الاعدماد عمى المعمكما  المالية في السكؽ المالي كيرل الباح  أ

المسدثمر عمى دحديد العائد كالمااطرة في البي  أك ءراء ابسيـ، أك في دككيف المحافظ 

 الاسدثمارية. 

 سوق الأوراق المالية الكفء.خصائص  3-5

 الاصائص العامة لمسكؽ الكؼء 3-5-1

 :(26،ص2011)سمير،ددمثؿ ىذه الاصائص في الدالي 

 : المنافسة الكاممة -1

ىذا الءرط مرىكف بدكافر عدد كبير مف البائعيف كالمءدريف ددكفر ليـ حرية الداكؿ إلى السكؽ     

 ى دقؿ فرص نءكء الاحدكار.كالاركج منو في العمميا  السكجية كذلؾ حد

 :الأمن -2
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 مف ثـف أف يدعرض ليا المسدثمر كبيج  أف ددكفر الحماية ال زمة ضد المااطر الدي يمك    

ا جية أك الكىمية كيككف لدييا اتجراءا  ابغير ة السكؽ المالي مدابعة الصفقا  يج  عمى إدار 

 الرادعة ليا، م  كجكد مؤسسا  لمدأميف ضد المااطر.

 : العقلانية -3

ىك أف يككف ىدؼ المدعامميف دحقيؽ ابرباح مف ا ؿ معالجة المعمكما  كااديار البديؿ      

 الاسدثمارم ابفضؿ، حي  يدـ الاسدعانة بالابراء كالمحمميف كمكاد  اسدءارية في ىذا المجاؿ.

 :دقة وسرعة وصول المعمومات -4

لمعمكما  الدجيقة في الكج  المناس  عف كافة الصفقا  عمى السكؽ المالي دزكيد المدعامميف با    

الدي أبرم  مف حي  الحجـ كالسعر، كأف يزكدىـ بالظركؼ السائدة في السكؽ بالنسبة بسعار 

 ابكراؽ المالية المدداكلة، كالدي دعكس حقيقة مسدكل الطم  كالعرض لكؿ ابكراؽ المالية.

 : السيولة -5

دكفير ااصية السيكلة فالسيكلة للأكراؽ المالية المدداكلة فييا، أف دكفر  دكفر السكؽ المالية عمى    

دحقؽ الفرص أماـ المسدثمر لبي  كءراء ابكراؽ المالية بالدكمفة المناسبة كبالكج  المناس  ي

 كبالسرعة المناسبة.
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 : عدالة التسويق-6

دساكية لمدعامؿ، كذلؾ مف السكؽ لجمي  المدعامميف فيو فرصة م يدي يقصد بالعدالة ىك أف    

 حي  الكج  أك المعمكما  المداحة .

 الخصائص التنظيمية لمسوق الكفء 3-5-2 

ؿ إلى مسدكل الكفاءة مف أىـ الاصائص الدنظيمية الكاج  دكفرىا لمسكؽ المالي لمكصك       

 (94،ص2009:)عمكرم، أديالجيد ما ي

كسطاء ككك ء يقكمكف بعمميا  الدداكؿ  ة عامة بعضاء السكؽ المالية ددألؼ مفأكجكد ىي -1

كيمثمكف ءركا  الكساطة كالمؤسسا  ابارل الدي يسم  ليا النظاـ بالمساىمة في عضكية 

 السكؽ.

كجكد لجنة إدارية دض  أنظمة أسكاؽ الماؿ كدءرؼ عمى دطبيقيا، كدعمؿ عمى دطكيرىا  -2

 باسدمرار كدراج  عمميا  الدداكؿ.

يقاؼ كجكد ءركط تدراج اب -3 كراؽ المالية لمءركا  عمى لائحة السكؽ المالية كالاسدمرارية كال

 ىذا اتدراج.

كجكد جائمة ددجم  فييا طمبا  البي  كالءراء كأسعار الطم  كالعرض الدي دءمؿ جمي  ابسيـ  -4

 المدرجة.
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كجكد طريقة لمدداكؿ يدـ مف ا ليا دنفيذ أكامر كدحديد أسعار الصفقا  بسرعة، كىناؾ  -5

طريقداف مدبعداف في العادة ىما طريقة المزايدة كطريقة المفاكضة، كيدـ دحديد سعر الدبادؿ حس  

الطريقة ابكلى بمطابقة أعمى سعر طم  م  أدنى سعر عرض، أما الطريقة الثانية فإف سعر 

 ادؿ يدـ دحديده بالدفاكض بيف كك ء ابسيـ.الدب

مثؿ المداصصيف كالمداجريف المعدمديف الذيف  Market Maker كجكد صانعي ابسكاؽ  -6

 يقكمكف بدحريؾ السكؽ عند ىدكء الدعامؿ كيؤمنكف سكجان مسدمرة كنءيطة في ابسيـ.

ط الدداكؿ عند بركز أية ف دككف معدلا  العمكلة منافضة جدر اتمكاف كي لا دحد مف نءاأ -7

 فرصة لمرب  مف ا ؿ البي  كالءراء ميما كان  صييرة.

سرعة إدماـ عمميا  دسكية دبادؿ ابسيـ كنقؿ ممكيديا كدسديد ثمنيا بسرعة كي لا يدأثر نءاط  -8

 السكؽ.

أف ياض  دداكؿ ابءااص مف الدااؿ بنظمة كمدطمبا  إفصاح محددة كأف يدـ مراجبة  -9

مكف فييا لمدأكد مف عدـ اسدي ليـ لمعمكما  مداحة ملاء بابكراؽ المالية لمءركا  الدي يعمداجرة ىؤ 

كيج  إع ـ باجي المسدثمريف بنءاطا  دداكؿ  ،ليـ فقط بحكـ كظائفيـ لدحقيؽ ابرباح السريعة

 ابءااص مف الدااؿ بنءرىا في الجرائد اليكمية.

 (182،ص2010صال ،كآاركف،كمف اصائص سكؽ ابكراؽ المالي الكؼء )    
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دكفر البيانا  كالمعمكما  الصحيحة المالية كغير المالية المدعمقة بالءركا  المدداكؿ  -1

 أكراجيا في السكؽ .

اتفصاح عف ىذه المعمكما  بأجصى سرعة كبأجؿ دكمفة لكافة المدعامميف في السكؽ  -2

 كفي كج  كاحد.

 ف في السكؽ.كجكد منافسة دامة بيف مادمؼ المدعاممي -3

الجيا  الحككمية، ك اتدارة، ك مسدثمريف، ك المعمكما  مداحة لمجمي  مف مقرضيف،  -4

مما يؤدم إلى دماثؿ دكجعاديـ بءأف أداء الءركا   ،مراجبي الحسابا  دكف أم دكمفةك 

 ا ؿ الفدرا  القادمة أك المسدقبمية.

 ة ليذا الدداكؿ.حرية دامة في دداكؿ ابكراؽ المالية دكف أم دكمفة نديج -5

 شروط تحقيق كفاءة الأسواق المالية  3-6

 :(187،صالمرج  السابؽ)بد مف دكافر بعض الءركط منيا لددحقؽ لسكؽ الماؿ الكفاءة لا     

دكفير الآلية المناسبة كالفعالة لممحافظة عمى الاسدقرار النقدم في البمد عف طريؽ اتبقاء عمى  -1

 كالمحافظة عمى اسدقرار أسعار صرؼ عممة الدداكؿ . ،ديامعدلا  الدضاـ بأدنى مسدكيا

 دكفير جنكا  م ئمة لمكساطة المالية مما يءج  عمى الاداار كالاسدثمار. -2

 دكفير نظاـ دأميني م ئـ يكفؿ دحقيؽ مفيكـ دكزي  المااطر العادؿ. -3
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فيو معمكما  دجيقة أف ددكفر لمسكؽ المالي كسائؿ كجنكا  ادصاؿ فعالة، دكفر لممدعامميف  -4

كحديثة حكؿ السعر كحجـ عمميا  الدبادؿ الدي ددـ فيو، باتضافة إلى مؤءرا  عف الطم  

 كالعرض في الحاضر كالمسدقبؿ.

 مقومات كفاءة سوق الأوراق المالية  3-7

عكس كافة المعمكما  يسعر الكرجة المالية  لمالية بالكفاءة الكاممة إذا كافدكصؼ ابسكاؽ ا     

، أم أنو في ظؿ السكؽ الحرة الدنافسية فإف أسعار ابكراؽ المالية يج  أف عف ىذه الكرجةمداحة ال

دعكس المعمكما  المداحة، كأف دمؾ ابسعار ددأثر في حالة ظيكر معمكما  جديدة، كيعدمد فرض 

 ( 23،ص2009كفاءة السكؽ عمى عدة مقكما  منيا:)ءادم،

كما  جديدة كبطريقة دؤثر عمى أسعار ابسيـ كالسندا  في أف المسدثمريف يسدجيبكف بم معم -1

ف كان  في اليكامش سكؼ إسكؽ ابكراؽ المالية، حي   ف أم معمكما  في القكائـ المالية حدى كال

 ينعكس أثرىا عمى أسعار ابكراؽ المالية.

لدقارير اأف أسعار ابكراؽ المالية دعكس جمي  المعمكما  المداحة مف مادمؼ المصادر كأف  -2

 مف ىذه المعمكما . ام  يمالمحاسبية دمثؿ جزءان 

غير  انديجة ليذه الاسدجابا  الفكرية لممعمكما  المداحة لا يمكف لممسدثمر أف يحقؽ أرباحن  -3

عادية عمى ابسيـ الدي يمدمكيا، كبف السكؽ الكؼء دعكس المعمكما  المداحة عمى ابسعار في 
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لمقيمة الحقيقية نديجة المنافسة بيف ابطراؼ  ان يدج ان ؿ دقدير أم كج ، فإف السعر الجارم يمث

المءاركة في السكؽ، كفي ظؿ المنافسة الكاممة بيف المسدثمريف لف يدمكف أحد منيـ مف الاسدفادة 

 مف الفركؽ السعرية مف دحقيؽ أرباح غير عادية.

 مستويات كفاءة سوق الأوراق المالية  3-8

ا المعمكما  دكران  ؤدمد       في دحديد القيمة الحقيقية لمكرجة المالية، كمف ثـ دحديد مسدكل  ميمن

فقد دككف  ،ف الااد ؼ في المعمكما  يؤدم إلى الااد ؼ في درجة الكفاءةإحي   كفاءة السكؽ،

ددمثؿ في  ذا  كفاءة أك غير ذا  كفاءة، حي  نجد في ىذا ث   صيغ مادمفة لكفاءة السكؽ

 :(93ص  ،2012)ايرة، الآدي،

 :فرضية الصيغة الضعيفة  3-8-1

دقضي ىذه الفرضية بأف أسعار السكؽ دعكس المعمكما  الدارياية الااصة بابسيـ كابسعار      

ف ابسعار دعكس المعمكما  الدارياية عف أسعار ابسيـ في إكحجـ الدعام   السابقة، حي  

اعدمادان عمى المعمكما  المداحة عف بمعنى أنو لا يمكف الدنبؤ بسعر السيـ  ،الماضي بالكامؿ

ابسعار في الماضي، بف الدييرا  السعرية المددالية مسدقمة عف بعضيا كىك ما يعرؼ بنظرية 

 الحركة العءكائية بسعار ابسيـ.
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صكؿ عمى أرباح  ففي حالة السكؽ ضعيؼ الكفاءة دككف ىناؾ فرصة لبعض المسدثمريف الح    

 :طريؽ الآدي، كيككف ىذا عف غير عادية

 الحصكؿ عمى معمكما  غير منءكرة ليس  مداحة لييرىـ كاحدكار ىذه المعمكما . -أ

 إمكانية دحميؿ البيانا  المالية المنءكرة بكفاءة دفكؽ كفاءة غيرىـ. - 

المجاؿ لعمؿ المحمميف المالييف، بنيـ بما لدييـ  كس لذلؾ فإف ىذا النكع مف ابسكاؽ المالية ي    

نكف أكثر جدرة مف غيرىـ عمى دحميؿ البيانا  المالية المنءكرة كالبيانا  المدحصؿ ك سيكمف ابرة 

عطائيا لممدعامميف م  ىؤلاء المحمميف الذيف سيمكنكنيـ مف دحقيؽ  عمييا مف مصادرىـ الااصة كال

 أرباح اسدثنائية لا يحققيا غيرىـ.

   فرضية الصيغة متوسطة القوة  3-8-2

ية اسدجابة ابسعار لممعمكما  الدارياية كالحالية المعمنة لمجميكر دقدضي ىذه الصي      

 ،2012كابسعار السابقة كدكجعا  ابرباح كاتع ف كدكزيعا  ابرباح عمى المساىميف )باعكضة،

(، حي  دعكس أسعار ابكراؽ المالية كافة المعمكما  العامة المداحة لممسدثمريف إلى جان  10ص

فئة معينة كأعضاء إدارة المؤسسة المصدرة للأكراؽ المالية ككبار العامميف المعمكما  الااصة ب

فييا، بحي  دسدجي  السكؽ المالية للأكراؽ المالية لممعمكما  الكاردة بعد جياـ المسدثمريف بدحميؿ 

يصع  عمى  مف ثـك  ،ىذه المعمكما  لينعكس أثر ىذا الدحميؿ عمى أسعار ابكراؽ المالية
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غير عادية نظرا لدعديؿ السعر كفقا لممعمكما  ا ؿ فدرة زمنية جصيرة،  احقؽ أرباحن المسدثمر أف ي

كجصر الفدرة الزمنية بيف كصكؿ المعمكما  الجديدة كبيف السعر في ظؿ ىذه المعمكما  يجعؿ 

بف أسعار ابسيـ لا دعكس المعمكما  ، كنظران ابرباح الدي يمكف دحقيقيا محدكدة إلى حد كبير

نما دعكس أيضان المعمكما  الحالية ، فإف ال يةدارياال  مسدثمر لف يدمكف مف دحقيؽ أرباحو فقط، كال

بف المعمكما  المداحة الحالية كالدارياية جد عكس  أكلا بأكؿ في أسعار ابسيـ،  ؛غير عادية

 ، (253ص، 2012كآاركف، )بف حاسيف، كبذلؾ ددساكل القيمة الحقيقية لمسيـ كسعره في السكؽ

( أف المسدثمر إذا أراد دحقيؽ أرباح غير عادية ينبيي 23،ص2011بعض الكدا )الدكادي، كيرل

أم أف يدرؾ القيمة الحقيقية  ،عميو أف يدرؾ منذ كصكؿ المعمكما  الاسدجابة الصحيحة للأسعار

الدي ينبيي أف يككف عمييا سعر السيـ في ظؿ ىذه المعمكما ، كفي ىذه الحالة فقط يمكف أف 

احان غير عادية كالدي ددمثؿ في الفرؽ بيف القيمة السكجية لمسيـ جبؿ كصكؿ المعمكما  يحقؽ أرب

 كبيف القيمة الحقيقية في ظؿ كصكؿ المعمكما  الجديدة. 

  فرضية الصيغة القوية: 3-8-3

كفقان ليذه الصيية فإف سعر السيـ في السكؽ يدأثر بجمي  المعمكما  العامة المعمنة لمجميكر      

الااصة الدي جد دككف مداحة لفئة معينة مثؿ إدارة المنءأة المصدرة لمسيـ ككبار العامميف  ككذلؾ

فييا، كفي ىذه الظركؼ يسدحيؿ عمى أم مسدثمر أف يحقؽ أرباحان غير عادية عمى حسا  
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، 2011مسدثمريف آاريف كلك اسدعاف بابرة أفضؿ مسدءارم الاسدثمار في السكؽ )باعكضة،

المسدكل القكم أف أسعار ابكراؽ المالية دعكس دمامان جمي  المعمكما  (؛ حي  يفدرض 10ص

المعمكما  لمجمي  في الكج  كدحقيؽ ىذه الصيية يدطم  أف يككف السكؽ كام ن، إذ دداح  ،المداحة

 :( 157ص،2013،)مكصممي،آاركفالدالية  ءركطالدكفر دبد أف  كلكي يككف السكؽ كام ن لا ذادو،

 ليؼ لمدعامؿ عمى ابكراؽ المالية أك أف الدكاليؼ منافضة.لا يكجد دكاأف   -1

 المعمكما  كميا مداحة لمجمي  كبسيكلة .أف دككف   -2

 .ميـ ف جميعيـ مدفقكف عمى ابثر الحقيقي في السعر الحاليك المدعاممأف يككف  -3

ى إف اادبار المسدكل القكم لكفاءة السكؽ يردكز عمى مدل إمكانية حصكؿ بعض الفئا  عم     

معمكما  ااصة، إذ يقاس العائد الذم دحققو فئا  معينة مف المسدثمريف ليـ القدرة عمى الحصكؿ 

عمى معمكما  لا دداح لمجميكر بالسرعة ذاديا، مثؿ المداصصيف في دحميؿ ابكراؽ المالية كىـ 

صناع السكؽ، كالمؤسسا  المالية المداصصة مثؿ صناديؽ الاسدثمار ككبار المديريف ككبار 

العامميف في الءركة الدي يسدثمركف فييا أمكاليـ، كجد جاء  معظـ الدراسا  الااصة بالصيية 

القكية في غير صال  ىذه الصيية، فالسكؽ الكاممة الكفاءة لا يككف ليا كجكد في الكاج ، لذلؾ فإف 

 مف جاـ بكض  ىذا الفرض أكض  أف الصيية القكية مف الصع  الكصكؿ إلييا دااؿ السكؽ.
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 العلاقة بين المعمومات المحاسبية وكفاءة الأسواق المالية. 3-9

كىى ابساس الذم يعدمد عميو  ،لأسكاؽ الماليةلالمعمكما  المحاسبية المحرؾ ابساسي دعدبر      

المدعاممكف في ىذه ابسكاؽ في إعادة دقييـ أسعار ابكراؽ المالية بءكؿ مسدمر، كفي دحديد 

أجؿ مف جيمديا الحقيقية، ككما أنو لا يمكف أف دعمؿ  السكجية عدبر أسعارىاابكراؽ المالية الدي د

ف كفاءة إعمكما  المطمكبة كالمناسبة، حي  ابسكاؽ المالية بءكؿ ذادي ككؼء ما لـ ددكفر الم

 ،عة الع جة بيف أسعار ابسيـ كالمعمكما  المدكفرة عف ىذه ابسيـيابسكاؽ المالية ددحدد بطب

المعمكما  المحاسبية، كلا يقدصر الاىدماـ ىنا بالمعمكما  المحاسبية  ه المعمكما ،ىذ كلعؿ أىـ

 (28،ص2011بؿ يمدد إلى المعمكما  عف الصناعة كالاجدصاد بءكؿ عاـ .)الدكادي، ،لممنءأة فقط

 احتياجات المستثمرين لممعمومات المحاسبية 3-9-1

ما ب في اتجابة عف الدساؤلا  المدعمقة دثمارية المءكمة الدي دكاجو مداذم القرارا  الاسدكمف     

حي  يدطم  ؟ كىؿ يريد المسدثمر عائدان أكبر م  مااطرة أعمى أـ العكس ؟ىك اليدؼ الاسدثمارم

مف المسدثمر دحميؿ المعمكما  المحاسبية كغير المحاسبية لككنيا الركيزة ابساسية الدي يعدمد 

عند ادااذ جراراديـ الاسدثمارية،حي  دعدبر المعمكما  ركح عمييا المسدثمركف كالمحممكف الماليكف 

السكؽ، كلكي دؤدم السكؽ المالية دكرىا بفاعمية ككفاءة يدكج  أف يدكفر فييا المعمكما  المالية 

كغير المالية المدعمقة بالءركا  الدي يدـ دداكؿ أدكاديا المالية فييا، فالمعمكما  الدي دكفرىا ىذه 
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دقاريرىا المالية الدي دقدميا لمسكؽ يمكف أف دؤدم إلى دعديؿ سمكؾ الءركا  عف طريؽ 

المعمكما  ابجؿ غالبان ما يفضمكف  المدحصميف عمىف ك سدثمريف في ىذه السكؽ، فالمسدثمر الم

نديجة نقص معمكماديـ عف الءركا  ابارل، كما أف درجة  ،الاسدثمار في الءركا  المعركفة فقط

لدي دكفرىا الءركا  بالسكؽ مف ءأنيا أف دافض درجة مااطر الءفافية في المعمكما  ا

كىك ابمر الذم ينعكس باتيجا  عمى جكة الع جة بيف  ،المعمكما  الدي يدعرض ليا المسدثمركف

 (120،ص2011المعمكما  المحاسبية كأسعار أسيـ الءركا  المسدثمر فييا.)إبراىيـ،كآاركف،

 سبة لممستثمر في الأوراق الماليةأىم المعمومات المحاسبية بالن 3-9-2

 ، كماالعديد مف المعمكما  المحاسبية الدي دؤثر في عممية ادااذ القرارا  الاسدثمارية ىناؾ     

ىذه المعمكما   ضركرة اتفصاح عفابمر  ىذا كيدطم  ،دؤثر عمى حركة دداكؿ ابكراؽ المالية

يعدبر رب  السيـ مف أىـ مفردا  ك  عنيا، اتفصاحا دفكؽ دكمفة يف المنفعة المحققة منأطالما 

ف البيانا  المدعمقة أكما  ،ادااذ القرارا  الاسدثماريةلممساعدة في زمة  لالمعمكما  المحاسبية ا

كدككف ذا  أىمية في  ،ليا ع جة كثيقة بالدنبؤ بدكزي  ابرباحالداامة كالاارجة بالددفقا  النقدية 

 ( 65،ص2005 )نءنش، :ميىذه المعمكما  في ما ي رض أىـكيمكف ع ،ادااذ جرارا  الاسدثمار

 الربح المحاسبي: -1
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جرارا  الاسدثمار في  عمىيعدبر مف المعمكما  المحاسبية الدي دؤثر رجـ الرب  المحاسبي     

الرب  المحاسبي القدرة الربحية رجـ ابكراؽ المالية سكاء بالءراء أك البي  أك الاحدفاظ بو، كيكض  

كما  ،ا ؿ الفدرة المداحة ىامكاردف مدل كفاءة الءركة في اسداداـ كالدي دعطي مؤءران يبيلمءركة 

يمد رجـ الرب  المحاسبي بالمعمكما  عف الددفقا  النقدية ا ؿ الفدرة، حي  يمثؿ الرب  المحاسبي 

النس   في أسعار ابسيـ، كيسدادـ الرب  المحاسبي في اسداراج العديد مف ميمان  الدفدرم عام ن 

رب  السيـ كالدي دسدادـ في المقارنة بيف الءركا  ك  ،مثؿ العائد عمى الاسدثمار ،كالمؤءرا 

 المدماثمة في الدنبؤ بأسعار ابسيـ.

 :  ربح السيم -2

نصي  مف الثركة المجمعة في نياية كؿ عاـ سكاء دـ دكزي  جزء منو أك  قصد برب  السيـي   

غالبان ما رحمة، كجد اعدبر مف أىـ المعمكما  المحاسبية الدي احدجازه في صكرة احدياط أرباح م

 دؤثر عمى جرارا  الاسدثمار.

 : توزيعات الأرباح -3

فالسعر  ،دكزي  ابرباحب المدعمقة قرارا اليدأثر سمكؾ المسدثمر في الدعامؿ بابكراؽ المالية ب    

المدكج  الذم يمكف أف يحققو السيـ    المسدثمر في الءراء أك البي  يدكجؼ عمى العائدالذم يرغ  

سكاء كان   ،في المسدقبؿ كعمى درجة الدأكد مف دحقيؽ العكائد الدي مف أىميا ابرباح المكزعة
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ا في مساعدة م  يمالمعمكما  المدعمقة بدكزي  ابرباح دكرا  دؤدمنقدية أك في ءكؿ أسيـ ممنكحة، ك 

فو كدضمف لو دعظيـ العائد المدكج  م  دافيض المسدثمر في ااديار المحفظة الدي دحقؽ لو أىدا

 المااطرة.

 علاقة المعمومات المحاسبية بكفاءة الأسواق المالية  3-9-3  

 ،مف أىـ ابركاف ابساسية لنجاح كدطكر بكرصا  ابكراؽ الماليةالمحاسبية دعد المعمكما       

ارية كدحقيؽ الداصيص الكؼء فيي دمثؿ المحرؾ ابساسي لدكجيو المدارا  نحك الفرص الاسدثم

لممكارد، فالمعمكما  عبارة عف بيانا  دنضـ بءكؿ يعطي ليا معنى كجيمة لممسدفيد الذم يقكـ بدكره 

بدفسيرىا كدحديد مضامينيا مف أجؿ اسداداميا في صياغة القرارا . كفي ىذا اتطار فإف 

لماؿ في ادااذ القرارا  المعمكما  دسدادـ مف جبؿ المسدثمريف كالمدعامميف في سكؽ رأس ا

نو لا إحي  ، (69،ص2009الاسدثمارية لاسيما عمى صعيد الاسدثمار بابكراؽ المالية . )أحمد،

يمكف الفصؿ بيف كفاءة سكؽ رأس الماؿ كمدل دكفر البيانا  كالمعمكما  الضركرية الدي يعدمد 

الكؼء ىك الذم دعكس فيو  عمييا المسدثمركف في ادااذ القرارا  الاسدثمارية المناسبة، فالسكؽ

معمكما  ماضية أك حالية أك سكاء كان  ىذه ال ،أسعار ابكراؽ المالية جمي  المعمكما  المداحة

حدكثيا في المسدقبؿ. كيمكف الحصكؿ عمى ىذه المعمكما  مف عدة مصادر كالقكائـ ا مدكجعن 

مالية نجدىا في الميزانية كجائمة  ، حي  دحدكم القكائـ المالية عمى معمكما كالدقرير المالي ،المالية
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جؿ الدأكد أالداؿ ..الخ ، كيدـ مراجعة القكائـ المالية مف طرؼ محايد يعرؼ بالمراج  الاارجي مف 

دضـ دقرير المراج  الاارجي، كدقرير مجمس اتدارة  مصداجيديا ، كعميو فإف الدقرير الماليمف 

معمكما  عف ك أىدافيا، ك كجدرديا الدنافسية،  الذم بدكره يضـ معمكما  عف مركز الءركة المالي،

نمك ابرباح كالمبيعا ...الخ ، حي  دساعد ىذه المعمكما  المدعامميف في سكؽ ابكراؽ ك نءاطيا، 

المالية عمى دحديد معدؿ العائد المطمك  عمى الاسدثمارا  المادمفة كفقاى لدرجة الاطر المردبطة 

دداذ عمى ضكء ؽ المالية مف القرارا  الاجدصادية الدي بف جرارا  الاسدثمار في ابكرا ؛بيا

في دحقيؽ  ام  يمدكر  ؤدمفإف المعمكما  المنءكرة د إجمالان مسدكل الاجدصاد ، ك المعمكما  المنءكرة

الآلية الااصة بسكؽ رأس الماؿ مف حي  دحقيؽ الدكازف بيف العائد كالاطر كدافيض درجة عدـ 

مما يدرد  عميو زيادة حجـ السكؽ كزيادة عدد المدعامميف كزيادة حجـ  ،الدأكد فيما يدعمؽ بالاسدثمار

حي  دءير الدراسا  إلى أف أسكاؽ رأس الماؿ  ،الدعامؿ، كيؤدم ذلؾ إلى دحقيؽ أىداؼ الدنمية

الدي ددميز بالكفاءة دساعد عمى رف  كفاءة ابعماؿ كدنءيط الاجدصاد كالدنمية، كىذا يؤكد أف دحقؽ 

كجؼ بصكرة أساسية عمى المعمكما  المالية كدرجة اتفصاح عنيا كنءرىا، فالع جة كفاءة السكؽ يد

بيف المعمكما  الدي يدـ نءرىا كبيف أسعار ابكراؽ المالية ىي الدي دعكس مفيكـ كفاءة سكؽ رأس 

 الماؿ، كما أف ىذه الع جة أيضان دحدد إجباؿ المسدثمريف عمى دحميؿ المعمكما  كالاعدماد عمييا في

دباع ابأف السكؽ كؼء فإنو سكؼ يقكـ ب اادااذ جراراديـ الاسدثمارية، فإذا كاف المسدثمر مقدنعن 
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في  اسدراديجيا  محددة في دككيف محفظة أكراجو المالية، كما أف المعمكما  دككف جد انعكس  فع ن 

فائدة مف القياـ سيقؿ إجباؿ المسدثمر عمى المعمكما  كلف يككف ىناؾ  مف ثـسعر الكرجة المالية، كب

بالدحميؿ، أما إذا كاف المسدثمر يعدقد بعدـ كفاءة السكؽ فسيعمؿ عمى الحصكؿ عمى المعمكما  

مف مصادرىا المادمفة كيسدعيف بالابراء كالمادصيف في دحميؿ المعمكما  المنءكرة لمكصكؿ إلى 

 (.88ص ،2010 جرار بءأف الاسدثمار مف عدمو أك البي  .)سميرة،

 ة المعمومات المحاسبية في أداء سوق الأوراق الماليةأىمي 3-9-4

أصب  دكفر المعمكما  المدعمقة بدحقيؽ المراكز المالية لمءركا  كأرباحيا المحققة كالمدكجعة     

دأثير في دحديد مف ليا  امسدقب ن ضركرة لجمي  المدعامميف في سكؽ ابكراؽ المالية، كذلؾ لم

عف سرعة اسدجابة ىذه ابسعار بءكؿ مباءر كغير مدحيز بية  أسعار أسيـ ىذه ابكراؽ فض ن 

معمكمة جديدة في السكؽ، كدأكيدا عمى ذلؾ فقد أكضح  كثير مف الدراسا  الدي دناكل  أىمية 

 (66،ص2007: )الدراكم،ديةالمعمكما  المحاسبية في سكؽ ابكراؽ المالية الحقائؽ الآ

يـ في دحديد ابسعار كادااذ ان مف المعمكما  الدي دسأساسيٌ  دمثؿ المعمكما  المحاسبية جزءن  -1

ؿ المحممكف الماليكف جيدان كبيران مف أجؿ دحميؿ ىذه ذالقرارا  في سكؽ ابكراؽ المالية، حي  يب

المعمكما  بدجة كاسداداميا في الدنبؤ بمعمكما  محاسبية كمؤءرا  مسدقبمية عند دكصياديـ بالبي  

 المالية.أك الءراء في سكؽ ابكراؽ 
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عمى أسعار كحجـ  مف ثـدؤثر السياسا  المحاسبية البديمة عمى القيمة الاجدصادية لممءركع ك  -2

 الدداكؿ في سكؽ ابكراؽ المالية.

كجكد اردباط معنكم بيف ابرباح المنءكرة كالدنبؤا  بابرباح المسدقبمية كبيف أسعار كحجـ  -3

 رة الدي يدـ فييا نءر ىذه الدنبؤا .الدداكؿ في سكؽ ابكراؽ المالية ا ؿ الفد

حصائية لقياس المااطر في  -4 إمكانية اسداداـ المعمكما  المحاسبية طبقان لنماذج رياضية كال

 سكؽ ابكراؽ المالية كلدقييـ ابسعار الحقيقية للأسيـ.

 ددأثر أسعار كحجـ الدداكؿ في سكؽ ابكراؽ المالية بدحميؿ الس سؿ الزمنية لممعمكما  -5

المحاسبية لما ليذه المعمكما  مف دأثير عمى دككيف أك دعديؿ دكجعا  المدعامميف في السكؽ عف 

 حجـ كادجاه نءاط المءركع في المسدقبؿ.

كجكد ع جة بيف داريخ نءر المعمكما  المحاسبية كبيف أسعار كحجـ الدداكؿ في سكؽ ابكراؽ  -6

 :   دؤثر عمى أداء السكؽكما أف ىناؾ ث ثة أنكاع مف المعمكما، المالية

كدييرا  ابسعار اليكمية، كأحجاـ  دءمؿ : أسعار الدداكؿ،معمكما  الدداكؿ في السكؽ ك  - أ

كدنءر ىذه المعمكما  في نءرة السكؽ الدكرية  ،مؤءرا  السكؽ ىلإالدداكؿ  باتضافة 

ة عف )اليكمية أك ابسبكعية أك الءيرية( كدحدكم النءرا  السكجية عمى معمكما  إضافي

غيرىا مف معمكما  نس  دعام   ابفراد كالمؤسسا  كدعام   المسدثمريف ابجان  ك 

 الدداكؿ .
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دءمؿ المعمكما  العامة جمي   المعمكما   الاجدصادية  كالسياسية  المعمكما  العامة: -  

 المعمكما  المالية الااصة بالءركة كالقطاع .ك 

 ية عف الءركة الدي لا دداح لممدعامميف.المعمكما  الااصة :دءمؿ المعمكما  الداام -ج
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 مقدمة: 4-1

العممي ليذه الدراسة، حي  دـ الدعرض فيو إلى السكؽ المالي  يدناكؿ ىذا الفصؿ الجان      

مف ا ؿ  مدراسة،ية الرئيسية لكاادبار الفرض، كالءركا  المدرجة فيو كذلؾ مف حي  نءأدو ،الميبي

دحميؿ البيانا  المجمعة مف السكؽ المدمثمة في أسعار اتغ ؽ للأسيـ ككميا  الدداكؿ لمءركا  

 لمكصكؿ لحكـ عمى مدل كفاءة السكؽ المالي الميبي.  t (t-test ) اادبار  المدرجة، باسداداـ

 نشأة سوق المال الميبي. 4-2

بكراؽ المالية إلى أمانة المجنة الءعبية ل جدصاد كالدجارة كالاسدثمار أسند  ميمة إنءاء سكؽ ا    

( 130مسيحي، ثـ صػدر جػرار المجنػة الءػعبية العامػة رجػـ ) 2005( لسنة 105بمكج  القرار رجـ )

مسػػيحي كالقاضػػي بإنءػػاء سػػكؽ ابكراؽ الماليػػة عمػػى ءػػكؿ ءػػركة مسػػاىمة بػػرأس مػػاؿ  2006لسػػنة 

لمسػيـ الكاحػد،  دنػانير( 10مقسـ إلى مميكني سيـ بقيمة اسمية جػدره ) ،يبي( مميكف دينار ل20جدره )

سكؽ ابكراؽ المالية الميبي بمكج  جرار أمػيف المجنػة الءػعبية ل جدصػاد دارة تكدـ دءكيؿ أكؿ لجنة 

، ابمر الذم أعطى إءارة البداية الحقيقية لسػكؽ ابكراؽ 2006لسنة  384 كالدجارة كالاسدثمار رجـ

 لية الميبي كلجنة إداردو نحك دأسيس سكؽ أكراؽ مالية في ليبيا . الما

،  ىػكالمناف  المرجكة مػف سػكؽ ابكراؽ الماليػة الميبػي  أبرز   حصػكؿ الءػركا  عمػى الدمكيػؿ الػ زـ

كحصػػػكؿ المسػػػدثمريف عمػػػى القيمػػػة العادلػػػة كالفكريػػػة لاسػػػدثماراديـ، دحدػػػاج إلػػػى إنءػػػاء سػػػكؽ ابكراؽ 
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ليس غاية في حد  جياـ سكؽ ابكراؽ المالية في ليبياحي  إف  ،  الدقنيا  العالميةة كفقان بحدالمالي

دنظيـ الاجدصاد الكطني كدفعيػؿ برنػامج دكسػي  جاعػدة الممكيػة، كفػي سػبيؿ ذلػؾ فػإف ذادو، بؿ كسيمة 

مثؿ ددري  العناصػر  ،سكؽ ابكراؽ المالية في حاجة إلى معالجة العديد مف المعكجا  الدي دكاجيو

كدعػديؿ بعػض القػكانيف كالقػرارا  المدعارضػة مػ  عمػؿ السػكؽ  ،لكطنية عمى عمميا  السكؽ الماليا

 ( www.Ism.gov.Iyكالعمؿ عمى إصدار جانكف السكؽ المالي كدنظيـ مؤسسادو المادمفة.)

 الشركات المدرجة في سوق المال الميبي. 4-2-1

الجدكؿ الرئيسي كىك يضـ الجيا  الدي دـ  ،دراج في سكؽ المالي الميبي بجدكليفيككف ات     

السكؽ أكراجيا المالية في  فيكيدـ الدعامؿ  ،كاسدكف  جمي  ءركط الدداكؿ ،جيدىا في السكؽ

ار ىك الجدكؿ الفرعي كىك يضـ الجيا  الدي دـ جيدىا في السكؽ كلـ الرئيسي، كالجدكؿ الآ

يئديا كيدـ الدعامؿ عمى أكراجيا المالية في السكؽ الفرعي، ليدـ دي ،الدداكؿ كافة ءركط يدسدكف

دكجد عءر ءركا  مساىمة مدرجة في الجدكؿ الرئيسي بالسكؽ حي  ل ندقاؿ لمجدكؿ الرئيسي، 

 دي :الآ المالي الميبي مكزعة عمى ث ثة جطاعا  يكضحيا الجدكؿ

 

 

 

http://www.ism.gov.iy/
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 ( 1جدول رقم )
 مالي الميبيسوق الالب الشركات المدرجة

 قطاع اسم الشركة ر . م
  مصرؼ الجميكرية 1

 
 

 المصػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػارؼ

 مصرؼ الصحارم 2
 مصرؼ الكحدة 3
 مصرؼ الدجارة كالدنمية 4
 مصرؼ المدكسط 5
 مصرؼ الدجارم الكطنيال 6
  ءركة ليبيا لمداميف 7

 يفءركة المدحدة لمدأم 8 الدػػػػػػػػػػػػػػػػأميف
 ءركة الصحارم لمدأميف 9

 الاسدثمار كالادما  المالية سكؽ ابكراؽ الماليةءركة  10
   

 واختبار الفرضية:  دراسةإجراءات ال 4-3

الدعرؼ عمى مدل كفاءة السكؽ المالي الميبي،  مف ا ؿ اادبار مدل دأثر أسعار ابسيـ  يدـ     

نءرىا الءركا  المدرجة في السكؽ المالي الميبي، حي  كحجـ الدداكؿ بالمعمكما  المحاسبية الدي د

كلكي  ".ي الـميبـي سوقاً كــفئًاسـوق المـالاليـعتبر يعدمد ىذا البح  عمى فرضية رئيسية مفادىا " 

 ي :دـ صياغة الفرضية كالآد يدـ اادبار الفرضية الرئيسية إحصائيا  

بين متوسطات سعر السيم وحجم  0.01" توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 

 التداول قبل نشر المعمومات المحاسبية وبعدىا لمشركات المدرجة في السوق المالي الميبي".
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 مجتمع الدراسة 4-3-1

( ءركا  10يدككف مجدم  البح  مف الءركا  المدرجة في السكؽ المالي الميبي كعددىا )     

أف البيانا  باسدثناء  (.2014)( سنة 2013)سنة ( 2012مساىمة، كديطي فدرة الدراسة سنة )

، كذلؾ لعدـ كجكد دداكؿ بسب  دكجؼ السكؽ 1/7/2014فيي إلى داريخ  2014الااصة بسنة 

 .2015المالي الميبي عف العمؿ حدى سنة 

 مصادر جمع البيانات  4-3-2

منءكرة لمءركا  دـ جم  بيانا  الدراسة مف المعمكما  الدي ددضمنيا الدقارير المالية ال    

، كالبيانا   2014-2012المساىمة المدرجة في سكؽ المالي الميبي لث   سنكا  مددالية مف 

 . 2014-2012  مف الااصة بأسعار اتغ ؽ ككميا  الدداكؿ اليكمية

  الأسموب المستخدم في الدراسة 4-3-3

في ىذه  كالفدرة المسدادمة، ده دـ أاذ الفدرة الدي ددكر حكؿ نءر الحد  )المعمكمة(  جبمو كبع    

أياـ جبؿ اتع ف عف الدقارير المالية لاادبار مدل ( 4( يكمان مقسمة إلى )12الدراسة ىي فدرة )

أم بعد اتع ف عف المعمكما  الدي كفدرة بعد الحد  ، دسري  المعمكما  لبعض المسدثمريف

انعكاس أك دأثير الدقارير المالية الدي  أياـ لاادبار مدل (8) فدرة كىىددضمنيا الدقارير المالية 

نءر  عمى أسعار اتغ ؽ للأسيـ ككميا  الدداكؿ عمى ابسيـ في السكؽ لجمي  الءركا  
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( يكمان جبؿ نءر المعمكما  المحاسبية، كذلؾ تجراء 12كما دـ ااديار فدرة ) ،المساىمة المدرجة

داكؿ جبؿ نءر المعمكما  كبعدىا لمدعرؼ بيف البيانا  الااصة بأسعار ابسيـ كحجـ الد مقارنة

 اأساسن  Excelحي  دـ اسداداـ برنامج ،  t-testعمى الفركؽ اتحصائية باسداداـ اادبار 

 كمف ثـ دطبيؽ ابسالي  اتحصائية عمييا. ،لكصؼ كجم  البيانا  كدمايصيا

 الأساليب الإحصائية المستخدمة 4-3-4

جبؿ ديف ( لمجمكع t-testاادبار )  من‌خلال‌SPSSئي‌انبرنامح‌الإحصاحسمت‌‌دـ اسداداـ    

كاادبار  ،( لعينديف مدرابطديفةلكؿ ءركة عمى حد ىاكبعد )جبؿ نءر المعمكمة ىاإجراء الدجربة كبعد

 (t- test جبؿ نءر المعمكما  كبعد )جميعنا مءركا ىا ل. 

 : اختبار فرضية الدراسة 4-3-5

 لكل شركة بصفة منفردة لتداوللسعر الإغلاق وحجم ا tاختبار 4-3-5-1
 مصرف الجميورية : -1

 (2جدكؿ رجـ )
دلالة الفروق بين متوسطات سعر السيم وحجم التداول قبل نشر المعمومات وبعدىا لمصرف 

 الجميورية
 

السعر 
 والحجم

 المتوسط الحسابي
Mean 

 الانحراف المعياري
Std. Deviation 

درجة  Tقيمة 
 الحرية

مستوى 
ل قب المعنوية

 المعمومة
بعد 

 المعمومة
قبل 

 المعمومة
بعد 

 المعمومة
 0.23 238 1.21 1.15 1.27 11.51 11.70 سعر السيم

 0.32 238 1.01- 18466.4 2199.5 2923.9 1214.78 حجم التداول
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أف مدكسط سعر اتغ ؽ لسيـ مصرؼ الجميكرية جبؿ نءر  (2رقم )يدبيف مف الجدكؿ    

،  1.27دينار كبانحراؼ معيارم جدره  11.70جد بمغ السكؽ المالي الميبي المحاسبية بالمعمكما  

دينار  11.51بينما بمغ مدكسط سعر اتغ ؽ لسيـ مصرؼ الجميكرية بعد نءر المعمكما  

 مدكسط حجـ )كميا ( الدداكؿ جبؿ نءر المعمكما  غبم ، كما1.15كبانحراؼ معيارم جدره 

أما مدكسط حجـ )كميا ( الدداكؿ  ،سيمان  2199.5 قدره بانحراف معياري 1214.78 المحاسبية

 .18466.4بانحراف معياري قدره  سهما   2923.9  فبمغ بعد نءر المعمكما 

مصرؼ الجميكرية جبؿ نءر اتغ ؽ لسيـ عمى سعر  tبعد إجراء اادبار أيضان  يدىض كما    

عند  =t 1.21لسعر السيـ بمي  السكؽ المالي الميبي أف جيمة   ب ىاكبعد ةالمحاسبي المعمكما 

 لحجـ الدداكؿ جبؿ نءر المعمكما  t، كبمي  جيمة 0.23 دح  مسدكل معنكية ،درجة حرية 238

 درجة حرية دح  مسدكل معنكية 238عند ، =t  1.01-السكؽ المالي الميبيىا بكبعد ةالمحاسبي

  .  1... أكبر من  وهما  0.32
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 مصرف الصحاري -2

 (3جدول رقم )
لالة الفروق بين متوسطات سعر السيم وحجم التداول قبل نشر المعمومات المحاسبية وبعدىا د

 الصحاري لمصرف
 

 السعر
 والحجم

 المتوسط الحسابي
Mean 

 الانحراف المعياري
Std. Deviation  قيمة

T 
درجة 
 الحرية

مستوى 
قبل  المعنوية

 المعمومة
بعد 

 المعمومة
قبل 

 المعمومة
بعد 

 المعمومة
 سعر السيم

8.80 8.81 0.96 1.02 
-

0.02 166 0.98 
 حجم التداول

1372.54 1929.50 3703.84 6413.24 
-

0.69 166 0.49 
 
 

جبؿ نءر  صحارمسعر اتغ ؽ لسيـ مصرؼ ال  أف مدكسط،  (3رقم )يدبيف مف الجدكؿ    

، 0.96يارم جدره كبانحراؼ مع دنانير 8.80جد بمغ المحاسبية بالسكؽ المالي الميبي المعمكما  

 8.81 المحاسبية بعد نءر المعمكما  صحارمبينما بمغ مدكسط  سعر اتغ ؽ لسيـ مصرؼ ال

 بينما بمغ مدكسط حجـ )كميا ( الدداكؿ جبؿ نءر المعمكما ، 1.02كبانحراؼ معيارم جدره  دنانير

أما  ،3703.84 بانحراف معياري قدرهسيمان  1372.54 فبمغ السكؽ المالي الميبيب ةالمحاسبي

انحراف معياري قدره سهما  ب 1929.50 تبلغ  مدكسط حجـ )كميا ( الدداكؿ بعد نءر المعمكما 

6413.24. 
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جبؿ نءر المعمكما   صحارمعمى سعر السيـ لمصرؼ ال tبعد إجراء اادبار أيضان  يدىض كما     

 ،درجة حرية 166ند ع، =t 0.02-لسعر السيـ بمي   tفي السكؽ المالي الميبي أف جيمة  ىاكبعد

  ىاكبعد المحاسبية لحجـ الدداكؿ جبؿ نءر المعمكما  t، كبمي  جيمة 0.98 دح  مسدكل معنكية

  .  1... وهي أكبر من   0.49 درجة حرية دح  مسدكل معنكية 166عند ، =t  0.69-بمي  

 مصرف الوحدة -3
 (4جدول رقم )

 ىابعدالمحاسبية و ل قبل نشر المعمومات حجم التداوالفروق بين متوسطات سعر السيم و  دلالة
 الوحدة فمصر ل

السعر 
 والحجم

 المتوسط الحسابي
Mean 

 الانحراف المعياري
Std. Deviation  قيمة

T 
درجة 
 الحرية

مستوى 
قبل  المعنوية

 المعمومة
بعد 

 المعمومة
قبل 

 المعمومة
بعد 

 المعمومة
 0.59 262 0.55 1.39 1.42 8.67 8.77 سعر السيم

م حج
 0.32 262 1.01 3245.73 4264.51 1452.80 1922.33 التداول
 

جبؿ نءر  كحدةسعر اتغ ؽ لسيـ مصرؼ ال  أف مدكسط (4رقم )يدبيف مف الجدكؿ     

، 1.42كبانحراؼ معيارم جدره  نانيرد 8.77جد بمغ المحاسبية بالسكؽ المالي الميبي المعمكما  

 دنانير 8.67 المحاسبيةبعد نءر المعمكما   الكحدةؼ بينما بمغ مدكسط سعر اتغ ؽ لسيـ مصر 

 حجـ )كميا ( الدداكؿ جبؿ نءر المعمكما  بينما بمغ مدكسط، 1.39كبانحراؼ معيارم جدره 
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أما مدكسط  ،4264.51 بانحراف معياري قدرهسيمان  1922.33السكؽ المالي الميبي ب ةالمحاسبي

بانحراف معياري سيمان  1452.80 اسبية فبمغالمح حجـ )كميا ( الدداكؿ بعد نءر المعمكما 

 .3245.73قدره 

 جبؿ نءر المعمكما  كحدةعمى سعر السيـ لمصرؼ ال tبعد إجراء اادبار أيضان  يدىض كما     

 262عند  =t 0.55لسعر السيـ بمي   tفي السكؽ المالي الميبي أف جيمة  ىاكبعد المحاسبية

 لحجـ الدداكؿ جبؿ نءر المعمكما  tمي  جيمة ، كب0.59 دح  مسدكل معنكية ،درجة حرية

 وهي أكبر من  0.32 درجة حرية دح  مسدكل معنكية 262عند ، =t  1.01 ىا كبعدالمحاسبية 

...1  .  

 التجارة و التنمية -4
 (5جدول رقم )

ىا وبعدالمحاسبية حجم التداول قبل نشر المعمومات الفروق بين متوسطات سعر السيم و  دلالة
 لتجارة و التنميةا فمصر ل

السعر 
 والحجم

 المتوسط الحسابي
Mean 

 الانحراف المعياري
Std. Deviation  قيمة

T 
درجة 
 الحرية

مستوى 
قبل  المعنوية

 المعمومة
بعد 

 المعمومة
قبل 

 المعمومة
بعد 

 المعمومة
 سعر السيم

22.27 22.72 6.31 6.55 
-

0.55 238  0.58 
 0.24  238 1.17 883.93 1446 359.38 539.94 حجم التداول
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جبؿ نءر  دجارة كالدنميةسعر اتغ ؽ لسيـ مصرؼ ال  أف مدكسط (5رقم )يدبيف مف الجدكؿ  

، 6.31كبانحراؼ معيارم جدره  ادينارن  22.27جد بمغ المحاسبية بالسكؽ المالي الميبي المعمكما  

 ادينارن  22.72نءر المعمكما   بعد دجارة كالدنميةبينما بمغ مدكسط سعر اتغ ؽ لسيـ مصرؼ ال

 بينما بمغ مدكسط حجـ )كميا ( الدداكؿ جبؿ نءر المعمكما ، 6.55كبانحراؼ معيارم جدره 

أما مدكسط  ،1446 بانحراف معياري قدرهسيمان  539.94السكؽ المالي الميبي ب  ةالمحاسبي

ف معياري قدره بانحرا سهما   359.38    فبمغ حجـ )كميا ( الدداكؿ بعد نءر المعمكما 

883.93. 

جبؿ نءر  دجارة كالدنميةعمى سعر السيـ لمصرؼ ال tبعد إجراء اادبار أيضان  يدىض كما     

 =t 0.55-لسعر السيـ بمي   tفي السكؽ المالي الميبي أف جيمة  ىاكبعد المحاسبية المعمكما 

اكؿ جبؿ نءر لحجـ الدد t، كبمي  جيمة 0.58 دح  مسدكل معنكية ،درجة حرية  238عند 

وهي  0.24 درجة حرية دح  مسدكل معنكية 238عند ، =t  1.17ىا كبعد المحاسبية المعمكما 

  .  1... أكبر من 

 

 

 



  126 

 

  مصرف المتوسط -5
 (6جدول رقم )

ىا بعدالمحاسبية و نشر المعمومات ت سعر السيم وحجم التداول قبل دلالة الفروق بين متوسطا
 المتوسط فمصر ل

السعر 
 والحجم

 متوسط الحسابيال
Mean 

 الانحراف المعياري
Std. Deviation  قيمة

T 
درجة 
 الحرية

مستوى 
قبل  المعنوية

 المعمومة
بعد 

 المعمومة
قبل 

 المعمومة
بعد 

 المعمومة
 سعر السيم

20 588.  20.59 3.78 3.87 
-

0.03 238  1.00 
 حجم التداول

172.65 363.18 564.90 1427.40 
-

0.03 238  0.18 
 

جبؿ نءر  المدكسطسعر اتغ ؽ لسيـ مصرؼ  أف مدكسط (6رقم )يدبيف مف الجدكؿ     

، 3.78كبانحراؼ معيارم جدره  ادينارن  20.588جد بمغ المحاسبية بالسكؽ المالي الميبي المعمكما  

المحاسبية بعد نءر المعمكما   دجارة كالدنميةبينما بمغ مدكسط سعر اتغ ؽ لسيـ مصرؼ ال

بينما بمغ مدكسط حجـ )كميا ( الدداكؿ جبؿ نءر ، 3.87كبانحراؼ معيارم جدره  ادينارن  20.59

أما  ،564.90 انحراف معياري قدرهسهما  ب 172.65بالسكؽ المالي الميبي  ةالمحاسبي المعمكما 

بانحراف معياري قدره سهما   363.18فبمغ  مدكسط حجـ )كميا ( الدداكؿ بعد نءر المعمكما 

1427.40. 
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جبؿ نءر  دجارة كالدنميةعمى سعر السيـ لمصرؼ ال tبعد إجراء اادبار أيضان  يدىض ما ك    

 =t -0.03لسعر السيـ بمي   tفي السكؽ المالي الميبي أف جيمة  ىاكبعد المحاسبية المعمكما 

لحجـ الدداكؿ جبؿ نءر  t، كبمي  جيمة 1.00 دح  مسدكل معنكية ،درجة حرية 238عند 

 0.18 درجة حرية دح  مسدكل معنكية 238عند ، =t   -0.03ىا كبعد بيةالمحاس المعمكما 

  .  1... وهي أكبر من 

 مصرف التجاري الوطني – 6
 (7جدول رقم )

ىا بعدالمحاسبية و حجم التداول قبل نشر المعمومات الفروق بين متوسطات سعر السيم و  دلالة
 ف التجاري الوطنيمصر لم

 
السعر 
 والحجم

 المتوسط الحسابي
Mean 

 الانحراف المعياري
Std. Deviation  قيمة

T 
درجة 
 الحرية

مستوى 
قبل  المعنوية

 المعمومة
بعد 

 المعمومة
قبل 

 المعمومة
بعد 

 المعمومة
 0.23 214 1.21 0.95 1.03 10.83    11 سعر السيم

 0.18 214 1.35 929.43 1445.91 420.24 642.81 حجم التداول
 

جبؿ نءر  الدجارم الكطنيمصرؼ لملسيـ اإغ ؽ سعر   أف مدكسط (7قم )ريدبيف مف الجدكؿ     

، بينما 1.03كبانحراؼ معيارم جدره  ادينارن  11جد بمغ المحاسبية بالسكؽ المالي الميبي المعمكما  

 10.83 المحاسبية بعد نءر المعمكما دجارم الكطني مصرؼ الالبمغ مدكسط سعر اتغ ؽ لسيـ 

بينما بمغ مدكسط حجـ )كميا ( الدداكؿ جبؿ نءر ،  0.95يارم جدره كبانحراؼ مع دنانير
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أما  ،1445.9 انحراف معياري قدرهسهما  ب 642.81بالسكؽ المالي الميبي  ةالمحاسبي المعمكما 

بانحراف معياري قدره سهما   420.24فبمغ  مدكسط حجـ )كميا ( الدداكؿ بعد نءر المعمكما 

929.43. 

جبؿ نءر  الدجارم الكطنيممصرؼ لعمى سعر السيـ  tبعد إجراء اادبار  أيضان  يدىض كما     

عند  =1.21tلسعر السيـ بمي   tفي السكؽ المالي الميبي أف جيمة  ىاكبعد المحاسبية المعمكما 

 لحجـ الدداكؿ جبؿ نءر المعمكما  t، كبمي  جيمة 0.23 دح  مسدكل معنكية ،درجة حرية 214

 وهي أكبر من  0.18 درجة حرية دح  مسدكل معنكية 214عند ، =t   1.35 ىاكبعدالمحاسبية 

...1  .  

 شركة ليبيا لمتأمين: -7
 (8جدول رقم )

 ىابعدالمحاسبية و نشر المعمومات  السيم وحجم التداول قبل دلالة الفروق بين متوسطات سعر
 لشركة ليبيا لمتأمين

السعر 
 والحجم

 المتوسط الحسابي
Mean 

 يالانحراف المعيار 
Std. Deviation  قيمة

T 
درجة 
 الحرية

مستوى 
قبل  المعنوية

 المعمومة
بعد 

 المعمومة
قبل 

 المعمومة
بعد 

 المعمومة
 سعر السيم

9.53 9.57 0.22 0.21 
-

1.37 238   0.17 
 0.84   238 0.20 1203.82 1091.36 373.54 403.03 حجم التداول
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جبؿ نءر  ءركة ليبيا لمدأميفر اتغ ؽ لسيـ سع أف مدكسط (8رقم )يدبيف مف الجدكؿ     

، 0.22كبانحراؼ معيارم جدره  نانيرد 9.53جد بمغ المحاسبية بالسكؽ المالي الميبي المعمكما  

 9.57 المحاسبية بعد نءر المعمكما ءركة ليبيا لمدأميف بينما بمغ مدكسط سعر اتغ ؽ لسيـ 

مغ مدكسط حجـ )كميا ( الدداكؿ جبؿ نءر بينما ب،  0.21كبانحراؼ معيارم جدره  دنانير

أما  ،1091.36 انحراف معياري قدرهسهم ب 403.03بالسكؽ المالي الميبي  ةالمحاسبي المعمكما 

بانحراف سهم  373.54المحاسبية فبمغ  مدكسط حجـ )كميا ( الدداكؿ بعد نءر المعمكما 

 .1203.82معياري قدره 

 جبؿ نءر المعمكما لءركة ليبيا لمدأميف عمى سعر السيـ  t بعد إجراء اادبارأيضان  يدىض كما    

 238عند  =t 1.37-لسعر السيـ بمي   tفي السكؽ المالي الميبي أف جيمة  ىاكبعد المحاسبية

 لحجـ الدداكؿ جبؿ كبعد نءر المعمكما  t، كبمي  جيمة 0.17 دح  مسدكل معنكية ،درجة حرية

  .1... وهي أكبر من  0.84 رية دح  مسدكل معنكيةدرجة ح 238عند ، =t   0.20المحاسبية 
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 المتحدة لمتأمين شركة  -8
 (9جدول رقم )

 ىابعدالمحاسبية و حجم التداول قبل نشر المعمومات الفروق بين متوسطات سعر السيم و  دلالة
 المتحدة لمتأمين لشركة

السعر 
 والحجم

 المتوسط الحسابي
Mean 

 الانحراف المعياري
Std. Deviation 

درجة  Tقيمة 
 الحرية

مستوى 
قبل  المعنوية

 المعمومة
بعد 

 المعمومة
قبل 

 المعمومة
بعد 

 المعمومة
 0.02   262 2.40 1.28 1.02 23.89 24.23 سعر السيم

 0.08   262 1.73- 1330.31 324.48 328.59 122.09 حجم التداول
 

جبؿ نءر  ءركة المدحدة لمدأميفيـ سعر اتغ ؽ لس أف مدكسط (9رقم )يدبيف مف الجدكؿ     

، 1.02كبانحراؼ معيارم جدره  ادينارن  24.23جد بمغ المحاسبية بالسكؽ المالي الميبي المعمكما  

 المحاسبية بعد نءر المعمكما ءركة المدحدة لمدأميف بينما بمغ مدكسط سعر اتغ ؽ لسيـ 

دكسط حجـ )كميا ( الدداكؿ جبؿ نءر بينما بمغ م،  1.28كبانحراؼ معيارم جدره  ادينارن  23.89

أما  ،324.48 انحراف معياري قدرهسهما  ب 122.09بالسكؽ المالي الميبي  ةالمحاسبي المعمكما 

بانحراف سهم  328.59المحاسبية فبمغ  مدكسط حجـ )كميا ( الدداكؿ بعد نءر المعمكما 

 .1330.31معياري قدره 

جبؿ نءر لءركة المدحدة لمدأميف عمى سعر السيـ  tكبعد إجراء اادبار أيضان  يدىض كما     

عند  =t 2.40 لسعر السيـ بمي   tفي السكؽ المالي الميبي أف جيمة  ىاكبعد المحاسبية المعمكما 
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 لحجـ الدداكؿ جبؿ نءر المعمكما  t، كبمي  جيمة 0.02 دح  مسدكل معنكية ،درجة حرية 262

 وهي أكبر من  0.08 ة حرية دح  مسدكل معنكيةدرج 262عند ، =t  1.73-ىا كبعد المحاسبية

...1  .  

 شركة الصحاري لمتأمين -9
 (10جدول رقم )

 ىابعدالمحاسبية و حجم التداول قبل نشر المعمومات يم و دلالة الفروق بين متوسطات سعر الس
 الصحاري لمتأمين لشركة

السعر 
 والحجم

 المتوسط الحسابي
Mean 

 الانحراف المعياري
Std. Deviation  قيمة

T 
درجة 
 الحرية

مستوى 
قبل  المعنوية

 المعمومة
بعد 

 المعمومة
قبل 

 المعمومة
بعد 

 المعمومة
 0.26   262 1.13 0.48 0.37 10.32 10.38 سعر السيم

 حجم التداول
121.68 693.53 617.85 6670.61 

-
0.98 262   0.33 

 

جبؿ نءر  ءركة الصحارم لمدأميفلسيـ سعر اتغ ؽ  أف مدكسط (.1رقم )يدبيف مف الجدكؿ     

، 0.37كبانحراؼ معيارم جدره  نانيرد 10.38جد بمغ المحاسبية بالسكؽ المالي الميبي المعمكما  

 المحاسبية بعد نءر المعمكما ءركة الصحارم لمدأميف بينما بمغ مدكسط سعر اتغ ؽ لسيـ 

حجـ )كميا ( الدداكؿ جبؿ نءر  دكسطبينما بمغ م،  0.48كبانحراؼ معيارم جدره  نانيرد 10.32

أما  ،617.85 انحراف معياري قدرهسهم ب 121.68بالسكؽ المالي الميبي  ةالمحاسبي المعمكما 
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بانحراف معياري قدره سهما   693.53فبمغ  مدكسط حجـ )كميا ( الدداكؿ بعد نءر المعمكما 

6670.61. 

جبؿ نءر لءركة الصحارم لمدأميف لسيـ عمى سعر ا tبعد إجراء اادبار أيضان  يدىض كما     

عند  =t 1.13 لسعر السيـ بمي   tفي السكؽ المالي الميبي أف جيمة  ىاكبعد المحاسبية المعمكما 

 لحجـ الدداكؿ جبؿ نءر المعمكما  t، كبمي  جيمة 0.26 دح  مسدكل معنكية ،درجة حرية 262

 وهي أكبر من  0.33 مسدكل معنكيةدرجة حرية دح   262عند ، =t  -0.98 ىاكبعدالمحاسبية 

...1  .  

 شركة سوق الأوراق المالية -10
 (11جدول رقم )

ىا بعدالمحاسبية و نشر المعمومات ت سعر السيم وحجم التداول قبل دلالة الفروق بين متوسطا
 سوق الأوراق المالية لشركة

 
السعر 
 والحجم

 المتوسط الحسابي
Mean 

 الانحراف المعياري
Std. Deviation  قيمة

T 
درجة 
 الحرية

مستوى 
قبل  المعنوية

 المعمومة
بعد 

 المعمومة
قبل 

 المعمومة
بعد 

 المعمومة
 0.20 214.00 1.29 0.74 0.68 9.04 9.17 سعر السيم

 حجم التداول
153.06 528.45 578.04 1505.12 

-
2.42 214.00 0.02 

 



  113 

 

جبؿ  ءركة سكؽ ابكراؽ الماليةلسيـ سعر اتغ ؽ   أف مدكسط (11رقم )يدبيف مف الجدكؿ     

كبانحراؼ معيارم جدره  دنانير 9.17جد بمغ المحاسبية بالسكؽ المالي الميبي نءر المعمكما  

 بعد نءر المعمكما  ءركة سكؽ ابكراؽ المالية، بينما بمغ مدكسط سعر اتغ ؽ لسيـ 0.68

مغ مدكسط حجـ )كميا ( الدداكؿ جبؿ بينما ب، 0.74دينار كبانحراؼ معيارم جدره  9.04 المحاسبية

 ،578.04 انحراف معياري قدرهسهم ب 153.06بالسكؽ المالي الميبي  ةالمحاسبي نءر المعمكما 

بانحراف سيمان  528.45المحاسبية فبمغ  أما مدكسط حجـ )كميا ( الدداكؿ بعد نءر المعمكما 

 .1505.12معياري قدره 

جبؿ نءر لءركة سكؽ ابكراؽ المالية عمى سعر السيـ  tار بعد إجراء اادبأيضان  يدىض كما     

عند  =t 1.29 لسعر السيـ بمي   tفي السكؽ المالي الميبي أف جيمة  ىاكبعد المحاسبية المعمكما 

 لحجـ الدداكؿ جبؿ نءر المعمكما  t، كبمي  جيمة 0.20 دح  مسدكل معنكية ،درجة حرية 214

 وهي أكبر من  0.02 درجة حرية دح  مسدكل معنكية 214عند ، =t 2.42-المحاسبية كبعدىا 

...1  .  
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في السوق المالي  مشركات المدرجةل لأسعار الإغلاق وأحجام التداول t اختبار 4-3-5-2

 بصفة مجتمعةالميبي 

في السوق المالي  سعار غلاقق الأسهم وأحجام التداول للي الرركات المدرجةلأ tاادبار إجراء دـ 

 ( :12كما هو في الجدول رقم ) فة مجتمعةبص الليبي

 (12جدول رقم )
ىا بعدالمحاسبية و نشر المعمومات ت سعر السيم وحجم التداول قبل دلالة الفروق بين متوسطا

 لجميع الشركات المدرجة 

السعر 
 والحجم

 المتوسط الحسابي
Mean 

 الانحراف المعياري
Std. Deviation  قيمة

T 
درجة 
 الحرية

مستوى 
قبل  يةالمعنو 

 المعمومة
بعد 

 المعمومة
قبل 

 المعمومة
بعد 

 المعمومة
 0.85   2350 0.19 6.50 6.43 13.84 13.89 سعر السيم

حجم 
 6721.81 2119.97 912.95 652.06 التداول

-
1.27 2350   0.20 

 

أف مدكسط سعر اتغ ؽ لجمي  أسيـ الءركا  المدرجة في  (12رقم )يدىض  مف الجدكؿ    

 ادينارن  13.89جد بمغ  المحاسبية بالسكؽ المالي الميبي جبؿ نءر المعمكما  ؽ المالي الميبيالسك 

بمغ مدكسط سعر اتغ ؽ سعر اتغ ؽ لجمي  أسيـ الءركا  ، ك  6.43كبانحراؼ معيارم جدره  
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 13.84 المحاسبية بالسكؽ المالي الميبي نءر المعمكما  بعد المدرجة في السكؽ المالي الميبي

 .6.50كبانحراؼ معيارم جدره  اينارن د

 المحاسبية بالسكؽ المالي الميبي بينما بمغ مدكسط حجـ )كميا ( الدداكؿ جبؿ نءر المعمكما     

أما مدكسط حجـ )كميا ( الدداكؿ بعد نءر  ،2119.97انحراف معياري قدره سهم ب  652.06

 .6721.81قدره  انحراف معياريسهم ب  912.95 المحاسبية فقد بمغ المعمكما 

 سيـ الءركا  المدرجةبعمى أسعار اتغ ؽ  t( كبعد إجراء اادبار 12يدىض  مف الجدكؿ )    

بسعار ابسيـ  tأف جيمة  ىاكبعد المحاسبية في السكؽ المالي الميبي جبؿ نءر المعمكما  جميعان 

لحجـ  t، كبمي  جيمة  0.85درجة حرية دح  مسدكل معنكية  2350عند  t=0.19  بمي 

درجة حرية دح  مسدكل  2350عند =t  1.27- دىا  كبع المحاسبية الدداكؿ جبؿ نءر المعمكما 

 . 1...وهي أكبر من   0.20 معنكية
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 مقدمة 5-1

ي، حي  أثير دساؤؿ كىك ىذه الدراسة الدعرؼ عمى مدل كفاءة السكؽ المالي الميبىدف      

ما مدل كفاءة السكؽ المالي الميبي؟ كجدم  فرضية رئيسية كىى أف السكؽ المالي الميبي 

سكؽه كؼء ، كدـ الدكصؿ إلى عدة ندائج أجاب  عف دساؤؿ الدراسة، كفيما يمي أىـ ىذه 

 :  الندائج

 : دراسةنتائج ال 5-2

 منفردة بصفة نتائج التحميل الإحصائي الخاصة بكل شركة  5-2-1

بسعار إغ ؽ ابسيـ ككمية الدداكؿ جبؿ نءر المعمكما   Tمف ا ؿ إجراء اادبار 

 المحاسبية كبعده لكؿ ءركة بصفة منفردة، نسدنج ابدي:

 المعمكما  جبؿ نءر سعر السيـ كحجـ الدداكؿبيف  فرؽ داؿ إحصائيان  لا يكجد -1 

نو لا يكجد أثر لممعمكما  المحاسبية الدي كىذا يعني أالجميكرية  ه لمصرؼبعدالمحاسبية ك 

 نءر  في السكؽ عمى أسعار ابسيـ كحجـ الدداكؿ.

 المعمكما  جبؿ نءر سعر السيـ كحجـ الدداكؿبيف  فرؽ داؿ إحصائيان  يكجد لا -2

مما يدؿ عمى أف المعمكما  المحاسبية الدي نءر  لـ  صحارمال ه لمصرؼبعدالمحاسبية ك 

 ـ الدداكؿ.عمى أسعار ابسيـ كحج

 المعمكما  جبؿ نءر سعر السيـ كحجـ الدداكؿبيف  فرؽ داؿ إحصائيان  يكجد لا -3

كحدة كبالدالي لا يكجد أثر لممعمكما  المحاسبية عمى أسعار ال ه لمصرؼبعدالمحاسبية ك 

 ابسيـ كحجـ الدداكؿ.
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  المعمكما جبؿ نءر سعر السيـ كحجـ الدداكؿبيف  فرؽ داؿ إحصائيان  يكجد لا -4

كىذا يعني أنو لا يكجد أثر لممعمكما  المحاسبية  دجارة كالدنميةال ه لمصرؼبعدالمحاسبية ك 

 .المنءكرة عمى أسعار ابسيـ كحجـ الدداكؿ

 المعمكما  جبؿ نءر سعر السيـ كحجـ الدداكؿبيف  فرؽ داؿ إحصائيان  يكجد لا -5

كما  المحاسبية الدي نءر  كبالدالي لا يكجد أثر لممعم المدكسط ه لمصرؼبعدالمحاسبية ك 

 عمى أسعار ابسيـ كحجـ الدداكؿ.

 المعمكما  جبؿ نءر سعر السيـ كحجـ الدداكؿبيف  فرؽ داؿ إحصائيان  يكجد لا -6

كبالدالي لا يكجد أثر لممعمكما  المحاسبية عمى  الدجارم الكطني ه لمصرؼبعدالمحاسبية ك 

 أسعار ابسيـ كحجـ الدداكؿ.

 المعمكما  جبؿ نءر سعر السيـ كحجـ الدداكؿبيف  إحصائيان  فرؽ داؿ يكجد لا -7

أم إف المعمكما  المحاسبية الدي دـ نءرىا في السكؽ  ءركة ليبيا لمدأميفه لبعدالمحاسبية ك 

 لـ دؤثر عمى أسعار ابسيـ كحجـ الدداكؿ.

 المعمكما  جبؿ نءر سعر السيـ كحجـ الدداكؿبيف  فرؽ داؿ إحصائيان  يكجد لا -8

أم أنو لا يكجد أثر لممعمكما  المحاسبية الدي  ءركة المدحدة لمدأميفه لبعداسبية ك المح

 نءر  عمى أسعار ابسيـ كحجـ الدداكؿ.

 المعمكما  جبؿ نءر سعر السيـ كحجـ الدداكؿبيف  فرؽ داؿ إحصائيان  يكجد لا -9

كما  المحاسبية كىذا يعني أنو لا يكجد أثر لممعم ءركة الصحارم لمدأميفه لبعدالمحاسبية ك 

 المنءكرة عمى أسعار ابسيـ كحجـ الدداكؿ.
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 المعمكما  جبؿ نءر سعر السيـ كحجـ الدداكؿبيف  فرؽ داؿ إحصائيان  يكجد لا -10

مما يدؿ عمى أنو لا يكجد أثر لممعمكما   ءركة سكؽ ابكراؽ الماليةه لبعدالمحاسبية ك 

 كؿ.المحاسبية الدي نءر  عمى أسعار ابسيـ كحجـ الددا

 بصفة مجتمعةنتائج التحميل الإحصائي لمشركات المدرجة  5-2-2

دبيف مف ا ؿ ندائج الدحميؿ اتحصائي لبيانا  أسعار إغ ؽ ابسيـ كحجـ الدداكؿ     

إحصائي ا بيف  داؿ أنو لا يكجد أثرفي السكؽ المالي الميبي بصفة مجدمعة لمءركا  المدرجة 

ؿ نءر المعمكما  المحاسبية في السكؽ كبعده ، كما لا أسعار اتغ ؽ بسيـ الءركا  جب

 .بيف أحجاـ الدداكؿ جبؿ نءر المعمكما  المحاسبية في السكؽ كبعده  ان إحصائي اؿد أثريكجد 

ندائج الءركا  المدرجة المنفردة ك بصفة لكؿ ءركة  الدي دـ عرضياندائج ال بناءن عمى   

القائمة بكجكد فركؽ ذا  دلالة إحصائية عند اتحصائية  دراسة، يدـ رفض فرضية الجميعان 

بيف مدكسطا  سعر السيـ كحجـ الدداكؿ جبؿ نءر المعمكما   0.01مسدكل معنكية 

 دراسةالمحاسبية كبعده لمءركا  المدرجة في السكؽ المالي الميبي، مف ثـ رفض فرضية ال

يقكدنا إلى أف السكؽ المالي ، مما الرئيسية الدي مفادىا أف السػكؽ المػالي الػميبػي سكؽه كػػؼء

 . الميبي سكجا غير كؼء

  



  122 

 

 : لدراسةات اتوصي  3 -5

 في ضكء ما دـ الدكصؿ إليو مف ندائج فإف الدراسة دكصي بالآدي :     

العمؿ عمى رف  كفاءة أداء السكؽ المالي الميبي ابمر الذم يءج  عمى جذ   -1

 .لمدكلة لاجدصادماسدثمارا  جديدة كمف ثـ دحسيف ابداء المالي كا

 السكؽ المالي الميبي كدعيؽ عممو دؤثر عمى أداء الديعرؼ عمى ابسبا  محاكلة الد -2

 ككض  الحمكؿ المناسبة ليا . 

دراسا  أارل كالبح  عف أسبا  عدـ فاعمية ككفاءة السكؽ المالي  إجراء ةضركر  -3

 الميبي اسدنادان عمى الندائج الدي دكصم  إلييا ىذه الدراسة.
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 (.2009الدراسا  العميا،

محمد بكأركيؽ الرفادم،" معكجا  اسداداـ أسالي  الدحميؿ المالي ليرض ادااذ  -11

غير منءكرة، ابكاديمية  رسالة ماجستيرجرار الاسدثمار في سكؽ ابكراؽ المالية الميبي"، )

 (.2012الميبية فرع بنيازم،

 :ية الرسائل العرب -ثانياً 

لأكراؽ المالية ما بيف لدقييـ كفاءة كأداء ابسكاؽ المالية دراسة حالة سكؽ عماف " الداكم ايرة،  -1

 .(2012 جامعة جاصدم مرباح الجزائر،، منءكرة  رسالة ماجستير )، "2009-2005الفدرة 

)     ابسرج،حسيف عبد المنصؼ، " دكر سكؽ ابكراؽ المالية في دنمية الاداار في مصر"، -2

 (.2002رسالة ماجسدير منءكرة، جامعة الزجازيؽ،

رسالة ) ، "فاعمية ابسكاؽ المالية في الدكؿ النامية دراسة جياسية "بف حاسيف بف عمر ، -3

 (2013،الجزائر جامعة أبى بكر بالقايد،مجمة العموم الاقتصادية وعموم التسيير،  منءكرة دكتوراه

ثر المعمكما  المحاسبية الكاردة في الدقارير المالية ابكلية عمى باعكضة، ركراء عبد الرزاؽ،" أ -4

 (.2012، رسالة ماجستير منشورةأسعار ابسيـ دراسة دطبيقية عمى سكؽ ابسيـ السعكدية"،) 

عمى  اادباريةاالد محمد المكزم، "أثر ممارسة إدارة ابرباح عمى أسعار ابسيـ، دراسة  -5

، جامعة الءرؽ منءكرة رسالة ماجستيري بكرصة عماف،) الءركا  الصناعية المدرجة ف

 (.2013ابكسط،
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سميمة نءنش،" دكر المعمكما  المحاسبية في ادااذ جرار الاسدثمار المالي م  دراسة حالة  -6

 (. 2005، المدرسة العميا لمدجارة، رسالة ماجستير منشورةالجزائر"، ) 

ا عمى القيمة السكجية لمسيـ دراسة حالة أسكاؽ كفاءة سكؽ رأس الماؿ كأثرى" لطرش سميرة،  -7

 . (2010الجزائر، طينة،نمنءكرة ، جامعة مندكرم جس رسالة دكتوراه)، "رأس الماؿ العربية

لأكراؽ المالية لدحميؿ سمكؾ أسعار ابسيـ كأثره عمى كفاءة بكرصة فمسطيف  "محمكد سمير، -8

 .(2011 ،، فمسطيفمعة اتس مية، الجا منءكرة  رسالة ماجستير "،)دراسة دحميمية

محمد الفالكجي،" اادبار كفاءة سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية عند المسدكل الضعيؼ"،دراسة  -9

رسالة ماجستير ،)2005-2004دطبيقية عمى الءركا  المدرجة في السكؽ لسنة 

 (.2007،منشورة

كة أسعار ابسيـ في إطار اادبار نمكذج السير العءكائي لحر " نبيؿ ، غرابة زىير،  ىنى -10

دراسة حالة بكرصة المير  كالككي  )  ،" كفاءة ابسكاؽ المالية في البكرصا  العربية الناءئة 

 .(2012جامعة الءمؼ  الجزائر، 

رسالة  يكسؼ دانة ،" دحديد العكامؿ المؤثرة عمى عائد ابسيـ في سكؽ عماف المالي"،) --11

 (.2008كسط لمدراسا  العميا ،، جامعة الءرؽ اب منءكرة ماجستير
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 :يراجع أخري

كأثره عمى ءفافية ككفاءة  يلكدركنتاليدمي عامر، نءر كي  لممعمكما  كالدداكؿ ا -1

الممتقى السنوي الأول لسوق رأس ابسكاؽ المالية، سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية، )

 ( .2007،المال الفمسطيني

 ة للأسواق المالية وارتباطها باقتصاد المعرفة "عبد الله الرزين، " الكفاءة الاقتصادي -2

بحث مقدم للمؤتمر العلمي السنوي الخامس اقتصاد المعرفة والتنمية )

 (.2225الاقتصادية،

مركز البحك  بالرياض،" اسدكءاؼ مدل كفاءة سكؽ ابسيـ المحمية كدكره في دعـ  -3

س عشر لجمعية ورقة عمل مقدمة إلى المقاء السنوي الخامالاجدصاد الكطني"،) 

 (.2005،الاقتصاد السعودية بعنوان السوق المالية السعودية الواقع والمأمول
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 يلاحك انبحث

 

 

 

 

 

 

 

 



   1 

 

 البيانات الخاصة بالتحميل الإحصائي 

الطريقة التي تم بيا تصنيف البيانات العممية   

حي  دـ ، انا  لكؿ ءركة عمى حدة البي صنف ، ك (10)إلى رجـ  (1)دـ درجيـ الءركا  مف رجـ 

جبؿ نءر  لمءركا  المدرجة لمبيانا  الااصة بأسعار اتغ ؽ ككميا  الدداكؿ (1)إعطاء رجـ 

عطاء رجـ  المحاسبية المعمكما  لمبيانا  الااصة بأسعار اتغ ؽ ككميا   (2)في السكؽ، كال

أسعار ابسيـ جبؿ نءر المعمكما  كذلؾ تجراء مقارنة بيف نءر المعمكما  في السكؽ  بعدالدداكؿ 

جراء مقارنة بيف كميا  الدداكؿ ، المحاسبية في السكؽ كبعد نءر المعمكما  المحاسبية في السكؽ كال

جبؿ نءر المعمكما  المحاسبية في السكؽ كبعد نءر المعمكما  المحاسبية في  السكؽ كذلؾ 

دي نءر  في السكؽ حس  داريخ النءر كدـ أيضا درجيـ المعمكمة الباسداداـ اادبار   لمجمكعديف 

... لكؿ ءركة حس  عدد المعمكما  الدي نءر ،  كذلؾ كالدالي: 3 -2 -1بإدباع الدسمسؿ   

مصرف الجميورية -1  

(1الجدول رقم )  

 البيانات المصنفة لمصرف الجميورية

 

 انسنت

 

 رلى

 انشركت

 

 رلى

 انًعهىيت

انبياناث انتي لبم نشر 

(0رلى ) انًعهىيت  

ناث انتي بعذ نشر انبيا

(2انًعهىيت رلى )  

 

 

إغلاق سعر   

 انسهى

 

 

 كًيت

انتذاول   

2012 1 1 1 11.85 0 

2012 1 1 1 11.85 0 

2012 1 1 1 11.85 0 

2012 1 1 1 11.85 0 

2012 1 1 2 11.85 0 

2012 1 1 2 11.85 0 

2012 1 1 2 11.85 0 

2012 1 1 2 11.85 0 
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2012 1 1 2 11.85 0 

2012 1 1 2 11.85 0 

2012 1 1 2 11.75 4,300 

2012 1 1 2 11.75 120 

2012 1 2 1 12.89 13,335 

2012 1 2 1 12.89 600 

2012 1 2 1 12.52 3,965 

2012 1 2 1 12.8 908 

2012 1 2 2 12.8 1,000 

2012 1 2 2 12.8 270 

2012 1 2 2 12.8 300 

2012 1 2 2 12.88 2,000 

2012 1 2 2 12.88 0 

2012 1 2 2 12.88 109 

2012 1 2 2 12.88 80 

2013 1 3 1 12.5 4,425 

2013 1 3 1 12.5 0 

2013 1 3 1 12.48 1,778 

2013 1 3 1 12.49 1,433 

2013 1 3 2 12.49 0 

2013 1 3 2 12.5 278 

2013 1 3 2 12.43 332 

2013 1 3 2 12.44 3,900 

2013 1 3 2 12.43 2,933 

2013 1 3 2 12.41 987 

2013 1 3 2 12.45 2,079 

2013 1 4 1 12.7 1,398 

2013 1 4 1 12.69 5,070 

2013 1 4 1 12.67 3,173 
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2013 1 4 1 12.67 0 

2013 1 4 2 12.6 2,000 

2013 1 4 2 12.57 14,040 

2013 1 4 2 12.45 8,890 

2013 1 4 2 12.89 8,500 

2013 1 4 2 12.59 2,404 

2013 1 4 2 12.94 4,746 

2013 1 4 2 12.94 15 

2013 1 4 2 13.03 3,085 

2013 1 5 1 13.26 0 

2013 1 5 1 13.26 0 

2013 1 5 1 13.26 0 

2013 1 5 1 13.26 0 

2013 1 5 2 13.26 0 

2013 1 5 2 13.26 0 

2013 1 5 2 13.26 0 

2013 1 5 2 13.26 0 

2013 1 5 2 13.26 0 

2013 1 5 2 13.26 0 

2013 1 5 2 13.26 0 

2013 1 5 2 13.26 0 

2013 1 6 1 13.26 0 

2013 1 6 1 13.26 0 

2013 1 6 1 12.47 100 

2013 1 6 1 11.8 1,000 

2013 1 6 2 11 1,277 

2013 1 6 2 11 0 

2013 1 6 2 11.5 653 

2013 1 6 2 11.5 0 
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2013 1 6 2 11.5 0 

2013 1 6 2 11.5 0 

2013 1 6 2 11.5 0 

2013 1 7 1 11.01 0 

2013 1 7 1 11.1 3,000 

2013 1 7 1 11.1 0 

2013 1 7 1 11.1 0 

2013 1 7 2 11.01 1,000 

2013 1 7 2 11.01 0 

2013 1 7 2 11.1 1,043 

2013 1 7 2 11.1 0 

2013 1 7 2 11.1 180 

2013 1 7 2 11.1 1,000 

2013 1 7 2 11.1 0 

2013 1 7 2 11.25 431 

2013 1 8 1 10.29 6,778 

2013 1 8 1 10.3 622 

2013 1 8 1 10.06 850 

2013 1 8 1 10.3 1,000 

2013 1 8 2 10.3 515 

2013 1 8 2 10.3 0 

2013 1 8 2 10.3 0 

2013 1 8 2 10.3 485 

2013 1 8 2 10.3 0 

2013 1 8 2 10.3 0 

2013 1 8 2 10.3 0 

2014 1 9 1 9.7 0 

2014 1 9 1 9.7 35 

2014 1 9 1 9.85 100 
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2014 1 9 1 9.95 177 

2014 1 9 2 9.95 0 

2014 1 9 2 9.99 200 

2014 1 9 2 9.9 889 

2014 1 9 2 9.9 0 

2014 1 9 2 10 300 

2014 1 9 2 10 3092 

2014 1 9 2 10 0 

2014 1 9 2 10 0 

2014 1 10 1 9.99 0 

2014 1 10 1 9.99 0 

2014 1 10 1 9.99 0 

2014 1 10 1 10.01 500 

2014 1 10 2 10 2000 

2014 1 10 2 10 0 

2014 1 10 2 10 0 

2014 1 10 2 10 0 

2014 1 10 2 10 0 

2014 1 10 2 10 0 

2014 1 10 2 10 0 

2014 1 10 2 10 23889 
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مصرف الصحاري -2  

(2الجدول رقم )  

الصحاري البيانات المصنفة لمصرف   

 

نسنتا  

 

 رلى

 انشركت

 

 رلى

 انًعهىيت

انبياناث انتي لبم نشر 

(0رلى ) انًعهىيت  

انبياناث انتي بعذ نشر 

(2انًعهىيت رلى )  

 

 

إغلاق سعر  

 انسهى

 

 

 كًيت

انتذاول   

2012 2 1 1 9.17 0 

2012 2 1 1 9.17 0 

2012 2 1 1 9.17 0 

2012 2 1 1 9.17 0 

2012 2 1 2 9.17 0 

2012 2 1 2 9.17 0 

2012 2 1 2 9.17 0 

2012 2 1 2 9.17 0 

2012 2 1 2 9.17 0 

2012 2 1 2 9.17 0 

2012 2 1 2 9.17 0 

2012 2 1 2 9.17 0 

2012 2 2 1 9.17 0 

2012 2 2 1 9.17 0 

2012 2 2 1 9.17 0 

2012 2 2 1 9.17 0 

2012 2 2 2 9.17 0 

2012 2 2 2 9.17 0 

2012 2 2 2 9.17 0 
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2012 2 2 2 9.17 0 

2012 2 2 2 9.17 0 

2012 2 2 2 9.12 0 

2012 2 2 2 9.39 11,000 

2012 2 2 2 9.67 29,975 

2012 2 3 1 9.75 450 

2012 2 3 1 9.75 3,000 

2012 2 3 1 9.71 1,000 

2012 2 3 1 9.66 3,000 

2012 2 3 2 9.6 1,500 

2012 2 3 2 9.6 50 

2012 2 3 2 9.6 0 

2012 2 3 2 9.64 1,150 

2012 2 3 2 9.64 1,500 

2012 2 3 2 9.64 1,700 

2012 2 3 2 9.64 0 

2012 2 3 2 9.7 5,200 

2012 2 4 1 9.6 462 

2012 2 4 1 9.6 2,600 

2012 2 4 1 9.6 0 

2012 2 4 1 9.6 1,200 

2012 2 4 2 9.6 0 

2012 2 4 2 9.6 300 

2012 2 4 2 9.6 420 

2012 2 4 2 9.6 1,570 

2012 2 4 2 9.6 70 

2012 2 4 2 9.6 500 

2012 2 4 2 9.6 1,000 

2012 2 4 2 9.6 0 
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2013 2 5 1 9.11 0 

2013 2 5 1 9.11 0 

2013 2 5 1 9.11 0 

2013 2 5 1 9.11 0 

2013 2 5 2 9.11 0 

2013 2 5 2 9.11 0 

2013 2 5 2 9.11 0 

2013 2 5 2 9.11 0 

2013 2 5 2 9.11 0 

2013 2 5 2 9.11 0 

2013 2 5 2 9.11 0 

2013 2 5 2 9.11 0 

2013 2 6 1 7.66 75 

2013 2 6 1 7.66 0 

2013 2 6 1 7.66 0 

2013 2 6 1 7.66 0 

2013 2 6 2 7.66 0 

2013 2 6 2 7.66 0 

2013 2 6 2 7.66 0 

2013 2 6 2 7.66 0 

2013 2 6 2 7.66 0 

2013 2 6 2 7.66 0 

2013 2 6 2 7.66 0 

2013 2 6 2 7.66 0 

2013 2 7 1 6.65 1,500 

2013 2 7 1 7 4,070 

2013 2 7 1 7 0 

2013 2 7 1 7 0 

2013 2 7 2 6.99 9,000 
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2013 2 7 2 6.99 600 

2013 2 7 2 6.95 2,000 

2013 2 7 2 6.94 750 

2013 2 7 2 6.94 300 

2013 2 7 2 6.94 0 

2013 2 7 2 6.7 300 

2013 2 7 2 6.7 0 

 

 

مصرف الوحدة -3  

(3الجدول رقم )  

وحدةال البيانات المصنفة لمصرف   

 

 انسنت

 

 رلى

 انشركت

 

 رلى

 انًعهىيت

انبياناث انتي لبم نشر 

(0رلى ) انًعهىيت  

انبياناث انتي بعذ نشر 

(2انًعهىيت رلى )  

 

 

إغلاق سعر  

 انسهى

 

 

 كًيت

انتذاول   

2012 3 1 1 9.71 0 

2012 3 1 1 9.71 0 

2012 3 1 1 9.71 0 

2012 3 1 1 9.71 0 

2012 3 1 2 9.71 0 

2012 3 1 2 9.71 0 

2012 3 1 2 9.71 0 

2012 3 1 2 9.71 0 

2012 3 1 2 9.71 0 

2012 3 1 2 9.71 250 
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2012 3 1 2 9.43 1,600 

2012 3 1 2 9.2 2,667 

2012 3 2 1 10.67 3,564 

2012 3 2 1 10.67 235 

2012 3 2 1 10.61 2,460 

2012 3 2 1 10.51 3,020 

2012 3 2 2 10.5 1,140 

2012 3 2 2 10.4 1,060 

2012 3 2 2 10.41 4,400 

2012 3 2 2 10.41 614 

2012 3 2 2 10.4 7,732 

2012 3 2 2 10.27 8,948 

2012 3 2 2 10.27 1,470 

2012 3 2 2 10.25 3,199 

2012 3 3 1 10 2,300 

2012 3 3 1 10 0 

2012 3 3 1 10 0 

2012 3 3 1 10 2,250 

2012 3 3 2 10 2,048 

2012 3 3 2 10 0 

2012 3 3 2 10 0 

2012 3 3 2 10 150 

2012 3 3 2 10 1,103 

2012 3 3 2 10 0 

2012 3 3 2 10 0 

2012 3 3 2 10 1,000 

2012 3 4 1 9.77 2,778 

2012 3 4 1 9.68 11,185 

2012 3 4 1 9.51 6,565 
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2012 3 4 1 9.54 2,870 

2012 3 4 2 9.54 440 

2012 3 4 2 9.54 0 

2012 3 4 2 9.8 1,593 

2012 3 4 2 9.8 240 

2012 3 4 2 9.7 2,470 

2012 3 4 2 9.7 2,467 

2012 3 4 2 9.71 3,541 

2012 3 4 2 9.75 963 

2012 3 5 1 10 0 

2012 3 5 1 10 0 

2012 3 5 1 9.71 1,662 

2012 3 5 1 9.71 0 

2012 3 5 2 9.77 4,038 

2012 3 5 2 9.9 538 

2012 3 5 2 9.9 0 

2012 3 5 2 9.9 0 

2012 3 5 2 9.9 51 

2013 3 5 2 9.9 0 

2013 3 5 2 9.75 399 

2013 3 5 2 9.57 4,050 

2013 3 6 1 9 8,006 

2013 3 6 1 9 3,299 

2013 3 6 1 8.97 1,500 

2013 3 6 1 8.95 170 

2013 3 6 2 9 1,697 

2013 3 6 2 9.01 828 

2013 3 6 2 9.01 0 

2013 3 6 2 9 450 
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2013 3 6 2 9 0 

2013 3 6 2 9 300 

2013 3 6 2 9 0 

2013 3 6 2 9.1 100 

2013 3 7 1 8.98 1,670 

2013 3 7 1 8.98 0 

2013 3 7 1 8.89 320 

2013 3 7 1 8.89 0 

2013 3 7 2 9 1,000 

2013 3 7 2 9 76 

2013 3 7 2 9 800 

2013 3 7 2 8.89 3,808 

2013 3 7 2 9 801 

2013 3 7 2 9.2 1,000 

2013 3 7 2 9.2 14 

2013 3 7 2 9.15 294 

2013 3 8 1 8 0 

2013 3 8 1 8 1,184 

2013 3 8 1 7.9 10,000 

2013 3 8 1 7.9 0 

2013 3 8 2 7.9 0 

2013 3 8 2 7.9 250 

2013 3 8 2 7.9 0 

2013 3 8 2 7.99 30,048 

2013 3 8 2 7.99 0 

2013 3 8 2 8 525 

2013 3 8 2 8 20 

2013 3 8 2 8 1,455 

2013 3 9 1 7.05 2,550 
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2013 3 9 1 7 790 

2013 3 9 1 7 140 

2013 3 9 1 6.99 2,819 

2013 3 9 2 6.97 1,600 

2013 3 9 2 7 4,313 

2013 3 9 2 7 0 

2013 3 9 2 7 0 

2013 3 9 2 6.82 1,094 

2013 3 9 2 6.82 0 

2013 3 9 2 6.92 1,935 

2013 3 9 2 7 2,800 

2013 3 10 1 7 2,800 

2013 3 10 1 7 270 

2013 3 10 1 7 350 

2013 3 10 1 7.01 2,856 

2013 3 10 2 7.01 0 

2013 3 10 2 7.01 0 

2013 3 10 2 6.8 1,294 

2013 3 10 2 6.8 0 

2013 3 10 2 6.84 2,600 

2013 3 10 2 6.86 3,000 

2013 3 10 2 6.7 850 

2013 3 10 2 6.86 0 

2014 3 11 1 6.1 4882 

2014 3 11 1 6.1 0 

2014 3 11 1 6.1 0 

2014 3 11 1 6.1 56 

2014 3 11 2 6.1 0 

2014 3 11 2 6.1 0 
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2014 3 11 2 6.1 0 

2014 3 11 2 6.11 500 

2014 3 11 2 6.11 0 

2014 3 11 2 6.11 0 

2014 3 11 2 6.11 0 

2014 3 11 2 6.11 0 

 

 

مصرف التجارة والتنمية -4  

( 4الجدول رقم )  

لمصرف التجارة والتنمية البيانات المصنفة  

 

 انسنت

 

 رلى

 انشركت

 

 رلى

 انًعهىيت

انبياناث انتي لبم نشر 

(0رلى ) انًعهىيت  

تي بعذ نشر انبياناث ان

(2انًعهىيت رلى )  

 

 

إغلاق سعر  

 انسهى

 

 

 كًيت

انتذاول   

2012 4 1 1 25.27 452 

2012 4 1 1 25.27 452 

2012 4 1 1 25.27 452 

2012 4 1 1 25.27 452 

2012 4 1 2 25.27 452 

2012 4 1 2 25.27 452 

2012 4 1 2 25.27 452 

2012 4 1 2 25.27 452 

2012 4 1 2 25.27 452 

2012 4 1 2 25.27 500 
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2012 4 1 2 25.27 19 

2012 4 1 2 25.27 0 

2012 4 2 1 31 14,112 

2012 4 2 1 31 0 

2012 4 2 1 31 0 

2012 4 2 1 31 0 

2012 4 2 2 31 0 

2012 4 2 2 31 0 

2012 4 2 2 31 0 

2012 4 2 2 31 0 

2012 4 2 2 31 0 

2012 4 2 2 31 0 

2012 4 2 2 31 0 

2012 4 2 2 31 0 

2012 4 3 1 31 0 

2012 4 3 1 31 0 

2012 4 3 1 31 0 

2012 4 3 1 31 0 

2012 4 3 2 31 0 

2012 4 3 2 31 0 

2012 4 3 2 31 0 

2012 4 3 2 31 0 

2012 4 3 2 31 0 

2012 4 3 2 31 0 

2012 4 3 2 31 0 

2012 4 3 2 31 0 

2012 4 4 1 31 0 

2012 4 4 1 31 0 

2012 4 4 1 31 0 
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2012 4 4 1 31 0 

2012 4 4 2 31 0 

2012 4 4 2 31 0 

2012 4 4 2 31 0 

2012 4 4 2 31 0 

2012 4 4 2 31 0 

2012 4 4 2 31 0 

2012 4 4 2 31 0 

2012 4 5 1 23.73 0 

2012 4 5 1 23.73 0 

2012 4 5 1 23.73 0 

2012 4 5 1 23.73 0 

2012 4 5 2 23.73 130 

2012 4 5 2 23.73 0 

2012 4 5 2 23.73 0 

2012 4 5 2 23.73 0 

2012 4 5 2 23.73 0 

2012 4 5 2 23.73 161 

2012 4 5 2 23.73 138 

2012 4 5 2 23.73 0 

2012 4 6 1 19 636 

2012 4 6 1 20.14 2,149 

2012 4 6 1 20.93 735 

2012 4 6 1 22 524 

2013 4 6 2 21.21 779 

2013 4 6 2 21.21 0 

2013 4 6 2 21.21 0 

2013 4 6 2 21.21 75 

2013 4 6 2 20.5 282 
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2013 4 6 2 20.5 61 

2013 4 6 2 20.5 0 

2013 4 6 2 19.52 1,628 

2013 4 7 1 19.64 2,896 

2013 4 7 1 19.57 2,085 

2013 4 7 1 20.5 767 

2013 4 7 1 20.12 1,175 

2013 4 7 2 21.06 6,438 

2013 4 7 2 20.34 3,023 

2013 4 7 2 20.62 2,131 

2013 4 7 2 21.48 2,000 

2013 4 7 2 21.48 0 

2013 4 7 2 20.25 914 

2013 4 7 2 20.25 97 

2013 4 7 2 19.5 839 

2013 4 8 1 16.16 900 

2013 4 8 1 16.16 0 

2013 4 8 1 16.02 1,050 

2013 4 8 1 16.02 0 

2013 4 8 2 16.02 0 

2013 4 8 2 16.02 0 

2013 4 8 2 16.02 1,093 

2013 4 8 2 16.01 260 

2013 4 8 2 16.01 0 

2013 4 8 2 16.01 0 

2013 4 8 2 16.04 1,000 

2013 4 8 2 16.1 100 

2013 4 9 1 15.14 1,000 

2013 4 9 1 15.01 2,786 



  18 

 

2013 4 9 1 15 2,731 

2013 4 9 1 15.3 2,000 

2013 4 9 2 15 1,000 

2013 4 9 2 15 268 

2013 4 9 2 15 0 

2013 4 9 2 15 0 

2013 4 9 2 15 1,674 

2013 4 9 2 15 0 

2013 4 9 2 15 0 

2013 4 9 2 14.38 1,000 

2013 4 9 2 14.38 0 

2014 4 10 1 13.3 0 

2014 4 10 1 13.3 0 

2014 4 10 1 13.3 762 

2014 4 10 1 13.3 0 
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مصرف المتوسط -5  

(4الجدول رقم )  

لمصرف المتوسط البيانات المصنفة   

 

 انسنت

 

 رلى

 انشركت

 

 رلى

 انًعهىيت

انبياناث انتي لبم نشر 

(0رلى ) انًعهىيت  

انبياناث انتي بعذ نشر 

(2انًعهىيت رلى )  

 

 

إغلاق سعر  

 انسهى

 

 

 كًيت

انتذاول   

2012 5 1 1 26.62 0 

2012 5 1 1 26.62 0 

2012 5 1 1 26.62 0 

2012 5 1 2 26.62 0 

2012 5 1 2 26.62 0 

2012 5 1 2 26.62 0 

2012 5 1 2 26.62 0 

2012 5 1 2 26.62 0 

2012 5 1 2 26.62 0 

2012 5 1 2 26.62 0 

2012 5 1 2 26.62 0 

2012 5 2 1 26.59 129 

2012 5 2 1 26.59 50 

2012 5 2 1 26.59 240 

2012 5 2 1 25.8 1000 

2012 5 2 2 25.8 0 

2012 5 2 2 25.8 0 

2012 5 2 2 25.8 0 

2012 5 2 2 25.8 0 
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2012 5 2 2 25.8 0 

2012 5 2 2 25.8 0 

2012 5 2 2 25.8 0 

2012 5 2 2 25.8 0 

2012 5 3 1 24.28 0 

2012 5 3 1 24.28 0 

2012 5 3 1 24.28 0 

2012 5 3 1 24.28 0 

2012 5 3 2 23.56 500 

2012 5 3 2 23.56 0 

2012 5 3 2 23.56 0 

2012 5 3 2 23.56 0 

2012 5 3 2 23.56 0 

2012 5 3 2 23.56 0 

2012 5 3 2 23.56 0 

2012 5 3 2 23.56 0 

2012 5 4 1 18.96 500 

2012 5 4 1 18.96 72 

2012 5 4 1 18.96 0 

2012 5 4 1 18.96 0 

2012 5 4 2 18.96 272 

2012 5 4 2 18.96 0 

2012 5 4 2 18.96 0 

2012 5 4 2 18.96 1000 

2012 5 4 2 18.96 0 

2012 5 4 2 18.96 71 

2012 5 4 2 18.96 0 

2012 5 4 2 18.96 105 

2013 5 5 1 17 0 
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2013 5 5 1 17 0 

2013 5 5 1 17 128 

2013 5 5 1 17 0 

2013 5 5 2 17 0 

2013 5 5 2 17 0 

2013 5 5 2 17 0 

2013 5 5 2 17 0 

2013 5 5 2 17 9335 

2013 5 5 2 17 0 

2013 5 5 2 17 0 

2013 5 5 2 17 0 

2013 5 6 1 19.21 0 

2013 5 6 1 20 130 

2013 5 6 1 21.2 148 

2013 5 6 1 21.2 58 

2013 5 6 2 21.2 0 

2013 5 6 2 22.47 430 

2013 5 6 2 22 4570 

2013 5 6 2 21.13 100 

2013 5 6 2 22.3 1 

2013 5 6 2 22.3 0 

2013 5 6 2 22.3 0 

2013 5 7 1 19 0 

2013 5 7 1 18 3945 

2013 5 7 1 18 0 

2013 5 7 1 18 0 

2013 5 7 2 21.2 0 

2013 5 7 2 22.47 430 

2013 5 7 2 22 4570 
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2013 5 7 2 21.13 100 

2013 5 7 2 22.3 100 

2013 5 7 2 22.3 0 

2013 5 7 2 22.3 0 

2013 5 7 2 23 1100 

2013 5 8 1 18 0 

2013 5 8 1 18 0 

2013 5 8 1 18 0 

2013 5 8 1 16.92 178 

2013 5 8 2 17 3200 

2013 5 8 2 17 0 

2013 5 8 2 17 0 

2013 5 8 2 15.98 406 

2013 5 8 2 15.03 200 

2013 5 8 2 15.03 0 

2013 5 8 2 15.03 0 

2013 5 8 2 15.2 1000 

2013 5 8 2 15.2 0 

2013 5 8 2 15.2 0 

2013 5 8 2 15.2 0 

2013 5 8 2 16.11 789 

2013 5 9 1 17.6 85 

2013 5 9 1 17.6 0 

2013 5 9 1 17.6 243 

2013 5 9 1 17.6 0 

2013 5 9 2 17.6 891 

2013 5 9 2 17.6 109 

2013 5 9 2 17.6 0 

2013 5 9 2 17.6 70 
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2013 5 9 2 17.6 0 

2013 5 9 2 17.6 0 

2013 5 9 2 17.6 0 

2013 5 9 2 17.6 0 

2014 5 10 1 16 0 

2014 5 10 1 16 0 

2014 5 10 1 16 0 

2014 5 10 1 16 0 

2014 5 10 2 16 0 

2014 5 10 2 16 0 

2014 5 10 2 16 0 

2014 5 10 2 16 0 

2014 5 10 2 16 30 

2014 5 10 2 16 0 

2014 5 10 2 16 98 

2014 5 10 2 16 0 
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المصرف التجاري -6  

( 6الجدول رقم )  

لممصرف التجاري البيانات المصنفة  

 

 انسنت

 

 رلى

 انشركت

 

 رلى

 انًعهىيت

انبياناث انتي لبم نشر 

(0رلى ) انًعهىيت  

انبياناث انتي بعذ نشر 

(2انًعهىيت رلى )  

 

 

إغلاق سعر  

 انسهى

 

 

 كًيت

انتذاول   

2012 6 1 1 10.44 0 

2012 6 1 1 10.44 0 

2012 6 1 1 10.44 0 

2012 6 1 1 10.44 0 

2012 6 1 2 10.44 0 

2012 6 1 2 10.44 0 

2012 6 1 2 10.44 0 

2012 6 1 2 10.44 0 

2012 6 1 2 10.44 0 

2012 6 1 2 10.44 0 

2012 6 1 2 10.44 0 

2012 6 1 2 10.44 0 

2012 6 2 1 11.9 1439 

2012 6 2 1 11.9 1000 

2012 6 2 1 11.9 71 

2012 6 2 1 11.9 44 

2012 6 2 2 11.9 560 
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2012 6 2 2 11.9 0 

2012 6 2 2 11.9 695 

2012 6 2 2 11.9 255 

2012 6 2 2 11.66 593 

2012 6 2 2 11.66 1303 

2012 6 2 2 11.66 780 

2012 6 2 2 11.66 60 

2012 6 3 1 11.85 0 

2012 6 3 1 11.85 0 

2012 6 3 1 11.85 3011 

2012 6 3 1 11.85 0 

2012 6 3 2 11.85 0 

2012 6 3 2 11.85 0 

2012 6 3 2 11.85 0 

2012 6 3 2 11.85 331 

2012 6 3 2 11.85 30 

2012 6 3 2 11.85 199 

2012 6 3 2 11.85 0 

2012 6 3 2 11.85 704 

2012 6 4 1 12.1 7000 

2012 6 4 1 12.01 2100 

2012 6 4 1 12.01 0 

2012 6 4 1 12.01 0 

2012 6 4 2 12.01 0 

2012 6 4 2 12.01 1700 

2012 6 4 2 12.01 0 

2012 6 4 2 11.85 1000 

2012 6 4 2 11.85 300 

2012 6 4 2 11.85 0 
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2012 6 4 2 11.85 150 

2012 6 4 2 11.85 0 

2013 6 5 1 12.25 0 

2013 6 5 1 12.25 0 

2013 6 5 1 11.52 250 

2013 6 5 1 11.52 6473 

2013 6 5 2 11.52 0 

2013 6 5 2 11.52 0 

2013 6 5 2 11.5 579 

2013 6 5 2 11.5 0 

2013 6 5 2 11.5 0 

2013 6 5 2 11 1000 

2013 6 5 2 11 2220 

2013 6 5 2 11 0 

2013 6 6 1 10.91 0 

2013 6 6 1 10.91 0 

2013 6 6 1 10.91 0 

2013 6 6 1 11 2000 

2013 6 6 2 11 0 

2013 6 6 2 11 0 

2013 6 6 2 11.01 150 

2013 6 6 2 11.01 0 

2013 6 6 2 11.01 0 

2013 6 6 2 11.01 0 

2013 6 6 2 11.01 0 

2013 6 6 2 11.01 0 

2013 6 7 1 10.74 300 

2013 6 7 1 10.74 0 

2013 6 7 1 10.45 500 



  27 

 

2013 6 7 1 10.31 125 

2013 6 7 2 10.31 0 

2013 6 7 2 10.31 0 

2013 6 7 2 10.31 0 

2013 6 7 2 10.3 3600 

2013 6 7 2 10.3 0 

2013 6 7 2 10.3 0 

2013 6 7 2 10.3 0 

2013 6 7 2 10.3 0 

2013 6 8 1 10.09 1237 

2013 6 8 1 10.09 0 

2013 6 8 1 10.07 3000 

2013 6 8 1 10.05 1574 

2013 6 8 2 10.05 0 

2013 6 8 2 10.05 0 

2013 6 8 2 10.05 0 

2013 6 8 2 10.05 25 

2013 6 8 2 10.05 0 

2013 6 8 2 10.01 2012 

2013 6 8 2 10.01 0 

2013 6 8 2 10.01 0 

2014 6 9 1 9.25 3911 

2014 6 9 1 9.25 0 

2014 6 9 1 9.11 1000 

2014 6 9 1 9.11 0 

2014 6 9 2 9.11 0 

2014 6 9 2 9.11 0 

2014 6 9 2 9.11 0 

2014 6 9 2 9.11 3 
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2014 6 9 2 9.11 0 

2014 6 9 2 9.11 0 

2014 6 9 2 9.11 0 

2014 6 9 2 9.11 0 

 

شركة ليبيا لمتأمين -7  

( 7الجدول رقم )  

لشركة ليبيا لمتأمين البيانات المصنفة  

 

 انسنت

 

 رلى

 انشركت

 

 رلى

عهىيتانً  

انبياناث انتي لبم نشر 

(0رلى ) انًعهىيت  

انبياناث انتي بعذ نشر 

(2انًعهىيت رلى )  

 

 

إغلاق سعر  

 انسهى

 

 

 كًيت

انتذاول   

2012 7 1 1 9.5 0 

2012 7 1 1 9.5 0 

2012 7 1 1 9.5 0 

2012 7 1 1 9.5 0 

2012 7 1 2 9.5 0 

2012 7 1 2 9.5 0 

2012 7 1 2 9.5 0 

2012 7 1 2 9.5 0 

2012 7 1 2 9.5 0 

2012 7 1 2 9.5 0 

2012 7 1 2 9.5 0 
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2012 7 1 2 9.5 100 

2012 7 2 1 9 0 

2012 7 2 1 9.27 1,453 

2012 7 2 1 9.54 1,247 

2012 7 2 1 9.54 362 

2012 7 2 2 9.81 2,125 

2012 7 2 2 9.8 1,350 

2012 7 2 2 9.8 1,000 

2012 7 2 2 9.6 962 

2012 7 2 2 9.6 0 

2012 7 2 2 9.6 0 

2012 7 2 2 9.6 0 

2012 7 2 2 9.6 300 

2012 7 3 1 10 0 

2012 7 3 1 10 0 

2012 7 3 1 10 0 

2012 7 3 1 10 0 

2012 7 3 2 10 0 

2012 7 3 2 10 0 

2012 7 3 2 10 0 

2012 7 3 2 10 100 

2012 7 3 2 10 0 

2012 7 3 2 10 0 

2012 7 3 2 10 0 

2012 7 4 1 9.48 8,550 

2012 7 4 1 9.5 0 

2012 7 4 1 9.5 2,750 

2012 7 4 1 9.5 0 

2012 7 4 2 9.5 0 
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2012 7 4 2 9.5 50 

2012 7 4 2 9.5 350 

2012 7 4 2 9.44 2,124 

2012 7 4 2 9.44 100 

2012 7 4 2 9.44 0 

2012 7 4 2 9.44 350 

2012 7 4 2 9.44 0 

2013 7 5 1 9.41 250 

2013 7 5 1 9.41 0 

2013 7 5 1 9.44 350 

2013 7 5 1 9.41 995 

2013 7 5 2 9.41 0 

2013 7 5 2 9.4 1,005 

2013 7 5 2 9.4 0 

2013 7 5 2 9.4 0 

2013 7 5 2 9.4 0 

2013 7 5 2 9.4 0 

2013 7 5 2 9.4 3,700 

2013 7 5 2 9.4 350 

2013 7 6 1 9.97 0 

2013 7 6 1 9.97 0 

2013 7 6 1 9.97 50 

2013 7 6 1 9.97 0 

2013 7 6 2 9.97 0 

2013 7 6 2 9.97 0 

2013 7 6 2 9.5 350 

2013 7 6 2 9.5 700 

2013 7 6 2 9.5 0 

2013 7 6 2 9.5 0 
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2013 7 6 2 9.5 0 

2013 7 6 2 9.6 100 

2013 7 7 1 9.5 0 

2013 7 7 1 9.5 350 

2013 7 7 1 9.5 0 

2013 7 7 1 9.5 0 

2013 7 7 2 9.5 0 

2013 7 7 2 9.5 0 

2013 7 7 2 9.5 0 

2013 7 7 2 9.5 26 

2013 7 7 2 9.5 0 

2013 7 7 2 9.5 0 

2013 7 7 2 9.5 500 

2013 7 7 2 9.5 0 

2013 7 8 1 9.4 0 

2013 7 8 1 9.25 200 

2013 7 8 1 9.25 14 

2013 7 8 1 9.25 0 

2013 7 8 2 9.25 0 

2013 7 8 2 9.25 0 

2013 7 8 2 9.25 0 

2013 7 8 2 9.25 0 

2013 7 8 2 9.25 25 

2013 7 8 2 9.25 100 

2013 7 8 2 9.8 250 

2013 7 9 1 9.75 0 

2013 7 9 1 9.75 0 

2013 7 9 1 9.75 0 

2013 7 9 1 9.75 1000 
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2013 7 9 2 9.5 875 

2013 7 9 2 9.5 3033 

2013 7 9 2 9.5 0 

2014 7 9 2 9.5 0 

2014 7 9 2 9.5 48 

2014 7 9 2 9.5 0 

2014 7 9 2 9.5 0 

2014 7 9 2 9.5 0 

2014 7 10 1 9.5 0 

2014 7 10 1 9.5 0 

2014 7 10 1 9.51 350 

2014 7 10 1 9.51 0 

2014 7 10 2 9.51 183 

2014 7 10 2 9.51 0 

2014 7 10 2 9.51 0 

2014 7 10 2 9.75 1501 

2014 7 10 2 9.75 1 

2014 7 10 2 9.75 0 

2014 7 10 2 9.75 0 

2014 7 10 2 9.75 0 
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شركة المتحدة لمتأمين  -8  

(8الجدول رقم )  

لشركة المتحدة لمتأمين البيانات المصنفة   

 

 انسنت

 

 رلى

 انشركت

 

 رلى

 انًعهىيت

انبياناث انتي لبم نشر 

(0رلى ) انًعهىيت  

عذ نشر انبياناث انتي ب

(2انًعهىيت رلى )  

 

 

إغلاق سعر  

 انسهى

 

 

 كًيت

انتذاول   

2012 8 1 1 22.99 0 

2012 8 1 1 22.99 0 

2012 8 1 1 22.99 0 

2012 8 1 1 22.99 0 

2012 8 1 2 22.99 0 

2012 8 1 2 22.99 0 

2012 8 1 2 22.99 0 

2012 8 1 2 22.99 0 

2012 8 1 2 22.99 0 

2012 8 1 2 22.99 0 

2012 8 1 2 22.99 0 

2012 8 1 2 22.99 0 

2012 8 2 1 24.5 250 

2012 8 2 1 24.75 500 

2012 8 2 1 24.75 0 

2012 8 2 1 24.75 0 

2012 8 2 2 24.78 700 
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2012 8 2 2 24.78 0 

2012 8 2 2 24.78 0 

2012 8 2 2 24.78 0 

2012 8 2 2 24.78 160 

2012 8 2 2 24.78 100 

2012 8 2 2 24.78 0 

2012 8 2 2 24.78 90 

2012 8 3 1 24.5 0 

2012 8 3 1 24.5 0 

2012 8 3 1 24.5 0 

2012 8 3 1 24.5 0 

2012 8 3 2 24.5 0 

2012 8 3 2 24.5 0 

2012 8 3 2 24.5 0 

2012 8 3 2 24.5 0 

2012 8 3 2 24.5 0 

2012 8 3 2 24.5 0 

2012 8 3 2 24.5 0 

2012 8 3 2 24.5 0 

2012 8 4 1 24.8 0 

2012 8 4 1 24.8 0 

2012 8 4 1 24.8 0 

2012 8 4 1 24.8 160 

2012 8 4 2 24.8 50 

2012 8 4 2 24.8 1,150 

2012 8 4 2 24.8 0 

2012 8 4 2 25 500 

2012 8 4 2 25 0 

2012 8 4 2 25 10,000 
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2012 8 4 2 25 500 

2012 8 4 2 24.51 1,800 

2013 8 5 1 24.75 0 

2013 8 5 1 24.75 0 

2013 8 5 1 24.75 0 

2013 8 5 1 24.75 0 

2013 8 5 2 24.75 0 

2013 8 5 2 24.38 200 

2013 8 5 2 24.38 0 

2013 8 5 2 25.25 2,195 

2013 8 5 2 25.25 20 

2013 8 5 2 25.25 0 

2013 8 5 2 24.06 10,020 

2013 8 5 2 24.06 0 

2013 8 6 1 25.5 0 

2013 8 6 1 25.03 200 

2013 8 6 1 25.03 0 

2013 8 6 1 25.03 0 

2013 8 6 2 25.03 0 

2013 8 6 2 25.03 0 

2013 8 6 2 25.03 0 

2013 8 6 2 25.03 0 

2013 8 6 2 25.03 0 

2013 8 6 2 25.03 0 

2013 8 6 2 26.23 100 

2013 8 6 2 26.23 0 

2013 8 7 1 25 411 

2013 8 7 1 25 0 

2013 8 7 1 25 0 
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2013 8 7 1 25 0 

2013 8 7 2 25 0 

2013 8 7 2 25 0 

2013 8 7 2 25 0 

2013 8 7 2 25 0 

2013 8 7 2 25 0 

2013 8 7 2 25 0 

2013 8 7 2 25 0 

2013 8 7 2 25 0 

2013 8 8 1 25 0 

2013 8 8 1 25 0 

2013 8 8 1 23.95 100 

2013 8 8 1 22.75 600 

2013 8 8 2 22.75 0 

2013 8 8 2 22.75 0 

2013 8 8 2 21.5 500 

2013 8 8 2 21.5 0 

2013 8 8 2 21.5 0 

2013 8 8 2 22.79 367 

2013 8 8 2 22.79 0 

2013 8 8 2 22.79 0 

2013 8 9 1 22.79 0 

2013 8 9 1 22.79 0 

2013 8 9 1 22.79 0 

2013 8 9 1 22.79 0 

2013 8 9 2 22.79 0 

2013 8 9 2 22.79 0 

2013 8 9 2 22.79 0 

2013 8 9 2 22.79 0 
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2013 8 9 2 22.79 0 

2013 8 9 2 22.79 0 

2013 8 9 2 22.79 0 

2013 8 9 2 22.79 0 

2013 8 10 1 24.5 0 

2013 8 10 1 24.5 0 

2013 8 10 1 24.5 0 

2013 8 10 1 24.5 0 

2013 8 10 2 24.5 0 

2013 8 10 2 24.5 0 

2013 8 10 2 24.5 0 

2013 8 10 2 24.5 0 

2013 8 10 2 24.5 0 

2013 8 10 2 24.5 0 

2013 8 10 2 24.5 0 

2013 8 10 2 24.5 0 

2014 8 11 1 22.01 1100 

2014 8 11 1 22.01 0 

2014 8 11 1 22.01 0 

2014 8 11 1 22.01 0 

2014 8 11 2 22.01 0 

2014 8 11 2 22.01 0 

2014 8 11 2 22.01 0 

2014 8 11 2 22.01 0 

2014 8 11 2 21.01 375 

2014 8 11 2 21.13 750 

2014 8 11 2 21.13 0 
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شركة الصحاري لمتأمين -9  

( 9الجدول رقم )  

لشركة الصحاري لمتأمين البيانات المصنفة  

 

 انسنت

 

 رلى

 انشركت

 

 رلى

 انًعهىيت

انبياناث انتي لبم نشر 

(0رلى ) ىيتانًعه  

انبياناث انتي بعذ نشر 

(2انًعهىيت رلى )  

 

 

إغلاق سعر  

 انسهى

 

 

 كًيت

انتذاول   

2012 9 1 1 10.25 0 

2012 9 1 1 10.25 0 

2012 9 1 1 10.25 0 

2012 9 1 1 10.25 0 

2012 9 1 2 10.25 0 

2012 9 1 2 10.25 0 

2012 9 1 2 10.25 0 

2012 9 1 2 10.25 0 

2012 9 1 2 10.25 0 

2012 9 1 2 10.25 0 

2012 9 1 2 10.25 0 

2012 9 1 2 10.25 0 

2012 9 2 1 10.5 0 

2012 9 2 1 10.5 0 

2012 9 2 1 10.5 400 

2012 9 2 1 10.5 600 

2012 9 2 2 10.5 0 
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2012 9 2 2 10.5 0 

2012 9 2 2 10.5 0 

2012 9 2 2 10.5 0 

2012 9 2 2 10.5 0 

2012 9 2 2 10.5 0 

2012 9 2 2 10.5 500 

2012 9 2 2 10.5 500 

2012 9 3 1 10.5 500 

2012 9 3 1 10.5 0 

2012 9 3 1 10.5 0 

2012 9 3 1 10.5 0 

2012 9 3 2 10.5 0 

2012 9 3 2 10.5 0 

2012 9 3 2 10.75 1,000 

2012 9 3 2 10.75 0 

2012 9 3 2 10.75 0 

2012 9 3 2 10.75 0 

2012 9 3 2 10.75 2 

2012 9 3 2 10.75 100 

2012 9 4 1 10.75 0 

2012 9 4 1 10.75 0 

2012 9 4 1 10.75 0 

2012 9 4 1 10.75 0 

2012 9 4 2 10.75 0 

2012 9 4 2 10.75 0 

2012 9 4 2 10.75 0 

2012 9 4 2 10.75 0 

2012 9 4 2 10.75 0 

2012 9 4 2 10.75 0 



  42 

 

2012 9 4 2 10.75 0 

2012 9 4 2 10.75 0 

2012 9 5 1 10.75 0 

2012 9 5 1 10.75 0 

2012 9 5 1 10.75 0 

2012 9 5 1 10.75 0 

2012 9 5 2 10.75 0 

2012 9 5 2 10.75 0 

2012 9 5 2 10.75 0 

2012 9 5 2 10.75 0 

2012 9 5 2 10.75 0 

2012 9 5 2 10.75 0 

2012 9 5 2 10.75 0 

2012 9 5 2 10.75 0 

2013 9 6 1 10.5 0 

2013 9 6 1 10.5 0 

2013 9 6 1 10.5 0 

2013 9 6 1 10.5 0 

2013 9 6 2 10.5 0 

2013 9 6 2 10.5 0 

2013 9 6 2 10.5 0 

2013 9 6 2 10.5 0 

2013 9 6 2 10.5 0 

2013 9 6 2 10.5 0 

2013 9 6 2 10.5 0 

2013 9 6 2 10.5 0 

2013 9 7 1 10.75 0 

2013 9 7 1 10.75 0 

2013 9 7 1 10.75 0 
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2013 9 7 1 10.75 0 

2013 9 7 2 10.75 0 

2013 9 7 2 10.75 0 

2013 9 7 2 10.75 0 

2013 9 7 2 10.14 2,000 

2013 9 7 2 10.14 625 

2013 9 7 2 10.14 0 

2013 9 7 2 10.14 0 

2013 9 7 2 10.14 0 

2013 9 8 1 10.14 0 

2013 9 8 1 10.14 0 

2013 9 8 1 10.14 0 

2013 9 8 1 10.14 0 

2013 9 8 2 10.14 0 

2013 9 8 2 10.14 0 

2013 9 8 2 10.25 480 

2013 9 8 2 10.25 0 

2013 9 8 2 10.44 76,219 

2013 9 8 2 10.44 0 

2013 9 8 2 10.44 0 

2013 9 8 2 10.44 0 

2013 9 9 1 10.5 0 

2013 9 9 1 10.5 0 

2013 9 9 1 10.5 500 

2013 9 9 1 10.4 0 

2013 9 9 2 10.3 0 

2013 9 9 2 10.3 0 

2013 9 9 2 10.3 500 

2013 9 9 2 10.3 0 
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2013 9 9 2 10.3 0 

2013 9 9 2 10.3 0 

2013 9 9 2 10.3 0 

2013 9 9 2 10.3 0 

2013 9 10 1 10.31 0 

2013 9 10 1 10.31 0 

2013 9 10 1 10.31 0 

2013 9 10 1 10.31 0 

2013 9 10 2 10.31 0 

2013 9 10 2 10.31 0 

2013 9 10 2 10.31 0 

2013 9 10 2 10.02 8,750 

2013 9 10 2 10.02 0 

2013 9 10 2 10.02 0 

2013 9 10 2 10.02 0 

2013 9 10 2 10.02 0 

2014 9 11 1 9.45 10 

2014 9 11 1 9.45 0 

2014 9 11 1 9.45 0 

2014 9 11 1 9.45 0 

2014 9 11 2 9 500 

2014 9 11 2 9 20 

2014 9 11 2 9 0 

2014 9 11 2 9 0 

2014 9 11 2 9 0 

2014 9 11 2 9 0 

2014 9 11 2 9 0 
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سوق الأوراق المالية -10  

( 10الجدول رقم )  

لسوق الأوراق المالية البيانات المصنفة  

 

 

 انسنت

 

 رلى

 انشركت

 

 رلى

 انًعهىيت

اث انتي لبم نشر انبيان

(0رلى ) انًعهىيت  

انبياناث انتي بعذ نشر 

(2انًعهىيت رلى )  

 

 

إغلاق سعر  

 انسهى

 

 

 كًيت

انتذاول   

2012 10 1 1 9.99 0 

2012 10 1 1 9.99 0 

2012 10 1 1 9.99 0 

2012 10 1 1 9.99 0 

2012 10 1 2 9.99 0 

2012 10 1 2 9.99 0 

2012 10 1 2 9.99 0 

2012 10 1 2 9.99 0 

2012 10 1 2 9.99 0 

2012 10 1 2 9.7 500 

2012 10 1 2 9.7 0 

2012 10 1 2 9.7 260 

2012 10 2 1 9.47 700 

2012 10 2 1 9.47 500 

2012 10 2 1 9.47 200 
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2012 10 2 1 9.47 0 

2012 10 2 2 9.47 2,000 

2012 10 2 2 9.47 60 

2012 10 2 2 9.47 110 

2012 10 2 2 9.43 3,140 

2012 10 2 2 9.43 0 

2012 10 2 2 9.43 0 

2012 10 2 2 9.43 1,000 

2012 10 3 1 9.75 0 

2012 10 3 1 9.75 0 

2012 10 3 1 9.75 50 

2012 10 3 1 9.75 0 

2012 10 3 2 9.8 9,500 

2012 10 3 2 9.8 0 

2012 10 3 2 9.8 2,000 

2012 10 3 2 9.8 2,050 

2012 10 3 2 9.8 0 

2012 10 3 2 9.8 60 

2012 10 3 2 9.8 775 

2012 10 3 2 9.8 1,225 

2012 10 4 1 9.8 100 

2012 10 4 1 9.8 230 

2012 10 4 1 9.8 100 

2012 10 4 1 9.8 0 

2012 10 4 2 9.8 0 

2012 10 4 2 9.8 2,102 

2012 10 4 2 9.8 0 

2012 10 4 2 9.51 1,600 

2012 10 4 2 9.51 0 
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2012 10 4 2 9.51 0 

2012 10 4 2 9.51 0 

2012 10 4 2 9.51 100 

2013 10 5 1 9.45 1,683 

2013 10 5 1 9.45 0 

2013 10 5 1 9.2 3,317 

2013 10 5 1 9.2 0 

2013 10 5 2 9.2 0 

2013 10 5 2 9.2 0 

2013 10 5 2 9.2 0 

2013 10 5 2 9.07 603 

2013 10 5 2 9.07 0 

2013 10 5 2 9.07 12 

2013 10 5 2 9.07 0 

2013 10 5 2 9.1 555 

2013 10 6 1 9.11 0 

2013 10 6 1 9 1,010 

2013 10 6 1 9 0 

2013 10 6 1 9 0 

2013 10 6 2 9 0 

2013 10 6 2 9 0 

2013 10 6 2 9.2 255 

2013 10 6 2 9.2 0 

2013 10 6 2 9.2 0 

2013 10 6 2 9.2 0 

2013 10 6 2 9.2 300 

2013 10 6 2 9.2 0 

2013 10 7 1 8.8 0 

2013 10 7 1 8.8 0 
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2013 10 7 1 8.8 0 

2013 10 7 1 8.8 0 

2013 10 7 1 8.8 0 

2013 10 7 1 8.8 0 

2013 10 7 1 8.8 0 

2013 10 7 2 8.8 0 

2013 10 7 2 8.8 0 

2013 10 7 2 8.8 0 

2013 10 7 2 8.8 0 

2013 10 7 2 8.8 0 

2013 10 8 1 8.28 0 

2013 10 8 1 7.95 150 

2013 10 8 1 7.95 10 

2013 10 8 1 7.95 0 

2013 10 8 2 7.95 0 

2013 10 8 2 7.95 0 

2013 10 8 2 7.95 0 

2013 10 8 2 7.95 0 

2013 10 8 2 7.95 0 

2013 10 8 2 7.95 0 

2013 10 8 2 7.95 0 

2013 10 8 2 7.95 0 

2014 10 9 1 7.95 0 

2014 10 9 1 7.95 0 

2014 10 9 1 7.95 0 

2014 10 9 1 7.95 0 

2014 10 9 2 7.95 0 

2014 10 9 2 7.95 0 

2014 10 9 2 7.95 0 
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2014 10 9 2 7.95 0 

2014 10 9 2 7.95 0 

2014 10 9 2 7.48 3036 

2014 10 9 2 7.48 0 

2014 10 9 2 7.48 0 

2014 10 9 2 7.48 0 

2014 10 9 2 7.48 0 

2014 10 9 2 7.48 0 

2014 10 9 2 7.48 0 
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T-TEST GROUPS=VAR00001(1 2)   

 /MISSING=ANALYSIS    

/VARIABLES=VAR00002 VAR00003   

 /CRITERIA=CI(.95). 

 

 
T-Test 

 

 

 الجمهورية

 Group Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean المعلومة  

س
ل
ر
 
ا
ل
س
ه
 م

dimension1 

 11582. 1.26875 11.6952 120 قبل

 120 بعد

 

 10481. قبل

ح
ج
م
 
ا
ل
ت
د
ا
و
 ل

 

 200.79381 بعد  120 

 120 2923.9500 18466.42296 1685.74607 

 

 

 

 
Independent Samples Test 

  Levene's Test for Equality 
of Variances t-test for Equality of Means 

  

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

  Lower Upper 
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 Equal variances سعر السهم
assumed 

3.710 .055 1.212 238 .227 .18925 .15620 -.11847 .49697 

Equal variances not 
assumed   

1.212 235.664 .227 .18925 .15620 -.11849 .49699 

حجم 
 التداول

Equal variances 
assumed 

3.030 .083 -1.007 238 .315 -1709.16667 1697.66250 -5053.53043 1635.19710 

Equal variances not 
assumed   

-1.007 122.376 .316 -1709.16667 1697.66250 -5069.75571 1651.42238 

 
 

T-TEST GROUPS=VAR00001(1 2)   /MISSING=ANALYSIS   

/VARIABLES=VAR00002 VAR00003   /CRITERIA=CI(.95). 

 

 

T-Test 
 

Notes 

dimension0 Output Created 20-Sep-2016 21:38:45 

Comments  

Input Active Dataset DataSet0 

Filter <none> 

Weight <none> 

Split File <none> 

N of Rows in Working 
Data File 

168 

Missing Value 
Handling 

Definition of Missing User defined missing values are 
treated as missing. 

Cases Used Statistics for each analysis are 
based on the cases with no 

missing or out-of-range data for 
any variable in the analysis. 

Syntax T-TEST GROUPS=VAR00001(1 
2) 

  /MISSING=ANALYSIS 
  /VARIABLES=VAR00002 

VAR00003 
  /CRITERIA=CI(.95). 

 

Resources Processor Time 00:00:00 

Elapsed Time 00:00:00 
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 انصحاري

 

 

 Group Statistics 

 المعلومة  
N Mean Std. Deviation 

Std. Error 
Mean 

س
ل
ر
 
ا
ل
س
ه
 م

dimension1 

 10440. 95684. 8.8026 84 قبل

 11172. 1.02396 8.8064 84 بعد

ح
ج
م
 
ا
ل
ت
د
ا
و
 ل

dimension1 

 404.12247 3703.84358 1372.5357 84 قبل

 699.74159 6413.23756 1929.5000 84 بعد

 

 
Independent Samples Test 

  Levene's Test for Equality 
of Variances t-test for Equality of Means 

  

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

  Lower Upper 

 Equal variances سعر السهم
assumed 

.581 .447 -.025 166 .980 -.00381 .15291 -.30571 .29809 

Equal variances not 
assumed   

-.025 165.243 .980 -.00381 .15291 -.30572 .29810 

حجم 
 التداول

Equal variances 
assumed 

2.104 .149 -.689 166 .492 -556.96429 808.05523 -2152.35440 1038.42583 

Equal variances not 
assumed   

-.689 132.825 .492 -556.96429 808.05523 -2155.28557 1041.35700 
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T-TEST GROUPS=VAR00001(1 2)   /MISSING=ANALYSIS   

/VARIABLES=VAR00002 VAR00003   /CRITERIA=CI(.95). 

 

 

T-Test 
 

 
Notes 

dimension0 Output Created 20-Sep-2016 21:39:42 

Comments  

Input Active Dataset DataSet0 

Filter <none> 

Weight <none> 

Split File <none> 

N of Rows in Working 
Data File 

264 

Missing Value 
Handling 

Definition of Missing User defined missing values are 
treated as missing. 

Cases Used Statistics for each analysis are 
based on the cases with no 

missing or out-of-range data for 
any variable in the analysis. 

Syntax T-TEST GROUPS=VAR00001(1 
2) 

  /MISSING=ANALYSIS 
  /VARIABLES=VAR00002 

VAR00003 
  /CRITERIA=CI(.95). 

 

Resources Processor Time 00:00:00 

Elapsed Time 00:00:00 

 

 انوحدة

 

 

 Group Statistics 

 المعلومة  
N Mean Std. Deviation 

Std. Error 
Mean 

س dimension1 12399. 1.42451 8.7650 132 قبل 
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ل
ر
 
ا
ل
س
ه
 م

 12057. 1.38520 8.6705 132 بعد

ح
ج
م
 
ا
ل
ت
د
ا
و
 ل

dimension1 

 371.17800 4264.51054 1922.3333 132 قبل

 282.50434 3245.72780 1452.8030 132 بعد

 

 
Independent Samples Test 

  Levene's Test for Equality 
of Variances t-test for Equality of Means 

  

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

  Lower Upper 

 Equal variances سعر السهم
assumed 

.032 .858 .547 262 .585 .09455 .17294 -.24599 .43508 

Equal variances not 
assumed   

.547 261.795 .585 .09455 .17294 -.24599 .43508 

حجم 
 التداول

Equal variances 
assumed 

2.709 .101 1.007 262 .315 469.53030 466.45666 -448.95071 1388.01131 

Equal variances not 
assumed   

1.007 244.638 .315 469.53030 466.45666 -449.25328 1388.31389 

 
 

T-TEST GROUPS=VAR00001(1 2)   /MISSING=ANALYSIS   

/VARIABLES=VAR00002 VAR00003   /CRITERIA=CI(.95). 

 

 

T-Test 
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Notes 

dimension0 Output Created 20-Sep-2016 21:40:57 

Comments  

Input Active Dataset DataSet0 

Filter <none> 

Weight <none> 

Split File <none> 

N of Rows in Working 
Data File 

240 

Missing Value 
Handling 

Definition of Missing User defined missing values are 
treated as missing. 

Cases Used Statistics for each analysis are 
based on the cases with no 

missing or out-of-range data for 
any variable in the analysis. 

Syntax T-TEST GROUPS=VAR00001(1 
2) 

  /MISSING=ANALYSIS 
  /VARIABLES=VAR00002 

VAR00003 
  /CRITERIA=CI(.95). 

 

Resources Processor Time 00:00:00 

Elapsed Time 00:00:00 

 

 انتنميت و انتدارة

 

 

 Group Statistics 

 المعلومة  
N Mean Std. Deviation 

Std. Error 
Mean 

س
ل
ر
 
ا
ل
س
ه
 م

dimension1 

 57608. 6.31061 22.2658 120 قبل

 59763. 6.54668 22.7198 120 بعد

ح dimension1 132.00100 1445.99855 539.9417 120 قبل 
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ج
م
 
ا
ل
ت
د
ا
و
 ل

 80.69155 883.93167 359.3833 120 بعد

 

 
Independent Samples Test 

  Levene's Test for Equality 
of Variances t-test for Equality of Means 

  

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

  Lower Upper 

 Equal variances ر السهمسع
assumed 

.084 .773 -.547 238 .585 -.45408 .83007 -2.08931 1.18115 

Equal variances not 
assumed   

-.547 237.680 .585 -.45408 .83007 -2.08933 1.18116 

حجم 
 التداول

Equal variances 
assumed 

1.416 .235 1.167 238 .244 180.55833 154.71067 -124.21883 485.33550 

Equal variances not 
assumed   

1.167 197.039 .245 180.55833 154.71067 -124.54296 485.65963 

 
 

T-TEST GROUPS=VAR00001(1 2)   /MISSING=ANALYSIS   

/VARIABLES=VAR00002 VAR00003   /CRITERIA=CI(.95). 

 

 

T-Test 
 

 
Notes 

dimension0 Output Created 20-Sep-2016 21:41:57 

Comments  

Input Active Dataset DataSet0 

Filter <none> 

Weight <none> 

Split File <none> 
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N of Rows in Working 
Data File 

240 

Missing Value 
Handling 

Definition of Missing User defined missing values are 
treated as missing. 

Cases Used Statistics for each analysis are 
based on the cases with no 

missing or out-of-range data for 
any variable in the analysis. 

Syntax T-TEST GROUPS=VAR00001(1 
2) 

  /MISSING=ANALYSIS 
  /VARIABLES=VAR00002 

VAR00003 
  /CRITERIA=CI(.95). 

 

Resources Processor Time 00:00:00 

Elapsed Time 00:00:00 

 

 انمتوسط

 

 

 Group Statistics 

 المعلومة  
N Mean Std. Deviation 

Std. Error 
Mean 

س
ل
ر
 
ا
ل
س
ه
 م

dimension1 

 34529. 3.78248 20.5888 120 قبل

 35314. 3.86850 20.5903 120 بعد

ح
ج
م
 
ا
ل
ت
د
ا
و
 ل

dimension1 

 51.56814 564.90069 172.6500 120 قبل

 130.30354 1427.40372 363.1750 120 بعد
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Independent Samples Test 

  Levene's Test for Equality 
of Variances t-test for Equality of Means 

  

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

  Lower Upper 

 Equal variances سعر السهم
assumed 

1.381 .241 -.003 238 .998 -.00150 .49390 -.97447 .97147 

Equal variances not 
assumed   

-.003 237.880 .998 -.00150 .49390 -.97448 .97148 

حجم 
 التداول

Equal variances 
assumed 

6.895 .009 -1.360 238 .175 -190.52500 140.13666 -466.59164 85.54164 

Equal variances not 
assumed   

-1.360 155.383 .176 -190.52500 140.13666 -467.34379 86.29379 

 
 

T-TEST GROUPS=VAR00001(1 2)   /MISSING=ANALYSIS   

/VARIABLES=VAR00002 VAR00003   /CRITERIA=CI(.95). 

 

 

T-Test 
 

 
Notes 

dimension0 Output Created 20-Sep-2016 21:42:53 

Comments  

Input Active Dataset DataSet0 

Filter <none> 

Weight <none> 

Split File <none> 

N of Rows in Working 
Data File 

216 

Missing Value 
Handling 

Definition of Missing User defined missing values are 
treated as missing. 

Cases Used Statistics for each analysis are 
based on the cases with no 

missing or out-of-range data for 
any variable in the analysis. 
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Syntax T-TEST GROUPS=VAR00001(1 
2) 

  /MISSING=ANALYSIS 
  /VARIABLES=VAR00002 

VAR00003 
  /CRITERIA=CI(.95). 

 

Resources Processor Time 00:00:00 

Elapsed Time 00:00:00 

 

 انتداري

 

 

 Group Statistics 

 المعلومة  
N Mean Std. Deviation 

Std. Error 
Mean 

س
ل
ر
 
ا
ل
س
ه
 م

dimension1 

 09883. 1.02710 10.9964 108 قبل

 09095. 94520. 10.8339 108 بعد

ح
ج
م
 
ا
ل
ت
د
ا
و
 ل

dimension1 

 139.13241 1445.90640 642.8056 108 قبل

 89.43428 929.42835 420.2407 108 بعد

 

 
Independent Samples Test 

  Levene's Test for Equality 
of Variances t-test for Equality of Means 

  

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

  Lower Upper 
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 Equal variances سعر السهم
assumed 

1.132 .289 1.210 214 .228 .16250 .13431 -.10225 .42725 

Equal variances not 
assumed   

1.210 212.539 .228 .16250 .13431 -.10226 .42726 

حجم 
 التداول

Equal variances 
assumed 

6.710 .010 1.346 214 .180 222.56481 165.39746 -103.45197 548.58160 

Equal variances not 
assumed   

1.346 182.528 .180 222.56481 165.39746 -103.77195 548.90158 

 
 

T-TEST GROUPS=VAR00001(1 2)   /MISSING=ANALYSIS   

/VARIABLES=VAR00002 VAR00003   /CRITERIA=CI(.95). 

 

 

T-Test 
 

 
Notes 

dimension0 Output Created 20-Sep-2016 21:43:41 

Comments  

Input Active Dataset DataSet0 

Filter <none> 

Weight <none> 

Split File <none> 

N of Rows in Working 
Data File 

240 

Missing Value 
Handling 

Definition of Missing User defined missing values are 
treated as missing. 

Cases Used Statistics for each analysis are 
based on the cases with no 

missing or out-of-range data for 
any variable in the analysis. 

Syntax T-TEST GROUPS=VAR00001(1 
2) 

  /MISSING=ANALYSIS 
  /VARIABLES=VAR00002 

VAR00003 
  /CRITERIA=CI(.95). 

 

Resources Processor Time 00:00:00 

Elapsed Time 00:00:00 
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 نهتأمين نيبيا

 

 

 Group Statistics 

 المعلومة  
N Mean Std. Deviation 

Std. Error 
Mean 

س
ل
ر
 
ا
ل
س
ه
 م

dimension1 

 02012. 22037. 9.5284 120 قبل

 01938. 21231. 9.5668 120 بعد

ح
ج
م
 
ا
ل
ت
د
ا
و
 ل

dimension1 

 99.62680 1091.35688 403.0333 120 قبل

 109.89354 1203.82339 373.5417 120 بعد

 

 
Independent Samples Test 

  Levene's Test for Equality 
of Variances t-test for Equality of Means 

  

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

  Lower Upper 

 Equal variances سعر السهم
assumed 

.416 .520 -1.372 238 .171 -.03833 .02793 -.09336 .01670 

Equal variances not 
assumed   

-1.372 237.671 .171 -.03833 .02793 -.09336 .01670 

حجم 
 التداول

Equal variances 
assumed 

.174 .677 .199 238 .843 29.49167 148.33101 -262.71768 321.70101 

Equal variances not 
assumed   

.199 235.747 .843 29.49167 148.33101 -262.73196 321.71529 
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T-TEST GROUPS=VAR00001(1 2)   /MISSING=ANALYSIS   

/VARIABLES=VAR00002 VAR00003   /CRITERIA=CI(.95). 

 

 

T-Test 
 

 
Notes 

dimension0 Output Created 20-Sep-2016 21:44:30 

Comments  

Input Active Dataset DataSet0 

Filter <none> 

Weight <none> 

Split File <none> 

N of Rows in Working 
Data File 

264 

Missing Value 
Handling 

Definition of Missing User defined missing values are 
treated as missing. 

Cases Used Statistics for each analysis are 
based on the cases with no 

missing or out-of-range data for 
any variable in the analysis. 

Syntax T-TEST GROUPS=VAR00001(1 
2) 

  /MISSING=ANALYSIS 
  /VARIABLES=VAR00002 

VAR00003 
  /CRITERIA=CI(.95). 

 

Resources Processor Time 00:00:00 

Elapsed Time 00:00:00 

 

 نهتأمين انمتحدة

 

 

 Group Statistics 

 المعلومة  
N Mean Std. Deviation 

Std. Error 
Mean 

س dimension1 08875. 1.01968 24.2270 132 قبل 
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ل
ر
 
ا
ل
س
ه
 م

 11117. 1.27720 23.8857 132 بعد

ح
ج
م
 
ا
ل
ت
د
ا
و
 ل

dimension1 

 28.24208 324.47683 122.0909 132 قبل

 115.78875 1330.31144 328.5909 132 بعد

 

 
Independent Samples Test 

  Levene's Test for Equality 
of Variances t-test for Equality of Means 

  

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

  Lower Upper 

 Equal variances سعر السهم
assumed 

15.887 .000 2.400 262 .017 .34136 .14225 .06127 .62146 

Equal variances not 
assumed   

2.400 249.752 .017 .34136 .14225 .06120 .62152 

حجم 
 التداول

Equal variances 
assumed 

9.113 .003 -1.733 262 .084 -206.50000 119.18326 -441.17896 28.17896 

Equal variances not 
assumed   

-1.733 146.532 .085 -206.50000 119.18326 -442.04017 29.04017 

 
 

T-TEST GROUPS=VAR00001(1 2)   /MISSING=ANALYSIS   

/VARIABLES=VAR00002 VAR00003   /CRITERIA=CI(.95). 

 

 

T-Test 
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Notes 

dimension0 Output Created 20-Sep-2016 21:45:19 

Comments  

Input Active Dataset DataSet0 

Filter <none> 

Weight <none> 

Split File <none> 

N of Rows in Working 
Data File 

264 

Missing Value 
Handling 

Definition of Missing User defined missing values are 
treated as missing. 

Cases Used Statistics for each analysis are 
based on the cases with no 

missing or out-of-range data for 
any variable in the analysis. 

Syntax T-TEST GROUPS=VAR00001(1 
2) 

  /MISSING=ANALYSIS 
  /VARIABLES=VAR00002 

VAR00003 
  /CRITERIA=CI(.95). 

 

Resources Processor Time 00:00:00 

Elapsed Time 00:00:00 

 

 نهتأمين انصحاري

 

 

 Group Statistics 

 المعلومة  
N Mean Std. Deviation 

Std. Error 
Mean 

س
ل
ر
 
ا
ل
س
ه
 م

dimension1 

 03196. 36724. 10.3799 132 قبل

 04150. 47680. 10.3208 132 بعد

ح dimension1 53.77715 617.85242 121.6818 132 قبل 
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ج
م
 
ا
ل
ت
د
ا
و
 ل

 580.60210 6670.61030 693.5303 132 بعد

 

 
Independent Samples Test 

  Levene's Test for Equality 
of Variances t-test for Equality of Means 

  

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

  Lower Upper 

 Equal variances سعر السهم
assumed 

2.593 .109 1.129 262 .260 .05917 .05238 -.04398 .16231 

Equal variances not 
assumed   

1.129 245.969 .260 .05917 .05238 -.04401 .16234 

حجم 
 التداول

Equal variances 
assumed 

3.497 .063 -.981 262 .328 -571.84848 583.08729 -1719.98217 576.28520 

Equal variances not 
assumed   

-.981 133.248 .329 -571.84848 583.08729 -1725.15288 581.45591 

 
 

T-TEST GROUPS=VAR00001(1 2)   /MISSING=ANALYSIS   

/VARIABLES=VAR00002 VAR00003   /CRITERIA=CI(.95). 

 

 

T-Test 
 

 
Notes 

dimension0 Output Created 20-Sep-2016 21:46:19 

Comments  

Input Active Dataset DataSet0 

Filter <none> 

Weight <none> 

Split File <none> 
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N of Rows in Working 
Data File 

216 

Missing Value 
Handling 

Definition of Missing User defined missing values are 
treated as missing. 

Cases Used Statistics for each analysis are 
based on the cases with no 

missing or out-of-range data for 
any variable in the analysis. 

Syntax T-TEST GROUPS=VAR00001(1 
2) 

  /MISSING=ANALYSIS 
  /VARIABLES=VAR00002 

VAR00003 
  /CRITERIA=CI(.95). 

 

Resources Processor Time 00:00:00 

Elapsed Time 00:00:00 

 

 انمانيت الأوراق سوق

 

 

 Group Statistics 

 المعلومة  
N Mean Std. Deviation 

Std. Error 
Mean 

س
ل
ر
 
ا
ل
س
ه
 م

dimension1 

 06565. 68222. 9.1699 108 قبل

 07149. 74294. 9.0446 108 بعد

ح
ج
م
 
ا
ل
ت
د
ا
و
 ل

dimension1 

 55.62180 578.03872 153.0556 108 قبل

 144.83021 1505.11974 528.4537 108 بعد

 



  65 

 

 
Independent Samples Test 

  Levene's Test for Equality 
of Variances t-test for Equality of Means 

  

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

  Lower Upper 

 Equal variances سعر السهم
assumed 

.335 .563 1.291 214 .198 .12528 .09706 -.06603 .31659 

Equal variances not 
assumed   

1.291 212.463 .198 .12528 .09706 -.06604 .31660 

حجم 
 التداول

Equal variances 
assumed 

17.395 .000 -2.420 214 .016 -375.39815 155.14373 -681.20369 -69.59260 

Equal variances not 
assumed   

-2.420 137.892 .017 -375.39815 155.14373 -682.16652 -68.62977 

 
 

T-TEST GROUPS=VAR00001(1 2)   /MISSING=ANALYSIS   

/VARIABLES=VAR00002 VAR00003   /CRITERIA=CI(.95). 

 

 

T-Test 
 

 
Notes 

dimension0 Output Created 20-Sep-2016 21:48:11 

Comments  

Input Active Dataset DataSet0 

Filter <none> 

Weight <none> 

Split File <none> 

N of Rows in Working 
Data File 

2352 

Missing Value 
Handling 

Definition of Missing User defined missing values are 
treated as missing. 

Cases Used Statistics for each analysis are 
based on the cases with no 

missing or out-of-range data for 
any variable in the analysis. 
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Syntax T-TEST GROUPS=VAR00001(1 
2) 

  /MISSING=ANALYSIS 
  /VARIABLES=VAR00002 

VAR00003 
  /CRITERIA=CI(.95). 

 

Resources Processor Time 00:00:00 

Elapsed Time 00:00:00 

 

 انكم

 

 

 Group Statistics 

 المعلومة  
N Mean Std. Deviation 

Std. Error 
Mean 

س
ل
ر
 
ا
ل
س
ه
 م

dimension1 

 18763. 6.43423 13.8876 1176 قبل

 18951. 6.49885 13.8370 1176 بعد

ح
ج
م
 
ا
ل
ت
د
ا
و
 ل

dimension1 

 61.81954 2119.96848 652.0587 1176 قبل

 196.01188 6721.80714 912.9532 1176 بعد

 

 
Independent Samples Test 

  Levene's Test for Equality 
of Variances t-test for Equality of Means 

  

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

  Lower Upper 
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 Equal variances سعر السهم
assumed 

.113 .736 .190 2350 .849 .05064 .26668 -.47231 .57359 

Equal variances not 
assumed   

.190 2349.765 .849 .05064 .26668 -.47231 .57359 

حجم 
 التداول

Equal variances 
assumed 

4.455 .035 -1.269 2350 .204 -260.89456 205.52934 -663.93225 142.14313 

Equal variances not 
assumed   

-1.269 1406.462 .205 -260.89456 205.52934 -664.07163 142.28251 
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