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تهـدف هـذه الدراسـة إلـى التعـرف علـى دور     

ــــــــــي تخصــــــــــیص  ــــــــــاءة الســــــــــوق المــــــــــالي ف كف
الاســــتثمارات ولتحقیــــق هــــذا الهــــدف تــــم القیــــام 

ـــة بدر  ـــة الســـوق المـــالي الســـعودي كعین اســـة حال
حیــث تــم اختبــار ، عـن الأســواق المالیــة العربیـة

كفاءتـــــه عـــــن طریـــــق دراســـــة تطـــــور مؤشـــــرات 
كمــــا تــــم تحلیــــل مؤشــــرات تخصــــیص ، الســــوق

وتـــم التوصـــل إلـــى ضـــرورة ، الاســـتثمارات فیـــه
القیــــام بعــــدة إجــــراءات لتحســــین كفــــاءة الســــوق 
المــــــالي الســـــــعودي والـــــــذي ســــــیكون لـــــــه أثـــــــر 

ــــى تخصــــیص ا ــــي تحســــین قدرتــــه عل یجــــابي ف
  .وتوجیه الاستثمارات

تخصـــــیـص ، كفـــــاـءة ســــــوق رأس المـــــاـل: الكلمـــــاـت المفتاحیـــــةـ
  .سوق المالي السعودي، الاستثمارات

Abstract: 
 
    This study aims to identify the role of 
the financial market efficiency in the 
allocation of investments. to achieve 
this goal has been to study the Saudi 
financial market situation as a sample of 
the Arab financial markets, where 
efficiency test by studying the evolution 
of market indicators, were also analyzed 
the allocation of investments in which 
indicators were reached to the need to 
undertake several measures to improve 
the efficiency of the Saudi financial 
market, which will have a positive 
impact in improving its ability to 
allocate investments. 
Key words: the financial market 
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 :مقدمة
تعد الأسواق المالیة من المؤسسات المالیة التي تحظى باهتمام جمیع الدول المتقدمة والنامیة وتشیر 
الوقائع إلى أن هذه الأسواق المالیة تلعب دورا مهما في دفع عجلة النمو الاقتصادي وذلك لدورها الكبیر 

لكي تقوم بالدور الفاعل في عملیة جمع المدخرات من و ، اتمویل وتخفیض تكالیفهفي تنویع مصادر ال
لابد لتلك الأسواق أن تتمیز بالكفاءة والتي تعتبر من أهم الممیزات ، الاستثماراتالجمهور وتوجیهها نحو 

أسعار  الواجب توافرها في أسواق الأوراق المالیة ومؤشرا على نجاحها وقوتها لأنها تعكس العدالة في
خاصة أن هذه  تنعكس في أسعار الأوراق المالیة فجمیع المعلومات المتوفرة، الأوراق المالیة المتداولة فیها

الأخیرة تتغیر من فترة إلى أخرى وتتأثر كثیرا بالبیانات والمعلومات حول ظروف السوق والمنشأة 
الأنباء السارة ونزولا مع الأنباء أین تحدث حركة عشوائیة في شكل تقلبات سعریة صعودا مع ، المصدرة

وبناء على ذلك تسهم الأسواق المالیة من خلال توفر مقومات الكفاءة في التقییم الحقیقي ، غیر السارة
للشركات المدرجة فیها عن طریق إعطاء قیمة حقیقیة لأوراقها المالیة كل ذلك یساعد على اتخاذ قرارات 

صیص الموارد المالیة للاستثمارات الضروریة لتحقیق تنمیة استثماریة سلیمة ویدفع إلى توجیه وتخ
 .مستدامة للاقتصاد الوطني

  :بناء على ما تقدم یمكن صیاغة إشكالیة الدراسة كمایلي
  الاستثمارات؟ وتوجیه في تخصیص السعودي هو دور كفاءة السوق الماليما

  :التالیة وانطلاقا من هذه الإشكالیة قمنا بصیاغة وطرح التساؤلات الفرعیة
 ؟كفاءة السوق المالي صیغما هي  - 
 ؟عودي بناء على تطور مؤشرات السوقهو مستوى كفاءة السوق المالي الس ما - 
  ؟ستثماراتتوجیه وتخصیص الا تحسین الكفء في ما مدى مساهمة السوق - 
على ضوء ما تم طرحه من تساؤلات حول موضوع الدراسة وأملا في تحقیق و 

كن تحدید مجموعة من الفرضیات التي نسعى إلى اختبارها على الأهداف المرجوة یم
   :النحو التالي

تعتمد عملیة اتخاذ القرار الاستثماري على عاملین أساسیین هما العائد المتوقع  - 
  .ومستوى المخاطر المرافق للعملیة الاستثماریة

  ةیتمیز السوق المالي السعودي بمستوى ضعیف للكفاءة والذي یعني بالضرور  - 
انحراف القیم السوقیة للأوراق المالیة المتداولة فیه عن قیمها الحقیقیة مما یسمح 

  .غیر عادیة أو أرباح استثنائیة أرباح لبعض المستثمرین بتحقیق
توجد علاقة وثیقة بین تطور مؤشرات كفاءة السوق المالي وقدرته على تخصیص  - 

  .وتوجیه الاستثمارات
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من الأهمیة المتزایدة لمفهوم كفاءة السوق في تحقیق تكتسي هذه الدراسة أهمیتها 
العدالة بین المستثمرین وتوفیر السهولة والشفافیة في التعامل بالأوراق المالیة مما یساعد 
على اتخاذ القرارات الاستثماریة السلیمة وتهدف إلى إبراز مفهوم كفاءة السوق المالي 

الموارد المالیة نحو الاستثمارات ذات ودوره في تحقیق عدالة السوق وتنمیة وتوجیه 
وذلك من خلال اختبار كفاءة السوق المالي السعودي عن ، العائد الأكبر والخطر الأقل

طریق دراسة تطور مؤشرات أدائه وتسلیط الضوء على إمكانیاته ودوره في تعبئة 
  .المدخرات وتخصیص وتوجیه الاستثمارات
جابة منا على التساؤلات السابقة ولا ٕ ختبار الفرضیات المطروحة تم الاعتماد على وا

فاهیمي لكل من كفاءة السوق وعملیة بدءا بتقدیم تحلیل م، يالمنهجین الوصفي والتحلیل
وصولا لاختبار كفاءة السوق المالي السعودي عن طریق دراسة تطور ، الاستثمار

ة بالإضافة إلى استكشاف مدى كفاء، 2014- 2006مؤشرات السوق خلال الفترة 
وذلك من خلال تحلیل مؤشرات الي في تخصیص وتوجیه الاستثمارات السوق الم

  .2014- 2008تخصیص الاستثمارات خلال الفترة 
سوق رأس المال الكفء هو ذلك السوق التي یتمتع بقدر عال  :كفاءة سوق رأس المال - أولا

قا للتغیرات في نتائج تحلیل من المرونة بما یسمح بتحقیق استجابة سریعة لأسعار الأوراق المالیة طب
وبما یؤدي في نهایة الأمر إلى تحقیق التعادل بین القیمة ، البیانات والمعلومات المتدفقة إلى السوق

هذا بالإضافة إلى توفر السیولة في السوق التي تتیح للمستثمر ، السوقیة والقیمة الحقیقیة للورقة المالیة
یمتلكه دون أن یضطر إلى تقدیم تنازلات قد یترتب علیها إمكانیة التخلص من الأصل المالي الذي 
  ).101ص، 2010، عبد القادر(خسائر في سبیل التخلص من الورقة المالیة

قیمته  اـة تعكس تمامـقیمة عادل) السهم(وفي ظل السوق الكفء تكون القیمة السوقیة للورقة المالیة 
تثمرین بشأن العوائد المستقبلیة وبشأن المخاطر الحقیقیة وأن سعر السهم في السوق یعكس توقعات المس

وبحسب مفهوم الكفاءة یتوقع أن تستجیب  ).116ص، 2010، العامري(دالتي تتعرض لها هذه العوائ
وبالتالي فإن سعر السهم عبارة عن ، أسعار الأسهم على وجه السرعة لكل معلومة جدیدة ترد إلى السوق

ن المعلومات تأتي إلى السوق في أي وقت ومستقلة عن بعضها دالة للمعلومات المتوفرة عنه وحیث أ
البعض وبشكل عشوائي فإنه من المتوقع أن تكون حركة الأسعار عشوائیة حیث تتجه صعودا مع الأنباء 

آة تعكس كافة المعلومات وسعر السهم في السوق عبارة عن مر ، السارة وهبوطا مع الأنباء غیر السارة
ت تلك المعلومات في السجل التاریخي لسعر السهم في الأیام والأسابیع والسنوات عنه سواء تمثلالمتاحة 

أو في المعلومات العامة المعلنة والتي تعلنها ، الماضیة أو في المعلومات التي تبثها وسائل الإعلام



  أحمد بوراس .د.أ ،عادل بوطلالة.أ...         دور كفاءة سوق رأس المال في توجیھ وتخصیص 

 364                          2016مجلة العلوم الإنسانیة                      العدد السادس دیسمبر 

هناك و .)98ص، 2012موسى وآخرون (أو أیة معلومات أخرى تؤثر في القیمة السوقیة للسهم، المنشأة
  :لاثة صیغ لكفاءة سوق رأس المال هيث

أن أسعار تداول الأوراق المالیة تعكس المعلومات  إلىتشیر  :الصیغة الضعیفة لكفاءة السوق - 1
بحیث لا یمكن للمستثمر الاعتماد على هذه  لأسعار وأحجام التداول الماضیةالتاریخیة المتعلقة بتحركات ا

وبالتالي فإن حركات الأسعار  ،عار الأوراق المالیة في المستقبلالمعلومات فقط للتنبؤ بما ستكون علیه أس
وهذا یضمن عدم وجود أیة أنماط دوریة  ،في المستقبل تكون مستقلة بشكل كامل عن التحركات السابقة

استخدام للمعلومات التاریخیة من قبل المستثمرین لن یمكنهم من  ومنه فإن ،عتماد علیها للتنبؤیمكن الا
وهذا یعني عدم إمكانیة الاعتماد  ،لأن الأسعار تستجیب فقط للمعلومات الجدیدة استثنائیةد تحقیق عوائ

  .على ما یسمى بالتحلیل الفني للتنبؤ بالأسعار المستقبلیة للأوراق المالیة
یفترض الشكل متوسط القوة لكفاءة السوق بأن أسعار الأوراق :الصیغة المتوسطة لكفاءة السوق - 2

بل تعكس أیضا ، كس فقط المعلومات التاریخیة الخاصة بأسعار الأسهم في الماضيالمالیة لا تع
المعلومات المنشورة والمتاحة للجمهور سواء كانت معلومات خاصة بالاقتصاد ككل أو بالصناعة أو 

وفي ظل هذا ، بالوحدة الاقتصادیة نفسها وبصفة خاصة البیانات الواردة في القوائم والتقاریر المالیة
وكلما كانت سرعة استجابة السوق ، فرض سوف تستجیب الأسعار لورود المعلومات الجدیدة إلى السوقال

استثنائیة عوائد  قیحقكبیرة كلما كان ذلك دلیلا على الكفاءة وبالتالي فإن المستثمر لن یستطیع أن 
      .)87-86ص، 2007، آخرونالحناوي و (تحلیل هذه المعلوماتكنتیجة ل

تقضي الصیغة القویة لفرض كفاءة السوق بأن المعلومات التي : قویة لكفاءة السوقالصیغة ال - 3
أي المعلومات المنشورة ، یعكسها سعر السهم في السوق هي جمیع المعلومات المتاحة للعامة والخاصة

صدرة والمتاحة للجمهور إضافة إلى تلك المعلومات التي قد تكون متاحة لفئة معینة مثل إدارة المنشأة الم
وتلك التي یمكن أن یصل إلیها المحللون الأساسیون من خلال ما یمتلكونه ، للسهم وكبار العاملین فیها

  .)61ص، 1999، هندي(من أدوات تحلیل تدعمها خبرة ومهارة عالیتین
استثماري مرتبط بشراء أو بیع الأوراق المالیة وصولا إلى تعظیم العائد  أي قرار:الاستثمار -ثانیا

  .قق یجب أن یركز على العلاقة بین العائد المتوقع والمخاطرة المتوقعةالمتح
تأخذ عوائد الأوراق المالیة عدة أشكال تتمثل في توزیعات : العائد المتوقع على الاستثمار - 1

وقد تكون فوائد إذا كانت الورقة المالیة أداة ، )سهم(الأرباح إذا كانت هذه الورقة المالیة تمثل حق ملكیة
وقد تكون أرباح رأسمالیة تنتج عن بیع الأوراق المالیة بسعر یزید عن ) سند(تمثل أموال اقتراض  دین

حیث یعتبر العائد المقابل الذي یطمح المستثمر للحصول علیه في المستقبل مقابل استثماره . سعر الشراء
ة ثروته وتعظیم أملاكه فهو یسعى دائما إلى استثمار أمواله بهدف الحصول على العائد وتنمی، لأمواله

  .)48ص، 2009، علوان( والتخفیف من حدة المخاطر المصاحبة له قدر الإمكان
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تتباین درجتها ، یتعرض المستثمر في الأوراق المالیة عموما إلى نوع من المخاطر :المخاطر - 2
ل هذه المخاطر وقناعة المستثمر في تحم، لنوع الاستثمار ومدته وشكل الأداة الاستثماریة تبعا وقوتها

 اــحیث تظهر هن، ناتجة عن رغبته في تحقیق عائد متوقع نتیجة عملیة الاستثمار في الأوراق المالیة
  .العلاقة الطردیة بین العائد المتوقع ودرجة المخاطرة

من أجل  :عن طریق دراسة تطور مؤشرات السوق كفاءة السوق المالي السعودي اختبار -ثالثا
  وهي اء السوق المالي السعودي سوف نتتبع مؤشرات أداء السوقالوقوف على تطور أد

 ة تطور حجمــلدراس) رأس المال السوقي( ة ـمة السوقیـة ومؤشر القیـات المدرجـر عدد الشركـمؤش
  .مؤشر معدل دوران السهم ومؤشر حجم التداول لدراسة سیولة السوق المالي، السوق
یؤدي ارتفاع عدد الشركات :د الشركات المدرجةحجم السوق المالي السعودي قیاسا بعد - 1

حداث نوع من التعامل  ٕ المسجلة في البورصة إلى اتساع حجم السوق وتوسیع القاعدة الاستثماریة له وا
، النشط على الأوراق المالیة المتداولة نظرا لتوافر وتنوع الفرص الاستثماریة المتاحة أمام المستثمرین

فإن أي خلل في التوازن في ) في ظل توفر السیولة النقدیة( بیعا وشراء ونتیجة لهذا التعامل النشط 
وهو ما ، عادة ما تسفر عن تغیر طفیف في السعر) أوامر الشراء(والطلب ) أوامر البیع(معادلة العرض 

 2000، الدسوقي( یعني تقلیل حجم الخسائر الرأسمالیة إذا ما حدثت وحمایة مؤشر السوق من الانهیار
من شأنه أن یزید  كما أن زیادة عدد الشركات المدرجة یؤشر على زیادة الاستثمارات والذي .)162ص

في حین أن انخفاض عدد الشركات المدرجة أو نمو عددها بمعدل سلبي یؤدي إلى  من كفاءة السوق
مكانیة حدوث اختلال في التوازن بین العرض والطلب بالإضافة إلى إمكانیة حدوث  ٕ محدودیة السوق وا

بالاعتماد على البیانات .تغیرات كبیرة في الأسعار وهذا ما یؤثر سلبا على درجة كفاءة السوق المالي
المدرجة في السوق الموجودة في النشرات الفصلیة لصندوق النقد العربي یمكن رصد تطور عدد الشركات 

  :من خلال الجدول التالي المالي السعودي
-2006جة في السوق المالي السعودي خلال الفترة تطور عدد الشركات المدر ): 1(الجدول 

2014  
  )٪(معدل نمو عدد الشركات المدرجة  عدد الشركات المدرجة  السنة

2006  86  -  
2007  111  29,06+  
2008  126  13,51+  
2009  135  7,14+  
2010  146  8,14+  
2011  150  2,73+  
2012  158  5,33+  
2013  163  3,16+  
2014  166  1,84+  

 :من الرابط بالاعتماد على النشرات الفصلیة لصندوق النقد العربي ینمن إعداد الباحث :المصدر
www.amf.org.de/ar/amdbqrtrly 24/03/2016  
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أعلاه ارتفاع عدد الشركات المدرجة في السوق المالي السعودي خلال ) 1(یظهر من خلال الجدول 
والذي یعد  2006شركة فقط سنة  86بعد أن كان لا یتجاوز  2014شركة سنة  166مدة الدراسة لیبلغ 

محصلة لقید شركات جدیدة والتي التزمت بشروط ومعاییر القید بالبورصة وذلك بعدما كان عدد الشركات 
مساهمة  المدرجة منخفضا بسبب الشروط الصعبة والصارمة المطلوبة لتحویل الشركات إلى شركات

والتي غالبا ما كانت لا تتوفر إلا في الشركات الكبیرة سواء ، مؤهلة للإدراج في السوق المالي السعودي
عدد المساهمین أو مستوى الربحیة خلال السنوات التي تسبق طلب ، من حیث الحد الأدنى لرأس المال

وق المالي السعودي خلال فترة ویظهر هذا التزاید في عدد الشركات المدرجة اتساع حجم الس، الإدراج
الدراسة وزیادة قاعدته الاستثماریة وهذا ما یؤثر إیجابا على درجة كفاءته بالرغم من تناقص معدل نمو 

وبإجراء مقارنة رقمیة یتبین لنا أن ، ٪1,84٪ إلى 29,06الشركات المدرجة خلال فترة الدراسة من 
د الشركات المدرجة في الاتحاد العالمي للبورصات السوق المالي السعودي مازال بعیدا عن متوسط عد

أما على المستوى العربي فتعتبر بورصة عمان أكبر الأسواق العربیة حجما من حیث عدد الشركات 
 216شركة یلیها كل من سوق الكویت للأوراق المالیة بنحو  236نحو  2014المدرجة إذ ضمت سنة 

  .  ل نفس السنةشركة خلا 215شركة والبورصة المصریة بنحو 
یستعمل لقیاس مدى اتساع حجم السوق ویركز معظم المحللین  :مؤشر القیمة السوقیة - 2

فارتفاع ، الاقتصادیین على أن هذا المؤشر یرتبط ارتباطا وثیقا بتعبئة رؤوس الأموال وتنویع المخاطر
دة عدد الأسهم سواء من حیث زیا) كبر السوق(قیمة هذا المؤشر یدل على ارتفاع مستوى السوق 

حیث أنه من ). 317ص، 2010، الدعمي( والشركات المدرجة فیه أو ارتفاع الأسعار أو في كلیهما معا
بین الآثار الایجابیة لاتساع حجم السوق توسیع القاعدة الاستثماریة والسماح بتوزیع المخاطر على 

في ) رأس المال السوقي( وقیة الجدول التالي تطور القیمة الس ویظهر .شریحة واسعة من المستثمرین
  .اعتمادا على النشرات الفصلیة لصندوق النقد العربي ي السعودي ومعدل نموهاالسوق المال

- 2006تطور مؤشر القیمة السوقیة في السوق المالي السعودي خلال الفترة ): 2(الجدول 
2014   

  )٪(معدل نمو القیمة السوقیة   )ریالملیون (القیمة السوقیة   السنة
2006  1.225.858 -  
2007  1.946.347    58,77+  
2008  924.528   -52,49  
2009  1.195.506   29,30+  
2010  1.325.392   10,86+  
2011  1.270.843   -04,11  
2012  1.400.342   10,19 +  
2013  1.752.855   25,17 +  
2014  1.812.890    03,42 +  
  :من الرابط ات الفصلیة لصندوق النقد العربيبالاعتماد على النشر  ینمن إعداد الباحث: المصدر

www.amf.org.de/ar/amdbqrtrly 24/03/2016 
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إجمالا إلى ارتفاع مؤشر القیمة السوقیة في السوق المالي السعودي وهذا راجع إلى ) 2(تشیر بیانات الجدول 
مع وجود تراجع في ، في السوق وزیادة الاستثمارات وارتفاع حجم الإصدارات الجدیدة زیادة عدد الشركات المدرجة

وهذا  2010٪ مقارنة بسنة 4,11ب  2011وسنة ، 2007٪ مقارنة بسنة 52,49ب  2008قیمة هذا المؤشر سنة 
قیمة السوقیة كما یلاحظ أن معدل نمو ال، راجع إلى انخفاض قیمة الأسهم المتداولة في السوق المالي السعودي

الإیجابي المحقق في السنوات الأخرى غالبا ما كان متناقصا وهذا ما یدل على أنه بالرغم من تحسن مؤشر القیمة 
السوقیة بفضل زیادة عدد الشركات المدرجة والذي یؤدي إلى اتساع حجم السوق وتحسن قدرته على تعبئة 

كانت بمعدل نمو متناقص بسبب انخفاض أسعار الأسهم إلا أن هذه الزیادة ، الإدخارات وتمویل الاستثمارات
   .المتداولة في السوق

یمكن قیاس درجة سیولة السوق بالاعتماد على مؤشرین أساسیین :مؤشر سیولة السوق المالي السعودي -3
  :هما

علي ویعتبر من أهم المؤشرات تعبیرا عن سیولة السوق حیث یعبر عن حجم التداول الف: مؤشر حجم التداول -
حیث كلما تحسن هذا المؤشر كلما كان ذلك دلیلا واضحا على سهولة عملیة ، للأسهم المكتتب بها في السوق

  .تداول الأوراق المالیة بیعا وشراء مما یحسن من كفاءة السوق
ویعد هذا المؤشر من المؤشرات المهمة والمعتمدة في أغلب الدراسات المالیة : مؤشر معدل دوران السهم -
، وكذلك یشیر إلى مستوى تكالیف إتمام الصفقات والمعاملات داخل السوق، ر إلى سیولة السوق المالي أیضاویشی

فإذا ما ) رأس المال السوقي( مقسومة على القیمة السوقیة ) أحجام التداول(بوصفه یمثل قیمة الأسهم المتداولة 
مة السوقیة تعاظمت قیمة هذا المؤشر لیشیر بدوره إلى بمعدلات أكبر من ارتفاع القی ارتفعت قیمة الأـسهم المتداولة

  .)321ص، 2010، الدعمي(درجة سیولة السوق المالي مما یحسن من درجة الكفاءة ارتفاع 
ویظهر الجدول التالي تطور كل من قیمة التداول ومعدل نموها بالإضافة إلى معدل دوران السهم واللذان  

  .السعودي یؤشران على مدى سیولة السوق المالي
  2014 -2006تطور مؤشر السیولة في السوق المالي السعودي خلال الفترة ): 3(الجدول 

  
  )٪(معدل دوران السهم   )٪(معدل نمو قیمة التداول   ) ملیون ریال(قیمة التداول   السنة

2006  5.261.851 -  429‚2  
2007  2.557.713  -51‚39  131‚4  
2008  1.962.946  -23‚25  212,3  
2009  1.264.011  -35‚60  105,7  
2010  759.185  -39‚93  59,7  
2011  1.098.836  44‚73+  85,7  
2012  1.903.967  73‚27+  133,1  
2013  1.369.666  28‚06-  88,2  
2014  2.146.517  56‚71+  109,2  

من  بالاعتماد على النشرات الفصلیة لصندوق النقد العربي ینمن إعداد الباحث: المصدر
  www.amf.org.de/ar/amdbqrtrly 24/03/2016:الرابط
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حدوث انخفاضات متتالیة في قیمة التداول في السوق المالي السعودي بدایة ) 3(یلاحظ من الجدول    
إلى  2006٪ سنة 429,2والذي یقابله أیضا تراجع في معدل دوران السهم من  2010وحتى  2007من 

وهذا راجع إلى أن معدل نمو قیمة التداول أقل من معدل نمو القیمة السوقیة ما عدا  2010٪ سنة 59,7
٪ بسبب أن الانخفاض في معدل 212,3والذي وصل إلى  2008تحسن في معدل دوران السهم سنة 

شیر إلى نمو قیمة التداول كان أقل من الانخفاض الحاصل في معدل نمو القیمة السوقیة كل هذا ی
لیعود مؤشر القیمة السوقیة للتحسن ، انخفاض مؤشر السیولة في السوق المالي السعودي خلال هذه الفترة

ما عدا الانخفاض سنة ، والذي یقابله ارتفاع في معدل دوران السهم 2014، 2012، 2011في السنوات 
قیمة التداول مقارنة  والذي یقابله انخفاض في معدل دوران السهم بسبب انخفاض معدل نمو 2013

بمعدل نمو القیمة السوقیة خلال هذه السنة وهذا یدل على تحسن في مؤشر السیولة في السوق المالي 
نه إجمالا هناك انخفاض في مؤشر سیولة السوق في نهایة فترة السعودي مقارنة بالسنوات السابقة إلا أ

ب والتي سجلت أعلى قیمة تداول وأعلى معدل دوران سهم  2006الدراسة مقارنة ببدایة الفترة سنة 
وبناء على ما سبق بیانه من . وهذا ما یؤثر سلبا على درجة كفاءة السوق المالي السعودي، 429,2٪

شرات إیجابیة للسوق المالي السعودي بالنسبة لتطور عدد الشركات المدرجة مؤشرات یتضح لنا وجود مؤ 
إلا أن حجم السوق یبقى صغیرا مقارنة بالأسواق العالمیة وبعض الأسواق  وتطور مؤشر القیمة السوقیة

أن أوضاع السیولة في السوق لازالت تتأثر سلبا بانخفاض أحجام وقیم التداول ومعدل دوران  كما، العربیة
  .لكل ذلك انعكاسات سلبیة على درجة كفاءة السوقالسهم خلال فترة الدراسة ولا شك أن 

توجه الأسواق المالیة :تحلیل مؤشرات تخصیص الاستثمارات في السوق المالي السعودي -رابعا
الكفؤة الاستثمارات نحو الشركات والقطاعات التي تتمیز بارتفاع مستویات العائد وانخفاض مستوى 

حیث ینتج عن التوجیه الجید للموارد المالیة تحسن في أداء الشركات التي تنتمي إلى هذه ، طرالمخا
القطاعات وارتفاع في قیمتها الاقتصادیة واكتسابها لمزید من الثقة والدعم من طرف المستثمرین وهذا ما 

رات في هذه یسمح على المدى الطویل بظهور استمراریة في التخصیص الأمثل والمتواصل للاستثما
كما یتوقع أن تتحسن كفاءة السوق المالي في تخصیص وتوجیه ، القطاعات ذات المیزة النسبیة

الاستثمارات كلما توافرت المعلومات عن الاستثمارات المتاحة في السوق مما یسهل عملیة اتخاذ القرار 
لیة وتوافر أسعار عادلة الاستثماري في ظل قدرة المستثمرین على تحدید العائد والمخاطر بكفاءة عا

وسنحاول استكشاف مدى كفاءة السوق المالي السعودي ، وحقیقیة للأصول المالیة المتداولة في السوق
في تخصیص وتوجیه الاستثمارات من خلال تحلیل بعض المؤشرات والمتمثلة في مؤشر الرسملة السوقیة 

-2008مؤشر القطاعات خلال الفترة وتطور القوة النسبیة ل، 2014وحجم التداول للقطاعات لسنة 
 8قطاعا بدلا من  15أصبح عدد القطاعات  2008ونشیر هنا إلى أنه واعتبارا من سنة ، 2014
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مؤشرات وتحسب على أساس الأسهم المتاحة والقابلة  9مؤشرا بدلا من  16ومؤشرات السوق ، قطاعات
  .للتداول فقط

التداول في السوق المالي السعودي خلال سنة أدناه الرسملة السوقیة وحجم  )4(ویبین الجدول
حیث كلما ارتفعت قیمة الرسملة السوقیة وحجم التداول في قطاع معین دل ذلك على تمیز هذا ، 2014

  . القطاع وارتفاع ربحیته واتجاه الاستثمارات نحو التمركز فیه
ق المالي السعودي قیمة الأسهم المتداولة والرسملة السوقیة للقطاعات في السو ):4(الجدول 

  ملیون ریال   :الوحدة2014لسنة 
           

  
 

 القطاع حجم التداول
 القیمة %النسبة القیمة %النسبة

  المصارف والخدمات المالیة 279707 13,03 513822 28,34
 الاسمنت 78936 3,67 90805 5,00
 الاتصالات وتقنیة المعلومات 148431 6,91 175733 9,69
 التأمین 319073 14,86 39769 2,19

 الصناعات البتروكیماویة 332612 15,49 423283 23,34
 التجزئة 129828 6,04 75987 4,19
 الطاقة والمرافق الخدمیة 16337 0,76 64524 3,55
 الزراعة والصناعات الغذائیة 171529 7,99 122678 6,76
 شركات الاستثمار المتعدد 63045 2,93 73576 4,05
 الاستثمار الصناعي 162773 7,58 57520 3,17
 التشیید والبناء 131561 6,12 27894 1,53
 التطویر العقاري 198437 9,24 99223 5,47
 النقل 48277 2,24 19830 1,09
 الإعلام والنشر 18669 0,86 3809 0,21
 الفنادق والسیاحة 47297 2,20 24429 1,34
 المجموع 2146512 100 1812882 100

من إعداد الباحثین بالاعتماد على الإحصائیات السنویة لمؤسسة النقد العربي السعودي  :المصدر
 :من الرابطین )تداول(والتقریر السنوي للسوق المالیة السعودیة

www.sama.gov.sa/ar-sa/EconomicReports/Pages/YearlyStatistics.aspx 09/06/2016 
www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/markets/reports-%26-publications 13/06/2016  

  

أنه من ناحیة الرسملة السوقیة یأتي قطاع المصارف والخدمات المالیة  تظهر بیانات الجدول أعلاه  
من إجمالي رأس المال المستثمر في  %28,34في المرتبة الأولى بأكبر رسملة سوقیة حیث یمثل نسبة 

من إجمالي  %23,34السوق یلیه في المرتبة الثانیة قطاع الصناعات البتروكیماویة والذي یستحوذ على 
وهذا  %9,69لیحل قطاع الاتصالات وتقنیة المعلومات ثالثا بنسبة ، المستثمر في السوقرأس المال 

من إجمالي الرسملة السوقیة والذي یدل على  %61,37معناه سیطرة هذه القطاعات الثلاثة على ما یعادل
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یحتل قطاع بینما ، )الاستثمارات(تمیز هذه القطاعات الثلاثة من ناحیة تخصیص وتوجیه الموارد المالیة 
من إجمالي رأس المال المستثمر في السوق والذي یدل  %0,21الإعلام والنشر المرتبة الأخیرة بنسبة 

وما یلاحظ أیضا هو احتلال ، شركات فقط 3على ضعف قیمة الاستثمارات في هذا القطاع والذي یضم 
ر في السوق بالرغم من فقط من قیمة رأس المال المستثم %2,19حیث یمثل  11قطاع التأمین المرتبة 

شركة وفقا للتقریر  35أنه یأتي في المرتبة الأولى من حیث عدد الشركات المكونة له حیث یضم 
  .ئي السنوي للسوق المالي السعوديالإحصا

  أنشط القطــاعــات  أما من ناحیة حجم التداول فیأتي قطاع الصناعات البتروكیماویة أولا ویعتبر
لیحل قطاع التأمین في المرتبة الثانیة حیث ، ي حجم التداول في السوقمن إجمال %15,49بنسبة 

ثم یظهر قطاع المصارف والخدمات ، من إجمالي قیمة التداول في السوق %14,86یستحوذ على 
وهو ما یعني سیطرة هذه القطاعات الثلاثة على ما ، من حجم التداول %13,03المالیة ثالثا بنسبة 

ي حجم التداول للأسهم المدرجة في السوق المالي السعودي مما یبین وجود من إجمال %43,38یعادل 
ومن تحلیل المعطیات السابقة نستنتج أن فرص التنوع في محفظة .كثافة في تداول أسهم هذه القطاعات

قطاع التأمین وقطاع المصارف ، طاعات الصناعات البتروكیماویةق الأسهم تتركز بشكل كبیر في
ة والذي لا یعني بالضرورة أن كل المحافظ الاستثماریة في هذه القطاعات الثلاثة هي والخدمات المالی

كما نلاحظ انخفاض حجم التداول في قطاع الاتصالات وتقنیة المعلومات حیث ، محافظ تتمیز بالكفاءة
من  %9,69یستحوذ على  فقط من إجمالي حجم التداول في السوق بالرغم من أنه %6,91یمثل 

إلى ارتفاع حجم التداول في قطاع التأمین  ةبالإضاف، لرسملة السوقیة وحلوله في المرتبة الثالثةإجمالي ا
من إجمالي الرسملة  %2,19من حجم التداول بالرغم من أنه لا یمثل سوى  %14,86الذي یمثل 

 8,51حیث بلغت نحو  2014السوقیة وكان أنشط القطاعات من حیث عدد الصفقات المنفذة سنة 
ون صفقة من إجمالي عدد الصفقات المنفذة خلال العام وفقا للتقریر الإحصائي السنوي للسوق المالي ملی

وتجدر الإشارة إلى أن تباین القطاعات في السوق من حیث حجم التداول یتغیر مع مرور .السعودي
توجیه  نإومنه ف، تغیر درجة تأثیرها على أداء هذه القطاعاتو  الزمن وذلك لتغیر بعض العوامل

وهذا ما یظهر في ، وتخصیص الاستثمارات في قطاعات معینة هو عملیة دینامیكیة تتغیر بمرور الزمن
  .أدناه )5(الجدول
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في السوق المالي السعودي حسب  )حركة التداول(تطور قیمة الأسهم المتداولة):5(الجدول 
 :%الوحدة 2014-2008الفترة   خلال  القطاعات

 القطاع 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
المصارف والخدمات  10,64 11,82 13,00 6,69 8,45 9,69 13,03

  المالیة
 الاسمنت 1,35 0,98 1,96 3,00 3,63 6,27 3,67
الاتصالات وتقنیة  7,85 5,92 4,63 4,96 10,09 6,57 6,91

 المعلومات
 التأمین 7,79 15,91 11,90 17,97 23,37 19,48 14,86
الصناعات  17,86 23,72 37,84 29,97 16,12 14,33 15,49

 البتروكیماویة
 التجزئة 1,69 4,37 2,34 2,66 2,52 7,18 6,04
الطاقة والمرافق  0,59 0,65 1,82 1,21 0,94 0,70 0,76

 الخدمیة
الزراعة والصناعات  2,95 7,45 5,42 9,85 6,36 6,81 7,99

 الغذائیة
شركات الاستثمار  1,84 4,47 3,64 4,92 4,50 2,46 2,93

 المتعدد
 الاستثمار الصناعي 6,52 7,90 6,76 5,91 4,30 5,83 7,58
 التشیید والبناء 4,91 6,82 4,60 5,00 4,68 3,99 6,12
 التطویر العقاري 4,23 5,22 4,22 4,28 10,96 10,80 9,24
 النقل 2,35 2,39 1,10 1,76 2,36 2,44 2,24
 الإعلام والنشر 0,33 0,90 0,26 0,88 0,69 0,97 0,86
  الفنادق والسیاحة 0,29 1,42 0,45 0,85 0,97 2,43 2,20

  :من إعداد الباحثین بالاعتماد على قائمة إحصاءات سوق الأسهم السعودي من الرابط :المصدر
www.sama.gov.sa/ar-sa/EconomicReports/Pages/YearlyStatistics.aspx 
09/06/2016  

 
یتضح من بیانات الجدول أعلاه أن هناك تباینا في القطاعات المكونة للسوق خلال فترة الدراسة   

كما یوجد هناك تناوب بین القطاعات في شغل المراتب المختلفة وهو ما یشیر ، من حیث قیمة التداول
خاصة بین كل من ، دینامیكي للموارد المالیة من سنة لأخرى ومن قطاع لآخر تخصیص أن هناك إلى

، قطاع الاتصالات وتقنیة المعلومات، قطاع المصارف والخدمات المالیة، قطاع الصناعات البتروكیماویة
 %1,69من  كما یلاحظ تحسن في كل من قطاع التجزئة الذي ارتفعت نسبة التداول فیه. وقطاع التأمین

 2008سنة  %2,95وقطاع الزراعة والصناعات الغذائیة من ، 2014سنة  %6,04إلى  2008سنة 
ویمكن أن یعود التباین في القطاعات المكونة للسوق بالنسبة لتخصیص ، 2014سنة  %7,99إلى 
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حافظ الاستثماریة إلى عملیات الإحلال المستمرة للأصول المالیة المكونة للم )الموارد المالیة(الاستثمارات
بفضل تحسن ربحیة بعض القطاعات أو دخول بعض الشركات الجدیدة إلى السوق وارتفاع عملیات 
المضاربة العشوائیة على أسهم بعض الشركات ونذكر هنا على سبیل المثال لا الحصر قطاع 

شر أسعار كما یمكن قیاس تطور القوة النسبیة لأسهم قطاع معین من خلال قسمة قیمة مؤ .التأمین
حیث یبین هذا المؤشر درجة تقلب أسعار أسهم ، الأسهم لهذا القطاع على قیمة المؤشر العام للسوق

الشركات المكونة للقطاع مقارنة بمؤشر السوق فكلما زادت القوة النسبیة لمؤشر القطاع عن الواحد 
  .أدناه )6(وذلك ما یظهره الجدول، الصحیح كلما كان هذا القطاع متمیزا

  
تطور القوة النسبیة لمؤشر أسعار الأسهم حسب القطاعات بالنسبة للمؤشر العام في ):6(لجدول ا

 :%الوحدة  2014-2008خلال الفترة   السوق المالي السعودي 
 القطاع 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
  المصارف والخدمات المالیة 2,83 2,56 2,52 2,27 2,15 2,09 2,19
 الاسمنت 0,63 0,63 0,59 0,83 0,89 0,82 0,82
الاتصالات وتقنیة  0,34 0,29 0,29 0,25 0,31 0,31 0,23

 المعلومات
 التأمین 0,12 0,17 0,13 0,15 0,20 0,14 0,15
 الصناعات البتروكیماویة 0,66 0,88 0,98 0,97 0,86 0,88 0,70
 التجزئة 0,77 0,71 0,74 1,00 1,10 1,37 1,86
 الطاقة والمرافق الخدمیة 0,71 0,68 0,75 0,77 0,70 0,62 0,67
 الزراعة والصناعات الغذائیة 0,80 0,81 0,84 0,90 0,96 1,07 1,40
 شركات الاستثمار المتعدد 0,42 0,39 0,34 0,42 0,54 0,50 0,44
 الاستثمار الصناعي 0,68 0,76 0,76 0,85 0,92 0,83 0,79
 التشیید والبناء 0,81 0,61 0,50 0,50 0,41 0,41 0,39
 التطویر العقاري 0,66 0,53 0,41 0,42 0,49 0,55 0,70
 النقل 0,61 0,55 0,48 0,44 0,71 0,75 0,86
 الإعلام والنشر 0,37 0,30 0,22 0,33 0,42 0,32 0,26
  الفنادق والسیاحة 0,83 0,96 0,73 0,93 1,06 1,89 2,37

 :قائمة إحصاءات سوق الأسهم السعودي من الرابط من إعداد الباحثین بالاعتماد على :المصدر
www.sama.gov.sa/ar-sa/EconomicReports/Pages/YearlyStatistics.aspx09/06/2016      

     
تضح لنا أن قطاع المصارف والخدمات المالیة یعتبر القطاع الأهم أعلاه ی )6(من خلال الجدول    

، كون مؤشر أسعار أسهم الشركات المكونة له أكبر من المؤشر العام للسوق في جمیع سنوات الدراسة
وهذا یدل على تمیز هذا القطاع بعائد رأسمالي كبیر حیث ترتفع أسعار أسهمه بشكل كبیر عندما یكون 

كما نلاحظ تحسنا كبیرا في القوة ، تنخفض بشكل ضعیف عندما یكون السوق نزولیاو ، السوق تصاعدیا
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النسبیة لقطاع التجزئة فبعد أن كان مؤشر أسعار أسهم الشركات المكونة له أقل من المؤشر العام للسوق 
أصبح مؤشر هذا القطاع مساو للمؤشر العام للسوق سنة  2010، 2009، 2008خلال السنوات 

 2011لیصبح بدایة من سنة ، یعني تحقیق هذا القطاع لعائد رأسمالي مساو لعائد السوق والذي 2011
كما نلاحظ ، أكبر من المؤشر العام للسوق والذي یعني بدایة تحقیق عوائد رأسمالیة تفوق عائد السوق

أیضا تحسن في القوة النسبیة لقطاع الزراعة والصناعات الغذائیة حیث أصبح مؤشر أسعار أسهم 
كما تحسنت أیضا القوة النسبیة ، 2013الشركات المكونة له یفوق مؤشر أسعار السوق بدایة من سنة 

لقطاع الفنادق والسیاحة حیث أصبح مؤشر أسعار أسهم الشركات المكونة له أكبر من مؤشر أسعار 
لها  في حین سجلت القطاعات الأخرى مؤشرات لأسعار الأسهم المكونة، 2011السوق بدایة من سنة 

والذي یعني انخفاض في قوتها النسبیة على اعتبار تحقیقها لعوائد ، قیما أقل من المؤشر العام للسوق
وتجدر الإشارة هنا إلى التدهور الحاصل في القوة ، رأسمالیة أقل من عائد السوق خلال فترة الدراسة

الات وتقنیة المعلومات خلال قطاع الاتص، النسبیة لمؤشر أسعار الأسهم لكل من قطاع التشیید والبناء
وتحول جزء من ، الطلب على الأصول المالیة المكونة لهما ضفترة الدراسة والذي جاء كنتیجة لانخفا

، للاستثمار في القطاعات الأخرى التي تمیزت بارتفاع وتحسن قوتها النسبیة نالموارد المالیة للمستثمری
ویعتبر قطاع التأمین ، النسبیة من عام إلى آخر في حین سجلت القطاعات الأخرى تذبذبا في قوتها

جمالا یمكن و . القطاع الأضعف في السوق من حیث القوة النسبیة لمؤشر أسعار الأسهم المدرجة فیه ٕ ا
، الزراعة والصناعات الغذائیة، التجزئة، القول أنه توجد أربعة قطاعات وهي المصارف والخدمات المالیة

بسبب ارتفاع الطلب على  العائد في السوق المالي السعودي من حیث الفنادق والسیاحة أكثر تمیزا
أسهمها وتوجه الموارد المالیة نحو التمركز فیها والذي ینعكس في شكل ارتفاع في القیم السوقیة لها لیحل 
أخیرا قطاع التأمین كأضعف القطاعات من حیث العائد نظرا لانخفاض مؤشر أسعار الأسهم المدرجة 

 . ؤشر العام للسوقفیه عن الم
وفي الأخیر وبناء على ما سبق عرضه من مؤشرات سجلنا وجود مؤشرات ضعف في مستوى كفاءة 

، ذات العائد الأعلى تالسوق المالي السعودي في عملیة توجیه وتخصیص الموارد المالیة نحو الاستثمارا
السوقیة للأسهم المتداولة عن وذلك لانخفاض مستوى كفاءة السوق الأمر الذي یؤدي إلى انحراف القیم 

في ظل عدم عدالة  )أرباح استثنائیة(قیمها الحقیقیة والسماح لبعض المستثمرین بتحقیق عوائد غیر عادیة
  .السوق
  
  
  
  



  أحمد بوراس .د.أ ،عادل بوطلالة.أ...         دور كفاءة سوق رأس المال في توجیھ وتخصیص 

 374                          2016مجلة العلوم الإنسانیة                      العدد السادس دیسمبر 

  
  :خاتمة

 حیث یوجد دور فعال، من خلال هذه الدراسة توصلنا إلى إثبات صحة الفرضیات الموضوعة 
مارات كما تبین وجود مؤشرات على ضعف كفاءة السوق لكفاءة السوق في توجیه وتخصیص الاستث

المالي السعودي بالرغم من اتخاذ هیئة السوق المالیة لمجموعة من القرارات وقیامها بعدة إجراءات والتي 
وعلى ، لاشك أنها ستزید من كفاءة السوق خاصة أنها حالیا في مرحلة فتح السوق للاستثمار الأجنبي

الایجابیة إلا أن هناك أمورا ینبغي أن تفكر فیها هیئة السوق المالیة السعودیة  الرغم من هذه الإجراءات
ومنها ما یتعلق بالإصدارات ، لحمایة السوق من التقلبات والنشاطات التي یمكن أن توصف بأنها سلبیة

ة الأولیة التي یلاحظ أن أسعارها تتضاعف في فترة قصیرة الأمر الذي یؤشر على أنها لم تقیم بصور 
  أو أن هذه الأسهم دخلت فعلیا في ، صحیحة

  ولتحسین كفاءة السوق المالي السعودي وبالتالي تحسین، سلة الأسهم المخصصة للمضاربات
  :قدرته على تخصیص الاستثمارات نقترح

  .السوق وتنویع أدوات الاستثمار وتعزیز نشاط الأدوات المالیة منخفضة المخاطر توسیع -
  والعمل على التطویر، ظیمیة من خلال تبني منهجیة الإفصاح التنظیمیةتحسین البیئة التن -

  المستمر للوائح التنفیذیة وتعزیز التنسیق والتعاون مع الجهات الحكومیة ذات العلاقة بشأن
  .مسائل السوق المالي

ورفع  ة وتحسین متطلبات الإفصاح الماليتعزیز حمایة المستثمرین من خلال رفع مستوى الحوكم -
ورفع مستوى الالتزام بنظام السوق المالي ، ستوى الوعي والثقافة الاستثماریة للمشاركین في السوقم

  .وتبني سیاسات رادعة، ولوائحه التنفیذیة من خلال الرقابة والتوعیة الفعالة
تعزیز تطویر السوق المالي من خلال تنمیة الكوادر البشریة وتشجیع إصدار الصكوك وأدوات  -

  .  أجل تعمیق السوق المالي لتعزیز دوره في الاقتصاد الوطنيالدین من 
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  :المراجعقائمة 

  :المراجع باللغة العربیة –أولا 
   .القاهرة، دار النهضة العربیة، اقتصادیات كفاءة البورصة، )2000.(إیهاب، الدسوقي -
، دار الفكر ناشر، لم متغیرالأسواق المالیة والنقدیة في عا، )2010.(متولي عبد القادر، السید -
  .الأردن
مهند ، الدویكاتو ، وسیم محمد الحداد، صالح طاهرالزرقان و ، نوري موسى، شقیري -
  .عمان، الطباعةو  لتوزیعادار المسیرة للنشر و ، إدارة الاستثمار، )2012.(فایز

الطبعة ، لیةالسیاسات النقدیة والمالیة وأداء سوق الأوراق الما، )2010.(عباس كاظم لدعميا -
  الأولى

  .عمان، دار صفاء للنشر والتوزیع
دار ، الطبعة الأولى، )بین النظریة والتطبیق (إدارة الاستثمار، )2009.(قاسم نایف علوان، علوان -

  .الثقافة للنشر والتوزیع عمان
 .الأردن، إثراء للنشر والتوزیع، الإدارة المالیة المتقدمة، )2010.(محمد علي، العامري -
  .مصر، منشأة المعارف، رماالفكر الحدیث في مجال الاستث، )1999(منیر إبراهیم ، هندي -
سماعیل، نهال فرید، ومصطفى، محمد، الحناوي - ٕ ، والسید، السیدة عبد الفتاح، وا

دارة المخاطر، )2007.(مصطفى ٕ   .مصر، المكتب الجامعي الحدیث، الاستثمار في الأوراق المالیة وا
   www.amf.org.de/ar/amdbqrtrly24/03/16 ة لصندوق النقد العربي من الرابطالنشرات الفصلی -
  :الإحصائیات السنویة لمؤسسة النقد العربي السعودي من الرابط -

www.sama.gov.sa/ar-sa/EconomicReports/Pages/YearlyStatistics.aspx 09/06/2016 
    :من الرابط 2014لسنة  )تداول(التقریر السنوي للسوق المالیة السعودیة -

www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/markets/reports-%26-publications 13/06/2016  

  
  


