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The Role of the Financial Derivatives in Financial Market Efficiency (An Applicative study on 

NASDAQ Dubai Financial Market for the Period from 2/1/2018 until 30/4/2019) 

 دور انمشتقاث انمانُت فٍ كفاءة انسىق انمانٍ

 (31/4/2112ونغاَت  2/1/2112)دراست تطبُقُت عهً سىق واسذاك دبٍ انمانٍ نهمذة مه 

 َ. ٚعبَ فإاد ػجبط *

Abstract:  The objective of the research is to identify the financial derivatives 

instruments traded on the NASDAQ Dubai market and to determine whether the 

NASDAQ Dubai market is efficient or inefficient at the weak level of efficiency, and 

thus determine the role of derivatives in the efficiency of the financial market and, to 

achieve the objectives of the research and testing  the hypotheses, The researcher 

depended on the daily closing prices for a sample of futures contracts for the period 

from 2/1/2019 until 30/4/2019 and the daily closing price of NASDAQ Dubai 

Financial Market Index (FTSE) for the same period to determine the daily returns of 

derivatives and the market index adopted in financial analysis during the research 

period, and the research reached a number of conclusions, the most important of 

which is that NASDAQ Dubai market is efficient at the weak level of efficiency and 

that derivatives have an important role in the efficiency of the financial market, and 

in light of the conclusions reached a set of recommendations, the most important of 

which is necessity of using the financial derivatives from investors as a hedging 

instrument more of using it as a speculating instrument . 
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اٌٝ اٌزؼشف ػٍٝ أدٚاد اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق ٔبعذان دثٟ اٌّبٌٟ، ٠ٙذف اٌجؾش :انمستخهص 

ف١ّب ارا وبْ عٛق ٔبعذان دثٟ اٌّبٌٟ وفٛء أَ غ١ش وفٛء ػٕذ اٌّغزٜٛ اٌؼؼ١ف ٌٍىفبءح ، ِٚٓ صُ رؾذ٠ذ  رؾذ٠ذٚ

ػ١برٗ ، اػزّذ اٌجبؽش دٚس اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ فٟ وفبءح اٌغٛق اٌّبٌٟ ، ِٚٓ أعً رؾم١ك أ٘ذاف اٌجؾش ٚاخزجبس فش

ٚأعؼبس  33/4/2332ٌٚغب٠خ  2/3/2332أعؼبس الاغلاق ا١ِٛ١ٌخ ٌؼ١ٕخ ِٓ ػمٛد اٌّغزمج١ٍبد اٌّب١ٌخ ٌٍّذح ِٓ 

( ٌٕفظ اٌّذح ، ٚرٌه ٌزؾذ٠ذ اٌؼٛائذ ا١ِٛ١ٌخ ٌٍّشزمبد FTSEالاغلاق ا١ِٛ١ٌخ ٌّإشش عٛق ٔبعذان دثٟ اٌّبٌٟ )

ب فٟ اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ خلاي ِذح اٌجؾش ، ٚرٛطً اٌجؾش ئٌٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌّب١ٌخ ٌّٚإشش اٌغٛق اٌزٟ رُ اػزّبد٘

الاعزٕزبعبد ِٓ أّ٘ٙب أْ عٛق ٔبعذان دثٟ اٌّبٌٟ وفٛء ػٕذ اٌّغزٜٛ اٌؼؼ١ف ٌٍىفبءح ٚأْ اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ ٌٙب 

دٚس ُِٙ فٟ وفبءح اٌغٛق اٌّبٌٟ ، ٚفٟ ػٛء الاعزٕزبعبد اٌزٟ رُ اٌزٛطً ئ١ٌٙب رُ ٚػغ ِغّٛػخ ِٓ 

ػشٚسح اعزخذاَ اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ وأداح ٌٍزؾٛؽ أوضش ِٓ اعزخذاِٙب اٌزٛط١بد ِٓ أّ٘ٙب 

 وأداح ٌٍّؼبسثخ .

اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ ، وفبءح اٌغٛق اٌّبٌٟ . :كهماث انمفتاحُت ان  

رٍؼت الأعٛاق اٌّب١ٌخ دٚساً ِّٙبً فٟ ر٠ًّٛ الالزظبد اٌٛؽٕٟ لأٞ دٌٚخ ، ٚئْ رؼشع الأعٛاق : انمقذمــــت

اٌّب١ٌخ ٌٍّخبؽش ٠ؼٕٟ رؼشع الالزظبد اٌٛؽٕٟ ٌٍّخبؽش ، ٚاْ أغٍت ِخبؽش اٌغٛق اٌّبٌٟ رزّضً ثبٌزمٍجبد فٟ 

 أعؼبس اٌظشف ٚفٟ ِؼذلاد اٌفبئذح ٚفٟ أعؼبس اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ . 

ظٙش ِفَٙٛ اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ ثٛطفٙب أدٚاد ِب١ٌخ عذ٠ذح ِٚجزىشح رٍجٟ اؽز١بعبد ٚسغجبد اٌّغزضّش٠ٓ  ِٓ ٕ٘ب   

ٚرغُٙ فٟ ؽً ثؼغ اٌّشبوً اٌّب١ٌخ ٚرغُٙ فٟ رغط١خ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ فٟ اٌغٛق ، ٌزا عبء اٌجؾش اٌؾبٌٟ فٟ 

 ِؾبٌٚخ ٌزؾذ٠ذ دٚس اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ فٟ وفبءح اٌغـــــٛق اٌّبٌٟ .

 رأع١غبً ٌّب رمذَ ع١زُ رٕبٚي اٌجؾش ِٓ خلاي اٌّجبؽش ا٢ر١خ :  

 اٌّجؾش الأٚي : ِٕٙغ١خ اٌجؾش ٚثؼغ اٌذساعبد اٌغبثمخ .

 اٌّجؾش اٌضبٟٔ : الاؽبس اٌّفب١ّٟ٘ ٌٍجؾش .

 اٌّجؾش اٌضبٌش : اٌغبٔت اٌؼٍّٟ ٌٍجؾش .

 اٌّجؾش اٌشاثغ : الاعزٕزبعبد ٚاٌزٛط١بد .
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 انمبحث الأول

 مىهجُت انبحث وبعض انذراساث انسابقت

 أٚلاً : ِٕٙغ١خ اٌجؾش  

 مشكلة البحث  -1

رؼذ ص٠بدح وفبءح عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ػشٚسح لاثذ ِٕٙب ِٓ أعً رفؼ١ً دٚسٖ فٟ ر٠ًّٛ الالزظبد اٌٛؽٕٟ    

اٌزٟ رإصش عٍجبً فٟ ٚاٌز١ّٕخ الالزظبد٠خ ، ٚثخلافٗ فاْ ػذَ وفبءح اٌغٛق اٌّبٌٟ رإدٞ ئٌٝ ٔشٛء اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ 

اٌغٛق ِٚٓ صُ فٟ الالزظبد اٌٛؽٕٟ ، ِٓ ٕ٘ب رُ اثزىبس ثؼغ الأدٚاد وبٌّشزمبد اٌّب١ٌخ وّؾبٌٚخ ٌض٠بدح وفبءح 

  ، ٌزا ٠ّىٓ رغغ١ذ ِشىٍخ اٌجؾش ثبٌزغبؤي اٌشئ١ظ ا٢رٟ :اٌغٛق اٌّبٌٟ 

  هم َىجذ دور نهمشتقاث انمانُت فٍ كفاءة انسىق انمانٍ ؟   

  اٌزغبؤلاد ا٢ر١خ : فؼلاً ػٓ   

 ما هً المشتمات المالٌة وما هً أهم أنواعها وما هً كفاءة السوق المالً وما هً أشكالها . - أ

 ما هً أدوات المشتمات المالٌة المتداولة فً سوق ناسدان دبً المالً ؟ - ب

 ٌٍىفبءح؟ً٘ ٠ؼذ عٛق ٔبعذان دثٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ وفٛء أَ غ١ش وفٛء ػٕذ اٌّغزٜٛ اٌؼؼ١ف  -ط

 ً٘ ٠ٛعذ اسرجبؽ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ ػٛائذ اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ ٚػٛائذ ِإشش عٛق ٔبعذان دثٟ اٌّبٌٟ ؟ -د

 ً٘ ٠ٛعذ رأص١ش رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌؼٛائذ اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ فٟ ػٛائذ ِإشش عٛق ٔبعذان دثٟ اٌّبٌٟ ؟ -٘ـ

 

 أهمٌة البحث  -2

رٕجغ أ١ّ٘خ اٌجؾش ِٓ أ١ّ٘خ اٌّٛػٛع اٌزٞ رٕبٌٚٗ ٚأ١ّ٘خ ِزغ١شارٗ ، ِٓ خلاي رٛػ١ؼ أ١ّ٘خ اٌّشزمبد    

ً ِٓ ِظـبدس ر٠ّٛـً الالزـظبد ، ثبلإػبفخ ئٌٝ ث١بْ  اٌّب١ٌخ فٟ ص٠بدح وفبءح اٌغٛق اٌّبٌٟ ثٛطفٗ ِظذساً ٘بِب

ب١ٌخ فٟ اٌغٛق ، فؼلاً ػٓ رغ١ٍؾ اٌؼٛء ػٍٝ أ١ّ٘خ اعزخذاَ اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ فٟ ئداسح ٚرغط١خ اٌّخبؽش اٌّ

ب١ٌخ فٟ ٘زا اٌغٛق عٛق ٔبعذان دثٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ثشىً خبص ِٓ خلاي ث١بْ ؽغُ اٌزؼبًِ ثبٌّشزمبد اٌّ

 ِٚذٜ وفبءرٗ .

 

 أهداف البحث -3

 ػٓ . فؼلاً  دور انمشتقاث انمانُت فٍ كفاءة انسىق انمانٍ تحذَذ٠ٙذف اٌجؾش ئٌٝ رؾم١ك ٘ذف أعبعٟ ٚ٘ٛ    

 الأ٘ذاف ا٢ر١خ :

 تمدٌم إطار مفاهٌمً عن المشتمات المالٌة وأنواعها وعن كفاءة السوق المالً وأشكالها . -‌أ

 التعرف على أدوات المشتمات المالٌة المتداولة فً سوق ناسدان دبً المالً . -‌ب

 عٌف للكفاءة .تحدٌد ما إذا كان سوق ناسدان دبً للأوراق المالٌة كفوء أم غٌر كفوء عند المستوى الض - ج

 اختبار علالة الارتباط بٌن عوائد المشتمات المالٌة وعوائد مؤشر سوق ناسدان دبً المالً . - د
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 اخزجبس رأص١ش ػٛائذ اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ فٟ ػٛائذ ِإشش عٛق ٔبعذان دثٟ اٌّبٌٟ . -٘ـ 

 حدود البحث  -4

 سوق ناسدان دبً المالً . الحدود المكانٌة للبحث : - أ

(  FTSEوتمثلت بأسعار الاغلاق الٌومٌة لمؤشر سوق ناسدان دبً المالً    ) الحدود الزمنٌة للبحث :  - ب

وأسعار الاغلاق الٌومٌة لعٌنة من عمود المستمبلٌات للمصرف التجاري أبو ظبً المتداولة فً السوق للمدة 

التً ل أحد أهم الشركات ، علماً أن المصرف التجاري أبو ظبً ٌمث 30/4/2012ولغاٌة  2/1/2012من 

)عمود المستمبلٌات( فً سوق )بورصة( ناسدان دبً المالً الدولً وإن بٌاناته  تتداول المشتمات المالٌة

 .متوفرة طٌلة مدة البحث 

 

 فرضٌات البحث -5

 ٠غزٕذ اٌجؾش ػٍٝ اٌفشػ١ز١ٓ اٌشئ١غز١ٓ ا٢ر١ز١ٓ :   

 ضعٌف للكفاءة .إن سوق ناسدان دبً المالً ٌعد كفوءاً عند المستوى ال - أ

 ٌوجد دور للمشتمات المالٌة فً كفاءة السوق المالً . - ة

 أدوات جمع البٌانات والمعلومات -6

اٌؾظٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌلاصِخ ٌزؾم١ك أ٘ذاف اٌجؾش ٚاخزجبس فشػ١برٗ ، فمذ اػزّذ اٌجبؽش فٟ ػ١ٍّخ  ثٙذف   

 عّغ اٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد الأدٚاد ا٢ر١خ :

اعتمد الباحثث فثً اغنثاء الاطثار المفثاهٌمً للبحثث مصثادر علمٌثة متنوعثة مثن المفاهٌمً : أدوات الاطار  - أ

العربٌثثة وا جنبٌثثة ، فضثثلاً عثثن الاسثثتفادة مثثن  اتالكتثثب والمجثثلات والرسثثائل وا طثثارٌي الجامعٌثثة وباللغثث

 الشبكة العالمٌة للمعلومات )الانترنت( .

بأسعار اعتمد الباحث فً الجانب العملً للبحث البٌانات المالٌة التارٌخٌة الخاصة أدوات الجانب العملً :  - ب

شركة ٌتم تداولها  20( )ٌشمل المؤشر  أسهم FTSEالاغلاق الٌومٌة لمؤشر سوق ناسدان دبً المالً )

عار ( ، وأس1فً ناسدان دبً وسوق دبً المالً وبورصة أبو ظبً للأوراق المالٌة( وكما مبٌن فً ملحك )

الاغلاق الٌومٌة للمشتمات المالٌة المتمثلة بعٌنة من عمود المستمبلٌات للمصرف التجاري أبو ظبً فً 

( ، وتم حساب العائد الٌومً 2وكما مبٌن فً ملحك ) 30/4/2012ولغاٌة  2/1/2012السوق للمدة من 

ــــــد الٌومً للمشــتمات ( ، بالإضافة إلى حساب العائ3لمؤشر السوق لمدة البحث وكما مبٌن فً ملحك )

( ، وتم حساب العوائد الٌومٌة لمدة البحث لاستخدامها 4المالٌـــة )عمود المستمبلٌات( وكما مبٌن فً ملحك )

فً الجانب العملً للبحث ، ولابد من الإشارة إلى أن الباحث اختار سوق ناسدان دبً المالً لكونه سوق 

حث الحصول على البٌانات المالٌة الخاصة بمؤشر السوق وعمود ٌتم تداول المشتمات فٌه واستطاع البا

المستمبلٌات )النوع الوحٌد من المشتمات المالٌة التً ٌتم تداولها فً السوق مجتمع البحث( لكونها متوفرة 

طٌلة مدة البحث ، فضلاً عن أنه تم اختٌار عمود المستمبلٌات الخاصة بالمصرف التجاري أبو ظبً لكون 
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متوفرة فً جمٌع جلسات التداول وطٌلة مدة البحث ، وتم الحصول على البٌانات الخاصة بالجانب أسعارها 

 . العملً من المولع الرسمً لسوق ناسدان دبً المالً

 وصف مجتمع البحث )نبذة عن سوق ناسدان دبً المالً( -7

وبد الاعزفبدح ِٓ ِغّٛػخ فش٠ذح ٔبعذان دثٟ ٟ٘ اٌجٛسطخ اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ فٟ اٌششق الأٚعؾ ، ئٔٙب رز١ؼ ٌٍشش   

ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ رغّغ ث١ٓ اٌضشٚح الإل١ّ١ٍخ ٚاٌذ١ٌٚخ ، ِّب ٠غؼٍٙب ِٕظخ فش٠ذح ِٓ ٔٛػٙب ػب١ٌّبً ٌٍششوبد ٌغّغ 

الأِٛاي ٌٍّٚغزضّش٠ٓ لإ٠غبد فشص ِض١شح ، ٚرشىً دثٟ عغشاً ث١ٓ اٌششق ٚاٌغشة ٚرزفٛق فٟ ِغبلاد ِضً 

ساد ٚوزٌه اٌخذِبد اٌّب١ٌخ. فٟ ٔبعذان دثٟ ، ٠غّغ ث١ٓ أفؼً اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ اٌزغبسح ٚإٌمً ٚاٌغ١بؽخ ٚاٌؼمب

 ِغ اٌّؼشفخ ٚاٌزفبُ٘ الإل١ٍّٟ ، ٚدػُ ّٔٛ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ إٌّطمخ ٚخبسعٙب .

ئْ لبػذح اٌّغزضّش٠ٓ اٌٛاعؼخ فٟ اٌجٛسطخ ر١ّض٘ب ػٓ غ١ش٘ب ، ثبلإػبفخ ئٌٝ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ دٌٚخ الإِبساد 

اٌّزؾذح ٚإٌّطمخ ، ٠ّىٓ ٌٍّغزضّش٠ٓ فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح ٚأٚسٚثب ٚآع١ب ٚأِبوٓ أخشٜ ثغٌٙٛخ رذاٚي  اٌؼشث١خ

أٚسالٙب اٌّب١ٌخ. ٘زا ٠ّٕؼ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اػزشافبً ٚٚػٛؽًب فٛس٠بً فٟ ع١ّغ أٔؾبء اٌؼبٌُ ، ثذػُ 

ط اٌّبي ثبٌطش٠مخ اٌزٟ رٕبعجُٙ ، ٠ّٚىُٕٙ ِٓ اعُ ػلاِخ ٔبعذان اٌذ١ٌٚخ ، ٚلأطؾبة اٌششوخ ؽش٠خ عّغ سأ

اخز١بس اٌغؼش اٌزٞ ع١زُ ثٗ ث١غ الأعُٙ فٟ الاوززبة اٌؼبَ ، ٚاٌزؾىُ فٟ اٌششوخ ثؼذ رٌه. ئْ الأعبط اٌزٞ رمَٛ 

ػ١ٍٗ اٌجٛسطخ ٘ٛ ئؽبس رٕظ١ّٟ لا ٠ؼٍٝ ػ١ٍٗ ، ٠ٚؼطٟ اٌضمخ ٌٍّظذس٠ٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ ؽذ عٛاء ثأْ 

ثٙب ، ٚثٛطفٙب ششوخ سائذح فٟ ِغبي الاثزىبس ، رمذَ ٔبعذان دثٟ ِغّٛػخ ٚاعؼخ ِٓ  ِظبٌؾُٙ ٠زُ الاػزٕبء

إٌّزغبد. ٠ّىٓ ٌٍششوبد عّغ سأط اٌّبي ِٓ خلاي الأعُٙ ٚاٌظىٛن ٚاٌغٕذاد. ٠ّىٓ ئدساط ٚرذاٚي 

اٌؼمبسٞ اٌظٕبد٠ك اٌّزذاٌٚخ فٟ اٌجٛسطخ ٚاٌّشزمبد ٚاٌغٍغ اٌّزذاٌٚخ فٟ اٌجٛسطخ ٚوزٌه طٕبد٠ك الاعزضّبس 

(REIT.) 

ٔبعذان دثٟ ِضب١ٌخ ٌٍؼذ٠ذ ِٓ أٔٛاع اٌششوبد ، ِٓ اٌششوبد اٌؼبئ١ٍخ ئٌٝ اٌزىزلاد ٚاٌغٙبد اٌؾى١ِٛخ    

( ، اٌزٞ ٌذ٠ٗ ٔظبَ لبٟٔٛٔ DIFCٚاٌششوبد راد إٌّٛ اٌّشرفغ ، ٚرمغ اٌجٛسطخ فٟ ِشوض دثٟ اٌّبٌٟ اٌؼبٌّٟ )

( ، ٚاٌزٟ رؼًّ DFSAرٕظُ اٌجٛسطخ ١٘ئخ دثٟ ٌٍخذِبد اٌّب١ٌخ )رغبسٞ ِغزمً لبئُ ػٍٝ اٌمبْٔٛ الإٔغ١ٍضٞ. 

ٚفمبً لأػٍٝ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ ، ٚئْ اٌّغبُ٘ الأوجش فٟ ثٛسطخ ٔبعذان دثٟ ٘ٛ عٛق دثٟ اٌّبٌٟ ثؾظخ اٌضٍض١ٓ. 

 https://www.nasdaqdubai.com/exchange/about- ) رٍّه ثٛسطخ دثٟ صٍش الأعُٙ

us/overview. ) 

 الأسالٌب الإحصائٌة المستخدمة فً البحث -8

ِٓ أعً الإعبثخ ػٓ ِشىٍخ اٌجؾش ٚأُ٘ رغبؤلارٗ ، ِٚٓ أعً اخزجبس فشػ١برٗ رُ اعزخذاَ ِغّٛػخ ِٓ الأعب١ٌت 

ئر رُ اٌؾظٛي ػٍٝ أعؼبس ئغلاق اٌّشزمبد  ، SPSSالإؽظبئ١خ فؼلاً ػٓ اعزخذاَ ثشٔبِظ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ 

ٌٚغب٠اخ  2/3/2332اٌّب١ٌخ اٌّزّضٍخ ثؼ١ٕخ ِٓ اٌّغزمج١ٍبد اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق ٔبعذان دثٟ اٌّابٌٟ ٌٍّاذح ِآ 

https://www.nasdaqdubai.com/exchange/about-us/overview
https://www.nasdaqdubai.com/exchange/about-us/overview
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( ٌاإفظ اٌّااذح ، ٚرااُ رؾ١ٍٍٙااب FTSEٚأعااؼبس ئغاالاق أعااُٙ ِإشااش عااٛق ٔبعااذان دثااٟ اٌّاابٌٟ ) 33/4/2332

 ئ١خ ا٢ر١خ:ثبعزخذاَ الأعب١ٌت الاؽظب

ٌتم لٌاس عائد الورلة المالٌة خلال مدة زمنٌة معٌنثة بحسثاب الفثرق بثٌن سثعر  لٌاس عائد الورلة المالٌة : - أ

الورلة المالٌة فً نهاٌة زمن محدد وبثٌن سثعرها فثً نهاٌثة الثزمن السثابك ومثن ثثم ٌمسثم النثات  علثى سثعر 

 الآتٌة : الورلة المالٌة فً نهاٌة الزمن السابك وذلن حسب المعادلة

 

 

                (Pt – Pt-1) 

Rt = -------------------- 

                   Pt-1 

 إر أن :

Rt  ِٓػبئذ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ فٟ ٔٙب٠خ اٌض :t 

Pt  ِٓعؼش اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ فٟ ٔٙب٠خ اٌض :t 

Pt-1  ِٓعؼش اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ فٟ ٔٙب٠خ اٌض :t-1 

 

ٚفااٟ اٌجؾااش اٌؾاابٌٟ رااُ ؽغاابة اٌؼٛائااذ ا١ِٛ١ٌااخ ٌٍّشاازمبد اٌّب١ٌااخ ٌّٚإشااش اٌغااٛق خاالاي ِااذح اٌجؾااش ٚرٌااه    

 لاػزّبد٘ب فٟ الاخزجبساد الإؽظبئ١خ الأخشٜ .

 

إذ ٌفحص هذا الاختبار درجثة اسثتملالٌة  ( :Runs Testاختبار الأحداث المتشابهة أو اختبار الدورات ) - ب

ى تتابع التغٌرات المتشابهة )موجبة ، سالبة ، صفر( فً أسعار الاغلاق ، وبذلن عوائد ا وراق المالٌة ومد

تم اعتماد هذا الاختبار فً البحث الحالً لمٌاس درجة استملالٌة العوائثد الٌومٌثة لمؤشثر سثوق ناسثدان دبثً 

 المالً خلال مدة البحث ومن ثم الحكم هل السوق المالً كفوء أم غٌر كفوء .

وتثثم اسثثتخدامه لاختبثثار فٌمثثا إذا كانثثت العوائثثد الٌومٌثثة  ( :Sample K-S-1الطبٌعااً )اختبااار التوزٌااع  - ج

( أم Normal Distributionلمؤشر سوق ناسدان دبً المالً خلال مدة البحث تتبع التوزٌع الطبٌعً    )

 لا وبالتالً الحكم هل أن السوق المالً كفوء أم غٌر كفوء .

وتثم اسثتخدامه بثٌن  (  :Pearson Correlation Coefficientاختبار معاما  الارتبااط بٌرساون ) - د

العوائد الٌومٌة للمشتمات المالٌة والعوائد الٌومٌة لمؤشر سوق ناسدان دبً المالً ، للحكم على وجود علالة 

 ارتباط بٌن المشتمات المالٌة وكفاءة السوق المالً أم عدم وجودها .
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ٚراُ اعازخذاِٗ لاخزجابس راأص١ش  : (Simple Liner Regressionومـىر  انوحـذار انخطـٍ انبسـُظ ) -هــ 

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً )اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ( فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )وفبءح اٌغٛق اٌّبٌٟ( . 

 ثاوُاً : بعض انذراساث انسابقت 

رزؼّٓ ٘زٖ اٌفمشح ػشػبً ِٛعضاً لأُ٘ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌؼشث١خ ٚالأعٕج١خ راد اٌظٍخ ثّٛػٛع اٌجؾش ِٓ    

 لاي رٛػ١ؼ ؽج١ؼخ ٘زٖ اٌذساعبد ٚأ٘ذافٙب ٚأُ٘ الاعزٕزبعبد اٌزٟ رٛطٍذ ئ١ٌٙب .خ

 الدراسات المتعلمة بالمشتمات المالٌة  -1

 ( .٠3ّىٓ رٛػ١ؼ أُ٘ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌّزؼٍمخ ثبٌّشزمبد اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي اٌغذٚي )   

 (1جدو  )

 بعض الدراسات السابمة المتعلمة بالمشتمات المالٌة

مجتمع  السنة عنوان الدراسة الباحث ت

 الدراسة

 أهم الاستنتاجات هدف الدراسة

 Mano The Impact of the أ

Derivatives’ use , 

as a Hedging 

Instrument, in the 

European Banking 

Sector 

تأثٌر استخدام المشتمات 

كأداة للتحوط فً المطاع 

 المصرفً الأوروبً

مجموعة من  2113

المصارف 

التجارٌة 

والاستثمارٌة 

 15من 

دولة فً 

الاتحاد 

الأوروبً 

 وسوٌسرا 

تحدٌد تأثٌر 

المشتمات كأداة 

للتحوط من 

المخاطر فً 

المطاع 

 المصرفً

إن تأثٌر استخدام 

المشتمات على 

المخاطرة الغٌر 

نظامٌة غٌر هام 

التصادٌاً ، فً حٌن 

أن تأثٌر استخدام 

المشتمات على 

المخاطرة الالتصادٌة 

 هام التصادٌاً 

  ب

Li &  

Marinč 

 

 

The Use of 

Financial 

Derivatives and 

Risks of U.S. Bank 

Holding 

Companies 

استخدام المشتمات 

المالٌة ومخاطر 

الشركات  2114

المابضة 

للمصرف فً 

الولاٌات 

المتحدة من 

1997 - 

2112 

اختبار تأثٌر 

المشتمات 

المالٌة على 

المخاطرة 

النظامٌة 

للشركات 

المابضة 

لمصرف 

إن استخدام المشتمات 

ٌرتبط إٌجابٌاً المالٌة 

وبشك  ملحوظ 

بالتعرض للمخاطرة 

النظامٌة بالنسبة 

للشركات المابضة 

لمصرف الولاٌات 

 المتحدة
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الشركات المابضة 

لمصرف الولاٌات 

 المتحدة

الولاٌات 

 المتحدة

 Tashfeen Value and Risk ج

Effects of 

Financial 

Derivatives :  

Evidence of 

Corporate 

Governance on 

Hedging, 

Speculation and 

Selective Hedging 

Strategies 

تأثٌرات المٌمة 

والمخاطرة للمشتمات 

المالٌة : دلٌ  حوكمة 

الشركات على 

استراتٌجٌات التحوط ، 

المضاربة ، والتحوط 

 الانتمائً

 

 

 

6102 

شركتٌن من 

الشركات 

العامة 

المدرجة فً 

سوق 

نٌوٌورن 

للأوراق 

 المالٌة

تحدٌد تأثٌر 

المشتمات فً 

لٌمة الشركات ، 

وتحدٌد تأثٌر 

 حوكمة

الشركات فً 

العلالة بٌن 

المشتمات 

وتملب التدفمات 

النمدٌة وتملب 

عائد الأسهم 

ومخاطرة 

 السوق

إن مستخدمً 

المشتمات المالٌة 

ٌظهرون لٌمة عالٌة 

للشركة ، وإن تأثٌر 

حوكمة الشركات 

ٌتباٌن بالاستناد إلى 

الأنواع المختلفة من 

المخاطر ، وبشك  

عام إن آلٌات 

الحوكمة تمل  من 

ب عائد الأسهم تمل

لغرض تحمٌك فاعلٌة 

 التحوط .

 ِٓ ئػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ الأدث١بد اٌغبثمخ .انمصذر : 

 الدراسات السابمة المتعلمة بكفاءة السوق المالً :  -2

 ( .٠2ّىٓ رٛػ١ؼ أُ٘ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌّزؼٍمخ ثىفبءح اٌغٛق اٌّبٌٟ ِٓ خلاي اٌغذٚي )   
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 الدراسات السابمة المتعلمة بكفاءة السوق المالًبعض  (2جدو  )

عنوان  الباحث ت

 الدراسة

 مجتمع السنة

 الدراسة

 أهم الاستنتاجات هدف الدراسة

 & Guo أ

Wang 

Market 

efficiency 

anomalies 

A study of 

seasonality 

effect on 

the 

Chinese 

stock 

exchange 

شذوذ كفاءة 

السوق : 

دراسة التأثٌر 

الفصلً على 

بورصة 

الاسهم 

 الصٌنٌة

بورصة  2117

أسهم 

شنغهاي 

 الصٌنٌة

لتحدٌد التأثٌر 

الفصلً لشذوذ 

كفاءة السوق فً 

سوق بورصة 

 الاسهم الصٌنٌة 

 

 

 

 

 

إن العائد فً ٌوم الاثنٌن مختلف 

تماماً عن عوائد الأٌام الأخرى 

وعادة ٌكون سلبً ، بسبب 

الاخبار السٌئة التً تصدر فً 

نهاٌة الاسبوع مما ٌجع  عطلة 

المستثمرٌن ٌتضاٌمون من 

استخدام ٌوم الاثنٌن كفرصة 

للبٌع ، ووجدت الدراسة أٌضاً 

من خلا  دراسة الشذوذ 

الفصلٌة ان معد  العائد فً ٌوم 

الجمعة أعلى ممارنة بالعوائد 

 فً الأٌام الأخرى.

 Yavrumyan Efficient ب

Market 

Hypothesis 

and 

Calendar 

Effects: 

Evidence 

from the 

سوق  2115

أوسلو 

للأوراق 

 المالٌة

تحدٌد مستوى 

كفاءة سوق أوسلو 

 للأوراق المالٌة

ومعرفة الارتباط 

فً  المتسلس 

العائدات مع كفاءة 

 السوق

 

إن سوق أوسلو للأوراق المالٌة 

كفوء بشك  ضعٌف ، وإن جزء 

السوق المتمث  بالشركات ذات 

الأوراق المالٌة الأكثر سٌولة  

  OBX المدرجة على مؤشري

، لكن جزء   OSEAX و

السوق المتمث  بالشركات 

الصغٌرة ٌظهر كفاءة أل  ، وإن 
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Oslo Stock 

Exchange 

فرضٌة السوق 

الكفوء 

والتأثٌرات 

التموٌمٌة : 

الدلٌ  من 

بورصة أسهم 

 أوسلو

 

 

 

 

فً العائدات الارتباط المتسلس  

 ٌرتبط عكسٌاً مع كفاءة السوق

 Mynhardt ج

et al 

 

  

Behavior 

of 

Financial 

Markets 

Efficiency 

During the 

Financial 

Market 

Crisis: 

2007-2009 

سلون كفاءة 

 الأسواق

خلا   المالٌة

أزمة السوق 

المالً : 

2117 – 

2119 

السوق  2114

المالً 

 الأوكرانً

اختبار سلون كفاءة 

الأسواق المالٌة 

خلا  الأزمة المالٌة 

 الحدٌثة

 

 

 

 

 

 

إن مستوى كفاءة السوق المالً 

ٌختلف لب  الأزمة المالٌة عن 

مستوى الكفاءة بعد الأزمة 

المالٌة، إذ اتضح أن مستوى 

كفاءة السوق المالً ٌم  فً 

 أولات الأزمات المالٌة 

 انسابقت .انمصذر : مه إعذاد انباحث بانعتماد عهً الأدبُاث 

 ما ٌمٌز البحث الحالً عن الدراسات السابمة -3
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ا٘زُ اٌجؾش اٌؾبٌٟ ثّزغ١ش٠ٓ ٌُ رغّغ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رُ اعزؼشاػٙب ث١ّٕٙب فٟ دساعخ ٚاؽذح ، فؼلاً   

 ػٓ رطج١ك اٌجؾش اٌؾبٌٟ ػٍٝ عٛق ٔبعذان دثٟ اٌّبٌٟ اٌزٞ ٌُ رؼزّذٖ اٌذساعبد اٌغبثمخ وّغزّغ ٌٍذساعخ .

 

 ث انثاوٍانمبح

 انطار انمفاهُمٍ نهبحث

 أولاً : المشتمات المالٌة 

 مفهوم المشتمات المالٌة  -1

متغٌرات أساسٌــة تعرف المشتمات المالٌة بأنها عبارة عن أدوات مالٌة لها لٌمة تعتمد على لٌم    

 .  (Naor , 2003 : 4)أخـــرى

لٌمة تبادلٌة تشتك من لٌمة موجودات أساسٌة ورلة مالٌة لها على انها  (Mano,2013:7)وكذلن عرفها    

أخرى وإن ا نواع ا كثر شٌوعاً من الموجودات ا ساسٌة تشمل الموجودات المالٌة ، السلع ، أسعار الصرف 

 . ، معدلات الفائدة ، مؤشرات السوق ، وأحٌاناً سعر ورلة مالٌة مشتمة أخرى

ً على أنها اتفاق بٌن طرفٌن له لٌم    ة تعتمد على لٌمة موجود أساسً آخر           وتعرف أٌضا

(Gottesman , 2016 : 3)  . 

( على أنها عمد لابل للاشتماق ٌحدد أداة مالٌة ، أو Kolb & Overdahl , 2003 : 1ووصفها كل من )   

 معدل فائدة ، أو معدل صرف أجنبً ، كأساس للتعالد .

    

أدوات مالٌة ))         ٌرى الباحث أن المشتمات المالٌة هًومن خلال ما سبك من تعارٌف الكتاب والباحثٌن    

ولٌست موجودات مالٌة أو عٌنٌة وإنما هً عمود تمث  اتفالاً بٌن طرفٌن لها لٌمة مشتمة ومعتمدة على لٌمة 

 وفماً لما هو مجدو  لها (( . موجودات مالٌة أو عٌنٌة أو أخرى وٌتم تنفٌذها فً ولت لاحك 

 

 استخدامات المشتمات المالٌة -2

 

اٌّشزمبد رغزخذَ ِٓ لجً اٌّغزضّشْٚ ئٌٝ أْ  (Boyle & McDougall , 2011 : 15)أشبس وً ِٓ    

 :لأغشاع ػذ٠ذح ، ِٓ أّ٘ٙب ِب ٠أرٟ 

التحوط أو التخفٌف من المخاطرة فً الموجودات ا ساسٌة التابعة ، من خلال الدخول فً عمد مشتك له  - أ

 لمولعهم ا ساسً التابع وذلن بهدف التحوط وتخفٌض المخاطرة .لٌمة تتحرن باتجاه معاكس 

 . المضاربة وانتاج الربي إذا كانت لٌمة الموجود ا ساسً التابع تتحرن بالطرٌمة المتولعة - ب

تزوٌد الرافعة ، مثل تلن الحركة الصغٌرة فً لٌمة الموجود ا ساسً التابع ٌمكن أن تسبب فرق )أو  - ج

 اختلاف( كبٌر فً لٌمة المشتمات .
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تحدٌد مخاطرتها ، إذ أن التجار ٌمكن أن ٌستخدموا الخٌارات لإعطائهم تحدٌد للتعرض للمخاطرة ، مثل  - د

 وضع خسارة لصوى للحالة )أو المولف( . 

ػجؾ اٌزؼشع ٌٍّخبؽشح ، فزغبس اٌّشزمبد ٠ّىٓ أْ ٠زخزٚا ِٛالف اٌشثؼ ئرا وبٔذ ؽشوبد اٌّٛعٛداد  -٘ـ 

 الأعبع١خ اٌزبثؼخ فٟ ارغبٖ ِؼ١ٓ رجمٝ فٟ أٚ خبسط ِذٜ ِؾذد أٚ رظً ٌّغزـٜٛ ِؼ١ٓ . 

 

 دوافع استخدام المشتمات المالٌة -3

ٓ فٟ اٌغـــٛق اٌّبٌٟ لاعزخـذاَ اٌّشزمبد وّب ٠أرٟ ثأْ دٚافغ اٌّزؼب١ٍِ (Sihvonen , 2014 : 15)أشبس     

: 

٠غزخذِْٛ اٌّشزمبد ٌؾّب٠خ أٔفغُٙ ِٓ اٌؾشوبد اٌّغزمج١ٍخ فٟ أعؼبس اٌغٛق ، ٚاْ اٌّظٙش  انمتحىطىن   

الأعبعٟ ٌٍزؾٛؽ ٘ٛ ٌزخف١غ اٌّخبؽشح ، ٚ٘زا اٌزخف١غ ٠زؾمك ثبٌذخٛي فٟ ػمٛد اٌّشزمبد اٌزٟ رّىٓ 

َ ٔز١غخ ِب١ٌخ اٌّزؾٛؽ ٌّؼشفخ اٌغؼش اٌذل١ك ٌٍّٛعٛد فٟ أٚلبد ِغزمج١ٍخ ، ٚلا ٠ٛعذ ػّبْ أْ اٌزؾٛؽ ٠مذ

 ئ٠غبث١خ ، ثً ٘ٛ فمؾ ٠غُٙ فٟ اٌزخٍض ِٓ ؽلاد ػذَ اٌزأوذ ػٓ الأعؼبس اٌّغزمج١ٍخ .

 

ف١ٙذفْٛ ئٌٝ رؾم١ك اٌشثؼ ػٍٝ اٌغٛق ِٓ خلاي اٌّشزمبد ، أُٙ ٠شإْ٘ٛ ػٍٝ عؼش اٌّٛعٛد  انمضاربىنأِب    

 أِب ثبلاسرفبع أٚ ثبلأخفبع .

 

ٝ سثؼ خبٌٟ ِٓ اٌّخبؽشح ِٓ خلاي اٌذخٛي الأٟ فٟ ػ١ٍّبد ِب١ٌخ ٠ؾبٌْٚٛ اٌؾظٛي ػٍ انمراجحىنأِب    

ِزؼذدح فٟ أدٚاد ِب١ٌخ ِزشبثٙخ فٟ أعٛاق ِزؼذدح ، دخٍُٙ ٠زُ ر١ٌٛذٖ ِٓ خلاي فشٚلبد اٌغؼش اٌجغ١طخ ث١ٓ 

  الأعٛاق .   

 أنواع المشتمات المالٌة -4

 :  (Durbin , 2011 : 2)رٛعذ أسثؼخ أٔٛاع أعبع١خ ِٓ اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ ٟ٘    

: وهً أبسط المشتمات المالٌة ، وإن العمد الآجل هو اتفالٌة لبٌع موجود من لبل طرف  العمود الآجلة - أ

لطرف آخر بولت محدد فً المستمبل ممابل سعر معٌن مسبماً عند إبرام العمد ، الطرف الذي ٌوافك على 

افك على بٌع شراء الموجود ٌشار الٌه بأنه ٌتخذ مركزاً طوٌلاً وٌسمى مشتري العمد ، أما الطرف الذي ٌو

وٌسمى محرر العمد ، وإن السعر العائم هو السعر الحالً  لصٌراً الموجود ٌشار الٌه بأنه ٌتخذ مركزاً 

للموجود فً أي ولت ، أما السعر التفاوضً للعمد الآجل فٌسمى سعر التسلٌم )سعر التنفٌذ( ، وسعر العمد 

الآجل هو الذي ٌتم الاتفاق علٌه ، وتارٌخ التسوٌة هو التارٌخ الذي ٌتم فٌه تســلٌم الموجـــود          

(Naor,2003 : 5 . ) 

ٕٚ٘بن ِخبؽش رزؼّٕٙب اٌؼمٛد ا٢عٍخ ٚلا رزؼٍك ٘زٖ اٌّخبؽش ثطشف دْٚ ؽشف آخش ، فىً ؽشف ِٓ    

ؽشفٟ اٌزؼبلذ ٠زؾًّ ِخبؽش ػذَ ٚفبء اٌطشف الاخش ثبٌزضاِبرٗ ٠ٚطٍك ػ١ٍٙب ِخبؽشح الائزّبْ أٚ ِخبؽشح 
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ذَ ــــشح ػـــً ف١ٙب ِخبؽــــبساد ٚاٌزٟ ٠زؾ١ّـــــــــػذَ اٌٛفبء ، ٚثزٌه رخزٍف اٌؼمٛد ا٢عٍخ ػٓ ػمٛد اٌخ

 ك اٌخ١بس فمؾــــشٞ ؽــــاٌٛفبء ِشز

  ( .  235:  2335)ؽغٓ ،  

وهً عمود ٌتم من خلالها تسلٌم واستلام موجود مالً أو عٌنً فً ولت معٌن فً  عمود المستمبلٌات : - ب

بلٌات فً الثمانٌـنات والتسعٌنات وتم المستمبل وٌتحدد السعر ولت التعالد ، وتوسع التعامل بعمود المستم

إنشاء أسواق مالٌة لها لتنظٌم لواعد المتاجرة بها ، والهدف من المستمبلٌات هو تملٌل المخاطر ، وهً لابلة 

للتداول فً البورصة ، وتعطً لمشترٌها الحك فً شراء أو بٌع موجود مالً أو عٌنً بسعر محدد مسبماً 

حك فً المستمبل ، وٌترتب على طرفً العمد إٌداع نسبة معٌنة من لٌمة العمد على أن ٌتم التسلٌم فً ولت لا

لدى بٌت السمسرة لحماٌة كل منهما من مخاطر عدم لدرة أحد الطرفٌن على الوفاء بالتزاماته تجاه الطرف 

 ( .42:  2015الآخر )اللاٌذ وآخرون ، 

ً ث١ٓ اٌؼمٛد ا٢عٍخ ٚػمٛد اٌ     ً وج١شا ّغزمج١ٍبد ، ئلا اْ الاخزلاف ث١ّٕٙب ٘ٛ اْ ػمٛد ٚئْ ٕ٘بن رشبثٙب

ً فٟ  اٌّغزمج١ٍبد ّٔط١خ ِٕٚظّخ ٠ٚزُ رذاٌٚٙب فٟ اٌجٛسطبد ، ػٍٝ ػىظ اٌؼمٛد ا٢عٍخ اٌزٟ ٠زُ رذاٌٚٙب غبٌجب

الاعٛاق غ١ش إٌّظّخ )خبسط اٌجٛسطخ( ٟٚ٘ ػمٛد شخظ١خ غ١ش ّٔط١خ ، أِب ف١ّب ٠خض أسوبْ اٌؼمذ اٌّغزمجٍٟ 

 (:25 –24: 2332ْ اٌؼمذ ا٢عً ٟٚ٘ )ِش٠ُ، فٟٙ ٔفظ أسوب

وهو الطرف الملتزم بتسلٌم محل العمد ممابل الحصول على السعر المتفك علٌه من الطرف  بائع العمد : -

 الآخر )مشتري العمد( فً التارٌخ المحدد فً المستمبل .

علٌه إلى الطرف  وهو الطرف الملتزم باستلام محل العمد ممابل دفع السعر المتفك مشتري العمد : -

 ا ول )بائع العمد( فً التارٌخ المحدد فً المستمبل .

وٌعنً الشًء المتفك على بٌعه وشراءه بٌن طرفً العمد ، والذي لد ٌكون سلع مادٌة ،  مح  العمد : -

 أوراق مالٌة ، مؤشرات أسهم ، أسعار صرف العملات ، أو أسعار الفائدة أو أشٌاء أخرى .

ً السعر المستمبلً أو سعر التنفٌذ وهو السعر الذي ٌتم الاتفاق علٌه بٌن وٌسمسعر التسوٌة :  - ى أٌضا

 طرفً العمد لإتمام الصفمة محل العمد فً المستمبل .

وٌسمى أٌضاً تارٌخ التسوٌة وهو التارٌخ الذي ٌتم الاتفاق علٌه من لبل طرفً العمد تارٌخ التسلٌم :  -

 لإتمام عملٌة التبادل .

 ٌة ومكان وطرٌمة التسلٌم .فضلاً عن ، الكم -

 

اٌؼمٛد ( ئٌٝ ِغّٛػخ ِٓ الاخزلافبد ث١ٓ اٌؼمٛد ا٢عٍخ 53ٚ – 52:  2333ٚأشبس )اٌشث١ؼٟ ٚآخشْٚ ،    

ِٓ أّ٘ٙب أْ اٌؼمٛد ا٢عٍخ ٟ٘ ػمٛد غ١ش ِؼ١بس٠خ ثبٌّذح ٚاٌؾغُ ٚربس٠خ اٌزغ١ٍُ ٚرّضً ػمٛداً شخظ١خ اٌّغزمج١ٍخ 

خبطخ ث١ٓ ؽشفٟ اٌؼمذ ٠ٚزُ اٌزؼبًِ ثٙب غبٌجبً فٟ اٌغٛق غ١ش إٌّظّخ )اٌغٛق اٌّٛاص٠خ( فؼلاً ػٓ أٙب رزؼّٓ 
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زضاِٗ رغبٖ اٌطشف ا٢خش ، فٟ ؽ١ٓ أْ ِخبؽشح ٔىٛي أٞ ِٓ اٌطشف١ٓ )اٌجبئغ أٚ اٌّشزشٞ( ٚػذَ ٚفبءٖ ثبٌ

ٟ٘ ػمٛد ِؼ١بس٠خ ثبٌّذح ٚاٌؾغُ ٚربس٠خ اٌزغ١ٍُ ٚرّضً ػمٛداً غ١ش شخظ١خ ٚ لا رزؼّٓ  اٌؼمٛد اٌّغزمج١ٍخ

ِخبؽشح ٔىٛي أٞ ِٓ اٌطشف١ٓ )اٌجبئغ أٚ اٌّشزشٞ( ٌىْٛ اٌزؼبًِ ث١ٓ اٌجبئغ ٚاٌّشزشٞ ٠زُ ػٓ ؽش٠ك داس 

 ً ثٙب فٟ اٌغٛق إٌّظّخ .اٌزغ٠ٛخ ٚغبٌجبً ِب ٠زُ اٌزؼبِ

 

ظٙشد اٌّجبدلاد لأٚي ِشح فٟ ثذا٠خ اٌضّب١ٕٔبد ٚاعزخذِذ ٌزغط١خ ِخبؽش رمٍت أعؼبس  عقىد انمبادنث : -ط

اٌفبئذح ٚأعؼبس اٌظشف ، ٚػمذ اٌّجبدٌخ ٘ٛ ارفبل١خ ٠زُ اٌزفبٚع ػ١ٍٙب خبسط اٌغٛق اٌشع١ّخ ، أٞ فٟ اٌغٛق 

ً . ِٚٓ أُ٘ أٔٛاع  اٌّٛاص٠خ ِب ث١ٓ ؽشف١ٓ ِٓ أعً رجبدي اٌزذفمبد إٌمذ٠خ فٟ رٛاس٠خ ِغزمج١ٍخ ِؾذدح ِغجمب

 ( :433-432:  2333اٌّجبدلاد ٟ٘ )اٌؼبِشٞ ، 

ٌمكن استخدام المبادلة لتغٌٌر سلسلة الدفعات )أو الممبوضات( بالسعر العائم إلى مبادلات سعر الفائدة :  -

ت سعر الفائدة هو تملٌل التعرض إلى تملب دفعات )أو ممبوضات( بسعر ثابت ، وإن الهدف من مبادلا

 أسعار الفائدة .

إن مبادلة العملة تشتمل على طرفٌن ٌتبادلان الدٌن المتعٌن فً عملات مختلفة ، وإن  مبادلات العملة : -

 الهدف من مبادلات العملة هو تملٌل التعرض إلى تملب أسعار الصرف ا جنبً .

ث١ٓ ؽشف١ٓ ِشزشٞ ؽك اٌخ١بس ٚثبئؼٗ ، ٌٍّٚشزشٞ ؽش٠خ ِّبسعخ ٘زا اٌؾك ٘ٛ ػمذ  اٌخ١بس عقىد انخُاراث : -د

أٚ ػذَ ِّبسعزٗ ِمبثً دفغ صّٓ ِؼ١ٓ ٠طٍك ػ١ٍٗ ػلاٚح ئٌٝ اٌجبئغ ِمبثً رؾٍّٗ اٌخغبئش اٌزٟ لذ رٕشأ ػٕذ 

 ِّبسعخ ٘زا اٌؾك . ٚرشًّ ػمٛد اٌخ١بساد الأعُٙ ٚاٌغٕذاد ِٚإششاد الأعُٙ ٚاٌؼّلاد الأعٕج١خ ٚاٌغٍغ

 ( :333- 322:  2333ِٚؼذلاد اٌفبئذح فٟ اٌّغزمجً ، ٚرمغـــُ ٚفمبً ٌّب ٠أرٟ )ثِٛذ٠ٓ ، 

 وتمسم إلى نوعٌن : حسب موعد التنفٌذ : -

 : ًوهو ٌمني لحامله الحك فً شراء أو بٌع موجود ما بسعر متفك علٌه ، وٌمكنه من  الخٌار الأمرٌك

لتارٌخ المحدد لانتهائه ، وٌمتاز هذا النوع بارتفاع لٌمة ا ىتنفٌذ العمد خلال المدة من تارٌخ التعالد حت

 المكافأة المدفوعة من مشتري الحك .

 : ًوهو ٌختلف عن الخٌار ا مرٌكً فمط فً موعد التنفٌذ ، إذ لا ٌمكن لمشتري الحك  الخٌار الأوروب

نوع بانخفاض لٌمة المكافأة فً الخٌار ا وروبً تنفٌذ العمد إلا فً التارٌخ المحدد مسبماً ، وٌمتاز هذا ال

 التً ٌدفعها المشتري لكونه لا ٌمنحه مدة زمنٌة مرنة.

 وتمسم إلى : حسب طبٌعة وشروط العمد : -

 : وهو عمد ٌمني لمشتري الحك بشراء عدد معٌن من ا وراق المالٌة أو السلع  خٌار الشراء أو الطلب

برام العمد ٌطلك علٌه )سعر التنفٌذ( ، أما أو مؤشرات ا سهم أو العملات ا جنبٌة بسعر محدد ولت إ
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فً الٌوم ا خٌر للعمد أو طٌلة المدة المنصوص علٌها فً العمد ، ولمشتري خٌار الشراء الحك فً تنفٌذ 

 أو عدم تنفٌذ العمد ، وعلى محرر الخٌار التنفٌذ إذا رغب المشتري فً ذلن .

 : مشترٌه الحك ببٌع لمحرر عمد الخٌار )بائع حك وهو عمد لابل للتداول ٌمني ل خٌار البٌع أو الدفع

الخٌار( عدداً معٌناً من ا وراق المالٌة أو السلع أو مؤشرات ا سهم أو العملات ا جنبٌة بسعر معٌن 

 متفك علٌه )سعر التنفٌذ( خلال مدة زمنٌة محددة وبعلاوة متفك علٌها . 

 ثانٌاً: كفاءة السوق المالً 

 المالًمفهوم كفاءة السوق  -1

رؼٕٟ وفبءح اٌغٛق اٌّبٌٟ ؽغت فشػ١بد اٌغٛق اٌّبٌٟ ثأْ وً اٌّؼٍِٛبد اٌّزٛفشح رٕؼىظ فٟ أعؼبس    

 . (Yavrumyan , 2015 : 1)الأٚساق اٌّب١ٌخ، عبػٍخ ِٓ غ١ش اٌّّىٓ اٌزفٛق ػٍٝ اٌغٛق ثبعزّشاس 

غّؼ ٌٍّغزضّش٠ٓ ثبٌؾظٛي ػٍٝ ( ثأْ الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌىفٛءح ٟ٘ اٌزٟ لا ر(Malkiel , 2003 : 5ٚأوذ    

 ػٛائذ أػٍٝ ِٓ اٌّؼذي ثذْٚ لجٛي ِخبؽش أػٍٝ ِٓ اٌّؼذي .

 

ٚرؼٕٟ وفبءح اٌغٛق أ٠ؼبَ أْ أعؼبس الأعُٙ رؼىظ ثشىً ربَ وً اٌّؼٍِٛبد اٌّزٛفشح فٟ اٌغٛق ٚاٌّغزضّشْٚ      

خ ـــــذ غ١ش ػبد٠ــــك ػٛائـــــلا ٠غزط١ؼْٛ أْ ٠غزخذِٛا اٌّؼٍِٛبد اٌّزٛفشح أٚ أٞ لٛاػذ ِزبعشح ٌزؾم١

 ٛقـــــلاي اٌغـــلاعزغ

                                    (Yadirichukwa & Ogochukwa , 2014 :1203) .    

 

 ٓ ـــــــــلاً ػـــــ( ٔم(Degutis & Novickyte , 2014 : 8ٓ ــــــــً ِــــبس وــــــــٚأش    

(Brealey and Myers)  ٍٝثأْ اٌغٛق ٠ؼشف ػٍٝ أٔٗ وفٛء ػٕذِب ٠ىْٛ ِٓ غ١ش اٌّّىٓ رؾم١ك ػبئذ أػ

 ِٓ ػبئذ اٌغٛق. 

 

أْ وفبءح اٌغٛق رؼٕٟ أْ أعؼبس الأٚساق اٌّب١ٌخ رؼىظ ثشىً  (Guo & Wang , 2007 : 3)٠ٚشٜ وً ِٓ   

ربَ اٌّؼٍِٛبد اٌّزٛفشح ، ٚئْ اٌّغزضّش٠ٓ ِشزشٞ الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ اٌغٛق اٌىفٛء ٠غت أْ ٠زٛلؼٛا رؾم١ك 

 ِؼذي ػبئذ ِزٛاصْ .

أن ))  بها ٌمصد كفاءة السوق المالًٌرى الباحث أن ومن خلال ما سبك من تعارٌف الكتاب والباحثٌن   

أسعار الأسهم تعكس بشك  تام ك  المعلومات المتوفرة فً السوق والمستثمرون              لا ٌستطٌعون 

تحمٌك عوائد غٌر عادٌة باستخدام المعلومات المتوفرة بسبب عدم إمكانٌة التنبؤ بأسعار الأسهم على الإطلاق 

 (( . ، وعوائد الأسهم مستملة واحدة عن الاخرى 
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 أنواع  كفاءة السوق المالً -2

 ( :325:  2334ْ ِٓ اٌىفبءح ٌلأعٛاق اٌّب١ٌخ ّ٘ب )ِغؼذاٚٞ ، بٕ٘بن ٔٛػ

وتشٌر إلى لدرة السوق على جعل أسعار الموجودات المالٌة تتعدل بشكل فوري بالاستناد  الكفاءة الكاملة : - أ

الجدٌدة وبٌن الوصول إلى نتائ  إلى المعلومات الواردة إلى السوق دون فاصل زمنً بٌن تحلٌل المعلومات 

 فٌما ٌتعلك بالسعر العادل )السعر التوازنً( للورلة المالٌة .

 ٌٚىٟ ٠زغُ اٌغٛق ثبٌىفبءح اٌىبٍِخ رٛافش اٌششٚؽ ا٢ر١خ :    

 أن تكون المعلومات عن السوق متاحة للجمٌع وبنفس الولت ودون تكالٌف . -

 لمعاملات أو الضرائب .أن لا ٌكون هنان لٌود على التعامل كتكالٌف ا -

 للمستثمر الحك فً بٌع أو شراء أي عدد من ا سهم بسهولة ودون شروط . -

وجود عدد كبٌر من المستثمرٌن فً السوق ولا ٌستطٌع أي مستثمر التأثٌر بمفرده على سعر الورلة  -

 المالٌة .

علٌها من استغلال  ان المستثمرٌن ٌتصفون بالرشد من خلال سعٌهم إلى تعظٌم المنفعة التً ٌحصلون -

 ثرواتهم .

وتعنً وجود فاصل زمنً بٌن الحصول على المعلومات وتحلٌلها وإن تلن المعلومات الكفاءة الالتصادٌة :  - ب

تنعكس فً أسعار الورلة المالٌة ، أي أنه فً ظل الكفاءة الالتصادٌة للسوق على المستثمر الانتظار لبعض 

ر آثار هذه المعلومات فً أسعار الورلة المالٌة ، مما ٌعنً الولت بعد حصوله على المعلومات حتى تظه

وجود فرق بٌن المٌمة السولٌة للورلة المالٌة ولٌمتها الحمٌمٌة أو الاستثمارٌة لمدة زمنٌة معٌنة ، ولكن نتٌجة 

تكلفة المعلومات والضرائب وغٌرها من تكالٌف الاستثمار لن ٌكون الفارق بٌن المٌمتٌن كبٌر لٌحمك 

 تثمر منه أرباحاً غٌر عادٌة على المدى الطوٌل . المس

 

 متطلبات كفاءة السوق المالً -3

التخصٌص الكفوء للموارد المالٌة المتوفرة ٌجب تحمك المتطلبات الآتٌة لتحمٌك كفاءة السوق  لغرض تحمٌك   

 ( : 52:   2015المالً )باخوص ، 

وتعنً سرعة وصول المعلومات الجدٌدة إلى المتعاملٌن فً السوق  كفاءة التسعٌر )الكفاءة الخارجٌة( : - أ

ون تكالٌف عالٌة مما ٌؤدي إلى جعل أسعار ا سهم تعكس كافة دالمالً دون فاصل زمنً كبٌر ، وب

المعلومات المتاحة ، وجمٌع المستثمرٌن لدٌهم الفرصة فً الحصول على تلن المعلومات وتحمٌك نفس 

ً غٌر عادٌة على حساب  مستوى ا رباح ، وبذلن لا ٌستطٌع أي من المستثمرون أن ٌحمموا أرباحا

المستثمرٌن الآخرٌن ،  ن أي وسٌلة للربي الممٌز تدمر نفسها بمجرد أن تصبي معروفة لعدد كبٌر من 

 المتعاملٌن .



346 

 

 

والطلب وتعنً لدرة السوق المالً على خلك التوازن بٌن العرض  كفاءة التشغٌ  )الكفاءة الداخلٌة( :  - ب

دون أن ٌتحمل المتعاملٌن فٌه تكالٌف باهظة للسمسرة ودون أن ٌتاح للتجار والمتخصصٌن فرصة تحمٌك 

ً غٌر عادٌة ، وتعتمد كفاءة التسعٌر على كفاءة التشغٌل ، والتً ٌمصد بها أن لٌمة الورلة المالٌة  أرباحا

ٌتحملها المستثمرون عند حدها ا دنى ، تعكس المعلومات الواردة إلى السوق على أن تكون التكالٌف التً 

مما ٌدفعهم إلى بذل الجهد للحصول على المعلومات الجدٌدة وتحلٌلها مهما كان حجم التأثٌر الذي تحدثه تلن 

 المعلومات على السعر الذي تباع به الورلة المالٌة .  

 

 أشكا  كفاءة السوق المالً )فرضٌات السوق الكفوء( -4

فشػ١خ اٌغٛق اٌىفٛء ٚاٌزٟ لجٍذ ثشىً ٚاعغ ٚؽبٚي اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجبؽض١ٓ  Famaٚػغ  3233فٟ ػبَ    

))اٌغٛق اٌزٞ ف١ٗ رغزط١غ اٌششوبد أْ رزخز لشاساد   Fama اخزجبس٘ب ثبعزخذاَ ّٔبرط ػ١ٍّخ ِخزٍفخ ، لبي

ؽبد اٌششوخ الاعزضّبس ، ٠ٚغزط١غ اٌّغزضّش أْ ٠خزبس ِب ث١ٓ الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ رّضً ٍِى١خ ٌٕشب –الأزبط 

ع١ّغ اٌّؼٍِٛبد اٌّزٛفشح (( . ٚاْ  بشكم كاممثبفزشاع أْ أعؼبس اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ فٟ أٞ ٚلذ رؼىظ 

 : (Guo & Wang 2007:7)اٌفشػـــــ١خ رؼزّـــــذ ػٍٝ اٌشـــــــــــشٚؽ الار١خ 

 لا توجد كلف للعملٌات المالٌة الخاصة بالاتجار با وراق المالٌة . - أ

 المتوفرة هً متوفرة بدون كلف لجمٌع المشاركٌن فً السوق .جمٌع المعلومات  - ب

 اٌغ١ّغ ٠زفك ػٍٝ ِؼب١ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌؾب١ٌخ ٌٍغؼش اٌؾبٌٟ ٚرٛص٠ؼبد الاعؼبس اٌّغزمج١ٍخ ٌىً ٚسلخ ِب١ٌخ . -ط

 

أٔٛاع وفبءح اٌغٛق ِٓ خلاي أٔٛاع اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رٕؼىظ فٟ أعؼبس الاعُٙ ِٚٓ خلاي  Famaٚطٕف    

ٕ٘بن صلاصخ أٔٛاع ِٓ أشىبي وفبءح  Fama (1970)عشػخ رؼذ٠ً الاعؼبس ٌٍّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذح . ٚثبلاعزٕبد اٌٝ 

 ( :(Yavrumyan , 2015 :8-9اٌغٛق ٟ٘ 

 

 الشك  الضعٌف لكفاءة السوق - أ

 

ٍِٛبد اٌّؼّٕخ فٟ الأعؼبس اٌزبس٠خ١خ )ِضً ِمغَٛ الأسثبػ ، أؽغبَ اٌزذاٚي( رٕؼىظ فٟ ٠ٚؼٕٟ أْ اٌّؼ   

الأعؼبس اٌؾب١ٌخ ، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ الأخجبس اٌؾب١ٌخ فمؾ )ٚاٌزٟ ٠ّىٓ أْ رىْٛ أِب ئ٠غبث١خ أٚ عٍج١خ ٚثذْٚ ّٔؾ 

ؼ١ف فاْ ِٓ غ١ش اٌّّىٓ ِٕزظُ( رإصش فٟ أخفبع أٚ ص٠بدح الأعؼبس . ػٕذِب ٠ظٙش اٌغٛق وفبءح ثبٌشىً اٌؼ

اٌؾظٛي ػٍٝ ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ِٓ اٌزؾ١ًٍ اٌفٕٟ ثبلاػزّبد ػٍٝ ؽشوبد الأعؼبس اٌزبس٠خ١خ ، أٞ أٔٗ لا ٠ّىٓ 

اٌزٕجإ ثبلأعؼبس اٌّغزمج١ٍخ ثبلاػزّبد ػٍٝ الأعؼبس اٌزبس٠خ١خ ، ِٚؼذلاد اٌؼبئذ ِغزمٍخ ٚاؽذح ػٓ الاخشٜ . 

ؼبس اٌؼشٛائٟ ٚغ١ش اٌمبثً ٌٍزٕجإ ٟ٘ ػٛاًِ رش١ش ئٌٝ اٌشىً اٌؼؼ١ف اعزملا١ٌخ ِؼذلاد اٌؼبئذ ٚعٍٛن الأع

ٌىفبءح اٌغٛق.  ٚئْ فشػ١خ اٌغٛق اٌىفٛء فٟ شىٍٙب اٌؼؼ١ف ٌٙب طٍخ ثفشػ١خ اٌغ١ش اٌؼشٛائٟ ، ٚئْ فشػ١خ 
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شاد اٌغ١ش اٌؼشٛائٟ رش١ش ئٌٝ أْ أعؼبس الأعُٙ رزجغ ػ١ٍّخ اٌغ١ش اٌؼشٛائٟ ٚئْ ِٓ غ١ش اٌّّىٓ اٌزٕجإ فٟ رغ١

 الأعؼبس اٌّغزمج١ٍخ ثزؾ١ًٍ ؽشوبد الأعؼبس اٌزبس٠خ١خ .

 

 الشك  شبه الموي لكفاءة السوق  - ب

 

٠ٚش١ش ئٌٝ أْ وً اٌّؼٍِٛبد اٌّزٛفشح )ِضً اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ، الاػلأبد( رإخز فٟ اٌؾغجبْ فٟ أعؼبس الأعُٙ ٚ    

زبؽخ ثشىً ػبَ( ٠ّىٓ أْ رغزخذَ ٌٍزٕجإ لا اٌزؾ١ًٍ اٌفٕٟ ٚلا الأعبعٟ )اٌٍزاْ ٠ؼزّذاْ ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّ

ثؾشوبد الاعؼبس اٌّغزمج١ٍخ أٚ رؾذ٠ذ الأعُٙ اٌّغؼشح ثشىً خبؽئ ، ٚرغذس اٌّلاؽظخ ئٌٝ أْ اٌشىً شجٗ اٌمٛٞ 

 ٌىفبءح اٌغٛق ٠شًّ اٌشىً اٌؼؼ١ف ٌىفبءح اٌغٛق ، ئر أْ وً اٌّؼٍِٛبد اٌزبس٠خ١خ ِزبؽخ ثشىً ػبَ . 

ٌغٛق أ٠ؼبً ٠شرجؾ ثغشػخ رؼذ٠ً الأعؼبس ٌٍّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذح اٌّزبؽخ ثشىً ػبَ . ، اٌشىً شجٗ اٌمٛٞ ٌىفبءح ا  

 ئٔٗ ٠ؼزجش أْ الأعؼبس رؼذي ثشىً فٛسٞ . 

 انشكم انقىٌ نكفاءة انسىق - 

٠ٚش١ش ئٌٝ أْ وً اٌّؼٍِٛبد )اٌزبس٠خ١خ ٚاٌؼبِخ أٚ اٌخبطخ( رٕؼىظ فٟ أعؼبس الأعُٙ ، أٞ أٔٗ ئرا وبْ ٌذٜ    

ِبد داخ١ٍخ )ِضً ِؼٍِٛبد ػٓ ِمذاس الأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ( ٠ّٚىٓ اعزخذاِٙب فٟ اٌزذاٚي ، فأٗ شخض ِب ِؼٍٛ

عٛف ٌٓ ٠ىْٛ لبدساً ػٍٝ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش اػز١بد٠خ ، ئر أْ وً اٌّؼٍِٛبد فٟ رٌه اٌؾ١ٓ رٕؼىظ فٟ أعؼبس 

 فبءح اٌغٛق .اٌشىً اٌمٛٞ ٌىفبءح اٌغٛق ٠شًّ اٌشىً اٌؼؼ١ف ٚاٌشىً شجٗ اٌمٛٞ ٌى، ٚالأعُٙ 

 المبحث الثالث

 الجانب العملً للبحث

 

٠زؼّٓ ٘زا اٌّجؾش اعزؼشاع ٚرؾ١ًٍ ِٕٚبلشخ ٔزبئظ الاخزجبساد الإؽظبئ١خ اٌزٟ رُ اعزخذاِٙب لاخزجبس    

 فشػ١بد اٌجؾش  ٚوّب ٠أرٟ : 

 أونً : اختبار انفرضُت الأونً  نقُاس كفاءة سىق واسذاك دبٍ نلأوراق انمانُت

( FTSEأعؼبس الاغلاق ا١ِٛ١ٌخ ٌّإشش عٛق ٔبعذان دثٟ اٌّبٌٟ ) عزخذاَلاخزجبس اٌفشػ١خ الأٌٚٝ رُ ا    

 2/3/2332( ششوخ )ٟٚ٘ وبفخ اٌششوبد اٌّىٛٔخ ٌّإشش اٌغٛق( ٌٍّذح ِٓ 23ٚاٌزٞ ٠زؼّٓ أعؼبس ئغلاق )

ٖ الأعؼبس رُ اعزخشاط ( ، ِٚٓ خلاي ٘ز3ٚوّب ِج١ٓ فٟ ٍِؾك )ِشب٘ذح  336ٚثٛالغ  33/4/2332ٌٚغب٠خ 

ً ِٕٗ عؼش  اٌؼٛائذ ا١ِٛ١ٌخ ٌّإشش اٌغٛق )رُ اعزخشاعٙب ثؾغبة اٌفشق ث١ٓ عؼش اٌّإشش ١ٌٍَٛ اٌؾبٌٟ ِطشٚؽب

ً ػٍٝ عؼش اٌّإشش ١ٌٍَٛ اٌغبثك( اٌزٟ رُ اػزّبد٘ب فٟ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ ِٚضٍذ  اٌّإشش ١ٌٍَٛ اٌغبثك ِمغِٛب

 . ( 3ٍِؾك )( ٚوّب ِج١ٓ فٟ 335ؽغُ اٌؼ١ٕخ اٌجبٌغ )

 ٚرُ اخزجبس اٌفشػ١خ الأٌٚٝ ثبعزخذاَ الاخزجبساد ا٢ر١خ :  
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 Nonparametricوهو أحد الاختبارات الإحصائٌة اللامعلمٌة ) ( :Runs Testاختبار الدورات )  -1

Test الذي ٌمكن من خلاله لٌاس استملالٌة عوائد ا سهم او عدم استملالٌتها لمدد زمنٌة متتالٌة على أن )

 % .  5وحدة  تحت مستوى معنوٌة  30تكون بٌانات المتغٌر المطلوب تحلٌله أكثر أو تساوي 

ٌٍؼٛائذ ا١ِٛ١ٌخ لأعؼبس (  لاخزجبس الأؽذاس اٌّزشبثٙخ Runs Test( ٔزبئظ اخزجبس اٌذٚساد )٠ٚ3ج١ٓ اٌغذٚي )   

 .33/4/2332ٌٚغب٠خ  2/3/2332ئغلاق أعُٙ ِإشش عٛق ٔبعذان اٌّبٌٟ ٌٍّذح ِٓ 

 (3جذول )

وتائج اختبار انذوراث نهعىائذ انُىمُت لأسعار اغلاق أسهم مؤشر سىق واسذاك دبٍ انمانٍ نهمذة مه 

 31/4/2112ونغاَت  2/1/2112

 

 

مؤشر 

سىق 

واسذاك 

 دبٍ

FTSE 

مجمىع 

 انحانث

 

قُمت 

 انىسُظ

 

انحانث 

 الأقم

مه 

 انىسُظ

 

انحانث 

 الأكبر

او 

تساوٌ 

 انىسُظ

 

 Zقُمت 

 انمحسىبت

 

قُمت 

Sig 

 

335 0 167 168 -0.711 0.477 

N=335     .SPSS بروامج انمصذر : مه إعذاد انباحث بانعتماد عهً مخرجاث  

( اٌزٞ رُ اعزخذاِٗ ٌم١بط اعزملا١ٌخ Runs Testثبلاعزٕبد ئٌٝ اٌّخشعبد اٌزٟ أظٙش٘ب اخزجبس اٌذٚساد )   

اٌؼٛائذ ا١ِٛ١ٌخ ٌّإشش عٛق ٔبعذان دثٟ اٌّبٌٟ ، ٚػٕذ اخزجبس ٘زٖ اٌفشػ١خ ظٙشد إٌزبئظ اٌّج١ٕخ فٟ اٌغذٚي 

ٌٚغب٠خ  2/3/2332( ٌٍّذح ِٓ FTSE) ( ٚرؼّٕذ أْ اٌؼٛائذ ا١ِٛ١ٌخ ٌّإشش عٛق ٔبعذان دثٟ اٌّب3ٌٟ)

( دسُ٘ ئِبسارٟ ٚػذد اٌؾبلاد الألً ِٓ اٌٛع١ؾ  ) 0رزؾشن ثظٛسح ِغزمٍخ ، ٚاْ ل١ّخ اٌٛع١ؾ ) 33/4/2332

( ؽبٌخ ، ٚاْ اٌؼٛائذ ا١ِٛ١ٌخ ٌّإشش اٌغٛق رزظف 168( ؽبٌخ ، ٚػذد اٌؾبلاد الأوجش أٚ رغبٚٞ اٌٛع١ؾ )167

( ، ٚ٘زا (0.05أوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ  Significant (0.477)ثبلاعزملا١ٌخ ، لأْ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ 

( ؽبٌخ  ٌّذح اٌذساعخ ، وبٔذ إٌزبئظ رإوذ ػٍٝ اْ اٌؼٛائذ ا١ِٛ١ٌخ ٌّإشش اٌغٛق لا ٠335ؼٕٟ أٔٗ ثؼذ رؾ١ًٍ )

اٌجؼغ ٟٚ٘ ثزٌه رؾمك ٔظش٠خ اٌغ١ش اٌؼشٛائٟ ، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ػذَ ٚعٛد اسرجبؽ ِزغٍغً ث١ٓ رزأصش ثجؼؼٙب 

اٌؼٛائذ ٌٍّذح اٌؾب١ٌخ ٚاٌؼٛائذ ٌّذح ص١ِٕخ عبثمخ ثّؼٕٝ ئْ اٌؼٛائذ ا١ِٛ١ٌخ ٌلأعُٙ رزظف ثبلاعزملا١ٌخ ، ٚ٘زا ٠ش١ش 

 ئٌٝ أْ عٛق ٔبعذان دثٟ اٌّبٌٟ وفٛء ػٕذ اٌّغزٜٛ اٌؼؼ١ف ٌٍىفبءح .

وهو أحد الاختبارات الإحصائٌة اللامعلمٌة  : Normal Distribution)بار التوزٌع الطبٌعً )اخت -2

(Nonparametric Test الذي ٌمكن من خلاله معرفة فٌما إذا كانت ا سعار والعوائد لسلسلة زمنٌة )

ائد الٌومٌة لمؤشر محددة تتبع التوزٌع الطبٌعً أم لا ، ولذلن تم استخدام هذا الاختبار لمعرفة هل ان العو
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سوق ناسدان دبً المالً تتبع التوزٌع الطبٌعً أم لا ومن ثم الحكم على كفاءة السوق من عدمها . وٌبٌن 

( نتائ  اختبار التوزٌع الطبٌعً للعوائد الٌومٌة لمؤشر سوق ناسدان دبً المالً للمدة من 4الجدول )

 . 30/4/2012ولغاٌة  2/1/2012

 

 (4جذول )

مؤشر سىق واسذاك دبٍ انمانٍ حسب أسعار انغلاق انُىمُت هعىائذ انُىمُت نانتىزَع انطبُعٍ ن وتائج اختبار

 31/4/2112ونغاَت  2/1/2112نهمذة مه 

 

مؤشر 

سىق 

واسذاك 

 دبٍ

FTSE 

مجمىع 

 انحانث

 

 انمتىسظ

 

 انوحراف

 

 ً  انفروقاث الأكثر افراطا

 Zقُمت 

 انمحسىبت

 

قُمت 

Sig 

 

 

انقُمت 

 انمطهقت

 

 

 

انقُمت 

 انمىجبت

 

 

انقُمت 

 انسانبت

335 0.0003 0.00741 0.048 0.043 0.048- 0.885 0.414 

 SPSS             .N=335انمصذر : مه إعذاد انباحث بانعتماد عهً مخرجاث بروامج   

( أْ اٌؼٛائذ ا١ِٛ١ٌخ ٌّإشش عٛق ٔبعذان دثٟ اٌّبٌٟ رزجغ اٌزٛص٠غ ٠4زؼؼ ِٓ إٌزبئظ اٌّج١ٕخ فٟ اٌغذٚي )   

اٌطج١ؼٟ ، أٞ أْ اٌفشق ػشٛائٟ ث١ٓ رٛص٠غ اٌؼٛائذ ٚاٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ، ئر اْ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ 

Significant (0.414)  ( ؽبٌخ  ٌّذح 335ثؼذ رؾ١ًٍ )، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أٔٗ   (0.05)أوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ

اٌذساعخ ، وبٔذ إٌزبئظ رإوذ اْ اٌؼٛائذ ا١ِٛ١ٌخ ٌّإشش اٌغٛق رزجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ، ٚ٘زا ٠ذي أ٠ؼبً أْ عٛق 

 ٔبعذان دثٟ اٌّبٌٟ وفٛء ػٕذ اٌّغزٜٛ اٌؼؼ١ف ٌٍىفبءح .

 

غزذي اٌجبؽش أْ عٛق ٔبعذان دثٟ ِٚٓ خلاي الاخزجبساد اٌغبثمخ )اخزجبس اٌذٚساد ٚاخزجبس اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ( ٠  

اٌّبٌٟ وفٛء ػٕذ اٌّغزٜٛ اٌؼؼ١ف ٌٍىفبءح ، ٚثزٌه ٠غزذي اٌجبؽش ػٍٝ لجٛي فشػ١خ اٌجؾش اٌضب١ٔخ اٌزٟ ِفبد٘ب  

  )) إن سىق واسذاك دبٍ انمانٍ َعذ كفىءً عىذ انمستىي انضعُف نهكفاءة (( .

 

 ثاوُاً : اختبار انفرضُت انثاوُت 

ٌؼمٛد اٌّغزمج١ٍبد ٌٍّظشف اٌزغبسٞ أثٛ أعؼبس الاغلاق ا١ِٛ١ٌخ  اٌفشػ١خ رُ اعزخذاَ ٌغشع اخزجبس ٘زٖ    

ٌٚغب٠خ  2/3/2332ظجٟ اٌزٞ ٠ّضً أؽذ أُ٘ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق ٔبعذان دثٟ اٌّبٌٟ اٌذٌٟٚ ٌٍّذح ِٓ 

( ، ِٚٓ خلاي ٘زٖ الأعؼبس رُ اعزخشاط اٌؼٛائذ ا١ِٛ١ٌخ ٌؼمٛد اٌّغزمج١ٍبد 2ٚوّب ِج١ٓ فٟ ٍِؾك ) 33/4/2332

ً ِٕٗ عؼش اٌؼمذ اٌّغزمجٍٟ ١ٌٍَٛ  )رُ اعزخشاعٙب ثؾغبة اٌفشق ث١ٓ عؼش اٌؼمذ اٌّغزمجٍٟ ١ٌٍَٛ اٌؾبٌٟ ِطشٚؽب
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ً ػٍٝ عؼش اٌؼمذ اٌّغزمجٍٟ ١ٌٍَٛ اٌغبثك( اٌزٟ رُ اػزّ بد٘ب فٟ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ ِٚضٍذ ؽغُ اٌغبثك ِمغِٛب

 الاخزجبساد الار١خ : ٌٚغشع اخزجبس اٌفشػ١خ اٌضب١ٔخ رُ اعزخذاَ. ( 4( ٚوّب ِج١ٓ فٟ ٍِؾك )335اٌؼ١ٕخ اٌجبٌغ )

 

 

 

الإحصائً   SPSSوالذي ٌمثل أحد اختبارات برنام   (Bivariate Correlation) اختبار الارتباط  -1

 Pearson's Correlation)الذي ٌمكــن مــــن خلاله حســـــاب مـعـامـل الارتباط بٌــــرسـون 

Coefficient)   لمٌاس الترابط بٌن المتغٌرات الإحصائٌة ، ولذلن تم اعتماد هذا الاختبار فً لٌاس حدة

من عمود المستمبلٌات المتداولة فً سوق ونوع الترابط بٌن المشتمات المالٌة ممثلة بالعوائد الٌومٌة لعٌنة 

وبٌن العوائد الٌومٌة لمؤشر سوق ناسدان  30/4/2012ولغاٌة  2/1/2012ناسدان دبً المالً للمدة من 

 ( نتائ  اختبار معامل الارتباط بٌـرسـون .5( لنفس المدة ، و ٌبٌن الجدول )FTSEدبً المالً )

 

 (5جذول )

بُرسىن بُه انمشتقاث انمانُت )عُىت مه عقىد انمستقبهُاث( وبُه مؤشر وتائج اختبار معامم انرتباط 

 31/4/2112ونغاَت  2/1/2112( نهمذة مه FTSEسىق واسذاك دبٍ انمانٍ )

 انمتغُر انمعتمذ

 انمتغُر انمستقم      

 Y مؤشر سىق واسذاك دبٍ نلأوراق انمانُت

معامم انرتباط 

R 

 Tقُمت 

 انمحسىبت

 Tقُمت 

انجذونُت عىذ 

 %1مستىي 

انمشتقاث انمانُت )عُىت مه 

 Xعقىد انمستقبهُاث( 

0.427 8.627 2.6 

   SPSS   . N=335انمصذر: مه إعذاد انباحث بانعتماد عهً مخرجاث بروامج    

     

( اْ ِؼبًِ الاسرجبؽ )ث١شعْٛ( ث١ٓ اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ ِٚإشش اٌغٛق ٠5زؼؼ ِٓ إٌزبئظ اٌظب٘شح فٟ اٌغذٚي )    

، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ ٕ٘بن ػلالخ اسرجبؽ ِٛعجخ ػؼ١فخ ٚراد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ  (0.427)ثٍغ 

( ٟٚ٘  8.627اٌّؾغٛثخ ثٍغذ )  tٚوفبءح اٌغٛق اٌّبٌٟ ، ِٚب ٠ذػُ ػلالخ الاسرجبؽ ٘زٖ ئؽظبئ١بً ٘ٛ أْ ل١ّخ 

 ( .      %  (1ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  (2.6اٌغذ١ٌٚخ اٌجبٌغخ ) tأوجش ِٓ ل١ّخ 

 اختبار التأثٌر باستخدام نموذج الانحدار الخطً البسٌط -2
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( ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ لاخزجبس ٚل١بط رأص١ش اٌّزغ١ش اٌّغزمً )اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ( فٟ اٌّزغ١ش ٠6ج١ٓ اٌغذٚي )   

 اٌّؼزّذ )ِإشش اٌغٛق( . 

 ( 6جذول )

 وتائج تأثُر انمتغُر انمستقم فٍ انمتغُر انمعتمذ 

 انمعتمذانمتغُر 

 انمتغُر انمستقم      

 Y كفاءة انسىق انمانٍ

معامم انتفسُر 

R2 

 Fقُمت 

 انمحسىبت

 Fقُمت 

انجذونُت عىذ 

 %1مستىي 

 X 0.18 74.431 1.2317انمشتقاث انمانُت 

 SPSS                   .N=335انمصذر : مه إعذاد انباحث بانعتماد عهً مخرجاث بروامج 

     

( ٠زؼؼ ٚعٛد رأص١ش رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌٍّشزمبد اٌّب١ٌخ فٟ وفبءح 6ثّلاؽظخ إٌزبئظ اٌٛاسدح فٟ اٌغذٚي )    

( أوجش ِٓ ل١ّزٙب 74.431( اٌّؾغٛثخ ٚاٌجبٌغخ )fاٌغٛق اٌّبٌٟ ، ِٚب ٠ذػُ ِؼ٠ٕٛخ ٘زا اٌزأص١ش ٘ٛ أْ ل١ّخ )

اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ ِٓ رأص١ش فٟ وفبءح اٌغٛق اٌّبٌٟ  ، ٠ٚزؼؼ أ٠ؼبً أْ ٔغجخ ِب رؾذصٗ(1.2317) اٌغذ١ٌٚخ اٌجبٌغخ 

(R2
 فأٙب رؼضٜ ئٌٝ ِغبّ٘خ ِزغ١شاد أخشٜ . ((0.82( ، أِب إٌغجخ اٌّزجم١خ ٚاٌجبٌغخ 0.18) ( ثٍغذ

 

ِٚٓ خلاي ٔزبئظ الاخزجبساد اٌغبثمخ )الاسرجبؽ ٚاٌزأص١ش( ٠غزذي اٌجبؽش ػٍٝ لجـــٛي فشػـــ١خ اٌجؾش اٌضب١ٔخ    

 )) َىجذ دور نهمشتقاث انمانُت فٍ كفاءة انسىق انمانٍ (( .    د٘ب أٔـٗ ٚاٌزٟ ِفب

 

 

 انمبحث انرابع

 انستىتاجاث وانتىصُاث

 

 أونً : انستىتاجاث

 فٟ  ػٛء ٔزبئظ اٌجؾش ٠ّىٓ اٌزٛطً ئٌٝ الاعزٕزبعبد ا٢ر١خ :   

 المستمبلٌات فمط .إن المشتمات المالٌة المتداولة فً سوق ناسدان دبً المالً هً عمود  -1

 إن سوق ناسدان دبً المالً ٌعد كفوءً عند المستوى الضعٌف للكفاءة . -2

 ٌوجد دور مهم للمشتمات المالٌة فً كفاءة السوق المالً . -3

 إن تداول المشتمات المالٌة فً السوق المالً ٌسهم فً تطوٌره ورفع مستوى كفاءته . -4
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ٌساعد المستثمرٌن فً إدارة وتغطٌة مخاطر السوق ، مما إن استخدام المشتمات المالٌة  غراض التحوط  -5

 ٌؤدي إلى استمرار السوق المالً .

 إن استخدام المشتمات المالٌة كأداة للمضاربة ٌمكن أن ٌزٌد التعرض للمخاطر فً السوق . -6

 ٌوجد ارتباط موجب بٌن عوائد المشتمات المالٌة وعوائد مؤشر سوق ناسدان دبً المالً  . -7

 

 انتىصُاثثاوُاً : 

  ثبلاعزٕبد ئٌٝ الاعزٕزبعبد اٌزٟ رٛطً ا١ٌٙب اٌجؾش ٚٚفك ِب ٠شٜ اٌجبؽش ٠ّىٓ ٚػغ اٌزٛط١بد ا٢ر١خ :   

ضرورة التعامل با نواع ا خرى للمشتمات المالٌة مثل )العمود الآجلة وعمود الخٌارات وعمود المبادلات(  -1

 والتً تلبً رغبات المستثمرٌن ومن الممكن أن تسهم فً استمرار السوق ورفع مستوى كفاءته . 

 خدامها كأداة للمضاربة .ضرورة استخدام المشتمات المالٌة من لبل المستثمرٌن كأداة للتحوط أكثر من است -2

لابد من الاعتماد على مؤشر السوق فً التحلٌل وبناء التولعات وذلن لتملٌل المخاطر التً من الممكن أن  -3

 ٌتعرض لها المستثمرٌن والمتعاملٌن بالمشتمات المالٌة وبالتالً استمرار السوق .

ما عند استخدامها كأداة للمضاربة لما ضرورة أخذ الحٌطة والحذر عند التعامل بالمشتمات المالٌة لاسٌ - -4

 تحمله من مخاطر كبٌرة فً هذا المجال .

 

 انمصــــادر

 أونً : انمصادر انعربُت

 الكتب - أ

" المشتمات المالٌة ودورها فً إدارة المخاطر ودور الهندسة المالٌة  حسن ، سمٌر عبد الحمٌد رضوان ، -1

، الطبعة ا ولى ، فً صناعة أدواتها : دراسة ممارنة بٌن النظم الوضعٌة وأحكام الشرٌعة الاسلامٌة " 

  . 2005الماهرة ،  –دار النشر للجامعات ، مصر 

"  وان ، حٌدر خضٌر وفارس علً أحمد ،الربٌعً ، حاكم محسن محمد والفتلاوي ، مٌثاق هاتف وج  -2

، دار الٌازوري العلمٌة للنشر والتوزٌع ، المشتمات المالٌة : عمود المستمبلٌات ، الخٌارات ، المبادلات " 

 . 2011ا ردن ،  –عمان 

ن ، الطبعة ا ولى ، إثراء للنشر والتوزٌع ، عما "إدارة محافظ الاستثمار"علً ابراهٌم ،  محمدالعامري ،  -3

 . 2013ا ردن ،  –
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 الدورٌات - ب

، بحث مستل  " منتجات الهندسة المالٌة كمدخ  لتفعٌ  وظٌفة سوق الأوراق المالٌة"بومدٌن ، نورٌن ،  -1

من أطروحة دكتوراه ، مجلة كلٌة الادارة والالتصاد ، جامعة حسبٌة بن بو علً بالشلف ، المجلد الخامس 

 . 2013، العدد العاشر ، الجزائر ، 

"مخاطر استخدام اللاٌذ ، علً عبد الغانً والماضً ، ابراهٌم علً عبد الله والعرادة ، طلال مزٌد ،  -2

،  المشتمات المالٌة على أداء الشركات المساهمة فً سوق الكوٌت للأوراق المالٌة : دراسة تطبٌمٌة"

 . 2015ن ، جوا -مجلة البحوث الالتصادٌة والمالٌة ، العدد الثالث ، جامعة أم البوالً 

" كفاءة الأسواق المالٌة العربٌة : دراسة تحلٌلٌة لتجربة ك  من بورصة الجزائر مسعداوي ، ٌوسف ،  -3

 . 2014، مجلة كلٌة بغداد للعلوم الالتصادٌة الجامعة ، العدد الثانً والاربعون ،  والسعودٌة ومصر "

 

 الرسائ  والأطارٌح - ج

والأسواق المالٌة السورٌة فً رفع كفاءة السوق المالً : " دور هٌئة الأوراق باخوص ، روى ،  -1

، رسالة ماجستٌر ، جامعة دمشك ، كلٌة الالتصاد  دراسة تطبٌمٌة على سوق دمشك للأوراق المالٌة "

 . 2015، الجمهورٌة العربٌة السورٌة ، 

حلٌلٌة " ، رسالة : دراسة ت 2002مرٌم ، سرارمة ، " دور المشتمات المالٌة وتمنٌة التورٌك فً أزمة  -2

 .  2012ماجستٌر ، جامعة منتوري ، كلٌة العلوم الالتصادٌة وعلوم التسٌٌر ، لسنطٌنة ، الجزائر ، 

 

 صب١ٔبً : اٌّظبدس الأعٕج١خ
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