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  المستخلص 

یهــتم البحــث بعملیــة التــداول الالكترونــي وأهمیتهــا وممیزاتهــا فــي التعامــل مــع الأســواق المالیــة    
شــراء الأوراق المالیــة ، ودراســة مــدى تــأثیر التحــول مــن نظــام التــداول التقلیــدي الــى النظــام لبیــع و 

الالكترونــي علــى عائــد ومخــاطر الاســتثمار بالأســهم العادیــة وعــدد الصــفقات وقیمهــا بعــد تطبیــق 
شـــركة للدراســــة مبنیـــة علـــى أســـاس أفضــــل ) ٣٠(نظـــام التـــداول الالكترونـــي ، تــــم اختبـــار أســـهم 

ومقارنــة نتــائج تحلیــل الانحــدار  ٢٠٠٢تمرار تــداول الســهم خــلال كــانون الأول ســنة الأســعار واســ
بعــد تطبیــق النظــام الجدیــد ،  ٢٠٠٣الاوللعوائــد الأســهم مــع نتــائج التحلیــل للأســهم خــلال كــانون 

% ١١وانخفـاض المخـاطر النظامیـة بنسـبة  ٢٠٠٣وخلص البحث إلى ارتفـاع عائـد السـوق لسـنة 
  .وقیمها مع زیادة عدد الصفقات

The Effect of Applying the Electronic Exchang System on Revenue and Risk of 
Investment by the Securities. Applying Study on a Sample of the Stocks of 

Listed Companies in the Sudian Financial Markets in Period 2002-2003   
Dr.Duaa Noman AL-Husaeny                   Dr.adnan Salim qasem                   

Lect.                                                                         Lect. 
                                           ABSTRACT. 

The research concerns with the electronic exchange , its importance and its 
properties in dealing in the financial markets to sell and buy securities , and study the 
effect of the transfer from the tranditional exchange system to the  electronic system 
on the revenue and investment risk by the common shares and the   transactions 
number and their value after applying the electronic exchange system. Then testing 
shares of 30 companies for the study based on the basis of the best prices and 
continuation of the share exchange through December 2002 and comparing the  
results of the regression analysis for the shares revenues with the results of the shares 
analysis through December 2003 after applying the new system.  
The research concludes that there is an increase in the market  revenue for the year 
2003 and decrease of the systematic risk by 11% with the increase of the transactions 
numbers and their value.   
Key words: E.Exchange,Return ,risk, investment                                       
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  المقدمة  
نتطلــع الیــوم إلــى تحــول الكثیــر مــن الأنشــطة الاقتصــادیة والخدمیــة مــن العمــل وفــق الأســالیب 
ـــى الأســــالیب والتقنیـــات الالكترونیــــة فـــي خطــــوة أولیـــة لممارســــة وتطبیـــق الحكومــــة  ـــة إل التقلیدی

ـــن البلـــــد ـــق الالكترونیـــــة فـــــي الكثیـــــر مــ ـــدرج فـــــي التطبیــ ــــس هـــــذا التــ ان العربیـــــة والنامیـــــة، ویعكـ
ـــدات الحكومیــــة وغیــــر الحكومیــــة وربــــط أنشــــطتها  الالكترونــــي مــــدى أهمیــــة تكامــــل كافــــة الوحـ
ــزات فـــي الدقـــة والســـرعة والمرونـــة والمعالجـــة الواســـعة  بالمنظومـــة الالكترونیـــة لمـــا لهـــا مـــن میـ

ادیة ومواكبتهـا بــالرغم مـن المســاوئ أو للمعـاملات التـي تتســق مـع التطـورات والتغیــرات الاقتصـ
المخــاطر التــي تكتنــف تطبیقــات التقنیــات الالكترونیــة ، والتــي أهمهــا حــالات التلاعــب والغــش 

  .والدخول إلى مواقع وبرامج الأنشطة الالكترونیة وعملیات القرصنة المنتشرة عالمیا
 جـاءت والتجـارة الالكترونیـةالصـناعة والزراعـة  قطـاع إن تطبیق التقنیـات الالكترونیـة فـي     

لتحقیـق  هـي مسـتمرة فـي شـمول كافـة القطاعـات الاقتصـادیةلـذلك ف،ومتعاقبةفي فترات متباینـة 
النمــو الالكترونــي تجــاه بقیــة القطاعــات ومنهــا القطــاع المـــالي التكامــل فیمــا بینهــا ممــا تطلــب 

ــتثمار الالك ــداول الالكترونــــي والاســ ــتثماري وعلــــى وجــــه التحدیــــد التــ ــواق  ترونــــيوالاســ فــــي الأســ
سعیا لشمول كافة المجالات ولتكوین قاعـدة بیانـات الكترونیـة متطـورة تخـدم بمخرجاتهـا  المالیة

  .للصالح العام تتخاذ القرارالاجمهور كبیر من المستفیدین في ترشیدها 
متقدمـــة إن بنـــاء قاعـــدة الكترونیـــة ومنظومـــة الكترونیـــة متكاملـــة تحتـــاج إلـــى بنیـــة تحتیـــة       

وان التعامــل فــي الأســواق المالیــة وفــق الأســالیب  .تعدادات مســبقة للإعــداد الفنــي والعلمــيواســ
ــد  ــتثمار بالأســـهم العادیــــة وحســـاب العائــ التقلیدیـــة جـــرت فیــــه دراســـات واســــعة فـــي مجـــال الاســ

ولمــا تــم تطبیــق نظــام التــداول . والمخــاطرة وتحركــات الأســعار وغیرهــا مــن الدراســات الأخــرى 
ض الأســـواق المالیـــة العالمیـــة وأســـواق الـــدول النامیـــة ومنهـــا أســـواق الـــدول الالكترونـــي فـــي بعـــ

ـــذي كـــان نتیجــــة ــتجابة للتوســـع الكبیـــر فـــي الصــــناعة  تـــأثیر العولمـــة المالیـــة العربیـــة وال أو اســ
والزراعــة ونظــم الاتصــالات والزیــادة الكبیــرة فــي عــدد الشــركات المســجلة فــي الســوق المــالي ، 

ـــادة كبیـــرة ممـــا أ ــفر عنهـــا زی ــت فـــي عـــدد الأسـ ــتثمرین فكانـ ســـهم المســـجلة وبالتـــالي زیـــادة المسـ
الأنظمــة الالكترونیــة للتــداول خدمــة للمســتثمرین وللاقتصــاد فــي تــوفیر وســائل متطــورة للتعامــل 
بالأســواق المالیـــة ، ودراســـة مـــدى تــأثیر دخـــول هـــذه الأنظمـــة علــى بعـــض خصـــائص الأســـهم 

  .ومنها العائد والمخاطرة 
  

  منهجیة البحث
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ــــع التغیـــــرات -:البحـــــث مشـــــكلة ــــروریة للتكیـــــف مـ ـــة وضـ ـــر الالكترونـــــي نقلـــــة مهمــ ــــد التغییــ یعـ
الاقتصـادیة ونظــم الاتصــالات الحدیثــة ، والأســواق المالیــة بوصــفها المؤسســات المالیــة المعبــرة 

فضــلا  للأسـالیب الحدیثــة فـي التـداول فـي تطورهـا عـن الحالــة الاقتصـادیة للبلـد ومــدى تطبیقهـا
ــواق ال ـــن انفتـــــاح الأســـ ــتوجب مالیـــــة عالمیـــــا ممـــــا عــ ـــي اســـ ــداول الالكترونــ ــتخدام أســـــلوب التـــ اســـ

للاستثمار بـالأوراق المالیـة والاسـتثمار یرتكـز علـى عنصـري العائـد والمخـاطرة لاتخـاذ القـرارات 
الرشــیدة التــي تحقــق للمســتثمر أفضــل عائــد بمســتوى مخــاطرة مقبولــة ، وفــي ظــل التحــول مــن 

  .فان التغییر یصاحبه تغیر في العائد والمخاطرة النظام الیدوي إلى النظام الالكتروني
  :التساؤلات التالیة إثارة تتمحور مشكلة البحث فيتأسیسا        

  هل یصاحب تطبیق نظام التداول الالكتروني زیادة في المخاطرة والعائد؟-
  ي؟هل یزداد عدد وقیمة صفقات التداول مع عملیة التغییر واستخدام نظام التداول الالكترون-

تطبیــق نظــام  یســتمد البحــث أهمیتــه مــن الأهمیــة التــي یجســدها اســتخدام أو -:أهمیــة البحــث
تمثـل فـي تلبیـة حاجـات المسـتثمرین واسـتیعاب یالتداول الالكترونـي فـي الأسـواق المالیـة والـذي 

وجـــذب حجـــم اســـتثمارات اكبـــر وتوظیـــف المـــوارد المالیـــة التـــي تبحـــث عـــن مجـــالات للتوظیـــف 
نحو الذي یساهم في تطور الأسـواق المالیـة واسـتقرار الاقتصـاد لمـا یـوفره مـن وتوجیهها على ال

  .معلومات وبیانات مختلفة عن الأسهم ولكافة المستثمرین
  :یهدف البحث بالدرجة الأساس إلى   -:أهداف البحث

الكشف عن الأثر الـذي یحدثـه إدخـال  - ١
  .وعلى سعر السهم )عائد ومخاطرة(نظام التداول الالكتروني على خصائص الأسهم 

ـــي  - ٢ ــداول الالكترونــ ــــف بنظـــــام التـــ التعریـ
 .ومیزاته

  فرضیات البحث
 -٢.                      تتغیر أسعار الأسهم في ظـل تطبیـق نظـام التـداول الالكترونـي -١

  .بعد تطبیق نظام التداول الالكتروني ) العائد والمخاطرة ( تتأثر خصائص الأسهم 
  .م وقیمتها بتطبیق نظام التداول الالكتروني زداد عدد صفقات الأسهی .-٣

وهــي نمثــل انتقالــه عملیــات  ٢٠٠٣و ٢٠٠٢تــم اختیــار فتــرة البحــث فــي ســنة  :مــدة البحــث   
ـــي  ـــداول الكترونــــي قــــدیم لایفـ ـــام تـ ــوق المالیــــة الســــعودیة مــــن نظـ ـــي فــــي الســ ــداول الالكترونـ التــ

ـــي  ــد بمتطلبـــات الســـوق وحجمـــه والمتعـــاملین إلـــى نظـــام تـــداول الكترون ـــد اعتمـ أكثـــر تطـــورا وق
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تطبیـــق نظـــام التـــداول مــا قبـــل هـــي الفتـــرة التــي أطلـــق علیهـــا فتـــرة  ٢٠٠٢إن ســـنة  (*)الباحثــان
  .هي الفترة ما بعد تطبیق نظام التداول الالكتروني الجدید ٢٠٠٣الالكتروني الجدید وسنة 

  الأسالیب الإحصائیة المستخدمة   
  : الآتیةوفق الصیغة  Riلكل سهم  یوميحساب معدل عائد فترة الاحتفاظ ال -ا

)1(
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tPtP
tRi  

  .  t یوممعدل عائد فترة الاحتفاظ للسهم في ال=   Ri(t):    إنحیث 
      P(t)  = متوسط سعر السهم)i( یومفي ال t  .  

   P(t-1)  = متوسط سعر السهم)i( یومفي ال (t-1)  .  
 
  :  الآتیةلمحفظة السوق وفق الصیغة  یوميحساب معدل عائد فترة الاحتفاظ ال -ب
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  .  t یوممعدل عائد فترة الاحتفاظ لمحفظة السوق لل=  Rm(t):        أنحیث 
     )i(   = یومفي ال أسهمهاعدد الشركات التي تداول t  .  
    )n(  = عدد المشاھدات المعتمدة في الدراسة .  

:  الآتیةسوق ویحسب وفق الصیغة معدل العائد لمحفظة ال -ج
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  .  یوميمعدل العائد المتوقع لمحفظة السوق ال mRحیث ان 
  

  : وتحسب وفق الصیغة : تباین عوائد محفظة السوق  -د
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2)(:  حیث ان  m�  = بوصفه مقیاسا للمخاطرة الكلیة(السوق تباین عوائد محفظة (  

  

                                                
عــن طریــق النظــام الآلــي لتــداول فــي ســوق المــال الســعودي ة تــداول الأســهم تمــت میكنــة عملیــ ١٩٩٠فــي عــام  (*) 

وقـد تـم تحـدیث النظـام منـذ   ESIS (Electronic Sucurity & Information System)الأسـهم المعـروف ب
ــــه   ــــة عــــام ) ٩(تطبیق ــــي نهای ــــى أن اســــتبدل ف ــــه اســــم تــــداول ٢٠٠١مــــرات ، إل ــــق علی ــــد أطل ــــداول جدی م بنظــــام ت

Tadawul) ( م ، الجهـة المشـرفة علـى ٢٠٠٣الناحیة التنظیمیة تعد هیئة السوق المالیة التي أنشـئت فـي عـام ومن
مـن سـنة الأول وعلى هذه الأساس اعتمد الباحثان البیانات عن الأسهم لشهر كانون ) ٢٠٠٧،٤السحیباني،(السوق 
ة ما بعد الاستبدال وقیـاس التغیـرات للفتر  ٢٠٠٣الأول للفترة قبل التحدیث والاستبدال والبیانات لشهر كانون  ٢٠٠٢

  . التي حدثت في هذه الفترة على خصائص الأسهم 
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  :مفهوم التداول الالكتروني
 بواســـطة ١٩٧١بـــدأ نظـــام التـــداول الالكترونـــي فـــي الولایـــات المتحـــدة الأمریكیـــة منـــذ ســـنة 

(NASDAQ) National association of securition dealers automated 

quotation  وهـــو نظـــام حاســـوبيcomputerized system یقـــدم معلومـــات عـــن  والـــذي
الأسهم أو قائمة أسعار الأسهم لكي یتم التعامل بهـا عـن طریـق المحطـات الطرفیـة مـن خـلال 

  ) .Weston ,1977 ,461(مكاتب متخصصة
ــین أطــــراف التــــداول ـــداول الالكترونــــي نظــــام اتصــــالات بــ ــــدأ بقبــــول رســــائل ، ویعــــد نظــــام التـ یب

ــكل أوامـــر بیـــع وشـــراء ، ویثبتهـــا فـــي صـــورة  ســـجل الأوامـــر ، ویجمعهـــا فـــي المتـــداولین فـــي شـ
 عــروض وطلبــات وینفــذها فــي ظــل قواعــد أولویــة واضــحة ،وینتهــي بتســویة الصــفقات المنفــذة

ویحــدد النظــام عــن طریــق أجهــزة الكومبیــوتر الموجــودة فــي مكاتــب شــركات الأوراق المالیــة ،  
، ویــوفر النظــام مــن یحــق لــه إدخــال أمــر فــي النظــام ،ونــوع الأوامــر المقبولــة وفتــرة صــلاحیتها 

ـــا ، وأخـــــر  ـــابقة وكمیاتهــ ــــروض والطلبـــــات الســـــائدة وأســـــعار الصـــــفقات الســ ـــات عـــــن العـ معلومــ
  ) ١، ٢٠٠٧ني ، حیباالس محمد.(الإعلانات المتعلقة بالشركات المساهمة

هـو نظـام تقنـي متطـور یـتم مـن خلالــه تنفیـذ عملیـات بیـع وشـراء الأسـهم عبـر الانترنــت ، و     
ـــن خـــــلال برمجیـــــات أمنـــــة ـــواق العربیـــــة والعالمیـــــة  مــ ـــن الأســ ـــد مــ ـــي العدیــ وموثوقـــــة ومجربـــــة فــ

دون %) ١٠٠(ومتخصصــة بهـــذا النــوع مـــن التـــداول عــن بعـــد لتنفیـــذ عملیــات التـــداول بشـــكل 
تــدخل بشــري ، كمــا یتــیح هــذا النظــام إمكانیــة إدارة شــؤون المحفظــة الاســتثماریة فــي البورصــة 

ول الالكترونــي نظامــا للتــداول یــتم مــن خلالــه ومتابعــة الاســتثمارات مباشــرة ، ویعــد نظــام التــدا
إدخــال كافــة أوامــر البیــع والشــراء عــن طریــق أجهــزة الكومبیــوتر الموجــودة فــي مكاتــب شــركات 
الأوراق المالیــة ، ومــن ثــم یــتم مقابلــة العــرض والطلــب لــلأوراق المالیــة وتحدیــد الســعر وتنفیــذه 

  . )٤١٦، ٢٠٠٨ابو لبدة ،(الكترونیا
لــبعض فــي تحدیــد مفهــوم التــداول الالكترونــي ، مــنهم مــن یؤكــد أن التــداول قــد یختلــف ا      

الالكترونـي هـو اسـتخدام الحاسـبة الالكترونیـة والتقانــات الأخـرى فـي عملیـة بیـع وشـراء الأســهم 
حضـــور أو تواجـــد المســـتثمر إلـــى مبنـــى الســـوق المـــالي ، بـــل یـــتم ذلـــك عـــن  دون الحاجــة إلـــى

مــات اللازمــة عــن الأســهم التــي یرغــب بشــرائها أو بیعهــا ، طریــق تخویــل وســیط یقــدم لــه المعلو 
والقسم الأخر یشیر إلى أن التداول الالكتروني یعني القیام بتجارة الأسهم عبـر الانترنـت والتـي 

بتســـییر اســـتثماراته المالیـــة بنفســـه عبـــر الـــوب انطلاقـــا مـــن ) الشـــركة ( تمكـــن الفـــرد المســـتثمر 
ســـهمه المفضـــلة ویطلـــع علـــى أخـــر الأخبـــار عـــن الســـوق منزلـــه أو مكتبـــه ، إذ یتـــابع أســـعار أ

المــالي والحصــول علــى تحلــیلات مالیــة عــن الأســهم والشــركات مــن الخبــراء المختصــین ، وقــد 
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،  ٧٢نــت ، . إســلام أون لایــن ( یجــوز تكلیــف وســیط لینــوب عنــه فــي عملیــة البیــع والشــراء 
اول الالكترونـي یـتم مـن خـلال وتلتقي هذه المفاهیم في نقطة مشتركة تؤكد إن التـد) .  ٢٠٠٦

أجهزة الحاسبة الالكترونیة ومـن مواقـع مختلفـة فـي التعامـل بـالأوراق المالیـة مـع السـوق المـالي 
، إما بواسطة وسطاء مالیین مخولیین بشكل رسمي أو بدون وسیط بشـرط أن یكـون المسـتثمر 

طــوي علیهـا عملیـة بیــع علـى علـم ودرایـة بالقواعــد التـي تحكـم التــداول وكـذلك المخـاطر التـي تن
وشـــراء الأســـهم ، ویعتمـــد ذلـــك علـــى النظـــام المســـتخدم فـــي الســـوق المـــالي ونظـــم الاتصـــالات 

  . ومدى فاعلیتها وتطورها 
  

 :ممیزات التداول الالكتروني

مــن الایجابیــات  جملــةأن عملیــة التغییــر مــن نظــام قــدیم إلــى أخــر أكثــر تطــورا یعنــي هنــاك    
 )٢٠٠٧،١نعـیم، (ي ـئج أدق ومـن ممیـزات التـداول الالكترونـي هـأفضـل ونتـا" التي تحقـق أداء

)www.menafn.com( : 

وإجــراء  ي المسـتثمریرتـأالسـرعة القیاسـیة فـي إجـراء عملیـات البیــع والشـراء ومـن أي مكـان  - ١
  .دون الحاجة إلى حضوره إلى مبنى السوق منه عملیات الاستثمار

ــن الأوراق المالیـــة الم - ٢ ـــة فـــي الأســـواق المالیـــة فـــي أي الحصـــول علـــى المعلومـــات عـ تداول
 . لحظة لاتخاذ القرارات الاستثماریة حسب تقدیره 

ــتنادا إلــــى المعلومــــات التــــي حصــــل علیهــــا مــــن خــــلال الشــــبكة   - ٣ ــع والشــــراء الفــــوري اســ البیــ
ته للأسعار، ویمكن تكرار عملیة البیع والشراء في نفس الیوم وذلـك لمـا تتمیـز بـه عملیـة قبومرا

 ني من سرعة فائقة في التسویة والمقاصة واستلام شهادة الاستثمار التداول الالكترو 

كل ذلك یتم من خلال وسیط مخوّل من قبل المستثمر ومصرح له من قبـل السـوق المـالي  - ٤
تعلیمــات التعامــل  الــذي تحــدده بحیــث یقــوم المســتثمر بإیــداع الحــد الأدنــى مــن مبلــغ الاســتثمار

 .التداول مع الأسواق المالیة لغرض إجراء عملیات

زیــادة عــدد المســتثمرین وزیــادة معــدلات تــداول الأســهم فضــلا عــن جــذب رؤوس الأمــوال  - ٥
 .الأجنبیة وزیادة سیولة السوق 

   ) (www.menafn.com )٢٠٠٦،٧٤إسلام اوین لاین،( مخاطر التداول الالكتروني  

بح ان سـهولة تحقیــق الــر  عنــد الضـغط علــى زر الحاســبة اذ علـى المســتثمر تـوخي الحــذر - ١
   .تقابلها سهولة حدوث الخسارة

الأعطال المحتملة لأجهزة الحاسبة الالكترونیة أو حدوث تـزاحم علـى الشـبكة نتیجـة وجـود  - ٢
طلبات كثیرة على الموقع سـواء بـالبیع أو الشـراء وهـو مـا یعطـي فرصـة اقـل لإتمـام الصـفقة أو 
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ئر ممـا یتطلـب البحـث بعـض الخسـاتحـدث عدم إمكانیة تنفیذها من قبل المستثمر ، وبذلك قـد 
 .عن وسائل بدیلة لإتمام الصفقة 

تغیــر الســوق فــي ظــل التــداول الالكترونــي بســرعة عالیــة جــدا ، إذ یجــب اخــذ الاحتیاطــات  - ٣
   . والى دفع أكثر مما یرغبأاللازمة كي لایتعرض المستثمر إلى أزمات سیولة، 

 .  صعوبة الاتصال بالوسیط بسبب ضعف نظام الاتصالات  - ٤

  لتداول الالكتروني في السوق السعودي على الاسعارتأثیر ا
وان   ٢٠٠٣و  ٢٠٠٢معــدلات أســعار الإغــلاق لشــهر كــانون الأول لســنة ) ١(یبــین الجــدول 

ریال ســـعودي )  ١.٢٥( تتـــراوح بـــین ٢٠٠٢أســـعار إغـــلاق الأســـهم لشـــهر كـــانون الأول لســـنة 
ار إغـلاق الأسـهم لـنفس ریال سعودي لشركة اسمنت القصـیم ، وأسـع)  ٧٣.٧٠(لشركة جاكو و

ـــنة  ــت بــــین   ٢٠٠٣الشــــهر فــــي سـ ریال لشــــركة ) ٧٦.٥٠( ریال لشــــركة جــــاكو و) ٢.٨٥(تراوحــ
اســمنت القصــیم ، ممــا یشــیر إلــى ارتفــاع أســعار الأســهم بعــد تطبیــق نظــام التــداول الالكترونــي 

وحــت حیـث كانــت نســبة الزیــادة فــي الأســعار مــابین الفتــرة قبــل تطبیــق نظــام التــداول وبعــدها ترا
  %) .١٢٨( الى%)  ٢.٧( بین

ــداول   ــن الأســـعار قبـــل التــ ـــداول عـ ــت بعـــد الت ــكل عـــام فـــان أســـعار إغـــلاق الأســـهم ارتفعـ وبشـ
عــن الأســعار %) ٢٠(باسـتثناء أســهم أربعــة شــركات كانــت أعلــى نســبة انخفــاض فــي أســعارها 

  .٢٠٠٢في سنة 
  

  التغیر في الاسعار ) ١(الجدول                              
    P0 شركاتال

2002 
 P1     

2003 
   P1-P0      

  التغیر   
P1-P0/P0         

 %النسبة      
 20- 4.95- 19.75 24.7    الأسمدة

 0 0 15.6 15.6 الأساسیةالصناعات 
 15.60 1.84 13.6 11.76 العقاریة

 7.80- 1.63- 19.12 20.75 تعمیر
 17.80 2.49 16.42 13.93 الراجحي

 6.40 1.2 19.74 18.54 الوطني العربي
 26.50 4.35 21.19 16.84 البریطاني
 19.70 0.93 5.63 4.7 الفرنسي
 18 2.97 19.08 16.11 الجزیرة

 18- 7.33- 32.5 39.83 سامبا
 42 16.55 56.08 39.53 اسمنت السعودیة
 17.30 7.95 52.8 45.85 اسمنت الجنوبیة
 5.20 1.8 36.4 34.6 اسمنت الیمامة

 27 9.1 42.3 33.2 اسمنت ینبع
 3.80 2.8 76.5 73.7 اسمنت القصیم
 2.70 1.13 42 40.87 اسمنت الشرقیة
 26 7.86 38.1 30.24 اسمنت العربیة
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    P0 شركاتال
2002 

 P1     
2003 

   P1-P0      
  التغیر   

P1-P0/P0         
 %النسبة      

 32.60 1.3 5.29 3.99 سیارات
 5 1.13 24.03 22.9 دوائیة

 0 0.1- 6 6.01 الاحساء
 74 16.32 38.32 22 انعام
 128 1.6 2.85 1.25 جاكو

 32.50 1.85 7.54 5.69 صافولا
 6.40 0.4 6.65 6.25 نادك

 4.50 1.03 23.82 22.79 شركة الغاز
 3 0.63 22.83 22.2 امیانتیت

 32 1.14 4.73 3.59 صدق
 2.40- 0.2- 7.91 8.11 كابلات
 5.50- 0.5- 8.58 9.08 البحري

 51- 2.83- 8.37 5.54 الجماعي

  الاعتماد على بیانات السوق السعوديمن إعداد الباحثین ب: المصدر
  

تحلیل عائد ومخاطرة عینة الأسهم المتداولة في السوق المالي السعودي للفترة قبـل بـدء تطبیـق 
   ٢٠٠٣وبعد البدء بتطبیق نظام التداول الالكتروني سنة  ٢٠٠٢نظام التداول الالكتروني سنة 

وق المــالي الســعودي لشــهر كــانون الأول تحلیـل عائــد ومخــاطرة عینــة الأســهم المتداولــة فــي الســ -١
  ٢٠٠٢لسنة 

  Ritمعدل العائد: أولاً 
معدل العائد الفعلـي یمثـل مقـدار المبلـغ النـاجم عـن توظیـف الأمـوال بالأسـهم العادیـة والاحتفـاظ بهـا 

العائـد هـو مجمـوع )  Rit( ، ومعـدل العائـد المتوقـع للسـهم ) ٢٠٠٢،٤١٨هنـدي،(مدة زمنیة معینـة 
  .للأسهم خلال المدة المحتفظ بها مقسوم على عدد الأیام 

ومن خلال دراسة معدلات عوائـد الأسـهم المتوقعـة للأسـهم المختـارة خـلال شـهر كـانون الأول لسـنة 
یلاحــظ أنهــا تفاوتــت بــین معــدل العائــد المتوقــع الســالب لــبعض أســهم العینــة ومعــدل العائــد  ٢٠٠٢

وكــان عــدد الأســهم التــي 0.01366-)  (عائــد ســالب لشــركة تعمیــرالموجــب ، إذ بلــغ أعلــى معــدل 
مـا ا،  )١(سـهم الشـكل ) ٣٠(سـهم مـن مجمـوع أسـهم العینـة ) ١٠(سجلت معدلات عوائد سالبة هي

بینمــا كــان )  ٠.٠١٢٢(ســهم العربــي الــوطني إذ بلــغ لأعلــى معــدل عائــد متوقــع موجــب فقــد حقــق 
  ) .٠.٠٠٠٧٥(إذ بلغ أدنى معدل عائد متوقع موجب لسهم شركة الغاز
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معدلات العوائد 2002
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  ٢٠٠٢معدلات العوائد لسنة ) ١(الشكل                                     

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  Biمعامل بیتا : ثانیا 
ــا  العائــد علــى الاســتثمار لورقــة مالیــة مــع العائــد  volatilityدرجــة تقلــب ) Bi(یمثــل معامــل بیت

ومعامــل بیتــا مقیــاس لخطــر الاســتثمار فــي الورقــة . market portfolio فظــة الســوق علـى مح
فــإذا كانــت بیتــا اكبــر مــن . المالیــة أي هــو مقیــاس التقلــب النســبي لعائــد الســهم إلــى عائــد الســوق 

(   الواحــد فهــذا یعنــي إن العائــد علــى الورقــة المالیــة یتقلــب أكثــر مــن التقلبــات فــي عائــد المحفظــة
ــتثمار فـــي محفظـــة ) قمحفظـــة الســـو  ــرا مـــن الاسـ ــتثمار فـــي الورقـــة المالیـــة أكثـــر خطـ أي إن الاسـ

اما اذا كانت بیتا اقل من الواحـد فهـذا یعنـي أن تقلـب عوائـد الورقـة المالیـة اقـل مـن تقلـب . السوق
عوائد محفظة السوق ، وإذا كانـت بیتـا مسـاویة إلـى الواحـد فـان عوائـد الورقـة المالیـة تتقلـب بـنفس 

  Bi، ویســتخرج معامـل بیتــا وب عوائــد محفظـة الســوق أي أن خطــر الاسـتثمارین متســادرجـة تقلــ
  ) :١٩٨٩،٣٩٥المیداني،(   ةوفق المعادل

)(2 m�  Bi = cov(Ri , Rm)/  
  :حیث إن

  Bi      معامل بیتا  
Cov    معامل الاختلاف  

Ri        معدل العائد  
Rm     عائد السوق            

    )(2 m� تباین عائد السوق  
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إن عــدد الأوراق ) ٢(لأســهم الشــركات المختــارة یلاحــظ مــن الجــدول ) Bi( بیتــا ولــدى دراســة قیمــة معامــل  
المالیـــة التـــي كانـــت مخاطرهـــا عالیـــة جـــدا والتـــي تجـــاوزت الواحـــد بلغـــت ســـتة أســـهم وهـــي علـــى التـــوالي 

وقــد حققـــت معــدلات عوائـــد ) ، صـــافولا ، امیانتیــت ، البحـــري  اســمنت الجنوبیــة ، ســـیارات ، الاحســاء(
عالیـــة مقارنـــة ببقیـــة الأســـهم باســـتثناء ســـهم شـــركة العربـــي الـــوطني ذلـــك یعنـــي ان معـــدلات عوائـــد هـــذه 

هـــذه الأســـهم فـــي مجـــال خطـــورة الأســـهم تتقلـــب أكثـــر مـــن درجـــة تقلـــب عائـــد الســـوق وهـــو مؤشـــر علـــى 
وبـین قیمـة البیتـا ) ٠.٠٣٦٦-(بـین السـالب ) Bi(وحـت قیمـة البیتـا مـا بقیـة الأسـهم فقـد ترااالاستثمار ، 

)Bi ( ــب ـــدره ) ٠.٩٩٣(الموجـــ ــب قــ ـــع موجـــ ــدل عائـــــد متوقــ ـــق معـــ ــوطني والـــــذي حقــ ــــي الـــ ـــركة العربـ لشــ
  . وهو أعلى معدل عائد لأسهم العینة) ٠.٠١٢٢(

  ٢٠٠٢نتائج تحلیل العائد والمخاطرة لسنة) ٢(الجدول 
  معدل العائد الشركات

 Riالمتوقع 
  معامل بیتا

 Bi 
  الحد الثابت

 ai 
  نظامیة

Bi
2
 σ2m 

 σieغیر نظامیة  σ
2
iالانحراف  مخاطر كلیة  

 σiالمعیاري
 معامل

  c.v الاختلاف 
r
2
% 

 0.9 7.1- 0.01897 0.00036 0.000106 0.00249 0.00347- 0.409 0.00267- الاسمدة   

 1 1.65- 0.0167 0.00028 0.000079 0.000198 0.00033- 0.365 0.0104- الصناعات الاساسیة

 0.6 8.76 0.01944 0.000378 0.000141 0.000237 0.00144 0.399 0.00222 العقاریة

 0.7 0.68- 0.0252 0.000638 0.00022 0.000418 0.00263- 0.53- 0.0366- تعمیر

 0.4 31.28- 0.0116 0.000134 0.000066 0.000068 0.0008- 0.214 0.00037- الراجحي

 8 3.21 0.0391 0.001533 0.000064 0.001469 0.00072- 0.993 0.0122 لعربي الوطنيا

 5.5 29.71 0.0226 0.00051 0.000031 0.000479 0.00037- 0.567 0.00076 البریطاني

 0.5 40.01- 0.0176 0.00031 0.000129 0.000181 0.00024 0.349 0.00044- الفرنسي

 0.2 7.15- 0.0125 0.000157 0.000095 0.000062 0.00115- 0.205- 0.00175- الجزیرة

 0.8 10.25 0.0087 0.000076 0.000026 0.000053 0.0009 0.189 0.00085 سامبا

 0.1 38.3 0.0084 0.000071 0.000021 0.000005 0.00053 0.06 0.00022 اسمنت السعودیة

 13 61.18 0.0465 0.002163 0.000053 0.002119 0.00156- 1.19 0.00076 اسمنت الجنوبیة

 0.2 9.55 0.007 0.00005 0.000031 0.000019 0.00008 0.113 0.00074 اسمنت الیمامة

 0.1 12.11 0.149 0.000223 0.000068 0.0000155 0.00103- 0.102- 0.00123- اسمنت ینبع

 0.9 20.21 0.0143 0.000206 0.000061 0.000145 0.00132 0.312- 0.00071 اسمنت القصیم

 10.9 54.31 0.0347 0.001208 0.000036 0.001172 0.0007- 0.887 0.00064 اسمنت الشرقیة

 0.7  0.0065 0.000042 0.000014 0.000028 0.00027 0.139- 0 اسمنت الغربیة

 11.5 48.65 0.1143 0.013072 0.000368 0.012704 0.00336- 2.92 0.00285 سیارات

 0.1 15.08 0.0119 0.000142 0.000124 0.000018 0.00101 0.112 0.00079 دوائیة

 7.9 25.82 0.095 0.009031 0.000377 0.008654 0.00206- 2.41 0.00368 الاحساء

 0 0 0 0  0 0 0 0 انعام

 0 0 0 0  0 0 0 0 جاكو

 19.2 27.61 0.0856 0.007325 0.000114 0.007211 0.00122- 2.2 0.0031 صافولا

 0 0 0 0  0 0 0 0 كناد

 1.3 50.94 0.0382 0.000149 0.000033 0.000113 0.00129 0.276- 0.00075 شركة الغاز

 17.5 94.5 0.0775 0.006005 0.000105 0.0059 0.00308- 1.99 0.00082 امیانتیت

 0.6 24.54- 0.0466 0.002175 0.000831 0.001344 0.00006- 0.95 0.0019- صدق

 1.5 22.54- 0.0221 0.000488 0.000098 0.00039 0.00002 0.512- 0.00098- كابلات

 2.1 65.07- 0.0481 0.002319 0.000349 0.00197 0.003- 1.15 0.00074- البحري

 0.7 9.25 0.014 0.000198 0.000071 0.000127 0.00095 0.292 0.00152 الجماعي

 106.9 319.42 1.01211 0.049243 0.003711 0.0475895 0.01749- 15.683 0.02447- المجموع

  بالاعتماد على مخرجات الحاسبة من اعداد الباحثین: المصدر
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  systematic riskتعـــد المخــاطرة النظامیـــة      :     δ2 m Bi2 المخـــاطر النظامیـــة : ثالثــا
 ١٩٩٠العــامري ، (مؤشـر علـى العوامـل العامــة  المشـتركة المـؤثرة علـى النظــام الاقتصـادي ككـل 

وتمثـــل ذلـــك المقـــدار مـــن المخـــاطرة الكلیـــة الـــذي یعكـــس التقلـــب فـــي العوائـــد النـــاجم عـــن )  ٣٨، 
ـــوق  ــــة مخــــاطرة السـ ــــى المخــــاطرة النظامی ــق عل العوامــــل المــــؤثرة فــــي النشــــاط الاقتصــــادي ، ویطلــ

market risk  كونهـــا تظهــر انعكــاس اثــار الظــروف الاقتصـــادیة الشــاملة علــى الســوق المالیـــة
عكــس التقلــب فــي العوائــد للاســهم العادیــة جــراء علاقتهــا بــالتغیرات الشــاملة للســوق وبــذلك فانهــا ت

ــدین،(مالیـــة ال ــور الـ ــل یمكـــن )٨، ١٩٧٧نـ ، لـــذلك فـــان هـــذه المخـــاطرة لایمكـــن تجنبهـــا بـــالتنویع بـ
تخفیـف حـدتها مــن خـلال العائــد المتوقـع الــذي یحققـه السـهم ویتناســب مـع مقــدار هـذه المخــاطر ، 

 عـــاأي انـــه كلمـــا كانـــت المخـــاطرة النظامیـــة عالیـــة فـــان معـــدل العائـــد للســـهم ینبغـــي ان یكـــون مرتف
ومـــن خـــلال حســـاب المخـــاطرة النظامیـــة . الـــذي یتناســـب مـــع ارتفـــاع المخـــاطرة النظامیـــةبالمقـــدار 

والـــذي یظهـــر ان المخـــاطرة النظامیـــة للاســـهم ) ٢(الجـــدول  ٢٠٠٢مختـــارة لســـنة لعینـــة الاســـهم ال
وهــي اعلــى مخــاطرة وكانــت لســهم شــركة الاحســاء امــا معــدل العائــد ) ٠.٠٠٨٦٥(تراوحــت بــین 

لـنفس الفتـرة لـم یكـن هـو الاعلـى مـن بـین الاسـهم ممـا )  ٠.٠٠٣٦٨(لـغ المتوقع لهذا السهم فقـد ب
اوان . یعنــي ان معــدل العائــد تــؤثر فیــه عوامــل اخــرى غیــر العوامــل الخارجیــة المــؤثرة فــي الســوق

)  ٠.٠٠٠٠١٨(هنـــاك عوامـــل اقتصـــادیة غیـــر محـــددة تـــؤثر فیـــه ، بینمـــا ادنـــى مخـــاطرة نظامیـــة 
هـو الاقـل مقارنـة مـع ) ٠.٠٠٠٧٩(لعائـد لسـهم هـذه الشـركة لسهم شركة الدوائیة ولم یكـن معـدل ا

مـن المخـاطرة %) ٩٢( معدلات عائد الاسهم الاخرى وقد بلغت نسـبة متوسـط المخـاطرة النظامیـة
فقـــط وبمـــاان المخـــاطرة النظامیـــة تمثـــل مخـــاطرة %) ٨(الكلیـــة بینمـــا تمثـــل المخـــاطرة اللانظامیـــة 
  نویع فهي تشكل نسبة عالیة من المخاطر الكلیة السوق حیث لایمكن تجنبها او ازالتها بالت

عائد محفظة السـوق لـذلك فـان علاقـة  هفی یحكمه ویؤثرولما كان معدل العائد المتوقع للسهم      
عائــد الســهم یــؤثر فیــه عائــد الســوق والاخیــر یعــد كمتغیــر مســتقل فــي نمــوذج الانحــدار المســتخدم 

ــتخراج خصــــائص الاســــهم  ـــدار(لاســ ـــالم الانحـ ـــد الســــوق ممــــ) معـ كمتغیــــر )  Rm(ا یعنــــي ان عائـ
مسـتقل لـه قــدرة علـى تفســیر التباینـات فــي معـدلات عائــد الاسـهم وقــد تبـین مــن خـلال التحلیــل ان 

فـــي تفســـیر التباینـــات فـــي )  Rm(معامــل التحدیـــد الـــذي یمثـــل القـــدرة التفســـیریة للمتغیـــر المســـتقل 
ن هنـــاك عوامـــل اخـــرى غیـــر لمعظـــم الاســـهم ممـــا یعنـــي ا امعـــدلات عائـــد الاســـهم كـــان منخفضـــ

%) ١٩.٢(تؤثر في تقلبـات عوائـد الاسـهم فقـد فسـر نمـوذج الانحـدار ان )  Rm(محفظة السوق 
فـي ادنـى )  ٢R(من التقلبات في عائد سهم صافولا وهو اعلى مستوى بینمـا كـان معامـل التحدیـد 

  .مستوى له لشركة اسمنت ینبع
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معدلات العوائد 2003
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فـي السـوق المـالي السـعودي لشـهر كـانون الاول  تحلیل عائد ومخاطرة عینـة الاسـهم المتداولـة -٢
   ٢٠٠٣لسنة 

تفاوتـت معـدلات عوائـد الاسـهم بـین القیمـة السـالبة والناتجـة عـن انخفـاض : Rit معدل العائـد:اولا
وقــد بلغــت اعلــى ) ٣( رقــم وفــق مــااظهره الجــدول ٢٠٠٣اســعار الاســهم خــلال شــهر كــانون الاول 

ــهم شــــركة كــــابلات وادنــــى قیمــــة ســــالبة ) ٠.٠٠٢٠٨(قیمــــة ســــالبة  لســــهم شــــركة ) ٠.٠٠٠١٣(لســ
شــركات مــن مجمــوع اســهم ) ١٠(وكــان عــدد الشــركات التــي حققــت عوائــد ســالبة اســمنت الجنوبیــة 

بینمــا حققــت الاســـهم المتبقیــة معـــدلات عائــد موجبـــة . شـــركة) ٣٠(الشــركات عینــة البحـــث البالغــة 
لسـهم ) ٠.٠٠٠٠٦(شـركة جـاكو وادنـى قیمـة موجبـة  لسـهم) ٠.٠٠٣٥٣(تراوحت بین اعلـى قیمـة 

  .اسمنت السعودیة
ــــــة  ـــــة موجبـــ ــــى قیمــــ ــین اعلـــــ ــــ ــــهم بـــ ـــد الاســـــ ـــــي عوائــــــ ــــاوت فــــ ــــــة )  ٠.٠٠٣٥٣(ان التفـــــ ـــــى قیمـــ وادنــــ

وبـــین اعلـــى قیمـــة موجبـــة وادنـــى قیمـــة موجبـــة هـــو ) ٠.٠٠٣٧١(كـــان بحـــدود ) ٠.٠٠٠١٨(ســـالبة
د اعلـى مـن معـدل عائـد السـوق سهم من اسـهم العینـة حقـق معـدلات عائـ) ١٦(وان ) ٠.٠٠٣٤٧(

واربعــة اســهم حققــت معــدلات عوائــد موجبــة الاانهــا دون مســتوى معــدل عائــد ) ٠.٠٠٠٣٨(البــالغ 
  ) . ٢( السوق الشكل 

  ٢٠٠٣معدلات العوائد لسنة ) ٢(الشكل 
  

    
  
  
  
  
  
  
  
  
  

ـــنة  ـــة الشــــركات ارتفعــــت فــــي سـ ـــم اســــعار اســــهم عینـ ــداول  ٢٠٠٣الملفــــت للنظــــر ان معظـ بعــــد التــ
لسـعر سـهم %) ١٢٨(قبل التداول الالكترني بنسب تراوحت بـین  ٢٠٠٢كتروني عنها في سنة الال
  ) .١( الجدوللسهم شركة صدق %) ٣٢(ركة جاكو و ش
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ان معامـل بیتـا لاسـهم الشـركات تـراوح بـین قیمـة قـدرها ) ٣(  یبـین الجـدول:  Biمعامل بیتا : ثانیا
ـــك یعنـــي ان ) ٢.٨٢(لســـهم شـــركة تعمیـــر واعلـــى قیمـــة بلغـــت )  ٠.٠١٢( لســـهم شـــركة جـــاكو ذل

الاستثمار في هكذا سهم یكون اكثـر خطـرا ،أي ان تقلـب عوائـد السـهم یكـون اكثـر مـن تقلـب عائـد 
وان هــذا الســهم كــان الاعلــى عائــد فــي اســهم عینــة البحــث ، ویلاحــظ ان ) ٢.٨٢(الســوق بمقــدار 

فیمـا كانـت اســهم ) ونـادك جـاكو(هـي شـركتي ) Rm(اكثـر اسـهم الشـركات تقلبـا قیاسـا بعائـد السـوق
شـركة كانـت قیمـة ) ١٤(بقیة الشركات اقل تقلبا اذ بلغ قیمة معامل بیتا فیها اقل من الواحـد ، وان 

  .معامل بیتا بالسالب
  ٢٠٠٣نتائج تحلیل العائد والمخاطرة لسنة) ٣(الجدول 

     

  الجدول من اعداد الباحثین بالاعتماد على مخرجات الحاسبة

  معدل العائد الشركات
 Riالمتوقع 

  معامل 
 Biبيتا 

  نظامية aiالحد الثابت 
Bi

2
 σ2m 

  غير نظامية
σie 

  مخاطر كلية 
σ

2
i 

  الانحراف
 σiالمعياري 

  الاختلاف معامل
c.v  

r
2
% 

 0.1 21.16- 0.0256 0.00066 0.00057 0.0000227 0.00152 0.15 0.00121- الاسمدة   

 1.2 27.37 0.0156 0.0002 0.00006 0.0000458 0.00033- 0.213 0.00057 الصناعات الاساسية

 0.1 26.2- 0.0144 0.0002 0.00018 0.0000244 0.00089- 0.079 0.00055- العقارية

 0 15.95- 0.0134 0.0002 0.00018 0.0000005 0.0009- 0.012 0.00083- تعمير

 2.1 41.92 0.0197 0.0004 0.00006 0.0003288 0.00075- 0.29 0.00047 الراجحي

 1.3 31.84 0.0175 0.00031 0.00007 0.0002366 0.00049- 0.246 0.00055 العربي الوطني

 6 35.82 0.0319 0.001 0.00006 0.0009619 0.00121- 0.496 0.00089 البريطاني

 0.6 22.47 0.0371 0.0014 0.00008 0.0001295 0.00242 0.182- 0.00165 الفرنسي

 0.6 21.57 0.0371 0.0014 0.00008 0.0001295 0.00242 0.182- 0.00172 الجزيرة

 16 55.38- 0.0554 0.0031 0.00006 0.0030073 0.00471- 0.877 0.001- امباس

 0.8 158.3 0.0095 0.0001 0.00003 0.000066 0.00061 0.13- 0.00006 اسمنت السعودية

 0.7 106.6- 0.0138 0.0002 0.00007 0.0001225 0.00062 0.177- 0.00013- اسمنت الجنوبية

 5.1 73.53 0.0375 0.0014 0.0001 0.0013108 0.00297 0.579- 0.00051 اسمنت اليمامة

 9.8 33.69 0.0283 0.0008 0.00003 0.0007708 0.00239 0.444- 0.00094 اسمنت ينبع

 2.7 28.6- 0.0183 0.0003 0.00004 0.0002978 0.00073 0.276- 0.00064- اسمنت القصيم

 4.7 99.47- 0.0189 0.0003 0.00003 0.0003265 0.00104 0.289- 0.00019- اسمنت الشرقية

 1.9 20.79 0.0131 0.0002 0.00003 0.0001426 0.00234 0.191- 0.00063 اسمنت الغربية

 0.1 12.43 0.0225 0.0005 0.00039 0.0001197 0.00107 0.175 0.00181 سيارات

 1.6 17.13 0.0185 0.0003 0.00007 0.0002745 0.0022 0.265- 0.00108 دوائية

 1.5 280.6 0.0449 0.002 0.00043 0.0015865 0.00254- 0.637 0.00016 الاحساء

 1 148.5 0.049 0.0024 0.0007 0.0017032 0.00311 0.66 0.00033 انعام

 9.7 158.27 0.5587 0.3121 0.00123 0.310938 0.00841- 2.82 0.00353 جاكو

 3.1 32.86 0.0401 0.0016 0.00018 0.0014311 0.00134- 0.605 0.00122 صافولا

 4.7 25.94 0.0716 0.0051 0.0004 0.0047311 0.00188- 1.1 0.00276 نادك

 2 72.58- 0.0225 0.0005 0.00008 0.0004283 0.00109 0.331- 0.00031- شركة الغاز

 0.9 46.97 0.0206 0.0004 0.00014 0.0002871 0.000741- 0.271 0.00044 اميانتيت

 2.5 267.9 0.0509 0.0026 0.00037 0.0022288 0.00032 0.755 0.00019 صدق

 17.3 36.15- 0.0752 0.0056 0.000112 0.0055369 0.00295 1.19- 0.00208- كابلات

 0.7 25.59 0.0284 0.0008 0.0003 0.0005067 0.00264 0.36- 0.00111 البحري

 1.3 14.46- 0.028 0.0008 0.000192 0.00059166 0.00034- 0.389- 0.00199- الجماعي

 100 1006.94 1.438 0.34687 0.006324 0.33828756 0.005909 4.401 0.01169 المجموع
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   والمخاطرة الكلیة    δ2 m Bi2 المخاطرة النظامیة:ثالثا
لس��هم ) ٠.٣١٠٩٣٨(عين��ة الش�ركات ب��ين اعل�ى قيم��ة  تراوح�ت قيم��ة المخ�اطرة النظامي��ة لاس�هم

لس��هم ش��ركة تعمي��ر ، وم��ن الملاح��ظ ان ھ��ذه الق��يم ) ٠.٠٠٠٠٠٠٥(ش��ركة ج��اكو وادن��ى قيم��ة 
جاءت متوافق�ة م�ع مع�دلات العائ�د ومعام�ل بيت�ا لك�ل م�ن الش�ركتين أي ان س�هم ش�ركة ج�اكو ذو 

ى عائد من بين اس�هم الش�ركات وك�ذلك معامل البيتا المرتفعة والمخاطر النظامية العالية حقق اعل
بالنس��بة لس��هم ش��ركة تعمي��ر ذو المخ��اطرة ومعام��ل البيت��ا المنخفض��ة واق��ل مع��دل عائ��د مقارن��ة 

  .بالاسهم الاخرى
وھي ادنى قيمة تليه�ا ش�ركة ) ٠.٠٠٠١(لقد بلغت المخاطرة الكلية لسهم شركة اسمنت السعودية 

ما بينم�ا كان�ت اعل�ى قيم�ة مخ�اطرة كلي�ة لس�هم لكل منه) ٠.٠٠٠٢(تعمير والعقارية والصناعات 
والاخيرة اعلى من المخ�اطرة الكلي�ة للس�وق ولتحدي�د نس�بة المخ�اطرة ) ٠.٠٣١٢١(شركة جاكو 

وھ�ي اق�ل م�ن نس�بة المخ�اطرة %) ٨٢(النظامية من المخاطرة الكلية للسوق فقد بلغ�ت مايق�ارب 
أي ان المخاطرة النظامية بعد تطبي�ق %) ٩٢(والبالغة  ٢٠٠٢النظامية من المخاطرة الكلية لسنة

بينم��ا زادت المخ��اطرة اللانظامي��ة ف��ي س��نة %) ١١(نظ��ام الت��داول الالكترون��ي انخفض��ت بح��دود 
ع�ن المخ�اطرة اللانظامي�ة قب�ل تطبي�ق النظ�ام الت�ي %) ١٨(بعد تطبيق النظام لتصل الى  ٢٠٠٣
  .ية للشركاتويرجع ذلك الى عوامل داخل%) ١٢٥(وبنسبة بلغت بحدود %) ٨(بلغت 

يستنتج مما سبق ان خصائص الاسهم تأثرت بتطبيق نظام التداول الالكتروني في زي�ادة مع�دلات 
العائ���د لمتوس���ط اس���هم الش���ركات وانخف���اض المخ���اطر النظامي���ة وكان���ت مع���دلات عوائ���د اس���هم 

  . ٢٠٠٢عن  ٢٠٠٣الشركات اقل تقلبا مقارنة بمعامل بيتا لسنة 
   ٢٠٠٣وسنة  ٢٠٠٢مقارنة الخصائص بین سنة 

بع�د تطبي�ق  ٢٠٠٣ان معظم اسعار اسهم عينة البحث ارتفعت في سنة )  ١( يلاحظ من الجدول 
% ١٢٨قب�ل تطبي�ق النظ�ام بنس�ب تراوح�ت ب�ين  ٢٠٠٢نظام التداول الالكتروني عنه�ا ف�ي س�نة 

الاول�ى ة لسعر س�هم ش�ركة الش�رقية ويتف�ق ذل�ك م�ع الفرض�ي%  ٢.٨لسعر سهم شركة جاكو و 

  .للبحث 
)  ٢٠( والبالغ�ة  ٢٠٠٢وسنة  ٢٠٠٣تساوت عدد الاسهم التي حققت معدلات عائد موجبة لسنة 

سهم ولك�ن بنس�ب متفاوت�ة وان معظ�م مع�دلات عائ�د ھ�ذه الاس�هم كان�ت اعل�ى م�ن مع�دلات عائ�د 
الس��وق للس��نتين الم��ذكورتين ،  وم��ن خ��لال مقارن��ة اعل��ى قيم��ة موجب��ة لمع��دل عائ��د الس��هم لس��نة 

م��ع اعل��ى مع��دل عائ��د موج��ب لس��نة ) ٠.٠٠٣٥٣(س��هم ش��ركة ج��اكو الب��الغ والخ��اص ب ٢٠٠٣
تب���ين انه���ا تق���ل بف���ارق ) ٠.٠١٢٢(والخ���اص بس���هم ش���ركة العرب���ي ال���وطني ال���ذي بل���غ  ٢٠٠٢

)٠.٠٠٨٦٧.(  
والخ�اص لس�هم  ٢٠٠٣كما ان المقارن�ة تس�ري عل�ى اعل�ى قيم�ة س�البة لمع�دل عائ�د الس�هم لس�نة 

والخ�اص لس�هم  ٢٠٠٢س�البة لمع�دل عائ�د الس�هم لس�نة  واعلى قيمة) ٠.٠٠٢٠٨(شركة كابلات 
، أي ان مع��دلات العوائ��د ) ٠.٠٣٤٥(نلاح��ظ انه��ا تق��ل بف��ارق ) ٠.٠٣٦٦(ش��ركة تعمي��ر الب��الغ 

  .السالبة لسهم شركة تعمير كان اعلى من معدل العائد السالب لشركة كابلات
لاعل��ى والادن��ى ھ��ي كان��ت ف��ي ح��دودھا ا ٢٠٠٢بعب��ارة اخ��رى ان مع��دلات عائ��د الاس��هم لس��نة  

ف�ي ح�ين ان مع�دل عائ�د الس�وق ) ٣(الش�كل ٢٠٠٣افضل من حدود معدلات العائد للاسهم لس�نة 
ك��ان الادن��ى  ٢٠٠٢بينم��ا مع��دل عائ��د الس��وق لس��نة ) ٠.٠٠٠٣٨(ك��ان الافض��ل  ٢٠٠٣لس��نة 

ويفسر ھذا التعارض بأن للتداول الالكتروني اثر في ارتفاع مع�دل عائ�د الس�وق ). ٠.٠٠٠٢١١(
  .ناتج من ارتفاع معدلات اسهم الشركات وبنسب متفاوتةوال
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معدلات العوائد السنویة
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  معدلات العوائد السنوية) ٣(لشكل ا

 
  

  
  
  
  

  
  
  
  
  
  

مما سبق يتبين ان تطبيق نظام التداول الالكتروني في سوق الت�داول الس�عودي ادى ال�ى زي�ادة 
( رون�ي من الاسهم المدرجة في السوق عنها قبل تطبي�ق النظ�ام الالكت%) ٨٧(الاسعار بحدود 

، وان معدلات عوائ�د الاس�هم ھ�ي الاخ�رى ارتفع�ت والمتمثل�ة بمع�دل ) اثبات الفرضية الاولى 

  .ويتفق ذلك مع الجزء الاول من الفرضية الثانية للبحث %) ٨٠(وبحدود Rmعائد السوق 
% ٨٢بلغ�ت بح�دود فق�د  ٢٠٠٣اما نسبة المخاطرة النظامية من المخاطرة الكلية للسوق ف�ي س�نة 

والبالغة بح�دود  ٢٠٠٢وھي اقل من نسبة المخاطرة النظامية من المخاطرة الكلية للسوق في سنة 
% ١١، أي ان المخاطرة النظامية بعد تطبي�ق نظ�ام الت�داول الالكترون�ي انخفض�ت بح�دود % ٩٢

وق�د كان�ت ، % ١٨يقابل ذلك ارتفاع المخاطرة اللانظامية في نف�س الس�نة بح�دود  ٢٠٠٣في سنة 
ويرج��ع ذل�ك ال�ى عوام�ل داخلي�ة للش��ركات ، %  ٨بح�دود  ٢٠٠٢المخ�اطرة اللانظامي�ة ف�ي س�نة 

  .وتتفق ھذه النتيجة مع الجزء الثاني من الفرضية الثانية للبحث 
يس���تنتج م���ن ذل���ك ان خص���ائص الاس���هم للش���ركات عين���ة البح���ث ت���أثرت بتطبي���ق نظ���ام الت���داول 

د لمتوسط اسهم الشركات وانخفاض المخ�اطر النظامي�ة وكان�ت الالكتروني في زيادة معدلات العائ
  .  ٢٠٠٢عن سنة  ٢٠٠٣عوائد اسهم الشركات أقل تقلبا مقاسة بمعامل بيتا لسنة 

اخ�ذ ج�انبين الاول ) ٤(يضاف الى ذلك ان عدد صفقات الاسهم في السوق السعودي الجدول رق�م 
والجان��ب الاخ��ر  ٢٠٠٢س��نة  عنه��ا ف��ي ٢٠٠٣س��هم ف��ي س��نة ) ١٤(بانخف��اض ع��دد الص��فقات ل

، وب�ذلك يمك�ن  ٢٠٠٢عنه�ا ف�ي س�نة  ٢٠٠٣س�هم ف�ي س�نة ) ١٦(ارتفاع عدد الصفقات المنف�ذة ل
الق��ول ان تطبي��ق نظ��ام الت��داول الالكترون��ي ك��ان ل��ه الاث��ر ف��ي زي��ادة ع��دد الص��فقات لاس��هم العين��ة 

  . وبشكل جزئي ، وتتفق ھذه النتيجة مع الجزء الاول من الفرضية الثالثة
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  عدد الصفقات)٤(الجدول 
 2003 2002 الشركات

 37 51 الاسمدة

 227 62 الصناعات الاساسية

 40 49 العقارية

 40 28 تعمير

 78 66 الراجحي

 7 19 العربي الوطني

 10 11 البريطاني

 43 29 الفرنسي

 24 12 الجزيرة

 46 38 سامبا

 76 45 اسمنت السعودية

 20 17 اسمنت الجنوبية

 13 13 اليمامة اسمنت

 51 59 اسمنت ينبع

 11 13 اسمنت القصيم

 24 52 اسمنت الشرقية

 47 33 اسمنت العربية

 115 25 سيارات

 44 50 دوائية

 47 127 الاحساء

 187 16 انعام

 65 2 جاكو

 49 95 صافولا

 4 3 نادك

 36 41 شركة الغاز

 15 8 اميانتيت

 57 5 صدق

 49 7 كابلات

 33 35 البحري

 131 20 الجماعي

 1626 1031 المجموع

  بالاعتماد على بیانات السوق السعودي من اعداد الباحثین: المصدر           
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 ٢٠٠٣ – ٢٠٠٢امـــا قیمـــة الصـــفقات فقـــد كانـــت متباینـــة بـــین اســـهم الشـــركات لســـنتي المقارنـــة 
 ٢٠٠٢سـنة  عن قیمتهـا فـي ٢٠٠٣حیث قیمة صفقات قسم من اسهم الشركات ارتفعت في سنة 

، الا ان المحصلة النهائیة لاجمـالي قیمـة صـفقات الاسـهم لعینـة البحـث ارتفعـت فـي ) ٥(الجدول 
وهـــذه النتیجـــة تتفـــق مـــع الجـــزء  ٢٠٠٢عـــن قیمـــة الصـــفقات فـــي ســـنة % ٧٣بنســـبة  ٢٠٠٣ســـنة 
  .من الفرضیة الثالثة الثاني

  قیمة الصفقات) ٥(الجدول                                     
 2003 2002 الشركات

 3466212 4710652 الاسمدة   
 32979581 7045292 الصناعات الاساسية

 3471050 4320232 العقارية
 16498053 1379579 تعمير

 17920776 13224811 الراجحي
 1324323 3994780 العربي الوطني

 1984237 3628142 البريطاني
 14529428 6822951 الفرنسي
 2559041 982019 الجزيرة

 5672591 10758850 سامبا
 16624541 9817760 اسمنت السعودية
 8070160 8077671 اسمنت الجنوبية
 4229746 4287903 اسمنت اليمامة

 10033813 7106486 اسمنت ينبع
 2098839 2488787 اسمنت القصيم
 3106335 1414834 اسمنت الشرقية
 10214587 4477525 اسمنت العربية

 9823910 1145978 اراتسي
 4295772 5637522 دوائية

 5737075 1324198 الاحساء
 13760216 689738 انعام
 2358549 15912 جاكو

 9169469 16081482 صافولا
 96331 160205  نادك

 3239478 3986612 شركة الغاز
 1694280 1144331 اميانتيت

 2074417 53896 صدق
 2913219 247925 كابلات

 2383931 2371264 بحريال
 9735705 833403 الجماعي
 222065665 128230740 المجموع

  بالاعتماد على بیانات السوق السعودي من اعداد الباحثین: المصدر              
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  -:الاستنتاجات
المـالي وهـي تتـأثر  الى الیة العـرض والطلـب داخـل السـوق) اسعار الاسهم(تخضع الاسعار  – ١

ع والانخفاض مع تدفق المعلومـات عـن الأسـهم فـي ظـل اسـتخدام انظمـة تـداول حدیثـة بالارتفا
ـــث تــــوفر للمســــتثمرین میــــزة الحصــــول علــــى المعلومــــات ولكافــــة  ـــم اتصــــالات متطــــورة حیـ ونظـ

   .المتعاملین بوقت واحد لاتخاذ قرار الاستثمار المناسب
لــى شاشــات الكترونیــة داخــل بــدأ التــداول الالكترونــي بعــرض الاســعار والاوامــر والطلبــات ع -٢

السوق المالي بدلا من اللوحات الیدویة یستخدمها الوسطاء والوكلاء المشـمولین لمراقبـة حركـة 
الاســعار داخــل بنایــة الســوق وهــي مرحلــة انتقالیــة، ثــم مــرت بمراحــل اكثــر تطــورا حتــى اصــبح 

نایــة الســوق التعامــل مــع الاســواق المالیــة مــن خــلال اجهــزة الحاســوب وفــي أي مكــان خــارج ب
ــــطاء ــتثمرین والوســـ ـــى المســـــ ـــــة علــــ ــت والتكلفـ ــد والوقـــــ ــن الجهـــــ ــــر مـــــ ــــوفر الكثیــ ـــا یـــ ــــــة ممــــ .                           المالی

لایتوقــف عمــل الســوق فــي ظــل التــداول الالكترونــي ولا یتــأثر بــأي معوقــات قــد تحــدث او  -٣
ــتم  ـــداول الشخصـــي یـ ــت المحـــدد اذ ان الت ــوظیفي فـــي الوقـ مـــن خـــلال تمنـــع وصـــول الكـــادر الـ

  ) .عرض وطلب(الانترنت والوسیط الذي یوفر المعلومات للمستثمرین 
یـوفر التـداول الالكترونـي السـرعة والدقـة فـي البیـع والشـراء لـلاوراق المالیـة فـي السـوق المالیـة  -٤

فضــلا عــن زیــادة معــدلات تــداول الاســهم وجــذب رؤوس الامــوال العربیــة والاجنبیــة والتــي تزیــد 
  .من سیولة السوق

فرصـــة تفویــت لایخلــو التــداول الالكترونــي مـــن مخــاطر قــد تتســبب فـــي خســارة المســتثمر او  -٥
منها صـعوبة الاتصـال او الخلـل الـذي یصـیب شـبكة الانترنـت ، الحصول على عوائد اضافیة 

  .والمخاطر الناجمة عن سرعة اتخاذ القرار في الاستثمار أي قبل استشارة الوسیط
اســـعار و  ٢٠٠٢ بــین اســعار اغــلاق اســهم شــهر كــانون الاول لســنة اظهــرت نتیجــة المقارنــة -٦

  %.١٢٥-%٢.٨بین  ارتفاعا تراوح ٢٠٠٣الاغلاق لنفس الشهر لسنة 
رغم ان معدلات عائد الاسهم الموجبـة للشـركات المبحوثـة لـم تحقـق ارتفاعـا كبیـرا الا ان تلـك  -٧

ا سـهم) ٢٠(البـالغ عـددها ان تلك الاسهم  المعدلات كانت اعلى من معدلات عائد السوق أي
  .معدلات عائد موجب وهي تزید على معدلات عائد السوق لكلا السنتین قد حققت 

مقارنة بمعدلات عائـد الاسـهم المبحوثـة  ٢٠٠٢افضلیة معدلات عائد الاسهم المبحوثة لسنة  -٨
افضــل مــن معــدل  ٢٠٠٣لســنة ) ٠.٠٠٠٣٨(، بینمــا كــان معــدل عائــد الســوق  ٢٠٠٣لســنة 
  ) .٠.٠٠٠٢١١(والبالغ  ٢٠٠٢سوق لسنة عائد ال

لم یكن للتـداول الالكترونـي زیـادة كبیـرة فـي عـدد صـفقات الاسـهم للشـركات المبحوثـة ، اذ ان  -٩
  % .٤٥عدد الصفقات التي حققت انخفاضا كانت في حدود 
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ــنتي  -١٠ الا ان المحصـــلة النهائیـــة الاجمالیـــة  ٢٠٠٣و ٢٠٠٢تفاوتـــت قیمـــة الصـــفقات بـــین سـ
وبنســـبة  ٢٠٠٢عـــن القیمـــة الاجمالیــة لســـنة  ٢٠٠٣قات الاســهم ارتفعـــت فـــي ســنة لقیمــة صـــف

  . الجدید مما یعني وجود تأثیر في قیمة الصفقات بعد تطبیق النظام، % ٧٣
عـــن المخـــاطرة  النظامیـــة  ٢٠٠٣انخفـــاض المخـــاطرة النظامیـــة لاســـهم الشـــركات فـــي ســـنة  -١١

ر علـى تـأثیر تطبیـق نظـام التـداول وهـو مؤشـ% ١١وبحـدود  ٢٠٠٢لاسهم الشركات فـي سـنة 
  .الالكتروني على مخاطرة الاسهم

  
  -:التوصیات

، وبمــا ان  العــالم ) الصــفقات(یتمیـز التــداول الالكترونــي بالسـرعة والدقــة فــي تنفیــذ المعـاملات  - ١
ــب ـــا یتطلــ ـــائق ممـ ـــا وبشــــكل فـ ــداول  یتغیــــر بتغیــــر وتطــــور التكنلوجیـ مراجعــــة النظــــام المطبــــق للتــ

   .ه بالشكل الذي یحقق الهدف من تطبیقهالالكتروني وتطویر 
ــتمراریة التـــدریب للوســـطاء  - ٢ ان عملیـــة التغییـــر فـــي انظمـــة التـــداول الالكترونـــي بحاجـــة الـــى اسـ

والكادر العامل في الاسواق المالیة الامر الذي یحقق فاعلیة النظام وانجاز المعـاملات بكـل دقـة 
 .وشفافیة

ــویر الاســـواق المالیـــة بكـــل مـــا هـــو ج  - ٣ دیـــد للتواصـــل مـــع الاســـواق العالمیـــة وتـــوفیر اهمیـــة تطـ
ـــــاد ـــــ ـــــ ـــــــم الاقتصــ ــــ ـــــ ـــي دعـ ـــــ ـــــ ـــــاهمة فــــ ـــــ ـــــ ـــة للمســ ـــــ ـــــ ــتثمارات الاجنبیــــ ــــ ـــــ ــ ــ ــــــذب الاســ ـــــ ـــــ ـــیولة وجـ ـــــ ـــــ .                            الســــ

البحـــث عـــن وســـائل بدیلـــة للتـــداول فـــي الاســـواق المالیـــة فـــي حـــال حـــدوث مخـــاطر للتـــداول  -٤
المفاجئـة التـي یتعـرض لهـا النظـام خـلال العمـل الالكتروني والتي تتمثل فـي العطـلات والتوقفـات 

 .الیومي للسوق وضمان استمرار عمل السوق بشكل طبیعي 

توفیر المستلزمات التقانیة المختلفة التي تتواكب مـع حاجـات ومتطلبـات المتعـاملین مـع الاسـواق -٥
 .المالیة

بمـــا یــؤمن للمتعـــاملین اجــراء المزیــد مـــن البحــوث عـــن التــداول الالكترونـــي فــي الاســـواق المالیــة -٦
ــداول  ــن مخــــاطر التــ ــتثمر مــ ــب الایجابیــــة والســــلبیة لحمایــــة المســ الاحاطــــة الكاملــــة بكافــــة الجوانــ

  .الالكتروني
  
  
  

  - :المصادر
  - :الاطاریح والرسائل والبحوث: اولا
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،اثــر الهیكــل المــالي فــي المخــاطرة والعائــد باطــار نظریــة ١٩٩٠العــامري ، محمــد علــي ابــراهیم، -١
 .جامعة بغداد -طروحة دكتوراه غیر منشورة ، كلیة الادارة والاقتصاد المحفظة، ا

ــور الدین،هنــــد فریـــد حنــــا ،-٢ ــتثمار بالاســـهم العادیــــة باطــــار ١٩٩٧نـ ــد ومخــــاطرة الاســ           ،تحلیــــل عائـ
  ونمـــوذج التســـعیر المرجح،دراســـة تطبیقیـــة فـــي  (CAPM) نمـــوذج تســـعیر الموجـــودات الرأســـمالیة

جامعـــة  -المالیــة ، رســالة ماجســـتیر غیــر منشــورة، كلیـــة الادارة والاقتصــادســوق بغــداد لـــلاوراق 
 .بغداد

 .، برنامج التوعیة الاستثماریة ،سوق فلسطین للاوراق المالیة ٢٠٠٨ابولبدة، حسن، -٣

، ورقـــة مقدمـــة لنـــدوة الســـوق المالیـــة الســـعودیة نظـــرة  ٢٠٠٧الســـحیباني ، محمـــد بـــن ابـــراهیم ، -٤
 .ك خالد مستقبلیة، جامعة المل

  - :الكتب: ثانیا
، الادارة التمویلیة في الشركات ، الظهـران ،جامعـة الملـك  ١٩٨٩المیداني، محمد امین عزت ، -١

 .فهد للبترول والمعادن

 .منشأة المعارف، الاسكندریة،،الاوراق المالیة واسواق رأس المال٢٠٠٢هندي،منیر ابراهیم ،-٢

ورصـة ،خبـرات مالیـة وشـرعیة ، الـدار العربیـة للعلــوم ، ، الـف بـاء الب ٢٠٠٦اسـلام اون لایـن ، -٣
  .بیروت

٤ - Weston,j. Fred,Brigham,Eugenef.,1977,M anagerial Finance, sixth edition ,    
USA                                                                                                                         
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