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 كفاءة بورصة فلسطين ودورها في دعم الاقتصاد الوطني
 

 *ياسر شاهين
 

( للبورصة Allocation Efficiencyهدفت هذه الدراسة إلى استكشاف مدى كفاءة التجميع ) :الملخص

الصعوبات التي تواجه البورصة في التأثير على مقومات كفاءتها، ن خلال التعرف على دور الفلسطينية، م

 مسح ميدانيإجراء تحليل أداء البورصة خلال السنوات السابقة، و بعدعم الاقتصاد الوطني. ودورها في د

تحقيق هذا الهدف فقد تم اختيار عينة صدفية من مجتمع لالبورصة. ف على وجهة نظر المستثمرين في للتعر

المقابلات لوب اعتمدت الدراسة على أس. ( مستثمر0111-5111مفردة من أصل ) 051البحث، قدرت بنحو 

نتائج التحليل إلى أن البورصة الفلسطينية لا تمتلك المقومات الرئيسية للكفاءة  أشارت تعبئة الاستبيان.لالشخصية 

امتلاك والحصول على المعلومات الكافية عن الشركات وأسهمها بسهولة، في  ميعية، وصعوبةالتشغيلية والتج

عدم امتلاك وتكاليف التعامل في السوق،  ارتفاعوأسعار الأسهم، المتعاملين في السوق القدرة على التأثير على 

عدم وجود العدد الكافي من الشركات المدرجة يإضافة ل. نفس الفرصة لتحقيق الأرباحلكافة المتعاملون في السوق 

حجم التداول الضعيف على قائمة التداول في السوق، وكذلك استحواذ بعض الشركات على الحصة الأكبر من 

المتعاملين بجدوى تعاني من ضعف في ثقة المستثمرين وعدم اقتناع الكثير من أن البورصة  كما أتضح .لاأص

البورصة بسبب الخسائر المتكررة، وارتكاز مصادر السيولة النقدية للمتعاملين على المدخرات في الاستثمار 

غالبا ما يتم بناؤها على مصادر تبتعد عن الشخصية. فضلا عن أن القرارات الاستثمارية التي يتخذها المتعاملين 

وان البورصة  الكفاءة العلمية والمهنية. إضافة إلى تدني درجة الوعي الاستثماري لدى المتعاملين في السوق.

 لبية على ثروة الأفراد ومدخراتهممن المحتمل أن يكون لها بعض الآثار السلذا . تعمل وفقا لدرجة كفاءة ضعيفة

تعود عليهم وعلى الاقتصاد الفلسطيني مالية في أوجه استثمارية لى تخصيص الموارد الع، ورهاتبخ بسبب

 في دعم الاقتصاد الوطني وتنميته.لم تساهم بشكل فعال بالفائدة. وبالتالي فإن البورصة الفلسطينية 
 

Efficiency of the Palestine Stock Exchange and its Role in Supporting 

the National Economy   
Yasser Shaheen 

 

Abstract: This study aimed to explore the Allocation Efficiency of the Palestinian 

Stock Exchange, by identifying the role of difficulties faced by the exchange in effect 

on the elements of efficiency, to explore its role in supporting the national economy. 

Through the analysis of stock market performance during the previous years, and a 

field survey. In order to achieve this goal a select sample of the psoriasis research 

community, estimated at about 150 single-out of (5000-8000) investor. Results of the 

analysis indicated that the Palestinian stock market does not have the key ingredient 

for the efficiency of operational and aggregate, which is difficult to get adequate 

information on the companies and their shares easily, rising costs of dealing in the 

market. As well as the lack of a sufficient number of listed companies on the list of 

trading in the market, acquisition of some companies to the largest share of trading 

volume in the already weak market. The market suffers from weakness in the 

confidence of investors and not convinced a lot of dealer’s feasibility of investment in 

this stock because of repeated loses, and the low level of investment awareness among 

dealers in the market. As shown by the results of the analysis that the market operates 

according to the degree of efficiency is weak. This market is likely to have some 

negative effects on the wealth of individuals and their savings, for the evaporation of 

their investments and savings. Thus, the Palestinian stock market did not even play 

now the role required of them in supporting the national economy and development. 
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 :مقدمةال
لقد أصبحت أسواق الأسهم تحظى باهتمام كبير في الدول المتقدمة والنامية على حد سواء، 

 يهها إلى قنوات استثماريةوذلك لما تقوم به هذه الأسواق من دور هام في حشد المدخرات الوطنية وتوج

البورصات  اءتعمل على دعم الاقتصاد الوطني، وتزيد من معدلات رفاهية أفراده. إلا إن المراقب لأد

يلاحظ أن هناك  او ما كان يطلق عليه سوق فلسطين للاوراق المالية، تحديدا الفلسطينية والبورصه

لكي يكسر  القدس ؤشررود غير منطقي لمن لآخر أدت إلى صعتغيرات واسعة تحدث بشكل متسارع من آ

تسببت في حالة من عدم  ، مماوليعود الى اقل من النصف حالياً 5115الالف ومئتا نقطة سنة حاجز 

ثير من المستثمرين، الاستقرار الكبير في تعاملات السوق، الأمر الذي تسبب في إلحاق خسائر كبيرة للك

 منهم.  وبخاصة صغار المستثمرين

من الموضوعات التي   دورها في استقطاب الموارد وتخصيصها،  وأهميةالمالية  الأسواقتعد كفاءة 

خلال قويا  جدلا المالية الأسواقفرضية كفاءة  أثارتفقد ولا تزال تثير جدلًا واسعاً بين المهتمين،  أثارت

 Efficient( الستيوق الكفتيوء   Fama, 1991) التطبيقيتية، وقتيد عتير      أهميتهتيا العقود القليلتية بستيبب   

Markets   التيتي  تتيؤشثر علتيتيى القيمتيتية  كل كامتيل ييتيتيلم المعلومتيات المتاحتيتية   بأنتيه الستيتيوق التيذي يعكتيتي  بشتيتي

 .(Shaheen, 2007) هم وبالتالي على قرارات المستثمرينالسوقية للاس
 

 :مشكلة الدراسة
فقتيد بتيرزت    توى كفاءة ستيوق الأستيهم ايليتية.   نقاش واسلم حول مس الأخيرة ةالآونفي برز لقد 

الآراء ال  تنادي بضرورة التعر  على المشكلات والصعوبات ال  تواجتيه المستيتثمرين في هتيذا     العديد من

العديد من  إلى أن (Shaheen, 2006, 2009)ٍ (5112 ،قرع أبو) )درويش،دراسة  أرارتفقد السوق، 

وق، للستي  م في ضتيعف مستيتوى الكفتياءة المعلوماتيتيه    تستياه ستيية في ستيوق الأستيهم الفلستيطينية     العوامل المؤشس

د بعتي  المؤشرتيرات   ووجتي رغم  كفاءة السوق في تخصيص الموارد الاقتصادية والمالية.وكذلك الى ضعف 

لتقنيتيات  م السوق اعلى ااستخد. من حيث االسوق ال  تدلل على بع  جوانب الكفاءة في عمل وتشغيل

 .  المستثمرينلبعمعقولة  ، ويحقق السوق عوائدمن السيولةهناك قدر معقول في التداول الالكتروني، 

 المستي  الميتيداني  تحليتيل النتتيائو و  ل تتيبني أستيلوب   هذا الجدل من خلا تسعى هذه الدراسة إلى تحليل لذلك

 :للإجابة على التساؤلات التالية لآراء المستثمرين

في دعتيم   اومتيا هتيو دورهتي    ؟اومتيا هتيو مستيتوى كفاءتهتي     ؟الماليتية  لتيووراق كيف تعمل بورصة فلسطين 

 الاقتصاد الوطني؟
 

 :ف الدراسةأهدا
 :إلى هذه الدراسة هدفت

مدى توافر المقومات  من خلال السعي لتقييمالبورصة الفلسطينية كفاءة مدى استكشا   -0

 .ه البورصةالكاملة للكفاءة في هذ

  جه المستثمرين فيها.الوقو  على المشكلات والصعوبات ال  توا -5

 عم الاقتصاد الوطني.في د التعر  على مدى الدور الذي تلعبه البورصة الفلسطينية -2

 

 :أسلوب التحليل
الاستيتبانه التي    المستيحي الميتيداني متين ختيلال      أستيلوب تم الاعتمتياد علتيى    الدراستية  أهتيدا  ق تحقيل

لستيتيلوكية للمستيتيتثمرين في البورصتيتيه،  ارتيتيتملت علتيتيى بيانتيتيات عتيتين اقصتيتيائص الاقتصتيتيادية وا  و اعتيتيدت،

، بهتيد  الوقتيو  علتيى    ءة البورصتية   أبعتياد كفتيا  ستقراء آرائهم حول مجموعة من العبارات التي  تقتيي  لإ
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الداخليتيتية  مستيتيتوى كفاءتهتيتيا فحتيتيصومتيتين ثتيتيم  ،في هتيتيذه البورصتيتيهالمشتيتيكلات والصتيتيعوبات التيتي  تتيتيواجههم 

ر  عليهتيا لكفتياءة   لاختبار مدى صحة الفرضيات الأساستيية المتعتيا  و .المتاحه وكفاءة وكفاية المعلومات

دور ستيوق الأستيهم في   علتيى  دى التتيأثير  لوقتيو  علتيى متي   ، لالمستثمرين واتجاهاتهم حولها السوق حسب آراء

 تخصيص الموارد الاقتصادية والمالية في الاقتصاد الوطني.
. إلا إنتيتيه في  تيتيل في البورصتيتية الفلستيتيطينية مجموعتيتيه متيتين المستيتيتثمرينتمثتيتيل مجتمتيتيلم الدراستيتية في 

ات المجتمتيلم، فقتيتيد  اتستياع حمتيم مجتمتيلم البحتيتيث. ولضتييق الوقتيت، وصتيتيعوبات تجميتيلم البيانتيات متيتين مفتيرد        

عتمتيدت  مفتيردة. وقتيد ا   051متين هتيذا المجتمتيلم، قتيدرت بنحتيو       لدراستية لاختيتيار عينتية صتيدفية    اتجهت ا

 لهذا الغرض. لشخصية في توزيلم وتعبئة الاستبيان المعدا الورقة على أسلوب المقابله

 

 :الإطار النظري للدراسة
 :مفهوم كفاءة السوق

ستيهم علتيى وجتيه الستيرعة     يشير مفهوم كفاءة السوق إلى تلك الدرجة ال  تعك  فيها أسعار الأ

المعلومات الحالية في موقلم السوق. الأمر الذي يقود إلى تحركات في أسعار الأسهم لأعلى أو لأسفل حسب 

ما إذا كانت المعلومات سارة أم غير سارة

 

 (.5112)المعهد العربي للتخطيط، 
هتيتيا وستيائل الإعتيتيلام، أو  وغالبتيا متيتيا تتمثتيل هتيتيذه المعلومتيات في القتيتيوائم الماليتية، أو المعلومتيتيات التي  تبث     

الستيتيملات التارةيتيتية لأستيتيعار الأستيتيهم، أو تحلتيتييلات وتقتيتيارير حتيتيول الحالتيتية الاقتصتيتيادية العامتيتية أو الحالتيتية      

 الاقتصادية للصناعة على أداء المنشأة. 

 

 :الكاملة لسوق الأسهم مقومات الكفاءة

) ئص التاليتية:  اقصتيا  فإنه ينبغي أن يتتيوافر  Perfectly Efficient الكفاءة الكاملةلتحقيق 

 ( 5112درويش، 

بمعنتيتيى أن يتيتيتمكن كافتيتية المتعتيتياملين في الستيتيوق متيتين الحصتيتيول علتيتيى المعلومتيتيات  :تتيتيوافر المعلومتيتيات .0

والبيانتيتيات حتيتيول كميتيتيات وأستيتيعار عمليتيتيات البيتيتيلم والشتيتيراء الستيتيابقة في الوقتيتيت المطلتيتيوب وبدقتيتية    

 كبيرة.

وستيهولة في الستيوق بستيعر     المقدرة على بيلم ورتيراء الأستيهم بستيرعة    توافر السيولة: بمعنى توافر .5

محدد ومعرو ، بما يضمن عدم حصول تغيرات كبيرة ومفاجئة في ستيعر الستيهم بتيين عمليتية     

  وأخرى، باستثناء تلك العمليات ال  تحدث بناء على توافر معلومات جديدة هامة ورئيسية.

بين في من البتيائعين والمشتيترين ايتيتملين والتيراغ     السوق: بمعنى وجود عدد كبير واتساع عمق .2

وكتيذلك عتيدد كتيبير     عن الأسعار الجارية في السوق. القيام بالبيلم والشراء بأسعار تزيد أو تقل

 من الشركات المدرجة لتوفير القدرة على الاختيار بين الاسهم.

كلما كانت تكلفة التعامل منخفضة كان الستيوق   :انخفاض تكلفة إجراء المعاملات في السوق .2

قيمة المعاملة نفستيها، وهتيو متيا يعتير       لفة بناء على نسبتها إلىأكثر كفاءة، وتقاس هذه التك

 بالكفاءة الداخلية للسوق.

اتصتيتيا  المستيتيتثمرين بالررتيتيد، أي أنهتيتيم يستيتيعون إلى تعظتيتييم المنفعتيتية التيتي  يحصتيتيلون عليهتيتيا وراء      .5

لأن تتعتيتيدل الأستيتيعار بستيتيرعة بنتيتياء علتيتيى المعلومتيتيات     تفضتيتييل المتعتيتياملين و ثتيتيرواتهم. استيتيتغلال

   .اقارجية الجديدة
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 :أنواع كفاءة السوق
لا يزال مفهوم الكفاءة يتصف بعدم الوضوح، ويحتاج إلى بع  التوضي . لتيذلك، ستيو  يستيعى    

 الجزء التالي إلى تصنيف كفاءة السوق إلى ثلاثة أنواع رئيسية، تتمثل فيما يلي:

 

إلى  يشتيير مفهتيوم كفتياءة تخصتييص المتيوارد     : Efficiency Allocation :كفاءة تخصيص الموارد -0

ضمان تحقيق السوق للتخصيص الكفء للموارد المتاحتية، بمتيا يضتيمن توجيههتيا إلى الأنشتيطة ذات العائتيد       

الأعلتيتيى. بمعنتيتيى أن يتيتيتم تتيتيدفق رأس المتيتيال إلى المشتيتيروعات الاستيتيتثمارية ذات العوائتيتيد المرتفعتيتية والمختيتياطرة    

  المعقولة.

 

فاءة الداخليتية، وهتيي تعتين عتين     تعر  أحيانا بالك: Operational Efficiency :كفاءة التشغيل -5

مدى قتيدرة الستيوق علتيى خلتيق حالتية متين التتيوازن بتيين العتيرض والطلتيب، دون أن يتحمتيل المشتياركين في             

السوق تكتياليف مرتفعتية، وثيتيث لا يتيتمكن أيتيا متين الأفتيراد أو الجهتيات )التمتيار أو المتخصصتيين أو صتيناع            

 السوق( من تحقيق هامش رب  أعلى.

 

تعتيتير  أحيانتيتيا بكفتيتياءة التستيتيعير أو الكفتيتياءة : rmational Efficiency Info :كفتيتياءة المعلومتيتيات -2

اقارجية. وهي تعن عن سرعة وصول المعلومات الجديتيدة إلى ييتيلم المتعتياملين في الستيوق، دون فاصتيل      

زمني كبير، وأن لا يتحمل هؤشلاء المتعاملين في السوق تكاليف كتيبيرة في ستيبيل الحصتيول عليهتيا، ثيتيث      

  التعامل في السوق لعبة عادلة، فكافة المشاركين يمتلكون نف  الفرصتية لتحقيتيق   أنها تضمن أن يصب

 .(5115الهندي، ) الأرباح، ويصعب على أيا منهم تحقيق أرباح غير عادلة على حساب الآخرين.

  

  :فرضيات كفاءة سوق الأسهم
 :(5112 ،)المقابلة وبرهوم السوق، تتمثل فيما يلي هناك ثلاث فرضيات رئيسية لكفاءة

 

 الفرضيات الرئيسية لكفاءة سوق الأسهم (0الجدول )

 التأثير المفهوم الفرضية

الصياغة 

الضعيفة 

 للكفاءة

أن المعلومااات التاريخيااة بشااأن مااا طاارأ ماان     

تغيرات في سعر السهم وعلى حجم التعاملات 

جرت في الماضي منعكساة فاي الأساعار     التي

 الحالية للأسهم

يحقااق أرباحااا غياار  أنااه لا يمكاان لأي فاارد أن  

عادية على حساب الآخارين بنااء علاى تحليال     

السااااااجلات التاريخيااااااة لأسااااااعار  معلومااااااات

 وكميات الأسهم في الماضي

الصياغة 

المتوسطة 

 للكفاءة

أن كافاااااة المعلوماااااات المعروفاااااة والمتاحاااااة  

للجمهااور أو التوقعااات التااي تقااوم علااى تلااك      

المعلومااااات منعكسااااة فااااي الأسااااعار الحاليااااة  

 للأسهم 

نااه لا يمكاان لأي فاارد أن يحقااق أرباحااا غياار   أ

عادية على حساب الآخارين بنااء علاى تحليال     

 العامة هذه المعلومات

الصياغة 

 القوية للكفاءة

أن كافة المعلومات العاماة والخاصاة وكال ماا     

يمكاان معرفتااه ماانعكس فااي الأسااعار الحاليااة      

 للأسهم بصفة كاملة 

أنااه لا يمكاان لأي فاارد أن يحقااق أرباحااا غياار   

عادية على حساب الآخارين بنااء علاى تحليال     

 العامة أو الخاصة هذه المعلومات

 

 نبذه عن البورصة الفلسطينية:
أدرك عدد من رو اد القطاع اقاص الفلسطيني أهمية إنشاء ستيوق حديثتية    0225في مطللم عام 

استيتيتقطاب متطتيتيورة ومنظمتيتية جيتيتيداً لتستيتيهيل التعامتيتيل بتيتيالأوراق الماليتيتية في فلستيتيطين، وكتيتيان الهتيتيد  هتيتيو  

وحشد رأس المال ايلي والأجنبي لقطاع الأعمال من خلال التمويتيل طويتيل الأجتيل للمشتياريلم الإنتاجيتية      

 ومشاريلم البنية التحتية.
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ومتيتيلم توقيتيتيلم اتفاقيتيتية تشتيتيغيل ستيتيوق الأوراق الماليتيتية، كشتيتيركة مستيتياهمة خاصتيتية، متيتيلم الستيتيلطة   

داول الفعلتيتيي في الستيتيوق بتتيتياري  ، تحققتيتيت الفكتيتيرة وبتيتيدأ التتيتي0221الوطنيتية الفلستيتيطينية متيتين أواختيتير عتيتيام  

 باستخدام التقنية الالكترونية والآلية للتداول بالأوراق المالية. 00/5/0221

بدأت السوق بداية متواضعة، ولكنها متنامية، فمن بضلم رركات مدرجة في السوق زاد العدد 

سوق رأس المتيال التي     ، ومن المتوقلم أن يزداد عددها بعد أن تم إنشاء هيئة5110رركة في العام  21إلى 

 ، ومن ضمنها سوق فلسطين لووراق المالية.لى المؤشسسات الماليةتشر  ع

 وبالإضافة إلى الشركات المدرجتية، اعتمتيدت الستيوق رتيركات وستياطة ماليتية كأعضتياء فيهتيا،        

، لها مكاتب وفروع في معظم المتيدن الفلستيطينية، ويتيتم    5110تسلم رركات في عام  عددهاحيث بلغت 

هم الشتيتيركات المدرجتيتية في الستيتيوق، متيتين ختيتيلال هتيتيذه الشتيتيركات، بالتيتيدينار الأردنتيتيي لمعظتيتيم     التتيتيداول بأستيتي

 الشركات المدرجة، ملم وجود بع  الشركات ال  يتم تداول أسهمها بالدولار الأمريكي.

، رقماً لقياس مستويات أسعار الأسهم وتحديد الاتجاه العام لهتيا،  0221اعتمدت السوق في تموز 

س"، تم فيه اختيتيار عينتية متين عشتير رتيركات مدرجتية ونشتيطة موزعتية علتيى          عر  باسم "مؤشرر القد

ييلم القطاعات الاقتصادية المعروفة في السوق، حيث تم تتيرجي  المؤشرتير بالقيمتية الستيوقية للشتيركات      

كنقطة أساس ثيتيث حتيد دت    1/1/0221 الداخلة في احتسابه، وتم اعتماد أسعار إغلاق جلسة تداول

 .(x.ps-e-www.p) ةنقط 011قيمة الرقم الأساس 

 

 :  مبررات إنشاء سوق الأسهم ومدى أهميته
لقد جاء الإعداد والتمهيز لإنشاء سوق الأسهم في كمتطلب رئيسي لحشد الاموال للاستثمار 

د  تحقيق ولاستقطاب الاموال الى فلسطين بسبب ر  الموارد المالية، وللإصلاح الاقتصادي، وذلك به

 & Abdelkarim) الاستقرار الاقتصادي، وتحسين مناخ الاستثمار ورفلم معدل النمو الاقتصادي.

Alawni 2009) 

 :وفي هذا الصدد يمكن تحديد أبرز المنرات لإنشاء سوق الأسهم ايلية فيما يلي

لب والقضاء بلا رك أن إحراز معدلات متزايدة للنمو يتطلب التغ :زيادة معدل النمو الاقتصادي -0

على كافة القيود والمعوقات ال  تعترض طريق التنمية الاقتصادية، وال  من أبرزها ضعف 

المقدرة على تعبئة مصادر التمويل المتاحة لتمويل خطط التنمية الاقتصادية والاجتماعية. من 

تنمية هنا تتض  مدى أهمية إنشاء سوق لوسهم يهد  إلى استقطاب وتعبئة الموارد المالية و

المدخرات، ومن ثم تشغيلها في تمويل المشاريلم الاستثمارية، بما يحسن من مستويات الدخول 

  وةف  من معدلات البطالة، ويدفلم مستوى النمو الاقتصادي.

يهد  برنامو إصلاح الاقتصاد الفلسطيني  :دفلم وزيادة دور القطاع اقاص في التنمية الاقتصادية -5

ع اقاص في عملية التنمية الاقتصادية، وذلك من خلال زيادة دوره في إلى دفلم وزيادة دور القطا

خلق الاستثمار وفرص التو ف. الأمر الذي ةلق مزيد من الضغوط على القطاع اقاص لتدبير 

 (5112الفيومي، ) لتمويل المشاريلم الاستثمارية بعيدا عن البيئة الرسمية المزيد من رؤوس الأموال

تؤشدي عملية اقصخصة إلى تنشيط سوق رأس المال، ومن  :ياسة اقصخصةالمساعدة في إنجاح س -2

فإن عملية تعبئة المدخرات وتشغيلها في تنفيذ المشروعات الاستثمارية لا يمكن أن يحدث إلا في  ثم

 (.Mensah, 2003) ل وجود أسواق مالية منظمة يتم فيها تداول الأسهم 

على الرغم من أهمية الدور الذي يلعبه  :المدخرات ايليةتدني مقدرة الجهاز المصرفي على استثمار  -2

الجهاز المصرفي في جذب وتعبئة المدخرات ايلية، إلا إنه توجد هناك العديد من المعوقات ال  تحول 

. وبالتالي، فإن السلطة تخسر تدون مقدرة هذا الجهاز على جذب نسبة هامة من هذه المدخرا

تيمة هروبها للخارج أو توجهها إلى قنوات استثمارية أخرى ربما لا نسبة هامة من تلك الأموال ن

نطاق منفعة الاقتصاد الوطني. من هنا، فقد كان لابد من إيجاد قناة جديدة قادرة  تعمل في

27 
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 & Abdelkarim) على جذب كافة المدخرات وتحريرها من القيود والمخاو  لدى المستثمرين

Shaheen, 2009). 

إن وجود بنية استثمارية منظمة  :جنبي وإعادة توطين رؤوس الأموال المهاجرةجذب الاستثمار الأ -5

ثل أهم عناصر الجتيذب لاستيتقطاب رؤوس الأمتيوال الأجنبيتية. فالاستيتثمار الأجتينبي لا ينظتير إلى        تم

الاقتصاديات ذات البنية غير المكتملة، وال  يرى أنها غير مستقرة بالقدر التيذي يتيوفر لتيه الضتيمانات     

. أيضتيا فتيإن إعتيتيادة تتيوطين رؤوس الأمتيتيوال     طالمتيا اتستيمت بهتيتيا البيئتية الفلستيتيطينية   ر التيتي ضتيد المختياط  

الوطنية المهاجرة يحتاج لإيجاد سوق أستيهم يتيوفر الفتيرص الاستيتثمارية المجديتية التي  هتياجرت تلتيك         

   الأموال إلى خارج الاقتصاد الوطني تبحث عنها.

 

لتيتيى الستيتيماح بالتتيتيداول بتيتيأدوات ماليتيتية   ن التقنيتيتية الحاليتيتية في الستيتيوق قتيتيادرة ع وعلتيتيى التيتيرغم متيتين أ 

استثمارية عديتيدة، إلا انتيه يتيتم حاليتياً التتيداول في الستيوق بالأستيهم فقتيط، متيلم وجتيود خطتيط مستيتقبلية             

 .(5101دعاس وطارق، ) للسماح بالتداول بأوراق مالية أخرى

 

 

 نتائج الدراسة
 :5101-0221الفترة من خلال السوق  لأداء الإحصائينتائج التحليل  -أولا
 بورصة فلسطين:تطور عدد الشركات المدرجة في  الشركات المدرجة في السوق: -0 -0

 عدد الشركات المدرجة في نهاية كل عام: 2دول الج

 نسبة التغير السنوي عدد الشركات السنة

1997 19 0 

1998 20 %5 

1999 21 %5 

2000 24 %14 

2001 24 0 

2002 24 0 

2003 24 0 

2004 26 %8 

2005 28 %7 

2006 33 %18 

2007 35 %6 

2008 37 %6 
5112 20 2%  
5101 21 5%  

  

م تستيتيلم 0221نهايتيتية عتيتيام  ( أن عتيتيدد الشتيتيركات المدرجتيتية في الستيتيوق في 5يتضتيتي  متيتين الجتيتيدول )

م وصل عدد الشركات المدرجة في السوق ست وعشرون رتيركة،  5112أما نهاية عام ، عشرة رركة

 5111%، وأربتيلم رتيركات ختيلال عتيام     1.1نسبة زيتيادة  ب 5115وقد تم إدراج رركتين خلال سنة 

 5110%، ورتيتيركتين ختيتيلال 1بنستيتيبة زيتيتيادة  5111%، ورتيتيركتين ختيتيلال عتيتيام  00بنستيتيبة زيتيتيادة 

 رركة مدرجة. 21حوالي  5101%. ويبلغ عدد الشركات لغاية نهاية 1بنسبة زيادة 
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 طين:بورصة فلسفي  ور القيمة السوقيةتط القيمة السوقية للشركات المدرجة: -5 -0

 امللشركات المدرجة في نهاية كل ع القيمة السوقية: (2دول )الج

 نسبة التغير السنوي القيمة السوقية  السنة

1997 529,057,368 0 

1998 587,876,243 %11 

1999 848,935,775 %44 

2000 766,018,025 %9- 

2001 722,631,785 %5- 

2002 576,593,466 %20- 

2003 650,468,928 %13 

2004 1,096,525,380 %69 

2005 4,456,182,377 %306 

2006 2,728,811,088 %39- 

2007 2,474,679,018 %9- 

2008 2,907,247,294 %01 

5112 5205121522015 %2- 

5101 5211021502005 %5- 
 

م 0221( القيمتيتيتية الستيتيتيوقية لأستيتيتيهم الشتيتيتيركات المدرجتيتيتية في نهايتيتيتية عتيتيتيام   2يتيتيتيبين الجتيتيتيدول )

م قتيتيدرت القيمتيتية الستيتيوقية لأستيتيهم تلتيتيك الشتيتيركات     0220دولار وفي نهايتيتية عتيتيام   552،151،210

م فبلغت القيمة السوقية لأسهم 5111، أما في نهاية عام %00دولار بنسبة زيادة  501،011،522

م واصتيتيلت 5110%، وفي نهايتيتية عتيتيام 01دولار أي تراجتيتيلم بنستيتيبة  111،100،155تلتيتيك الشتيتيركات 

دولار أي بنستيتيبة  155،120،105كات التراجتيتيلم فبلغتيتيت قيمتهتيتيا القيمتية الستيتيوقية لأستيتيهم تلتيتيك الشتير  

% حيتيث بلغتيت القيمتية الستيوقية لأستيهم      51م بنستيبة  5115%، وكما تراجعت في نهاية عتيام  1تراجلم 

م قتيدرت القيمتية الستيوقية لأستيهمها     5112دولار، أما في نهاية عتيام   511،522،211تلك الشركات 

م قتيتيدرت القيمتيتية الستيتيوقية لأستيتيهم تلتيتيك 5112ام في نهايتيتية عتيتيو%، 13دولار بزيتيتيادة  151،210،250

إلى القيمتيتيتيتيتية الستيتيتيتيتيوقية   %، وصتيتيتيتيتيلت12دولار بنستيتيتيتيتيبة زيتيتيتيتيتيادة   0،121،555،201الشتيتيتيتيتيركات 

م بلغتيت القيمتية الستيوقية    5111م، وفي نهاية عام 5115دولار ملم نهاية العام   2،251،005،211

، أمتيا في نهايتية رتيهر    قانت عليه في نهاية العام الستياب % عما ك22 بتراجلم بنسبة 5،150،000،100

 دولار. 5،211،521،522% فبلغتيتيت 01م ارتفعتيتيت القيمتيتية الستيتيوقية بنستيتيبة  5110ستيتيبتمن لعتيتيام 

 .5101% سنة 5وانفحفضت 

 

 بورصة فلسطين:تطورت قيم التداول لوسهم في  قيم التداول: -2 -0
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 قيمة الأسهم المتداولة في نهاية كل عام: (2دول )الج

 نسبة التغير لةقيمة الأسهم المتداو السنة

1997 25,158,471 0 

1998 68,642,344 %172 

1999 150,243,919 %118 

2000 188,982,443 %26 

2001 74,528,351 %61- 

2002 45,084,654 %40- 

2003 58,326,445 %29 

2004 200,556,709 %243 

2005 2,096,178,223 %946 

2006 1,067,367,951 %49- 

2007 813,469,091 %24- 

2008 1,048,719,180 29 

5112 0211121112205 %4- 

5101 25122202025 %5- 
 

 25.158.471م بلغتيت  0221( أن قيمة الأستيهم المتداولتية ختيلال عتيام     2يتض  من الجدول )

% وفي ختيلال  012دولار بنستيبة   10،125،111م زادت لكتيي تصتيل إلى   0220دولار وفي خلال عتيام  

دولار بنستيبة   051،522،200هم المتداولة في الارتفاع حيتيث بلغتيت   م واصلت قيمة الأس0222عام 

م أختيتيتيذت قيمتيتيتية الأستيتيتيهم المتداولتيتيتية بتيتيتيالتراجلم حيتيتيتيث قتيتيتيدرت بمبلتيتيتيغ   5110، أمتيتيتيا ختيتيتيلال عتيتيتيام  002%

م بتيدأت قيمتية الأستيهم المتداولتية بالارتفتياع      5112، أما ختيلال عتيام   %10نسبة دولار ب12،550،250

إلى  5115وصلت قيمة التداول خلال العام %، 52دولار بنسبة  50،251،222حيث قدرت بمبلغ 

  0،111،211،250بلغتيتيت قيمتيتية الأستيتيهم المتداولتيتية     5111مليتيتيار دولار، وفي نهايتيتية عتيتيام    5.121

% لتصتيتيل إلى 52م استيتيتمرت القيمتيتية بتيتيالتراجلم بنستيتيبة    5111في نهايتيتية عتيتيام  %، و22بتراجتيتيلم بنستيتيبة  

 0،120،102،001لمتداولتيتية م بلغتيتيت قيمتيتية الأستيتيهم ا 5110 وفي العتيتيامدولار،   002،212،120

 .5101% سنة 5وبانخفاض وصل الى  .%52دولار بارتفاع بنسبة

 

 :بورصة فلسطينفي  عدد الاسهم المتداولهتطور  عدد الأسهم المتداولة: -2 -0
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 عدد الأسهم المتداولة في نهاية كل عام: (5دول )الج

 نسبة التغير عدد الأسهم المتداولة  السنة

1997 10,000,276 0 

1998 16,782,498 %10 

1999 68,892,607 %200 

2000 93,351,075 %21 

2001 33,456,535 %64- 

2002 18,666,938 %44- 

2003 40,350,788 %116 

2004 103,642,845 %157 

2005 369,567,295 %257 

2006 222,689,351 %40- 

2007 299,422,814 %34 

2008 288,086,726 %4- 
5112 50020212552 -2%  
5101 51525122111 -2%  

 

 01،111،511م 0221( أن عتيدد الأستيهم المتداولتية في الستيوق عتيام      5يتض  متين الجتيدول )  

%، 10ستيتيهماً بنستيتيبة  01،105،220م وصتيتيل عتيتيدد الأستيتيهم المتداولتيتية  0220ستيتيهماً، وفي ختيتيلال عتيتيام  

%، 200سهماً بنسبة  10،025،111م زادت عدد الأسهم المتداولة فبلغ 0222وكذلك خلال عام 

ستيهماً بنستيبة    22،211،525لم عتيدد الأستيهم المتداولتية لكتيي يصتيل إلى      م تراجتي 5110أما ختيلال عتيام   

م أختيتيتيذ عتيتيتيدد الأستيتيتيهم المتداولتيتيتية بالزيتيتيتيادة حيتيتيتيث بلتيتيتيغ عتيتيتيددها  5112%، أمتيتيتيا ختيتيتيلال عتيتيتيام 22تراجتيتيتيلم 

م 5115%، في حتيتيتيتيين بلتيتيتيتيغ عتيتيتيتيدد الأستيتيتيتيهم المتداولتيتيتيتية عتيتيتيتيام      001ستيتيتيتيهماً بنستيتيتيتيبة   21.251.100

م تراجلم عدد الأستيهم المتداولتية   5111 %، وفي خلال عام551سهماً بنسبة زيادة   525،511،212

م ارتفتيلم عتيدد الأستيهم المتداولتية إلى     5111%، أما ختيلال العتيام   21بنسبة تراجلم  555،102،250إلى

حتى نهاية سبتمن من نف  العام فبلتيغ   5110%، أما من بداية العام 22بنسبة   522،255،002

 .%2بنسبة  500،101،151 عدد الأسهم المتداولة

 

 تطور مؤشرر القدس :5101 -0221مؤشرر القدس خلال الفترة من أداء  -5 -0
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 قيمة مؤشرر القدس في نهاية كل عام: (1دول )الج

 التغير السنوي   قيمة المؤشر  السنة

1997 139.13 0.00 

1998 154.98 %11 

1999 236.76 %53 

2000 207.62 %12- 

2001 195.00 %6- 

2002 151.16 %22- 

2003 179.81 %19 

2004 277.56 %54 

2005 1128.59 %307 

2006 605 %46- 

2007 527.26 %13- 

2008 644.84 %22 
5112 221252 - 52%  
5101 511215 2%  

 

 011م، وبتيدء  0221( ما يلي: تم إطلاق مؤشرر القتيدس في مطلتيلم عتيام    1يتض  من الجدول )

نقطتية وكانتيت نستيبة     022.02 م إلى0221نقطة وهو مرج  بالقيمة، وارتفلم المؤشرر في نهايتية عتيام   

%، وفي 52نقطتيتية بنستيتيبة  521.11م إلى 0222%، واصتيتيل في الارتفتيتياع في نهايتيتية عتيتيام 22.02الارتفتيتياع 

% 05نقطتية بنستيبة    511.15م وبسبب اندلاع انتفاضة الأقصى تراجتيلم المؤشرتير إلى   5111نهاية عام 

%، أمتيا في نهايتية عتيام    1ستيبة  نقطتية بن  025م استمر المؤشرر في التراجتيلم فوصتيل إلى   5110وفي نهاية عام 

 5115%، في نهايتيتية العتيتيام 20نقطتيتية بنستيتيبة  021.00م عتيتياد المؤشرتيتير يرتفتيتيلم حيتيتيث وصتيتيل إلى  5112

نقطتية   605بلغتيت قيمتية المؤشرتير     5111%، وفي عتيام  211بنسبة ارتفاع  0050.52وصل المؤشرر إلى 

، -13%اجتيلم  نقطتية بتر  527.26م بلغت قيمة المؤشرر 5111، وفي نهاية عام -46%بانخفاض بنسبة 

. وانخفتيتي  بشتيتيكل كتيتيبير في   %55نقطتيتية بارتفتيتياع  644.84 م بلتيتيغ قيمتتيتيه 5110وفي نهايتيتية ستيتيبتمن  

% متيتيلم نهايتيتية العتيتيام 2% متيتين قيمتتيتيه الستيتيوقية، ليرتفتيتيلم الى 52بستيتيبب احتيتيداث غتيتيزة، حيتيتيث خستيتير  5112

5101. 

 

يوض  ملخصتياً لمتيدى التيتغير التيذي حصتيل لمؤشرتير القتيدس ختيلال          الآتيوالجدول نسبة التغير:  -1 -0

فترة السابقة، وقد تم تقستييم هتيذه الفتيترة الكليتية الى فترتتيين الاولى تبتيدأ متين بتيدا التتيداول في          ال

كانتيت رتياذاً حتتيى في     5115على اعتبار ان اداء الستيوق ستينة    5115البورصه ولغاية سنة 

، والجتيدول التتيالي   5101ولغاية  5111 كل الاسواق المالية العالمية، والفترة الثانية تبدأ من

 يوض  نتائو اداء البورصة خلال الفترتين.( 1رقم )
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 البورصة أداء( نسب التغير في 1دول )الج

 نسبة التغير مقدار التغير الفترة الزمنية المؤشر

 %40 50 - 51 5115 - 0220 عدد الشركات المدرجه

 %600 2.251.005.211-501.011.522 - القيمة السوقية للاسهم

 %3000 5.121.010.552-10.125.222 - قيمة الاسهم المتداولة

 %2000 212.511.525-01.105.220 - عدد الاسهم المتداولة

 %600 0050 - 052220 - قيمة مؤشر القدس

 

 %40 21 - 50 5101 - 5115 عدد الشركات المدرجة

 -%66 5.110.150.005-2.251.005.211 - القيمة السوقية للاسهم

 -%119 251.220.025-5.121.010.552 - قيمة الاسهم المتداولة

 -%^34 515.512.111-212.511.525 - عدد الاسهم المتداولة

 -%123 511 - 0050 - قيمة مؤشر القدس

 

 

 نتائج التحليل الميداني لاستكشاف كفاءة سوق الأسهم المحلية: -ثانيا
ستيتمارة  ا 051تستعرض الورقة في هذا الجزء نتتيائو الدراستية الميدانيتية، حيتيث تم توزيتيلم  تيو       

استمابة، أي أن معدل الاستمابة  025لاستطلاع الرأي، بلغت الردود والاستمابات لهذه الاستمارة  و 

 %.21بلغ  و 

 

( نتتيائو تحليتيل دوافتيلم المتيواطنين     0يوضتي  الجتيدول )   :دوافلم الاستثمار في ستيوق الأستيهم ايليتية    -5-0

   :التاليللإقبال على الاستثمار في سوق الأسهم ايلية، وهي على النحو 

 

 دوافلم الأفراد للاستثمار في سوق الأسهم ايلية: (0الجدول )

 % البيان

 37.1 الربح السريع
 18.0 سهولة تحويل الأسهم إلى سيولة نقدية

 15.3 عدم وجود قنوات استثمارية أخرى بديلة ومفيدة
 12.3 وجود صعوبات في الاستثمار في القطاعات الإنتاجية البديلة

 10.8 حاكاة الآخرينتقليد وم
 6.6 أخرى 

 

( أن دوافلم الرب  السريلم وسهولة التحويل إلى سيولة نقدية لا تزال هي 0يتض  من الجدول )

الأسباب الأكثر أهمية وراء الإقبال المتزايد للمواطنين على الاستثمار في سوق الأسهم. في حين جاءت 

ر في القطاعات الإنتاجية الأخرى كأهمية دوافلم عدم وجود بدائل استثمارية وصعوبات الاستثما

نسبية أقل. إلا إنه بإعادة بلورة الجدول السابق بعد تجميلم العناصر المتشابهة في مجموعات معا، ينتو 

 :الجدول التالي

 

( المصادر ال  يعتمد عليها الأفراد في الحصول علتيى  2يوض  الجدول ) :مصادر السيولة النقدية -5-5

  :ماراتهم في سوق الأسهم ايلية، وذلك كما يليالسيولة النقدية لاستث
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 مصادر الحصول على السيولة النقدية للاستثمار في سوق الأسهم: (2الجدول )

 البيان %

 المدخرات الشخصية  71

 (تسهيلات) قروض بنكية  21

 الاقتراض من جهة العمل أو من الزملاء  6

 بطاقات ائتمان  2

 الإجمالي 100

 

( أن المدخرات الشخصية تمثل المصدر الرئيسي لستييولة الأفتيراد لتغطيتية    2الجدول )يتض  من 

تمتيدون علتيى التستيهيلات    % متين المستيتثمرين، فيع  21%. أمتيا  تيو   71استثماراتهم في السوق، وذلك بنحو 

% يتوجهتيون للاقتيتراض   1 تيو  و للحصول على السيولة النقدية لاستيتثماراتهم في ستيوق الأستيهم،    البنكية

 % يعتمدون على بطاقات الائتمان في تدبير هذه السيولة.5من جهات عملهم أو زملائهم، و و 

 

( أن  تيتيو 01يوضتيتي  الجتيتيدول )  :متوستيتيط حمتيتيم استيتيتثمارات الأفتيتيراد في ستيتيوق الأستيتيهم ايليتيتية    -5-2

في ألتيف ريتيال،    511% من إيالي المستميبين كان حمتيم استيتثماراتهم يقتيل عتين  تيو      10.5

ألف إلى مليون ريال، وأن  تيو   511% منهم تراوح حمم استثماراتهم بين 01.0حين أن  و 

% 1.1% منهم تراوحت استثماراتهم بين واحد إلى خمسة ملايين ريال، في حين أن  و 02.0

 مليون ريال.  5منهم فقط تجاوز حمم استثماراتهم  و 

 

  سوق الأسهم ايليةمتوسط حمم استثمارات الأفراد في: (01الجدول )

 البيان التكرار %

 دولارألف  51أقل من   83 61.5

 الف 011دولار الى ألف  51من   24 17.8

 الف دولار 511الف الى  011من   19 14.1

 الف دولار 511اكثر من   9 6.7

 الإجمالي 135 100.0

 

. بمعنتيى  الف دولار 011ال يقل حمم استثماراتهم عن  % من المستثمرين12.2أن  و تبين 

أن هذه النسبة يمكن أن تكون مؤشررا جيدا يتيدلل علتيى أن النستيبة الغالبتية متين المتعتياملين في الستيوق        اخر 

 هم من ذوي الدخول المتوسطة، أي أنهم من صغار المستثمرين في السوق.

ت % من إيالي الردود كانتي 51.01أما عن الجانب الأكثر أهمية في هذا الإطار، فهو أن  و 

والتيذي  . وإذا تم إسقاط هذه النسبة علتيى مجتمتيلم البحتيث،    ألف دولار 011حمم استثماراتهم تزيد عن 

ارك في ستيوق  مش 0111، فسو  يتم الوصول إلى أن  و الا  مستثمر في السوق المالي 01يقدر بنحو 

قتيدر الكتيبيرة   يتيدلل علتيى ال  . الأمر التيذي  ألف دولار 011قيمة استثماراتهم  و  تصلقد  الأسهم ايلية

الموجهة إلى هذا السوق. ومن ثم، فإن عدم كفاءة تشغيل هذا القدر من الثروة من المؤشكتيد  من الاموال 

في المجتمتيلم   سيؤشدي إلى عدم تخصيصها بالشكل المناسب، بما يقود إلى حالة من الهدر لهذه الموارد النتيادرة 

 .الفلسطيني
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( تقيتييم  00يوضتي  الجتيدول )   :ل في الستيوق تقييم مهتيارات ووعتيي المستيتثمرين بتقنيتيات التعامتي      -5-2

 :الأفراد لمدى مهاراتهم وخناتهم في التعامل في سوق الأسهم، وذلك كما يلي

  تقييم درجة وعي المستثمرين بتقنيات التعامل في سوق الأسهم: (00الجدول )

 لا أعرفها ولا أمتلكها
 امتلكها

 إلى حد ما

 امتلكها

 البيان بشكل كبير
 تكرار % ارتكر % تكرار %

 التحليل الفني للأسهم  05 2 25 51 00 15

 التحليل الأساسي للأسهم  55 16 22 21 82 63

 تنفيذ الأوامر المفتوحة بالسوق 2 2 00 0 051 02

 

( أن تقييم الأفراد لمستويات مهاراتهم وخناتهم كان يعن عن 00بالتحديد، يوض  الجدول )

% من 15لأساسية المطلوبة للتعامل في سوق الأسهم، حيث أن  و افتقادهم إلى حد ما للمهارات ا

% لا يعرفون 63المتعاملين في السوق أفادوا بأنهم لا يعرفون ريئا عن التحليل الفني لوسهم، وأن  و 

% لم يعرفوا كيفية تنفيذ الأوامر المفتوحة في السوق. 02ريئا عن التحليل الأساسي، في حين أن  و 

 ،تمتلك هذه المهارات الثلاثةلا جدا ذكر أن النسبة الكبيرة من كافة الردود أفادت بأنها  بل من الهام

 .تحترفها أو لا تمتلكها أي أنها لا

ولما كان سوق الأسهم يتصف بوجود عدد كبير من البائعين والمشترين، كما أن التعامل 

صف هؤشلاء المتعاملين بالفعالية، فإنه الكفء في هذا السوق والقدرة على تحقيق أرباح فيه تستلزم أن يت

يفترض أن يكونوا على قدر كبير من الوعي بتقنيات التعامل، أي أنه لا يكفي معرفتهم بالتقنية، 

ولكن يتطلب امتلاك مهارة التعامل معها. لذلك، فإن هذه الدراسة تفترض أن من يمتلك تلك التقنيات 

طلوبة في السوق. لذلك، إذا تم إضافة نسب من لا يعرفون بشكل متوسط على أنه لا يتعامل بالكفاءة الم

هذه التقنية ولا يمتلكونها إلى نسب من يمتلكونها إلى حد ما يكون الناتو سلبي للغاية، وفي غير صالح 

 :كفاءة ووعي المستثمرين في السوق ايلي، وذلك كما يتض  من الجدول التالي

 

 في سوق الأسهم ايلية المستثمرينلدى وعي ال مدى: (05الجدول )

 وعي المستثمر عدم وعي المستثمر
 البيان

 تكرار % تكرار %

 التحليل الفني للأسهم 05 9 052 91

 التحليل الأساسي للأسهم 22 01 002 02

 تنفيذ الأوامر المفتوحة بالسوق 2 2 020 21

 

، ة جاءت متدنيةلأسهم ايلي( أن درجة وعي المستثمرين في سوق ا05يتض  من الجدول )

وعيهم بالتحليل الأساسي وتنفيذ الأوامر وان %، 2حليل الفني بلغت  و حيث أن درجة وعيهم بالت

( في ركل 05% على التوالي. وعليه، فيمكن صياغة الجدول رقم )2% و01المفتوحة لم تتماوز  و 

قييم هذا الوعي مجملم لمدى وعي المستثمر بتقنيات التعامل في السوق من خلال تجميلم نسب ت

 :للتقنيات الثلاثة المفترضة، وذلك كما يتض  من الجدول التالي
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 تقييم مدى وعي المستثمرين في سوق الأسهم: (02الجدول )

 البيان تكرار %

 وعي المستثمر 02 01

 عدم وعي المستثمر 055 21

 الإجمالي 025 100

 

والإجابات جاءت تعن عن عدم % من إيالي الردود 21( أن نسبة 02يتض  من الجدول )

% 01امتلاك المتعاملين في السوق للمهارات واقنات الضرورية للاستثمار في السوق، في حين أن  و 

( يمكن تحديد درجة تقييم 02فقط هم من يمتلكون هذه المهارات. وبناء على نتائو الجدول رقم )

 درجة كفاءة ضعيفة جدا.الأفراد لمدى كفاءة وعيهم الاستثماري في السوق بأنها 

 

 :العناصر ال  يعتمد عليها الأفراد في صنلم القرارات الاستثمارية في السوق -5-5

( تقييم المتعاملين في السوق للعناصر الرئيسية ال  يعتمدون عليها في صنلم 02يوض  الجدول )

 :قراراتهم الاستثمارية، وذلك كما يلي

 

 القرار الاستثماري في سوق الأسهم ايلية الأهمية النسبية لعناصر صنلم: (02الجدول )

 عدم

 اعتماد

 اعتماد

 متوسط 

 اعتماد

 كبير
 البيان

 مؤشر السوق 47 44 9

 المعلومات التي تبثها وسائل الإعلام 30 33 38

 السجلات التاريخية لأسعار الأسهم 28 29 43

 تقارير الحالة الاقتصادية والمالية للشركات 25 35 30

 لومات من الأصدقاء والأقاربمع 22 21 11

 منتديات الأسهم على الإنترنت 20 30 50

 مستشارون ومتخصصون في تحليل الأسهم 13 21 66

 

( أن مؤشررات السوق، وتقارير الحالة الاقتصادية، والمعلومات المأخوذة 05يتض  من الجدول )

عتمد عليها المتعاملين في السوق في عن الأصدقاء والأقارب نالت المراتب ذات الأهمية الأعلى كعناصر ي

صنلم قراراتهم الاستثمارية. وبناء عليه، فإنه يمكن إعطاء ترتيب لهذه العناصر حسب أولويتها لدى 

 :المتعاملين في سوق الأسهم ايلية على النحو التالي

 عناصر صنلم القرار الاستثماري مرتبة تنازليا حسب أهميتها : (05الجدول )

 انالبي الترتيب

 مؤشر السوق 1

 معلومات من أصدقاء ومعارف 5

 تقارير الحالة الاقتصادية والمالية للشركات 2

 المعلومات التي تبثها وسائل الإعلام 4

 السجلات التاريخية لأسعار الأسهم 5

 مستشارون ومتخصصون في تحليل الأسهم 6

 منتديات الأسهم على الإنترنت 7

 أخرى 8
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( متيدى  01يتينز الجتيدول رقتيم )    :لصعوبات التي  تواجتيه المستيتثمرين في الستيوق    مدى المشكلات وا -5-1

  :المشكلات والصعوبات ال  تواجه المستثمرين في سوق الأسهم ايلية، وذلك على النحو التالي

 المشكلات والصعوبات ال  تواجه المستثمرين في السوق )%(: (01الجدول )

 غير

 متوافر

 متوافر

 إلى حد ما

 متوافر

 بشدة
 البيان

 يمكن الحصول على المعلومات عن الشركات وأسهمها بسهولة ودقة 9.6 45.2 45.2

 يمكن بيع وشراء الأسهم في السوق بسرعة وبسهولة 52.1 41.9 6.0

 يوجد بالسوق عدد كبير من البائعين والمشترين  29.3 45.2 25.5

 التأثير على أسعار الأسهم لا يستطيع أيا من المتعاملين في السوق 17.7 40.9 41.3

انخفاض تكااليف التعامال فاي الساوق )وبخاصاة النسابة التاي تحصالها          26.7 36.3 37.0

 البنوك على كل عملية(

تتحرك أسعار الأسهم في الساوق حساب المعلوماات عان شاركات هاذه        21.7 43.5 34.8

 الأسهم

  يتصف المتعاملين في السوق بالوعي الاستثماري 6.3 54.7 39.0

 يمتلك كافة المتعاملين في السوق نفس الفرصة لتحقيق الأرباح  11.5 35.3 53.2

يمكانهم تحقياق أربااح أعلاى عان       جد بالسوق تجار ومتخصصاون لا يو 8.4 22.6 69.0

 بقية المتعاملين

يوجد بالسوق عدد مناساب وكاافي مان الشاركات المدرجاة علاى قائماة         21.0 47.5 31.5

 التداول

 

( إلى تقييم مدى توافر أو وجود مؤشررات رئيسية تعن عن مدى المشكلات 01) الجدول هد 

والصعوبات ال  تواجه المستثمرين في هذا السوق. وجدير بالإرارة أن هذه الورقة قد اختارت هذه 

العناصر بناء على تحديد معايير وعناصر مقومات الكفاءة الكاملة للسوق. بمعنى آخر أنه قد تم 

كلات والصعوبات ال  تواجه المستثمرين لكي تعن في حد ذاتها عن مدى توافر مقومات اختيار المش

 الكفاءة الكاملة في سوق الأسهم ايلية. 

لمدى توافر هذه العناصر جاءت  ( إلى أن تقييمات الأفراد01وتشير النتائو في الجدول )

، في حين بشدة في السوق الفلسطينير متوافرة ومتباينة من عنصر لآخر، بما يعن على أن هناك عناص

( ركلا أكثر تعبيرا عن 01أن هناك عناصر أخرى غير متوافرة في هذه السوق. ويوض  الجدول رقم )

  :تقييم الأفراد لمدى كفاءة كل عنصر من هذه العناصر في الجدول التالي
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 تقييم مدى كفاءة كل عنصر من مقومات الكفاءة الكاملة: (01الجدول )

كفاءة 

 ضعيفة

كفاءة 

 متوسطة

 كفاءة

 قوية
 البيان

 يمكن الحصول على المعلومات عن الشركات وأسهمها بسهولة ودقة   ●

 يمكن بيع وشراء الأسهم في السوق بسرعة وبسهولة ●  

 يوجد بالسوق عدد كبير من البائعين والمشترين  ● 

 الأسهم لا يستطيع أيا من المتعاملين في السوق التأثير على أسعار   ●

●   
انخفاض تكاليف التعامل في الساوق )وبخاصاة النسابة التاي تحصالها البناوك علاى        

 كل عملية(

 تتحرك أسعار الأسهم في السوق حسب المعلومات عن شركات هذه الأسهم  ● 

 يتصف المتعاملون في السوق بالوعي الاستثماري   ●

 حقيق الأرباحيمتلك كافة المتعاملون في السوق نفس الفرصة لت   ●

 لا يوجد بالسوق تجار ومتخصص يمكنهم تحقيق أرباح أعلى عن بقية المتعاملين   ●

 يوجد بالسوق عدد مناسب وكافي من الشركات المدرجة على قائمة التداول  ● 

 إجمالي مرجح   ●●●

 

طار النظري وبالأخذ في الاعتبار مقومات الكفاءة الكاملة لسوق الأسهم ال  وردت في تحليل الإ

 الكفاءة الكاملة نال فقط من مقومات ( أن عنصر واحد01، يتض  من الجدول )فقط (5في النقطة )

إمكانية بيلم ورراء الأسهم في لية حسب مرئيات المتعاملين، هو تقييم الكفاءة القوية في سوق الأسهم اي

عدم وعي عيفة للكفاءة، هي عناصر كمقومات ض يم ستةالسوق بسرعة وسهولة،. في المقابل، جاء تقي

ارتفاع تكاليف التعامل في السوق، وعدم توافر نف  الفرصة العادلة لكافة المتعاملون المستثمرين، و

لين. لتحقيق الأرباح، ووجود تجار وصناع السوق وإمكانية تحقيقهم لأرباح غير عادية عن بقية المتعام

  ماءت كمقومات متوسطة الكفاءة.فأما بقية العناصر 

من خلال التمميلم والترجي  التوصل إلى أن التقييم الشامل لكافة العناصر يتحدد في أن السوق 

يعمل في  ل درجة كفاءة متوسطة، وتقترب من الدرجة الضعيفة أكثر من اقترابها من الدرجة 

 القوية للكفاءة. بمعنى أن درجة كفاءة مقومات الكفاءة الكاملة للسوق هي كفاءة متوسطة.

 

( متيدى رؤيتية   00يوضتي  الجتيدول رقتيم )    صحة فرضيات الكفاءة في سوق الأستيهم ايليتية:   مدى -5-1

حسب فرضيات الكفاءة المتعار  عليها، وذلتيك كمتيا   سوق لدرجة كفاءة السوق المتعاملين في ال

 :يلي

 

 تقييم الأفراد لكفاءة السوق حسب فرضيات الكفاءة المتعار  عليها  (00الجدول )

 نالبيا موافق غير موافق

25 15 
يمكاان التنبااؤ بسااعر سااهم معااين بناااء علااى تحلياال المعلومااات عاان هااذا السااهم فااي       

 الماضي

12 21 
يمكاان التنبااؤ بسااعر سااهم معااين بناااء علااى تحلياال المعلومااات عاان هااذا السااهم فااي       

 الماضي والحاضر 

25 0 
السااعر الحااالي لسااهم معااين يعكااس كافااة المعلومااات المتاحااة عاان هااذا السااهم فااي       

 والمستقبل حاضرالماضي وال
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( أن إمكانية تنبؤش الأفراد بأسعار الأسهم بناء على تحليل معلومات 00يوض  الجدول )

% 21 المتعاملين في السوق، % من15السملات التارةية لأسعارها وكمياتها لا تزال غير متاحة لنحو 

ن على تحقيق أرباح غير % منهم غير قادري15 من هؤشلاء المتعاملين أفادوا بمقدرتهم على هذا التنبؤش.

% من إيالي الردود 12عادية اعتمادا على تحليل معلومات السملات التارةية لوسهم. وقد أفاد  و 

بمقدرتهم على التنبؤش بأسعار الأسهم بناء على تحليل المعلومات الحالية والماضية، أي أنهم قادرون على 

لحاضر والماضي. أما بالنسبة للفرضية الأخيرة، وال  تحقيق أرباح غير عادية بناء على تحليل معلومات ا

تشير إلى أن الأسعار الحالية لوسهم تعك  كافة المعلومات المتاحة في الماضي والحاضر، فقد جاءت ردود 

 % فقط.0% من إيالي الردود بعدم موافقتهم على هذه الفرضية، في مقابل موافقة  و 25 و 

 

موافقة المستميبين حول فرضيات كفاءة السوق كما يتض   هذا ويمكن إعادة بلورة مدى

 :من الجدول التالي

 

 مدى موافقة الأفراد على صياغات كفاءة السوق )%( (02الجدول )

 غير موافق موافق البيان

 25 15 فرضية الكفاءة الضعيفة 

 64 36 فرضية الكفاءة المتوسطة 

 25 8 فرضية الكفاءة القوية

 

ةضلم  ملين على كون سوق الأسهم الفلسطينية( أن موافقة المتعا02)يتض  من الجدول 

% أراروا إلى أن السوق لا يعمل وفقا 25لكفاءة السوق القوية جاءت متدنية بشكل واض ، حيث أن  و 

% منهم إلى أن السوق أيضا لا يعمل وفقا لصياغة الكفاءة المتوسطة، 12للكفاءة القوية. كما أرار  و 

% من إيالي الردود على أن السوق ةضلم لصياغة الكفاءة الضعيفة 15ت موافقة  و في حين جاء

كسوق أسهم. ويوض  ذلك أن سوق الأسهم ايلية ةضلم بشكل كبير لصياغة الكفاءة الضعيفة 

 للسوق.

 

 :الآثار على الأفراد المستثمرين -5-0

لمتعتياملين التيذين   لي ا% متين إيتيا  25.1 املين في الستيوق، ( مدى رثية المتع51يوض  الجدول )

 لحقت بهم خسائر.  % منهم12.2حققوا أرباح، في حين أن  و تم استقصاؤهم 

 مدى رثية وخسارة المتعاملين في السوق  (51الجدول )

 البيان %

 رابح 35.6

 خاسر 64.4

 

% متين التيتيذين  52( أن  تيو  02أمتيا بالنستيبة لمستيتويات العائتيد ايققتية، فيوضتيتي  الجتيدول رقتيم )       

%، 55إلى  00% منهم حققوا عوائتيد متيا بتيين    21%، وأن  و 01أرباح قد حققوا عائد اقل من حققوا 

% متينهم حققتيوا عوائتيد تقتيلم بتيين      00%، في حتيين أن  تيو   51إلى  51% حققوا عوائد بتيين  52وأن  و 

 %. 011% هم الذين حققوا عوائد تزيد عن 5%، وأخيرا فقط  و 011% إلى 50
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 د ايققةمعدلات العائ (50الجدول )

 البيان %

 %01عائد أقل من  24.0

 %55إلى  00عائد بين  36.0

 %51إلى  51عائد بين  24.0

 %011إلى  50عائد بين  11.0

 %011عائد أعلى من  5.0

 

إلى  -(55كمتيا يتضتي  متين الجتيدول رقتيم )     –أسباب اقسارة، فتشتيير ردود المستيتميبين    أما عن

ر ال  لحقت بالمتعاملين، من أبرزها نقتيص اقتينة وعتيدم امتيتلاك     وجود أسباب رئيسية وراء هذه اقسائ

%. في المقابتيل يوجتيد هنتياك    21.5المهارات الرئيسية للتعامل في ستيوق الأستيهم، وبلغتيت هتيذه النستيبة  تيو       

عدم فعالية هيئة السوق المالية في الحد متين انتشتيار   أسباب أخرى أقل أهمية، جاءت في المرتبة الأولى منها 

%، ثتيم عتيدم الشتيفافية بنحتيو     02 %، ثتيم تقلبتيات الستيوق بنحتيو    55.1بنحتيو  تسرب المعلومتيات  الشائعات و

 :، وذلك كما يتض  من الجدول التالي02%

 

 الأسباب الرئيسية وراء خسائر المتعاملين في السوق (55الجدول )

 البيان التكرار %

 نقص الخبرة 51 46.5

 ن انتشار الشائعات وتسرب المعلوماتفي الحد م عدم فعالية هيئة السوق المالية 8 25.6

 تقلبات السوق 6 14.0

 عدم الشفافية 6 14.0

 الإجمالي 43 100.0

 

إلا إنتيتيه بصتيتيفة عامتيتية كتيتيان واضتيتيحا أن نقتيتيص اقتيتينة وعتيتيدم امتيتيتلاك المهتيتيارات أو غيتيتياب التيتيوعي      

اء خسائر ور ةب الرئيسياسبالا تركل وضعف رقابة هيئة سوق راس المال وانتشار الشائعات الاستثماري

والوستيطاء في ستيوق    المتعاملين في الستيوق. وإذا أضتييف إلى هتيذه النتيمتية غيتياب وضتيعف دور المتخصصتيين       

هتيارات المتعتياملين في   ، لأمكن معرفة متيدى الآثتيار الستيلبية الواستيعة لضتيعف ختينات وم      الأسهم الفلسطينية

 .السوق الفلسطيني

خسائر من جراء مشتياركتهم في   المتعاملين في السوق لحقت بهم مما سبق أن  و نصفيتض  

%. لتيذلك، فإنتيه يمكتين تحديتيد درجتية كفتياءة       55حققوا عوائد تقل عن  السوق، وأن  و الثلثين منهم

 .المستثمرين فيه بأنها درجة ضعيفةالسوق في التأثير على الأفراد 

 

 :استكشاف كفاءة سوق الأسهم المحلية ودوره في دعم الاقتصاد الوطني -ثالثا
دعتيم الاقتصتياد    زء لإعطاء تقييم رامل لكفاءة ستيوق الأستيهم ايليتية ودورهتيا في    سعى هذا الجي

الوطني، وذلك اعتمادا على نتائو التحليل الميتيداني. وفي هتيذا الإطتيار يمكتين تجميتيلم كافتية نتتيائو المستي          

 :الميداني في الجدول التالي
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 النتائو الكلية لتقييم كفاءة سوق الأسهم ايلية (52الجدول )

 البيان
 قوية كفاءة

كفاءة 

 متوسطة

 كفاءة

 ضعيفة

    :لكفاءة سوق الأسهم أولا: تقييم مدى توافر المقومات الرئيسية

    :)أ( مقومات عامة

  ●  . دوافع الاستثمار في السوق0

 . مصادر الحصول على السيولة النقدية للاستثمار 5

 في سوق الأسهم 
 ●  

 ●   . صنع القرار الاستثماري2

 ●   لوعي الاستثماري لدى المتعاملين في السوق. ا2

 ●   )ب( مقومات الكفاءة الكاملة للسوق 

 ●   )ج( مقومات الكفاءة التشغيلية للسوق 

    دور سوق الأسهم المحلية في دعم الاقتصاد الوطني ثانيا: تقييم 

 ●   )أ( الأثر على منفعة الأفراد

 ●   ة)ب( الأثر على تخصيص الموارد المالي

 الدرجة ضعيفة التقييم الإجمالي 

 

( مدى ضعف كفاءة سوق الأسهم، حيث اتض  أن هذا السوق لا يمتلتيك  52يتض  من الجدول )

 :المقومات الرئيسية للكفاءة، وذلك كما يلي

لا يزال السوق يعاني من بع  الضعف، حيث أن دوافتيلم الأفتيراد لا تنبتيلم عتين اقتنتياع بهتيذا الستيوق         .0

 ثل هروبا من الاستثمار في القنوات الاستثمارية البديلة ومشكلاته.بقدر ما أنها تم

أنه على التيرغم متين أن الجتيزء الأكتين متين مصتيادر الحصتيول علتيى الستييولة النقديتية يرتكتيز علتيى              .5

المتيتيدخرات الشخصتيتيية للمستيتيتثمرين، إلا إن نستيتيبة هامتيتية متيتينهم لا تتيتيزال تعتمتيتيد علتيتيى القتيتيروض أو     

 يولة.التسهيلات البنكية في توفير هذه الس

، تعتمتيد علتيى مصتيادر ذات جتيودة ضتيعيفة      أن القرارات الاستثمارية للمتعاملين في السوق لا تتيزال   .2

 ومن ثم فإنها لا تزال بعيدة إلى حد ما عن مستوى الكفاءة المطلوبة.

 أن درجة الوعي الاستثماري لدى المتعاملين في السوق لا تزال عند مستويات متدنية. .2

متين المقومتيات المطلوبتية للكفتياءة الكاملتية، ستيواء متين حيتيث المعلومتيات أو           أن السوق لا يمتلك العديد .5

 سمات وخصائص السوق وغيرها.

 أن مقومات الكفاءة التشغيلية للسوق لا تزال متدنية، ولا تحرز درجة الكفاءة المناسبة. .1
 

ني وبناء على ذلك، فقد اتض  أن هذا السوق لم يقم بالدور المطلوب في دعتيم وتيو الاقتصتياد التيوط    

وان نستيتيبة التتيتيداول وحمتيتيم المشتيتياركة متيتين قبتيتيل المستيتيتثمرين لا زالتيتيت قليلتيتية، كمتيتيا ان عتيتيدد   حتتيتيى الآن، 

 21رركات من اصل  01-5الشركات الفاعلة وال  يتم التداول على اسهمها بشكل فاعل لا يتعدى 

قد  هتير  وأنه في  ل ما يتاح له كان من المنتظر أن يقوم بدور أفضل. ورركة مدرجة بالسوق المالي، 

 ذلك من خلال اتضاح درجة كفاءة متوسطة للسوق في دعم الاقتصاد الوطني. 

فقتيد اتضتي  أن ستيوق الأستيهم ايليتية يعمتيل وفقتيا        للبيانتيات عتين الستيوق المتيالي     من خلال التمميتيلم  

ن متوسطة، إلا إن هذه الدرجة تقترب من درجة الكفاءة الضتيعيفة أكثتير متي   ضعيفة الى لدرجة كفاءة 

. لذلك، فإنه من الهام جدا السعي للتعر  على آليتيات زيتيادة كفتياءة الستيوق.     جة المتوسطةاقترابها من در

وقد أوض  المتعاملين في السوق العديد من الاقتراحات لزيادة درجتيات هتيذه الكفتياءة، وذلتيك كمتيا يتضتي        

 :من الجدول التالي
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 مقترحات المتعاملين لزيادة كفاءة السوق (52الجدول )

 البيان التكرار %

21 55 
نشر الوعي بين المشاركين في السوق عن طريق الدورات التدريبية والتوعية 

 من خلال وسائل الإعلام

25.3 21 
كافة المتعاملين على المعلومات  الحاجة لمزيد من الشفافية والعدالة في حصول

 بنفس الدقة وفي ذات الوقت

 الأخرى نها وبين الجهاتيئة السوق المالية وضعف التنسيق بيهرقابة تفعيل  01 51.1

 في السوقوصناع مطلوب وجود وسطاء  8 9.6

 تخفيض عمولات البنوك على عمليات البيع والشراء 7 8.4

6.0 5 
الإفصاح عن ميزانياتها وتقاريرها  مزيد من الرقابة على الشركات في

 الاقتصادية

 الإجمالي 83 100.0

 

شتيتياركين في الستيتيوق عتيتين طريتيتيق التيتيدورات   التيتيوعي بتيتيين الم نقتيتيص( أن 52يتضتيتي  متيتين الجتيتيدول ) 

عدم الشفافية في التعامل في الستيوق كانتيت تشتيكل أبتيرز     التدريبية والتوعية من خلال وسائل الإعلام، و

نقتيص  % بتيأن   55كفاءة السوق. لذلك، فقد أفاد اكثتير متين    الأسباب ال  من المعتقد أنها تسبب ضعف

ة الستيوق  كفاءة السوق. يليها في الأهمية تفعيل هيئتي  الشفافية تعد من أبرز المتطلبات لرفلمالوعي وقلة 

 . يلي ذلك أسباب أخرى أقل أهمية.%51.11المالية بنحو 

 

 :الاستنتاجات
راء مستي  ميتيداني   متين ختيلال إجتي    بورصة فلستيطين سعت هذه الورقة لاستكشا  مدى كفاءة 

اعتمد عليها التحليل بشتيكل   المتعاملين في السوق حول المشكلات والصعوبات ال  تواجههم، تلك ال  لآراء

 في السوق. التمميعية رئيسي في التعر  على مدى توافر مقومات الكفاءة 

اتضتيتي  متيتين نتتيتيائو التحليتيتيل الميتيتيداني أن ستيتيوق الأستيتيهم ايليتيتية لا يمتلتيتيك العديتيتيد متيتين المقومتيتيات     

ها الرئيستيتيية للكفتيتياءة، والتيتي  متيتين أبرزهتيتيا عتيتيدم إمكانيتيتية الحصتيتيول علتيتيى المعلومتيتيات عتيتين الشتيتيركات وأستيتيهم  

تكتياليف   ارتفتياع و بسهولة، وامتلاك الكثير من المتعاملين في السوق القدرة على التأثير علتيى أستيعار الأستيهم،   

التعامل في السوق، تحرك أسعار الأسهم في السوق في ركل مسارات عشوائية، بشكل لا يعن عتين المعلومتيات   

لفرصتيتية لتحقيتيتيق الأربتيتياح، عتين رتيتيركات هتيتيذه الأستيتيهم. فتيتيلا يمتلتيتيك كافتية المتعتيتياملون في الستيتيوق نفتيتي  ا  

أرباح أعلى عن بقيتية المتعتياملين. أيضتيا لا يوجتيد      الذين يمكنهم تحقيق طبقة كبيرة من التمارووجود 

التداول. وقد اتض  بوجتيه عتيام أن    الشركات المدرجة على قائمةالمستثمرين او بالسوق عدد كافي من 

 هذا السوق يمتلك درجة كفاءة متوسطة.

سوق الأسهم ايلية يعاني من العديد من جوانب الضعف، والتي  متين    أن فضلا عن ذلك، اتض 

أهمها أن دوافلم الأفراد لا تنبلم عن اقتناع بهذا السوق بقدر ما أنها تمثل هروبا من الاستثمار في القنتيوات  

الاستيتيتثمارية البديلتيتية ومشتيتيكلاته، وأن مصتيتيادر الستيتييولة النقديتيتية تقتيتيوم في جتيتيزء منهتيتيا علتيتيى القتيتيروض أو     

ر ذات ت البنكية، كما أن القرارات الاستثمارية للمتعاملين في السوق لا تتيزال تبنتيى علتيى مصتياد    التسهيلا

. إضافة إلى ذلك فقتيد اتضتي  تتيدني درجتية التيوعي الاستيتثماري لتيدى المتعتياملين في الستيوق،          جودة ضعيفة

 وتدني مقومات الكفاءة التشغيلية للسوق.

ستيهم ايليتية يعمتيل وفقتيا لدرجتية كفتياءة       بالتحديد، فقد اتض  من نتائو التحليل أن ستيوق الأ 

اقترابهتيا متين    متوسطة، إلا إن هتيذه الدرجتية تقتيترب متين درجتية الكفتياءة الضتيعيفة أكثتير متين         ضعيفة الى 

. كما أن هذا السوق متين ايتمتيل أن يكتيون لتيه العديتيد متين الآثتيار الستيلبية علتيى          درجة الكفاءة المتوسطة

لم  ن استيتنتاج أن ستيوق الأستيهم الفلستيطينية    ن ثتيم، يمكتي  الأفراد، وأيضا على تخصيص المتيوارد الماليتية. ومتي   

يلعب حتى الآن الدور المرضي والمطلتيوب في دعتيم الاقتصتياد التيوطني، وأنتيه في  تيل متيا يتتياح لتيه كتيان متين            
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وهتيذا متيا يتفتيق متيلم نتتيائو بعتي  الدراستيات التي  توصتيلت لنتتيائو مشتيابهه             المنتظر أن يقوم بدور أفضل.

((Abdelkarim & Alawni, 2009; Shaheen, 2006,2007 

 

 التوصيات:
 :تم التوصل إلى التوصيات التالية في ضوء نتائو هذه الدراسة، فقد

كافة المتعاملين علتيى المعلومتيات الجيتيدة بتينف       الحاجة لمزيد من الشفافية والعدالة في حصول .0

  الدقة وفي ذات الوقت.

توعية من خلال وسائل نشر الوعي بين المشاركين في السوق عن طريق الدورات التدريبية وال .5

  الإعلام.

تفعيل دور هيئة سوق رأس المال. من خلال مزيد من الرقابة على الشتيركات في الإفصتياح عتين     .2

  ميزانياتها وتقاريرها الاقتصادية. وعلى عمليات السوق ايضاً.

 السماح بإيجاد وسطاء وصناع في السوق قلق فاعلية اكثر بالسوق. .2

  ول على عمليات البيلم والشراء بالسوق.تخفي  او الغاء عمولات التدا .5

وخاصتية الافتيراد    الرقابة والحد متين تحركتيات كبتيار المستيتثمرين المضتيرة بصتيغار المستيتثمرين        .1

 من خلال رقابة صارمة على عمليات التداول. .منهم
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