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 تمهيد:
همية وتتمتع هذه الأسواق بأ تحتل الأسواق المالية مركزا حيويا في النظم الاقتصادية المعاصرة

دت أ. وقد العمليات الاقتصادية ساسي لأغلبعد المحرك الأا تكما أنه ،خاصة نظرا للدور الذي تقوم به
 ار أنمتطلبات التطور الاقتصادي إلى زيادة الحاجة إلى رؤوس الأموال لتغطية حاجات هذا التطور باعتب

لنادر ادي اة، فإن المتعاملين المحتاجين لهذا المورد الاقتصرأس المال يعد من الموارد الاقتصادية النادر 
، ورصة(يكونون مخيرين إما بالتوجه نحو اقتصاد الاستدانة ) البنوك( أو نحو اقتصاد السوق المالي )الب

 ز،لى الوحدات ذات العجالفائض إفي نقل الأرصدة النقدية من الوحدات ذات تساهم أسواق رأس المال ف
عد وهي بذالك تسا ع رؤوس الأموال من عامة الجمهور بهدف تحقيق التنمية الاقتصادية،أي تقوم بتجمي

ت طاقا في تفعيل الاستثمار من خلال تعبئة الادخار الذي يتم استثماره في المجالات التي تساهم في خلق
 انتاجية جديدة، ومن ثم تحقيق التنمية. 

ة من مستثمرين في الأوراق المالية وتحقيق جملكما توفر أسواق رأس المال قنوات ومداخل أمام ال
مختلف بتتوفر على أدوات مالية من أسهم وسندات  فهيالمنافع الاقتصادية منها منفعة الحيازة والتملك، 

ولة من الحصول على السيلأصحاب هذه الأوراق و أنواعها وأدوات مستحدثة كالمشتقات، تسمح للمستثمرين 
. وفي نفس الوقت، يمثل هذا حافز للمؤسسات مستوي السوق الثانوي وذلك ببيعها على  في أي وقت

ورا دي دفهي بهذا تؤ  المدرجة أسماؤها لمتابعة أسعار أسهمها ودفعها إلى تحسين أدائها و تحسين ربحيتها،
ئة جد مهم في الحياة الاقتصادية، مما يجعل وجودها في اقتصاد ضروري، لهذا تسعی دولة لتوفير البي

ستثمار ار الالها إذ لا يمكن لهذا النوع من الأسواق أن يتطور إلا إذا توفر الجو المناسب. وباعتبالملائمة 
ءة ى قرادارية لها أهدافها ووسائلها وهي تتطلب استخدام استراتيجيات وقدرة كبيرة علعملية إ بصفة عامة

ر عتباخذ بعين الاالأتخطيط و التوجهات المستقبلية، وكأي عملية إدارية أخرى، فالاستثمار بحاجة إلى ال
يات ومن خلال فهم أساسكد في البيئة المحيطة بعملية اتخاذ القرار، ظروف عدم التأعوامل المخاطرة و 

عض واجه بيقد الاستثمار يستطيع المستثمر في الأسواق المالية تعظيم العائد المتوقع على استثماره ولاكن 
 المخاطر المتمثل في إحتمال أن يكون العائد المحقق مختلفا عن العائد المتوقع من الاستثمار. 

أبسط قواعد الاستثمار الناجح هو تكوين محفظة منوعة بشكل جيد، لذا على المستثمر أن ومن 
ر الاستثماري وفق ايتعلم كيف يدير المحفظة الاستثمارية وكيف يبدأ التخطيط للاستثمار واتخاذ القر 

تعتبر محفظة الأوراق المالية كتوليفة لمجموعة من البدائل حيث مدروسة بعناية. خطوات محددة و 
التمويلية، حيث يسعى المستثمر وهو بصدد تكوينها إلى العمل على الحصول على مزيج من و الإستثمارية 

بالتالي لتكوين محفظة الأوراق المالية الأوراق المالية المنوعة تنويعا يضمن له التخفيف من المخاطر، و 
ول على المحفظة لابد من مراعاة عدة عوامل على رأسها العائد، الخطر والتنويع وذلك بغرض الحص

تعددت الوسائل في بناء المحافظ الاستثمارية بهدف إيجاد نموذج يمكن مسير المحفظة من الكفأة، وقد 
ات المستثمرين، اذ اتصف بعض النماذج بالتعقيد توقع عوائد ومخاطر محتملة تلبي ميول وتوجه

والذي يعتمد على صياغة مشكلة اختيار  1952سنة  (Markiwitz)كالنموذج الذي قدمه ماركوتز 
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ذ قدم في إ( نموذج المؤشر الواحد، Sharpeالمحفظة الكفؤة  في نموذج رياضي معقد، ثم قدم شارب )
عتمد على حساب التباين الثاني ي، و (Beta)المعامل بيتا ول يعتمد على حساب هذا المجال نمذجين، الأ

لى تبسيط كمقياس للمخاطر، وبعد ذلك قدمت نماذج أخرى تهدف إ (covariance)المزدوج ( المشترك )
هذا وتأتي بعد مرحلة التكوين مرحلة الإدارة، هذه الأخيرة التي تتطلب  .بناء المحافظ الاستثماريةطرق 

يرة في مجال الاستثمار في الأوراق المالية، كما أن إستراتيجيتها تتغير بتغير معرفة علمية وخبرة كب
الحاجات الجديدة التي ظهرت للمستثمرين بفعل التطور . وفي ظل التحديات و الأهداف المرجوة منها

متزامن لك التدويل المستمر للنشاط المالي الاع المالي، الهندسة المالية و كذالتكنولوجي )الانترنت(، الابد
مع تدويل النشاط الاقتصاد بشكل عام، استوجب مراجعة عميقة لمضمون نظرية المحافظ الاستثمارية، لما 

 مع العلم أن هذه الأعمال ظهرت في إطار نظرية كفاءة الاسواق.  ،أحدثته تلك المتغيرات في محتواها
العقود القليلة الماضية، إذ تعد فقد دخلت فرضية كفاءة أسواق رأس المال إلى الأدب المالي خلال 

هذه الفرضية من أهم الشروط التي تسعى إدارة السوق لتوفيرها، حيث يشكل ذلك حافز للمستثمرين في 
السوق الكفؤ  1970سنة  (fama)بالتالي تحقيق أهداف السوق. وقد عرف فاما ملية الاستثمار و زيادة ع

تاحة، سواء تمثلت تلك المعلومات في القواعد مت البأنه السوق الذي يعكس بشكل كامل جميع المعلوما
المالية، المعلومات التي تبثها وسائل الاعلام عن السجل التاريخي لأسعار الأسهم في الفترات الماضية أو 

تعتبر فرضية رشاد الأفراد المقترحة و وراق المالية. ثر على القيمة السوقية للأغيرها من المعلومات التي تأ
مان" و "مورغنسترن" حجر الأساس لتطور المالية الحديثة حيث أدت إلى ظهور أهم نظرية من طرف "نيو 

فيها ألا وهي نظرية كفاءة الأسواق المالية التي تنص على أن سوق المال يكون كفؤا إذا عکست أسعار 
يتفق جميع حين تكون التوقعات عقلانية في السوق س فيه جميع المعلومات المتاحة، إذ الأوراق المتداولة

ولقد أجريت العديد من  المتعاملين فيه على القيمة الحقيقية ويعكس السعر عندها أفضل تقدير لها.
لى وجود عدد من الانحرافات إ اهشارت بعضسواق أسات العملية لفحص نظرية كفاءة الأالدرا

(anomalies) وراق المالية، ومن بين هذه الانحرافات أثر الحجمعار الأفي سلوك أس  (firm size 
effect) وراق المالية، حيث وجد عدد من الباحثين أن عوائد المؤسسات الصغيرة أعلى من على عائد الأ

ثر نهاية الأسبوع على العوائد، حيث لاحظ العديد من لأعوائد المؤسسات الكبيرة. كذلك الأمر بالنسبة 
م الأسبوع. مجموع هذه الملاحظات، أدى إلى الباحثين أن عوائد يوم الاثنين كانت سالبة مقارنة بباقي أيا
مما فتح مجال فرضية الكفاءة الكاملة ب تشكيكمراجعة نظرية كفاءة أسواق رأس المال، وبالتالي ظهور 

هذه الأخيرة تهتم  أمام الباحثين لتفسير ذلك، ومن أهم نتائج ذلك ظهور ما يسمى بالمالية السلوكية.
 المالية قاسو اذة، عدم تماثل المعلومات و السلوك الغير خطي لآليات الأبدراسة عدم الكفاءة، الحالات الش

 . من خلال تفسير سلوك المستثمرين بالاعتماد على علم النفس
أن أسواق رأس المال لها دور فعال في تحسين الأداء الاقتصادي من خلال  هو معروف أيضا كما

استقطاب رؤوس الأموال المحلية والأجنبية، وبالتالي يرتبط تطوير هذه الأسواق بتسريع عجلة النمو 
الاقتصادي ولاسيما في ظل العولمة المالية والتي أدت إلى إتجاه ربط الكثير من الدول لأسواقها المالية 
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لمحلية بالأسواق الدولية. ومع مرور الزمن، أصبحت معه أسواق رأس المال تكنى بـ "دماغ" النظام ا
الاقتصادي العالمي نظرا لدورها الخلاق في تنمية الاقتصاد الحقيقي، ودعم جانب العرض في الاقتصاد 

تعقد التمويل و ي زمن مضى تتسم بكثافة الوطني في وقت أصبحت فيه الاقتصادات المعاصرة أكثر من أ
من المهم إذا في هذا الإطار وضع الاستراتيجيات المناسبة لتكوين وتسيير المحافظ  عملياتها المالية.

الاستثمارية، كما يجب أن تكون هذه الاستراتيجيات بسيطة ومنتظمة تسمح للمستثمرين الأفراد بتحقيق 
 يجيات قد تم التأكد والتحقق منها ميدانيا.عائد يساوي أو يفوق عائد السوق، بشرط أن تكون هذه الاسترات

 :على الشكل التاليما سبق يمكن طرح الاشكالية الرئيسية للدراسة  بناء على طرح الاشكالية:
محلي ، وباتباع استراتيجيات التنويع السواق رأس الماللكفاءة وتكامل أ يةلفي ظل النظرية الما

مالية ، ماهي الفرص الاستثمارية المتاحة في الأسواق الستثماريةالا فظامحال بناء وتسيير والدولي في
 ؟ الإسلامية والعربية

 خرى فرعية متمثلة في:أسئلة أيندرج تحت هذا السؤال 
  فظ ل المحايالتي يمكن أن تدخل في تشكالمتاحة في أسواق رأس المال و ماهي مختلف الأدوات المالية

 الاستثمارية؟
 ،ي؟و ما هي المؤشرات التي نعرف من خلالها كفاءة السوق المال ماهي محددات كفاءة السوق المالي 
 سباب الحقيقية وراء عدم التسليم بفرضية كفاءة سوق رأس المال؟ما هي الأ 
 ؟ يةأداء المحافظ الاستثمار على  فيما بينها وتكاملهاق رأس المال اسو أات عدم كفاءة ماهي انعكاس 
  والعربية، وما هي سبل الاستفادة منه في الجزائر ؟ما هو واقع الأسواق المالية الإسلامية 

  فرضيات الدراسة:
وضع  سئلة الفرعية المطروحة سلفا نقترحالأاجابات عن الاشكالية الرئيسية و  لىإجل الوصول أمن 

 الفرضيات التالية: 
 يها،نظرا لحداثة تجربتها وارتفاع المخاطر ف الأسواق المالية الإسلامية تتميز بعدم كفاءتها 

 مؤشراتوبالتالي يمكن للمستثمرين تحقيق عوائد استثنائية عن طريق تحليل المعلومات التاريخية ل
 ؛الأسعار

  مل ينتج عن تكا بينمامعنوية للتنويع الدولي للمحفظة المالية  ةماليال يئاتباليعطي اختلاف
لية ق الماالأسواالأسواق المالية ارتفاع في ارتباط عوائدهما، الأمر الذي يثير قلق المستثمرين في 

كحل أمثل لتخطى المخاطر  التنويع بعد أن أعتبر العربية نتيجة وجود ارتباط فيما بينها،
 الإجمالية للمحفظة.
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 سباب اختيار الموضوع:أ
 لي:يبناءا على مجموعة من الاعتبارات الموضوعية والذاتية، يمكن تلخيصها كما تم اختيار الموضوع 

 .ارتباط الموضوع بمجال تخصصي 
  الاطلاع المسبق على بعض المقالات والأعمال في الموضوع والرغبة في البحث، أعطاني نظرة

 عامة شجعتني على أختيار الموضوع كرسالة تخرج.
  من سواق رأس المال و أفي عالم كثر على الموضوع، باعتباره من المواضيع الحديثة أالتعرف

 ثارة للجدل؛إكثرها أ
 .توفير مرجع نظري وتطبيقي للطلبة يساعدهم على فهم هذا الموضوع المعقد 

  أهمية الدراسة:  
الأسهم دراسة أسواق رأس المال، خاصة منها أسواق  ضوع من أهميةتنبع أهمية دراسة هذا المو 

اق مل هذه الأسو لمعرفة طبيعة حركة الأسعار وتحديد العوامل المؤثرة عليها وصولا إلى فهم أعمق لع
ة لبورصاالسعي لإظهار أهمية المعلومات التي تقدمها ، و تأثرها بالفروع الأخرى للاقتصادومدی تأثيرها و 

 ار الاستثمار الأجدى وتكوينومدی فائدة هذه المعلومات وقدرتها على مساعدة المستثمرين في اختي
 كما .ض المستثمر لمخاطر استثمار عاليةد مرتفعة دون تعر ئثمارية لها القدرة على تقديم عوامحافظ است

طوير يستمد البحث أهميته من أهمية المحفظة الاستثمارية التي ركز عليها الفكر المالي المعاصر في ت
ة لمالياآليات الاستثمار، حيث أدى هذا الأمر إلى تلبية حاجات المستثمرين المتمثلة في تجميع الموارد 

ك ذلر، و ق تتسم بالتقلب المستمل أسواتعظيم العوائد في ظالمالية و  ستثمار في الأوراقالالتقليل مخاطر 
وفر تعن طريق استخدام الأساليب المناسبة في اتخاذ قرارات الاستثمار والتي بدورها تأكد على أهمية 

انية إمكو  ةرق لبناء المحافظ الاستثمارين وجود عدة طإالقدر الكافي من المعلومات قبل اتخاذ أي قرار، إذ 
 لأفضلقة يتطلب المقارنة بين أداء عدة محافظ للوصول للأسلوب ابأكثر من طري هاتوزيع الاستثمارات في

كيز التر  تزداد أيضا أهمية البحث في توضيح أبعاد القرار الاستثماري، والتي انتقلت من. و لتقييم الأداء
لم عإدخال و  ، إلى تسليط الضوء على سلوك المستثمرين في الأسواقوالتنويع مخاطرةهوم العائد و على مف
 تفسير هذه السلوكيات.النفس ل

لغة من خلال موضوع تكامل الأسواق المالية ولما له من أهمية باأيضا تظهر أهمية هذه الدراسة 
 موضوعفي ظل التطورات المالية والاقتصادية الراهنة، فقد ازدادت الجهود الأكاديمية المهتمة بهذا ال

هر ا تظكم ،جماليةية تغطية المخاطر الاغية بار في المحافظ المالية الدولودراسة تأثيراته على الاستثم
تي ة والأهمية هذا الموضوع من خلال التطورات التي عرفتها الأسواق المالية بفعل تأثير العولمة المالي

إضافة إلى التسهيلات التي قدمتها خاصة في تسرب  ،سهلت انتقال رؤوس الأموال عبر الحدود
ق ضوء على عينة من الأسواالمعلومات وسرعة انتشارها، وتنبع كذلك أهمية هذه الدراسة في تسليط ال

 أسواق المالية الأخرى.مقارنة ب لها ما يميزهاوالتي  المالية الإسلامية والعربية
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 أهداف البحث:
 ية لكل من كفاءة سوق الأوراق المالية وكذا المحافظ ب النظر نتسليط الضوء على الجوا

 لمحاولة فهم آلية عمل الأسواق المالية؛ الاستثمارية
  الخروج بنتائج سواء على المستوى النظري من خلال التطرق إلى التفاصيل المتعلقة بتسيير

 يز علىبالتركي المحافظ الاستثمارية و مفهوم نظرية كفاءة أسواق المال، أو على المستوى التطبيق
سة في تحسين الممار ساعد على تقريب الفهم بالموضوع و مما يالأسواق المالية الإسلامية والعربية 

 مجال الاستثمار في الأوراق المالية؛
 المساهمة في التخصيص الأمثل للموارد؛ 
  ة الماليتسليط الضوء على فرضية الحركة العشوائية للأسعار وعلاقتها بفرضية كفاءة الأسواق

 ة.ثيونظرية التكامل المالي وما يرتبط بهما من مفاهيم محورية تشكل أساس نظرية التمويل الحد
 ظري ربط ما هو نية بقياس أداء المحافظ المالية و الإحصائولة التحكم في الأساليب الكمية و محا

 يل.التحليلي، من أجل الوصول إلى نتائج مكممة تزيد من دقة التحلبالجانب الحسابي و 
 ي المتعاملين فصاديين عموما، و إبراز أهمية الجانب السلوكي في تفسير قرارات الأعوان الاقت

ن جوانب أسواق رأس المال بشكل خاص، مما قد يفتح مجالا جديدا لدراسة جوانب مختلفة م
 .اتخاذ القرار الاستثماري 

 :المنهج والأدوات المستعملة
ى البحث تم تبني المنهج الوصفي التحليلي للوصول إل لتحقيق أهدافو طبيعة هذه الدراسة ل نظر

م الإجابة عن الإشكالية واختبار صحة الفرضيات، حيث تم الاعتماد على هذا المنهج في سرد المفاهي
تائج نالعامة والأسس النظرية المتعلقة بالموضوع ، وكذا في تحليل الأرقام المجمعة بهدف الوصول إلى 

ثل يتم، نهج الإحصائي الذي تم الاعتماد عليه في الفصل الأخير من الدراسةالبحث، بالإضافة إلى الم
في أساليب الإحصاء الوصفي للبيانات اليومية لمؤشرات الأسعار للأسواق محل دراسة، وحزمة من 

بغية و اختبارات الاستقرارية السلاسل الزمنية لمؤشرات الأسعار. ختبارات لفرضية السير العشوائي و الا
 قصير والطويل تم الاستعانة بمنهجيات مختلفة.لاجة التكامل المالي على المدى در قياس 

 الدراسات السابقة:
 من بين أهم الأعمال التي تناولت هذا الموضوع نجد: 

 Michel Albouy, peut-on croie a l’efficience des marchés)شال البوي"يمقال "م -
financiers ?)  حيث حاول الباحث من خلال هذا المقال التعريف بالاتجاه السلوكي بالانطلاق ،

أولا بالتذكير بنظرية كفاءة الأسواق المالية وأسسها وما تمخض عنها من نتائج، ثم الحديث عن 
كي و أهم ما التشوهات التي ثبتت ملاحظتها في السوق المالي، و من ثم الحديث عن التيار السلو 

 جل تفسير هذه التشوهات؛أسهامات من قدمه من إ
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 ,Marie-hélène Broihanne)مقال " ماري هيلين برواهان، مكسيم ميرلي و باتريك روجر "  -
Maxime Merli et Patrick Roger ) تحت عنوان ،( théorie comportementale du 

portefeuille limités )  حاول الباحثون من 2006، و الذي نشرته المجلة الاقتصادية عام ،
في  المخاطرة " -خلاله التعريف بالنماذج المقترحة لبناء المحفظة المشكلة وفق التحليل " العائد

الاستعانة بدراسة بلاكن نظرية السلوكية في هذا المجال، و يه الإلمحاولة لإبراز أهم ما توصلت 
 خلالها إظهار كيفية بناء المحفظة السلوكية في الواقع؛تطبيقية تحاول من 

-2008 الماليزي  المالي السوق  حالة :الناشئة المالية الأسواق عبدلي "اختبار كفاءة دراسة حنان -
 هو الدراسة هذه . هدف2018سنة  18العدد  14إفريقيا، المجلد  شمال اقتصاديات " مجلة2014
رات مؤش تطور ومعرفة المالية، الأسواق وكفاءة الناشئة المالية الأسواق مفاهيم على الضوء تسليط
 المالي . وخلصت الدراسة إلى أن السوق 2014-2008خلال الفترة  الماليزي  المالي السوق  كفاءة

 زي كفءالمالي المالي سوقية كبيرة، كما أن السوق  والرسملة والعمق في الحجم باتساع يتمتع الماليزي 
 الدراسة. فترة خلال وهذا والقوي، المتوسط المستويين عند وغير كفء الضعيف المستوى  عند

دراسة مداحي محمد وترقو محمد "العلاقة التبادلية بين مؤشرات السوق المالي )الإسلامي والتقليدي(  -
، 2017دراسة قياسية لمؤشري بورصة إندونيسيا" مجلة ميلاف للبحوث والدراسات، العدد الخامس 

اختبار العلاقة التبادلية بين المؤشرين التقليدي والإسلامي لبورصة إندونيسيا  هدفت الدراسة إلى
 تقدر بـ التقليدي المؤشر تأثر لمعرفة طبيعة التأثير المتبادل بينهما. حيث أظهرت النتائج أن درجة

 بالمؤشر التأثر شديد التقليدي المؤشر أن يدل على وهذا قوية تأثير درجة وهي  % 93.08
 يدل وهذا ر ضعيفةتأث درجة وهي % 4.85 بـ تقدر الإسلامي المؤشر تأثر درجة حين في يالإسلام

 وبدرجة تأخر واحدة لفترة بدرجة تأخر التقليدي بالمؤشر التأثر قليل الإسلامي المؤشر أن على
  واحدة. لفترة تأخر بدرجة التقليدي والمؤشر لفترتين

الذي  Hilliard (1979)تعود أول دراسة في موضوع التكامل المالي لأسواق المال إلى الباحث   -
فحص نمط التغير في البيانات اليومية لمؤشرات أسعار الأسهم لعينة متكونة من تسع بورصات 

بأن  Hilliard. وبعد التحليل الطيفي للبيانات، کشف 1974 - 1973خلال فترة أزمة الطاقة لعامي 
ي فحركة مؤشرات البورصات متزامنة عند إجراء المقارنة داخل القارة الواحدة، على عكس النتائج 

 حالة المقارنة ما بين القارات التي تنتمي إليها تلك البورصات.
منهحية التكامل المشترك متعدد المتغيرات على خمس  ن طبقمأول هو  Kasa (1992)لباحث ا -

مدی وجود الاتجاه العشوائي المشترك في بيانات العوائد. وأشارت  بورصات متطورة، لاستكشاف
تحدة النتائح إلى تأكيد وجود ذلك الاتحاد في العوائد اليومية والشهرية في بورصات الولايات الم

ل الأفق ها خلايا وكندا، ما يعني أن هذه الأسواق متكاملة فيما بينيكية و بريطانيا واليابان وألمانالأمر 
 ، ولا تتيح أي مکاسب للمستثمرين بمناسبة التنويع الدولي لمحافظهم.الطويل
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( تحت عنوان " اختبار 2016دراسة كل من راضية كروش وعبد الغني دادن ومحمد أمين شربي ) -
ذه ه تدفهإمكانية تكامل الأسواق الناشئة وأثره على عوائد الاستثمار في المحفظة المالية الدولية"، 

 وائدأثر هذه العلاقة على الع تكامل الأسواق المالية الناشئة، واختبارعلاقة الدراسة للكشف عن 
اشئة على عينة لأربع أسواق ن والية، من أجل ذلك اعتمدالمنتظرة من التنويع الدولي للمحفظة الما

بتردد شهري، مستخدمين  2014ديسمبر  31إلى غاية  1989أكتوبر  31خلال الفترة الممتدة من 
ى الاختبارات الإحصائية والمتمثلة في اختبار التكامل المشترك لجوهانسن، إضافة إلمجموعة من 

ا تتمتع جعله ختبار السببية لقرانجر. بينت نتائج الدراسة أن الأسواق الناشئة لا تتكامل فيما بينها ماإ
ت بين ، كمابمعاملات ارتباط منخفضة، كما أنها تحقق عوائد هامة من خلال عملية التنويع فيما بينها

 نتائج اختبارات السببية بين هذه الأسواق أنها أحادية الاتجاه.
  محتوى الدراسة:

 للإجابة عن الأسئلة المطروح،وع التي تم التطرق إليها سابقا و جل مناقشة جوانب الموضأمن 
 تطبيقي:الرابع حث إلى أربع فصول، ثلاثة نظرية و بالإضافة إلى اختبار الفرضيات، سيتم تقسيم الب

نتطرق فيه إلى أهم المفاهيم المتعلقة بالأسواق المالية بشكل عام، من خلال التذكير  الفصل الأول
إجراءات وقواعد التعامل في سوق الأوراق المالية  أنواعه المختلفة بالإضافة إلىالمال و  بمفهوم سوق رأس

أما  .والتسعير في سوق الأوراق الماليةحيث تم التطرق فيه للعمليات، الأوامر في سوق الأوراق المالية، 
برز أنواعها بالإضافة إلى التطرق أعرض عام للمحفظة الاستثمارية و  يتضمن تقديم مفهومالمبحث الثاني 

من خلال تعريف عائد حافظة الأوراق  هاومخاطر  هاعوائدوكذا  إلى مبادئ نظرية المحافظ الاستثمارية
ياس مخاطر حافظة الأوراق الحافظة، أنواعها، مصادرها و قالمالية وكيفية قياسه، تعريف مخاطر 

التي توفرها التقليدية والإسلامية مختلف الأدوات الاستثمارية لعرض  تم تخصيصهالفصل الثاني  .المالية
. الفصل الثالث وغيرها من الأدوات صكوك إسلامية، مشتقات مالية، داتسن ،أسهممن  هذه الأسواق
ذلك بالتعريف بكفاءة السوق، توضيح مفهوم الكفاءة كفاءة سوق رأس المال و ضيح ماهية خصص لتو 

، فحين تطرق المبحث الثاني س المالالكاملة والكفاءة الاقتصادية والعلاقة بين المعلومة وكفاءة سوق رأ
من نفس الفصل إلى الإنتقادات الموجهة إلى نظرية كفاءة الأسواق وتفسير سلوك المستثمرين عن طريق 

تشمل مجموعة من الأسواق  عبارة عن دراسة تطبيقية فهو، أما الفصل الرابع ظرية المالية السلوكيةن
فرضيات الدراسة وخروج بنتائج تمكننا من الإجابة على بغرض إختبار  المالية الإسلامية والعربية

 التوصيات المقدمة.، بالإضافة إلى خاتمة عامة تضمنت أهم النتائج المتوصل إليها و الإشكالية الرئيسية



 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

آليات بناء وتسيير المحافظ الفصل الأول: 
 .الاستثمارية في أسواق رأس المال
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 الفصل الأول 
 

 الاستثمارية في أسواق رأس المالآليات بناء وتسيير المحافظ 
 

 تمهيد
 خلال من ذلك تقدمها، و الدول لاقتصاديات الحديث الحضاري  الوجه المالية الأوراق سوق  تعكس

 ىإل وتوجيهها استثمارها، إعادة ثم المدخرات تعبئة في يتلخص والذي ،به تقوم الذي الأساسي الدور
 الذي ،يالصناعو  الاقتصادي بالتطور البورصات مكانة وبروز تطور ارتبط وقد الأنشطة، أوجه مختلف

 .الأوراق من المزيد إصدار إلى أدى مما العالم، دول معظم به مرت
 أحد السوق  هذه تمثل كما ،يةالاقتصاد قطاعاتال تشابك في هاما   دورا   السوق  هذه تلعب حيث

 أهميتها عن فضلا مستغلة، غير سيولة بها توجد التي للقطاعات الاستثمار لتوفير الهامة المصادر
 دراسة يةأهم تظهر من هذا المنطلق. النقدية السيولة في عجزا   لديها يوجد التي القطاعات لتمويل الحيوية

 تياجاتالاح لتلبية اللازمة النقدية التدفقات من مستمرة روافد خلق تستهدف ليةآك السوق  هذه تنمية سبل
 .وأنماطها وأنواعها أشكالها تتنوع قنوات عبر المختلفة الإنتاجية للمشاريع المالية

 ةمستحدث وأدوات أنواعها بمختلف وسندات أسهم من مالية أدوات على تتوفر الأسواق هذه أن كما
من  الأوراق هذه لأصحاب أنها تسمح كما المالية محافظهم بتنويع للمستثمرين تسمح ،كالمشتقات

م مه جد دورا فهي تؤدي ،الثانوي  السوق  مستوى  على ببيعها وذلك ،أي وقت في السيولة على الحصول
 البيئة لتوفير دولة كل تسعى لهذا ضروري، اقتصاد أي في وجودها يجعل مما الاقتصادية، الحياة في

 ب.المناس الجو إذا توفر إلا يتطور أن الأسواق من النوع لهذا يمكن لا إذ ،له الملائمة
مار فمن أجل التوسع في شرح مختلف جوانب الأسواق المالية وطرق الاستثمار فيها لاسيما الاستث

 حثين التاليين:مبال الفصل هذافي  نتناول سوفالمحفظي، 
 المبحث الأول: أساسيات الاستثمار في الأسواق المالية.

 المبحث الثاني: بناء وتسيير المحافظ الاستثمارية
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 أساسيات الاستثمار في الأسواق الماليةالمبحث الأول: 
 السوق  هذه تلعب حيث المالية، الأوراق سوق  وخصوصا المال بأسواق الاهتمام نحو الاتجاه امىنتي

أوجه  لتوفير الهامة المصادر أحد السوق  هذه تمثل كما القومي، الاقتصاد قطاعات تشابك في هاما   دورا  
 القطاعات لتمويل الحيوية أهميتها عن فضلا مستغلة، غير سيولة بها توجد التي للقطاعات الاستثمار

 تستهدف ليةآك السوق  هذه تنمية سبل دراسة أهمية تظهر ولذلك. النقدية السيولة في عجزا   لديها يوجد التي
 عبر المختلفة الإنتاجية للمشاريع المالية الاحتياجات لتلبية اللازمة النقدية التدفقات من مستمرة روافد خلق

 1.وأنماطها وأنواعها أشكالها تتنوع قنوات
 الاستثمار في الأسواق الماليةحول م المطلب الأول: مفاهي

 الفكر في الحديثة الموضوعات من ليس المالية الأوراق في الاستثمار موضوع أن من بالرغم
 اليالم والفكر المعاصر الاقتصاد في رائدا موضوعا منه جعلت العالمي الاقتصاد حركة أن إلا المالي،
 هذا ميزةول كبيرا استثماريا وعاء يعد المالية الأوراق في الاستثمار كون  أهمها من كثيرة لأسباب الحديث

 .ستثمرينالم ثروة في التعظيم يضمن وقد المستثمرة، للأموال الحقيقية القيمة على المحافظة في الاستثمار
 الفرع الأول: مدخل للأسواق المالية

 تصاداق نظام أو اشتراكي النظام كان سواء تتبناه الذي الاقتصادي النظام خلال من دولة كل تسعى
 ولا ،الأفراد معيشة مستوى  رفع وبالتالي الاقتصادي، والاستقلال الاقتصادية التنمية تحقيق إلى السوق 
 اهتمام محل تعتبر الذي التمويل كمشكلة تواجهها، التي المشاكل من بالتخلص إلا ذلك تحقيق يمكن

 النشاط بعث في فعال دور لها التي المؤسسات أهم أحد المالية السوق  وتعتبر ،الدول من الكثير
 المالية الموارد وتخصيص الأموال، رؤوس توجيه على العمل وكذا التمويل، مجال في خاصة الاقتصادي

 للمشاكل نظرا التقليدية التمويل أدوات عن إيجاد بديل ضرورة الدول من الكثير ارتأت ولهذا .مثلى بطريقة
 .بها قومت التي المتعددة والوظائف الاقتصاد في لأهميتها نظرا مالية أوراق سوق  وإقامة عنها، تنجم التي

 مبدأ على تقوم التي النظرية في المتجلية سميث آدم لفكرة كثمرة المالية الأوراق سوق  ظهرت قدو 
 سعة زيادة على يساعد الذي وبالشكل للعمل، الإنتاجية الكفاءة زيادة يكفل بما العمل وتقسيم تخصص

 .2حجمها وكبر السوق 
 :مفهوم السوق المالي -أولا

قبل السوق المالي كان يوجد ما يسمى بالبورصة التي تعرف بأنها "مكان عام في غالب المدن 
بالتجارة خلال أيام معلومة من الكبرى، أين يجتمع الأعوان والوسطاء وسماسرة وأشخاص أخرون مهتمون 

 3.أجل معالجة مجموعة من المعاملات التجارية والتبادلية وغيرها من الأشياء من نفس الطبيعة"

                                                 
 .155، ص 2013صلاح الدين حسن السيسي، البورصات والأسواق المالية، دار الكتاب الحديث، الطبعة الأولى، القاهرة،  1
 .03، ص 2014عنكوش أحلام، سوق الأوراق المالية ودوره في تحقيق التنمية الاقتصادية، مذكرة، جامعة أم البواقي،   2

3 Michel FLEURIET et Yves SIMON, bourse et marches financiers, 2 eme edition, ECONOMICA, Paris, 2008, page 
23. 
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ية ق المالهي عبارة عن أسلوب أو أداة يتبادل من خلالها أو بواسطتها بائع الأورافالأسواق المالية 
بين  وتساهم هذه الأداة في تحويل الأموال بكفاءة، سيولة النقديةمقابل المع المشتري لهذه الأوراق 

الي لى تلك التي تعاني من العجز، وهذا معناه أن السوق المإعات الاقتصادية من وحدات الفائض القطا
لقاء ء بالموجود أينما توجد وسيلة التبادل بين البائع والمشتري بغض النظر عن تنفيذ عملية البيع والشرا

ة لمتاجر سهمها واأالمالية هي تسجيل الشركات وقبول ، والمهام الأساسية للأسواق شرأو غير المبا المباشر
 وسائلبها بيعا وشراء وتسوية الصفقات، والسوق المالي إطار يجمع بين بائع ومشتري الأوراق المالية ب

قة متعددة شرطها الأساسي أن تكون فعالة، بحيث تؤدي في نهاية الأمر إلى أن تتساوى أسعار الور 
عار وى أسالمالية الواحدة في أية لحظة زمنية في السوق المالي مع قيمتها الحقيقية، ويقصد بذلك أن تتسا

المالي  ن السوق إفلك بذو ي تحقيق السعر العادل، ألسوق المالي مع قيمتها الحقيقية ا الأوراق المالية في
فيذ ها تننظر عن الكيفية التي يتم بموجبموجود أينما توجد وسيلة التبادل بين البائع والمشتري، وبغض ال

نت، الهاتف أو حتى بواسطة الإنتر  عمليات الشراء والبيع قد تكون اللقاء المباشر بينهما أو بواسطة
 دقيقةويستعين السوق المالي بشريحة من الخبراء الإدارة وتنظيم عمليات التبادل وتوفير المعلومات ال

 .وكلاءين، أما الفئة الثانية العاملة في السوق فهم الوسطاء أو الللمتعاملين في السوق ولفئة المالك
 ن أكبرإن طبيعة التعامل في السوق المالي تتسم بالمرونة العالية ولذلك تعد الأسواق المالية م 

ائل الأسواق تعاملا  بالأموال على المستوى المحلي أو الدولي، وقد ساهم التطور التقني في مجال وس
فيذ تم تننولوجيا المعلومات في تسهيل عمليات التداول خارج الحدود الإقليمية للبلدان، إذ يالاتصال وتك

واق الأس صفقات الشراء والبيع بواسطة الهاتف أو الإنترنت، مع العلم أن كفاءة وقدرة ومستوى التداول في
وع ة وتنتاحة وقوة ومتانالمالية تختلف من دولة إلى أخرى، حسب الإمكانيات وطبيعة الأدوات المالية الم

 .القطاعات في الاقتصاد الوطني وارتفاع مستوى المتعاملين
حفز يفائدة وأسعار الأوراق المالية، و ن حجم التعامل في السوق المالي يؤثر على أسعار الإ 

ء المستثمرين للحصول على البيانات والمعلومات الكاملة عن الشركات واتخاذ القرارات الاستثمارية في ضو 
ذلك، مما يساهم في تحسين أداء الشركات المتداولة أوراقها المالية في السوق والرقابة عليها ومدى 
توظيفها لرؤوس الأموال المتاحة بكفاءة، وتوفر الأسواق المالية الأموال بواسطة ترويج الإصدارات الجديدة 

ة التي تعرضها في هذه الأسواق، وهي للأوراق المالية من قبل الشركات من خلال الاكتتاب بأدواتها المالي
بعبارة أخرى ، إنها عبارة عن تجميع للموارد البشرية  1.تساهم في تغطية العجز في الفجوة التمويلية

 2والمعلومات والوسائل التكنولوجية التي تسمح بتطوير التبادلات المالية والنقدية. ارات الفنيةوالمه
 
 

                                                 
 .38، ص 2012النقدية، دار المسيرة للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، دريد كامل آل شبيب، الأسواق المالية و  1

2 Bahri Oum El Kheir, la finance islamique compartiment de la finance d’aujourd’hui, mémoire de magister, 
universite d’Oran, 2013, page 72. 
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 :نشأة الأسواق المالية -ثانيا
ت إن وجود أصناف مختلفة من النقد أدى إلى ولادة مهنة جديدة هي : الصرافة ، أي بيع العملا

ئرين قبل الميلاد بتبديل عملات الزا 527ببعضها . فلقد كلف حكام اليونان القديمة الصرافين في عام 
 ان ،ية في اليونللمدن التي يوجدون فيها، وانتشرت هذه المهنة وتطورت بشكل سريع طوال الفترة الهيلن

 وبعد ذلك في الإمبراطورية الرومانية .
ها لكن مع دخول أوروبا في مرحلة العصور المظلمة والنظام الإقطاعي اندثرت هذه المهنة ، لكن
ق عادت مع عصر التنوير في الجمهوريات الإيطالية كجنوة وفنيسيا وفلورنسا، بفضل تجارتها مع الشر 

 ستدعىاقتصاد الدولي، وبدأت رؤوس الأموال تصل إليها بكثافة بالغة، مما مركزا  مرموقا  على صعيد الا
ج إعادة ظهور مهنة الصرافة، ولقب العاملون بتلك المهنة )المصرفيون(. وبعد ذلك احتلت مدينة برو 

(Bruges.البلجيكية في بداية القرن الرابع عشر المركز الأول فيما يتعلق بالسوق النقدية ) 
لقد جرت العادة في تلك الفترة أن تجتمع العائلات الستة الأكبر العاملة في مجال الصرافة في منزل 
الرئيس من أجل دراسة عمليات بيع السلع وشرائها، ومن ثم كتابة بوالص التأمين إضافة إلى كل ما يمت 

( ، وقد تحول اسم السيد  Bursبالصلة لعمليات بيع النقود وشرائها. وقد ارتبط ذلك باسم " فاندر بورز" ) 
هوم مففيه  ظهرام الذي م بمثابة الع 1339"بورز" إلى " بورص " بالفرنسية. ويعتبر المؤرخون عام 

وخاصة ممثلي رجال  ، الذي كان يستقبل رجال الأعمال"بورز"سم عائلة السيد إالبورصة نسبة إلى 
لفرنسية الأقدم والأكثر أهمية، لمدة طويلة م، ظهرت بورصة ليون ا 1595المصارف الإيطالية. وفي عام 

م عندما ظهر إلى  1639في فرنسا، إذ إن بورصة باريس لم تحظ بالأهمية القصوى إلا بدءا  من عام 
الوجود عملاء الصرف الذين تخصصوا في موضوع حسم الكمبيالات التجارية، وتأكد هذا النجاح بعد مائة 

ظيم الملكي لبورصة باريس. أما بورصة لندن فلقد وجدت منذ بداية م( عند إصدار التن 1724عام تقريبا )
القرن السابع عشر حيث ارتبطت عضويا  مع الظهور المبكر للرأسمالية البريطانية، أما فيما يتعلق 
بالبورصات الأوروبية الأخرى، وكذلك بورصة " وول ستريت " الأمريكية ، فلم تظهر إلا في نهاية القرن 

بداية القرن الثامن عشر، ولمدة طويلة بقيت بورصة باريس في المركز الثاني عالميا  بعد السابع عشر و 
بورصة لندن، ومع بداية القرن العشرين أمكن ملاحظة زيادة الوزن النسبي للشركات الصناعية المسجلة 

فة البورصات في البورصة مقارنة مع الأنواع الأخرى من الشركات، ليس فقط في باريس وإنما أيضا  في كا
الدولية. ومع نهاية عقد الثمانينات أمكن ملاحظة بأن ترتيب البورصة الدولية قد تغير لصالح الولايات 

إما  بة الأولى من فترة لأخرى المتحدة واليابان من حيث حجم رؤوس الأموال المتداولة فيها، وتعود المرت
 1باريس.و لندن ، فرانكفورت  :ت الأوروبيةاركة ورائها البورصالبورصة نيويورك أو لبورصة طوكيو ، ت

 
 

                                                 
لأسواق الأوراق المالية من منظور الاقتصاد الإسلامي، دار النفائس للنشر والتوزيع، الطبعة  زكريا سلامة عيسى شنطاوي، الأقثار الاقتصادية  1

 . 34-33، ص 2008الأولى، الأردن، 
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 :وظائف الأسواق المالية -ثالثا
هذه  تقوم الأسواق المالية بتأدية عدة وظائف على قدر كبير من الأهمية للاقتصاد القومي، وتعد

سباب أالوظائف الركيزة الأساسية للأسواق المالية، التي لو عجزت عن أدائها فإنها تكون قد فقدت أهم 
 قيامها واستمرارها. وتتمثل هذه الوظائف فيما يلي :

، فإنها تلعب دور ا كبير ا في ت أسواق رأس المال تعمل بشكل جيدإذا كان: ستثمارزيادة معدل نمو الا - 1
ا لتلبية  فمن ناحية تعمل الأسواق المالية على  1للبلد. يةحتياجات التمويلالاتعبئة الموارد وهي أداة مهمة جد 

صغيرة وتحويلها إلى عمليات الادخار والاستثمار في المجتمع، وذلك بتجميع أما المدخرات التشجيع 
تم توظيفها في الاستثمارات الأكثر إنتاجية، لأن ميزات السيولة والرقابة على الأداء يرؤوس أموال 

الإقدام بتوظيف  والإفصاح والأمانة في التداول التي توفرها أسواق الأوراق المالية تشجع المدخرين على
زم لتمويل مدخراتهم في الأوراق المالية التي تصدرها الشركات المساهمة، مما يوفر لها رأس المال اللا

تقوم الأسواق المالية بتشجيع صغار المدخرين على  ى الاستثمارات الحقيقية بتكلفة أقل. ومن ناحية أخر 
لاستثمارية لعدد من الأسباب منها ما يتعلق الادخار، حيث لا يستطيعون في العادة إقامة المشاريع ا

بصغر حجم هذه المدخرات، وعدم معرفتهم بفرص الاستثمار المتاحة والمجدية، وبالتالي فإن الإفراد الذين 
لا يستطيعون إقامة مشاريع استثمارية يفضلون شراء أوراق مالية على قدر أموالهم، مما يؤدي إلي توفير 

المؤسسات الاستثمارية، وبالتالي زيادة معدل نمو الاستثمار وزيادة معدلات التمويل اللازم للشركات و 
وبدلا من أن يضع المدخر نقوده في البنوك بعوائد منخفضة،  التشغيل، وزيادة معدل النمو الاقتصادي.

 2.لأوراق الماليةفإن سهولة دخول السوق المالي يحفز المستثمر على الاستثمار في ا

التحليل التقليدي للنظام المالي يأكد على : الاستثمارية أفضل تخصيص ممكنتخصيص الموارد  -2
حيث تلعب الأسواق المالية دورا هاما في تخصيص الموارد ، 3التخصيص الفعال لرأس المال في الاقتصاد

الاستثمارية وتوجيهها نحو سبل استخدامها. فإذا جرى التعامل في الأسواق المالية بعيدا عن المضاربة 
ير الرشيدة فإن حركة أسعار الأوراق المالية في هذه الأسواق تكون مؤشرا صادقا على أداء الشركات غ

المصدرة لهذه الأوراق، وقد تعبر عن توقعات تطور هذا الأداء مستقبلا. لذلك تلعب سوق الأوراق المالية 
هها نحو أفضل استخدام دورا له أهميته في حسن استخدام الموارد الاستثمارية في المجتمع، أي توجي

ممكن، وبالتالي رفع كفاءة النشاط الاقتصادي. فبدون هذه السوق فإن صغار المدخرين سيعجزون عن 
توظيف أموالهم، وخاصة في ظل كبر حجم المشروعات التي تحتاج إلي تمويل ضخم. وبناء على ما 

لبعض الشركات يعد دليلا على ارتفاع كفاءتها الإنتاجية، فتتجه ن ارتفاع أسعار الأوراق المالية سبق، فإ

                                                 
1  Karim Dahou, Haibado Ismael Omar, Mike Pfister,  AFRIQUE : DÉVELOPPER LES MARCHÉS FINANCIERS POUR 
LA CROISSANCE ET L’INVESTISSEMENT, la réunion ministérielle et la table ronde d’experts de l’initiative NEPAD-
OCDE, 2009, page 36. 

 .67، ص 2012نسرين عبد الحميد نبيه، البورصة ومدي تأثر التداول بها خلال ثورات الدول العربية، المكتب الجامعي الحديث،  2
3 Bertrand Jaquillat et Bruno Solnik et Christophe Perignon, marches financiers, 5 eme edition, dunod, Paris, 
2009, page 11.  
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إليها مزيد من الموارد الاستثمارية. وهذا ما نقصده بتخصيص الموارد الاستثمارية أفضل تخصيص 
ممكن. والدور الذي تقوم به الأسواق المالية في تخصيص الموارد الاستثمارية قد يتم بصورة مباشرة أو 

. ويتمثل الدور المباشر في أن المستثمرين عندما يشترون أسهم شركة ما فإنهم بصورة غير مباشرة
يشترون عوائد مستقبلية، وبناء على ذلك فإن الشركات التي تتاح لها فرص استثمارية واعدة يعلم بها 
المتعاملون في السوق، هي التي ستتاح لها فرصة مواتية لإصدار المزيد من الأسهم، بل وبيعها بسعر 

رتفع يحقق حصيلة وفيرة للإصدار، الأمر الذي يعني انخفاض تكلفة التمويل. أما الدور غير المباشر م
فينشأ من إقبال المستثمرين على التعامل في أسهم الشركة، والذي يعد بمثابة شهادة أمان للمقرضين، 

دة معقول. وبناء على ذلك الذين لم يترددوا في تزويد هذه الشركة بما تحتاجه من أموال إضافية وبسعر فائ
فإن وجود سوق منظمة وكفؤة للأوراق المالية من شأنه أن يؤدي إلي تحقيق درجة عالية من الكفاءة في 

 توجيه الموارد الاستثمارية نحو الأنشطة الإنتاجية الأكثر كفاءة.

لى درجة سيولة يعتمد الأثر الإيجابي لسوق المالي ع: توفير درجة عالية من السيولة للمستثمرين - 3
حيث توفر السوق الثانوية سوقا مستمرة لتداول الأوراق المالية، بحيث تكون ، 1الأصول المتداولة فيه

الفرصة قائمة باستمرار لبيع الأوراق المالية التي يحتفظ بها المستثمرون بسرعة وسهولة وبأقل حد ممكن 
الية وسيلة لإمكانية استرداد المستثمر لمدخراته من التقلب في قيمتها السوقية. ولذا تعد سوق الأوراق الم

عند طلبه السيولة. وذلك لأن دوافع الاستثمار والادخار هي المحرك الرئيسي في البورصة، وهذه الدوافع 
غير محددة بزمن معين ولكنها تخضع لظروف الحياة ذاتها ومتطلباتها. ولذلك فإن استمرارية تداول 

يتيح للمستثمرين درجة عالية من السيولة. وتعني السيولة هنا إتاحة الفرصة  الأوراق المالية في البورصة
للمستثمر أن يبيع أوراق مالية فورا، وبأسعار لا تختلف إلا قليلا عن أسعار البيع السابقة. وتشجع ميزة 

السوق  السيولة المستثمرين على اختلاف أنواعهم على الإقدام لتوظيف مدخراتهم في شراء أوراق مالية من
 أن الضروري  من لذلك ،الكفاية فيه بما الكبيرة الأسواق سمة هي السيولةف الأولية أو من السوق الثانوية.

 كبير للمعاملات اليومي الحجم وأن للجمهور متاحة المتداولة المالية الأوراق من كبيرة كمية هناك تكون 
 2.المنتظمة غير الأسعار تقلبات إلى منهجي بشكل تؤدي لا التي التبادل بعمليات للسماح يكفي بما

: حيث تقوم الحكومة ومؤسساتها المساهمة في تمويل مشروعات التنمية الاقتصادية والاجتماعية - 4
بتوفير بعض احتياجاتها التمويلية من خلال طرح السندات للاكتتاب العام للجمهور، ومن ثم تقوم الأسواق 
المالية من ناحية بتوفير الأموال التي تحتاجها الحكومة لإقامة مشاريعها الاستثمارية وبالأخص مشاريع 

سندات الدين العام في هذه الأسواق مما يمكنها من  -أوراق مالية البنية التحتية عن طريق طرح الحكومة 
أذون الخزانة،  -رفع كفاءتها في تنفيذ سياستها المالية والنقدية المقررة. ومن ناحية أخرى تعد هذه الأدوات 

 وسيلة رئيسية لتمويل العجز المالي من جهة ولإدارة السيولة النقدية من جهة أخري، -وسندات الخزانة 
                                                 

 .29، ص 2002محمد صالح الحناوي و جلال ابراهيم العبد، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق، الدار الجامعية، الاسكندرية،   1
2 BENCHABANE Meriem, etude comparative des marches financiers maghrebins cas : Maroc, Algerie et 

Tunisie, Mémoire de magister, Universite de tizi ouzou, 2012, page 50. 
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ولذلك تتيح السوق للحكومة إمكانية إدارة أصولها المالية بسهولة ويسر وبأسعار مناسبة وبأقل تكلفة 
ممكنة. ووجود سوق للأوراق المالية منظمة وكفؤة يجنب الحكومة اللجوء إلي التمويل التضخمي الذي 

 نظمة للأوراق المالية.كثيرا ما لجأت إليه معظم حكومات الدول النامية التي كانت تفتقر إلى أسواق م
في تمويل النشاط  -قبل دور تغطية المخاطر أو تعهد القروض  -رأس المال لالأساسي  يتمثل دورحيث 

ا من التوظيف( والنشاط المالي )الائتماني(. وبالتالي ، يُقصد برأس المال أن يكون في  الاقتصادي )بدء 
 1لمقدمة لمواجهة تقلبات الاقتصاد.ا

غير و  راق المالية سلطة رقابة خارجيةوق الأو تعد س:  شركات والمشروعات الاستثماريةال تقويم أداء - 5
ا هرسمية علي أداء الشركات، إذ تنعكس كافة القرارات المؤثرة التي تتخذها الشركة على أسعار أسهم

ب ن تقلالمتداولة في السوق فور شيوع أية أنباء عنها في البورصة، فترتفع أو تنخفض أسعارها، ويكو 
جابية، ال إيالسعر هنا بمثابة تقويم فوري للأداء. وعليه فإن الشركات ذات الإدارة الناجحة تحقق نتائج أعم

 علي العكس من ذلك، فإن الشركات التي تعاني منارتفاع أسعار أسهمها في السوق. و وينعكس ذلك في 
ا ض أسعار أسهمها في السوق. ولذسوء الإدارة لن تكون نتائج أعمالها مرضية، وينعكس ذلك في انخفا

ة لمصدر تقوم سوق الأوراق المالية بدور السلطة الرقابية على أنشطة المشروعات والشركات الاستثمارية ا
 .لهذه الأوراق، ومن ثم الحكم على كفاءة هذه الشركات والمشروعات

ية راق المالد أسعار الأو : فتقوم سوق الأوراق المالية بتقييم وتحدي تقييم وتحديد أسعار الأوراق المالية -6
ية على ضوء آخر المعلومات المتوافرة عنها، وذلك من خلال عمليات التداول والتي تتم بطريقة موضوع

دخل يوغير شخصية بين أعداد كبيرة من البائعين والمشتريين، أي أن التقييم يتم على أسس موضوعية لا 
 مصدرةأرباح الشركات ال ى ق المالية في البورصة وفقا لمستو عامل الشخصي. وتتحدد أسعار الأورافيها ال

ر ة أسعاهذه الأرباح، ومعدل الخصم المتوقع. وتعمم البورصللهذه الأوراق، ودرجة عدم التأكد في مستقبل 
ت. لاتصالاسائل الإعلام وافور تحديدها من خلال و  تداول الأوراق المالية على كافة المستثمرين والفعليين

ي فودور سوق الأوراق المالية هنا هو الموائمة بين السيولة والسعر بحيث يتم تجميع الطلب والعرض 
 مكان واحد ليتحدد السعر السوقي بهما، بالإضافة إلى وجود السماسرة والوسطاء والمتخصصين الذين

يات ولة عن ضبط ورقابة عملؤ عها الجهات المسوالأنظمة التي تضيقومون بأعمال التداول طبقا للقواعد 
 المهنة. أخلاقالتداول فضلا عن 

: تحقق سوق الأوراق المالية للمدخرين عددا من المزايا التي تشجعهم  إتاحة أوعية ادخارية متنوعة - 7
ئدا على توظيف أموالهم في الأوراق المالية، حيث تعطيهم الأمان الكامل لرؤوس أموالهم، وتوفر لهم عا

تصرف في هذه الأوراق في أية منتظما للأوراق المالية التي يتعامل فيها، كما تعطيهم الحق في سهولة ال
وبالتالي توفر مجموعة من الأدوات المالية التي تهيئ للمدخرين فرصا  أوسع للاختيار في شتى  ،لحظة

                                                 
1 Paul FABRA, le capitalisme sans capital, Groupe Eyrolles & Les Echos Editions, Paris, 2010, page 48. 
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تناسبهم وتتلاءم مع ميولهم  مجالات الادخار، مما يجنب المدخرين مشقة البحث عن وجوه الادخار التي
قناعته. ولذلك تقوم سوق الأوراق  مثللتوظيف أمواله في مجالات لا ت ومعتقداتهم، ولا يضطر المدخر

المالية بتوزيع المدخرات بين الأنشطة الاقتصادية المختلفة حسب كفاءتها، وهنا تأتي أهمية وجود أسواق 
ليات اللازمة لتجميع المدخرات وتوجهها التوجيه السليم، من مالية ذات كفاءة عالية لتقوم بإيجاد تلك الآ

ففي  خلال وجود سوق تنافسية تؤدي إلي تدفق رأس المال بصورة مناسبة لأفضل الاستخدامات الممكنة.
شجع بيئة تالسوق المالي يمكن للشركات المدرجة معرفة وتقدير المدخرين، بالاضافة الى النمو في 

 1التجارية من تحالفات واندماج ...الخ.مختلف أنواع العلاقات 

الأسواق المالية على زيادة مدخرات الأفراد والمؤسسات ونشر  : تشجعالحد من معدلات التضخم - 8
 الا سيمالوعي الادخاري بين صغار الوحدات الاقتصادية، مما يؤدي إلي كبح معدلات نمو الاستهلاك، 

ث ن حدو أن الميل الحدي للاستهلاك في الدول النامية مرتفع، وبالتالي توفر موارد حقيقية للاستثمار دو 
 ضغوط تضخمية.

: تعمل الأسواق المالية على ربط الأسواق  الاستفادة من التطورات المالية والاقتصادية العالمية - 9
المحلية بشبكة أسواق الأوراق المالية الدولية، ومن ثم دمج أسواق الأوراق المالية للدول النامية مع 
الأسواق المالية للعالم الخارجي، مما يؤدي إلي جذب الاستثمارات الأجنبية وتوطيد التكنولوجيا وزيادة 

كما أن البورصة  الدول، مما يجعلها أكثر تنافسية في أسواق المال الدولية. الخبرة المالية لأسواق هذه
د تعتبر من أهم الجهات التي تتيح فرص التعرف علي مدي ملائمة التشريعات المالية والاقتصادية وردو 

أو ضعفه، كما تعكس مستوى  البورصة تعكس قوة الاقتصادولذلك فإن ، الأفعال تجاه تلك التشريعات
ء القطاعات الاقتصادية والأداء المالي للشركات الاستثمارية. وهذا يعطي مؤشرا جيدا وحقيقا عن الأدا

 .2حالة الاقتصاد القومي أمام المستثمرين الأجانب مما يوفر أرضية قوية للثقة والجدارة الاستثمارية للدولة

ذ خطة إعلامية لتعريف : ويتم ذلك عن طريق إعداد وتنفي تنمية الوعي المالي والاستثماري  - 10
الجمهور بسوق الأوراق المالية ومزايا الاستثمار فيها، وذلك من خلال التركيز على تعريف الأفراد بماهية 

بمزايا الاستثمار في الأوراق المالية وبالأدوات المالية المستحدثة.  فهموالسوق الثانوية، وتعري السوق الأولية
 ىكافة بياناتها المالية دوريا عل ولذلك تلزم قوانين الأسواق الأوراق المالية الشركات المقيدة فيها بنشر

ن الجمهور، مما يؤدي إلى زيادة المعلومات لديهم عن الشركات المتداولة في البورصة وهذا من شأنه أ
يجعل طبقة من المستثمرين يتعودون شيئا فشيئا علي تحمل مخاطر الاستثمار نتيجة للعمليات التي 
يعقدونها، كما أن إدارة أسواق الأوراق المالية والسماسرة والعاملون بها يسعون إلى تنمية الوعي المالي 

ية مع تبسيطها وتيسيرها. والاستثماري لدي الجماهير من خلال البرامج التي تتعرض للمسائل الاقتصاد

                                                 
1 Jean-Pierre Gaillard, la bourse : se constituer un portefeuille, Radio France et Balland/Jacob-Duvernet, 1999, 
page 08. 

 . 300، ص 2009عبد الحميد عبد الفتاح المغربي، إدارة المنشآت المتخصصة، المكتبة العصرية للنشر، مصر،  2
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ولذا يسهم التعامل في أسواق الأوراق المالية في تنمية وعي الأفراد في مجال التوظيف المالي، وخاصة 
بالنسبة لصغار المدخرين. كما يسهم سوق الأوراق المالية في توجيه الموارد المالية نحو الاستثمارات 

 ا لاتجاهات الأسعار. وذلك وفق -تالملائمة سواء في الأسهم أو السندا
قوم أسواق الأوراق المالية المنظمة ت: حيث  اجه المدخرين والمستثمرينتخفيض المخاطر التي تو  - 11

بتخفيض المخاطر التي تواجه المدخرين والمستثمرين إلى أدني حد ممكن، لأنها أكثر قدرة علي التأمين 
بل المقترضين، وبذلك توفر درجة عالية من وإعادة التأمين ومواجهة حالات الإفلاس والإعسار من ق

الأمان لصغار المدخرين، وتقلل مما يعرف بالمخاطر الأخلاقية والتي تتمثل في استخدام المقترضين 
للأموال في مجالات أكثر مخاطرة مما كان يعتقد المقرضين، خاصة وأن المقترضين الأقل جدية والأكثر 

لب القروض. ولذا فإن سوق الأوراق المالية توفر وسيلة موضوعية ميلا للمخاطرة هم الأكثر إلحاحا في ط
ترضين يحجمون لتفادي هذه المخاطر الأخلاقية. ونتيجة للمخاطر الأخلاقية سالفة الذكر فإن معظم المق

أموالهم أن تقع في أيدي المقترض الأكثر مخاطرة. ولذلك فقد سهلت أسواق  ىعن الإقراض خوفا عل
لمنظمة من زيادة الثقة في الإقراض، ومن وصول الأموال إلى الأيدي الجادة في الأوراق المالية ا

الاستثمار والأقل ميلا للمخاطرة. فضلا عن تنويع المخاطرة، وذلك بالإقراض لمجموعة مختلفة من 
كما توفر الأسواق  المؤسسات، والاقتراض من مؤسسات مختلفة حتى تتوزع أخطار التمويل والاستثمار.

ة فرص استثمارية متفاوتة من حيث المخاطر وذلك من خلال كثرة وتنوع الأوراق المالية من جانب، المالي
 1وتوفير البيانات والمعلومات عن هذه الأوراق التي يتم التعامل فيها.ومن جانب أخر 

 :شروط إقامة سوق مالية رابعا ـــ
حيويا ، إذ تدور فيها أكبر الصفقات التجارية تؤدي السوق المالية في ميدان الحياة الاقتصادية دورا  
ومن أجل  ،عال في خدمة التمويل والاستثماروالتي تمثل الجزء الأكبر من ثروة البلاد ، ولها دور حيوي وف

 :2إقامة سوق مالية تقوم بدورها وتحقق وجودها وتأثيرها الإيجابي لا بد من توافر الشروط الآتية
 كافة المتعاملين والراغبين في التعامل. وجود مكان محدد ومعلوم عند  .1
هزة سهولة الاتصال بين المتعاملين مباشرة أو عن طريق الوسطاء، وذلك بأن تكون السوق المالية مج .2

 بأجهزة العرض والاتصال والتسجيل ونظم المعلومات.
 :من خلالمرة، وذلك وجود الاستمرارية والتنظيم فيها، فلا بد أن تكون السوق المالية سوقا  مست .3

 ة وجود عدد كاف من المتعاملين فيها يضمن الاستمرارية فيها من ناحية، والاستقرار من ناحي
 أخرى، لأنه يمنع التحكم في الأسعار من قبل فئة من المتعاملين.

  تكررة. إجراء عمليات كثيرة ومو وجود الحرية التامة بين المتعاملين والمعاملات التي تجري فيها 

  المالية المطروحة والمتداولة عن طريق زيادة عدد الشركات المسجلة في البورصة، تعدد الأوراق
من نمو وازدياد حجم التداول  وزيادة عدد المتعاملين فيها، وبذلك تكتسب البورصة فاعليتها

                                                 
 .302، ص 2002غفار حنفي، البورصات والمؤسسات المالية، الدار الجامعية، الاسكندرية، رسمية قرياقص وعبد ال 1
 .50-49زكريا سلامة عيسى شنطاوي، مرجع سابق، ص   2
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ولا بد أن تكون البورصة سوقا  منظمة أيضا ، لأن في غياب التنظيم معاناة  والتعامل فيها.
ا مما يترتب عليه العديد من المشاكل، منها : مشكلة الإعلان عن الأسعار بصورة للمتعاملين فيه

ن الشركات المصدرة للأوراق المالية المتداولة، ملة الرقابة والإفصاح المالي واضحة، ومشك
 ومشكلة تسهيلات نقل ملكية الورقة محل التداول، ومشكلة تحديد العمولة والمصاريف الأخرى.

خصصة في أمور البورصة والتعامل فيها من شركات ومؤسسات مالية وسيطة مثل وجود مؤسسات مت .4
بورصة حول المؤسسات بتقديم المشورة للمتعاملين في ال ، حيث تقوم هذهماسرةبيوت الإصدار والس

ن تكويلقد لا تكفي  همأموال في حالة إنثمار أموال المشاركين نيابة عنهم، استكيفية استثمار أموالهم
 وراق مالية، أو إن وقتهم لا يسمح لهم بذلك.محفظة أ

 قتوفر المعلومات عن الأورا ، وأنراق المالية ذات سمعة جيدةأن تكون المؤسسات التي تصدر الأو  .5
كانية وإم يةللشركات المصدرة لتلك الأوراق المال ، وعن المراكز الماليةالمالية التي تجري التعامل فيها

 .استيعاب هذه المعلومات
البورصة، ولحماية  إطار قانوني وقواعد خاصة لتنظيم ورقابة المعاملات التي تجري فيوجود  .6

 المتعاملين من المخاطر، ومحاسبة من يخرج عن ذلك الإطار القانوني.
يمكن  والتنميط هو الوسيلة التي النمطية، وذلك يجعل جميع العقود والمعاملات في السوق بنمط محدد، .7

 عنصر السيولة للمستثمر. وراق المالية، ومن ثم توفيربها توليد سوق ثانوية للأ
 :أقسام السوق المالي خامسا ــــ

يمكن النظر إلى الأسواق المالية من أكثر من زاوية، وبالتالي تصنيفها وفقا لأكثر من معيار حسب 
. 1الحالات فإن الهدف هو واحد وهو المزيد من التعريف بها ، وفي كلالهدف من تصنيف هذه الأسواق

فقد يكون الهدف من التصنيف هو معرفة أنواع الأسواق التي يتم فيها تداول أوراق مالية معينة، أو قد 
يكون الهدف هو معرفة كيفية التعامل داخل هذه الأسواق. وفي الواقع يكون من الصعب التوصل إلي 

الأسواق الأوراق المالية، وذلك نظرا للتداخل الذي يحدث بين الأنواع المختلفة لهذه أنواع محددة وفاصلة 
 هما: قسمين رئيسيينلى إسوف نقسم الأسواق المالية  الأسواق. وبالتالي فإننا

 ومن بموجبها يتم التي خلال الميكانيكية من شمولا أكثر تعريفا يعطيها من هناك السوق النقدية: -1
 القابلة الأموال وطلب عرض يتركز السوق  هذه ففي الأجل، قصيرة الأموال رؤوس وتداول إصدار خلالها

– مدخراته توظيف في يرغب من كل جانب من الأموال هذه عرض ويتولى عام، عن تقل لفترة للاقتراض
 يشكل فيما عائدها، على حصوله مقابل في قصيرة لفترة نقوده منافع عن التخلي طريق عن -فوائضه
 .ما فائدة دفع نظير في قصيرة لفترة الغير منافع على الحصول في الراغبين جميع جانب من عليها الطلب

 الأموال رؤوس تداول فيه يتم الذي الإطار هي النقدية السوق  بأن نستنتج السابقة التعاريف خلال فمن

                                                 
 .34، ص 2010محمد وجيه حنيني، تحويل برصة الأوراق المالية، دار النفائس للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن،   1
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 شكل على أو الأجل قصيرة قروض شكل على سواء واحدة، سنة أجلها يتجاوز لا التي الأجل قصيرة
 1.معين مكان بوجود مشروطة غير السوق  فهذه للتداول، قابلة تجارية أو مالية أوراق

خار وذوي لوحدات الاستثمارية مع وحدات الاداهو الاطار الذي من خلاله تلتقي  سوق رأس المال: -2
 ن خلالمو ألاكتتاب الأولي للأداة المالية، صفقات الطويلة الأجل سواء من خلال االفوائض المالية لعقد 

ة ن السمة الأساسية لهذه الأسواق هي المخاطر أعمليات المتاجرة بأدوات السوق. يتضح من التعريف ب
ة بين مبادلن المستثمر يعطي الأولوية لعملية الإت استحقاق لأكثر من سنة. وعليه فالعالية كون أدواتها ذا

ات ذالية ات المبسوق النقد. أي بمعنى أن المستثمر يطلب عائدا  أعلى على الأدو العائد والمخاطرة مقارنة 
كين في س المال بكبر حجم الصفقات المنفذة من قبل المتعاملين والمشار أر ويتميز سوق  المخاطرة الأعلى.

 في عا  كثر شيو دوات الأسهم والسندات الأمن سوق النقد، وتشكل الأ امكثر تنظيأنه أالسوق، ولذلك نجد 
 Breadthوالاتساع  Depthة سوق رأس المال تتجلى من خلال أضفاء صفة العمق أهميهذا السوق. 

فاءة للأدوات المصدرة في السوق، هذا بجانب توفير عنصر المرونة النسبية لها. ويرتبط ذلك من خلال ك
 عر، وفرص التمويلوفاعلية تنظيم هذه الأسواق من جانب، وقدرتها على توفير صفة الاستمرارية للس
 Primary Marketلمختلف القطاعات من جانب أخر هيكل سوق راس المال يتكون من السوق الاولية 

ن وحدودها تتوزع بي Secondary Marketوالسوق الثانوية  ،عمليات الصيرفة الاستثمارية التي تشملو 
 لرابع.عمليات السوق المنتظمة )البورصة( والسوق الموازية والسوق الثالث وا

هي الأسواق التي يتم فيها عقد صفقات الشراء أو البيع للأوراق المالية، ثم تنفيذها في  السوق الآجلة: -أ
 هو بسيط اختلاف هناك ولكن والسندات بالأسهم السوق  هذه أيضا وتتعامل 2ميعاد لاحق في المستقبل.

 تاريخ في ويتسلمها الورقة قيمة المشتري  يدفع أن بمعنى لاحقة، آجالا في تنفيذها يتم المبرمة العقود أن
 يشجع ما وهذا الأسعار، تقلبات مخاطر من الحماية توفير في يكمن السوق  هذه وجود من والهدف .لاحق

 العقود وأسواق الخيارات أسواق من السوق  هذه على الاستثمار. وتتكون  الإقبال على المستثمرين
 .العملات بصرف تتعامل التي المبادلات وأسواق المستقبلية

ثل مهي عبارة عن الأسواق التي تتعامل بالأوراق المالية طويلة الأجل ف السوق الحاضرة )الفورية(: -ب
 الأسهم العادية والأسهم الممتازة والسندات على مختلف أنواعها وتتضمن الأسواق الحاضرة قسمان:

 أو سوق الاصدار:ولية السوق الأ  - 1 –ب 
كما  New Issues،3الاصدارات الجديدة توزيع و  إنشاء، قيدالأولية هي الرئيسية للسوق  وظائفال

ركات للشركات في مرحلة التأسيس أو الش نها سوق الاصدارات الجديدة سواءبأتوصف السوق الأولية 
ذ تقوم هيئة الأوراق إولية. الاصدارات بالجملة في السوق الأ ، وتباعهاس المالأالقائمة التي تقوم بزيادة ر 

                                                 
 .26، ص 2000لبنان، الطبعة الثانية،  للكتاب، الحديثة المؤسسة المالية، والسوق المصرفية العمليات الهندي، وخليل الناشف أنطوان  1
 .20، ص2002. محمد صالح الحناوي، جلال شموط: " بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق" الدار الجامعية، الإسكندرية،  2

3 Siddharth Bagri & all, introduction to financial market, the secretary central board of secondary education, first 

edition, 2007, page 70. 



 ر المحافظ الاستثمارية في أسواق رأس المالآليات بناء وتسيي                                                                       الفصل الأول 

21 

 

 وليةلهذه الغرض. لذلك حدود السوق الأ كتتاب بموجب قوانين وتعليمات تشرعالإ المالية بتنظيم أنشطة
الذي يتضمن معلومات  تبدأ حينها تحصل الشركة على موافقة هيئة الأوراق المالية على بيان التسجيل

لخاصة لى الملحقات اإ بالإضافةهذا  ،اريةوطبيعة المخاطر الاستثم عمال التي تمارسهاعن طبيعة الأ
 محاسب قانوني مستقل.  لشركة موثقة منل بالقوائم المالية

يتضمن جزئين، الأول نشرة  لى هيئة الأوراق الماليةإن بيان التسجيل الذي يقدم إ ،في الحقيقة
حمر الواضح لذلك يطلق عنوان بالخط الأتحمل  والتي Preliminary prospectusولية صدار الأالإ

ولي عن الورقة المالية أالنشرة تعرض إلى الجمهور معرض  ، وهذهRed Herringعليها مصطلح 
 هتوفير الجمهور بل يتم  عبارة عن ملحق معلومات وهذا الجزء لا يوزع إلى أما الجزء الثاني ،المصدرة

الشركات في هيئة الأوراق المالية  تمويل شارة هنا أن قسمهيئة الأوراق المالية. وتجدر الإ حسب طلب
التسجيل للتحقق من مدى ملائمة المعلومات ودقتها كما  يقوم بمراجعة المعلومات المفصح عنها في بيان

ن أالمالية لها ميزة استثمارية أو  البيان التسجيل لا يعني ضمنا  أن الورقة وراق الماليةيئة الأأن قبول ه
 ات الواردة في بيان التسجيل للتعديل أو استكمالها سواء من حيثوقد تخضع المعلوم .سعرها مناسب

ولية تتمثل الأ طبيعة المعلومات وتحديثها أو التعديل السعري للورقة المالية. الحدود الجغرافية للسوق 
بنوك الاستثمار التي تؤدي دورا   بمجموعة المؤسسات المالية والمصرفية العاملة في النظام المالي، لاسيما

سواء لصالحها أو  Under writersصدارات الجديدة الإ ارزا في السوق من خلال العمل كمتعهد لتغطيةب
 1تية:بالمهام الأ الاستثمارإلى قيام بنوك  بالإضافةصدار. هذا اتفاقية الإوبموجب  لصالح الجهة المصدرة

 ة.البديلة والأكثر ملائمالتمويل  ، ووسائلصدار والتوقيت المناسب لهالنصح بشأن حجم الإ هتوجي -
لية، بعد ق الماهيئة الأورا الفعلي للورقة المالية والتي تطلبها للإصدارجراءات التنفيذية القيام بكافة الإ -

 بيانات التسجيل المزمع تقديمه إلى الهيئة. التحقق الشامل من كافة
 مبدئي عن حجم الطلب، الاتصال بالجمهور )محللين ومستثمرين ووسطاء( لتكوين فكرة أولية ومؤشر -

 كتتاب.هتمام الجمهور بحدث الإا ومدى 
ك قد تتولى مجموعة بنو  ،ويقفي عملية التس بالكامل أو بذل أفضل الجهود صدارالتعهد بتصريف الإ -

زمر  قد تستخدم بنوك الاستثمارو  اذا كانت حجمه كبير. صدارتوزيع الإاستثمارية )متعهدي التغطية( 
 بحيث تبدي هذه المجاميع ،وتحقيق الاستقرار في السعر لإصدارل جغرافيللبيع لضمان التوزيع ال

 سعار السائدة.لحفاظ على الأللتقوية السعر أو  صدارلشراء الإ استعدادها
 من خلال ما سبق، نستنتج أن خطوات الطرح في السوق الأولية تشمل ما يلي:

 
 

                                                 
 .94، ص 2010راشد فؤاد التميمي، الأسواق المالية: اطار في التنظيم وتقييم الأدوات، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان،   1
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حدى أهم هي إمتعهد التغطية  ختياران عملية : إمخاطرالدارة إاختيار بنك الاستثمار و  -1 – 1 –ب 
، ولأسباب تاريخية مختلفة إحتلت البنوك مكانة هامة في أسواق الورقة المالية لإصدارالخطوات اللازمة 

بنك ب ما يعرف نلأالأوراق المالية، وفي الوقت الحاضر تشكلت بنوك خاصة للتعامل في الأوراق المالية 
الشركة بناء علاقة مع البنك قبل فترة طويلة  دارةإوعليه فعلى  1.صدارالإ بيعمسؤول عن ال هو الاستثمار

بنك ليكون  باختيار(. وعادة تقوم الشركة المصدرة للورقة المالية IPDs) من موعد بدء الطرح العام الأولي
هناك ، عموما. صدارلإوم بتشكيل مجموعة للتعهد بتوزيع االرئيسي والذي في الغالب يق متعهد التغطية

المباشر بأحد البنوك أو عدة بنوك من ذوي  سلوبين لاختيار بنك الاستثمار، الأول يتضمن الاتصالأ
صدار للجمهور، ويتميز هذا لغرض التفاوض على تسويق الإالسوق،  السمعة والخبرة والقدرة على صناعة

الثاني هو  ، أما الأسلوبصداربنك وتوجيهها نحو تسويق الإالشركة تستثمر جميع جهود ال نأالأسلوب ب
الالتزامات الثابتة والمعيار المعتمد في اختيار البنك  صدارات ذاتة العطاءات والذي يعتمد تسويق الإطريق

 يعاب على هذا الأسلوب هو احتمال عدمما  ، لاكنصدارتحملها الشركة من عملية الإت هو التكلفة التي
خبرة البنك نظرا لقلة  العطاء رسى عليهقدمها البنك الذي للخدمات التي يحصول الشركة على جودة عالية 

نه بعد اختيار بنك إيقة المعتمدة في اختيار البنك، فومهما تكون الطر  .السوق  على صناعة هوقدرت
وترتيبات التمويل عملية  صدارب حسن النوايا بهدف جعل عملية الإكتا بإصدارالأخير  الاستثمار، يقوم

 الإشارةصدار وتعهد التغطية. وتجدر دارة الإإ ذلك يتم تكليف البنك وتوقيع اتفاقية رسمية وقانونية، وبعد
صدار خطاب النوايا الحسنة، تسمى إالتفاوض لاختيار البنك ولحين  هنا أن الفترة التي تبدأ من عملية

لمالية فيما الأوراق ا وتعليمات هيئة لإرشاداتبالفترة الهادئة، وخلال هذه الفترة تكون الشركة خاضعة 
بمهمة متعهد التغطية الرئيسي  يقوم بنك الاستثماربعد ذلك صدار. نشر المعلومات خارج نشرة الإبيتعلق 

ويكون كل عضو في  ،مجموعة تعهد تغطية ومجموعة البيع تتألف من ويقوم بتشكيل مجاميع توزيع
ملزمين بالشراء ولا يقبلون غير  بينما أعضاء مجموعة البيع ،صدارمن الإ مجموعة تعهد ملزما  بشراء جزء

نسبة  قل منأ تهملبيع والتوزيع وتكون نسبة العمولبل تقتصر مهمتهم على التسويق وا ،مخاطر يةأتحمل 
بتخفيض المخاطر  قد قامالبنك  يكون وبهذه الطريقة  تقاضاها مجموعة تعهد التغطية.تالعمولة التي 

متعهد التغطية )بنك  أهم الواجبات التي يقوم بهامن كما أن . صدارالناتجة من عملية تغطية الإ
التحقق الشامل عن المعلومات وأوضاع  الاستثمار(، وقبل أن يسري نفاذ بيان التسجيل، القيام بعمليات

 المخاطر المتعلقة بعملية الايداع والتسجيل لدى هيئة الأوراق المالية.  الشركة بهدف تخفيض
صد بالطرح العام الأولي يق: Initial public Offering (IPOs)الطرح العام الأولي  - 2 -1 –ب 

ويتجلى هذا المفهوم بشكل واضح  ،كتتاب العام للجمهورللإ صدار الجديدة للورقة المالية وطرحهاعملية الإ
سهم العادية الأ طرح وذلك من خلال ،عند تأسيس أو تحويل الصيغة القانونية للشركة إلى مساهمة عامة

 2:يجازها بالآتيامزايا عديدة يمكن  (I PO)الأولي  بها من قبل المستثمرين. ويحقق الطرح العامكتتاب للإ
                                                 

 .23، ص 2004البورصة، منشورات الحلبي الحقوقية، الطبعة الأولى، بيروت، محمد يوسف ياسين،  1
 .08، ص 2014، 3بن قمجة زهرة، أثر فعالية أداء أسواق الأوراق المالية على النشاط الاقتصادي، رسالة ماجستير، جامعة الجزائر  2
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 .ستقبللى مصادر التمويل المختلفة في المإمكانية الوصول إس المال و أتوسيع قاعدة ر  -
 .الجمهورلدى  فصاح وتعزيز الثقةالزامية الإفرض مكانية تحسين الصورة المؤسسية للشركة عبر إ -
 .اريةثماسب من خلال تنويع محافظهم الاستيحقق للمؤسسين مك -
 .الجديد صداركبر في تسويق وتوزيع الإأمرونة  -

 خلال تكلفة ومقابل هذه المزايا قد يشكل الطرح العام الأولي عبء مالي كبير على الشركة من
ام التنافسية أم مكانتها الشركة فقدتبلاغ عن المعلومات الذي قد فصاح والإالإصدار، ومتطلبات الإ

ون شكيل فريق يتكوتتطلب عملية الطرح العام الأولي ت .لطرح أسهم جديدة جالتي ترو  خرى الشركات الأ
لمحاسبين للشركة وبنك الاستثمار )متعهد التغطية( ومستشاره القانوني وا دارة والمستشار القانونيمن الإ

ة عام بعض الأحيان قد تستعين الشركة بشركة علاقاتوغيرهم من المرشدين الماليين. وفي  المستقلين،
ر صدااللازمة لترويج الإ عداد النشراتإ ي متخصصة بالشؤون المالية والاستثمارية لمساعدة الشركة ف

مدى  د علىخذ الاجراءات المعتمدة للطرح العام الأولي فترة زمنية طويلة، مدتها تعتمأت .ميدانيا   الجديد
في ظروف السوق. و  إلى بالإضافةهذا  ،وفر المعلومات ودقتها في بيان التسجيلجاهزية الشركة ومدى ت

 :تشمل ن الاجراءات المعتمدة في عملية الطرح العام الأوليإحوال كل الأ
متخصص للتحقق من  ل لدى هيئة الأوراق المالية لغرض مراجعته من قبل فريقايداع بيان التسجي -

 .والثاني عندها تبدأ فترة الانتظار البيان بالجزء الأولصحة ودقة المعلومات المتاحة في 

ان المعلومات المتاحة في بيحول النواقص أو من هيئة الأوراق المالية  ملاحظاتفي حالة تسجيل  -
 .لمعدّلعداد بيان التسجيل اإ دارة الشركة إيتطلب من ، التسجيل

ل المستثمرين للحصو  وزيعها على عموموت preliminary prospectusولية صدار الأعداد نشرة الإإ  -
 .وحجم الطلب صدارولية عن الإأعلى مؤشرات 

 .هاصدار إلأوراق المالية المزمع وطبيعة ا لتعريف الجمهور بنوع صدارة لتسويق الإالقيام بجولات ميداني -
لمتعلقة اللتأكد من جميع الوثائق والمعلومات  جتماع لفريق الطرح العامإبعقد التحقق الشامل جراء إ -

الاعتبار  عينخذ بصدار، مع الأأن حجم وسعر الإالتفاوض بشو  .التسجيل بيان قبل سريان بالإصدار
 .لدى الجمهور وصورة الشركة ينمنافسب سعار المقارنةللشركة، ظروف سوق المال، والأ الأداء المالي

 ل الأطراف.الضمانات المقدمة من قب مجموعة بنوك الاستثمار تتضمنحد أو أتفاقية التغطية مع إعقد  -
في اجتماع  واستلام قيمتها ، بتسليم الأوراق المالية إلى متعهد التغطيةclosingجراء عملية الاقفال إ -

 الاقفال بتاريخ ما بعد تاريخ نفاذ الطرح العام، مع مراعاة حجم يضم جميع الأطراف وعادة يكون 
ستغرق ي فإنه الكبير صدارما الإأ ذا كان الحجم صغير يكون الاقفال بعد استكمال مدة البيع،إف ،صدارالإ

 صدار.الطرح العام أو سريان نشرة الإ سبوعين بعد تاريخ نفاذأدا  أو حواأسبوعا  
صد بالاكتتاب الخاص عملية بيع يق: Private Placementالخاص  (الطرح )الاكتتاب - 3 – 1 –ب 
فراد بموجب صفقات أطراف محددة من المؤسسات المالية والأ الجديدة من الأوراق المالية إلى صداراتالإ

أو مجموعة من المشترين لشراء  عن مشتري رئيسي من خلالها الشركة المصدرة البحث ، إذ تحاولخاصة
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الحال  كما هولتسجيل في هيئة الأوراق المالية وتكون عملية الاكتتاب مستثناة من شرط ا  1صدار كله.الإ
عداد إ صدار وتجنب الإ (. وبذلك تستطيع الشركة المصدرة أن تخفض كلفIPOفي الطرح العام الأولي )

جزء من مرونتها في  نتيجة لذلك تفقد الورقة الماليةلاكن . بيان التسجيل الذي تتطلبه عملية الطرح العام
في حالة الاكتتاب  أن الإصدار.وطالما بالإصدارمر يدفع سعر منخفض وعليه فإن المستث التسييل،

 ،ت الافصاح والابلاغ عن المعلوماتغير ملزمة بعمليا الشركة نإمن شروط التسجيل، ف ىالخاص معف
 وراق جديدة، كما تحميأصدار إشركات المنافسة التي تنوي تتجنب الانكشاف على ال أن وبذلك تستطيع

 نشطتها التشغيلية والمحافظة على السرية. أ
 Secondary Marketالسوق الثانوية  - 2 –ب 

تداول الأوراق المالية التي  وهي مقر صدارات القائمة والجديدة،نها سوق الإأيقصد بالسوق الثانوية ب
الورقة المالية، لية العرض والطلب على آتتحقق  فعن طريقها ،2صدارها في السوق الأولية لأول مرةتم إ

سوق الثانوية أن الفرق مفهوم ال يتضح من إلى الوسطاء والسماسرة. من خلال الأوامر المتدفقة من الزبائن
لى البائع، وليس هناك علاقة إتتدفق من المشتري  الأساسي بينها وبين السوق الأولية هو أن الأموال

حرية التصرف في تحويل الورقة المالية طبقا  هذه السوق توفر  مباشرة مع مصدر الورقة المالية، لذلك
سواق اصية تكسب السوق الثانوية صفة الأالبائع والمشتري. ومثل هذه الخ للأسعار المقبولة من قبل

لى البائع عبر إلمشتري ا التي تعني أن الأسعار تتحدد يوميا  من خلال تدفق الأوامر من المستمرة
صفة العمق والاتساع  تتجلى من خلال كونها تضفي الثانوية سوق أهمية الكما إن الوسطاء والسماسرة. 

ة العادلة وفاعلية السوق تحقق القيم للورقة المالية وتوفر المرونة النسبية في تسييلها، هذا بجانب كفاءة
سعار المستثمرين من الكشف عن الأ معلومات منتظمة تمكن ن هذه الأسواق توفرإللورقة المالية. كذلك 

تصنف و  البحث عن الأصول المالية. ةقبلهم، وهي بذلك تساهم في تخفيض كلف والمقبولة من المناسبة
السوق المنتظمة والسوق  السوق الثانوية طبقا  لصيغة تنظيمها وطبيعة المتعاملين في السوق، فهناك

 .الموازية والسوق الثالث والسوق الرابع
 التداول بها يكون بموجب قواعدو هي سوق الأوراق المالية المدرجة، : السوق المنتظمة   -1 -2-ب 

أهم ما يميز هذه  نفإوبطريقة المزايدة العلنية. لذلك لمواعيد دورية  قتحددها لجنة السوق وطب وإجراءات
وأعضاء  ،لجنة السوق أو البورصة لها هيكل تنظيمي ومؤسسي منظم يدار من قبل لجنة تسمىأن السوق 

 ،كات المدرجة في السوق والوسطاء والحكومةالشر  وق )البورصة( منتخبين من ممثلين عنلجنة الس
وتنظيم عملية التداول بالأوراق المالية عبر الوسطاء المسجلين والمجازين  بإدارةوتتحدد مهام لجنة السوق 

كونها توفر علانية للصفقات وحرية المساومة عبر  فيالمنتظمة  السوق. تكمن أهمية السوق  من قبل لجنة
هذا بجانب أن التشريعات التي تضعها لجنة السوق توفر  ،على الأوراق المالية لية العرض والطلبآ

المالية والتي  دراج الورقةشروطا  لإلجنة السوق المنتظمة تضع لذلك  ،للمتعاملين وضمان حقوقهم الحماية
                                                 

 .10، ص 2009السيدة عبد الفتاح إسماعيل وعبد الغفار حنفي، الأسواق المالية، الدار الجامعية، الاسكندرية،   1
 .10، ص 2015، 3نسيلي جهيدة، الهندسة المالية للمؤسسة والأسواق المالية، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة الجزائر   2
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السوقية للأسهم، والأرباح قبل  سهم التي يمسكها الجمهور، والقيمةدد الأتتعلق بعدد المساهمين، وع
 :أهمهاللجهة المصدرة للورقة المالية مزايا  دراجالسنوات الأخيرة. وتوفر شروط الإ في الضريبة
 تداولها نشط امعلان كلللورقة المالية وتزداد فاعلية الإعلان مجانية إ دراج وسيلة الإ. 
 قة ور صدرة للالم يجابيا  لدى المستثمرين عن المركز الائتماني والمالي للجهةإدراج انطباعا  يولد الإ

 .رخصأحتياجاتها المالية بكلفة إالمالية مما يسهل حصولها على 
 دراج للمستثمرين الحصول على المعلومات ذات العلاقة بعملية التقييميتيح الإ. 
 الغش والتضليل والصفقات الوهمية.دراج وسيلة ضمان للمتعاملين تجاه الإ 

 لذلك فهي تختلف دراج تعتمد على درجة نضوج وتطور السوق أن شروط الإ إلى تجدر الاشارة هنا
لشروط السوق المنتظمة عليها أن توفر ا سهمها فيأدراج إالمالية، والشركة التي ترغب في  بين الأسواق

بر عمدرجة وراق المالية التجري عمليات تداول الأو  دراج.الخاصة بعملية الإ اللازمة للأدراج ودفع الأجور
سيط فالو  ،المسجلين لدى السوق من خلال المقاعد التي يمتلكونها في قاعة التداول الوسطاء والسماسرة

مان زمنية لض لحظةية أالورقة المالية وعند  تاجر يحتفظ بمخزون ويكون على استعداد دائم لبيع وشراء
، صناع السوق، ويطلق عليهم في بعض الأحيان بالمتخصصين وامر السوق. وهم بذلكأالتوازن في تدفق 

 مات لجنة السوق.وحسب تعلي ذ يتخصص كل وسيط بورقة مالية أو مجموعة محددة من الأوراق الماليةإ
 ون. أيفظ بمخز المستثمرين في حالة البيع والشراء، ولا يحت السماسرة فهم يمارسون وظيفة الجمع بينأما 

للصفقات حتى على مستوى الوسطاء، ولذلك يطلق عليه بسمسار العمولة.  عدادلإأن عمله ينصب في ا
 .أجر معين ساسأفذ الأوامر لسمسار العمولة وعلى هناك سمسار القاعة الذي ين كما يوجد

: يستخدم مصطلح السوق الموازية أو غير المنتظمة Over The Counterالسوق الموازية  - 2-2 -ب
عبارة عن شبكة اتصالات متطورة تربط وهي  1على المعاملات التي تجري خاج السوق المنتظمة،

 جغرافيا ، وعبر هذه الشبكة تتدفق الأوامر لتنفيذ الصفقات بيعا  وشراءا  على الأوراق الوسطاء المنتشرين
التعريف أن هذه  ساس التفاوض على السعر. يتضح منأر مدرجة في السوق المنتظمة وعلى المالية الغي

ة في السوق لا تتوفر بها المتداول الأسواق ليس لها هيكل تنظيمي ومؤسسي محدد، كما أن الأوراق المالية
الحجم ومحلية والتي يمتلك معظم  شركات صغيرة ظمالسوق المنتظمة. وفي الغالب ت دراج فيشروط الإ

دراج ناك شركات كبيرة ومعروفة تفضل الإولكن في بعض الأحيان ه .سهمها المؤسسين أو أفراد العائلةأ
 للانكشاف دراج في البورصة المنتظمة، وذلك تجنبامتلاكها شروط الإإالموازية على الرغم من  في السوق 

طاء(، من قبل التجار )الوس على المنافسين عبر عمليات الافصاح والابلاغ عن المعلومات. تدار السوق 
سلوب التفاوض على السعر. وقد يلعب كل أوب حتفاظ بمخزون،ساس الاأالذين ينفذون الصفقات على 

معا ، وبذلك يكتسب التجار في السوق الموازية صفة صناع  تاجر دور بائع جملة أو تجزئة أو الاثنين

                                                 
 .50، ص 2003المال، دار الجامعية الجديدة للنشر، الاسكندرية،  رسمية قرياقص و عبد الغفار حنفي، أسواق  1
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تأسس عام  مريكا الذيأفي  Nasdaq ناسداكمن أفضل التجارب على السوق الموازية هو سوق  .للسوق 
 . NASDوراق المالية نية لوسطاء الأطار الجمعية الوطإفي  1971

 موينظ ،يكا من حيث حجم التداول بالدولارمر ألأسواق المالية في ثاني أكبر ا ناسداك يعد سوق 
من أهم  طرفية. الوسطاء في السوق عبر شبكة اتصالات الكترونية متطورة من خلال محطات حاسوب

 ،المنتظمة الأسعار، مقارنة بالسوق ليات السيطرة على لآالسوق الموازية فقدانه  إلى هتوجالانتقادات التي 
يار انه وامر البيع والشراء والارتفاع غير المبرر في الأسعار، قد يؤدي إلىأحالة عدم توازن  ذ فيإ

 دخل فيوأحيانا  الت ليات التداولآمالية في السوق المنتظمة بتثبيت السوق. فيما تقوم هيئة الأوراق ال
 الأسعار أو ارتفاعها بشكل غير منطقي.  السيطرة على تدهور

كسوق منافس  1960نمت هذه الأسواق منذ بدايات عام  :Third Marketالسوق الثالثة  -3-2-ب
 تخفيض رغبة المستثمرين الكبار والمستثمرين المؤسسين فيلويرجع سبب نموها  ،والموازية للأسواق الدين

وتعود  للتفاوض. المنتظمة ذات العمولات الثابتة الغير قابلةكلفة الصفقات و تجنب الدخول إلى الأسواق 
يرة السمسرة بسبب حجم الصفقات الكب رغبة هؤلاء المستثمرين في تخفيض العمولات المدفوعة إلى شركات

ع القطا ن قبل البنوك التجاريةوصناديق الوصاية التي تدار م التي يتعاملون بها. وتشكل صناديق التقاعد
السوق. هيكل السوق يتكون من شركات السمسرة الغير عضو في السوق  استثمارا  في هذه كبرالأ

 يةألات من الصفقات، كونها لا تتحمل على تخفيض العمو  قدرةلديها ال لذلك هذه الشركات المنتظمة،
 المنتظمة.  والوسطاء المسجلين في السوق  بالسماسرةرسوم تسجيل أو عضوية كما هو الحال 

رين الصفقات التي تتم بين المستثم لىإهذه الأسواق ر يشت :Fourth Marketلسوق الرابع ا -4-2-ب
وق المنتظمة والس الأفراد والمستثمر المؤسسي بدون تدخل السمسار، وعلى الأوراق المالية في السوق 

ابع ق الر السو ة وبكلفة منخفضة جدا . هيكل الصفق الموازية. والسمة الأساسية لهذه السوق السرعة في اتمام
وتمثل شبكة اتصالات الكترونية ويرمز  Electronic Communication Network تتخذ صيغتين، الأولى

ون وشفافية، وبد ، وعبر هذه الشبكة يتم إرسال أوامر البيع والشراء بين المستثمرين وبسرعةECN لها
 سرةسمابيع والشراء الذي يطلبه الهامش ال إعلان للهوية الشخصية للمتعاملين. وبذلك يتجنب المتعاملين

د تنال المتعاملين، ق ن قيام الشبكة بعدم اظهار هويةإوالسوق الموازية. والوسطاء في السوق المنتظمة 
سعار على الجمهور، تخوفا  من رفع الا رغبة العديد من المستثمرين الكبار الذين لا يرغبون بالانكشاف

% من حجم التداول في سوق نازداك 40الشبكة نسبة  لاتعلى صفقاتهم الكبيرة. لذلك تشكل تعام
ذ نظام لتنفي ، وهيCrossing Networkأما الصيغة الثانية للسوق الرابع، هي شبكات التقاطع  .للأسهم

 وامرلأاالشبكة بمعالجة دفعات  صفقات متقابلة للمتعاملين في حالة البيع والشراء وعبر الحاسوب. وتقوم
 نربعة شبكات تقاطع تعمل الآأوبكلفة منخفضة. وهناك  ساس السرعةأ واحد وعلىجمالي وفي آن إبشكل 
لأمريكية ريزونا اأة وبورص  ITG positتنفيذ الصفقات المتقابلة منها شبكة  سواق المالية الأمريكيةفي الأ
 . Instimnetوشبكة  OptiMark، وشبكة AZX للأسهم
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 الفرع الثاني: ماهية الاستثمار
السؤال الذي يطرح نفسه هو ما هي أمر محوري في حياة المؤسسة، و  الاستثمار قرارعتبر الي

الاستثمارات التي يجب على المؤسسة تحقيقها وما هي تلك التي يجب التخلي عنها ؟ وفي نفس السياق 
لإظهار علاقة السياسة الاستثمارية بالسياسة  1يطرح سؤال آخر هو ما هي المعايير المتبعة في ذلك ؟

( بدراسة استنتجا من خلالها على أنه و بناء  على نظرية 1976المالية قام كل من جونسن و ماكلين )
الوكالة أن الفرص الاستثمارية هي التي تحدد تكلفة تعارض المصالح بين مختلف المتعاملين وبالتالي 

ستثمارية هي غير أكيدة أو التأثير على السياسة المالية للمؤسسة، لكن وبأخذ بعين الاعتبار أن الفرص الا
 la théorieإمكانية التفاوض حول العقود المبرمة يعطي حدود تصورية للنظرية التعاقدية )

contractuelle حيث أظهرت دراسة ميدانية في الولايات المتحدة أنه يوجد محددات أخرى للسياسة ،)
 .2منها: الضرائب، تكلفة الإفلاس...إلخ ستثماريةالا

مار مثل جميع المصطلحات واسعة الاستعمال، يأخذ مفهوم الاستثالاستثمار:  وأهداف مفهوم –أولا 
 ية: معاني مختلفة وذلك حسب وجهات النظر المتبناة، على العموم يمكن التفريق بين ثلاث مفاهيم رئيس

ل امالاستثمار هو تحقيق أو اقتناء رأس مال ثابت، بمعنى تجميع لعو  من وجهة نظر اقتصادية: -
 مادية تستخدم أساسا للإنتاج والتواصل، هذه الأصول الصناعية أو التجارية ترفع من القوة

 الاقتصادية للمؤسسة وتشمل مختلف مسارات الانتاج المختلفة .
هو عبارة عن رصد نقود من أجل شراء أصول صناعية أو مالية، فهو  من وجهة نظر المالية: -

 ل، بمعنى الالتزام بنفقات حالية من أجل الحصول على( رأس الماimmobiliserقرار لتثبيت )
 لاهذا التصور يوسع بشكل كبير من مفهوم الاستثمار، فهو  .أرباح على امتداد فترات متتالية

 سسة.يهتم فقط بنفقات اقتناء الأصل ولكن كل النفقات الغير مرتبطة آنيا أو مباشرة بعمل المؤ 
مفهوم الاستثمار هو مرتبط مباشرة بتحويل النفقات إلى جانب الأصول  من وجهة نظر محاسبية: -

صول، باستثناء ر مادية، مادية و مالية(. هذه الأالثابتة في الميزانية العامة )تثبيتات غي
صول المالية والغير المادية ذات الاستخدام المحدود، هي عناصر تخضع لإجراءات الأراضي، الأ

يعتبر أكثر تحديد من المفهومين الاقتصادي والمالي، من الناحية العملية الإهتلاك. هذا المفهوم 
فإن المسؤولين في المؤسسة يتوسعون في المفهوم المحاسبي من خلال القول بأن الاستثمار هو 

 3عملية تثبيت للأموال طويلة المدى )أموال خاصة وديون(.

                                                 
1  - Armand THAUVROU ; choix d’investissement ; édition thèque ; 2003 ;  page 04. 
2  - C.Moussu et C.Thibierge ; politique financière, opportunités d’investissements et actif incorporels en 
Europe, cahier de recherche d’école supérieur de commerce de Paris N 96 ; 129 ; Mars 1996 ;  page 05. 
3  -P. Conso ; op.cit ; page 377. 
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صول متنوعة أخدام الموارد المتاحة في أنه استمن بين التعريف الشاملة التي أعطيت للاستثمار 
بهدف الحصول على عائد مقابل تحمل أدنى درجة من المخاطر، وكذلك هو التخلي عن استخدام أموال 

 1حالية ولفترة زمنية محددة من أجل الحصول على عائد معقول مقابل تحمل عنصر المخاطرة.
 حاتهطمو  وطبيعة للمستثمر ومستوى  متاحةال المالية الإمكانيات حسب الاستثمار أهداف تتباينكما 
 في ي استثمار  مناخ من يسود وما المختلفة فرص الاستثمار بشأن معلومات من لديه يتوفر وما الاقتصادية

 : التالية الأهداف على عام بشكل التركيز ذلك يمكن كل ومع .نشاطاته محيط
 دارسة دبع وذلك بها، له التصرف يحق أو المستثمر يمتلكها التي والمالية المادية الأصول على الحفاظ .أ

 من ءبجز  التضحية لأن أمرا استراتيجيا يعد الأصول الأرسمالية على الحفاظ هدف إن .المتوقعة المخاطر
 أو سابقة نشاطات في المستثمر حققها خاصة ممتلكات ضياع إلى أن تؤدي إما كلها أو الأصول هذه

 ذلكلالشروط المحددة،  وفق المناسب الوقت في بها الإيفاء من يتمكن أن دون  الديون  طائلة تجعله تحت
 .المستثمرة لأصولل الكفؤ الاستخدام بمسألة الجاد الاهتمام من لابد

 مسألةب الاهتمام وهنا يجب، متقطعة غير تدفقات ذات العوائد هذه تكون  أن أي مستقرة، عوائد تحقيق . ب
 هاتيمق على أي ئيةراالش قوتها على هذه العوائد تحافظ بحيث المعنية للعوائد الصافية الحالية القيمة

 .آخر جانب من الأخرى  البدائل عن الناتجة التكاليف الفرضية وتتجاوز جانب من الحقيقية
 المستثمر الاستراتيجي لاهتمام المحور تعد لا السيولة هذه أن رغم وذلك النقدية السيولة استمرار . ت
 :منها أسباب المتاحة لعدة الموارد من كجزء ضرورية تعتبر أنها إلا  )الاعتيادي(

 .التشغيل بعمليات الخاصة الجارية النفقات تغطية -
 .بها الديون  هذه تمويل تم التي العملة وبنفس المستحقة الديون  إيفاء -
 .والصحية والثقافية والاجتماعية الاقتصادية الحياة متطلبات مواجهة -

 جللخرو  المستثمر أهم طموحات من الهدف هذا متصاعدة: ويعتبر بوتيرة وزيادتها الدخول استمرار . ث
 . الإنتاجية قدرته ثم ومن معيشته رفع مستويات في رغباته ولتأكيد الاعتيادية حياته دورة من

 :في الفكر الاقتصادي الوضعي الاستثمار –ثانيا 
النظاممسارفييلعبهالدور الذيخلالاقتصادي، منكمتغيرالاستثمارعنصرأهميةتظهر

ستوى وموالاستهلاك،والدخلالادخارالارتباط بمتغيراتوثيقوأنهحركيا، ولاسيماوتطورهالاقتصادي
خلالمنالكلاسيكيالاقتصاديالفكرالاستثماريفسرالشأنهذاوفيوالتنميةالنموومستوى التشغيل،

سكارل ماركتطرق خلالمنالاستثمارمفهوميفسرالماركسيالاقتصاديالفكرعلاقته بالادخار، وفي
درسةالمأما، المالالاقتصادي ورأسوالفائضبالتراكمعلاقتهوكذاالقيمة،وفائضالقيمةنظريةإلى

اوأيضوالدخل،والادخاربالاستهلاكالتي تربطهالعلاقةطريقعنالاستثمارمتغيروضحتالكينزية
 والنمو الاقتصاديالمال،لرأسالحديةالكفاية

                                                 
 .31؛  ص2009قاسم نايف علوان؛ ادارة الاستثمار بين النظرية و التطبيق، دار الثقافة ن ت؛ عمان؛  - 1
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:في الفكر الكلاسيكي الاستثمار -أ
ربطتالتيالعلاقةخلال إبرازمنالاستثمارمفهوموتحديدبتحليليقومالكلاسيكيالنموذجإن

وضحهأمثلماالاقتصاديللنموالتراكم كمصدرأنالكلاسيكيالفكريعتبرحينفيبالاستثمار،الادخار
ارإظهثم، الاستثمارلمتغيرالادخارتحديدكيفيةإلىنتطرق الشأنهذاوفي (A.smith)سميث أدم

لنظرية اتقييموأخيراالمال،رأستراكمفيودورهالعملتقسيمووظيفةالادخار،تدعو إلىالتيالأسباب
والنموالتطورشروطعلىهتمامهمإ ركزواالكلاسيكيينحيث إن الاستثمارلمفهومالكلاسيكية

التيقةالعلاإيجادوحاولواالادخار،فيالمتمثلالاقتصاديالفائضفكرةإلىفعلا واهتدواالاقتصادي،
  المالرأستكوينبنظريةالمعروفتحليلهمعليهاوأقاموا، بالاستثمارالادخار تربط

أستبعديتموالمتوفرة، والتيالسائلةالشرائيةالقوى هوالكلاسيكيةالرأسماليةالنظريةفيالادخار
للعمال،الغذائيةالموادمنعلى اللوازمالحصولأوجهعلىاستخدامهابقصدالاستهلاك،فياستعمالها

إنتاجيةطاقةبناءعنهايترتباستثمارعمليةإذنوهو الورشاتمختلففيالعملوأدواتالأوليةوالمواد
للاستثمارمصدرأنهعلىالادخارإلىنظرواقدالكلاسيكيينفإنوبالتالي تراكمإحداثأوجديدة

الأمة،لإثراءضروريينشرطينوالعملالادخارسميث أنآدموطيدة. ويعتبرعلاقةوالعلاقة بينهما
أنوطالما ساي.باتيستدفيد ريكاردو وجانمنهمالكلاسيكيالفكرروادجميعالرأيفيويشاركه
حجمهارتفاعفإنسميثآدمكما يرى للثروةمصدروبالتاليالرأسمالي،التراكممصدريعتبرالادخار

لإحداثالأجورانخفاضيكفيولا.عكسيةفي حالةإذنالاثنينيجعلمماالأجور،انخفاضيستلزم
النشاطهيالصناعةلأن. الريعتخفيضمنأيضالابدبلالفكر التقليديعندوالسريعالكبيرالتراكم

من الأرباحكبيراجزءاتخصصالرأسماليةالطبقةأنأي،الزراعةليسوالمالتكوين رأسفيهيتمالذي
. طرديةعلاقةالتي تربطهماوالعلاقةللادخارأساسيمصدرالربحيعتبروبالتاليالتراكم،لأغراض

التنميةلتدعيمالعمليسبقالذيضروري كشرطلاعتبارهبالادخارالكلاسيكيالتحليلاهتموهكذا
 بالاستثماردائمةعلاقةلهولماالاقتصادية،

 :في الفكر الماركسي الاستثمار -ب
 الماركسية، المدرسة أفكار لنتائج مخالفة كانت الكلاسيكية، المدرسة إليها توصلت التي النتائج إن

 غير، الكلاسيكيين عن القيمة نظرية مفهومماركس  أخذ كارل حيث، التحليل في التشابه بعض رغم وجود

 وثيق مرتبطة ارتباط الاجتماعية العلاقات أن ويرى  بالزوال، عليه حكم الذي الرأسمالي النظام وصف أنه

 بالاستثمار حسب وعلاقتها ماركس لدى المهمة الأفكار لبعض نتطرق  المضمار هذا وفي، الإنتاج بقوى 

 :2التالية المحاور

                                                 
. 2004الراهنة. أطروحة الدكتوراه. جامعة الجزائر،  العالمية التطورات ظل التنمية في وتحديات الجزائر في ماراتالإستث عبد القادر بابا. سياسة 1

 .03-04ص 
    العالمية الراهنة. أطروحة دكتوراه. جامعة  التطورات ظل في التنمية تحديات و الجزائر في الاستثمارات تمويل سياسةبن لخضر عيسى.  2

 .31-32. ص 2019بلعباس.  يسيد
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 التي الساعات بعدد أي، السلعة تلك تضمنته الذي بالعمل تقاس ما سلعة قيمة أن ماركس يعتبر -
 .السلعة وإنتاج استغرقتها تحويل

 يشتري  أن الرأسمالي لىع (la plus-value)القيمة  فائض نظرية في ماركس كارل تحليل يتمحور -
 العمل بوقت أخرى  سلعة كأي العمل قوة قيمة ويتحدد ذلك، لقاء قيمة له ويدفع عمله العامل قوة من

 من المال رأس صاحب يجعل وهكذا .عائلته ومعيشة لمعيشته إليها يحتاج التي لإنتاج السلع الضروري 
 المفهوم ذاوه ،''القيمة بفائض"يسمى  الفرق  وهذا الأجر، وقيمة العمل أي المادة، قيمة بين الموجود الفارق 

 .للعامل الرأسمالي استغلال أي الرأسمالي، النظام لتحليل للماركسيين الأساسي
 نتيجة الأموال وتكديس جمع من الأموال رؤوس أصحاب يستطيع حيث بالتراكم، الاستثمار علاقة -

 عملية في الأموال هذه القيمة، ويستعملون  فائض على حصولهم نتيجة عليها التي يحصلون  للأرباح
 :قسمين إلى المال رأس ماركس كارل قسم رأس المال، ولقد شراء أي الاستثمار،

 .الأولية والمواد والمعدات الآلات من يتكون  والذي الثابت المال رأس -
 .الأجور منه تدفع الذي وهو الدائر أو المتغير المال رأس -

 .المتغير المال رأس مصدره القيمة فائض أما
 يةالأولو  إعطاء تقتضي التراكم سياسة فإن بالتالي و إنتاجية، موارد خلق إلى يؤدي الاستثمار إن -

 .الاستثمار في التوسع أو الإنتاجية إنتاج الوسائل لقطاع
 أو المادي شكله تحت العمل مجموع في الزيادة: به يقصد الاقتصادي الفائض فإن ماركس كارل حسب -

 لالعم عن الصافي الاجتماعي الناتج فائض عن عبارة هو بمعنى، الضروري  للعمل بالنسبة شكله القيمي
 .للإنتاج الضروري اجتماعيا

 الاندثار، المال بسبب لرأس تعويضي استثمار أحدهما: قسمان إلى الاستثمار ماركس يقسم كما
 لإضافيا الاستثمار البسيط، أما الإنتاج إعادة هي الأولى فالحالة المال، لرأس استثمار إضافي والثاني

 وتحويل القيمة، فائض من جزء تخصيص طريق عن الثابت، المال توسيع رأس يمثل فهو المال، لرأس
 إعادة نع تعبر الحالة هذه في الإنتاج إعادة وأن ،"والثابت المتغير"إنتاجي  مال ورأس نقدي مال رأس إلى

 .الموسع الإنتاج
 :في الفكر الكنزي  الاستثمار -ج

 تمد فييع الذي الإشعار نظام على قائمة الحديثةو  التقليدية بوجهتين الكلاسيكي الاقتصاد كان إذا
 ذلك يف بما والتكاليف الحقيقية الإنتاج مشكلة على يركز الذي الخاص، النشاط كفاءة فرضية على تحليله

 يفتح و الكلي الاقتصادي إلى التحليل الضيق النطاق هذا من ليخرج كنيز جاء الزمن، عنصر تكاليف
 لأساسيةا الكلية المتغيرات تتناول كلية مستحدثة أفكار يستند إلى و الاقتصادي التحليل مجال في أبوابا
 لقائمةا والتفاعلات العلاقات تفسير على الكينزي  ويقوم الاقتصادي. القومي الإنفاقو  القومي الناتج مثل
 .ثمارستوالا والادخار الاستهلاك مثل تحليلها و الأخرى  الكلية والمتغيرات الاقتصادية المتغيرات بين
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الجديدة  الثابتة الرأسمالية السلع على فاقنالا من تيار عن عبارة أنه على الاستثمار كينز عرففقد 
على  يعتمد الاستثماري  الانفاق جديدة. مستوى  عمل مناصب وتوفير مضافة قيمة خلق إلى تؤدي التي
 ما يعرف وهو الاستثمار نحو الفئة هذه يدفع الذي المحرك هوو ، الاستثمار في الأعمال مجتمع رغبة

 لرأس الكفاية الحدية بين ةالمقارن إجراء بعد يأتي الاستثمار على فالإقدام المال، لرأس الحدية بالكفاية
التوجه  كان الفائدة سعر من أكبر المال لرأس الحدية الكفاية كانت كان الفائدة، فكلما سعر وبين المال
 عاملين على يعتمد بأنه التشغيل مستوى  على يؤثر الذي الاستثمار كينز حدد قدو قويا،   الاستثمار نحو

 :1هما أساسين
 جعلي الخصم الذي معدل تساوي  أنها على كينز طرف من تعريفها تم المال : لقد لرأس الحدية الكفاية -

 نتاجيةالإ حياته الرأسمالي خلال المخزون  من متوقعة كعوائد النقدية النفقات من لسلسلة الحالية القيمة
 :على المال لرأس الحدية الكفاية وتعتمد .العرض لسعر فقط مساويا
 المال لرأس المتوقع العائد. 

 الاستثمارية للأدوات العرض سعر. 

 تبديلها و الاستثمارية الأدوات تغير تكاليف. 

 انخفض فائدةال سعر ارتفع إذا، للاستثمار المفترضة الأموال على الحصول تكلفة يعتبر  : الفائدة سعر  -

 الفرد تخلي جزاء" بأنه الفائدة سعر كينز يعرفو  .صحيح والعكس الاستثمارية الأموال اقتراض على الطلب

 ."سائلة غير أصول عن الحصول سبيل في )النقود( السائلة الأصول عن التخلي أي، النقود عن
 فائدةال وسعر المال لرأس الحدية الكفاية بين الفرق  مدى على يتوقف الاستثمار مستوى  مث من و 

 اد.الكس مرحلة في والعكس مرتفعة الحدية الكفاية تكون  الرخاء مرحلة فيف

 :في الفكر الاقتصادي الإسلامي الاستثمار -ثالثا
نللبلداالبلدان الصناعيةمنالأموالرؤوسنقليسهلالذيالربوي،الاقتصاديالنشاطظلفي

شاطالنلخدمةهذاوكلالسلع الأوليةوتصديروتمويلإنتاجعملياتفيالاستثمارأجلمنالإسلامية،
لبلدانافيهابماالنامية البلدانفيالإنتاجتبعية ظروفإلىأدىماالصناعية،البلدانفيالإنتاجي

 البلدان المتقدمةفيالطلبلظروفالإسلامية
 منو  الوضعي، الاقتصادفي  مفهومه عن الإسلامي الاقتصاد في الاستثمار مفهوم كثيرا يختلف فلا

 :يقول حيث المفهومين، بين بالفرق  فيه لا نشعر عفيفي والذي مصطفى أحمد يطرحه الذي التعريف ذلك

 أهداف لتحقيق كوذل الله، نعم من والاستزادة الإنتاج لزيادة تشغيل المال هو الإسلام في بالاستثمار فالمقصود

في  أجل يلأ للنقود توظيف  :بأنه الهواري الاستثمار سيد يعرف الطرح واقتصادية واجتماعية، وبنفس مالية
 رباحبأ تنميته سواء أو المال على للمحافظة بها محتفظ مشاركات أو ممتلكات أو ملكية حق أو أصل أي

 مادية. غير بمنافع أو المدة نهاية في الأموال قيمة في بزيادة أو دورية

                                                 
 ص . 2009القاهرة، والتوريدات بالتعاون، للتسويق المتحدة العربية الشركة ، الاقتصادي الفكر تاريخ :شعبان محمد الحميد عبد عيدة، عمر محمد 1

476-475. 
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 أن هو دواح إلا مدلول المصطلح لهذا ليس الشرعي الاستثمار  :بقوله فيعرفه السعود أبو محمود أما

 حكمه في ما أو صريح بنص عنه لما نهي مقارفة دون  وذلك لصاحبه، ربح وتحقيق نمائه بقصد المال يستغل

 . للشريعة الكلية القواعد حسب

 دوالاقتصاالإسلامي  الاقتصاد بين للاستثمار المشترك المفهوم بدايته في يعطي التعريف هذا

 مذهبيا فااختلا التعريف الباقي يطرح الشق وفي الربح، وتحقيق نمائه بهدف المال استغلال وهو ألا الوضعي

 صبن عنه نهي فيما الوقوع عدم أي الاستثمار الشرعي، وهو الحلال ضابط للاستثمار يضع حيث جوهريا
 دالاقتصا في الاستثمار بخلاف الشريعة، مقاصد فيما يناقض الوقوع عدم أو بالربا، كالتعامل صريح

 .المادي الربح على للحصول في سعيه بضابط يتقيد لا الذي الوضعي

 الموارد يف يبذل واع ورشيد جهد  :بأنه الإسلامي الاقتصاد في الاستثمار فيعرف دنيا أحمد شوقي أما

 مجالات يوسع بذلك وثمارها، وهو على منافعها والحصول وتنميها تكثيرها بهدف البشرية والقدرات المالية

 .والروحية الفكرية والجسمية البشرية القدرات ليشمل الاستثمار

 الضوابط بجملة من الاستثمارية العملية يحيط عندما الإسلامي الاقتصاد أن إلى ذلك من نخلص

 بالغة عناية ذلك موازاة  يولي في وإنما لوحده، ويعظمه المادي، الربح بذلك يغلب لا والمقاصد والأبعاد

 على بعيدة لازالت الإسلامية، البلاد في الاستثمار برامج بأن الملاحظة هنا البشري، وتجدر بالاستثمار

 نطاق في من تغيرات تحدث ما بقدر فاعليتهاو  ذاتها هي تغيير وسيلة بوصفه الرتبة هذه في وضع الإنسان

 الاقتصادي، النشاط مجالات الاستثمار وكل تشمل أن يجب البشري  بالجانب فالعناية، الاقتصادي النمو

 فحسب، مصنع وتشييد بنك إنشاء قضية ليس الاقتصاد : نبي بن مالك قول في بجلاء المطلب هذا ويتضح

الإسلاميالاستثمارفإنلذلك 1المشكلات. أمام الجديد سلوكه الإنسان وإنشاء تشييد ذلك قبل هو بل
المتعلقةالضروريات فيتتمثلوالتيالجميع،منفعةتحققوالتيالمختلفة،بأبعادهاالتنميةيستهدف

 يليكما وهيالإسلاميةالشريعةدمقاصب

أوامرعوإتباوسلاح،جيش منالدفاعيةالقوةوتوفيروواجباته،وأحكامهأركانهتطبيقالدينحفظ
اللهسبيلفيوالدعوةنواهيه،واجتنابالله

سترها،ويالنفسيصون  ماوكلوالدواء،والمسكنوالملبسوالمشربالمأكلتوفيريستلزمالنفسحفظ
لنفس،اصيانةتحققالتيالمشاريعفيالاستثمار يكون أنينبغيلذا. الضروريةوالخدماتالأمنكتوفير

الأمنتوفرالتيالحربيةالصناعاتومشاريعالتجارة، وأنشطةوالصناعة،كالزراعة
مسكراتمن العقليغيبماكلعنوالامتناعوالدنيا،الدينبعلومتنميتهيقتضيالعقلحفظ

فيرالاستثمايجوزلاولذا، للإسلام الهدامةالأفكارتنشرالتيوالمؤسساتالملاهيوأنواعمخدرات،
الإنسانعقلعلىخطرافيهايكون التيو اللهو،ومشروبات الخمور،كصناعةالمحرّمة،الصناعات

نللمتزوجي المساكنبناءفيكالاستثمارمتطلباته،وتوفيرالشرعيالزواجيستلزمالنسلحفظ
                                                 

 .15-14. ص 2008بن ساسي عبد الحفيظ. ضوابط الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي. رسالة ماجستير. جامعة باتنة.  1
 .28بابا عبد القادر. مرجع سابق الذكر. ص   2
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عليهظةالمحاف فينبغيالمال،هذافياللهخليفةالإنسانوأنلله،المالأنبهيقصدالمالحفظ
فياجبةالو الحقوق أداءوكذاواجتماعية، اقتصاديةمثمرةومشروعاتأعمالمناللهأباحهفيماوتنميته،

المحرماتفيبهالتعاملوعدم أحكامه،واللهأوامروتطبيقالمال،هذا
 يوجد عدة تصنيفات للاستثمارات نذكر منها: تصنيف الاستثمارات:  -رابعا 

 تنقسم الاستثمارات حسب طبيعتها إلى:  حسب طبيعتها:. 1
سين نجد في هذا الصنف الاستثمار في البحوث والتطوير )من أجل تحالاستثمارات الغير مادية:  -

 تقنيات الانتاج(، في التسويق وفي تكوين العمال؛
 تتمثل في تلك الاستثمارات التي تدخل في ذمة المؤسسة؛ الاستثمارات المادية:  -
ي ت( التوديعة..( أو حقوق مالية )سندا تتميز باقتناء لحقوق الذمم )قرض، الاستثمارات المالية: -

 يمكن أن تتم في مدى طويل ولصالح مؤسسة أخرى.
 حسب الهدف منها: . 2
و أاستثمارات النمو: وهي موجهة من أجل ضمان امتداد المؤسسة من خلال تطوير القدرة الانتاجية  -

 التجارية لهذه الأخيرة.
تالي السماح للمؤسسة بتخفيض تكاليف الانتاج وبالالاستثمارات الانتاجية: الهدف الوحيد منها هو  -

 رنة.تحسين مردودية الاستغلال. داخل المؤسسة تدعي هذه الاستثمارات باستثمارات العقلنة أو العص
م استثمارات الاستبدال: تلف واهتلاك معدات الانتاج يتطلب بشكل دائم تجديدها، إذ قد يؤدي عد -

 اج وفي نتيجة الاستغلال.التجديد إلى خسائر معتبرة في الانت
الاستثمارات ذات طابع استراتيجي: تتعلق بشكل كبيرة بمستقبل المؤسسة وبالتالي فهي تتمتع بدرجة  -

 1مرتفعة من عدم التأكد.
الاستثمارات الاجتماعية: هذه الاستثمارات الهدف منها هو تحسين الأجواء الاجتماعية وحياة  -

 الموظفين لدى المؤسسة.
 التنظيمية: الهدف منها تغيير تنظيم وهيكل المؤسسة.الاستثمارات  -
 2(: تهدف إلى تحسين صورة المؤسسة.Prestigeاستثمارات ترويجية ) -
  :الاستثماري  البرنامج في المتبادلة علاقتها طبيعة حسب الاستثمارات تصنيف.  3

 بين البرامج الموجودة العلاقة أو للمشاريع، المتبادلة التبعية لدرجة وفقا الاستثمارات هذه تصنف
 3يلي: كما الاستثمارات من أنواع ثلاثة بين يفرق  الصدد هذا وفي الاستثمارية،

 فضر  أو تتأثر بقبول لا لأحدهما النقدية التدفقات تكون  التي المشاريع المستقلة: وهي المشاريع -
 .الأخرى  المشاريعإنجاز  بالضرورة يقتضي لا هذا المشاريع، أحد إنجاز عند أي الثاني، المشروع

                                                 
1  - Jean-Luc BAZET. CHRISTAIN Guyon ; op.cit ; page 68-69. 
2  - L. HONORE ; Gestion financière ; Nathan ; Paris ; 2001 ;  page 106. 

 .168. ص 1995فركوس محمد. الموازنات التقديرية. ديوان المطبوعات الجامعية.  3
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 إلى يؤدي أحد المشروعين، اختيار عن نتج إذا الاستثمارات من النوع هذا يتجسد: المكملة المشاريع -
 .نفقاته في انخفاض أو الثاني، المشروع إيرادات في زيادة

 حدهما،أ قبول إذا أدى مترافقان أنهما ونقول استثماريين مشروعين لدينا نفترض: المترافقة المشاريع -
 .الثاني ضرورة رفض إلى يؤدي أحدهما رفض أدی وإذا الثاني قبول ضرورة إلى يؤدي هذا

 معايير المفاضلة بين الاستثماراتالفرع الثالث: 
بعد تحديد التدفقات النقدية الضرورية الخاصة بالاستثمار وتلك التي من المتوقع أن ينتجها 

المعايير أو القواعد لاتخاذ القرارات من أجل تحديد ما هي استغلال هذا الاستثمار فإنه يجب تطبيق بعض 
، هذه المعايير مرتبطة سواء بالمردودية أو بالخطر الذي ينتجه هذا 1الاستثمارات التي يتم تبنيها

 2الاستثمار، أو من خلال التحكيم بينهما.
 : : في هذه الحالة يوجد نوعين من المعاييرمعايير المفاضلة في ظل ظروف التأكد (1

 : المعايير المعتمدة على المردودية -أ
 : يقصد بها تلك الفترة التي تسترجع فيها المشاريع تكاليففترة الاسترداد )الاسترجاع( -

رة الاستثمار، أو الفترة التي تتساوى عندها التدفقات الداخلة والخارجة، وكلما كانت فت
 الاسترجاع أقصر يكون المشروع الأفضل.

يضا بمعدل العائد المحاسبي، ذلك لأنه يعتمد على نتائج ويسمى أ :معدل العائد المتوسط -
توسط مالأرباح والخسائر في القيود المحاسبية، وبالتالي فهو عبارة عن النسبة المئوية بين 

في  العائد السنوي إلى متوسط التكاليف الاستثمارية وبعد خصم الاستهلاك والضريبة. المهم
ي بضرورة مقارنة النتيجة المحصلة مع سعر الفائدة السائدة فهذه القضية هو فيما يتعلق 

ق السو  السوق، ويعتبر مقبولا اقتصاديا عندما تكون النتيجة أكبر من سعر الفائدة السائدة في
 والعكس صحيح.

من بين الانتقادات الموجهة إلى هذه المعايير هو إهمالها للقيمة الزمنية للنقود وتوقيتها بالإضافة 
  3ال المكاسب التي يمكن أن يحققها المشروع بعد استرداد رأس ماله والمتمثل في القيمة المتبقية.إلى إهم

تسمح هذه التقنيات بتقييم التدفقات النقدية المستقبلية بقيمتها  المعايير المعتمدة على التحيين: -ب
 4الحالية وذلك باستخدام معدل بأخذ في الحسبان معدل التضخم والخطر المرتبط بهذه النفقات.

 ( القيمة الحالية الصافيةVAN من أجل تحديد :) لا، فإنه يجب ما إذا ان المشروع قابل للتحقيق أم
ة التي تحققها، ولكن هذه القيمة تتغير مع مرور الزمن، فللوقت ثمن، ولتحديد تحديد القيمة المضاف

 5هذا الثمن يعتبر هذا المعيار من أهم المعايير المستخدمة.
                                                 

1  -Georges Legros, mini manuel de finance d’entreprise ; Dunod ; Pris ; 2010 ; page 137. 
2  -Dov Ogien. Gestion financière de l’entreprise ; Dunod ; Paris ; 2008 ; page, 104. 

 .85قاسم نايف علوان؛ مرجع سابق؛ ص - 3
4  - Daniel Autraigue, choix d’investissement et de financement ; page 09. 
5  - Arnaud Thauvron ; op.cit ;  page 06.  
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 تكون طريقة حساب القيمة الحالية الصافية بالطريقة التالية: 
𝑉𝐴𝑁 = −𝐼0 + 𝐹1(1 + 𝑘)−1 + 𝐹2(1 + 𝑘)−2 + ⋯ + 𝐹𝑛(1 + 𝑘)−𝑛 

𝑉𝐴𝑁 = −𝐼0 + ∑
𝐹𝑡

(1 + 𝑘)𝑡

𝑛

𝑡=1

 

  أو بطريقة مباشرة:

𝑉𝐴𝑁 =  ∑
𝐹𝑡

(1 + 𝑘)𝑡

𝑛

𝑡=1

 

 حيث: 
Fيمة المستقبلية للتدفقات النقدية؛: هي الق 
 tمعدل التحيين؛ : 
 nهي فترة التحيين؛ : 

: 𝐼0 .قمة الاستثمار 
 رف هذه التقنية بأنها معدل الخصم الذي تتساوى عنده قيمة عدل العائد الداخلي : يمكن أن نعم

التدفقات الداخلية مع قيمة التدفقات الخارجة، أو بصيغة أخرى هو معدل الخصم الذي يعطي قيمة 
 ويمكن التعبير عن الصيغة التالية:  1حالية للتدفقات النقدية مساوية لقيمة المشروع.

𝑇𝐼𝑅 = 𝑇: 𝐼0 = ∑ 𝐹𝑡

𝑛

𝑡=1

(1 + 𝑘)−𝑡: 𝑉𝐴𝑁 = 0 

 مؤشر الربحية(IP): الزمنية للنقود، ويطلق عليها أحيانا بتقنية  تتعامل هذه التقنية مع القيمة
التكلفة/العائد، ونقطة الاختلاف بينها وبين تقنية القيمة الحالية، هو أنه إذا كانت القيمة الحالية تحدد 
العائد الصافي للوحدة النقدية المستمرة، فإن مؤشر الربحية يحدد العائد الإجمالي للوحدة النقدية 

 :بالعلاقة التالية ويمكن حسابه2.المستمرة

                           𝐼𝑃 = (1
𝐼0

⁄ ) ∑ 𝐹𝑡
𝑛
𝑡=1 (1 + 𝑘)−𝑡 

اذ لية اتخفي هذه الحالة يتم إدخال عامل المخاطر في عماتخاذ قرار الاستثمار في بيئة عشوائية:  (2
ة القرارات، فتحليل المخاطر يعتمد على دراسة احتمالات أن يعطي المشروع نتائج مرضية بالإضاف

 تغير في التدفقات حسب فترة دخولها المتوقعة. من بين هذه المعايير نجد: إلى 

                                                 
 .89قاسم نايف علوان؛ مرجع السابق؛  ص - 1
 .91نفس الرجع؛ ص  - 2
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 ختياريعتمد هذا المعيار على حساب متوسط التدفقات النقدية المحيَنة من أجل ا معيار لابلاس: -
 أكبر متوسط من بين المشروعات المقترحة.

م يعتمد هذا المعيار على اختيار أكبر قيمة من بين القي (:Maximaxمعيار أعظم الأعظم ) -
 المطروحة لمختلف المشاريع، وهي استراتيجية هجومية متفائلة ومخاطرة في آن واحد.

يطرح كمبدأ لضمان أدنى النتائج الممكنة بتجنب  :Wald (Maxi min)معيار أعظم الأقل  -
ملية عجة الاقل من النتائج الأكبر في أي الأخطار الأكثر أهمية، حيث تكون الاستراتيجية النتي

 لاتخاذ القرارات.
يفضل هذا المعيار الالتزام بالحذر الشديد أثناء اتخاذ قرار الاستثمار،  (:Savageمعيار سفاج ) -

يتم اختيار وهو مبني على مبدأ الندم حيث يتم اختيار القيمة الأكبر لكل مشروع وبعد ذلك 
 1قل.المشروع ذو القيمة الأ

الهدف من هذا التحليل هو التحقق من حساسية القيمة الحالية الصافية أو  ليل الحساسية:تح -
فهو يقوم على مبدأ ماذا  2معدل مردودية الداخلي لمشروع معين من مجموعة من المتغيرات.

بوجه عام يمكن استخدام عدة طرق لإجراء  3يحدث لو أن متغير خارجي أثر على القيم المختارة؟
ساسية بغرض المساعدة في تقييم المشروعات الاستثمارية، يشار إلى الطريقة الأولى تحليل الح

بالطريقة التقليدية لإجراء تحليل الحساسية أو طريقة النسب المئوية للتغير، فحين يشار إلى 
الطريقة الثانية بدليل الحساسية وللطريقة الثالثة بمعامل الحساسية. سنتطرق هنا إلى معيار واحد 

دليل الحساسية. فقد يتم إعداد دليل حساسية لكل عنصر من عناصر اقتصاديات تشغيل هو 
المشروع الاستثماري، حيث يعبر الدليل عن تغيرات معدل العائد الداخلي بالنسبة لتغيرات كل 

 عنصر على النحو التالي: 

𝐼𝑆 =
(𝐷𝑇𝐼𝑅) × 𝐼0

(𝐼𝐹 − 𝐼0) × 100
 

 حيث أن: 
Is( ،دليل الحساسية :DTIR :).التغير المطلق في معدل العائد الداخلي 

0I ،القيمة المبدئية للعنصر محل التحليل :fI.القيمة النهائية للعنصر : 
لتي رات افكلما ارتفع دليل الحساسية كلما دل ذلك على المدى الكبير لحساسية معدل العائد الداخلي للتغي

 مها تحليل الحساسية إلا أنه هناك بعضتحدث في العنصر المحلل. لكن بالرغم من المزايا التي يقد
لى عالانتقادات وجهت له كتجاهل الارتباط الزمني بين التدفقات النقدية حيث أن تقديرات سنة تعتمد 

 تقديرات سنة سابقة.
 

                                                 
1  -DOV Ogien ; op.cit ;  page 117. 
2  - P. Conso ; op.cit ; page 103. 
3  - B.Bachy et C.Harache ; Toute la fonction de la finance ; op.cit ; page 136. 
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 الاستثمار في الأسواق الماليةمفهوم ونظريات : رابعالفرع ال
 إلى الإضافة ببساطة ويعني الإستهلاك، جانب إلى الفعال الطلب اتمكون أحد الإستثمار يعتبر

 .المال رأس على المحافظة أو الزيادة إلى يؤدي حيث المتراكمة، الثروة
 :مفهوم الاستثمار المالي أولا 

 شهادة أو سند أو سهم شكل يتخذ حقيقي غير مالي لأصل المستثمر ازةيح هو المالي الإستثمار
 القوانين تقرها التي الأخرى  والحقوق  الفوائد أو بالأرباح المطالبة في لحاملها الحق تعطي إلخ،. . . . عإيدا 

 تعظم التي المالية الأصول اختيار إلى المستثمر ويهدف. المالية الأصول في بالاستثمار العلاقة ذات
 يهدف .مطلوب متوقع لعائد الأدني الحد إلى الخطر تقلل أو معين، مخاطر لمستوى  المتوقع العائد

 عائد مع الثروة في مستمرة تنمية تحقيق أهمها للمستثمر الأهداف من جملة تحقيق إلى المالي الاستثمار
 1.الشرائية قدرتها انخفاض من الأموال حمايةو  مقبول

فيالسائدةالماليةالتبادلاتفي إطارتتمالتيالمعاصرة،المنتجاتمنيعد الماليالاستثمارف
إعادةفيدورا  مهما  الماليالاستثمارأدواتوتلعب. النقدوسوق المالسوق رأسيضمحيثالمال،سوق 
الاستثماروجود بيئةالمالرأسسوق يضمنمحل التداول، حيثللشركاتالاقتصاديةالمتغيراتتنظيم

قصيرةالفترةضمنالعجز،لوحداتالنقديةفيضمن السيولةالنقدسوق التداول. أمالعمليةالمناسبة
الأدواتباستخدامالنقد،سوق التبادل فيعلاقاتفيالماليةالقطاعاتجميعالعمليةهذهوتنتظمالأجل، 

المستنديةالاستثمار والاعتماداتوشهاداتالخزانةأذوناتومنهاكل قطاع،بهايختصالتيالمالية
 2لأدوات.اوغيرها من الإسلامية والصكوك

اء تكوين رأسمالي موجود وهذا يعني شراء حصة في رأسمال ستثمار المالي بأنه شر يمكن تعريف الا
)سهم( أو حصة في قرض ) سند أو شهادة إيداع  أو إذن خزينة( تعطي مالكها حق مطالبة بالأرباح أو 
الفوائد وبالحقوق الأخرى التي تضمنها القوانين ذات العلاقة، وما يحدث في السوق المالية الثانوية من 

لأسهم والسندات فهو لا يعدو كونه عملية نقل ملكية الأصل المالي حيث يتخلى عمليات بيع وشراء ل
البائع عن ملكيته لذلك الأصل ) السهم أوالسند...الخ( مقابل حصوله على أصل آخر ) هو الثمن الذي 
قد يكون أصلا حقيقيا مثل النقود( يتخلى عنه المشتري، فخلال عملية التبادل هذه لا تنشأ أي منفعة 

تصادية إضافية أو قيمة اقتصادية مضافة للناتج القومي فكل ما يحصل هو أن تنتقل ملكية أصل المال اق
من مالكه الأصلي إلى مالكه الجديد مع ما يرافق ذلك من رسوم وعمولات دون أن يضيف ذلك شيئا إلى 

من مشاريع وشركات  مجموع ثروة البلد وقد يؤدي الإستثمار بها من قبل الأجانب إلى انتقال ملكية جزء
البلد إلى أيديهم، ولكن الأمر يختلف في حالة الإصدارات الجديدة من الأسهم والسندات لتمويل عمليات 

استثمارا حقيقيا لأن الأموال التي ستحصل  تحملالتوسع أو إنشاء المشاريع الجديدة فهذه الإصدارات 
                                                 

 قالمة جامعة السعودي. حوليات الأسهم سوق :حالة المالية دراسة الأوراق في الإستثمار على والمخاطرة العائد عياش. أثر زوبير و برحايلي أحلام 1
 .381. ص 2017. 20والإنسانية. العدد  الاجتماعية للعلوم

. العدد 42. مجلة دراسات علوم الشريعة والقانون. الأردن. المجلد الشرعي وحكمها حقيقتها المالي الاستثمار أدواتياسر عبد الكريم الحوراني.  2

 .605. ص 2015. 02
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الحقيقية الجديدة ) آلات ومعدات أو  عليها الشركة من الإصدار الجديد تستعمل في شراء الأصول
عمارات...إلخ( تساهم بعد استخدامها في خلق منافع إقتصادية جديدة إما على شكل سلع أو خدمات وهذا 
يعني أن المفعول الإقتصادي الحقيقي للأسهم أو السندات ينتهي بانتهاء عملية بيع الإصدار في السوق 

 1د ذلك من تداول ) بيع وشراء( فيدخل في باب الاستثمار المالي.الأولية، أما ما يحدث لهذه الأوراق بع
 :الاستثمار المالي نظريات  ثانيا

 النظريات بعض إلى تستند التي سوالأس القواعد من مجموعة المالية الأوراق سوق  عمل يحكم
 وذلك ، المضاربة بعمليات المرتبطة المخاطر حدة تقليل ومحاولة السوق  في بالتداول المتعلقة الاقتصادية

 أو ملالعوا ببعض ذلك وارتباط بالمخاطرة القيام من استثمار عائد أعلى تحقيق إلى السعي إلى بالإضافة
 .والنقدية المالية المتغيرات

 :التوازن  نظرية -
 علاقة دو وج عند السوق  توازن  قيبتحق ترتبط التي الفروض من مجموعة على النظرية هذه تعتمد 

، عليه المؤثر العناصر من عنصر لكل العائد هذا حساسية ودليل الاستثمار من المتوقع العائد بين خطية
 :2وتتمثل هذه الفروض فيما يلي

 جودو  وعم والمشترين البائعين من كبير ددع وجود حيث من السوق  في الكاملة المنافسة سيادة يةفرض -
 لالدخو  حرية توافر إلى بالإضافة وذلك السوق، معاملاتی عل ضرائب آية وجود وعدم للمعاملات تكلفة

 .المالية لأوراقل التام والتجانس السوق  من والخروج
 العائد فقط ليس ممكن عائدی أقص تحقيق إلى يسعى السوق  هذه في المستثمر أن النظرية تفترض -

 الناتجة يةسمالأالر  القيمة تعظيم ولكن للسندات محددة فوائد أو موزعة أرباح صورة في المالية الأوراق على
 .أخرى  ناحية من الشراء سعر أوعن ناحية، من الإصدار سعر عن السوق  في الورقة سعر زيادة عن

ی والت راتوالمتغي العوامل من العديد تأثير على يترتب وعائدها المالية الورقة سعر أن النظرية تفترض -
 .المالي والتحليل الفني التحليل أدوات خلال من المستفيضة والدراسة للتحليل تخضع

 تحقق يالت المراجحة بعملية القيامی عل القدرة من تقلل أو من تمنع مخاطر وجود عدم النظرية تفترض -
 .تحقيقها في المستثمر يأمل والتي المجزية الأرباح

 وراقالأ على العائد على المؤثرة العوامل بخصوص المستثمرين لتوقعات التام التجانس النظرية تفترض -
 .ونوعيتها العوامل عدد حيث من المالية

 ارالاستثم على العائد معدل مع بتساوي  بمعدل بالاقتراض المستثمر قيام إمكانية النظرية تفترض -
 .المخاطر من الخالي

 
 

                                                 
1  200540 
 .114. ص 2012حمدي عبد العظيم. اقتصاديات البورصة في ضوء الأزمات والجرائم. المكتب الجامعي الحديث. القاهرة.   2
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 :المنفعة تعظيم نظرية -
 الأوراق من محفظة تكوين خلال من المنفعة تعظيم إلى يسعي المستثمر نأ النظرية هذه ترى 

 باستخدام ككل المحفظة عائد معدل حساب وضرورة لمكوناتها المتوقعة العوائد في المختلفة المالية
 هذه وتستند، حدة على كل للمحفظة المكونة الاستثمارات عوائد لكافة بالأوزان المرجح الحسابي المتوسط
  1:يلي فيما نوضحهاالهامة الفروض من مجموعة إلى النظرية

 عويخض واحدة زمنية فترة خلالمتوقعة منفعة أقصى تحقيق إلى يسعي المستثمر أن النظرية تفترض -
 .لثروتهالحدية المنفعة تناقص لقانون  تصرفاته في
 لكل توقعالم العائد معدل علىيعتمد المتاحة الاستثمارية للبدائل المستثمر تقييم أن النظرية تفترض -

 .محددة زمنية فترة خلال بديل
 ةالمخاطر  درجة تمثل الاستثماریعل المتوقع العائد في تحدث التي التقلبات أن النظرية تفترض -

 .السوق  في المتوقعة
 بذلكو  المتوقع، العائد معدل وعلىالمخاطرة درجة على يعتمد الاستثماري  القرار أن النظرية تفترض -

 .لبورصةا في المالية الأوراق على للعائد المعياري  وللانحرافالمتوقع للعائد دالة المنفعة ىمنحن يكون 
.المخاطرة عدم على المستثمرحرص درجة أساس على الاستثمارية للبدائل النهائي التقييم يعتمد -

 :العائد محددات نظرية -
 ترةف خلال المالية الأوراق في الاستثمار لعائد المحددة العوامل أهم بتوضيح النظرية هذه تعني

تتمثل و ، توازنه أو السوق  بكفاءة ذلك علاقة في التدخل دون  ی لأخر  فترة من تختلف قد والتي دةدمح زمنية
 فيما يلي: النظرية فروض

 لعواملا من لمجموعة أو المؤثرة الهامة العوامل لأحد تابع متغير الاستثمار عائد أن النظرية تفترض -
 .غيرهم أو التضخم ومعدل القومي الدخل نمو معدل مثل الاقتصادية المتغيرات بعض عن المعبرة

 درهاتص التي المختلفة المالية الأوراق في الاستثمار عوائد بين ارتباط وجود عدم النظرية تفترض -
 .ىحد على شركة كل نشاط وطبيعة ظروف إلى ترجعوالتي  الشركات

 .ىحد على شركة كل طبيعة إلى نظرا الاستثمار عوائد وبين المشترك العامل بين ارتباط وجود عدم -
 .المالية للورقة المصدرة الشركة من المتوقع للعائد صفرية قيمة وجود -
 لقطاعا بهذا خاصة بعوامل معين لقطاع تنتمي شركة بواسطة المصدرة المالية الورقة عائد قيمة تتغير -

 .الأخرى  الاقتصادية القطاعات بقية عن له مميزة صئخصا له اقتصادي قطاع كل أن باعتبار
 ةالشرك تتبعه الذي بالقطاع خاص فقط واحد بعامل السوق  في متداولة مالية ورقة كل عائد يتأثر -

 .المالية للورقة المصدرة
 

                                                 
 .116حمدي عبد العظيم، مرجع سابق الذكر، ص  1
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 :الرأسمالية المخاطر نظرية -
 المخاطر تسعير كيفية لتوضيح  عام (شارب) الاقتصادي يد على النظرية هذه ظهرت

 بين زن توا علاقة وتحقيق المالية للورقة المتوقع والعائد المنتظمة المخاطر بين والارتباط الرأسمالية
 :الفروض من مجموعة على النظرية هذه وتعتمد المخاطر ذات الأصولی عل المتوقع والعائد المخاطر

 .المستقبل في تهاراوتغي عةقالمتو  العوائد بخصوص نيللمستثمر  متماثلة توقعات وجود -
 عليه ي تنطو  وما المخاطر عن والبعد المرتفعة العوائد من المزيد تحقيق إلى باستمرار المستثمر سعي -

 .رأسمالية خسائر من
 .قتراضوالا الإقراض بعملية للقيام المستثمر عليه يعتمد الذي الأساس هو المخاطر من الخالي العائد -
 .المالية الأوراق في الاستثمار أرباح على ضرائب لأية الخضوع وعدم المعاملات، تكلفة انعدام -
 ولفترة نةمعي زمنية فترة خلال والمخاطر العائد من كل على المالية المحفظة تقييم في المستثمر يعتمد -

 .فقط واحدة
 معينة يةمال ورقة من يريدها كمية أي يشتري  أن المستثمر يستطيع حيث للتجزئة المالية الأصول ةيقابل -

 .حجمها ضألة درجة كانت مهما
 .هاعلي الحصول مقابل تكلفة أية دفع وبدون  بسرعة المستثمرين جميع إلى التامة المعلومات توافر -

 :جولاند نظرية -
 به تقدم الذي البحث خلال من انجلترا ببنك المصرفي الخبير( جولاند) البريطاني الاقتصادي قدم

 وقد ، عام مانشيستر مدينة في عقد والذي الجامعات في الاقتصاد بتدريس المشتغلين مؤتمر إلى
 للسهم السوقية القيمة وتغيرات النقدي المعروض تغيرات بين العلاقة اختبار نظريته من( جولاند) استهدف
 . الآخرون  إليها توصلي الت النتائج مع إليه توصل ما ومقارنة

 للسهم السوق  وأسعار النقدي المعروض بين العلاقة لدراسة الظل أسعار تحليل جولاند استخدم
  تمثل سنوية عرب فترة  على الفترة هذه وتشتمل بريطانيا في - الفترة خلال

- الفترة خلال العلاقة نفس لدراسة الانحدار تحليل جولاند استخدام كما. ملاحظة أو مشاهدة
 :يلي فيما نوضحها هامة نتائج عدة إلى جولاند توصل وقد .

 .السوقية الأسهم سعارأ في عشوائي تغير وجود -
 .الأسهم أسعار تغيرات تحرك التي هي الفائدة أسعار تغيرات -
 عزي ت انحدار علاقة أية أن النتيجة هذه وتؤكد الأسهم وأسعار النقود بين معنوية علاقة وجود عدم -

 .خاطئة تعتبر النقدية المتغيرات إلى الأسهم أسعار تغيرات
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 الثاني: عائد ومخاطر الاستثمار في الأسواق الماليةالمطلب 
هدافالأمعهحققتالذيبالشكلستثماريةالاالعمليةدارةإعلىبالقدرة العوائدتحقيقعمليةترتبط

هذهنأو لاسيماموال،الأرؤوساستثمارءاجر عوائدعلىبالحصولعادتا  تتمثلوالتي المرسومة
النقديةالتدفقاتحجمزيادةفيتسهمقد موجوداتءراشعلىغالبيتها فيتنصبقدتراالاستثما

علىتؤثرخارجيةأو داخليةكانتسواءالعواملمنالعديدتواجه قدالعمليةهذهنألاإالمستقبلية،
تصيبقدالتيالمصاحبةالمخاطرعنفضلا  العوائد،هذهتحقيقعلىينعكسمما والاهدافالخطط
بعبارةأوالاستثمار،علىالمتوقعالعائدتحققعدماحتمالمنتنشأفالمخاطرة 1ستثمارية.الاالعملية
 سعرأوالموزعة،الأرباحفشلنتيجةالمتوقعالعائدمنأقلفعليعائدعلىالحصول احتمالأخرى 
اكليهماأوالمالية،الورقة تباينحدوثإلىتؤديالتيالمتوقع، والعواملالمستوى إلىالوصولفيمع 

 .المخاطرةها مصادر ن تكو  المتوقعةوالعوائدالمحققةالعوائدبين
الفرع الأول: عوائد الاستثمار

ممكن عائدأقصىتحقيقإلىرار باستميسعىالذيص الشخهوالرشيدالمستثمربأنالقوليمكن
هوالحالي باستهلاكهتضحيتهمنالهدفلأنالكفؤ،الاستثمارعليهيطلقماوهوممكنةمخاطروأقل

فيالرغبةد وتع، الأبدإلىمنهالحرمانأوفقدانهوليسالمستقبلفيأكبراستهلاكعلىللحصولتطلعه
الاستثماررار قتخاذإ فيالأساسيالعاملهيالمستثمرإليهايهدفالتيالمستقبليةالعوائدتحقيق

فلااستثمارهمنعائد تحقيقوعدمالخسارةالمستثمرتوقعذاوإالحالي،باستهلاكهالمستثمروتضحية
 بثروتهويخاطرالاستثمارقراريتخذأنيمكن
 :مفهوم العائد أولا ــــ

 قتصاديةالا الجدوى  تقييم في المستخدمة المالية واتدالأ أشهر يكون  أن الاستثمار على العائد يكاد
ی عل العائدو  المستثمرة، والأموال (الخسائر أو الأرباح) ةبالمكتس الأموال بين النسبة يمثل فهو للمشروعات

 ذهه فيی ويسم مالية سنة خلال العائد لقياس يستخدم ما غالبا لكن زمنية بمدة محددا ليس الاستثمار
 . الاستثمار على السنوي  العائد الحالة

 لكل والمكافي المحفز أو الاستثمار من المتحققة الأرباح نسبة أو المبلغ هو الاستثمار على العائدف
 هذه و عائد، كنسبة عنه معبر دخل تحقيق على الموجودات قدرة عن ويعبر مر،ثالمست به يقوم استثمار

 على المترتبة الخسارة أو الربح هو أو التشغيلية وغير التشغيلية عملياتها في الشركة ربحية تكشف النسبة
 4.عينةم زمنية مدة خلال الاستثمار

                                                 
 الاقتصادية للعلوم بغداد كلية مجلةللمنتجات.  المثلى قرار التوليفة ظل في والمخاطرة العائد ومناقشة تحليلمهند عبد الرحمن سلمان.  1

 .345. ص 2016. 48العدد  .الجامعة
 .168. ص 2002الوطنية. نابلس. فلسطين.  النجاح الجواد وأخرون. مدخل إلى علم التمويل. جامعة عبد اسلام 2
ير. سالم أسعد مسلم أبو عمرو. العلاقة بين مكاسب وخسائر القيمة العادلة والعوائد السوقية للأسهم في ظل الحاكمية المؤسسية. رسالة ماجست 3

 . 49. ص 2014الجامعة الإسلامية. غزة. 
لعامة الكويتية. رسالة ماجستير. جامعة الشرق بداح محسن السبيعي. العلاقة بين الرفع المالي و العائد على الاستثمار في الشركات المساهمة ا 4

 .28. ص 2012الأوسط. 
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هقياسيتموقدمعين،مبلغاستثمارعنالناتجالنقدي،التدفقصافيبأنهأيضا  العائديعرف
أمر صافيةالالنقديةالتدفقاتحدوثزمنأنكماولدته،التيالأموالإلىنسبتهتتمأوالمطلقة بالأرقام

 أفضل الوضعكانقربأالداخلالنقديالتدفقزمنكانفكلماللنقودالزمنيةالقيمةبسببمهم
 لالأموامقابلالمستقبل،فيعليهالحصولالمستثمريتوقعالذيالمقابلبأنهكذلكيعرفكما 

عنهتخلي مقابلعليهاالحصولالمستثمريتوقعالتيالمكافأةأنهأوالاستثمار،أجلمنيدفعهاالتي
هوكذلكو المستقبلفيأكبرإشباعأومنفعةعلىالحصولأملعلىحاضرإشباعأومنفعته

لاحقوقتإلىوالخدمات السلعمنالحالياستهلاكهتأجيلمقابلالمستثمرعليهيحصلالذيالعرض
لحصولاالمستثمريتوقعالتيالإضافيةالمكافأةهوالعائدفإنوعليه محددموجودفيأموالهواستهلاك

.الحاضرالوقتفيمحددةحاجةإشباععنتخليه مقابلالمستقبلفيعليها
خلالها منالتيالسرعةيقيسلأنهالاستثماريةالعمليةمتغيراتأهمأحديعدالعائدمعدلفإنلهذا

يحصلالتيالمضافة القيمةهوالمستثمربهيهتمماأكثرفإنوعليهنقصانها،أوالمستثمرينثروةتزداد
الذيالعائدمعدليجسدهاوالتي ،بأموالهالمؤقتةتضحيتهخلالمنأي،باستثماراتهقيامهمنعليها
 الزمنخلالالمستثمر ثروةفييحصلالذيللتغييروفقاوتقديرهحسابهيمكن
 :العائد أنواع ـــــ ثانيا

 :2يوجد عدة أنواع من عوائد والمتمثلة في
اءالأدومقياسالربحيةمؤشراتحدأهوالاستثمارعلىالعائدمعدل: الاستثمارعلىالعائدمعدل

 علىوالضريبةالفوائدقبلالأرباحقسمةمنالاستثمارعلىالعائدمعدلويحسب للمنشأةالتشغيلي
 .والمقترضالممتلكالتمويلفيهبماالمنشأةموجوداتفيالمستثمرالتمويلمجموع
مندرجةأييحمللا نهأأيعليه،الحصولالمؤكدالعائدذلكهو: الخطر من الخالي العائد معدل

فيأو تقلباتمخاطرةأيبدون عائدعلىيحصلسوفنهأمقدمايعلمفالمستثمرالتأكد،عدمدرجات
ستثمار يكون الافعندماعليهالحصولمؤكدنهأطالماللاحتمالاتيخضعلاالعائدهذاإذن العائدهذا

أو ماالوقت،هوالأفرادجانبمنالوحيدالتضحيةعنصرنفإالخطرمنالخاليالاستثماركهذامؤكد
وفي،شخص لأخرمنيختلفالتفضيلوهذاالأفرادلدىللاستهلاكالزمنيالتفضيلنسميهأنيمكن

الاستثمارمنالنوعهذاعنالأفرادأحجمكلما عاليةالزمنيالتفضيلدرجةكانتكلمافإنه المقابل
يتأثرولاأموالهملاستثمارالأفرادلهؤلاءالخطر كحافزمنالخاليالعائدمعدليزيدأننتوقعوبالتالي

بعامليتأثرالوقتنفسفيولكنهالزمني فقطالتفضيلبعنصرالخطرمنالخاليالعائدمعدل
فيالاستثماريةالفرصفزيادةالنشاط الاقتصادي،فيالمتاحةالاستثماريةالفرصوهوهامموضوعي
سليبايؤثرالفرصهذهنقصبينماالخاليمن الخطرالخاليمعدلعلىإيجاباتؤثرسوفالاقتصاد

                                                 
 .16ـ15. ص 2009حسن السلطان. إدارة مخاطر الاستثمار المالي. رسالة ماجستير. جامعة دمشق.  1
. العدد 16الإدارية والقانونية. المجلد للأسهم. مجلة القادسية للعلوم  السوقية القيمة في وأثرها والمخاطرة العائد بين . العلاقةالزبيدي خضيرفراس  2
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صعودايتأثرولكنهالزمنخلالثابتمعدلافهو ليسالخطرمنالعائدمعدلفيالتغيريأتيهناومن
 1.للإفرادالزمنيبالتفضيليتأثركماالاستثماريةبالفرصوهبوطا
 المعلوماتلىعاعتماداَ للتوقعقابليكون وأبهالتنبؤالمستثمريستطيعالذيالعائدهو: المتوقعالعائد

فيهايتعامل التيالسوق حالةأساسعلىتبنىوالتيبهالاستثمارالمرادالسهمحوليملكهاالتي
.المعطياتهذه وفقالعائدهذاتقديرثمومنالمعنيالسهمعائدعلىفيهالمؤثرةوالعناصر

تعويضاةمعينماليةأداة فيأموالهماستثمارعندالمستثمرون يطلبهالذيالعائدوهو: المطلوبالعائد
لعمومرئيس وهدفمهممؤشروهولهالمصاحبةوالمخاطرةالأموالهذهستهلاكلإالحاليالتأجيل عن

هملتعويضالمستثمرينيطلبهالاستثمارعلىعائدمعدل دنىأبأنهالمطلوبالعائدالمستثمرين ويعرف
 .للمستقبلالماليالاستهلاك وتأجيلالمخاطرةتحملعن

 :كمايلي يحسب المطلوب العائدو 

     عدلم – المالية السوق  محفظة عائد معدل( + المخاطرة من الخالي العائد معدل =المطلوب العائد معدل

 بيتا معامل) * المخاطرة من الخالي العائد      

  :هي أساسية متغيرات ثلاثة تقدير يتطلب حسابهبأن يتبين  المطلوب العائد معدل حساب معادلة ومن

 والأكثر لالأج قصيرة الحكومية الاستثمارات على الفائدة سعر هو: Rf المخاطرة من الخالي العائد معدل

 لهذه قالمتحق العائد معدل تساوى وي الاستثمارات لهذه المخاطرة تنعدمإذ  ،الخزينة حوالات منها شيوعا

 .المتوقع العائد مع الاستثمارات

 سوق ال في للأسهم المتحقق العائد لمعدلات المتوسط أو المعدل وهو:  ERm السوق  محفظة عائد معدل

 .الدفترية أو السوقية بقيمتها نةموزو  المالية،
 ستثمار،الا في مجال المالية المؤشرات أهم من واحدا المؤشر هذا يعد Beta coefficient:  بيتا معامل

 .المالية السوق  محفظة وعوائد المتحققة الأسهم لعوائد التاريخية العلاقة من بيتا معامل ويحسب
 عماالمدةيةنهافيالمستثمرللموجودالسوقيةالقيمةارتفاعنتيجةالمتحققالعائدهو: الرأسماليالعائد
شراءمبلغنلأالكبيرةبتقلباتهالرأسماليالعائدويتميز، المدةبدايةفيالموجوداتشراءعندعليهكانت
عندف،دقيقبشكلالرأسماليالعائدتوقعمعهيمكنلاالذي مرالأ لأخروقتمنيتباينبيعهوأالسهم

 ذههنإفنفسهالوقتفيولكنرأسماليعائدلتحقيقأسعارهاترتفعنأيتوقع بالأسهمالأموالتوظيف
.رأسماليةخسارةفتحققللانخفاضتتعرضقدالأسعار

 لعائداعنمختلفاعادةيكون والذيفعليةبصورةالمستثمرعليهيحصلالذيالعائدهو: حققالمالعائد
حققالمالعائدويعرف، معينةزمنية مدةالاستثماربالاحتفاظعنللناتجالفعليالمعدليمثلذإالمتوقع

 .بدايتهافيعليهكانتعماالمدةنهايةفيثروةفيللتغيرالمئويةالنسبةأنهب

                                                 
 .39. ص 1998. الشمس عين مكتبة - المالية الأوراق في عبيد. الاستثمار توفيقسعيد  1
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الزمنيحددماعادةماليةأوراقبشراءالمستثمريقومفعندماللاستثمار،مهمالوقتعامليعد
العائدمعتتناسبزمنيةفترةتبنيعلىويعملالاستثمار،لأهدافوفقاالأوراقبتلكفيه سيحتفظالذي

أوقاتفهناكالجاذبية،منواحدةدرجةعلىجميعهافليستالاستثمارلأوقات بالنسبةكذلك. والمخاطر
باستثمارهللقيامالاستثماري القراراتخاذالمستثمرعلىهنإفذلكوعلى غيرها،منأفضلبالاستثمارللبدء

المردودذاتالاستثماراتيفضلالمستثمرأنإلىالإشارة يمكنالسياقهذاوفيالمناسب،الوقتفي
. الأمانلهتحققالتيالاستثماراتتلكوهي وسرعةبسهولةنقديةسيولة  إلىتحويلهايمكنالتيالسريع
هيالأولالمالرأساسترداد يتملكياللازمةالفترةفإنمالية،أمحقيقيةالاستثماراتكانتوسواء
 1.الاستثماربدائلعلىللحكمجداهاممعيار
 :الاستثمار في الأسواق المالية عائدـــ  ثالثا
2:هيمهمةأشكالثلاثةالماليةستثمار في الأسواقالاعوائدتأخذ

شريكالسهمالأسهم فحاملمثلملكيةأموالفيحقوق الأوراق تمثلهذهكانتإذاالأرباحتوزيعات -
المساهمين؛حقوق منهيوحقوقه مالكيهامنهولذلكالسهم،هذاأصدرتالتيالشركةفي

التيكةللشر السند مقرضفحاملالسندات،اقتراض مثلأوراقتمثلالأوراق الماليةكانتإذاالفوائد -
الفائدةعلىالحصولفيلحامله الحقيعطيالسند،قيمةهيالقرضوقيمةالسند،ذلكأصدرت

هذه السنداتأصدرتالتيالمقرضة،الشركةمنعليهاالمتفق
هذابيعأنعإذا استطاالسندأوالسهمفحاملالأوراق الماليةبيعإعادةعنوتنتجالرأسماليةالأرباح -

 .رأسماليةخسائرأوربح رأسماليهوالفرق الشراء يكون قيمةعنيزيدبمبلغالسندأوالسهم
ستثمارللاالمحتملةأوالممكنةالعوائدمعرفةمنالمستثمريمكنالاحتماليةالتوزيعاتتحليلإن

السابقالأساسعلىأو  المستثمرخبرةعلىمبنيةاحتمالاتتقديرأساسعلىالتحليلهذايتمقدو 
رتقديفيالمستثمر تدخلهنايقلحيثالموضوعيةالات بالاحتمأسميناهماوهوتاريخهوللاستثمار

تيجةنالواحدالاستثمارعلىمحتملعائدمنأكثرهناكنأيعتقدالمستثمركانفإذا الاحتمالاتهذه
تؤخذنأالضروري منالحالةهذهفيفإنهسيئةأوجيدةتكون قدالتيالاقتصاديةالظروف لاختلاف

لعائداولتقديرالاستثمارعلىالمتوقعالعائدتقديريمكنحتىالاعتبارفيالمتوقعةالظروف هذهجميع
التاليةالمعلوماتمعرفةمنلابد فإنهالمتوقع

؛بهالقيامالمزمعبالاستثمارالصلةذاتالمتوقعةالاقتصاديالنشاطحالات
؛الحالاتهذهمنحالةكلحدوثاحتمالات

.الحالاتهذهمنحالةكلمعتحقيقهالممكنالعائد

                                                 
 .61. ص 2015بالأسهم. رسالة ماجستير. جامعة بسكرة.  الاستثمار قرار اتخاذ في الفني التحليل دورحياة زيد.  1
نعمان محصول. تقييم الاستثمار في الأوراق المالية في ظل نظرية المحفظة. مجلة العدد الاقتصادي. جامعة الأغواط.  نور الدين محرز و  2
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 قدتالاحتمالاهذهنبأالقوليمكنللتبسيطنهإإلاتتعددقدالمتوقعةالاقتصاديالنشاطحالات
الأحوالتتحسنقدنهأبمعنىتغيرلاأوسلبيتغيرأويجابيإتغيروهيفقطثلاثةفيتنحصر

 .يه كماتظلقدأوالعائد،نقصإلىيؤديمماتتدهورقدأوالعائدزيادةإلىيؤديمما الاقتصادية
 الثاني: مخاطر الاستثمار في الأسواق المالية الفرع

 التي ةالمادي بالخسائر الخطر نظرية إهتمام  إلى قتصادية،الا بالنظرية الخطر نظرية إرتباط يرجع
 الرياضيةو  يةئالإحصا النظرية على تقوم هذا في وهي ،عام بوجه المالية وذمتنا والممتلكات بالأفراد تحيق

 تبالنظريا ترتبط الخطر نظرية فإن الأخطار تعدد مع فإنه أخرى  ناحية ومن .والحساب للقياس كأجهزة
 .والمضمون  الشكل حيث من وتتباين معها التعامل لتدابير وفقا الأخطار تقسيمات فتتعدد الإجتماعية
 والنظريات الإقتصادية النظريات في هام بجانب الخطر نظرية حظيت كيف نفهم هنا من

 الخطر ظاهرة تعريف مجال في جتماعيةوالا قتصاديةالا الدراسات وتعددت واحد أن في الإجتماعية
 في يبحث الذي الأكبر إهتمامه جتماعالاو  قتصادالا رجال من لكل فإن وبالطبع وآثارها أسبابها وتحليل

 1.للخطر خاصة لنظرية سبيلنا في نكون  لعلنا ومنهم عنهم نأخذ أن وعلينا الخطر ظاهرة إطاره
تهستعمالاإحالاتفمن معنى،منوبأكثرحالةمنأكثرفيالعامةالحياةفيرالخط لفظيستعمل

أوالحاضرفيتلازمهمأوالماضي، فيالأشخاصلازمتقدتكون التيالنفسيةالحالةالمختلفة
انيمعالخطرلفظ مدلولهاإلىشارةالإأوتوضيحهافييستعملالتيالمختلفةالمعانيومن المستقبل

الحربفأخطارمعنويةحالاتعلى تدلوثالثةمالية،خسائرعلىتدلوأخرى مادية،وقائععلىتدل
ياعضوأخطارالخطر،لفظتوضيحهافييستعملماديةلوقائع ملموسةأمثلةوالسياراتوالوفاةوالحريق

 ماليةلخسائرأخرى أمثلهالسيراتوحوادثوالوفاةوالحريقالحربنتيجةالدخول أوالأموالرؤوس
ا،الخطرلفظأظهارهافييستعمل ا،العام آخرفيالتجارةنتيجةمعرفةعدموخطرأيض  وخطرمقدم 

ةللاستفادسليمةوالدخولالأموالورؤوسالأصول بقاءمعرفةعدموخطرللشخصالوفاةسنمعرفةعدم
الخطرلفظتوضيحهافييستعملمعنويةلحالات أخيرةأمثلههذهكلمنها

المعانيمنوبالرغموالخاصة العامةالحياةمجالاتفيالخطرلفظاستعمالطرق تعددمنبالرغم
تحديدإلىيؤديوالمعانيالحالاتتلكفيالتعمق أنإلاتوضيحهافياللفظيستعملالتيالمختلفة

واحدمعنىليؤديالدقيقةالعمليةالناحيةمنالأقلعلىالخطرلفظ ويبقىلمعظمهادقةأكثرألفاظ
 الأخرى العلميةالألفاظبجانباستعمالهأمريسهل وبذلكبذاته،

تمثل المشكلة الكلاسيكية في الرياضيات المالية في قدرة الوكيل الاقتصادي على استثمار أمواله ت
 يشعرحيث  3.الأسهمفي سوق مالي، والاختيار بين أصل غير محفوف بالمخاطر وأصل المخاطرة، مثل 

 البنوكو  الاستثماريين، والمصرفيين للشركات، الماليين والمحللين المحافظ، ومديري  المستثمرين، معظم
                                                 

 .10. ص 1997سامي نجيب. الخطر والتأمين. دار النهضة العربية. القاهرة.  1
 .07ـ06. ص 2012العلمية والعملية للخطر والتأمين. الطبعة الأولى. شريف محمد العمري ومحمد محمد عطا. الأصول  2

3 Gilles-Edouard ESPINOSA, METHODES DE CONTROLE STOCHASTIQUE POUR LA GESTION OPTIMALE DE 

PORTEFEUILLE, these de doctorat, L’ECOLE POLYTECHNIQUE, 2010, page 05. 
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 أصولهم على العائدات بشأن اليقين عدم إزاء بالقلق فتصنيال ووكالات المالية، الأوراق ومحللي ،التجارية
 1.الأعمال أداء استقرار وعدم( السوق  مخاطر) السوق  أسعار في التباين عن والناجمة الاستثمارية،

 :مفهوم الخطر أولا ـــــ
من الصعب نسبيا تعريف مفهوم الخطر، فالخطر مرتبط بحدث غير متوقع والذي قد تكون له أثار 

الخطر مفهومالتأمينومنظروالقرارنظرياتوأصحابالإحصائيون و الاقتصاديون ناقشلقد، و 2سلبية
، مجالكلفي استخدامهيمكنواحدتعريفعلىالاتفاقيستطيعوالمالحاضروقتناوحتىالتأكدوعدم

ورغمالتأمينلمنظربالنسبةالقيمةعديميكون قدالإحصائيأوالاقتصادييناسبالذيالخطرفتعريف
هذاولتفاديمنهملكلبالنسبةتمامامختلفا شيئايعنيقدإنهإلاالخطرمصطلحيستخدمون جميعهمأن

وسوفسابقاالمذكورةبالطرق استخدامهنتحاشىسوف، الخطر لمصطلحدقيقمفهومتحديدفياللبس
 .لخسارةتعرضفيهيوجدوضعأوموقفلهوفقايعنيمجردمنظور منذلكمنبدلانستخدمه

والذي أي   اللاتينيالمصطلحمنمستوحاةهيخطركلمةإنفلغة: 
المتوقعفراوالانحرامنتظكانمامعمقارنةماتغيروحدوثالتوازن فيالارتفاععلىيدل

 النفعوعوقباحتمالالمرفقينالتأكدوعدمالريبةجوانبهفييحملالذيمزاالالتذلكهواصطلاحا
 .خسارةأوراتدهو إماالأخيرهذايكون حيث الضرر، أو

الخطرتعريفمجالفيوالباحثينالكتابتناولهمالبعضعرضيليوفيما
إلا، مرتقبايكون أنيمكنلامستقبلأولحالةموافقةعشوائيةظاهرةالخطر: الأولالتعريف

 عند لافمث باحتمالمقيدتوقعالخطرأنيعني، بالتنبؤيسمحالذيوللقينللشكوكالمعاكسة بالاحتمالات
المشاريع أنوذلكالاعتباربعينوالشكوكالمخاطرتؤخذالماليالتسييرفيالاستثماريةالمشاريعدراسة
التوقعاتتقنياتفيالمؤسسة تحكممنبالرغمالشكوكعنتقللاوبدرجةللمخاطرتتعرضأنيمكن

 . حدتهامنالتقليصوإنماعليهاالقضاء يمكنلانهأإلا الخوالاحتمالاتالإحصائيات، السوق دراسة
التأكدمعدحالةأنإذ قياسهايمكنالتيالتأكدعدمحالةأنهعلىالخطريعرفكما: الثانيالتعريف

عدم لحالةالمحددةالمتغيراتلأنذلكيمكنالحالاتجميعفيليسولكنقياسهاضرورةتشترط هذه
قياسهايصعب بحتةشخصيةتصرفاتعلىمبنيةمعنويةأمورالأحيانمنكثيرفيتحكمهاالتأكد

قياسهايمكنرقميةصورةإلىترجمتهايمنعلاذلكأنلو، الكميةبالأساليب
 نوعيةيحددلمأنهمعمعينةخسارةوقوعمنالتأكدعدمأنهعلىالخطرالبعضعرف: الثالثالتعريف

سارةالخ لوقوعالتأكيدظروفظلفيالتعريفهذاعلىوبناءا، التأكدعدملحالةالمضافةالخسارةهذه
 . احتمالية أجواءفيالخطروقوعيضعبذلكوهوالخطروجودذلكمعانعدمعدمهامن

 
                                                 

1 Cornelis Los, financial market risk : measurement and analysis, first published, Routledge, New York, 2003, 
page 05. 
2 Thierry RONCALLI, la gestion des risques financiers, 2 eme edition, ECONOMICA, 2008, page 25. 

 .05ـ04. ص 2012ماجستير. جامعة تلمسان. . رسالة الاقتصادية المؤسسة في المخاطر إدارة ومكانة دورعبدلي لطيفة.  3
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1مايلي: استخلاصيمكنالسابقةالتعريفاتبمراجعة

مؤكدغيربالتعريفالمستقبلوهذابالمستقبل،يرتبطالخطرمفهومأن -
هتمامالاموضع الماليالمتغيربهايتصفالتيبالحالةيرتبطوأنها،كمقياسهيمكنالماليالخطرأن -

همابخاصيتين
 اليقينوجهعلىمعلومةغيرالمستقبلفيقيمتهأن
 وهيمحتملةنواتجثلاثةأحدعلىتنطوي المستقبلفيقيمتهأن

 موجبةنتيجة← المتوقعةالقيمةمنأفضلفعلاتحققتالتيقيمتهتكون حينما
 محايدةنتيجة←المرغوبةأوالمتوقعةللقيمةتمامامساويةالفعليةقيمتهتكون حينما
 سالبةنتيجة←المرغوبةأوالمتوقعةالقيمةمنأسوأالفعليةقيمتهتكون حينما

القيمةخلقمدخلضوءوعلى، 2فالخطر يأخذ شكل تباينات مهمة حول قيمة النتيجة المتوقعة
ثروةقيمةلالمحتمل الكليأوالجزئي" الفقدان أنهعلىبالمؤسسةالماليالخطرتعريفيمكن

:التعريفلهذاالتاليةالمبرراتتحديدويمكن، للمؤسسةالمساهمين
المساهمينثروةتعظيموهولمؤسسةابالهدفمباشربشكليرتبطأنه
لأجلالرئيسيةالمصادرتمثلوالتيلمؤسسةلالماليةبالقراراتمباشرةيرتبطأن
 المساهمينالثروةقيمةمنتزيدأرباحايحققبمابالمؤسسةالنقديةالتدفقاتتوليد
 الثروة تآكلأوالمتوقعالعائدضياعدون المساهمينثروةفظيحبماالنقديةالتدفقاتمخاطرإدارة
 لهاسالقيا أدواتوبينبالمؤسسةالماليةالمخاطرمفهومبينالمباشرالربطتحقيقعلىيساعدأنه
 .إدارتها من الهدفوبين

 الرغم علىو . الماضي في المسجلة للنتائج المعياري  الانحراف خلال من قياس الخطر يتم ما غالب ا
 المخاطر من معينة أنواع ا المالية المؤسسات تواجه اليقين، عدم لحالات معرضة الشركات جميع أن من

 3.لأنشطتها المحددة الطبيعة بسبب ما حد إلى الخاصة
 :أنواع المخاطر التي قد تواجه المستثمر ثانيا ــــ

 الأعمال مخاطرهي التفريق بين  الطرق  هذه إحدى ،المخاصر لتقسيم عديدة طرق  هناك
 منتجات في تؤثر بعوامل وتتصل المنشأةمن طبيعة أعمال  يتتأ الأعمال فمحاطر. المالية والمخاصر

 يراتالمتغ تقلبات نتيحة المالية الأسواق في المحتملة الخسائر فمصدرها المالية المخاطر أما .السوق 
 سسةالمؤ  إن حيث( المالية الرافعة) الاستدانة لنظاممصاحبة  في العادة المخاطر هذه وتكون ، المالية
 .جاريةلا أصولها من اتهالتزاما مقابلة فيهتستطيع  لا مالي وضع في تكون  المالية

                                                 
 .81. ص 2011رسالة ماجستير. جامعة أم البواقي. . الاقتصادية المؤسسة في المالية المخاطر إدارة استراتيجيةنسيمة بروال.   1

2 Patrick NAVATTE, instruments et marches financiers, edition Litec, 1992, page 100.  
3 TARIQULLAH KHAN et HABIB AHMED, la gestion des risques, Banque Islamique de develeppement, document 
occasionnel n05, DJEDDAH, 2002, page 27. 
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 السوق  بأحوال ترتبط فالأولى خاصة، وأخرى  عامة مخاطر بين المخاصر لتقسيم أخرى  طريقة ثمة
 فيالتحكم  يمكن من الأصول. حيث معين بنوع أو بعينها منشأةبال الثانية تتصل بينما عام الاقتصاد أو

مكونات  من بعضا أن كما الاستثمارية، المحفظة تنويع لالمحدد من خ بأصل الخاصة اطرخالم آثار
إلىالمخاطرفيصنكما يمكن ت 1.هاللتحوي أساليب استخدامبآثارها  تخفيفيمكن  العامة المخاطر ذهه

 :منتظمةغيرومخاطرمنتظمةمخاطر
عوائد يشملتأثيرهافإنثمةومنذاته،بالنظامالمتعلقةالمخاطربأنها: تعرفالمنتظمةالمخاطر .

حدثوقوععادة عندالمخاطرتلكوتحدثالبورصة،فيتتداولالتيالأوراق الماليةجميعوأرباح
فيتغييرأوالمفاجئة،الأحداث الداخليةبعضأوحربكحدوثبأكملهاالسوق معهتتأثركبير

2:خصائصهاأهمومنالسياسي،النظام

خاصوليسعامبشكلالسوق فيتؤثرعواملعنتنتج
معينقطاعأومعينةشركةعلىتأثيرهايقتصرلا

 مثل الحروب وغيرها.والاجتماعيةوالاقتصاديةالسياسيةبالظروفالعواملهذهترتبط
 وهي كما يلي،يمكن التخلص منها من خلال التنويعلافاجتماعية ، وأاقتصاديةكانتسواء

 رتفعتا ما فإذا الفائدة، أسعار تحركات نتيجة العوائد في تحدث التي التغيرات هي :الفائدة أسعار -
 المطلوب العائد لمعدل الأدنى الحد يرتفع فسوف ستثماري،الا الإقتراح تنفيذ بعد السوق في  الفائدة أسعار

 موالأ من أن جزءا يعني وهذا ستثماري،الا قتراحالا قبول قرار اتخاذ قبل عليه عما كان ستثمارالا على
 .صحيح والعكس السوق، في السائد العائد عن يقل عائد عنها ينتج في استثمارات غارقا أصبح الشركة

 المتسارع رتفاعالا نتيجة ستثمارالا من الناتج للدخل الشرائية القوة هبوط عن عبارة هو :التضخم عامل -
 نهلأ وذلك للنقود، الشرائية القوة بمخاطر أحيانا التضخم ويعرف ككل، قتصادالا في الأسعار مستوى  في

 .على الإستثمارات الحقيقي العائد معدل وخفض للعملة الشرائية تآكل القوة على يعمل
 الشركات تصيب التي للمخاطر نتيجة وذلك ستثمارالا عوائد على السوق  حركة تؤثر: السوق  عوامل-

 في ثرتؤ  العوامل وهذه وغيرها، والحروب السياسية والتغيرات المالية الأوراق في عامة كالمضاربة بصفة
 ةبالنسب التأكد عدم مصدرها مخاطر معه يحمل التغير وهذا تتغير، الأسعار يجعل مما سلوك المستثمر

 .المستقبل في الأسعار لمستوى 
 اجراء ذلك مثال عالميا أو محليا المهمة الأحداث بعض وقوع احتمال به ويقصد :العام المناخ تغير -

 اتفاقيات أو وثيقة علاقة تربطها أخرى  لدول أو ذاتها للدولة قتصاديالا النظام في جوهرية تغييرات
 على تؤثر قد الأحداث فهذه السياسي الوزن  ذات العالمية أو المحلية الشخصيات احدى وفاة أو تجارية،

 .3فيها العاملة الشركات كافة في ستثماراتللا النقدية التدفقات على تؤثر وبالتالي للدولة الإقتصادية الحالة

                                                 
 .29. ص 2003طارق الله خلن وحبيب أحمد. إدارة المخاطر، تحليل قضايا في الصناعة المالية الإسلامية. البنك الإسلامي للتنمية. السعودية.  1
 .28. ص 2018دفع الله المكي حسن الرضى. مخاطر الاستثمار في أسواق الأوراق المالية. رسالة ماجستير. جامعة النيلين. السودان.   2
 .39ـ37. ص 2016زياد فارس النباهين. أثر المخاطر النظامية على عائد الشركات المدرجة في بورصة فلسطين. جامعة الأزهر. غزة.  3
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 المخاطر الغير منتظمة: .
العواملعنمستقلة وتكون معين،قطاعأومعينةبشركةتتعلقعواملعنالناتجةالمخاطرهي

تنويعطريقعنالمخاطرتلكمن نفسهحماية لمستثمرلويمكنالاقتصادي،النشاطفيالمؤثرة
1يلي:ماشركةفي تحدثقدالتيالمخاطرهذهومنته،رااستثما

اختراعاتكظهورالصناعاتمنمعيننوععلىتقعخاصةظروفمنوتنشأ الصناعيةالظروف
توفيرصعوبةوكذلكالأخرى،الشركاتمنافسةعلىالشركةقدرةعدمأوجدد،وظهور منافسينجديدة،

للشركةالنقديةالتدفقاتعلىأثرهيتركوهو ماالخام،المواد
علىةسلبيآثارحدوثإلىتؤديالشركةإدارةفيهاتتسببالتيالخاطئةالقراراتإن الإدارةسوء 

يرغلمعلوماتنتيجةخاطئةقراراتفاتخاذستثمار،الاعلىالعائدعلىوبالتاليأعمال الشركةنتائج
الإدارةو المستثمرينبينفيماوالأهدافالمصالحبينختلافالاوأيضاالشركة،على أرباحيؤثرقددقيقة

وأالإدارةمجلسأعضاءبينتقومالتيالمشاكلتؤثركماالعوائد،فيأسباب التغيراتأحدمنيعد
حققالمالعائدالشركة علىمن موظفيتنتجالتيالمشاكل

متعمدةكانتسواء التقنيةأو المهنيةالبشرية،الأخطاءعنالناتجةالمخاطرهيالتشغيلمخاطر 
 2.متعمدةغيرأو

 :طرق قياس مخاطر الاستثمار في الأسواق المالية ثالثا ــــ
المشهور الرياضي اكتشف عندما عشر السابع القرن  إلى المخاطر لقياس محاولات ذورتعود ج

 من مكني الذي الكبيرة الأعداد قانون  ثم المقامرة، لغز حل حاول حيث الاحتمالات، نظرية باسكال
 الإحصاء في الطبيعي يعز والتو  د،غال في يستحدت ما لتوقع الأمس عن المتوفرةالمعلومات استخدام
الحوادثرراتكسةرادخلالفمن، الخطرلنظريةساسا  أالاحتمالاتنظريةتمثلحيث  الارتباط، ومعامل
 الخسائرقيمةعنفيعبرالخطرماأ. المستقبلفيوقوعهااحتمالاتقيمةمعرفةإلىيصار تواترها

3عاملانيحكمهاالخطرقيمةنفإلهذا ،المحتملةالحوادثتحققعنالمتوقعة

.ث الحوادتواتر -
. الحوادثعنالناجمةالخسائرشّدة -

 لتياالحوادثرراتكعنالناجمةالماليةالخسارةبمقدارتتحددللخطرالنهائيةالقيمةنحيث إ
لناجمةا الخسائراممثلا بأرقيتحددتراالسياعلىالتكميليالتأمينفخطر، المعنيالخطراطارفيتدخل

 وغيرهاالمدنيةوالمسؤوليةوالحريقوالسرقةوالانقلابالاصطدامحوادثعن

                                                 
 .29المكي حسن الرضى. مرجع سابق. ص دفع الله  1
طهراوي أسماء وبن حبيب عبد الرزاق. إدارة المخاطر في الصيرفة الإسلامية في ظل معايير بازل. مجلة دراسات اقتصادية إسلامية. المجلد  2

 .66. ص 2013. 01. العدد 19
 .18. ص 2016عة الإلكترونية. سليم علي الوردي. إدارة الخطر والتأمين. مكتبة التأمين العراقي. الطب  3
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 تقليل التنويع طريق عن مكني هأن م سنة في ثبتأ الذي  إلى وصلت ثم
في  نكمت الاستنمارية المحفظة تكوين رضيةفب دراسته قد بدأ ف .السوق  في الاستثمار مخاطر

 هو العائد متوسط أن مانوبي. دئالعا لذلك المعياري  رافحالا وعلى الاستثمار دئعا متوسط على يعتمد أن
 كان مالك أقل كون تس للمحفظة بالنسبة المخاطرة فإن حفظةمال هيتو حت أصل لكل قلثالم المعدل عن عبارة

 على بناء التنويع، مبدأ عليها أطلق يالت الفكرةوهي  يمکن، ما أقل هايتحتو  التي الأصول بين الأرتباط
 تكون  استثمارية محفظة في الأصول من أصل متلاكإ يتضمنها التي المخاطرة إن القول يمكن فإنه ذلك
 الإشارة سبق التي التنويعمن خلال عملية  اءفتخالا حد إلى حفضين هلجع يمكن أحدها عنصرين، من

 في وه الاستثمارية الحفظة نيتكو  نظرية فإن ولذلك. مرثالمست يتحمله أن بد لا يانثال والعنصر إليها،
 1.اطرةخالم تخفيض الوقت فسن يفو  دئالعا تعظيم بن يارخال الواقع

 يمكن قياس مخاطر الأصل المالي بالطرق التالية:بشكل عام، 
 : التباين ) التشتت (  .

ما  يعرف التباين بأنه الوسط الحسابي لمربعات فروقات البيانات عن وسطها الحسابي. ففي مجتمع
 فإن التباين xعنصر وكان وسطه الحسابي معطى وهو يساوي  إذا كان هذا المجتمع يتألف من 

 بالشكل التالي :  يعطى للمجتمع ) التشتت ( 
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xابي إذا كانت القيم معطاة بشكل مفرد ) غير مجدول ( . أما إذا كانت القيم مبوّبة وسطها الحس

معلومة فإن  xفئة ولدينا   أي معطاة في جدول توزيع تكراري ذو    يعطى بالشكل :  2
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 الإنحراف المعياري:   .
ذه همسحوبة من مجتمع ما بأنه الجذر التربيعي لتباين  نعرف الانحراف المعياري لعينة حجمها 

 هو : xوالتي وسطها الحسابي  البيانات وبالتالي فإن الانحراف المعياري للبيانات 
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 يعطى فئة فإن الإنحراف المعياري   أما في حال القيم المبوبة في جدول توزيع تكراري ذو 

 بالشكل:
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.عام فإن الانحراف المعياري هو الجذر التربيعي للتباين إن كان للعينة أو المجتمع وبشكل 

                                                 
 .04خالدي خديجة، عبد الحفيظ بلعربي و غالب عوض الرفاعي. إدارة مخاطر الاستثمار في البنوك الاسلامية. ص  1
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 كلماث حي العائد، معدلات تغير معرفة خلال من معين باستثمار المرتبط الخطر على التعرف يتم
 نسبة انخفضت وكلما المخاطر، زادت كلما العائد عدلاتمل الاحتمالي التوزيع منحنى یمد اتساع زاد

 1. المالية الورقة لها تتعرض التي المخاطر انخفضت المعياري  الانحراف أو التباين
  :(𝒄𝒐𝒆𝒇𝒇𝒊𝒄𝒊𝒆𝒏𝒕 𝒐𝒇 𝒗𝒂𝒓𝒊𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏)  الاختلاف معامل .3

 أن يمكن حيث للخطر، كمقياس المعياري  الانحرافم استخدا في المشاكل بعض تظهر أن يمكن
 رافحنلا ويةئالم النسبة أن مع الخطورة، تتساوي  وبالتالي ماليين لأصلين المعياري  الانحراف يتساوى 

 رللخط كمقياس الاختلاف معامل استخدمنا لو المشكلة هذه تجنب ويمكن الأخر، من أكبر أحدهما عوائد
 على المعياري  الانحراف قسمة طريق عن الاختلاف معامل حساب ويتم المعياري، الانحراف من بدلا

 :التالية بالصورة( المتوقعة القيمة) الحسابي الوسط
𝑐𝑣 =

𝑠

�̅�
× 100% 

 الوسط الحسابي �̅�الانحراف المعياري لمشاهدات الظاهرة و  𝑠 :نث أحي
 ة،البديل المشروعات لعوائد المتوقعة القيم تساوي  عدم حالة في عادة دمخيست الاختلاف فمعامل

 يستخدم حينف الفردية، المشروعات في الخطر لتقييم يستخدم الاختلاف معامل فإن ذلك إلى بالإضافة
 ة.واحد كوحدة إليها ينظر استثمارات مجموعة نيب الخطر لمقارنة المعياري  الانحراف

 :  ا بيت معامل .
 عائد تجاه المالية الأوراق عائد حساسية يسقوي مة،المنتظ للمخاطر إحصائي مقياس بيتا معامل

في  المالية الأوراق من مجموعة عائد مع معينة ورقة عائد حركة لتوافق مقياس أنه أي السوق، محفظة
 المالية الورقة عائد معدل بين خيةيالتار  العلاقة على بيتا قيمة تعتمدو  ،السوق  فظةحم تشكل والتي السوق 
  المالية الورقة عائد بين المشترك التباين ابسح يجب بيتا معامل ولحساب السوق، محفظة عائد ومعدل

الورقة  لعائد المعياري  الانحراف من كل نيدئالعا بين الارتباط معامل ضرب لصحا وهو، السوق  دئوعا
 2:التالية بالعلاقة بعطى والذي السوق  دلعائ المعياري  والانحراف

Rm

RiRmCOV
2

)(


  =Beta 

 .يمثل التباين المشترك بين عوائد الأوراق المالية وعائد محفظة السوق  Cov :حيث
RM2δ .تباين عوائد محفظة السوق : 

 عوائد لتقلب وفقا ونزولا عوداص يتقلب سوف المالية الورقة دعائ فإن صحيح  يساوي  بيتا انك إذا
 عائد من تقلبا أكثر يكون  المالية الورقة فعائد الصحيح الواحد من أكبر كان إذا أما السوق،في  المحفظة

 3قارنة بعائد محفظة السوق.قل تقلبا مالسوق، أما لو كان أقل من الواحد فسيكون أ ةظمحف

                                                 
 .83. ص 2006السيد عليوه. تحليل مخاطر الاستثمار في البورصة والأوراق المالية. دار الأمين.  1
. 14الزهرة جعفر. ادارة المحفظة الاستثمارية المثلى. مجلة الغرى للعلوم الاقتصادية والإدارية. المجلد جليل كاظم مدلول العارضي و زيد عبد  2

 .253. ص 2016. 38العدد 
 .60. ص 2012. 03حمزة بالي و مصعب بالي. إدارة مخاطر الاستثمار المالي. مجلة رؤى الاقتصادية. العدد  3
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:المخاطر منالسالبنموذج الجانب .
ولاأ مانالأطريقةبأسممعروفكانوقدقبلمنمرةلأولسلوبالأهذااقترح

 المخاطرتخفيضهوالمستثمرهدفنأفترضأوفيه 
هذاظهورتزامنوقدالمحتملةالخسائروأالمتوقعةالعوائدفيأدنىمعياري بانخفاضيأملفهو وبالتالي
،المتوسطالتبايننظرية ماركويتزفيهاطورالتيالفترة معالنموذج

لكنهالمتوسطالتباينسلوبأمنقبولاكثرأمخاطرال مقياسهوالتباينشبهنأ نفسهماركويتز ذكروقد
من عدد فيالمقياساستخدمالسبعيناتنهايةفي، و الوقتذلكفيللمخاطركمقياسمعروف يكنلم

 شجعالذيمرالأالتباينمعبالمقارنةفضلأالنتائجكانتوقدصناعيةقطاعاتشملتالبحوث
المقياسلهذارسميتعريفوضععلىالماضيالقرن ثمانيناتبدايةفي الدكتور
تخميننهأعلىعرفوقد، المعياري الانحرافمعبالمقارنةالاستثماراتمخاطرلقياسوسيلة كأفضل

يعكسنهأيأق، السو ظروففيللتغيركنتيجة قيمتهافيللانخفاضماليةورقةتعرضلاحتمالية
لىإالمعنىبهذاويشارالمستثمرسيتحملها التيالخسارةمقداروأللاستثمارالأسوءالحالةسيناريو
 فيالماليةالورقةسعرفيالسالبةالتحركاتلىإو الماليةالورق سعر فيالارتفاعتقابلالتيالتقلبات
مالبلدالاقتصاديالنموتوقفعلىكمؤشريستخدمقد خيروالأالسوق وأالقطاع

الشرطيللتقلبكمقياسالبيتاهميةأ رغم المخاطرةمنالسالبالجانباستخداممبرراتومن 
المقياسβـالاعتبارعلىالباحثون يتفقلمكاديميالأ النقاشمنعامانمكثرأمدىوعلىفأنه
الدراساتوجدتقد، فالمقياسهذاعنالكليالتخلي لىإدعابعضهمنإبل، للمخاطرملائمةكثرالأ

فيلعلمشاكلعدةمنيعانيالمطلوبالعائدمعدللتقديرنموذج استخدامنأالتطبيقية
منالكثيريتناوبالافتراضهذاعلىوتأسيسا، الكفاءةعاليةسواقأفي لاإيعمللاالنموذجنأمقدمتها
هذهمثلنأباعتبارخرى أفيالمطلوبوالعائدمرةالمتوقعالعائد لتقديرمعادلتهاستخدامالباحثين

فوق عائدتحقيقمنهمحدأبمقدورليسوبالتاليالمستثمرينلجميع متوازنةمعلوماتتوفرتتيحسواقالأ
 ماليةورقة لأيالسالبةبيتاعلىوللحصول. المطلوبللعائدمساوياالمتوقعالعائديجعلما،المعدل

نأيمكنالمشتركالتباينشبهنإفالمعياري شبهالانحرافعنبديلكمقياس 
1.السوق عوائدتباينشبهعلىيقسم

 :إدارة مخاطر الاستثمار رابعا ـــ
غرارعلىالاستثمار في شركاتللمخاطرداراتإإنشاءبشأنالمختصينمنالكثيرآراءتباينت

الإدارات هذهوجودضرورةعلىشدّدتالآراءتلكمنالأغلبية العظمىلكنالبنوك،فيالموجودةتلك
 مقبولةمستوياتلىإوتخفيضهااستثماراتهامخاطرفيللتحكم

                                                 
 .04. ص 2016. المطلوب العائد معدل على )Downside Risk(المخاطرة  السالب من الجانب وذجنم استخدام تأثير .علي عبد جيرانعلي  1
 .22مكتبة آفاق. ص  الاستثمارية. الشركات للمخاطر في إدارة إنشاء باطويح. جدوى عمر محمد 2
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فيمختص فكلعليهمتفقثابتمحددتعريفلهليسمفتوحمفهومهي المخاطرإدارةعبارة
منهاتعريفاتبعدةالمخاطرإدارةعرُّفِتَ وقدالمفهوم،لهذاالخاصتعريفهله معين مجال هذا

منلمقبو حدإلىتقللشأنها أنمنالتيالقراراتوتنفيذاتخاذمنمستمرةعمليةهيالمخاطرإدارة -
عيالطبيالميلهيبعبارة أخرى المنشأة،علىتأثرالتيللمخاطربالتعرضالمتعلقةاليقينعدمحالة

والإدارةالإدارةمجلسرقابةخلالمنالمخاطرإدارةتتم والتهديداتالفرصبينالموازنةأجلمنللمنظمة
 جميع المخاطر و إعداد تقرير عنها.متابعة ومراقبةقياس،لتحديد،العليا

فشلها وإعسارهااحتمالاتتقليلخلالمنالمنشأةقيمةزيادةعمليةهيالمخاطرإدارة -
رعوامل الخطفيالتغيراتتأثيروتقييمتخمينعلىوتنحصرتتركزالتيالعمليةهيالمخاطرإدارة -

الأصولقيمةعلىالمختلفة
يفالتكالالوسائل وبأقلبأفضلالمخاطرمجابهة ومواجهةإلىيهدفمتكاملتنظيمهيالمخاطرإدارة -

الوسائلهذهأنسبمجابهتها باختياروسائلوتحديدالمخاطرهذهوقياسوتحليلكتشافإخلالمن
المنشود.الهدفلتحقيق

الهدف من إدارة المخاطر هو تحديد وقياس و التواصل بشفافية مع أصحاب المصلحة المناسبين ف
ومن الممكن اقتراح الأساليب  ،كة أو الصناعة ) في نظر المنظم (وأنواع ومدى المخاطر التي تواجه الشر 

عنصرا  أساسيا  في عمل الشركات واتخاذ  ض لهذه المخاطر. إذ تشكل المخاطرعلى كيفية مواجهة التعر 
وتطوير  القرارات الاستثمارية، مما يتطلب إدارة كفوءة لها، لاسيما مع زيادة تقلبات الأسواق المالية العالمية

 2تقنيات جديدة للتعامل مع المخاطر.
 هوو  قرارا ذنتخ مرة كل في اللازم الاهتمام يهف اختيارية أو خاصة تعد لم المخاطر إدارةكما أن 

 دافأه مع القرار وصنع أنشطتنا بناء محاذاة  علينا يجبإذ  ،جيدة نوعية ذات نتائج قيلتحق مطلوب
. لدينا التشغيلية الخطط تنفيد بنجاح أو الاستراتيجية افنادأه إلى الوصول على دناتساع التي والنتائج

 :3التالية الطريقة الموصوفة في ريالمعاي تطبقو  فريدة ئاتيب الاعتبار في ذيأخ فإنه المخاطر لإدارةو 
 اطرالمخ يمتقي وأسباب الأهدافديد تح خلال من المخاطر لتقييم نطاق تعيين يتم: للمخاطر إطار وضع

 . وتوفيرها الأساسية المعلومات جمع ثم ومن المصلحة أصحاب دتحدي يجب كما ،لذلك ينالقانو  والإطار
 يف التغيرات ذلك في بما رالتأثي الاتجوم الخطر مصادر ديتحد خلال من ذلك ويكون  :المخاطر تحديد

 نومكا الخطر ثحدو  بكيفية متعلقة أسئلة عن الإجابة يتم حيث ،المحتملة والعواقب اهوأسباب روفظال
 .فيه يرثالتأومن يمكنه وآثاره  وقوعه وسبب وقوعه

                                                 
 .07. ص 2017أطروحة دكتوراه. جامعة تلمسان. . بازل لجنة لمتطلبات وفقا بالبنوك المال رأس كفاية معيار تطبيق إشكاليةسعيدي خديجة.  1
 .127. ص تحليلية دراسة"/المالية الموجودات مخاطرة لقياس كإطار السيناريو استخدام. مهدي عطية موحي الجبوري 2
 مايو عبد الله وبوقفة عبد الحق. أثر تطبيق مبدأالتحوط المحاسبي على إدارة المخاطر في المؤسسة الاقتصادية. مجلة الريادة لاقتصاديات  3

 .14. ص 2017. 05. العدد 03الأعمال. المجلد 
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 الضوابطد وتحدي مستواه  يميوتق الخطر حدوث إحتمال تقييم عن طريق عن ذلك ويتم: المخاطر تحليل
 ملتش أن ويمكن للتكرار لةبوقا سللقيا قابلة تكون  والتي ،أثره من التخفيف من تمكن والتي حاليةلا

 .عاليةمنخفضة، متوسطة و  إلىالأعمال  وتصنيف ،فينظالمو  ريبدوت والإجراءات، والسياسات عاتيالتشر 
 تحديد لىإ بالإضافة ،غيرمقبول أو مقبول الخطر كان إذا ما تقرير خلال من ذلك ويكون :  ميالتقي

 تم التي ةتملحالم الآثار من الكثير عادة هناك حيث ،امعه التعامل يتم وكيف الأزمة المستقبلية الاجراءات
 .معاجتها يمكن يدهادتح

 المحافظ الاستثمارية سييرالمبحث الثاني: بناء وت
نظريات ظهرتحيثمتعددة،نواحيمنبيرةكتطوراتالماليةالأوراقفيالاستثمارشهدلقد

إلىالمخاطروتخفيض الاستثمارمنالمتوقعالعائدتعظيمإلىهدفتالموضوعهذاتتناولعديدة
، الاستثماري القراراتخاذفيهايتمالتيالطريقة تغييرفيبيركأثرالنظرياتلهذهانكو ، مقبولةمستويات

مماوالتشريعيةالتقنيةعملهاجوانبافةكفيبيراكتطورا  الماليةالأوراق بورصاتشهدتأخرى جهةومن
للجميعمتوفرةأصبحتبحيثالمعلوماتنشر طرق تطويرإلىإضافة،الماليةالأوراقفيالتداولسهل

 1.المعلوماتمزودياتكوشر الماليةالأوراقوهيئات للبورصاتالإلكترونيةالمواقعخلالمن
 تظهر التيالجديدةالحاجاتلمواجهةالاستثمارلعلمكتطويرالاستثماريةالمحافظموضوعجاء

 الاستثمارية الفرصتوسعفمع.المؤسسيالنوعمنوخاصةللمستثمرين،
منةدللاستفا المحافظإلىالحاجةظهرتتوظيفات،عنالباحثةالأموالحجموازديادوتنوعها،المتاحة

ظل فيخاصةهم الأمواللهاتتعرضأنيمكنالتيالمخاطروتفاديالاستثمار،فيالمتخصصينتاخبر 
منالمالية الأوراقمحفظةموضوعتناولفي هذا المبحث  نحاول الماليةالأسواقتميزالتيالتقلبات

 ا.أدائهتقييميفيةكو هايجيات تسيير استراتو تشكيلهاو مفهومها حيث
 المطلب الأول: مدخل عام لنظرية المحفظة

يتمالهدفهذاضوءعلىوالعائدتحقيق هواستثماريةعمليةكلوراءمنالأساسيالهدف
ياراختيتمأساسها علىالتيو  المعاييرتحديديتمخلالهامنالتيالمستقبليةالمالية الخططتصميم

نأحتىهمنمشروعأييخلوفلا،الخطرلعنصرالاستثمار هذايخضعبالمقابلوالمناسب،الاستثمار
وراقالأفيالاستثمارتعترضالتيالمخاطرولتفادي ،مخاطر فيهسائلنقدشكلعلىبالأموالالاحتفاظ

 .اها محتو حيثمنمتنوعةمحفظةتشكيل يتمأنيعنيوهذابالتنويع،يسمىماإلىاللجوءيتم المالية
علىيتمالتيالمعاييرعلى و الاستثمارية المحفظةمن المطلب على المقصودنتعرف في هذا 

 2أخرى.و محفظة بينالتفرقةأساسها
 
 

                                                 
 .04. ص2007. الاستثمار وصناديق أسعارالأسهم ومؤشرات الاستثمارية المحافظسامي حطاب.  1
 .37. ص 2004. 03موسى كمال. المحفظة الاستثمارية: تكوينها ومخاطرها. مجلة الباحث. العدد  بن 2
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 الفرع الأول: ماهية المحفظة الاستثمارية
عاموذلكMarkowitz المحلل الأمريكيهوالاستثماريةالمحافظفيكتبمنأولإن

فيالدارساتهذهظهرتحيث و أمثال والمحللينالدارسينمنعددبعدهجاءثم
المصارفمنكبيرعددفي الوقت ظهرحيث والستينات،الخمسيناتخلالالمتحدةوالولاياتبريطانيا

أجلمناستثمارهايستطيعون لاالذينالأفرادمنالمدخراتالأساسي تجميعهدفهاالماليةوالشركات
 ،المدخرينمنكبيرعددهنالكوكانوللمدخر،للمصرفدخل جيدتحقيقو صحيحا  استثمارا  استثمار

الضمانوصندوق المدنيصندوق التقاعدمثلالمشتركةالصناديقمنكبيرعددظهروكذلك
 ،المدخراتمنكبيرةمبالغجمعتم حيثالصناديقهذهمنوغيرهاالبريدتوفيروصناديقالاجتماعي

هؤلاء أنوبسبب ،أصابهم الغرورالمتخصصةغيرالماليةوالمؤسساتمدراء المصارفمنعددا  ولكن
إدارتهمفيفشلواالمحافظلإدارةميةالعلالأسسيطبقواولمالمحافظإدارةفيمتخصصينغيرالمدراء
مدراءيديرهاكانالتيالماليةالمؤسساتالسوق، وظلتمنالمؤسساتهذهكبير منعددوخرج

كبيرا ، ممانجاحا  حققوا لذلكالمختلفةاستثماراتهمفيالحديثةالمحافظ الماليةنظرياتطبقوامتخصصين
 1.المحافظإدارةالتركيزعلىإلىوالدارسينالباحثيندعا

 مفهوم المحفظة الاستثمارية: أولا ـ
أووالذهبتراالعقامثلةيقيحقتكون قدالأصولمنلةيتشكأو مجموعة بأنها المحفظة تعرف

نيمعمستثمرقرري2،الأصولمننيالنوعمنجيمز أووالمشتقات المالية والسنداتالأسهم مثلةيمال
مكوناتهاعيتنو خلالمنالمخاطرمننيمعمستوى  معتناسبيعائدقيتحقبهدفنهايتكو 

، 3الحصول على عائدالمستثمر من خلال توظيفها إلى تتكون المحفظة من أصول مالية يسعى 
ةيالمالقالأورامنمجموعةأوفةيتولبأنهاةيالمالقراالأو فينيللمستثمر بالنسبةالمحفظةتعنيكما

هذهومثل(  الخ....ةيالمال المشتقات،السندات،الأسهم) مثلمختلفةخصائصذاتتكون  لشركات
لذا.  ةيالمالقراالأو محفظة هايعلطلقيمحفظةمنهاتشكلي قراالأو منالمجموعة

نيبتكو القانون ضمنمجبرةانايأحتكون المشتركةالاستثمارقيوصنادنيالتأموشركاتالبنوكنجد
المحافظهذهمثلمتلاكإضايأدراللأف حقيكمامتنوعة،ةياستثمار محافظ

ةيالمالقراالأو منددعمستثمرمتلاكإ  المتنوعةبالمحفظةقصدي
ومخاطربعوائد هتمون يفالمستثمرون الاستثمار،مخاطرضيتخفبهدفواحدآنفيمختلفةلشركات
.حدىعلىةيمالورقةكلأسعارانخفاضأوبارتفاعسيولككلالمحفظة

                                                 
 والدراسات لمبحوث تشرين جامعة السورية، مجلة التجارية المصارف في الاستثمار محافظ لتكوين العلمية المبادئ تطبيقرامي محمد محمد.  1

 .59. ص 02. العدد 40. المجلد العلمية
2 Jules SADEFO KAMDEM, Methodes Analytiques pour le risque des Portefeuilles Financiers, these de doctorat, 

l’universite de Reims Champagne-Ardenne, 2004, page 54. 
3 Robert GOFFIN, principes de finance moderne, ECONOMICA, 5 eme edition, Paris, 2008, page 39. 
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1: همانيسيرئنينوعإلىةيالاستثمار المحافظموجوداتفيتصنمكنيعامبشكل

عنعبيرالتويتمللموجودات،الإيراديةالقابليةعنيتحققأويستحقما: وتمثل الماليةالموجودات -
 الاستحقاق.لذلكالمرافقةوالحقوق الخصائصتقرررسميةشهادةإصدارخلالمنالاستحقاقهذا

ذاتهايقيةللموجودات الحقالمستثمربحيازةوإنماماليةبمستحقاتتتعلقلا: وهيالحقيقيةالموجودات -
 لية.المكاسب الرأسمامنالمستثمرحصةارتفعتالموجوداتهذهقيمةارتفعتوكلماللمحفظةالمكونة

كون تتر، وهيالاستثماأدواتمنمركبةأداة نهاأعلىةيالاستثمار ةالمحفظفيتعر مكنيوعليه، 
أهداف تتلاءمأنوعلىالمخاطرمندرجةبأقلعائدأكبرعلىالحصولبهدفأكثرأونيأصلمن

لإدارةالمحفظةوتخضع. ديرشأومضاربأومحافظمستثمركانسواءالمستثمررغبةمعالمحفظة
ستتفاوتنئذيوح را  مأجو كون يقدو كمالهامالكاكون يقدالمحفظةريمدسمىيعنهامسؤولشخص
المحفظةمالكيأومالكنيوبنهيبالمبرمالعقدلشروطوفقاأدارتهافياتهيصلاح

نيتيالمنيورقتمزجعلىتقومالتيةيالنظر تلكبأنهاةيالاستثمار المحفظةةينظر فيتعر مكنيكما 
ظةالمحفسمالرأ فيالمستثمرةالمبالغعيتوز خلالمنواحدةةياستثمار بةيحقفيبعضها معأكثرأو

مةيالقورفعالاستثمارمخاطرضيتخفبهدفالمحفظةأهدافمعتتلاءمةينسب ةيبأهمقراالأو هذهعلى
دارةوإنيالمستثمر أهدافمعتتلاءمبصورةالمحفظةفيةيالاستثمار الأدوات عيتنو أيسمالها،رألةيالسوق

حفظةالمفيماليأصلأوأداة كلعنالمنخفضةالعوائدمقدارالاعتبار نيبععيالتنو أخذيو المحفظة،
أدواتاستخدامخلالمنالمتوقعوالعائدالفعليالعائدنيب فراالانحعنالناجمةالمخاطرومدى

 .العوائدبهذهالمخاطردرجةاسيقفيةيإحصائ
) سييالرئالمزجرابقر عرفيماهوالمحفظةريلمدةيجيتار الإستتار راالقأهممنولعل

بمعنىأوالمحفظةلأصولةيالأساسلةيالتشكأوبةيالتركديتحدخلالهمنتميوالذي( 
هذافيوتبرز. الكليسمالهارألمنسوباالمحفظةأصولمنأصللكلالنسبيالوزن رراالقهذاحدديآخر
والتي المثلىالمحفظةنيبتكو عرفيماإلىالوصول فيريالمدمهارةراالقر 

المتوقعالعائدميتعظفيسييالرئهدفهتحققوبدرجةعيالتنو ازايممنالأقصىالحدخلالهامنحققي
2مخاطرها المرجحة الى حد أدنى.ضيتخفمع للمحفظة

 المحفظة الاستثمارية: ثانيا ـ أهداف
 3إنَّ الأهداف الأساسية من تشكيل المحفظة الاستثمارية تتمثل فيما يلي:

ة لهدف يشكل الهم الأكبر لمدير المحفظة الاستثمارياالمحافظة على رأس المال الأصلي: إنّ هذا  -
سترداد ك يهتم باإلا أنَّه قبل ذلالمناسبة، تحقيق الأرباح والعوائد ل يسعىحيث على الرغم من أنَّه 

 ولهذا يأتي هذا الهدف في طليعة اهتمامات مدير المحفظة.رأسماله الأصلي، 
                                                 

. 2015. 44. العدد الجامعة الاقتصادية للعلوم بغداد كلية مجلة .المحافظ الاستثمارية تكوين في العلمية والقواعد الأسسأحمد صبحي جميل.   1

 .274ص 
 .09شقيري نوري موسى و مروان ابو عرابي. مدى استخدام البنوك لسياسة التنويع للحد من المخاطر. ص  2
 .05ـ04. ص 2014. جامعة دمشق. إدارة المحفظة الاستثماريةعبد الفتاح الثلجة.  3
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ر أقصى عائد ممكن: يشكل هذا الهدف الحافز الأساسي الأكبر من أجل الاستثمار وهو المعيا تحقيق -
 الذي يضعه مدير المحفظة في الحسبان عندما يقوم بتكوين هذه المحفظة.

كما نمو رأس المال وتعظيم الثروة: يعتبر نمو رأس المال من الأهداف الرئيسة لجميع المستثمرين , -
لال خولهذا يسعى مدير المحفظة لتحقيق هذا الهدف من ، في العملية الاستثماريةيعتبر مؤشر للنجاح 

يمة ي القفتشمل على الأوراق المالية ذات النوعية الجيدة والتي تترافق بزيادة  ةتكوين محفظة استثماري
ال مالسوقية بصورة مضطردة. هذا ويميل العديد من المستثمرين لكي يكون هدف تعظيم الثروة ورأس ال

، ونحن لا نرى وجود تعارض بين هذين الهدفين، أهم من الهدف المتعلق بتحقيق أقصى عائد ممكن
 بل إنَّ تحقيق أحدهما يمكن أن يقود إلى تحقيق الآخر.

بات تلبية متطلبات السيولة: نظرا  لتعرض البنوك والمؤسسات المالية الأخرى لطلبات المودعين وطل -
دافع النقدية في هذه المؤسسات أمرا  في غاية الأهمية وهو أيضا  ال توفر السيولة، فإن المقترضين

 .ى سيولةالتحول إلذات أجل قصير سهلة التسويق و لتشكيل محفظة استثمارية تضم أوراق مالية 
بان عند القيام تقليل المخاطر شيء ضروري يجب أخذه بالحس س: إنتجنب التعرض لمخاطر الإفلا -

 من وضع لثروة والإفلاس. وإذا كان لا بدالشديدة يمكن أن تقود إلى بعثرة االمخاطر  لأن، بالاستثمار
ائد من مجمل الأهداف السابقة وهو تحقيق أعلى ع ظة الاستثمارية فإنه سيكون مزيجاهدف وحيد للمحف

 ممكن على الاستثمار مع تقليل المخاطر التي يتعرض لها.
، حيث أن الإيرادات الناتجة من الأوراق المالية تقيل مخاطر التعرض للضرائب على إيرادات القروض -

لى إيرادات المحفظة، معفاة من الضرائب وبالتالي يمكن تعويض جانب من الضرائب المدفوعة ع
1ى الاستفادة من الحوافز الضريبية الموجودة في الكثير من الأنظمة.بالاضافة إل

 أنواع المحافظ الاستثمارية: ثالثا ـ
 رجوةمال للأهداف وتبعا ها،يتحتو  التي المالية الأوراق نوع بحسب المالية المحافظ تقسيم يمكننا

 2: ى الأنواع التاليةإل تتحملها أن يمكن التي المخاطر ودرجة منها،
الحصول  اضلأغر  المستثمر بها يحتفظ التي المالية وراقللأ النقدي الدخل يأتي: المنتظم العائد محافظ ـ

 نإف يهلوع العادية، أو الممتازة سهمللأ قديةنال التوزيعات أو للسندات تدفع التي الفوائد من عائدعلى 
 وتخفيض والمستقر الثابت المنتظم ديقالن للدخل معدل أعلى تحقيق هو المحافظ هذه من الهدف

 تدر التي المالية الأوراق اختيار المالية للمحفظة المكونة الجهة على يتحتم وهنا، الإمكان بقدر المخاطر
 .اسنوي أو شهريا دخلا تحقق تشكيلة على الحصول هو المحافظ الرئيسي الهدف عتبري وعليه. عائد أعلى

 يتبع وما الأرباح في متواصلا نموا تحقق التي سهمالأ تشمل التي حافظم: وهي النموو  الربح محافظ ـ
مع  النوع هذا ويتناسب للمحفظة، السوقية القيمة تحسين تاليلوبا الأسهم، سعارأ في ارتفاع من ذلك

                                                 
 .04. ص 2014المنجي محمد العرفاوي. عائد ومخاطر الاستثمار وكيفية قياسها. جامعة المجمعة.   1
. رسالة الإسلامي المال رأس سوق في الاستثمار أدوات على والمخاطرة العائد بين العلاقة دراسةسلماني عادل.  2

 .114ـ113. ص 2014جامعة بسكرة. ماجستير. 
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 المحافظ هذه نإف وعليه فعة،تمر  مخاطر درجة تحمل مقابل عائد تحقيق إلى يسعى الذي المستثمر هدافأ 
 في معظمها نجد التي الأخيرة هذه، أخرى  بعد سنة أرباحها مونت التي الشركات أسهم في بالاستثمار متته

 1.ةينمع خصائص لها المؤكد من هيو  متطورة جد قطاعات
 الربح ومحفظة العائد محفظة بين الوسط في المحفظة هذه تقع":  المختلطة"  والعائد حبالر  محافظ ـ

 المخاطر، تتحمل لا مالية أوراق بين تجمع فهي لذا معين، دخل تأمين مع المال رأس لحماية تهدف وهي
 الذي المستثمر لدى المفضل النوع هذا ويعتبر عالية، مخاطر وتتضمن كبيرا دخلا تحقق مالية وراقأو 

 2.والخطر العائد بين المزج إلى يتطلع
 مقارنة دةجي نتائج على الحصول مع المال رأس بزيادة يهتم المحافظ من النوع هذا :التقليدية المحافظـ 

 وتتميز أسهم، من معظمها في تتكون  المحافظ هذه المخاطر، من معينة درجة تحمل يعني ا، مبالسوق 
 .السوق  في لاستغلالها الجيدة الفرص عن البحث على تعمل حركية محافظ أنها في السابقة المحافظ عن

 فهي لذا كبيرة مخاطر تحمل مع القيمة في فوائض لتحقيق تطمح محافظ هي :المهاجمة المحفظة ـ
 .الفرص استغلال من تزيد حركية محافظ تعتبر

 سنف وفي المال رأس في زيادة وضمان تأمين إلى يهدف المحافظ من النوع هذا:  الحذرة المحفظة ـ
 نموو  العوائد انتظام بين التوفيق محاولة على هالتشكي في تعتمد فهي ولهذا معين، عائد تحقيق الوقت

 القصير المدى في المحقق والعاند الدخل بين التحكيم بعض يطبق أن يجب نفسه الوقت وفي الدخل،
 . الطويل المدى في المحقق والعائد والدخل

 ون تتك فهي لذا كبيرة، مخاطر تحمل مع وكبيرة سريعة عوائد تحقيق على تركز :ةبالمضار  المحفظة ـ
 .كبيرة مضاربة تعمليال تخضع التي أي ةبالمضار  الأسهم من

 3:  على سبيل المثال ها، نذكر منهاتصنيف محافظ الاستثمار وفقا لمكوناتكما يمكن 
 فأنها تختلف، خصائص محددةعلى الرغم من أن الأسهم العادية تشتمل  : الأسهم العاديةمحافظ ـ 

تسم فهناك المحافظ التي تركز على الأسهم العادية التي تصدرها شركات ت  ،باختلاف سمات تلك الأسهم
صناعة هناك صناديق تركز على الأسهم التي تصدرها المنشات العاملة في و  ،بدرجة عالية من النمو

 ت العاملة في منطقة جغرافية معينة ... وهكذا. آبل وربما المنش ،معينة
في هذا الصدد توجد و  ،السندات تلك التي تتكون من سندات فقط محافظ: يقصد ب محافظ السنداتـ 

السندات التي تصدرها  بعضدات التي تصدرها منشآت الأعمال و تتكون من تشكيلة من السن محافظ
كنها التي تولد عائد منخفض نسبيا  ول ،التي تتكون من سندات مرتفعة الجودة محافظاك الهنالحكومة، و 

المختلطة أي تلك التي تشتمل على  محافظكذلك توجد ال ،تنطوي على مستوى منخفض من المخاطر
 العائد المتولد.وتتباين معها المخاطر و  ،مجموعات من السندات تتباين من حيث الجودة

                                                 
 .74. ص 2002السيد سالم عرفة. إدارة المخاطر الاستثمارية. دار الحرية.  1
 .206. ص 2008عصام حسين. أسواق الأوراق المالية. دار أسامة.  2
 .12ـ11محمد الحسين. إدارة المحافظ الاستثمارية. جامعة دمشق. ص  3
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الية مأوراق ل على مزيج من أسهم عادية و المتوازنة تلك التي تشتم محافظ:  يقصد بالمتوازنةالمحافظ الـ 
 السندات القابلة، و ت الأعمالمنشآمثل السندات التي تصدرها الحكومة و  ،أخرى ذات دخل ثابت محدد

  .المنوعة محافظلذا يطلق عليها أيضا بال ،الأسهم الممتازة، و للتحويل إلى أسهم عادية
ة المالي التي تتكون من تشكيلة من الأوراق محافظسوق النقد تلك ال محافظ: يقصد ب محافظ سوق النقدـ 

ضافة إ ،التي عادة ما تتداول في سوق النقد أي من خلال مؤسسات مالية كالبنوك التجارية، قصيرة الأجل
رة ى الأوراق المالية قصيومن الأمثلة عل ،إلى بيوت السمسرة المتخصصة في التعامل في تلك الأوراق

 والكمبيالات المصرفية . ،شهادات الاستثمار ،الأجل اذونات الخزانة
 رابعاـ ضوابط المحافظ الاستثمارية:

في المالية الأوراق أنواع اختيار عند الاعتبار في وضعها يجب التي المعايبير بعض هناك
 طريقعن المالية الأوراق ارياخت تطبيق يتم حيث ،والمخاطر العائد معيار ومنها الاستثمارية المحفظة

 الأخذ مع عائد، وأكبررمخاط أقل تعطي التي الورقة اختيار ويتم ورقة بكل الخاصة طروالخ العائد معدل
 الاستثمارية المحفظة مدير يتمكن حتىو  .المحفظة في والمخاطرة العوائد بين الأرتباط درجة الاعتبار في
 صاحب مع بمناقشتها يقوم ضوابط لعدة مسبق تحديد یإليحتاج هو ف المحفظة لهذه الحسن التسيير من

 1:يلي فيما والقيود الضوابط هذه تحديد ويمكن واحتياجاته، لرغباته تماما مطابقةتأتي حتىالمحفظة
 غبير  الذي (طويل أو متوسط أو قصير) الزمني یالمد الزمنية بالقيود يقصد :زمنية وقيود ضوابط ـ1

 ركةالح مدى اتسع کلما الاستثمار مدة زادت كلما حيث لأمواله، امستثمر  فيه الاستمرار المحفظة صاحب
 ستحتويها تيال المالية للأوراق والتوزيع التنويع بعمليات القيام على قادرا كان وكلما المحفظة، مدير أمام

 .فعالية أكثر أو سليم بشكل
 شراء هاخلال من يتم والتي المحفظة لمدير المتاحة الأموال بكمية تتصل وهي :رأسمالية وقيود ضوابط ـ2

 والموارد لأموالا كانت وكلما المالية، الأوراق من المناسب المزيج أو التوليفة وتكوين المالية الأوراق وحيازة
 نم مناسب مزيج شراء تمويل أو الشراء على قدرته كانت كلما كثيرة المحفظة لمدير المتاحة المالية

 صاقتنا من المحفظة مدير تمكن الأموال وفرة أن عن فضلا هذا. توافقا رأكثو  أكبر المالية الأوراق
 في هلدي أوراق بيع إلى الاضطرار وعدم معين بسعر بعينها أوراق على للحصول وانتهازها السانحة الفرص

 .المحفظة لصاحب معينة سيولة توفير لدواعي المال إلى الحاجة ضغط تحت مناسب غير وقت
 ،المحفظة مدير على قيدا المحفظة صاحب يضع ما كثيرا حيث :المحفظة تسييل إلى الحاجة ضوابط ـ3

 القصير الأجل في أو ،مفاجئ وبشكل منها جانب أو بالكامل، المحفظة يليتس إمكانية شكل في
 الهدف، له تحقق التي المالية الأوراق من معينة أنواعا ختاري المحفظة مدير يجعل مما معينة، لاعتبارات

 في ينراغب متعاملين ويوجد البورصة في كبير طلب عليهاوالتي  التداول سريعة الأوراق باختبار يقوم أي
 .لكذ من بسهولة يتمكن منها جزء أي بيع يقرر عندما التاليبو  أسعارها، على والمضاربة عليها لو الحص

                                                 
 .232ـ231. ص 2010السيد متولي عبد القادر. الأسواق المالية والنقدية في عالم متغير. دار الفكر. الطبعة الأولى.   1
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 معينة ضريبية وإعفاءات مزايا تشريعات أو قوانين تعرض ما كثيرا: والتزامية ضريبية وقيود ضوابط ـ4
 وقد خاص، طابع ذات لأنشطة أو محددة، جغرافية مناطق أو بذاتها، الشركات أو معينة، مالية لأوراق
 يكون  ثم ومن. الشروط من شرط تحقيق نظير وأ عليها منصوص زمنية لفترات الإعفاءات هذه تكون 

 محفظة تكوين عند همراعات المطلوب هو امو  كله بهذا ومعرفة علم على البورصة في الاستثمار يردم
 حيث ا؟يالمزا هذه ستنخصر أو الإعفاء هذا سيزول یمت: هو والأهم بل الأوراق، هذه من المالية الأوراق

 قوانين خلال من الدولة تقدمها التي المزايا أو الدعم باختفاء مشروعاتلل حيةبور  الإيرادية القدرة تتأثر قد
 حالة في .لذلك تبعا البورصة في جاذبيتهای ومد الأسهم قيمة تهتز وبالتالي الاستثمار، تشجع وتشريعات
 كان إذا ما هو الضريبي المجال في الرئيسية الأسئلة أحد فإن ، المحفظة في المباشر المحلي الاستثمار

 1.للمساهمين الضريبي الازدواج تخفيف أشكال بعض منح يتم
 نوم أخر، إلى فرد من الخطر وتقبل تحمل درجة وتختلف تتنوع :والأخطار المخاطر وقيود ضوابط ـ5

 تهاذا اللحظة في يعني مرتفع عائد على للحصول المستثمر الفرد استعداد فإن ثم ومن أخر، إلى مستثمر
 تيارباخ الاستثمارات مدير يقوم ثم ومن ،دئالعا هذا على الحصول مقابل مرتفعة مخاطر لتحمل استعداده

 بولق على وقدرته المستثمر استعداد مع فيها الاستثمار في الخطر درجة يتناسب التي المالية الأوراق
 .المخاطر وتحمل

 قراراتهمو  الاستثمارية واتجاهاتهم الأفراد، احتياجات ورغبات ميول إن: ومعنوية نفسية وقيود ضوابط ـ6
 يف ومعنوية نفسية عوامل مجموعة تتدخل والتي منهم، كل وتفضيلات العاطفية والنوازع بالميول تتأثر

 :على التأثير في خاصة وبصفة تشكيلها،
 فراواستش الاستثمارية الاتجاهات وتحديد الأمور رؤية على وقدرته المستثمر الفرد ادراكات 

 والمستجدات المتغيرات ورصد وملاحظة البورصة، في حةنالسا والاستثمارية الاقتصادية الفرص
 .التعامل حركة على أتطر  التي

 يهلد الاستثمار وأهداف وآمال ورغبات وتطلعات السلوك ومحرضات لديه الاستثمار وحوافز دوافع 
 .المالية المحافظ وإدارة تكوين من إليه للوصول ويسعي يبتغيه وما

 لالهاخ به مر وما العلاقة، وذات الشرطية وارتباطاتها والحزن  السعادة وأحداث والتجارب الخبرات 
 عاطفيال والتوازن  نفسيال الاستقرار ىبمد كله هذا أثرتوي لسلوكه، حاكمة قناعات من سبتهاك وما

 ر.كبي بشكل الاستثمارية حفظةمال تحويها التي المالية الأوراق وتدوير وإدارة للفرد

 
 
 

                                                 
1 Les investissements transnationaux de portefeuille face a l’impot, organismes de placement collectif et 
distorsions fiscales, France, 1999, page 31. 



 ر المحافظ الاستثمارية في أسواق رأس المالآليات بناء وتسيي                                                                       الفصل الأول 

62 

 

 الفرع الثاني: عائد ومخاطر المحفظة الاستثمارية
مارالاستثنفإذلكومعمخاطرة،بأقلعائدتحقيقاستثماريةعمليةكلوراءمنأنهالمعروفمن

سارةخإلىيؤديأنيمكنعاليةمخاطرمقدارعلىتنطوي والتيالأعلىالعائدذاتالماليةالأوراقفي
 .كلهاتهثرو لل المستثمر

 أولاـ عائد المحفظة الاستثمارية:
لكن  ،حيازة المحفظة المالية يتوقف على مساهمة الاستثمارات الفرديةإن حساب العائد المتوقع من 

ن خطر محفظة الاستثمار لا يتوقف فقط على ، لإعلى العكس من ذلك بالنسبة لمخاطر المحفظة
بل يتوقف كذلك على أثر الاقتراح  ،المخاطر التي تنطوي عليها الاستثمارات الفردية المكونة للمحفظة

بمعنى أن خطر محفظة الاستثمار يرتبط بمدى وطبيعة ، الاستثماري على المخاطر الكلية للمحفظة
 1الارتباط بين التدفقات النقدية للاستثمارات التي تتكون منها المحفظة الاستثمارية.

حيث معدل عائد كل منها  ،اليةيفترض للتبسيط بأن هناك نوعين من الأصول المكونة للمحفظة الم

على التوالي. وتباين عائدها معرف بـ :   
2

A  ،
2

B  .على التوالي 
 ضمن المحفظة. الوزن النسبي للاستثمار في شراء الأصل   AWلنفترض بأن:  و 

          BW  ضمن المحفظة. الوزن النسبي للاستثمار في شراء الأصل 
ذه المتوقعة له هو عبارة عن المجموع المرجح لمعدلات العائدpRلمحفظة إن قيمة العائد المتوقع ل

 الأصول.

   )()(. BBAAp REWREWR  
على  و  : متغيرين عشوائيين لمعدلات عائد الاستثمار في الأصلين  ،  حيث : 

 الترتيب.
1أي أن :  ا أن المحفظة متكونة من أصلين فقطوبم BA WW  : فإنBA WW 1 

)1()()(إذن : 
BBABP

REWREWR 

 محدد بالعلاقة : أصل  Nالمتكونة من سيكون عائد هذه المحفظة و 
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مجموعمنأكبرأويساوي أورأصغمحفظةعائديكون أنالمحتملمنهأنإلىالإشارةوتجدر
2.العوائدكللتالمشتركالتباينشارةإو حجمحسبوذلك، محفظةللنةالمكو الفرديةالاستثمارات عوائد

                                                 
 .16ـ15. ص 2010عبد الرزاق كبوط. مقياس النظرية المالية.  1
 .57. ص 2015. رسالة ماجستير. جامعة حلب. سوريا. المحفظة ومخاطر عائد في القروض محفظة تنويع أثرآفين فائق.  2
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كان أول من يقيس ربحية المحفظة من خلال العائد المتوقع والمخاطر من خلال  
 إلى المحفظة هذه مخاطر تقليل في التباين،ا متوسط يطلق عليه أيض ،يتمثل نهج و  تباينها.

تعظيم  قع من قبل هذا المستثمر أو العكس، أيالمتو  للعائد الأدنى الحد تحديد طريق عن الأدنى الحد
 1العائد المتوقع عن طريق تحديد الحد الأدنى من المخاطر المطلوبة من قبل هذا المستثمر.

 المحفظة الاستثمارية: مخاطرـ ثانيا
 بعوائدميالسلالتنبؤعلىةيالاستثمار المحافظمنمحفظةفيالاستثمارخطورةدرجةتتوقف

 نيبفاتراالانححسبالخطرقليأوزداديو حده،علىالمحفظةترااستثماأوجهمنوجهكلل استثمار
 خطورةدرجةقلتأودتزافاتراالانحقلتأوزادتوكلماللمحفظة،ةيالفعلوالعوائدالمتوقعةالعوائد

 معدلاتفيللتقلباتاري يالمعفراوالإنحنيالتباعتبريلذلكح،يصحوالعكسالمحفظةفيالاستثمار
 2.المحفظةفيالاستثمارخطورةلدرجةملائماسيمقالفعليمتوسطهاعنالمتوقعة العوائد

يمكــن بنــاء بعــض المحــافظ التــي تشــكل محــور انشــغالنا )علــى ســبيل المثــال التــي تحقــق لنــا أدنــى 
أن خطـر أصـل مـا فـي محفظـة زن النسبي لكل أصل في المحفظة  و عن طريق تحديد قيمة الو  المخاطر (

يمكن اسـتخدام أسـلوبين لقيـاس مقـدار مخـاطرة  الأصـل ين خطر المحفظة و مساهمته في تكو  يقاس بمقدار
 في مخاطرة المحفظة كما يلي : 

رة عـن عبـا iفإن معامل تغاير عائد المحفظة مع عائد الأصل  i: فبالنسبة لأصل   لمقياس المطلقا -1
محفظة يكون متوسطها مرجح لمعاملات التغاير لعوائد الأصول التي تتضمنها المحفظة  مع عائد الأصل 

i         : كما يلي 





1

 i 
j

ijWjp 

 
 و ينتج من ذلك أن تباين المحفظة = المتوسط المرجح لمعاملات تغاير الأصول مع المحفظة  
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 يمكننا تحديد عبارة تباين المحفظة المؤلفة من اصلين مخاطرين كما يلي :و منه 
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 تطبيقا للعلاقة السابقة نجد :

                                                 
1 EL HACHLOUFI Mostafa, Les Apports de l’Intelligence Artificielle aux Approches Probabilistes pour 

l’Optimisation de Portefeuille d’Actifs Financiers, THÈSE DE DOCTORAT, UNIVERSITÉ MOHAMMED V, 2013, 
page 12. 

 ةالقومي الهيئة على بالتطبيق الاجتماعية التأمينات واحتياطيات أموال استثمار لمحافظ الاستثماري الأداء تقييمأحمد نصر محمود البدوي.  2

 .65. ص 2014. رسالة ماجستير. جامعة القاهرة. الاجتماعية للتأمينات
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 س العلاقة التي توصلنا لها سابقا.و هي نف

مـع المحفظـة  إن تباين المحفظة يساوي المتوسط المرجح لمعاملات التغاير لكل أصـل فـي المحفظـة
 أصل مالي في المحفظة .  Nهذه العلاقة يمكن تعميمها في حالة  ،ككل

ip باستخدام المقياس النسبي - 2
 

حيث                                    
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شـــكل مقيـــاس ككـــل و بالتـــالي فهـــو ي pفـــي تكـــوين خطـــر المحفظـــة  iمقـــدار مســـاهمة الأصـــل  ip يحــدد 

  لخطر الأصل في المحفظة.
ipو المقــدار 

  هــو معامــل بيتــا للأصــلi  بالنســبة للمحفظــةp  معامــل التغيــر للأصــل لأوi  مــع المحفظــة
 مقسوما على تباين المحفظة : 

ipفــإذا كـــان  -
  أكبــر مـــن الواحـــد فــإن ذلـــك يعبـــر بــأن خطـــر الأصــلi  اكبـــر مـــن خطــر المحفظـــة ككـــل

ip)متوسط
=1 =




N

pi
Wi

1i
 



 :( و هنا نكون أمام تفسيرين لـ   
مالي للمحفظة )مدى حساسية خطـر على الخطر الإج iعن التأثير الهامشي)الحدي( للأصل  تعبر  -

 إلى المحفظة (   iالمحفظة للتغير بفعل إدخال الأصل
وط فمـا هـي الشـر ، لهـا iو أردنا تغيير تركيبتها جزئيا و فكرنـا فـي إدخـال الأصـل  pفإذا كان لدينا محفظة 

 التي يغير فيها هذا الأصل خطر المحفظة ككل ؟
فظـة القديمـة فـي المح (Wi-1)ضـمن المحفظـة الجديـدة  و البـاقي  iفـي الأصـل  Wiفإذا استثمرنا النسـبة 

p  فإن خطر المحفظة يساويpi
WiWiiWp

  

2

2

2
1

222
)-1 (2 )  Wi1(    

و الهدف هو تدنية خطـر المحفظـة  2
p  إلـى أدنـى حـد ممكـن و بـذلك نقـوم بإيجـاد المشـتقة الأولـى لهـذه

ـــــــــــــــــــــ                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       فتوصــــــــــــــــــــلنا                                 Wi=0ما ثــــــــــــــــــــم نوجــــــــــــــــــــد قيمــــــــــــــــــــة المشــــــــــــــــــــتقة عنــــــــــــــــــــد Wiالدالــــــــــــــــــــة بالنســــــــــــــــــــبة ل
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 يين: العلاقة بين خطر المحفظة و العائد المنتظر للمحفظة المتكونة من أصلين مال(02الشكل رقم )

 
 

 
 
 

سيلدالة إلاهوماالمحفظةخطورةلدرجةاري يالمعفراالإنحأنملاحظةجبيريأخقيتعلفي
لكلةيار يالمع فاتراالانحميقفيدالةهوضا  يألكنالمختلفةةيالاستثمار الأوجهنيبالإرتباطفيفقط
لمعدلاتالإرتباطمعاملاتحسابتميسبقماكلعلىوبناء ةيالنسبةيالأهموكذلكحدةعلىوجه

نييار يالمعنيفاالانحر فيإرتباطمعاملكلنضربثمنياثننياثنمأخوذة المختلفةالاستثمارأوجهعير 
 ريالتغامصفوفةتسمىمصفوفةداخلميالقهذهوترتب حدةعلىكلنيالوجهنيلهذ

معا   نيمتحدنيوجهلكلنيراتغاهناكفدائما  حدة،علىمصفوفةفيمنهماكلا  ظهورعنفضلا  
محفظةفيالخطورةدرجةولحساب أكثرأونيوجهلكلالاستثمارلعوائداري يالمعفراالإنحريتقدعند

هيالأولىنيأخرتمصفوفتينفيالسابقةريالتغا مصفوفةنضرب(للمحفظةنيالتبادرجةرات)الاستثما
نسبمصفوفةمبدولهيةيوالثانسةار دالسنوات خلالالمختلفةللأوجهالاستثمارنسبمصفوفة

درجةعنسييالرئقطرهاعبريةينهائمصفوفة لنانتجيالمصفوفاتضربشرطعاةرا وبمالاستثمار،
 سةاالدر سنواتخلالللمحفظة ةيالكلالخطورة
 

                                                 
 .69أحمد نصر محمود بدوي. مرجع سابق. ص  1
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 المحفظة الاستثمارية: نماذج المفاضلة بين عائد ومخاطر أصولـ ثالثا
من  بخطوتين، الأولى هي ايجاد تركيبة مثلىن من نوعية المحفظة الاستثمارية يمر يتحسال

 1ضافة مجموعة من الأصول بدون مخاطر.الأصول الخطرة، والثانية هي إ
 وهوالأولالعامل، عاملينتتضمنالسعرتحديددالةمكوناتإنالقوليمكن عامةبصفة

توقعوهماأمرينخلال منالنقديةالتدفقاتتوقعيمكنحيث الاستثمارمنالمتوقعةالنقديةالتدفقات
العاملأماالأصول.  بيععند عليهاالحصولالمتوقعالتدفقاتخلالمنأوالسنةنهايةفيالتوزيعات

منيمكنكثيرةنماذجأونظريات وهناك، الاستثمارعلىالمطلوبأوالمتوقعالعائدمعدلفهوالثاني
تسعيرنموذجهيوالنظرياتالنماذجهذهأشهر من، المتوقعأوالمطلوبالعائدمعدلتحديدخلالها

أو النماذجهذهعلىالتعرفسيتمحيث، المراجحةونظرية، الثلاثةالعواملونموذج، الرأسماليةالأصول
 2.التفصيلمنبشيءالنظريات

:Capital Assets Pricing Model الرأسماليةالأصولتسعيرـ نموذج 
 مع التعامل نحو كيفية الماضية، العقود خلال كبيرة خطوات والاستثمار التمويل نظريات خطت لقد
 ناقش من أول ( ,) زماركوتي كان وقد. المناسبة الاستثمارات اختيار عند المخاطر

 ثلتتم المخاطر لقياس وسيلة العلاقة لهذه كنتيجة د، واقترحالعائ بتقلبات وارتباطها المخاطر مفهوم
 اختيار يتم بحيث بالعائد المخاطر ربط بضرورة  عام في وبعدها نادى المعياري  بالانحراف

     شارب قبل من ماركوتيز فكرة طورت وقد. عوائدها تساوي  الأقل في حالة ذات المخاطر الاستثمارات
 يساوي  عائد بمعدل الاقتراض المستثمر يةنبإمكا افتراضه حيث أضاف ( ,  ,  )

 قبل من الفكرة طورت وبعدها. الإيداع وشهادات الحكومية الأذونات وهي من المخاطر الخالي المعدل
 يعرف نموذج إلى بالنهاية توصلوا حتى 

 يف ماوإن فقط، الأوراق المالية سوق  في ليس استخدامه يمكن الرأسمالية والذي الأصول تسعير موذجبن
 أنواعها. اختلاف على الاستثمارية الأصول جميع تقييم

 بين النموذج جمع هذا والمخاطر، ولقد العائد بين للموازنة نظرية بأنه النموذج هذا يعرف وأصبح
 موضوعية أكثر أصبح تقييم الاستثمارات بذلك و واحد آن في المطلوب العائد ومعدل النظامية المخاطر

 العائد لارتباط ونتيجة ،للمستثمرين الشخصية من التقديرات بدلا للمخاطر الكمي الأساس علي باعتمادها
 برزت بالمخاطر العائد لارتباط ونتيجةالأصول  تقييم في (  ) نموذج أهمية برزت بالمخاطر

 التي المنتظمة للمخاطر قياسه خلال من وذلك الاستثمارية، الأصول تقييم في( ) نموذج أهمية
 تحديد خلال من للمستثمر سبةنبال موذجنال أهمية تبرز كما. عام بشكل الاستثمارية الأصول لها عرضتت

 3.للهندسة المالية" نموذجأول "ك النموذج يعتبرلذلك  ،المستثمر يطلبه الذي للعائد الأدني الحد
                                                 

1 Zvi Bodie et Robert Merton, Finance, 3 eme edition, Pearson Education, France, 2011, page 361. 
 .34. ص 2011، رسالة ماجستير. جامعة الأزهر. غزة. السوقي السهم عائد معدل على المؤثرة العواملاسماعيل جميل الصعيدي .   2

3 LAJILI Souad, MODELISATION QUANTITATIVE DES MARCHES FINANCIERS : QUATRE ESSAIS SUR LE MODELE A TROIS 

FACTEURS DANS LE CAS FRANÇAIS, these de doctorat, Universit´e Paris IX – Dauphine, 2003, page 01. 
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 ترافقه التي المنتظمة والمخاطر المطلوب العائد قياس في( ) نموذج أهمية تتضح تقدم مما
 1.ستثمارالا ةمحفظ تتضمنها التي بالأصول المحيطة رللمخاط مقياسا قدم حيث معين استثمار يميتق عند

 2:منها نذكر الفرضيات من مجموعة على النموذج يقوم

 القطع طنقا تحديد ويستطيعون  المستثمرين جميع بين بالمعلومة تماثل وهناك تامة بكفاءة السوق  يتمتع –
 مستثمر كل شخصية على يعتمد سوف المحفظة اختيار في الاختلاف نفإ ولذلك الكفأة المحفظة لتشكيل

 السواء؛ منحنى ضوء في لقبولها المستعد والمخاطر

 يتماثلون و  واحدة، اقتصادية برؤية ويشتركون  واحدة احتفاظ لفترة يخططون  السوق  في المستثمرين جميع أن –

 ؛ المتوقعة النقدية للتدفقات الاحتمالية متهتوزيعا في

 من الخالي الاستثمار على العائد معدل يساوي  معدل أساس على ويقترض يقرض أن يمكنه المستثمر أن –

 ؛المستثمرين لكافة متماثل المعدل هذا وأن المخاطرة،

 المخاطر؛ من بخوفهم المستثمرين أغلب يتميز –

 والمخاطرة؛ العائد هما متغيرين أساس على البديلة للمحافظ تقييمه يجرى  المستثمر –
 3ويمكن التعبير عن نموذج الأصول الرأسمالية بالصيغة الرياضية التالية:



 معدل) عناصر ثلاثة في تتمثل والتيموذج نلل الأساسية المكونات عن النموذج معالم تعبرحيث 
 : يلي مافي بالتفصيل تناولها سيتم والتي ( بيتا معامل السوق، محفظة عائد المخاطر، من الخالي العائد

 أن هو يزتو مارکل وفقا المخاطر من الخالي الاستثمار مفهوم إن: المخاطرة من الخالي العائد معدل -أ
 يف عليه صلحسي الذي التدفق مقدار مؤكد بشكل يعلم الفترة بداية في استثماراي يشتر  الذي المستثمر

 مقدار مرللمستث بالنسبة () المخاطر من الخالي العائد ويمثل للاستثمار المحددة الزمنية الفترة نهاية
 لىإ الأموال لكت لتوجيه نظرا ةحاضر  منافع لتحقيق أمواله استغلال من حرمانه عن يعوضه الذي العائد

 ريختا تجاوزي ولا الدولة تصدرها التي المالية الأوراق تحققه الذي العائد عن يعبر وهو الاستثمار،
 قبل من يتم إصدارها أن كما مؤكدا دائعا المالية الأوراق هذه عائد رتبيع يث. حواحدة سنة استحقاقها

 على الوصف هذا وينطبق المالية، الأوراق لحامل التزامات من عليها ما سداد في تعجز نل جهات
 ففي لاستثمار،ل المحددة الفترة بانتهاء ينتهي استحقاقها خيتار  كان إذا الدولة تصدرها التي المالية الأوراق

أول المدة  في هعيتوق الذي العائد على المدة نهاية في يحصل أن المستثمر يضمن سوف الحالة هذه
 : التالية المخاطر من خاليا العائد هذا ويكون 

 يثح المخاطر، من النوع هذا لمثل الدولة تصدرها التي السندات تخضع لامخاطر عدم القدرة على السداد:  -
 هي لكذ ةلمواجه مرحلة آخر أن حيث الالتزامات سداد في الفشل تجنب يمكنه الذي يدحالو  المدين هي الدولة تعد
 .التزامات من عليها ما لسداد المالية الأوراق من المزيد بطبع تقوم أن

                                                 
 .08. ص 2005. 05قاسم نايف علوان وابراهيم الزعلوك. نموذج تسعير الأصول الرأسمالية. مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير. العدد  1
  96،ص 2009 الأردن، عمان والتوزيع، للنشر العلمية اليازوي دار المتقدمة، المالية الإدارة التميمي، فؤاد أرشد .د- النعيمي تايه 2
 .75. ص 2014. رسالة ماجستير. جامعة غزة. أسهم أسعار تحديد في الرأسمالية الأصىل تسعير نماذج قدرة. النواجحة الحميد عبد ؤادف 3
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 عينب لتأخذ الحقيقي العائد معدل إلي المستثمرون  يفهاضي نسبة عن عبارة وهي: خطر التضخم 
 .للنقود الشرائية ةللقو  المستقبلية التغيرات الاعتبار

 الشراء، ةبتكلف قياسا خسارة وبدون  بسرعة نقد إلىول التح على المالي الأصل قدرة وهي: السيولة علاوة -
 فإن السيولة منخفض الاستثماري  الأصل كان فإذا. السوق  في الأصل بيع لدرجة مقياس فهي إذا

 .ذلك لتعويض السعر على جديدة ( السيولة علاوة) علاوة يضيفون  المستثمرين
أقصى  إلى بالتنويع تتميز التي المحفظة بأنها السوق  ةمحفظ تعرف :السوق  ةمحفظ عائد معدل - ب
 لتخلصل المتاحة الفرص جميع استغلال يتم أن للتنويع الأقصي بالحد ويقصد ،ةمعين ةزمني فترة خلال حد
 ةمحفظ وتتضمن السوق، مخاطری ه لاستثماراتها المتاحة المخاطر نإو  المنتظمة، غير المخاطر من

 هذافي  السوق  محفظة بعائد ويقصدفي السوق.  المتداولة المالية الأوراق جميع في الاستثمار السوق 
1 .المالية الأوراق سوق  في اولةالأصول المتد دئعا الصدد

تسعيرنموذجلمناقشاتهم لدىالماليةالإدارةفيالباحثون عندهاتوقفالتيالنقاطأهممنإن
المتوقع،والعائدبيتاومعاملالمطلوبالعائدلتقدير التاريخيةالبياناتعلىاعتمدأنهالرأسمالية،الأصول
عقلانيتهاعدممنالرغمعلىالاستثماريةبالمحافظالخاصةالآثارلتحديد كآليةنموذجالاعتمادوإمكانية

أنيمكننموذجال وأنللمستثمر،الأهميةفيغايةتكون أنيمكنالأنموذجيعرضهاالتيالعلاقة أنإلاّ 
2.الأفضلليسولكنهمفيدفهووتعميمها والخطرالعائدبينالعلاقةلتكميمعامإطاربمثابةيكون 

مسألةتعدوطورته؛ وطبقته،نموذج،الناقشتالتيوالبحوثالدراساتلبعضسريعةمراجعةإن
حالعلىةالرأسماليصولالأتسعيرنموذج خلالومنالماليةالإدارةنظريةركزتفقدللبحث،مهمة

 التيالخطرو العائدبينالتبادليةالعلاقةذلكمنوالأهمنموذجاللافتراضات واقعهمومخالفةالمستثمرين،
مننموذجاللافتراضاتالمعالجاتبعضوقدمت، الصرفسعرخطريخصمامنها أبعادعدةاتخذت
راتيجيالإستالاتجاه الباحثون وناقش، والاندثارالتضخمتحدياتومواجهةالخطرمنالخاليالعائد خلال

مدراءالقبلمنالمطلوببيتامعاملخفضفيكبيرةتحديات مننموذجالفرضهوماالمالية،الإدارةفي
 ةمعالجبكيفيةوأيضا الاستثمارية،بالمحافظمرتبطةكليةواقتصاديةسوقيةبعوامل مرتبطأمروهو

ستطيعوايلمالمدراءأنإلا،جمعها الماليةالنظريةحاولتالتيالتناقضاتكلمنالرغموعلىالمخاطر،
هاعليبنيالتيفتراضاتللإذلكفيالسببيعودوربما التناقضات،تلكآثارعلىكبيربشكلالتركيز

نموذجأنالأعمالكلوجدتوقد، أخرى أبعادا والكتابالباحثينمنآخرون أضافولقد، نموذجال
 كتابناقشوقد. السوق وعوائدمسارهاعنالأسهمأسعارانحرافاتيوضح أنيمكنالرأسماليتسعير
 لراسخةا العلاقة الباحثون  أكد وقد، النموذجفيالأغراضالمتعددبيتااستخدامخلالمنالموضوعآخرون 

 . نموذجال في بيتا لمعامل المفيد الاستخدام أيضا   وأكدوا بيتا ومعامل المتوقع العائد بين

                                                 
 .65. ص 2008ماجستير، جامعة منتوري قسنطينة.  رسالة ،المصرفيةمسعي سمير، تسعير القروض  1
. 94. العدد 31الكويت، مجلة تنمية الرافدين، المجلد  في الأوراق المالية سوق في الرأسمالي الموجود تسعير نموذج سرمد كوكب الجميل، تطبيق  2

 .258ـ257. ص 2009
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 الرغم على المالية النظرية يرفد الذي الأساس يعد زال ولا الرأسمالي الموجود تسعير نموذج كان لقد

 من بدء الأنموذج لهذا البحوث من الكثير وعبر الانتقادات من العديد وجهت وقد ،نقائص من به يتسم مما

 أداء تقييم في فاعلة أداة   يبقى ذلك كل ومع واحدا   متغيرا   يعتمد كونه والآليات بالتطبيق وانتهاء افتراضاته

ويمكن القول بأن نموذج تقييم الأصول الرأسمالية هو بمثابة  والخطر العائد خلال من المال رأس سوق 
إجراء كلاسيكي يعتمد على تحليل العلاقة بين مردودية المستثمر مع تلك الخاصة بمحفظة السوق 

 1الرجوع إلى المعلومات التاريخية.ب

:Arbitrage Pricing Model المرجحتسعيرنموذج ـ  
نموذجهوالمتوقعلعائداو  ظمةتالمنالمخاطرةبينالعلاقةيفسرآخرنموذجالسبعيناتخلالطور

النموذجهذاي بن. معامSteven Rossروسقبلمنالنموذجهذاطرح المرجح،التسعير
لعمومومتماثلمتساوي بالمخاطرةالمعدلالعائديكون  الكفؤة الماليةالأسواقفيأنهفكرةعلى

أهميةوتبرز،للمخاطرالتعرضوبدون ممكنةثروة لقأمنالعوائدأكبرتحقيقيمكنوأنهالمستثمرين،
احتسابفيالسوق محفظةمعدل إلىإضافةمتعددةواملععلىاعتمادهفيالمرجحالتسعيرنموذج
وجهةهناكبأنروس بهجاءالذيالافتراضنويكم. الماليةالاستثماراتعلىالمطلوبالعائدمعدل
الأصول تسعيرنموذجعنمختلفجديدامدخلاالنموذجهذافيترى الباحثينمنلمجموعةنظر

الاقتصاديالنشاطعلىتأثيرلهااقتصاديةعواملعدةتحليلإلىيحتاجالنموذجهذاأنإذالرأسمالية،
التسعيرنموذجبيتطلحيثالخام،المحليالناتجفيالنمومعدلاتو التضخمالفائدة،أسعارمثل الكلي

قياسعمليةتتمثمأولى،كمرحلةالمطلوبالعائدعلىتؤثرالتيالاقتصاديةالعوامل هذهتحديدالمرجح
سهملكلبيتامعاملحساسيةدرجةتحسبالثالثةالمرحلةوفيالعوامل، هذهمنلكلالمخاطرعلاوة
.العواملهذهاتجاه

الماليةالاستثماراتعلىالمطلوبالعائدمعدلحسابفيالمرجحالتسعييرنموذجيستخدم
الهيكلاختياريتمإذالماليةالهياكلبينالمفاضلةعمليةفيكذلكالعادية،الأسهمهياستخداما وأكثرها
المتوقعالعائدمعدلبينموجبفرق أكبريحققالذيذلكأوالتمويلكلفةتمعدل أقليحققالذيالمالي

القيمةصافيعلىيتوقفالذيالاستثماري الانفاققراراتفيأيضايستخدم كما،حققالمالعائدمعدلو 
 3:يليفيماالنموذجهذافرضياتوتتمثل. المتولدةالنقديةالتدفقاتلحجمالحالية

المال؛رأسسوق فيالتامةالمنافسة -
شوف؛المكعلىللبيعقيودتوجدلاكماالإفلاس،تكلفتأوالضرائب،أوللمعاملات،تكلفةوجودعدم -
ثروته؛لتعظيمدائمايسعىالمستثمرأن -
؛والقطاعالسوق مستوى علىالعواملمنعددعنتتولدالأسهمعوائدأنالمراجحةنظريةتفترض -

                                                 
1 John HULL, gestion des risques et institutions financieres, 3 eme edition, Pearson education, 2012, page 11. 

 .105. ص 2010 ، ولتوزيع،الأردن ا للنشر الأولى،إثراء ،الطبعةالمتقدمة المالية الإدارةالعامري، إبراهيم على محمد 2
 .332ص  ، 2010 ، الإسكندرية ، الجامعية المعرفة دار ، الثالثة الطبعة ، الإستثمار مجال في الحديث الفكر ، الهندي براهيم منير 3
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؛محددينتباينوبأملمردودياتلهاالماليةالأوراقكل -
وأالعواملمنمجموعةفيخطيةكدالةالماليةالأصولفيستثمارالاعلىالعائدعنالتعبيريمكن -

الرئيسيةالمؤشرات
:يليكمانذكرها،شروطتعدالتيالخطواتببعضالقياموجبالتسعير المرجح  نموذج ولتطبيق

؛الكليةالإقتصاديةالمتغيراتعددتحديد -
؛المتغيراتهذهمنمتغيرلكلالصافيةالمخاطرةعلاوةقياس -
 المتغيراتلهذهبالنسبةسهمكلحساسيةتقدير -

التيالرئيسيةالاقتصاديةالعواملبذلكويقصدالعوامل،بنموذجيسمىماالنظريةهذهتستخدم
يتأثرالماليةالورقةعلىالعائدفإنالمرجحالتسعيرنموذجوحسبالمالية،الأوراقأسعارعلىتؤثر
المصدرةبالشركةخاصةوعواملالسوق عواملوهيعامةاقتصاديةعواملهماالعوامل،منن بنوعي

 1: المواليالشكلفيالعواملوهذهالعائدبينالعلاقةعنالتعبير ويمكن. الماليةللأوراق
έσσσ 

 حيث:
 معينةزمنيةفترةخلالالماليةالورقةعلىالعائد:  

 لصفرلمساوياالرئيسيةالعواملفيالتغيرمعدلكانإذاالماليةالورقةعلىالمتوقعالعائد:  
 المؤثرةالرئيسيةالعواملفيللتغيراتالماليةالورقةعلىالعائدحساسيةدرجة:  
σ  :الماليةالأوراقعوائدعلىتؤثرالتيالمؤشراتأوالعواملموعةجم 
έ  :العائدعلىالمنتظمةغيرالمخاطربالشركةالمرتبطةالعواملتأثير 
:العوامل الثلاثةنموذج ـ  

، الأصول تسعير و المحفظة نظرية حول دراسة   عام () الباحثان أعد
 عاملي أن إلى دراستهما خلال من توصلا قد و الأسهم، لمحفظة العوائد وتحديد تفسير أجل من وذلك

 لمعروفا نموذجهما ببناء قاما ولذلك ،السوقية المخاطر بخلاف أهمية الأكثر العاملان هما والقيمة الحجم
 السوقية. والمخاطر القيمة مخاطر الحجم، مخاطر:  وهي الثلاثة العوامل ذي

 ،عوامل ثلاثة على يحتوي  أن يجب المالية الأوراق سوق  خط أن( ) افترض قد
 حجم الثاني العامل و للأسهم، السوق  مخاطر يقيس والذي الرأسمالية الأصول تسعير نموذج بيتا أولها

 من أعلى لمخاطر تتعرض الصغيرة الشركات لأن ،الأسهم لقيمة السوقية بالقيمة يقاس الذي و الشركة
 وأن الكبيرة الشركات من أعلى وائدع لديها ستكون  الصغيرة الشركات أن يتوقع لهذا الكبير الشركات

 إلى الدفترية القيمة نسبة هو الثالث والعامل العمل، ةئبي في للتغيرات حساسية أكثر تكون  الصغيرة الأسهم
 متفائلين سيكونون  المستثمرين فإن الدفترية القيمة من أعلى السوقية القيمة كانت وإذا ،السوقية القيمة

                                                 
 .152، ص 2011 سوريا، دمشق، جامعة منشورات ،الاستثمارية والمحافظ الاستثمارات إدارة العلى، أحمد قاسم، الرزاق عبد 1
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 المستثمرين فإن السوقية القيمة من أعلى الدفترية القيمة كانت إذا أخرى  جهة من لكن، للمستقبل بنظرتهم
 إلى الدفترية القيمة نسبة فيها تكون  التي الأسهم فإن لذا ،للأسهم المستقبلة نظرتهم في مينئمتشا سيكونون 

 أعلى عائدا سيطلبون  رينثمالمست فإن الحالة هذه في و بالمخاطر، محفوفة تكون  قد مرتفعة السوقية القيمة
 . لها سيتعرضون  التي المخاطر عن لتعويضهم
 ديدبتح وذلك، دراستهما نتائج على بالاعتماد السابق نموذجهما العالمان هذان طور  عام في

 ائدع بين الفرق  وهي ،السوق  مخاطرة علاوة هو الأول فالعامل ،سبق مما دقة أكثر بشكل النموذج عوامل
 عاملين أضافا أنهما إلا  نموذج عامل لثيما العامل ذاهو  المخاطرة من الخالي والعائد السوق 
 قام الحجم عامل تشكيل وعند .السوقية القيمة إلى الدفترية القيمة نسبة و الشركة حجم هما آخرين

 على ماإحداه تحتوي  محفظتين إلى بتقسيمها قاما ثم للحجم وفقا المتداولة الأسهم جميع بيبترت الباحثان
 وتشكيل محفظة كل ئداع جمع تم ثم ،الكبير الشركات أسهم على والأخرى  الصغيرة الشركات أسهم

 إنشاء من والهدف.  عليها وأطلق السابقتين ينتالمحفط نيب العائد فرق  على تحتوي  ثالثة محفظة
 .الحجم كبيرة و الحجم صغيرة الشركات محافظ عوائد بين الاختلاف قياس هو المحفظة هذه

 القيمة لىإ الدفترية القيمة نسبة إلى وفقا الأسهم ترتيب منهما الأمر تطلب فلقد الثالث العامل أما
 عةالمرتف السوقية القيمة إلى الدفترية القيمة ذات الأسهم نسب من%  علىأ  أخذت حيث  السوقية

 وضعت و الأسهم تلك نسب من%   أقل أخذت و. () محفظة عليها أطلق محفظة في ووضعت
  المحفظة عائد بطرح و،  منخفضة  نسبة أن تعني التي و () محفظة سميت ی أخر  محفظة في
  هو و للنموذج الثالث العامل على تحصل  المحفظة عائد من

 بالإضافةی أخر  عوامل وجود مؤكدين  عام بنشرها الباحثان قام النتائج لهذه الوصول بعد
 القيمة نسبة و الحجم عامل وهي للمخاطر أفضل تفسيرا تعطي و ،الأسهم عوائد على تؤثر بيتا لعامل

 1.السوقية القيمة إلى الدفترية
:التوزيعات نظرياتـ  

لاالمستثمرأنالنظريةهذهترى : Dividend Irrelevance Theory صلةذيغيرالتوزيعاتنظرية أ
اوفقتتحددالشركةقيمةأنالنظريةهذهتفترض حيث، الشركةتتبعهاالتيالتوزيعبسياسةيهتم

بسياسةيتأثرالعملية لاالحالةفيالمستثمرو  التوزيع سياسةأساسعلىوليسالمتحققللدخل
عوائدالهبهذيشتري سوففأنهالنقديةعوائد إلييحتاجلا المستثمروكانالتوزيعحالةففي،  التوزيع

وميقسوففأنهها إلييحتاجالمستثمروكانالأرباحتوزيع عدمحالةفيأما، أخرى أسهمالموزعة
بينعلاقةتوجدلابأنهالنظريةهذهترى سبقمماالأرباح،تلكعلى للحصولالأسهمبعضببيع

(.السهمسعر)الشركة قيمةوبينالتوزيعاتنسبة

                                                 
على عوائد المحافظ الاستثمارية للبنوك الأردنية، رسالة  (Fama & French)أماني محمد عبد البريكات، اختبار نموذج العوامل الثلاثة لـ  1

 .22، ص 2009ماجستير، جامعة الشرق الأوسط للدراسات العليا، الأردن، 
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ون يفضلالمستثمرينأنالنظريةهذهترى : Bird-in-the-Hand Theoryاليد فينظرية عصفور ب
المستقبليةالتأكدعدمحالةمنيخفضون أنهمبسبب الدخلمنعاليةنسبةتوزعالتيالشركات

قيمةنمأفضلالآنالمستلمةالنقودمنالواحدةالوحدة قيمةأنكما، المستقبليةللمكاسبالمصاحبة
نسبةبينطرديةعلاقةهناكنإفالنظريةلهذهفوفقا، المستقبل فيالمستلمةالنقودمنالنقديةالوحدة

الأسهم أسعارفيوالتغيراتالتوزيعات
المستثمرينبأنالنظريةهذهتفترض: الضريبيالتفضيلنظرية ت

، المرتفعةالتوزيعاتنسبةذاتالشركاتعن المنخفضةالتوزيعاتنسبةذاتالشركاتيفضلون 
المكاسبعلىالضريبةنسبةمنأكبرالنقدية التوزيعاتعلىالضريبةنسبةأنبسببوذلك

فأنالنظريةلهذهفوفقا، ضريبيوفرالمستثمرحقق كلماالتوزيعنسبةانخفضتكلمالذا، الرأسمالية
1.الأسهمأسعارفيوالتغيرات التوزيعاتنسبةبينعكسيةعلاقةهناك

 المحفظة الاستثمارية المثلىالفرع الثالث: اختيار 
معينةلدرجةمتوقععائدأقصىتوفرالتيالمحفظةتلكبأنهامثلىالالاستثماريةالمحفظةتعرف

المحفظةنظريةواضعواوظف للعائدمعينمستوى ظلفيالخطرمندرجةتحققالتي أوالخطرمن
وفئةالرشيدينالمستثمرين فئة: همافئتينإلىالمستثمرينتقسيمفيالحديةللمنفعةالاقتصاديالمفهوم

 المستثمرينإلىبالنسبةالاستثمارعلىالعائديحققالمحفظةلنظريةووفقا. المضاربينالمستثمرين
أنوكمامنه،يحققونهاالتيالحديةعةفالمندرجاتلتفاوتتبعاوذلكالإشباع،منمتفاوتةدرجات
بالنسبةالاستثمارعلىللعائدالحديةالمنفعةفإنمتناقصة،تكون الاستهلاكية للسلعالحديةالمنفعة

لدىالاستثمارعلىللعائدالحديةالمنفعةفتناقص. متناقصة الأخرى هيتكون الرشيدللمستثمر
لهتلوحفرصةأيأنيعنيمماباطراد،متزايد المخاطرةعنصراتجاهحساسيتهتجعلالرشيدالمستثمر

لديه،المقبولةللمخاطرةالعادي المستوى منأعلىبمخاطرةولكناستثماراتهعلىأعلىعائدلتحقيق
مبالاةأقليصبحالمضارب المستثمربينما. قبولهافيمتردداتجعلهللمخاطرةحساسيتهزيادةوبالتالي

بعائدتعدهجديدة استثماريةفرصةلهلاحتكلماتجاههاحساسيتهمنتقللمتزايدةوبصورةللمخاطرة
 بعضتوجدأنهإلاالمستثمرين،معظملدىقاعدةيعدهذاكون منالرغموعلى. أكبراستثماري 

الاستثمارعلىللعائدالحديةالمنفعةلديهتتزايدالذيالمضاربينالمستثمرينأحديوجدفقدالاستثناءات،
 :مايليتحديدينبغيمثلىاستثماريةمحفظةلبناءو  .متزايدبشكل
 ؛الكفؤةالمحافظمجموعةتحديد
 بعينالأخذمعمنفعةأقصىللمستثمرتحققالتيالمحفظةتلكالمجموعةهذهبينمنالإختيار

4التاليةالمبادئالإعتبار

                                                 
 .45جميل الصعيدي، مرجع سابق. ص  اسماعيل 1

2 Andre FARBER et autres, finance, 2 eme edition, Pearson education, 2008, page 43. 
 .293، ص 2002 الاسكندرية، الجامعية، الدار ،المالية الأوراق وتقييم تحليل العبد، جلال سلطان، إبراهيم الحناوي، صالح محمد 3
 .24. ص 2012، مذكرة ماستر، جامعة ورقلة، المالية الأوراق محفظة أداء على الصرف سعر مخطر أثرمنية خرباش،  4
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العوائدتساوي عندمخاطرةالأقلالماليةالورقةنختار -
 .المخاطرتساوي حالةفيعائدالأكبرالماليةالورقةنختار -

 أولا ـ نظرية ماركويتز:
 استخدام خلال من الاستثمارية القرارات اتحاذ مجال في جديدة إضافة بتقديم ماركويتز هاري  قام

 الكمية التقنيات بين من عدي الذي ، عام الاستثمارية المحفظة اختيار يف التربيعية البرمجة نموذج
 كل يضعو  الاستثمارية، القرارات اتخاذ مجال في بها المعمول المالية الرياضيات مجال في الحديث

 لذلك والمخاطرة، العائد هما الاستثمارية المحفظة أصول اختيار عند عاملين الاعتبار عينفي  مرثمست
 ی مستو  تحقيق مع المحفظة مخاطرة تدنية إما الاستثمارية المحفظة نموذج من الرئيسي الهدف يكون 

  1.المخاطرة من معين ی مستو  عند العائد تعظيم أوعائد، ال من مقبول
ن( وتم )نه لو كان لدينا عددا من الأوراق المالية قدره ألتعريف الحد الكفء نفترض  ـ الحد الكفء: 

 بناء عدد غير محدد من التوليفات تتفاوت من حيث الأوراق المالية التي تتضمنها أو من حيث نسبة
من الناحيتين معا، ويطلق على هذه المجموعة غير المحددة من الموارد المخصصة لكل ورقة أو 

ي تضع وباتباع نظرية المجموعة الكفأة والتتاحة أو الممكنة من الاستثمارات. التوليفات المجموعة الم
 من الاستثمارات ممثلة في شرطين :أسس للمفاضلة بين المجموعة الممكنة 

 ع ، في ظل مستوى معين من المخاطر .اختيار التوليفة التي تحقق أقصى عائد متوق -
 اختيار التوليفة التي تتعرض لمخاطر أقل، في ظل مستوى معين من العائد . -

حد ا المجموعة الكفأة أو الوأي مجموعة من الاستثمارات يتوافر فيها هذين الشرطين نطلق عليه
 .وذلك لأنها تتسيد كافة الفرص الاستثمارية الأخرى الكفء، 

 (: مجموعة محافظ الحد الكفءرقم)الشكل 

 .، ص ، الحد الكفء في نظرية المحفظة، جامعة غزة، عمر القيشاوي  حمدأ المصدر:
ونظرية المجموعة الكفأة تقضي باختيار المحافظ التي يتوافر فيها الشرطين معا وحيث أنه في ظل 

ن المجموعة إف، استبعدت المحفظة هـ  شرط الثانيالشرط الأول قد استبعدت المحفظة ب ، وفي ظل ال

                                                 
 .124، ص 2015زواوي الحبيب ونعاس مريم نجاة، قياس أمثلية المحفظة الاستثمارية باستخدام الخوارزميات الجينية، مجلة رؤى الاقتصادية،  1
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الكفأة من المحافظ أو ما يمكن أن تسميه بالمحافظ الكفأة هي التي تقع بين النقطتين د ، ج وما عدا ذلك 
 هي محافظ لا تتسم بالكفاءة.

 ـ منحنيات السواء: 
علىالواقعةالنقاطمنالكفؤةالمحفظةتحديدكيفيةعنالبحثيتم،كفءالالحدمنحنىمعرفةبعد

آخربمعنىأوالخطراتجاهالمستثمرميول معرفةمنلابدالمثلىالمحفظةتتحددفلكي المنحنى،هذا
لمنحنياتالاقتصاديالمفهومعلىالدالةهذهوتستند. نظرهوجهةمن والخطرالعائدبينالمقايضةدالة

العائدبينالمقايضاتلتمثلمستثمر،لأيالسواءمنحنياتمنلانهائيعددرسمويمكن السواء
عليهالحصوليتمأكبرعائدافإنالخطرمنمعينولمستوى . الرضامنمختلفةلمستويات والمخاطرة

يتعلقفيماالآخرعنيختلففردكلفإنذلكإلىبالإضافة. اليسارناحية المنحنياتانتقالعند
فضل توليفة من الاستثمارات هو أفمنحى السواء  1.والمخاطرةالعائد بينالمقايضةأوالسواءبمنحنيات

والمخاطر التي تقاس بالانحراف  فقيالتي يفضلها المستثمر في شأن العائد المتوقع الذي يمثله المحور الأ
 التالي:في الشكل البياني  كما هو موضح عموديالمعياري والتي يمثلها المحور ال

 لمستثمر يبغض المخاطرمنحنيات السواء  (:الشكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 

 

 .، مرجع سابق، ص عمر القيشاوي  احمد المصدر:
 
 
 

 :توبينـ نظرية  ثانيا
 في المخاطر من خال أصل بإدراج المحفظة نظرية إلى الرافعة مصطلح توبين جيمس أضاف

 تفضل المخاطرة العائد خصائص لها محافظ إلى التوصل من مكنه ما وهو الكفاءة، خط على تقع محفظة
 2. قدمه الذي الكفاءة خط على تقع التي المحافظ تلك

السواء،منحنياتوبين الكفؤةالمحافظجموعةميمثلالذيكفءالالحدمنحنىبينالجمعيتم
حيثالسواء،ومنحنىكفءالالحدمنحنىبينالتماسنقطةعندالكفؤةالمحفظةتحديدإلى التوصلليتم

                                                 
 .294مرجع سابق، ص  عبد،ال جلال سلطان، إبراهيم الحناوي، صالح محمد 1
 .218السيد متولي عبد القادر، مرجع سابق، ص  2
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وهذا ما أطلق عليه توبين خط ، المستثمرإليهيصلأنمكنيللرضامستوى أعلى هذهالتماسنقطةتمثل
 عند تقع التي المحفظة على أطلق كما ،() – سوق الأوراق المالية 

 . الكفاءة تامة حفظةالم بمصطلح التماس نقطة
 قدة الكفاء تامة المحفظة ن زو يحو  الذي المستثمرين فإن المخاطر من الخال الأصل باستخدام

 :التالية بالأفعال يقومون 
 العوائد واستثمار المخاطر من الخالي الأصل  انقاص خلال من مراكزهم  زيادة -

 . الكفاءة تامة أخرى  محفظة حيازة في
 هذا واستخدام حوزتهم في التي ةءالكفا تامة حافظمال بيع خلال من مراكزهم  تخفيض -

 .المخاطر من خالية أصول شراء في العائد
 لخا أصلا تضم التي حافظمال فإن ذلك على بناء المالية الأوراق سوق  خط على تقع المحافظ وكل

وجهة نظر  من نفسه ةءالكفا خط تقع التي فظاالمح تفضل سوف الكفاءة تامة محفظة مع المخاطر من
 :تينبخطو  يمر أن يجب المحفظة بناء أن نيتوب اقترح فقد ثم ومن .العائد/ مخاطرة 

 اطرالمخ نسبة على ذلك يشمل أن ويجب الكفاءة، تامة المحفظة بتحديد المستثمرين قيام: الأولى -
 .لمحافظهم

ي أول إلى بالنسبة للمحفظة تامة الكفاءة للوصالثانية: يجب أن يزيدو الرافعة المالية أو يخفضوها  -
 مستوى من المخاطر.

تصوراتتكون عندماالمتاحةالاستثماريةالفرصمنموعةمجبأنهالمالرأسسوق خطيعرف
منالخاليالاستثماربينالعلاقةمنمتأتيةبالاستثماريرغبمستثمرولأيمتجانسة، المستثمرين

 Capital الماليةالورقةسوق بخطيعرفماأوالاستثمار،سوق أما خط .السوق  محفظةمعالمخاطرة

Market Line (SML) عائدمنيتكون أصللأيالاستثمارعلىالعائد المتوقعمعدلنأعلىيعتمد
لعائدالمطلوبةالمخاطرةعلاوةضربحاصل منالمتأتيالمعدلالمخاطرةعاملزائدالمخاطرةمنخالي

صل، فعند مستوى معين من المخاطر المنتظمة، يبين خط سوق الأوراق المالية الأمخاطرةفيالسوق 
 معدل العائد المطلوب ودرجة مخاطرتها المنتظمة المقاسة بالمعامل بيتا.
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 المطلب الثاني: التسيير الاستراتيجي للمحافظ الاستثمارية
 نسبة تحديد مع فيها ستثمارالا الواجب الأصول تلك على التعرف المحفظة تشكيل يةملع تتضمن

 يةجتتراسا يةمأه العملية هذه خلال من وتظهر المستثمر، طرف من أصل لكل الموجهة روةالثو أو نصيب 
 إلى جانب ذلك المستثمر، لها يتعرض أن يمكن التي المخاطر وتوزيع تخفيض شأنها من التي ويعنالت

نحاول في هذا  .یمثل محفظة إلى بالوصول تسمح التي والقيود المبادئ من مجموعة ةامراع من لابد
 1.المحافظ بتشكيل المتعلقة الجوانب بعض عن أكثر معرفة المطلب

 الفرع الأول: تشكيل المحفظة الاستثمارية
ات للآلي لتشكيل محفظة استثمارية موافقة تماما لرغة المستثمر واحتياجاته لابد من التحديد المسبق

 ذلك من خطوات و سياسات.المعتمدة في تحقيق 
 :كل المحفظة الاستثماريةيأولا ـ خطوات تش

 دفاله بتحديد خلالها من نبدأ محددة ستراتيجيةا وضع الضروري  من ستثمارالا بعملية دءبال قبل
 بيج لذا والخسارة، الربح تتحمل ستثماريةالا العملية أن عتبارالا بعين الأخذ مع إليه، للوصول والتخطيط

:التالية خطواتال إتباع يجب المحفظة لتشكيل و خطتنا، وتوثيق لدراسة الكافي الوقت أخذ
 التخطيط: الأولى خطوةال

 ابه تحقق التي والوسائل تحقيقها المحفظة مدير أو المستثمر يسعى التي الأهدافبمعنى تحديد 
 :يلي مافي تحديد يتمخطوة ال هذه خلال ومن الأهداف، هذه
 يفهوظت المستثمر يرغب الذي المال رأس تحديد خلال من وهذا: المستثمر احتياجات و هدافأ  تحديد -
 مقدار تحديد يجب ذلك جانب المتوقعة،إلى والعوائد الأرباح من واحتياجاته التوظيفي الأفق، المحفظة في

 الأمر فيها، الاستثمار يرغب التي الأصول خصائص و نوعية كذاو  لتحملها مستعد هو الذي المخاطرة
 .سليمة قرارات اتخاذ من المدير يمكن الذي
 جبي يثح فيه توفرها الواجب والشروط المحفظة إدارة عن المسؤول ديتحد أي:  المحفظة مدير تعين -
 واسعة وخبرة دراية على يكون  أن يجب كما المناسب، الوقت في القرارات اتخاذ على قادرا كونهب يتميز أن
 .المالية الأسواق بظروف إلمامه إلى إضافة المجال، هذا في
 المحفظة مكونات تحليل: الثانية ةخطو ال

 من الجذابة الأوراق تحديد لغرض المالية الأوراق من مجموعة وفحص تحليل الخطوة هذه تضمن
 :خلال نم ذلك ويتم انتهاجها سيتم التي السياسة رسم أجل
 في تسجيلها سبق التي التداول وحجم الأسعار حركة بتتبع الفنيون  المحللون  يقوم: الفني التحليلـ 

 المناسب القرار إتخاذ إثرها على ليتمالأسعار  حركة نمط أو سلوك لاكتشاف (السابقة التغيرات أي) السوق 
 على بالاعتماد السوق  حركة دراسة: أنهعلى  الفني ليالتحل تعريف يمكن الأساس هذا وعلى للمستثمر،

                                                 
 .98، ص 2014زيان ريمة، محددات بناء المحفظة الاستثمارية، رسالة ماجستير، جامعة الجزائر،  1



 ر المحافظ الاستثمارية في أسواق رأس المالآليات بناء وتسيي                                                                       الفصل الأول 

77 

 

 التعرف إلى الأولى بالدرجة الفني التحليل فديه مستقبلا. الأسعار باتجاه التنبؤ بغية وذلك البيانية الرسوم
 حتى ممكن وقت بأسرع مسارها تغير حتماللا إشارة أي كشفو  المستقبل في للأسعار العام الاتجاه على

 .الأوقات أنسب في البيع و الشراء قرارات اتخاد في ستطاعالم بقدر ذلكمن  الاستفادة يمكن
 الاقتصادية الظروف في تمثلت سواء: وهو دراسة الظروف المحيطة بالمؤسسة التحليل الأساسي  -

 عن الكشف وه ذلك من والهدف ذاتها، المؤسسة ظروف أو إليها، تنتمي التي الصناعة ظروف أو العامة
 أساسيا محددا تعتبر والتي للمؤسسة المستقبلية الأرياح عليه ستكون  بما التنبؤ في تفيد قد التي المعلومات

 على بذلك معتمدين المالية بالقوائميستعين المحللون في هذا الصدد  ه.تصدر  الذي للسهم العادلة للقيمة
 أي على مبكر بشكل للتعرف وهذا ،المردوديةو  الربحية ، السيولة :منها نذكرالنسب و  المؤشرات من العديد

 1.أسهمها أسعار على فتؤثر الشركة أوضاع على تطرأ قد سلبية أو بيةإيجا تغيرات
 المحفظة مكونات اختيار: الثالثة ةخطو ال

 التشكيلة تحديد خلاله من يتم الذي ،الرئيسي المزج قرارما يعرف ب من المرحلة هذه كون تت
 المحفظة أصول من أصل لكل النسبي الوزن  القرار هذا يحدد خری آبمعن أو المحفظة لأصول الأساسية

 مرحلة نتائج وكذا المحفظة، نوعية التوزيع هذا في الاعتبار بعين خذالأ يتم الكلي، الهام لرأس ابمنسو 
 كوينبت يعرف ما إلى الوصول في المسير مهارة القرار هذا خلال من تبرز بحيث المالية، الأوراق تحليل

 :التالية العناصر تحديدا المزج قرار يشملو  ،یالمثل المحفظة
 المحفظة منها تتشكل التي الأصول أنواع. 
  المحفظة هيكل في الأصول من فئة أو أصل لكل النسبي ن ز الو. 
 يالت الأصول تحديدی أخر  جهة ومن فيها، الاستثمار سيتم التي (الواعدة) والأسواق القطاعات 

.سوق  كل في و قطاع كل في فيها الإستثمار سيتم
أخر مرحلة من مراحل عملية تشكل المحفظة، تجدر الإشارة إلى أن تفضيلات المستثمر تأتي في 

فالمحافظ الأقل تباين والمحافظ الأكثر فاعلية هي نفسها بالنسبة لجميع المستثمرين، وعليه فالأمر يرجع 
 2للمستثمر في التعبير عن تفضيلاته.

 المحفظة تقييم: الرابعة ةو طالخ
 یمد لمعرفة وهذا مستمرة تقييم لعملية ستثماريةالا المحفظة إخضاع خلال من الخطوة هذه تتم

 أن من التأكد إلى إضافة مكوناتها في التعديل خلال من تصحيحها أو القوة نقاط وتدعيم أدائها سلامة
 :خلال من التقييم ويتم المستثمر أهداف حققت قد السوقية القيمة

 هذاو  قةساب زمنية بفترة ومقارنتها المالية للأصول السوقية القيمة فحص خلاله من يتم: الأداء قياس -
 .لأخرى  فترة من السوقية القيمة في التغير مدى معرفة بغرض

                                                 
 .47، ص 2005مهيلمي عبد الحميد، التحليل الفني للأسواق المالية، البلاغ للطباعة والتوزيع والنشر، الطبعة الأولى، عمان،   1

2 Thierry Chauveau, l’equilibre d’un marche financier, LAVOISIER, Paris, 2004, page 107. 
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 یمد ةفلمعر  وذلك السوق  مؤشرات أحد أو أخرى  محافظ داءأب المحفظة أداء مقارنة وهي: الأداء مقارنة -
 .المشكلة المحفظة ثروة زيادة في القرارات هذه مساهمة ومدى المحفظة مدير قرارات صحة

 المحفظة مراجعة: الخامسة خطوةال
 ذهه تتضمن حيث والعشوائية، بالتذبذب تتميز الأصول أسعار لأن المحفظة ومتابعة مراجعة يجب

 فيها يتمو  ،المالية الأوراق واختيار تحليل إعادة مثل التعديل بغية السابقة المراحل أعمال بعض المرحلة
 أصبحت أصول عن تخليال أو السابقة الأصول لمجموعة وضمها جديدة أسهم بشراء إما قرارات اتخاذ
 لما تبعا تخفيضها أو بزيادتها السيولة بتعديل تتعلق قرارات اتخاذ المرحلة هذه في يتم كما تهديدا، تشكل

 الأسعار تقلبات حسب التعديل: هما طريقتين بواسطة المحفظة يلدتع متوي .السوق  معطيات تفرضه
 المستقبلية: التنبؤات وحسب

 كل اجاتواحتي لظروف وفقا يتم المحفظة تكوين فإن ذكره، سبق كما :الأسعار تقلبات حسب التعديل -أ
 مثلةالمت الظروف تجبره ما كثيرا لكن ،(هجومية أو متحفظة) انتهجها التي ياسةسال أساس وعلى مستثمر،

 التي هباحتياجات المساس دون  ولكن المحفظة هيكل في النظر إعادة على المالية الأوراق أسعار تقليات في
 مرالمستث يضع أن المهم من فإنه الحالة هذه وفي مرة، لأول المحفظة تكوين دنععتبار الا بعين أخدت
 .الأحداث تداهمه أن قبل وذلك الأسعار تقلبات عند المحفظة تكوين في النظر ةدعالإ خطة

 ويضع تقبليةالمس المالية الأوراق أسعار بتقدير المستثمر هتمي :المستقبلية التنبؤات حسب التعديل -ب
 هذا التنبؤ وهي تشمل: من للاستفادة ترمي التي سياسات

 في ماليةال الأوراق سعارأ تحرك: تالإقتصادية الدورة خلال بالأسعار التنبؤ أساس على المحفظة تعديل -
 مرثالمست قعيتو  أقصاه الإرتفاع يبلغ مادوعن الأسعار ترتفع الرواج فترة ففي الإقتصادية، الدورة اتجاه نفس

 بتعديل ثمرالمست أيبد وبالتالي الأسعار في ضاخفإن سيصاحبها التي ادسالك فترة وبداية الرواج فترة إنتهاء
 أخرى  مالية أوراقا البيع بحصيلة ويشتري  ،(المخاطر ذات) العادية الأسهم من سيقلل بحيث محفظة
 في الأسعار وارتفاع الأحوال تحسن ثمرتسلما عيتوق ادسالك فترة وفي المنخفض، سعرها من مستفيدا

.لمستقبلا في المحتملة الأسعار في بالتغير للإستفادة  حفظتهمب ما التقليل على يعمل وبالتالي المستقبل
 بدرجة الفائدة سعر في التغيرات تؤثر أنه المعروف من: الفائدة بسعر التنبؤ أساس على المحفظة تعيل -

 المستقبل في الفائدة أسعار إنخفاض المستثمر توقع فإن هيلعو  الأجل، الطويلة السندات أسعار على أكبر
 وهذا الأجل، قصيرة السندات من ليوالتقل محفظته في الأجل طويلة السندات نسبة زيادة الضروري  فمن

 توقع إِذا ما حالة وفي الفائدة، أسعار إنخفاض عن الناتج الأجل طويلة لسنداتا أسعار ارتفاع من ليستفيد
 من يقلل حتى الأجل طويلة السندات نسبة من يقلل المستقبل، في الفائدة أسعار ارتفاع أي العكس

 هتقدير  في المستثمر أأخط إذا أنه إلى الإشارة مع المستقبل، في متهايق خفاضا عن الناتجة الخسارة
 1.كبيرة لخسائر سيتعرض الستقبل في الفائدة لأسعار

                                                 
 .107زيان ريمة، مرجع سابق الذكر، ص  1



 ر المحافظ الاستثمارية في أسواق رأس المالآليات بناء وتسيي                                                                       الفصل الأول 

79 

 

 ستثماريةفظة الامبادئ تشكل المح ثانيا:
 هنيتكو  عند يراعيها أن تشكيلها على القائم أو المحفظة صاحب للمستثمر لابد مبادئ عدة هناك

 سبيل على منها بعضا سنذكر ناجحة، مالية أوراق تشكيلة على ليتحصل وذلك ستثماريةالا للمحفظة
 : الحصر سبيل على لا المثال
 للمحفظة ةالمشكل المالية الأوراق من المتوقع العائد مةيق قياس إمكانية ويعني: الكمي القياس أمبد -

 قياسول المالية، المحفظة عليها تنطوي  التي الخطر درجة اسيق إمكانية وبالمقابل ،ستثماريةالا
 في ةالمتوقع الاقتصادية والمعطيات العائد عن الكافية المعلومات توفر من لابد والخطر العائد

 . ككل المالية المحفظة من المتوقع العائد تقييم في عليها يعتمد والتي المستقبل
 في المتداولة المالية الأوراق معظم على ستثماريةالا المحفظة اشتمال به ويقصد: الشمول مبدأ -

 يقتحق يتم یحت وذلك ،...إلخ الخزانة أذونات ، حكومية ،سندات أسهم من المالية الأوراق سوق 
 .ممكنة مخاطرة بأقل نسبيا ومستقر مرتفع عائد

 محفظة تكوين تصاحب التي المخاطرة درجة تخفيض إلى المبدأ هذا ويهدف: الارتباط مبدأ -
 لشركات ةمالي أوراق بين الاستثمار من المحققة العوائد بين الارتباط درجة ظل في المالية الأوراق

 مع ديةطر  علاقة له ستثماريةالا للمحفظة المشكلة المالية الأوراق عوائد ارتباط فمعامل مختلفة،
 .المحفظة بهذه الخاصة المخاطرة درجة

 ئقعوا يةأ دون  السوق  في شرائها أو بيعها إمكانية ما مالية ورقة بجودة ونقصد: الجودة مبدأ -
 السوق، تقلبات عن الناتجة المخاطر عن بعدها عن المالية الورقة جودة وتتوقف ،خسارة ودون 

 تحسنو  السوق  قابلية في وزيادة توافر يعني المالية الورقة في جودةال توافر أن القول يمكن کما
.ترويجها فرص

 الجيد التشكيل إن، حيث 1تخصيص الأصول هو ترجمة لتنويع المحفظة الاستثمارية: التنويع مبدأ -
 التنويع يأخذ أن ويمكن متنوعة،ال خصائصال ذات المالية الأوراق أنواع تجميع يتطلب للمحفظة

 2:أهمها أشكالا عدة
 ؛الاقتصادي النشاط قطاعات تنويع : قطاعي تنويع 
 ؛أجنبيةأو  محلية أسواق مستقبلية، أو حاضرة أسواق :سوقي تنويع 
 ؛سندات ،أسهم:  المالية الأوراق في التنويع 
 دةالفائ متغيرة سندات ،عادية أسهم ،ممتازة أسهم:  المالية الورقة نوعية في التنويع، 

.الاستثمار شهاداتو  المساهمة سندات، الفائدة ثابتة سندات
 

                                                 
1 Olivier PICON, la bourse : ses mecanismes, gerer son portefeuille, reussir ses placement, 14 edition, DELMAS, 
2000, page 197. 
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 ستثماريةالمحفظة الا سياسات تسييرـ ثالثا
 عتبارالا بعين ذخأي وبالتالي والضمان حيةبوالر  السيولة عامل المحفظة إدارة عند المستثمر عييرا 
 :هذه السياسة تكون  فقد ،سيتبعها التي السياسة

 يكون ف احبالأر  تراكم عن ثيبح وبالتالي الدخل استمرار المستشمر يضمن حيث:  هجومية سياسة -
 تأدوا فيستعمل الاقتصادي زدهاروالا الرخاء حالاتفي  مرثالمست إليها أويلج هجوميا هبأسلو 
 عارتفا دعن ليبيعها منخفضة الأثمان تكون  دمانع بها يحتفظو  مثلا كالأسهم ناجحة ماريةثاست

 .متزايدة أرباحا فيحقق الأسعار
 ربعنص يهتمو  متحفط فيكون  والمستمر الثابت دخلال بتكوين رثمالمست يهتم حيت: دفاعية سياسة -

 الأجل طويلة كالسندات استثمارية أدوات فيستعمل مستمرا دخلا يضمنث بحي والأمان الضمان
 .الظروف كانت مهما ثابتا دخلا تضمن التي الممتازة الأسهم وكذلك والعقارات

 الهجومية السياسة بين الجمع المستثمر يحاول السياسات من النوع هذافي : متوازنة سياسة -
 حيث تالسياسا من النوع لهذا يميلون  مرينثالمست وأغلب متوارنا، بذلك فيكون  الدفاعية والسياسة

 إن المضاربة عمليات يف دخوله من عمني لا ذلك لكن ،رالمخاط ودرجِة اسبنتت عوائد يحققون 
 اتبأدو  الاستثمار إلى المتوازنة السياسة يعتمدون  الذين ون ر مثالمست ويلجأ الظروف، له حتمس

 ضهمبع يلجأ وربما زينةخال كأذونات حيةبوالر  والضمان بالسيولة تتمتع الأجل ةر قصي استثمارية
 نم والحد المخاطرة تقليل التنويع هذا من والهدف. والعقارات كالسندات الأجل طويلة للأدوات

 .الأدوات بعض يف ارةسالخ
 1التالية: الأسس قيتحقيجب عليه  المنشودة الأهداف إلى من الوصولالمستثمر  مكنحتى يت

 في تهوري فلا الاستثماري  قراره اتخاذ في رشيدا عقلانيا يكون  أن المستثمر فعلى: والتعقل التحفظ -
 .الخسارة له فتجلب كبيرة مخاطر ذات استثمارية مجالات

 فلا منه، الخروج أو السوق  دخوله عند المناسب للوقت المستثمر اختيار بذلك وتعني: التوقيت -
 كثيرة الأسعار وأن سيما لا ارتفاعها، نميض حتي يبيع ولا الأسعار تنخفض عندما إلا يشتري 
 أو الشراء أو البيع قرار يتزامن أن على، العلمية والمعرفة والأقدمية الخبرة دور يظهر وهنا التقلب

 .والسياسية الاقتصادية والظروف الأحداث مع بالأسهم الاحتفاظ
 ارالأسع نأ شعر إذا فيبيعها الأسهم مراقبة متابعة المستثمر على يجب:  والمتابعة المراقبة -

 والأسعار السوق  حركةسة بدرا إلا يكون  لا وذلك جسيمة خسائر حدوث يتجنب حتى ستنخفض
 بالاستثمارات احتفاظه من جيدا دوران لدمع بذلك فيحقق كذلك، والطلب العرض وقوى  معا

 لمحفظةا في الأسهم مراقبة في الاستمرار يجب وبالتالي اسرةخال الاستثمارات عن وتنازله الناجحة
 .بها المستثمرة الشركة وأوضاع السوق  أوضاع حسب دوريةة بصور  تعديل أي لإجراء
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 تسيير المحافظ الاستثماريةالفرع الثاني: استراتيجيات 
 تسييرلو ا الساكن تسييرال وهما طريقتين إلى ستثماريةالا محافظ بها تدار التي الطرق  تقسيم يمكن

 ما عادةو  ،ىالمد طويل والاحتفاظ الشراء ستراتيجيةا ستثماريةالا محفظةلل الساكن تسييرال مثليو  النشط،
 ترةلف بها والاحتفاظ المؤشر لهذا المكونة الأسهم شراء يتم حيث معين أسهم مؤشر مجاراة  محاولة يتم

 طلقي فأنه المؤشر عائد نفس تحقيق هو الحالة بهذه يكون  الهدف ولأن المؤشر، عائد نفس لتحقيق طويلة
 تطلبت المؤشر مجاراة  أن إلى ستراتيجيةالا هذه استخدام عند الانتباه ويجب، indexing تعبير ذلك على
 .لمؤشرا من إخراجها أو إضافتها يتم التي الأسهم إخراج أو إضافة وكذلك الموزعة الأرباح استثمار إعادة

 ،دالعائ حيث من مجاراته وإنما المؤشر هذا على التغلب ليس مؤشر محفظة تكوين من الهدف إن
 ماأ .المؤشر عائد من المحفظة عائد بعد أو قرب مدى على يعتمد المحفظة هذه أداء على الحكم نإف لذا

 من نإف لذا معين، بمؤشر الممثل السوق  آداء على التغلب هو هدفها نإف النشط للمحفظة تسييرلل بالنسبة
 علىأ  عوائد لتحقيق المحفظة مكونات رييتغ إلى باستمرار أيلج الإستراتيجية هذه وفق أسهم محفطة يدير
 .ككل السوق  محفظة تحققها التي العوائد من

 تسعير بكفاءة إيمانه دىمو  المستثمرو  السوق  طبيعة على يعتمد ستراتيجيتينالا ىحدإ ارياخت إن
 حاجة هناك ليس نهإف (المستثمر نظر وجهة من) عادلة بقيم مسعره الأسهم كانت فإذا السوق، في الأسهم
 وبدل والشراء البيع بعمولات تتمثل إضافية كلف من عليها يترتب وما النشط  تسييرال ستراتيجيةا لإتباع
 نأو  العادلة بقيمتها مقيمة ليست السوق  في الأسعار نأب المستثمر اعتقاد كان إذا أما ،والمتابعة الإدارة

 وبيعها العادلة قيمتها من بأقل أسهم شراء السوق  لمعلومات والتحليل المستمر البحث خلال من بإمكانه
 كبرأ دئعا يحقق أنه علي نإف وهنا النشط، تسييرال استراتيجية سيتبع نهإف السوق  في سعارهاأ ترتفع عندما

 1.السياسة هذه إتباعه نتيجة سيتكبدها التي والعمولات السوق  يحققه الذي العائد مجموع من
 ستثمارية:ر الساكن للمحافظ الاأولا ـ التسيي

العادلة،امتهيبقمقومةةيالمالقراالأو  وأنالسوق بكفاءةالمستثمراعتقادعلىتبنىةيجيتراإستهي
ماطالة،يعادريغأرباحقيتحقبهدفالمحفظة مكوناتفيمستمرةتييراتغءراإجمنجدوى فلامثومن

ةالمكونالأسهمالمستثمرشتري يإذوالحظ،بالصدفة إلاالكفءالسوق فيتتحققلارةيالأخهذهأن
أداءبطر حاوليفهووبالتالي(السوق عائد)المؤشرعائدنفس قيلتحقلةيطو لفترةبهاوالاحتفاظللمؤشر

عةجرامراتيجبةستالاهذهوتتطلبه،يعلالتغلبسيول(المؤشرمحاكاة) تار شالمؤ أحدبأداءالمحفظة
قدلمؤشرلالمكونةالأسهمولأنالمحققة،الأرباحاستثمارإعادةلضرورةوذلكوالأخر نيالحنيبالمحفظة

 مكانهاأخرى أسهملتحلالخروجأوالاندماجبسببريللتغعرضة تكون 
يليكماوهيالإستراتجيةهذهتنفيذفيأساليبعدةإتباعيمكن

                                                 
 .24ـ23عبد الرؤوف ربابعة، بناء المحافظ الإستثمارية وإدارة الإستثمار في الأسهم بين العائد والمخاطرة، ص ـ ص  1
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لمؤشرتمامامشابهةةمحفظ يشكلالمستثمرفإنالأسلوبهذاإطاروفي التامةالمحاكاةأسلوب -
هذاإتباعيتطلب يعتمدهاالتيالنسببنفسلمؤشرامكوناتنفسشراءيقوم بأنهالأسعار، أي

سبنفمع الاحتفاظمحفظةالمكوناتنفسفياستثمارعلىالموزعةالأرباحاستثمارإعادةالأسلوب
ينعكس علىالتغييروهذاالمؤشرمكوناتفيتغييرأيمتابعةمنهيتطلبكماالاستثمار،نسب

همانيأساسيعيبينيظهرالساكنةالإدارةفيالأسلوبهذاتطبيقحافظ، عندمالمكونات
  عدد)نفسالماليةالأوراقمنكبيرعددفيالاستثمارإلىبحاجةالمستثمريكون

 ؛المؤشر(في عينةتدخلالتيالشركات
 فيةإضاعمولاتهناككمابدقة،ممكنايكون لاقدالموزعةللأرباحالاستثمارإعادةإن

الاستثمار إعادةعلى
 حاكاةمفيالعينةأسلوبالمستثمرينإتباعإلىأدىالتامةالمحاكاةأسلوبعيوبإن المعاينةأسلوب -

ىعلالاعتمادبإمكانيةوالأسلوبهذاتقرالتيالإحصائيةالمبادئعلىذلكفياعتماداالمؤشر،
ستثمرالمفإنبالطبعو المؤشر،فيالممثلةالأسهممنعينةباختياريقومالمستثمروهنا فإننتائجه،

المؤشرلعائدتمامامطابقةحافظتهعوائدأن تكون يتوقعلاالحالةهذهفي
 ليتمجيةستراتالاالاستثماراتمنمجموعةباختيارالأسلوبلهذاتبعاالمستثمرينيقوم: الانتقاءأسلوب -

رتفاعاتواموزعةأرباحمنالاستثماراتهذهتوفرهماعلىمعتمداطويلةلفترةبها الاحتفاظوشراؤها
المخاطرحجممعيتناسبمعقولاعائدايستهدفالمستثمرفإنالحالةهذهوفيالسوقية،في قيمتها

 : الساكنة المحافظ تسيير استراتيجيات أهم ومن .الاستثماراتبهذه احتفاظهيتحمله نتيجةالذي
  Buy and Hold Strategy والاحتفاظ الشراء استراتيجية ـ 

 دخل تضمن لأنها الساكنة ماريةثالاست المحفظة تسيير استراتيجيات أبسط من الأستراتيجية هذه تعد
 جالآو  المالية للأوراق مقبول وسعر تمانيةئالا الجودة من مرغوبة مستويات ذات ضماناتر وتوف ثابت

 المالية الأوراق من معروضهو  ما كل لقبول المستثمرين الاستراتيجية هذه تضطر ولا لمستثمر،ل مناسبة
 الأوراق على للحصول وساق قدم على يجري  البحث ،ةمهم غير نتقائيةالا أن تعني ولا المالي السوق  في

 المالية الأوراق اختبار في يةقالسو  خبرته يستخدم الناجح المستثمر نإف وعليه العالية، الأرباح ذات المالية
 سوف المالية الأوراق قيمة أن افتراض على الاستراتيجية هذه تستند .الأستراتيجية هذه خلال من الرابحة

 الزمن، من طويلة لمدة بها ويحتفط ةيالمال الأوراق تلك بشراء رثمالمست يقوم وعليه المستقبل في ترتقع
 لكسب هو والاحتفاظ الشراء وراء المنطقي الأساس وأن السوق، في سعارهاأ بلتق عن النظر بغض

 فضلا ،الأجل قصيرة فترات ىمد على الأسعار تقلبات من الرغم على الطويل المدي في معقولة عائدات
 ضتخفي على طوي نوت الأخرى  الاستراتيجيات من سهمللأ تداولا الأقل هي ستراتيجيةالا هذه فإن ذلك عن

 للمحفظة جماليةالا الصافية احبالأر  زيادة إلى بدوره يؤدي مما، ةيالمال للأوراق رطفالم التداول تكاليف
 المالية الأوراق في المتاحة الاستثمارية الفرص بتقييم ستراتيجيةالا هذه بموجب المستثمر يقوم .ماريةثالاست

 نأبش المناسب القرار واتخاذ هاميتقي جلأ من المالية الأوراق جميع ومزايا ق و الس معلومات مدويستخ
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 محفظة لتقليد التام الانقياد أو السلبي الوقوف بالضرورة الساكنة الاستراتيجية ينتع لا اذ فيها، مارثالاست
، أهدافه يحقق بما محفظته منها كون تت التي لةيالتشك مرثالمست يختار بل الموشر تساخناس أو السوق 
 رباحأ على الحصول جلأ من بعناية الأسهم انتقاء يجيةتالاسترا هذه وفق المستثمر من يتطلب الذي الأمر

 1.مكونات المحفظة ارياخت عند أهدافه اعاةر م مع، مستقرة مستقبلية
 Index Funds Strategyاستراتيجية صناديق المؤشرات ـ 

 لتحليلا جراءإ نيالمستثمر  من لايتطلب نهلأ الكلفة منخفض الاستراتيجبة هذه وفق الاستثمار يعتبر
 من نمعي لنوع مماثلة محفظة بتركيب المستثمر قيام الاستراتيجية هذه ضيتوتق الية،مال للأوراق الفني

 أوراق بشراء لكذو  خرآ مؤشر أي أو لداوجونز الصناعي المتوسط مؤشر مثل السوق  مؤشرات محافظ
 تحركات تعكس محفظة الحصول إلى وتهدف للمؤشر، المكونة الأسهم تشكيلة مكوناتها تماثل مالية

 لافض الضربية الكفاءة هي مميزاتها من المؤشر، لصندوق  والمكونة السوق  في المتداولة الأسهم أسعار
 .والاحتفاظ الشراء استراتيجية لعمل ملائم ساسأ كونها عن

 : خطوات ثلاث على تطبيقها في المؤشرات صناديق استراتيجية تعتمد
 أن لاحظي المؤشر، صندوق  في وأوزانها الأسهم مؤشرات عن معلومات على الحصول: الأولي الخطوة -

 الي،مال السوق  في المالية الأوراق ختلافلإ وذلك ةمتعدد ماليةال للأوراق المرجحة ؤشراتمال معايير
 (. )  السوق  تعويم إلى بعضها وتستند

 ةالمحفظ مكونات مع تتوافق التي المعايير اختيار أي المعايير تجزئة عدم يجب:  الثانية الخطوة -
 .المالية الأوراق اختيار في كأساس التكلفة إلى المستثمر ينظر أن يتطلب لا وهذا الاستثمارية

 حواذالاست عمليات بسبب بعضها زالةإ عند وخاصة الوقت عبر المؤشرات تغير مراعاة : الثالثة الخطوة -
 في جديدة لشركات مؤشرات ضافةإو  خرى،أ للشركات مرجعا تعد التي الشركات لبعض يةفالتص وأ

 لصغار التكلفة منخفضة وسيلة يجيةتالاسترا تعد هذه خيراأو  سهم،الأ بعض أداء تحسن حالة
 .المالبة الأوراق تحليل تتطلب لا لأنها المستثمرين

 Immunization Strategyاسراتيجية التحصين  
 ترةالف مع جالهاآ تتماثل التي السندات اختيار على محافظها تركيب في الاستراتيجية هذه تستند

 من اريةمالاستث المحافظ حماية هو حصينتال استراتيجية من والهدف للاستثمار، المخططة الزمنية
 وراقالأ أسعار على بضلالها يلقت والتي الفائدة سعارأ تشهدها التي التغيرات أي الفائدة سعارأ مخاطر

 انهأب المحفظة وتوصف تغير، ون د محفظته جالآ يبقي أن المستثمر ويحاول الأسهم، فيها بما يةلالما
 .الاستثماري  فقللأ ةمساوي جالهاآ تكان ذاإ محصنة
 ةسياس وضع لخلا من ثابتة مستقبلية اتمالتزا لديهم الذين المستثمرين الاستراتيجية هذه يدفت

 في أساسي الأمر وهذا، التزاماتهم جالآ مع همتدائعا جالآ تنسيق خلال من همتالتزاما لإدارة ميةلع
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 الفائدة أسعار راتيتغ على الاستثمارية المحافط تركيب في التوازن  مدتيع نهلأ ينالتحص استراتيجية
 الاستراتيجية هذه استخدام يتم ذلك عن فضلا ،سهمالأ في مارتالاسث إعادة ومخاطر الفائدة سعر ومخاطر

 في للتغيرات حساسيةال على للقضاء التحصين نظرية ومحاولات الفائدة أسعار تحولات من الأسهم لحماية
المطلوبة طبقا لقاعدة المقابلة  جالآ مع الموجودات جالآ مطابقة مطريق عن الفائدة لأسعار الزمني كليه

 الموجودات من لكل ةيالحال ةمالقي على تأثير لهلأن التحولات في هيكل فترات الأسهم الاستثمارية 
نفسه،  بالمقدار عرتفتس لمطلوباتلو  داتو لموجل الحالية القيمة فإن الفائدة أسعار ارتفعت ذاإف والمطلوبات

 بعض في المستثمرون  ويحاول، الأسعار في التغيرات ذهه قياس في( ) مقياس على تمدعت وهي
 قليل تأثير استخدامها تضمن حيث الفائدة، أسعار في تقلب مخاطر من محافظهم تحصين الأحيان
 في الخسارة نولأ الاستثمارية المحفظة موجودات قيمة على ائدةفال سعارأ في الصغير للتحول ومحدود

 ی.الأخر  لموجودات أرباحب عوضي الموجودات بعض
 ثانيا ـ التسيير النشط للمحافظ الاستثمارية

لىعالتغلبوبالتاليالمؤشرمحفظةعائدتجاوزيعائدقيتحقإلىنشطالالمحفظةالتسيير هدفي
تهاميقتعكسلاالسوق فيةيالمال قراالأو أناعتقادعلىتبنىوهين،يمعبمؤشرالممثلالسوق أداء
ليتحلو المستمرالبحثخلالمنمكنيوأنه الأقل،علىةيالزمنتاالفتر بعضخلالالعادلةأوةيقيالحق

ترتفعاعندمعهايوبةيقيالحقمتهايقمنبأقلمةيمق أسهمءراش(الأساسيالفني و ليالتحل)السوق مكونات
حركةىعلبناءاالمستقبلفيالأسعاربحركةللتنبؤالفني ليالتحلاستخداممكنيكماة،يالسوقأسعارها
على تمادبالاعالإستراتجيةهذهتنفيذويمكن. المناسبةوالخروجالدخول تيتوقديوتحدةيخيالتار الأسعار

 التاليةلأساليبا
 والسنداتالأسهمبينالأموالينقلالمستثمرفإنالأسلوبلهذاووفقا السوق توقيتأسلوب -

السوق لاتجاهاتتنبؤاتهعلىاعتماداوالأذونات
سهم الأقطاعاتبينالأموالبنقليقومالمستثمرفإنالقطاعيللأسلوبتبعا القطاعيالأسلوب -

وهكذانقلالإلىالانتقالثمالعقاراتأسهمفيكالاستثمارالماليةوالخدميةالصناعية،المختلفة
لسوق المستثمر توقعاتبحسب

بأقلمسعرةأسهمأيعنبالبحثالأسلوبهذاوفقالمستثمريقوم الأسهمعنالبحثأسلوب -
 الأعلىالسعرعلىوالبيعالقليلبالسعرالشراءأسلوبلتحقيقوذلكالعادلةمن قيمتها

هيالسوق عائدتجاوزيعائدقيتحقمحاولة فياتراتيجياستثلاثالتسيير النشطعتمدكما ي
ساسيالأليبالتحلاميالقضرورةعلىةراتيجيستاهذه تقوم الماليةالأوراقاختيارستراتيجيةا .

ةيلمالاقراللأو ةيقيالحقمةيالقجاديلإةيالمالقراالأو مييتقعلىتقومكماالفني، ليوالتحل
ستثمارية.الاالمحفظةمكوناتبشأنالمناسبراالقر واتخاذة،يالسوقمتهايبق ومقارنتها

                                                 
 .27عبد الرؤوف ربابعة، مرجع سابق، ص  1
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القطاعاتنيبتراالاستثمابيتقلخلالمنوذلك المحفظةمخصصاتتوزيعإعادةستراتيجيةا .
السانحةالفرصلاقتناصالقطاعنفسفي الشركاتنيبأوالمختلفةوالصناعات

المحفظةمخصصاتعيتوز إعادةعلىةيجيتراستالاهذهوتقوم الأسهمسوق توقيتستراتيجيةا .
مرللمستثأمكنإذاوذلكنة،يالخز أدوناتو السنداتمثلالأخرى والأصول ةيالعادالأسهمنيب

ارللاستثمعهايبلةيحصهيوتوجمنهالخروجأوالأسهمسوق فيللدخولالمناسب تيالتوقمعرفة
 الأخرى ةيالمال الأصولفي
 أفضل أداء على للحصول المختلفة الاستثمارات تفاعل على النشطة بالاستراتيجية العمل يستند

 حاولةم في المختلفة اتيالتقن توظيف ويتم باستمرار، سهمللأ والشراء البيع طريق عن يتم اعلفالت وهذا
 ويعمل ،الأسهم واختيار يميتقال نماذج واستخدام المشتركة الأسهم مجال في المحافظ أداء تحسين

 .السوق  مؤشر أداء بالنسية أدائها لتحسين محاولة في الأسهم وتقييم تحليل على دائما المستثمرون 
 ثالثاـ استرتيجيات خاصة بصغار المستثمرين

 ممحافظه تكوين في ومؤسسات دأفرا من المستثمرين كبار ايستخدمه السابقة تيجياتراالاست إن

 تكوين في يرغب لمستثمر يمكن التي تيجياتار الاست ىعل تعرفلل الفقرة ذهه تخصيص تم لذلك، الاستثمارية

 1اتباعهما: الصغير مستثمرلل يمكن تيجيتيناسترا ناك، وهااستخدامه في ةقليل مبأسه استثمارية محفظة
كباربهايحتفظالتيالمحافظإلىالسابقةتيجياتراستالاخصصت: استرتيجية السيمات المتعددةـ 

الموجهةتيجياتراستالاعرضإلىالعنصرهذاخصصلذلك، مؤسساتأو دراأفكانواسواءالمستثمرين
أسهمءرابشالمستثمريقومتيجيةراستالاهذهظلفي. قليلةأسهمفيالاستثمار فييرغبالذيللمستثمر
2والمميزات التالية:المحددةالسماتمنمجموعة فيهاتتوفرالتيالشركات

الأقل؛على الجودةمرتفعةالسنداتعائدضعفالسعرإلىالسهمربحيةنسبةتكون أن -
ربحية؛مضاعفبأعلىمقارنةمنأكبرربحيتهالسهمسعرأيالربحيةمضاعفيكون أن -
؛الأقلعلىالجودةمرتفعةالسنداتعائدثلثيالتوزيعاتمعدليكون أن -
 الأصولصافيمنالسهمنصيبثلثيمنأقلالسهمبهايباعالتيالسوقيةالقيمةتكون أن -

؛المتداولة
؛للمنشأةالمكونةالأصولمنالسهمنصيبثلثيالأقلعلىتساوي للسهمالسوقيةالقيمةتكون أن -
الملموسة؛للأصولالدفتريةالقيمةمنأقلالمقترضةالأموالمجموعيكون أن -
الاثنان؛عنالتداولنسبةتقللاأن -
 ؛المتداولةالأصولصافيقيمةضعفمنأقلالمقترضةالأموالمجموعيكون أن -

                                                 
 .57، ص 2015، رسالة ماجستير، جامعة دمشق، الماليةوراق للأ دمشق سوق في الاستثمارية المحافظ بأداء التنبؤالشعراني بشار،  1
، رسالة ماجستير، جامعة عمان بورصة في المسعرة الشركات من مجموعة لأسهم تطبيقية دراسة الأسهم عوائد على التضخم اثربلجبلية سمية،  2

 .78ـ77، ص ـ ص 2010منتوري قسنطينة، 
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مرتين منأكثرانخفضتقدالربحيةتكون أنيجبلاحيثررابالاستقربحيةنمومعدليتسمأن -
.  يفوق بمعدلالماضيةسنواتالعشرخلال

تبطفتر الأخيرةةثلاثالالسماتأماالسهمبعائدترتبطالأولىالأربعةالسماتأن هوالملاحظ
خيرةلأاالسمةأماللمنشأةالماليالمركزقوةتقيسةسابعالحتىالخامسةمن السمات أنكمابالمخاطر،

تالسماتوفريشترطلاأنهلىإالإشارةتجدر. كما الماضيفيالمنشأةونمو ربحيةررااستقفتقيس
ةكافيتكون سهم فيتوفرتإذا الأولىةربعالأ السماتأنحيثءهراشيرادالذيالسهمفيالسابقة
.السوق عائديفوق عائداالسهمهذاليحقق

 اهبناء أن إلا السوق  بكفاءة تعترف لا تيجيةراالاست ذهه أن من الرغم ىعل: استراتيجيات السمة الواحدةـ 
 1 في: تيجياتراالاست ذهه وتتمثل، المستثمرين لصغار ةموجه يهو  الأساسي يلالتحل مع يتفق يالنظر

 لربحيةا مضاعف يكون  يالذ السهم بشراء الاستراتيجية هذه وفق المستثمر يقوم : المضاعف استراتيجية -

 مضاعف أن يالفعلي، أ الربحية من  مضاعف أكبر  )الربحية الى السهم سعر نسبة( له  الحقيقي

 .المالي السوق  في للأسهم الربحية مضاعف من متوسط أكبر لسهم الحقيقي الربحية

 يتوقع التي بشراء الأسهم المستثمر يقوم وفيها : التوزيعات مقابل والسهم المشتق السهم استراتيجية -

                     التوزيعات           أسهما  مقابل تصدر أن يتوقع التي الأسهم أو (Stock Split) ا اشتقاقه
( Stock Dividend ) الحقيقية قيمته وارتفاع السهم سيولة هذا زيادة من لاستفادةل . 

 شراء جيةالاستراتي هذه وفق المستثمر على يجب حيث : المتزايدة التوزيعات ذات الأسهم استراتيجية -

 داءأ تحسن على يدل مؤشر ذلك في التوزيعات، لأن زيادة عن لها المصدرة الشركات تعلن التي الأسهم

 . المستقبل في الشركات هذه

 طرحت التي أسهم المنشآت بشراء المستثمر يقوم الاستراتيجية هذه وفق : الجديدة الإصدارات استراتيجية -

 سعيرت أن اعتبار ىلع وذلك ( Initial Public Offering ) مرة لأول تداوللل الأسهم من إصداراتها

 .الحقيقية قيمته من عادة  أقل يكون  الإصدارات تلك في السهم
 لسوق،ا عائد من عائد أعلىعادة  يولد الشركات هذه أسهم في الاستثمار إن : الصغيرة الشركات أسهم -

 الانتقاد هي المخاطر هذه بعين الاعتبار وتكون  الاستثمار لهذا المصاحبة المخاطر أخذ بعد حتى

 .من الاستثمار النوع لهذا الموجه الأساسي

 إلى 1988وزملائه سنة  جيف دراسة توصلت هامة دراسات بعدة القيام بعد : الخاسرة المنشآت أسهم -

 ربحية أكثر يكون  ما عادة لخسائر تعرضت التي المنشأة في أسهم الاستثمار أن مدهش، وهو استنتاج

ذلك،  1991سنة  وفولر أنتريدج سةار د أكدت وقدأرباحا،  حققت التي المنشأة في أسهم بالاستثمار مقارنة
 ارتفاع تؤدي إلى الأسهم لهذه المصدرة أداء الشركة عن السوق  إلى الواردة المعلومات أن ذلك وتفسير

 قيمتها تنخفض وبذلك، الأسهم هذه في بالاستثمار المرتبطة عن المخاطر للتعويض المطلوب العائد معدل

                                                 
 .61ـ60الشعراني بشار، مرجع سابق، ص ـ ص  1
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 القيمة السوقية ترتفع المخاطر وتنخفض الأرباح تحقيق على قدرتها المنشأة تستعيد السوقية، وعندما

 رأسمالية. أرباحا الأسهم هذه ىاشتر يالذ المستثمر يحقق لأسهمها، وبالتالي

 الفرع الثالث: تنويع أصول المحافظ الاستثمارية
 بالتساوي  مثلا المقسمة فالمحفظة فيها، التنويع لدرجة الوحيد المحدد المحفظة في القيم عدد يعتبر لا

 البقية و واحدة منقولة قيمة في مستثمرة قيمتها من % 90 تكون  محفظة من تنويعا أحسن قيم 10 على

 مركبة فمحفظة، غيرها من أقل فردي خطر الأسهم لبعض أخرى  جهة من .المتبقية القيم التسعة على مقسمة

 من مكونة لكن و القيمة بنفس أسهم محفظة من خطرا قلأ تكون  مشهورة و الحجم كبيرة لمؤسسات أسهم من

 محفظة من خطرا قلأ تكون  مختلفة قطاعات إلى تنتمي قيم من مكونة محفظة أن كما .صغيرة لمؤسسات قيم

 1 :عوامل بثلاث مرتبط المحفظة خطر أن نستنتج الأخير في .القطاع لنفس تنتمي قيم

 أكبر؛ هال المشكلة للأسهم βمعامل  كان كلما خطرا أكثر تكون  فالمحفظة  : للمحفظة ينتمي سهم كل خطر -

 غايرهما أكبرت يكون  مستقلة، بصفة يتغيران لا سهمان كان إذا :بينها فيما الأسهم تغيرات استقلالية درجة -

 في تقلينمس  لسهمين بالنسبة الحال هو كما كبيرا يكون  لا الخطر انخفاض فإنالحالة  هذه ففي الصفر، من

 نسبةبال السوق  خطر يبقىللسهمين، و  المتوسط الخطر من أقل المحفظة خطر يكون  الحالتين وفي تغيرهما،

 ستقلاليةا استغلال من خلال ( للتنويع القابل ) الخاص الخطر في إلا التحكم يمكن لا و نظاميا للمحفظة

 .المحفظة في بعضها عن الأسهم

 .عدد الأسهم وأوزانها في المحفظة -

 ويمكن توضيح أهم أنواع التنويع كما في الشكل التوضيحي التالي: 
 : أشكال تنويع المحافظ الاستثمارية(05الشكل رقم )
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 : الإصدار جهة على بناء التنويع .1
 تعدد ينبغي بل واحدة، شركة اهتصدر  مالية أوراق إلى المحفظة صصاتمخ هتوجي عدم هب يقصد

 .ركوتزما وتنويع الساذج التنويع اهمو  شائعان، أسلوبان يوجد الصدد ذاه وفي الأوراق، تلك إصدار جهات
 يقوم على فكرة أن المحفظة التي تشتمل على ثلاث ورقات مالية تصدرها ثلاث التنويع الساذج: -

مؤسسات مختلفة هي أكثر تنويعا  من محفظة تشتمل على ورقتين ماليتين تصدرهما مؤسستين 
المحفظة التي تشتمل على أربع ورقات مالية تصدرها أربع مؤسسات مختلفة هي أكثر مختلفتين، و 

تنوعا  من محفظة تشتمل على ثلاث ورقات مالية تصدرها ثلاث مؤسسات... وهكذا. ويجب أن يراعى 
 أن تكون المحفظة من أوراق مالية لمنشآت تعمل في صناعات مختلفة ذات ارتباط ضعيف.

 يساعد بدقة لتحديدها مقاييس ووضع الاستثمارية بالمخاطر التنبؤ : إنماركوتز لأسلوب وفقا التنويع -
منها  عليها فإن الحد القضاء يصعب المخاطر أن وبما نتائجها، وتحمل تحليلها على إدارة الاستثمار

 مستوى  علی التنويع هي ستثماريةالا المخاطر لإدارةالهامة  والأساليب الوسائل بين ومن هو الحل،
 بيض من تملك ما كل تضع لا"  القائل للمثل تطبيق هو البسيط معناه في فالتنويع .محفظة الاستثمار

 1 : التالية قدم التصورات الذي تزيمارکو  هاري  نظرية کانت التصور هذا وعلی"  سلة واحدة في
 أ() الاستثمارعائد  وكان بعضا ببعضها وسالب كامل ارتباط ذات استثمارية بمشروعات القيام حالة في -

 القضاء عليه بالحالة يترت هذه في فالتنويع" 1- ارتباط معامل أن أي"  )ب( الاستثمار عائد من أكبر
 عمليا؛ ممكن غير أنه إلا نهائيا، الخطر على

 يؤدي لةالحا هذهفي  التنويع نإف"  0 ارتباط معامل أن أي"  الاستثمارية المشروعات ارتباط عدم حالة في -
 ؛كبير بشكل المخاطر درجة من التخفيض إلى

 عينو فالت" 1+ ارتباط معامل أن أي"  وموجب كامل ارتباط ذات استثمارية بمشروعات القيام حالةأما في  -
 .للخطر تخفيض أي عليه يترتب لا الحالة هذه في

 ميلالی مد ساسهأ على يحدد والذي مستثمرلل ستثماري الا القرار على عيالتنو  نظرية انعكست بذلك
 ونظرية التنويع بمنهج الأخذ إدارة على المخاطر وتجنب دئالعا تحقيق ضمان ولأجل المخاطر، إلى

 یأدن إلى منها والحد بتخفيضها المحتملة المخاطر ضد بالتحوط ذلك يسمح حيث لماركوتز المحفظة
 محفظة عيتنو  في ماركوتز تصور ويتمحور المخاطر، قلت كلما كبير التنويع کان وكلما ممكن ی مستو 

 : رئيسيين بعدين ظل في الاستثمار
 ؛الأصول على العائد معدل:  الأول

 .دئالعل المعياري  الانحراف مقياس إلى أستنادا العائد هذا على المتوقع التغير:  الثاني و
 بينهم، تام ارتباط علاقةل وجود لا أكثر أو أصلين من مكونة استثمارية محفظة نيتكو  حالة ففي

 تامة الارتباط علاقة كانت لو مما نسبيا أقل مخاطر ی مستو  تتحدد اري يالمع الانحراف مقياس وبواسطة
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 کبرأ ظل ففي والمخاطر، دئالعا بمدلولة ؤ فك استثمارية محفظة نيتكو  إلى تهدف ويعنالت فنظرية يرة،بك أو
 .المخاطر من معين مستوي  يقابله ممكن عائد ی مستو 

 : الاستحقاق تواريخ تنويع .2
 القيمة على الفائدة سعر تقلبات أثر عن الناجمة يهو  الفائدة، أسعار خاطرمل اليةمال الأوراق تتعرض

 ستثمرمال يعرض امم الأوراق، ذههل السوقية القيمة فاضنخالا إلى الفائدة سعر ارتفاع يؤدي حيث السوقية،

 اليةمال الأوراق حالة في خاصة ويظهر استحقاقها، تاريخ قبل اليةمال الأوراق لبيع اضطر ما إذا للخسارة

 الأجل، ةير وقص طويلة اليةمال الأوراق نيبه استثمارات بتوزيع يقوم أن ستثمرمال على لذلك الأجل، طويلة

 1 :يهو  أخرى، فرعية أساليب الأسلوب ذاه تحت وتندرج. منهما كل مزايا من الاستفادة إلى يؤدي بشكل

 الأجل، طويلة سندات إلى الأجل ةير قص السندات من ستمرمال التحول على يقوم: الهجومي الأسلوب -

 على هفإن ائدةالف أسعار ارتفاع إلى التنبؤات أشارت فإذا الفائدة، لأسعار توقعةمال اتهللاتجا وفقا ذاهو 

 الأجل، ةير قص سندات شراء في حصيلتها واستخدام الأجل، طويلة السنداتبيع ي أن المحفظة مدير

 بشأن تالتنبؤا دقة مدى على الأسلوب ذاه احنج ويتوقف الفائدة، أسعار فاضانخ توقع حالة في والعكس

 .محفظةال عائد في عنيفة زاتهل يتعرض ستثمرمال فإن التنبؤات تتحقق لم وإذا الفائدة، أسعار اتجاه

 درج،مت استحقاق تاريخ ذات استثمارات على المحفظة مكونات توزيع هب يقصدالاستحقاق:  تواريخ تدرج -

 من ون تتك أن لابد المحفظة فإن ذاهول ،هقبول يمكن الذي الاستحقاق لتاريخ أقصى حد بوضع يقوم حيث

 رونةم فرتو  إلى يؤدي امل الوقت، نفس في تستحق لا سندات عن عبارة يه والتي مالية، أوراق وعةجمم

 .التنويع عملية في

 الأجل ةير صق اليةمال الأوراق على التركيز هب ويقصدالأجل:  وطويلة قصيرة المالية الأوراق على التركيز -

 اليةمال وراقالأ واستبعاد الربحية، طلبات واجهةمل الأجل طويلة اليةمال والأوراق السيولة، طلبات واجهةمل

 .السيولة في ولا الأرباح زيادة في لا مهتسا لا التي الأجل متوسطة

 : الدولي التنويع .3
 طورت مع مايلاس للمحفظة، الكلي الأداء وتحسن نتظمةمال خاطرمال تخفيض إلى التنويع ذاه يهدف

 التنويع ذاه يتميزو  الدولية، اليةمال الأوراق في سهولة أكثر هفي التنويع أصبح الذي ية،مالعال اليةمال الأسواق

 :الخصائص من بمجموعة
 ؛الاستثمارية الأدوات من جيدة تشكيلة من تتكون  لأنها: الأصول تنويع -
 دموع دول، عدة في استثمارية أدوات على موزعا يكون  المحفظة رأسمال لأن: الجغرافي التنويع -

 ؛واحدة جغرافية منطقة على الاقتصار
 .العملات أيضا تتنوع المحفظة لأصول الجغرافي التنويع بسبب هإن إذ: العملات تنويع -

 
                                                 

 بالسوق الموجودة الاستثمارية المحافظ بعض إلى الإشارة مع الاستثمارية المحفظة مخاطر من التقليل في التنويع دورعبو ربيعة ونبيل بوفليح،  1
 .51، ص 2017، 1، العدد 7، مجلة أبعاد اقتصادية، المجلد السعودي المالي
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 تقييم أداء المحافظ الاستثمارية نماذجالفرع الرابع: 
 ضرورة التعرض المالية الأوراق محفظة في الاستثمار تقييم إطار ليكتمل الملائم من يكون  قد

 حقق قد إذا يتساءل فيما أن وكذلك محفظته أداء مستوى  معرفة في الحق وللمستثمر تقييمها، لكيفية
 والضعف القوة نقاط التعرف على بهدف وذلك أجلها، من المحفظة في استثمر التي الأساسية الأهداف
 .وقوعها بعد دون استفحالها الحؤول أو ومعالجتها وقوعها قبل الأخطاء واكتشاف للمحفظة

 هذه المحفظة وتتم أداء تحسين إلى تؤدي التي الرقابية الأساليب من الأداء تقييم عملية تعتبر
 حالة على المحافظة دوما بهدف وذلك حدة على وعناصرها ككل المحفظة تقييم طريق عن العملية

 القرارات لاتخاذ متابعة مستمرة عن ذلك ويعبّر أمكن، إن العائد معدلات زيادة مع المستهدفة الاستقرار
 من التأكد بهدف للإدارة الدور الديناميكي عن تعبر والتي السوق  استقرار عدم حالة في خاصة الملائمة

 1: التالية المبادئ مراعاة من لابد المالية الأوراق محفظة أداء تقييم وفي .الأهداف تحقيق
 عد أخذب المالي السوق  آلية وفق وذلك الاستثمارات هذه من المتوقع الفعلي الأداء مقارنة تتم أن -

 .لاعتبار بعين المالية للمحفظة بيتا بمعامل ممثلة المحفظة مكونات حساسية
 جماليعائدها الإ وهو المحفظة أداء لتقييم أساسا المعتمد الاستثمارات على العائد يكون  أن يجب -

 سائرالخ المكاسب أو إليها مضافا المحفظة، تشملها التي الاستثمارات إيراد أو دخل يشمل والذي
 .الاستثمارات لهذه السوقية القيمة تقلب بفعل عادة تنشأ والتي المحققة، الرأسمالية

 لموجهاالانتقاد  وهو معا والمخاطرة العائد عنصري  إطار في القياس أو التقييم عملية تتم أن يجب -
 .فقط العائد على التقييم في يعتمد حيث نتناولها سوف التي المقاييس أحد إلى

 ونهاك لكن دقة وموضوعية، النتائج زادت كلما تليها، والتي التقييم بين تنقضي التي الفترة طالت كلما -
 .والرقابة المتابعة من أدوات كأداة  التقييم عملية فوائد من يقلل اللازم من أطول

 محفظة الأوراق أداء تقييم مداخل تتعدد حيث لآخر، آن من يتم أن يجب المحفظة أداء تقييم
 ماذجن هناك النموذج البسيط، إلى فبالإضافة، أساسية نماذج لأربعة فرعال هذا في نتعرض وسوف المالية

 . (1968)   وجنسن  (1966وشارب ) ( Treynor1956ترينور) طرف من متتابعة بطريقة اقترحت
 النموذج البسيطأولا: 

 هذا ويشمل، المالية المحفظة في ستثمارالا على الإجمالي العائد قياس على ذجو النم هذه عتمدي
 محل الفترة خلال الرأسمالية الخسائر أو الأرباح إليه مضافا   المستثمر عليه يحصل الذي الدخل العائد
 الإيداعات إستبعاد فيجب، مباشرة الزمنية الفترة نهاية قبيل إيداعات أو مسحوبات حدثت إذا ولكن. التقييم

 على لنحصل الفترة نهاية في المحفظة قيمة إلى المسحوبات وإضافة، الفترة نهاية في المحفظة قيمة من
  .2للفترة الصحيح العائد معدل من جدا   قريب عائد معدل

                                                 
 .68نعمان محصول ونور الدين محرز، مرجع سابق، ص  1
 .17، ص والبورصات البنوك محاسبة بنها، برنامج جامعة المفتوح التعليم ، مركزالمالية المحافظ وتشكيل تحليل 2
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 عائد من ماتحققه بمقارنة المالية المحفظة أداء على المستثمر يحكم النموذج هذا ضوء في
 فيو  .المال سوق  مؤشر يحققه الذي العائد بمعدل أو، أخرى  مالية محافظ تحققها التي العائد بمعدلات

 من كلا   هاإعتبار  في لاتأخذ لأنها وذلك، المحفظة أداء عن تعبر ولا كاملة غير المقارنة هذه تعتبر الواقع
 ئدالعا معدل متوسط من كل قياس من لابد الاستثمار محافظ أداء تقييم عند ولذلك. والمخاطرة العائد

 اسقي على ركزي هأن وذج البسيطالنم على يعاب، وعليه. التقييم فترة خلال للمحفظة المخاطرة ومستوى 
 قترحتفقد ا العيب ذلك ولتجنب .العائد بهذا المرتبطة للمخاطرة مراعا دون  ستثمارالا على العائد معدل
 ليهاع يطلق من ولذا هناك والمخاطرة، العائد من كل الحسبان في تأخذ المحفظة أداء مستوى  لقياس بدائل

 .المزدوجة الأساليب
 ( Treynor Measure or Treynor ratioنموذج ترينور ) ثانيا: 

 غير والمخاطر المنتظمة المخاطر بين الفصل أساس على يقوم الذي نموذجه "ترينور" قدّم
 غير المخاطر على القضاء وبالتالي جيّدا، تنويعا تنويعها تم المحافظ أن النموذج يفترض حيث المنتظمة،
 بيتا معامل باستخدام )العامة(المنتظمة المخاطر قياس فقط يتم الأساس هذا وعلى ،)الخاصة(المنتظمة

() أننا إذ المعادلة، مقام في هو وترينور شارب مقياس بين الوحيد الفرق إن  .المحفظة لمخاطر كمقياس 
 بيتا معامل استخدم ترينور بينما الكلية، المخاطرة لقيس المعياري  فاالانحر  استخدم قد شاربأن  نجد

 المخاطر من يتخلص سوف المحفظة مدير أنّ  افترض قد أنّه حيث فقط، المنتظمة المخاطر لقياس
 مالية قار الأو  محفظة على الحكم ويمكننا .محفظته تااستثمار  في البسيط التنويع طريق عن المنتظمة
 1.آخرين مستثمرين محافظ مع الأخيرة هذه أداء مقارنة خلال من للمستثمر

 Sharpe Measure 1966نموذج شارب ثالثا: 

 عند ةوالمخاطر  العائد أساس على يقوم حيث المالية، الأوراق محفظة لأداء مقياسا شارب وليام قدم
 اسأس على يقوم شارب فنموذج. العائد في التقلب شبه إلى المكافأة عليه وأطلق المحفظة، أداء تقييم

 ةالمنتظم المخاطر من كل تتضمن والتي المعياري  الانحراف باستخدام للمحفظة الكلية المخاطرة قياس
 الأوراق محفظة تحققه الذي الاضافي العائد الواقع في يحدد شارب مؤشر فإن ذلكبو  المنتظمة، وغير

 .المحفظة في الاستثمار عليها تنطوي  التي الكلية المخاطر وحدات من وحدة كل نظير المالية
 :التالية النقاط في تراينور ومؤشر شارب مؤشر بين مقارنة يمكننا حيث

 وةثر  من الأهم الجزء كان فإذا المستثمر، أصول توزيع على أساسا المؤشرين أحد اختيار يعتمد -
 من أنسب الحالة هذه في شارب مؤشر فإن الدراسة، موضوع المحفظة في نفس مستثمرا المستثمر

ظة، للمحف الكلي للخطر الأكبر فقط، لأنه يولي اهتمام التطاير على يعتمد الذي تراينور مقياس
 فظةلمح الكلي الخطر لأن  جيد بشكل منوعتين محفظتين حالة في مماثلة نتائج يعطيان إلا أنهما

 .السوق  خطر إلى يؤول التنويع جيدة
                                                 

رسالة الاردنية،  التجارية البنوك على اختبارية دراسة التجارية البنوك ربحية على الاستثمارية المحفظة إدارة كفاءة القاضي، اثر ابراهيم لورين 1

 .26، ص 2016ماجستير، جامعة الشرق الأوسط، 
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 المعياري  الانحراف على شارب يعتمد حيث المخاطر، قياس في وتراينور شارب مقياس يختلف -
 لمخاطر. كمقياس بيتا معامل على فيعتمد تراينور أما ،المحفظة لمخاطر كمقياس

 نموذج جونسن رابعا: 
 حدد، حيث المالية الأصول توازن  نموذج و السوق  على "جونسون " نموذج حسب الأداء تقييم يرتكز

 النظامي، الخطر من معين مستوى  لها محفظة كل من انتظارها يمكن التي الخطر علاوة نتائجه خلال من

 هذا ويعتمد، ألفا مقياس أو التفاضلي العائد مقياس أيضا   عليه يطلق .والاحتفاظ للشراء معينة سياسة تمارس
 معدل متوسط مقارنة خلال من وذلك، المالية المحفظة أداء لتقييم كمعيار CAPM إستخدام على المقياس

 بإستخدام تحققه أن يجب الذي العائد معدل متوسط مع ،التقييم فترة خلال المحفظة حققهت الذي الفعلي العائد
CAPM.1 المحسوب العائد معدل متوسط من أقل للمحفظة الفعلي العائد معدل متوسط أن تبين فإذا 

 حققته الذي العائد معدل  متوسط أن تبين وإذا . المحفظة أداء إنخفاض يعني فهذا، CAPM بإستخدام

، المحفظة أداء إرتفاع على يدل فهذا ، CAPM بإستخدام المحسوب العائد معدل متوسط يفوق  المحفظة
 .CAPMم بإستخدا موجبة قيمة المحسوب العائد معدل يفوق  فعلي عائد معدل تحقيق على لقدرته وذلك

 LA décomposition de Fama  فاما تجزئةخامسا: 

 الخاصة يةالتفسير  المعاملات الاعتبار بعين تأخذ لم المالية المحفظة أداء لقياس السابقة الطرق  إن
 عن ؤولالمس نوعية الاعتبار بعين الأخذ مع عناصر عدة إلى محفظة كل أداء تجزئة يمكن وبالمقابل بها،

 .1972 سنة فاما إلى المالية المحفظة أداء في التجزئة وهذه التحليل هذا إلى الفضل ويعود الإدارة

 في المتماثلة فظالمحا بين المفاضلة أساس على يقوم المالية فظالمحا أداء لتقييم نموذجا فاما قدم لقد

 إلى الأداء تجزئة إلى توصل كما المتوقع، السوق  بمنحنى التنبؤ أساس على يقوم كما الخطر مستويات

 نفس لها محفظة أداء تقيس فالانتقائية .Le risque والخطر La sélectivité الانتقائيةعنصرين
 بقياس وهذا للمحفظة الإضافي الأداء فيقيس الخطر أما المال، رأس سوق  خط على وتقع الخطر مستوى 

 2 ساذج بشكل تكوينها تم محفظة مع بالمقارنة المحفظة خطر
 وفرانش بلوكسادسا: مقياس

يؤثر أنيمكنالذيالأخيرهذا، المحفظةداخلسهمكلوزن الاعتباربعينيأخذالنموذجهذاإن
نسبة كبير( باختياروزن العائدعاليسهمكلأجلمنباختيار)المسيرقامإذاالعائد إيجابيا،على
يتم هذاوكلالأقل،العوائدذاتبالأسهممقارنةمحفظتهلتكوينالعاليةذات العوائدالأسهممنكبيرة

هما مؤشرينعلىبالاعتمادالنموذجصياغةويمكنالملائم،الوقتفيتمإذابفعالية
3 . و  

                                                 
الاقتصادية والإدارية، المجلد الحمدوني الياس خضير، تقييم أداء المحافظ الاستثمارية بالتطبيق في سوق عمان المالي، مجلة جامعة الأنبار للعلوم  1

 .322، ص 2011، 07، العدد 04
 .98، ص 2007، رسالة ماجستير، جامعة منتوري قسنطينة، التجاري البنك مستوى على المالية الأوراق محفظة إدارةبوزيد سارة،  2
 في رجةالمد الشركات مأسه على قارنةم تحليلية تطبيقية دراسةم الأسه أداء تقييم جنماذ امباستخد اريةماستث محافظ بناءتوفيق عوض شبير،   3

 .64، ص 2015، رسالة ماجستير، الجامعة الإسلامية غزة، فلسطين بورصة
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 خلاصة الفصل 
لاقتصادياتالحديثالحضاري الوجهتعتبرالماليةالأسواقأنالفصل،هذاخلالمنوجدنا

المالعدولمعضمبهمرتالذيوالصناعيالاقتصاديبالتطورالماليةالأسواقتطورارتبطفقدالدول،
لكنهاو الناسمنللعديدواضحةتكون لاقداقتصاديةوظائفالماليةللأسواقومنها،الرأسماليةخاصة

 .نالمنتجيو المدخرينبينماأيتمعلمجاقطاعاتمختلفبينالاتصالحلقةتمثلالأمرواقعفي
ه تعرضنا بنوع من التفصيل إلى جزء من السوق المالية يعتبر الأكثر أهمية على مستوى هذكما 

دة ععرفنا بأن للاستثمار  كما الأخيرة وهو البورصة أو ما يعرف بالسوق الثانوية الحاضرة المنظمة،
نا ذي عرفستثمار المالي الومن هذه المعاني يوجد الاها إليه معاني تختلف باختلاف الزاوية التي ننظر من

ي ت به لكالتي بينا البعد التاريخي لها والتطور الذي مر هذه الأخيرة  ،بأنه يتم من خلال السوق المالية
انا أرك ، كما أن لهاالشاملة قتصاديةلتحقيق التنمية الا حالية، وعرفنا أن لها أهميةتصبح في هيئتها ال

 عليها.أساسية ترتكز 
حيث ،المبادلةبعمليةليقوماوالمشتري البائعوهماالسوق طرفيفيهيلتقيسوق تعدالبورصةف

هي مجموعة من الإستثمارية التي ظهرت حديثا، و  تعتبر المحفظة الإستثمارية من أهم الأدوات
الأخير الأصول المختلطة المالية والحقيقية تدار من طرف شخص يدعى مدير المحفظة، هذا 

يحاول تحقيق أهداف المستثمر من خلال اختيار تشكيلة تحقق أكبر عائد مع مستوى مخاطرة 
إعطاءسنحاولالموالي الفصلوفي،مقبول، وهما المعيارين الأساسيين في تحديد أمثلية المحفظة

يمكن أن تدخل فيالتي و الماليةللأوراقالمختلفةالأنواعإليبإضافةالاستثماربيئةعنمبسطةفكرة
 .الاستثماريةالمحفظةتكوين
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  ثانيالفصل ال
 
 في أسواق رأس المال الأدوات المالية المتداولة

 
 تمهيد

التي تكون محلا للتداول، المالية  تستوجب أية دراسة أو بحث لتداول الأوراق المالية، بيان الأوراق
صكوك تصدرها الأشخاص المعنوية العامة أو الخاصة، وتنتقل ملكيتها عن طريق القيد  االتي عرفت بأنه

في الحساب أو بالتسليم وكل نوع منها يخول صاحبه حقوقا متماثلة، وهي تمثل حصة في رأس مال 
أن هذا النص يحدد خصائص الأوراق  حظالشخص المعنوي أو حق دائنية عام على ذمته المالية، ويلا

المالية أكثر من كونه تعريفا لها. فيما عرف البعض الورقة المالية بأنها صك يعطى لحامله الحق في 
الحصول على جزء من عائد أو الحق في جزء من أصول منشأة ما أو الحقين معا. وعليه فإن الورقة 

في  ،لكن توجد إلى جانب هذين النوعيننية كالسندات، و المالية، إما أن تمثل صك ملكية كالأسهم أو مديو 
ظل رغبة الجهات المصدرة للورقة المالية وبشروط تحقق لها مكاسب مادية أفضل والتي تقابلها رغبة 

مستحدثة أخرى، وذلك بهدف التنويع والتقليل من المخاطر في تعاملاتهم  1المستثمرين، أدوات مالية
 بالأوراق المالية. 

بر سوق رأس المال الإسلامي فرصة هامة للمستثمرين المسلمين، حيث يتيح لأصحاب كما يعت
اق ن أسو مالفوائض المالية باستثمار أموالهم دون الوقوع في الربا، ومن مقومات هذا السوق المالي كغيره 

حل مهي  لتيمالية هي الأوراق المالية المتداولة فيه. وبعد أن بينا ما هو المقصود بالأوراق المالية وا
التي  لأساسالتداول في البورصات، من الأهمية بمكان الاشارة إلى أنواع الأوراق المالية المختلفة لأنها ا

ا هذا قسمن تقوم عليها التعاملات باعتبارها محلا للتداول في البورصة، ولبيان أهم أنواع الأوراق المالية
 الفصل إلى مبحثين:

 . المتداولة في الأسواق التقليدية الأدوات الماليةالمبحث الأول: 
 .من المنظور الإسلاميالأدوات المالية المبحث الثاني: 

                                                 
 فهناك أدواتمالية لها خصائص معينة وتخضع لنظام قانوني متميز، وعلى ذلك  ةأدان الورقة المالية هي ع من المقصود بالأوراق المالية لأالأدوات المالية: أوس  1

 ويقصد بالأوراق (وغيرها الاستثمار صكوك، الاستثمار، شهادات والادخار الأوراق التجارية، شهادات الإيداع)مالية كثيرة لا تكتسب صفة الورقة المالية مثل 

د في زمان ومكان معينين ويكون قابلا للتداول مبلغ محدد من النقو محرر شكلي بصيغة معينة يتعهد بمقتضاه شخص او يأمر شخصا آخر فيه بأداء" التجارية أنها

 ".بالمناولة بالتظهير أو
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 المبحث الأول: الأدوات المالية المتداولة في الأسواق التقليدية
ذ إمن المعلوم أن الأوراق المالية هي مصدر من مصادر التمويل طويل الأجل بالنسبة للمؤسسة، 

صدر تلة أن لتأمين احتياجاتها من الأموال بغرض تمويل استثماراتها كما يمكن للدو تلجأ إليها هذه الأخيرة 
تصاص جزء من الكتلة النقدية مغطية العجز ولأغراض أخرى كاأوراقا مالية لتمويل مشروعات أو لت

 المتداولة في فترات التضخم.
     ن سواء عموميين   قد عرّفت الأوراق المالية بأنها قيم منقولة تصدر من قبل أشخاص معنويي

ة لمصدر ) الدولة، السلطات الولائية، المحلية( أو مؤسسات خاصة، وينتج عنه دين على عاتق تلك الهيئة ا
وعين من ن أو مشاركة في الملكية، من قبل المشترين للأوراق. وعليه يمكن القول أن الأوراق المالية تتكون 

 ى نوع ثالث مستحدث يتمثل في المشتقات المالية.رئيسيين، هما الأسهم و السندات بالإضافة إل
 المطلب الأول: ماهية السهم

 تمكن المستثمرين التيو  المال رأس سوق  في الرئيسية الاستثمار أداة  المتنوعة بأشكالها الأسهم تعد
 الأنشطة أهم أحد اقتصاد أي في شركات المساهمة النشاط ويعد، بالامتلاك الاستثمار نشاط تنفيذ من

ا اهتمام ا تستقطب التي  من متميزة بمتابعة وتحظى والمؤسسات، الأفراد من عريض قطاع لدى واسع 
 عملية على ايجابا النشاط لهذا المترتبة إلى الآثار بالنظر وذلك الرقابية، والأجهزة المتعاملين مختلف
 هذا في الإشارة المهم ومن الخارجي. العالم مع العلاقة ومستويات النمو وامكانيات والاستثمار التعبئة 
 من عالية درجة على تنطوي  التي ضمن الاستثمارات تصنيفه يجري  الأسهم في الاستثمار أن إلى المجال

ا المخاطر  هذه فإن الحال، وبطبيعة  .والسندات كالودائع الأخرى  المالية الاستثمارات من عدد إلى قياس 
 ولا  المخاطر. هذه لقبول الأساسي الحافز بمثابة تكون  مناسبة لتحقيق عوائد فرصة يقابلها المخاطرة

ا ويشمل فقط، التوزيعات في عائد السهم يتمثل 1السهم. قيمة ارتفاع من استثنائية أرباح تحقيق فرصة أيض 
 

 طرحهاهي أدوات مالية بسيطة، ولكن  سهمالأف ،كثر انتشار ا في الأسواق الماليةأسواق الأسهم هي الأ
 2.يتطلب الكثير من الجهد هو فن صعب للغاية سواقالأفعال في بشكل 

 الفرع الأول: مفهوم الأسهم وخصائصها
 تشكل أسهم عليها الحصص، يطلق من متساوية مجموعة إلى المساهمة شركة مال رأس ينقسم

 نحاول في هذا الفرع التعرف 3رأسمالها، في الشركاء حصص الأسهم تمثل كما الشركة، مال سأر  مجموع
 وخصائصه. السهم مفهوم على

 
 

                                                 
، رسالة عمان بورصة في تداولها وحركة الأسهم أسعار على بالهامش المتاجرة أسلوب استخدام أثروليد مروان عليان،   1

 .18، ص 2009، العليا للدراسات الأوسط الشرق جامعةماجستير، 
2 Joel Priolon, Les marches financiers, AgroParisTech, Paris, 2012, page 13. 
3 Roland Portait et Patrice Poncet, finance de marche : instrument de base produit derives, portefeuilles et 
risques, 2 eme edition, Dalloz, Paris, 2009, page 236. 
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 : مفهوم الأسهم -1
 في سهم و سلم عليه الله صلى للنبي كان :الحديث في و النصيب، هو والسهم سهم، جمع الأسهم

 يعني اقترعا استهما، أي ثم فتوخيا اذهبا قوله: الأثير ابن وقال قارعه، أي سهامه و "نصيب أي" الغنيمة
 على وتارة الصك على تارة الاقتصاديين اصطلاح في السهم ويطلق 1منكما. واحد كل سهم ليظهر

 2واحد. ىعنوالم للسهميعطي  الذي النصيب
موال وهو الصك الذي يثبت هذا الحق الأأن السهم في الاصطلاح هو حق المساهم في شركة  كما

حق و مومية الجمعيات العالقابل للتداول وفق ا لقواعد القانون التجاري ويمثل حق المساهم في الاشتراك في 
التصويت فيها وحق الانتخاب وحق الأولوية في الاكتتاب عند زيادة رأس المال، كما أنه يعطي حق 

 ء.الحصول على جزء من أرباح الشركة السنوية وعلى جزء من أموال الشركة عند تصفيتها بسبب الانقضا
لقيمة أو إلى أجزاء أسهم متساوية ا إذا كان الأصل أن يتجزأ رأس مال الشركة المساهمة إلى أسهم

يادة ررت ز الاسمية، إلا أنه يجوز الاتفاق في نظام الشركة على ما يخالف هذه القاعدة ويكون للشركة إذا ق
 ممتازة تمنح أصحابها حق الأولوية في الأرباح أو في أموال الشركة عند مرأس مالها أن تصدر أسه

ع ا أجاز القانون أن تصدر الشركة عدة فئات من الأسهم يتمتتصفيتها أو أي ميزة أخرى. على أنه إذ
أصحابها بحقوق مختلفة فإنه لا يجوز أن يكون هنالك تفاوت في الحقوق بين المساهمين ضمن الفئة 

ابلا قثبيت العلاقة التعاقدية القانونية بين آلاف المساهمين يقتضي تسليم المساهم صكا تالواحدة. ول
يد في بالق هم بقابليته للتداول إما بالتطرق التجارية كالمناولة من يد إلى أخرى، أوللتداول. ويتميز الس

 ث.لميراسجل الشركة، أو بالتظهير، وإما بالطرق المدنية كحوالة الحقوق وقد تنتقل ملكية السهم بطريق ا
إلا  نتقلفإذا كان الحق ثابتا من صك لحامله وقع تداوله بواسطة تسليم الصك وإذا كان الحق لا ي

صك ات البالقيد في سجل الشركة أي إثبات التنازل بالكتابة في سجل الشركة والتنويه بهذا التنازل على ذ
يقة فلا يتم تداوله إلا إذا تمت هذه الإجراءات. وإذا كان الحق ثابتا في صك للأمر حصل تداوله بطر 

 المقررة في القانون المدني. التظهير، أما القابلية للتحويل فتقتصر على طريق انتقال الحقوق 
ى يد إل بهذا التنازل تصبح الشركة مدينة للمساهم الجديد سواء أتم تداول السهم بطريق التسليم من

ق أخرى أم بطريق القيد في سجل الشركة ويحل المتنازل إليه محل مالك السهم في كل ما له من الحقو 
عتبر يلكنه و اهم القديم، أي أنه لا يعتبر خلفا خاصا له قبل الشركة، ولا يستمد المتنازل إليه حقه من المس

 ة قبلصاحب حق قائم بذاته يستمده من ذات الصك الذي أصدرته الشركة، وتلتزم الشركة بإرادتها المنفرد
 ا قبلالمساهم القديم لذلك لا تستطيع الشركة أن تتمسك قبل المساهم الجديد بالدفوع الشخصية التي له

ى اط علوقد يتضمن القانون النظامي للشركة قيودا ترد على حرية تداول الأسهم كالاشتر  المساهم القديم.
 أن نقل ملكية الأسهم الأسمية لا يتم إلا بموافقة مجلس الإدارة.

                                                 
 .308، ص 1990، الأولى، بيروت الطبعة ، صادر دار ،  لثانيا المجلد ، العرب لسان منظور، ابن  1
، 2011 ، الإسكندرية ، الطبعة الأولى ، الجامعي الفكر دار ، الإسلامية الشريعة ميزان في التجارية الشركات ،أسهم العدوي الجميل شكري محمد  2

 .126ص 
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قد تلجأ الجمعية العمومية إلى تعديل القانون النظامي وتقرر بعض القيود التي تهدف إلى اختيار 
تى لا تقع الأسهم في أيدي أشخاص معروفين بعدائهم للشركة أو من يكون مساهما في الشركة ح

معروفين بميول اجتماعية أو سياسية معينة مثلا في حال تأسيس شركة مساهمة لإصدار جريدة سياسية. 
وقد يتدخل المشرع لاعتبارات تتعلق بالنظام العام فيحظر حرية تداوله أو يحد من هذه الحرية، إلا أن هذه 

 1سهم.لفاقية التي ترد على تداول الأسهم لا تمنع من اعتبار القابلية للتداول الميزة البارزة لالقيود الات
 القانون  من 40 مكرّر 715 المادّة نص خلال من السّهم بتعريف الجزائري  المشرّع قام لقد
 لجزء نصّت على ما يلي: " السهم هو سند قابل للتداول تصدره شركة المساهمة كتمثيل حيث التجاري،

 من رأسمالها".
 اتصدره متساوية، قيمة ذات ماليّة أوراق عن عبارة هي الأسهم أنّ  لنا يتبين التعريف هذا من

 عن عبارة همالسّ  أنّ  لنا يتبيّن عاريف،الت هذه خلال كل ومن للتّداول، بقابليّتها وتتميّز شركات المساهمة،
 الشركة. هذه في الشريك حق تضمن و أسهم، شركة تصدرها متغير دخل ذات قابلة للتداول، مالية ورقة

 لهذا متقدّ  مستقلّة وثيقة السّهم يمثّل حيث تعريفه، في المساهم ذكر أهمل الجزائري  المشرّع إنّ 
 حبهاصا اسم و همالس رقم و رأسمالها مقدار و اسمها مثل ركة،بالش الخاصّة المعلومات الأخير، وتتضمن

 .الشّركة في نصيبه و حقّه يثبت هذا بكلّ  و لحامله، أنّه يكتب أو سهم ا اسميّا، كان إن
 يكالشر  حصة يقابل وهو الشركة، المساهم في بها يشترك الحصة التي هو السهم بأن القائل الرأي

 في حقوقه إثبات في وسيلته ويكون  يعطى للمساهم صك في السهم ويتمثل الأشخاص، شركات في
 الحق. عن التنازل درجة في السهم عن يكون التنازل بحيث الصك في الحق ويندمج الشركة

 ما "share"يدعى  الإنجليزية اللغة ففي المنقولة، القيم من النوع لهذا بالنسبة التعريفات وتعددت
 stock" .2"اصطلاح إلى بالإضافة الملكية، حق أي "Equity"كذلك  يسمى كما جزء، أو حصة يعني

 : خصائص الأسهم -2
ة لتجزئة وقابلكون متساوية القيمة وغير قابلة للنا بأن من خصائص الأسهم أن تمما سبق يتضح 

 للتداول وعلى النحو الاتي :
 :القيمة المتساوية للسهم ــــ أولا

المقصود بتساوي قيمة الأسهم هو تساوي القيمة الإسمية للأسهم ذات الإصدار الواحد، فلا توجد 
، وتكون الأسهم متساوية وذلك عندما تتساوی 3الآخر منها لبعض الأسهم قيمة أعلى من قيمة البعض

حقوق وإلتزامات حملة الأسهم ذات الإصدار الواحد. وبمعنی آخر تساوي القيمة هنا لا يقصد به أن حملة 
الأسهم التي تصدرها الشركة متساوون في الحقوق والإلتزامات بل قد توجد هناك أسهم تتمتع بأفضلية أو 

 هم الأخرى ويطلق عليها الأسهم الممتازة.أولوية على الأس

                                                 
 .18، ص 2009الاستثمار المالية، دار الكتاب الحديث، القاهرة، عبد القادر الحمزة، أساسيات البورصة وقواعد اقتصاديات  1
 .288  ص ، 2006 ، عمان ، 01 طبعة الثقافة، دار والخاصة، العامة الأحكام التجارية الشركات سامي، محمد فوزي  2
 .29، ص 2009محمد صبري هارون، أحكام الأسواق المالية، الطبعة الثانية، دار النفائس للنشر والتوزيع، الأردن،   3
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سهولة و ترجع الحكمة من تساوي قيمة السهم إلى تسهيل تقدير الأغلبية في الجمعية العامة للشركة، 
مال تنظيم سعر الأسهم في البورصة. وكذلك سهولة تجزئة رأس الة توزيع الأرباح على المساهمين و عملي

يد العد يلشركة بعد حلها وتصفيتها. وتقضول وتوزيع موجودات االذي يؤدي إلى سهولة الإكتتاب والتدا
فاوت من القوانين بتساوي القيمة الإسمية للأسهم، وإلى جانب ذلك هناك قوانين تنص صراحة على جواز ت

لسهم، لسمية القيمة الإسمية للأسهم. بينما تحدد قوانين أخری كلا من الحد الأدني والحد الأعلى للقيمة الإ
 للعقد أو نظام الشركة تحديد هذه القيمة بين هذين الحدين.تاركة 

الحق أن مبدأ تساوي القيمة للسهم ييسر على الشركة القيام بالكثير من العمليات ومنها سهولة 
إحتساب نصيب المساهم من الأرباح أو في عدد الأصوات التي يملكها في إجتماعات الهيئة العامة. ومن 

قيمة الإسمية للسهم تختلف عن القيمة التجارية له والقيمة الحقيقية. فالقيمة الضروري أن نبين بأن ال
الإسمية تمثل القيمة المثبتة للسهم باعتباره جزءا من أجزاء رأس المال. وهي القيمة التي يصدر بها السهم 

 1ويتم على أساسها إحتساب مجموع رأس مال الشركة.
ثلها السهم في صافي أصول أو موجودات الشركة، وهي أما القيمة الحقيقية فهي القيمة التي يم

قها من أرباح وهي لا تتحدد بشكل واضح، مة المركز المالي للشركة وما تحقتختلف باختلاف مدى سلا
إلا بعد تصفية الشركة. وكذلك تختلف القيمة الإسمية للسهم عن القيمة التجارية )السوقية( التي تمثل 

تطابق مع القيمة الإسمية في كثير من الأحيان بل تكون ية وهذه القيمة لا تلأوراق المالقيمته في سوق ا
معرضة للتقلبات ارتفاعا وانخفاضا وتتأثر باعتبارات كثيرة منها قانون العرض والطلب وبعض الاعتبارات 

 2السياسية والاقتصادية.
 :عدم قابلية الأسهم للتجزئة ــــ ثانيا

، حيث يقسم رأس المال في الشركة المساهمة 3لشخص واحدهذا يعني أن يكون السهم مملوكا 
والمحدودة إلى أسهم نقدية متساوية القيمة وغير قابلة للتجزئة ذلك أن السهم الواحد لا يجزأ بين عدة 
أشخاص من حيث ممارسة الحقوق، فلا يكون أمام الشركة سوی سهم واحد وإن تعدد مالكوه. وعلى ذلك 

يمثل مجموع أن هم الواحد، وبخاصة في حالة الإرث، وفي هذه الحالة يجب يجوز أن يتعدد مالكو الس
المشتركين في السهم شخص واحد ليمثلهم في مباشرة الحقوق المرتبطة بالسهم قبل الشركة، وفي هذا 
الخصوص توزع الأسهم على الورثة وتؤدي في نفس الوقت إلى زيادة عدد أعضاء الشركة محدودة 

الأعلى المقرر في القانون، فتعد هذه الأسهم ملكية مشتركة بين الورثة بحسب المسؤولية عن الحد 
 أنصبتهم ويعدون بمثابة شخص واحد يمثلهم أحد الورثة أمام الشركة.

 
 

                                                 
 .75، ص 2009عبد الباسط كريم ميلود، تداول الأوراق المالية: دراسة قانونية مقارنة، منشورات الحلبي الحقوقية، الطبعة الأولى، بيروت،  1
 .112، ص 1983المساهمة، دار الفكر العربي، القاهرة، زيد أبو رضوان، شركة  2
عبد الفتاح محمد صلاح، البورصة من منظور إسلامي التأصيل والآليات ومؤشر الأسعار، رسالة ماجستير، الجامعة الأمريكية بالقاهرة،  3
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 :قابلية الأسهم للتداول ــــ ثالثا
ة من أهم خصائص الأسهم التي تصدرها الشركات المساهمة هي قابليتها للتداول بالطرق التجاري

ب الشكل الذي يتخذه السهم. وهذه الخاصية هي التي تميز شركات المساهمة عن شركات حس
الأشخاص، بحيث يمكن القول إنه إذا تضمن نظام الشركة نصا يقرر تحريم التصرف بالأسهم فإن 

 الشركة تفقد صفتها كشركة مساهمة، ولا يمكن الكلام عن السهم إلا إذا كان قابلا للتداول.
ميا، سهم للتداول، تعني جواز التنازل عنه بطريق القيد في سجل الشركة إذا كان إسإن قابلية ال

ز  يجو لاوبالتسليم إذا كان لحامله، وبالتظهير إذا كان للأمر، والقاعدة إن التصرف بالسهم حق للمساهم 
ألا  تجريده منه، ولكن ذلك لا يمنع من وضع قيود على مباشرة هذا الحق، لاعتبارات خاصة، وشريطة

 تصل هذه القيود إلى المصادرة الكلية له.
 لى خلافيتضح مما سبق أن التداول طريقة أكثر يسرا لنقل ملكية الحقوق الثابتة في الأسهم ع

فها من بوص لأسهمي لا يتفق والطبيعة الاقتصادية لتميز بالتعقيد وبطء إجراءاتها، الأمر الذالحوالة التي ت
 تداولا في بورصات الأوراق المالية.أكثر أنواع الأوراق المالية 

 حرية به يقصد التداول حرية مبدأ أن كما منها، الخروج أو الشركة في البقاء في حر فالمساهم
 التداول صحة مراعاة شروط مع اعتراض، دون  إليه أسهمه يحيل الذي الشخص في اختيار المساهم
 تتمتع لا الشركة كون  وهذا 1التجاري  السحل في الشركة قيد بعد إلا للتداول الأسهم قابلة تكون  فلا وميعاده

 . السجل هذا في تاريخ قيدها من إلا المعنوية بالشخصية
 في السر هي التداول فكرة أن بل الشركة، مال برأس يلحق ضرر أي التداول على يترتب ولا

 بحق احتفاظهم مع الأسهم في للاكتتاب للجمهور الفرصة تتيح فهي الشركات، من هذا النوع ازدهار
 الشركة يف المساهمة يريد لمن تسمح للتداول السهم قابلية لأن ذلك، إلى دعتهم الحاجة كلما عنها التنازل

 تطبيقا السهم فأصبح ذلك، في مصلحته رأى كلما عليها تأثير دون أي بحرية منها يخرج أو يدخل أن
 لدى والاطمئنان الثقة له تؤكد قانونية بحماية المال ويحظى سوق  في ويشترى  يباع التداول حرية لمبدأ

 .فيه المستثمرة الأموال مصير على الجمهور
 المساهم اسم تحمل التي الأسهم تلك وهي الاسمية فالأسهم محددة طرق  وفق التداول يتم أن ويجب
 سجلات على النقل أو التحويل طريق عن تداولها فيتم 2الشركة سجلات في اسمه بقيد لها وتثبت ملكيته

 سجلات في نقله طريق عن إلا قانوني أثر أي الغير مواجهة في الاسمي السهم يرتب تداول فلا الشركة،
 كانت إذا وهذا عليه، حقا يدعي من مواجهة في للسهم إليه المتنازل على ملكية دليلا يكون  حتى الشركة
 .الحساب في التسجيل طريق عن يكون  الانتقال فإن كذلك إذا كانت أما حساب، في مسجلة غير الأسهم
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رقما  وتحمل للحامل، يصدر وإنما المساهم اسم تحمل لا التي الأسهم تلك وهي لحاملها الأسهم أما
 القيد طريق عن أو ،1أخرى  إجراءات أية إلى الحاجة دون  اليدوية المناولة أو التسليم بمجرد فيتم متسلسلا،

 لشركة يجوز لا فإنه للأمر السهم تداول بخصوص أما .جاري  حساب في مقيدة كانت إذا في الحساب
 القانون الجزائري. ظل في للأمر أسهما تصدر أن المساهمة

لى أن إختلف شراح القانون التجاري حول التكييف القانوني لتداول الأسهم، فذهب جانب من الفقه إ
 يضا منبتغيير شخص الدائن أو تفو نه ما هو إلا تجديدا للدين إل هو التنازل عن الأسهم ومن ثم فالتداو 

أن  ى ذلكالمساهم الأصلي إلى مدينه وهو الشركة بدفع الدين إلى الدائن الجديد المتنازل إليه ويترتب عل
لاقة عيسقط الدين القديم بما قد يلحق به من عيوب وينشأ دين جديد بين الشركة والمتنازل إليه فتنشأ 

ي ينا فته مباشرة بالمتبقي عليه من قيمة السهم. إضافة إلى ذلك بمباشرة بينهما تمكن الشركة من مطالب
 ن حقأعلى  بأن فقه القانون التجاري أجمع موضوع الطبيعة القانونية للحق في السهم والذي تقدم سابقا،

 .م حق شخصي تجاه الشركةالمساه
 وابطللض بالتطرق  عالموضو  هذا في أكثر تعمقال أفضلمن ف العام المبدأ هو الأسهم تداول أن وبما

 يف يرغب الذي المساهم من كل ومصلحة يتوافق بما المبدأ هذا إطلاق من تحد أن يمكن التي أو القيود
حيث أورد المشرع الجزائري  .أخرى  جهة من والشركة المساهمين باقي ومصالح من جهة، أسهمه إحالة

م عد طبموجب اتفاقية تعاقدية بشر قيود في القانون التجاري أجاز من خلالها الحد من تداول الأسهم 
 مخالفة أي نص قانوني. 

 الفرع الثاني: أنواع الأسهم
ى لزاوية التي ينظر منها إلتخذ لتقسيمها أو بحسب ايأنواع الأسهم بحسب الأساس الذي  تختلف

 سهم:على ذلك نوضح فيما يأتي أنواع الأوتأسيسا  ،السهم
 2: تنقسم الأسهم طبقا لهذا الأساس  إلى أسهم نقدية وأسهم عينية.من حيث طبيعة حصة المساهم -1

قع يسمها، هي التي تمثل حصة نقدية في رأس مال الشركة، ولا إ: كما يدل عليها أ. الأسهم النقدية
لتي اسهم الأسهم النقدية من أكثر أنواع الأسهم شيوعا، حيث أن أغلب الأ الإكتاب العام إلا عليها وحدها.

 تصدرها الشركات المساهمة هي أسهم نقدية.
ى دم إل: هي تلك الأسهم التي تمثل حصة عينية كعقار أو منقول مادي أو معنوي، تقب . الأسهم العينية

كمله ام عليها منشآت الشركة أو مبنى بأالشركة مقومة بالنقد. ومن أمثلة الحصص العينية قطعة أرض تق
و أتستخدمه الشركة لإدارتها، ومن الحصص العينية أيضا المنقولات المادية كالسيارات أو البضائع، 

منقول معنوي كبراءة اختراع أو نموذج صناعي أو علامة تجارية، وتدخل هذه الحصص العينية إلى 
 .جانب الحصص النقدية في تكوين رأس مال الشركة
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قد وضعت العديد من القوانين آليات لتقويم الحصص العينية ذلك لأن تقويم حصص عينية في 
نين، ل الشركة يمثل الضمانة الوحيدة للدائرأس مال الشركة قد لا يخلو من مخاطر، باعتبار أن رأس ما

لذي الحصص العينية تتمحور كلها حول سوء تقدير هذه الحصص الأمر ا نوالمخاطر التي تترتب ع
 ينجم عنه الاضرار بالشركة والمساهمين والغير على حد سواء.

م من شأن سوء التقوي حيثفبالنسبة للشركة قد يلحقها الضرر من سوء تقويم المقدمات العينية 
ن إلحاق الضرر برأس مالها باعتباره أداة الشركة للنهوض بمشاريعها وأغراضها. وبالنسبة للمساهمي

لى نقدية وفي حالة المبالغة في تقدير المقدمات العينية يكونون قد حصلوا عوخاصة أصحاب الأسهم ال
من  أسهم تقل قيمتها عن قيمة الأسهم التي تسلمها مقدمو الحصص العينية المبالغ في تقويمها. وكذلك

أسمال والذي يمثل ر  (المتعامل مع الشركة)شأن المبالغة في تقويم الحصص العينية إلحاق الضرر بالغير 
لمالية الذمة الشركة بالنسبة إليه الضمان الوحيد نظرا لتحديد مسؤولية المساهم واستقلال ذمته المالية عن ا

ركات للشركة. إزاء هذه المخاطر التي تهدد الشركة والغير وحق المساهمين فإن التشريعات الخاصة بالش
 قواعد لضمان حسن تقدير هذه المقدمات. ة عناية كبرى من خلال وضع تولى تقويم الحصص العيني

 :لشکلأنواع الأسهم من حيث ا - 2
هو الذي يحمل اسم صاحبه وتدون فيه البيانات المقيدة في سجل التنازل وتقيد الأسهم  أ. السهم الإسمي:

 1في هذا السجل ويودع في مركز الشركة ويشمل القيد على البيانات التالية:
ونوع الشركة وعنوانها ورأس  وجنسية المساهم، ورقة الأسهم التي يمتلكهااسم ولقب وصناعة وموطن  -

 مالها ومركزها.
يان المدفوع من قيمة الأسهم، وذلك لأن كل مساهم مدين بكل ما اكتتب به، وبهذه الكيفية يمكن ب -

 معرفة مقدار دينه الباقي في ذمته.
 عملية التنازل التي تمت و تاريخ حدوثها. -

 بياناتك المثبت لسهم من دفتر ذي قسيمتين ويثبت في القيمة الباقية في الدفتر أهم اليستخرج الص
كر، ة الذسمية التي ذكر فيها البيانات السالف، ويتسلم المساهم صكوك الأسهم الإالخاصة بالسهم والمساهم

 السهم ورقمويذكر في السهم عادة أهم نصوص قانون الشركة، ويلحق بكل سهم كوبونات موضح فيها رقم 
 الكوبون المتسلسل.

 لمساهماتثبت ملكية السهم بقيده في هذا السجل فيکون التنازل عنه بالقيد فيه أيضا، ولا يثبت حق 
 إلا بهذه الطريقة، ويؤشر ذلك في هامش السهم الأصلي أو على ظهره إذا لم يعط سهما آخر جديدا.

بين الشركة والمتنازل إليه، ويكون لهذا الأخير  إذا استوفيت الإجراءات الشكلية نشأت رابطة قانونية
ب أصلا بالسهم، ولا يجوز للشركة أن ترفض هذا التنازل إذا توافرت في تكل حقوق المتنازل كما لو اكت

المتنازل والمتنازل إليه الأهلية اللازمة، أو كان المتنازل إليه مستجمعا للشروط المقررة في قانون الشركة، 
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نازل كل الإجراءات القانونية صار المتنازل إليه أي مشتري السهم في مأمن من كل فإذا استوفي الت
 العيوب الخفية التي قد تكون موجودة في علاقة المتنازل مع الشركة.

إلا  إذا كانت القاعدة العامة تقضي بأن الشركة لا تستطيع أن ترفض الاعتراف بالمشتري الجديد،
متعارفين أو التي تقتصر عضويتها على طائفة معينة من الناس  أن الشركات التي تتكون من أشخاص

تفظ قد تحتشترط أحيانا أن تعلق التنازل على موافقة مجلس الإدارة أو الجمعية العمومية على المشتري.  و 
ها تعهد الشركة لنفسها بحق الشفعة في حال بيع السهم فتسترد الشركة السهم من يد المشتري الجديد مقابل

يره ه تقدة الأساس الذي يبني عليلثمن إلى البائع. وخوفا من المبالغة في الثمن يحدد قانون الشركبدفع ا
لثمن، كأن يقوم السهم على أساس متوسط الأرباح التي وزعت خلال الخمس سنوات الأخيرة أو يباع ل

 السهم بالمزاد العلني على أن تكون المزايدة مقصورة على المساهمين.
مادية هو الذي لا يذكر فيه اسم المساهم ويعتبر حامله مالكا له بسبب الحيازة الب. السهم لحامله: 

سهم وتعتبر الحيازة قرينة على وجود السبب الصحيح وحسن النية في مستند الملكية. ولا يختلف شكل ال
هم( سامن ذكر اسم الم لحامله عن السهم الاسمي إلا في كون الجزء الأعلى منه يذكر فيه لحامله )بدلا

تفصل ورقمه المتسلسل مرفقا بكوبونات يبين فيها تاريخ استحقاق الربح. و  مع بيان قيمة السهم الاسمي
 ته.م بذاهذه الكوبونات عند حلول ميعاد الاستحاق وتقدم للشركة لدفع الأرباح بدون حاجة إلى تقديم السه

 لى أخرى. وبذلك يحصل تداوله بأقصى سرعة ممكنةويحصل التنازل عن السهم لحامله بتسليمه من يد إ
ك ويكفي مجرد تقديم السهم لإعطاء حامله حق حضور مداولات الشركة في جمعياتها العمومية والاشترا

 لكية.في قسمة أموالها. ويعتبر حائز السهم بحسن نية مالكا له عملا بقاعدة حيازة المنقول مستند الم
وهذا النوع من الأسهم يصدر لأمر أو لإذن شخص معين ويتم تداولها  :جـ. الأسهم الإذنية أو للأمر

بطريق التظهير، وهذه الأسهم أكثر ضمانا من الأسهم لحاملها. حيث يقوم مالكها عند التنازل عنها 
بتظهيرها بالكتابة على ظهر الصك بما يفيد نقل ملكيتها كالسندات التجارية دون الحاجة إلى الرجوع 

 1وجب أن تكون الأسهم الإذنية كاملة الوفاء أي يتم سداد كامل قيمتها. للشركة، لذلك
: تقسم الأسهم من حيث علاقتها برأس المال إلى أسهم رأس يث علاقتها برأس المالحالأسهم من  -3

 المال وأسهم التمتع.
ر هي : هي الأسهم التي تتكون من مجموع قيمتها رأس مال الشركة، وبمعنی آخأ. أسهم رأس المال

سهم التي لم تستهلك، يتم دفع قيمتها سمية من الشركة أي الأالتي لم يقبض المساهم قيمتها الإ الأسهم
فيظل السهم رأس المال قائما داخلا في  .2بشكل مباشر عند تأسيس الشركة أو عند الرفع من رأس مالها

موجودات الشركة متصلا بأموالها لحين إنقضاء الشركة وعند ذلك فقط يتقاسم المساهمون أموال الشركة 
ويسترد كل منهم أسهمه في رأس المال لكل واحد ما يستحقه حسب نتيجة التصفية أما إذا أراد المساهم أن 

ة فلا سبيل إلى ذلك إلا أن يتنازل عن السهم للغير. إن لرأس مال يسترد قيمة سهمه قبل إنقضاء الشرك
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2 Philippe Spieser, la bourse, 4 eme edition, librairie Vuibert, Paris, 2010, page 65. 



  أسواق رأس المال لمتداولة فيالأدوات المالية ا                                                                   الفصل الثاني   

104 

 

شركة المساهمة أهمية كبيرة من حيث إنه يمثل الضمان العام للدائنين بالإضافة إلى أنه عنصر جوهري 
 .في تمويل الشركة للمشاريع التي قامت من أجلها

ى كل القيمة الإسمية لسهمه. هو الصك الذي يتسلمه المساهم عندما يستولي علب. سهم التمتع: 
 .ويشترط لإعطاء هذه الأسهم أن يكون مصرحا بذلك في القانون النظامي للشركة، وذلك بطريق القرعة

لها الأصل أن الأسهم لا تعطي قيمتها للمساهمين بل يبقى ما يمثلها من موجودات الشركة متصلا بأموا
بل قركة فإذا أراد المساهم أن يستولي على سهمه لحين انقضائها وحينئذ يتقاسم المساهمون أموال الش

ا وح لهانقضاء الشركة فسبيل ذلك هو بيع السهم. لكن بعض الشركات التي يقوم استغلالها على التزام ممن
 من قبل الحكومة أو من شخص معنوي لمدة معينة تصبح في نهايتها موجودات الشركة مملوكة لمانح

ه لى هذإفسها ملزمة باستهلاك الأسهم أثناء بقائها لأنها إذا لم تلجأ الالتزام بدون مقابل، حيث ترى ن
الوسيلة يستحال على المساهمين أن يحصلوا على شيء ما عند انقضائها لأن الشخص المعنوي يستولي 

لاك بموجب الالتزام على موجودات الشركة بلا مقابل فتتلاشي قيمة الأسهم، لذلك تباشر الشركة باسته
 .طريق القرعة فتخصص جزءا كبيرا من الأرباح للوفاء بقيمة عدد معين من الأسهم كل عامالأسهم عن 

بر ويعت هاا بالشركة، بل يبقی متصلا بإلا أن المساهم الذي استهلك سهمه لا تنقطع صلته نهائي
 ممساهما لأنه يعطي بدل سهمه المستهلك سهم تمتع ولا يعطي هذا السهم لحامله نفس حقوق حامل السه

الذي لم يستول بعد على حصته في رأس المال. لذلك تكون حقوق حامل سهم التمتع أقل من حقوق 
 حامل السهم في ضمان المبادئ التالية:

ل بدأ بإعطاء حملة الأسهم الحية إيرادا قدره خمسة أو ستة في المائة كفائدة عن حصتهم في رأس الماي -
ك ي بين المساهمين بما فيهم حاملي أسهم التمتع. وبذلوما يقبض بعد ذلك من الأرباح يوزع بالتساو 

 يستولي حامل السهم على نوعين من الأرباح:
 1 Coupon D'intérêt 
 Coupon De Dividende 

 أما أسهم التمتع فلا تعطي صاحبها إلا الربح الثاني فقط.
هم، وما يفيض بعد بديء بإيفاء قيمة هذه الأس رأس المالشركة قبل استهلاك كل الأسهم إذا صفيت ال -

 ذلك يقسم کربح بين حملة الأسهم جميعا بالتساوي بما في ذلك أسهم التمتع.
:  يمكن تقسيم الأسهم من حيث طبيعة الحقوق التي يخولها هم من حيث طبيعة الحقوق أنواع الأس -4

 السهم إلى أسهم عادية وأسهم ممتازة:
 :الأسهم العادية – أولا

تعتبر الأسهم العادية هي النوع الأكثر والأوسع استخداما من قبل الشركات في حصولها على 
نشاء شركة إالشركات، ولا يمكن تصور  هذه وين رأس المال عند تأسيسالموارد التمويلية ، وبالذات لتك

                                                 
 .فقط الأرباح من إلاسداده  وزيج لا فالأول الثابتة، الفائدة وشرطيجب التمييز بين كوبون الفائدة الثابت  1



  أسواق رأس المال لمتداولة فيالأدوات المالية ا                                                                   الفصل الثاني   

105 

 

ة على في بعض الشركات المساهم ، وقد تقتصر الأسهمبدون أن تقوم بإصدار أسهم عادية مساهمة
سهم العادية، ومن ثم فإن الأسهم العادية هي الأداة التي لابد منها لتوفير التمويل للشركات المساهمة، الأ

ويمثل السهم العادي حق الملكية في وبالتالي فإنها الأداة الأكثر استخداما في تعاملات الأسواق المالية. 
 1الحق في عوائد وأصول الشركة.جزء من رأس مال الشركة، كما يعتبر ورقة مالية يعطي 

: عادة تحقق الأسهم العادية العديد من المزايا سواء للمستثمر أو للشركة مزايا و عيوب الأسهم العادية -أ
 2.المصدرة لها بالإضافة إلى بعض العيوب

 لي:يتتمثل فيما  يوه :سهم العادية للمستثمر فيهاالمزايا التي تحققها الأ 1 -أ 
حضور في حق اللمشروع، حيث تمنح حامل الأسهم ا دارةإأنها توفر للمستثمر الحق في الاشتراك في  -

ي شركة المساهمة العادية منها وغير العادية، وكذلك له الحق بموجبها فاجتماعات الهيئة العامة ل
وط التي التصويت لانتخاب أعضاء مجلس الإدارة وحتى الترشيح لعضوية مجلس الإدارة ضمن الشر 

يلاحظ في  حد الأعضاء الآخرين، إلا أن مات وله أن يخول حقه في التصويت لأتوضع في بعض الحالا
 ون عمليا بسلطةيتمتع الذين شركات المساهمة همو أن  بعض المساهمين الكبار في الواقع الفعلي ه

هم في حـــصتى تتناسب مع أعل ةأسهم الشركة تتيح لهم قوة تصويتيمتلاكهم لحصة أكبر إالإدارة من خلال 
والذين  حضور عدد غير قليل من المساهمين وخاصة الصغار منهم ضافة إلي أن عدمإ ،أسهم الشركة

ات الاجتماعات ومن ثم لايشاركون في الانتخابفي يتسع عددهم وتزداد مساهمتهم نتيجة عددهم الكبير 
ن شخاص آخريأض منهم يقوم بتخويل ، أو أن البعسهم الشركةأسبب الحصة المنخفضة لكل منهم في ب

دارة إخفض مساهمة صغار حملة الأسهم في سهم الكبار، وبهذا تنبدلا عنهم، وبالذات من حملة الأ
 شركات المساهمة فعليا، وتزداد سيطرة كبار المساهمين عليها.

تحققها لك السهم العادي في الشركات المساهمة في الحصول على حصة من الأرباح التي الحق لما -
 الشركة، وتقرر توزيعها، وبقدر يتناسب مع حصته في أسهم الشركة.

سهم الجديدة التي تقرر الشركة اء الأق الأولوية على غيرهم في شر يتمتع أصحاب الأسهم العادية بح -
 صدارها في الغالب.إ

واة مع حصول على حصة من موجودات الشركة )المتداولة والثابتة( وعلى قدر المساالحق في ال -
حدهم على الآخر، وبشكل يتناسب مع عطاء الأولوية لأإ همين الآخرين، أي بدون تفضيل أو المسا

 حصتهم في أسهم الشركة .
لحق في مراقبة عمل الشركة ومتابعة هذا العمل وفق آليات وصيغ تنظم هذا الحق وكما ينص عليه ا -

عضو في المساهمة، وحق ال شركاتالعلاقة بعمل  ريعات والنظم ذاتالنظام الداخلي للشركة واللوائح والتش
 التعرف على نشاطات الشركة والنتائج التي تحققها والأوضاع والظروف التي ترافق عملها.

                                                 
1 Frederic Mishkin, Monnaie, banque et marchés financiers, 10e édition, Pearson France , 2013, page 05. 

 .200الأسواق المالية والنقدية، عالم الكتاب الحديث، إربد، ص فليح حسن خلف،  2
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ن المزايا ملعادية العديد : تحقق الأسهم االمزايا التي تحققها الأسهم العادية للشركات المصدرة لها 2-أ
 هذه الأسهم ومنها:للشركات المساهمة التي تقوم بإصدار 

زم بدفع أية سهم العادية لا تمثل عبئا مالية على الشركة المساهمة صدرة لها، لأنها لا تلتأن الأ -
 كة مثلرباح لحملة الأسهم إلا عندما تحقق الشر أم بما في ذلك عدم التزامها بدفع مدفوعات لحملة الأسه

 كلا أو جزءا.هذه الأرباح، وبشرط اتخاذ قرار من الشركة بتوزيعها 
رارها رستها لعملها واستمسهم وسيلة تمويل طويلة الأجل، وقد ترافق الشركة طيلة فترة مماتعتبر هذه الأ -

 موعد فيه، لأن شركة المساهمة غير ملزمة بدفع أورد قيمة الأسهم العادية هذه إلی المساهمين فيها في
 الالتزامات المترتبة عليها.محدد، وهذا يرتبط فقط بتصفية الشركة وبعد تسديد كافة 

لدائنين أن الأسهم العادية توفر ضمانا للدائنين لشركات المساهمة المصدرة لهذه الأسهم إذ أن ثقة ا -
كبر كلما انخفضت نسبة الديون إلى حقوق الملكية أي الأسهم العادية، وبزيادة أتزداد وتتوفر لهم ضمانة 

 1قدرة الإقتراضية لشركة المساهمة.الأسهم العادية مقارنة بالديون تزداد ال
 :عيوب الأسهم العادية من وجهة نظر المستثمر والشركة المصدرة لها فهي 3-أ

الإدارة، وهذا قد يؤدي إلى فقدان في سهم عادية جديدة يؤدي إلى توسيع قاعدة المشاركة أصدار إإن  -
 2السلطة الإدارية للمساهمين الأصليين بدخول مساهمين جدد.

رين وهما العائد الذي يمكن أن يتحقق للأسهم العادية غير مؤكد، لأن هذا العائد يعتمد على أمإن  -
إذ قد  باح على حملة الأسهم،تحقيق الشركة للأرباح من ناحية، واتخاذ قرار من الشركة بتوزيع هذه الأر 

 يستلم لاهذه، وبالتالي جراء توسعات الشركة مثلا، بدون توزيع الأرباح إعادة استخدام الأرباح فی إ يتم 
 حملة الأسهم العادية هذه الأرباح حتى في حالة تحققها، مالم يتم توزيعها عليهم.

 م ،سهم جديدة قد يؤدي إلي انخفاض عائد السهأصدار إوسيع قاعدة المساهمين عندما يتم إن ت -
 ات في الشركة، ومن ثم عدمجراء توسعإصدار الأسهم الجديدة في إوبالذات في حالة استخدام حصيلة 

 رباح أكبر.أتحقيق 
سهم العادية لا تخفف من العبء حملة الأ لشركة المساهمة علىاإن توزيعات الأرباح التي تقوم بها  -

 الضريبي ، لأن الضريبة تفرض قبل توزيع الأرباح على المساهمين فيها.
            الأسهم العادية على أساسها،توجد عدة أنواع يتم احتساب قيمة : سهم العادية: قيمة الأب

 ومن أهمها ما يلي:
ة تكون الأسهم العادية : وهي القيمة المثبتة على وثيقة السهم، وعادسمية للسهم العاديالقيمة الإ 1-ب

سمية واحدة، وتوفر ذات الحقوق وتتحمل ذات الواجبات ، أي أنها متساوية في القيمة الإسمية إذات قيمة 
رباحها على أسهم العادية بتوزيع شركات المساهمة المصدرة للأتقوم وفي الواجبات، وعادة  في الحقوق و 

                                                 
مدرجة دلول عمار عبد الحسين، تقييم الأسهم العادية وتشكيل محفظتها الاستثمارية باستخدام نموذج التأكد المعادل، دراسة عينة من الشركات ال 1

 .40ص  ،81في سوق العراق للأوراق المالية، مجلة الإدارة والإقتصاد، العدد 
 .11، ص 1993منير ابراهيم الهنيدي، الأوراق المالية وأسواق راس المال، منشأة المصارف بالإسكندرية،   2



  أسواق رأس المال لمتداولة فيالأدوات المالية ا                                                                   الفصل الثاني   

107 

 

عظم الدول الحد الأدنى للقيمة سمية للسهم العادي، وفي الغالب تحدد مساس النسبة المئوية في القيمة الإأ
 سمية للسهم العادي.الإ
 جلاتها، وهي قيمةستظهرها دفاتر الشركة أي هي قيمة السهم كما : القيمة الدفترية للسهم العادي 2-ب

 محاسبية تبينها سجلات الشركة ودفاترها.
هي القيمة التي يحددها سوق للسهم العادي نتيجة للتفاعل الحر  القيمة السوقية للأسهم العادية: 3-ب

 توجد فيها والتلقائي بين العرض والطلب في السوق التامة افتراضا ، أي سوق المنافسة الكاملة والتي لا
وعلى الاثنين معا، وفي السوق الحرة غير الاحتكارية  يمكن أن تؤثر على العرض أو الطلبقوى احتكارية 

وفي الحالة التي يزيد فيها  ،ل تساوي عرض السهم مع الطلب عليهيتحدد السعر التوازني للسهم من خلا
العرض على الطلب تنخفض قيمة السهم العادي السوقية، أما في حالة زيادة الطلب على العرض تزداد 

ه الطلب قيمة السهم العادي السوقية، ويتم اعتبار القيمة التي تتحدد عند السعر التوازني الذي يتساوى عند
الحقيقية للسهم. وتوجد العديد من العوامل التي يمكن أن معبرة عن القيمة  هعلى السهم العادي مع عرض

كما تتغير القيمة  1المالية. الأوراق )سعره( في السوق  تهمة السوقية للسهم العادي، أي قيمتؤثر على القي
توزيع حقوق لحملة الرأسمالية نتيجة بعض التصرفات التي تتخذها الشركات مثل إصدار أسهم جديدة و 

 للأفراد الشخصية حكامالأ على مبنية عادة السوقية سهمالأ قيم حول التنبؤات كون ت 2.الشركة أسهم
 سببا يكون  الاختلاف هذا فإن وعليه خر،لأ شخص من التنبؤات هذه تختلف كما السوق  المتعاملين في

أقل  او معادلة أو أعلى للسهم السوقية القيمة تكون  العادية، لذا سهمللأ بالنسبة السوق  سعر عدم ثبات في
 لمدى ربحية المالية بالأوراق والمتعاملين الأسهم حملة تقديرات على هذا ويتوقف الحقيقية، القيمة من

 ومعدلات التضخم العامة، الاقتصادية وللحالة توزيعها، المتوقع الأرباح ولمقدار المستقبل في الشركة
 .الودائع على الفوائد اسعار انخفاض مع سهمالأ سعارأ ترتفع نأ يتوقع حيث الفوائد، وأسعار

 حققت الشركة كلما للسهم السوقية القيمة تزداد العادة وفي لأخر وقت من كذلك القيمة هذه تتغير
 بالشركات المساهمين مقارنة على جيدة أرباحا الشركة وزعت وكلما ومبيعاتها نتاجهاإ مستوى  في نجاحات
 تقدم حول يجابيةإ مؤشرات مستقبلية هناك كانت كلما الشركة سهملأ السوقية القيمة تزداد يضاأ الأخرى،

 كما والمطلعون  السوقية، الأسهم أسعار على التأثير في دورا هاما المطلعون  ويؤدي وتطورها. الشركة
مالك  وأي الشركة وموظفي الادارة( مجلس اعضاء ) المدراء " هم والبورصة المالية الأوراق عرفتهم لجنة

 الشركات والمتخصصين مع العاملين الصحفيين وكذلك الشركة، أسهم من (% 10 ) من أكثر من مستفيد
 والمهام المواقع لأنهم وبحكم بالمطلعين وسموا مميزة، تحليلية مهارات يمتلكون  الذين الماليين والمحللين

                                                 
 .62، ص 2013العامري محمد علي، الإدارة المالية الحديثة، دار وائل للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى،   1
 .197، ص 2004نهال فريد مصطفى وجلال ابراهيم العبد ومحمد الحناوي، أسواق المال والمؤسسات المالية، الدار الجامعية، الاسكندرية،   2
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 للمشتركين غير المتوفرة ) الخاصة والمعلومات والظروف الحوادث على طلاعاإ هم أكثر يؤدوها، التي
 1السوقية. سعاربالأ تؤثر التي ( خرينالأ
ليها للسهم ع: وهي القيمة التي يتوقع المساهم في الشركة المساهمة الحصول القيمة التصفوية 4-ب

سهم ق الأالعادي في حالة تصفية الشركة بعد استبعاد كافة الالتزامات التي تترتب عليها، بما في ذلك حقو 
جاح عدم نوبما أن تصفية الشركة تعتبر نتيجة غير ايجابية لعمل الشركة والمرتبطة في الغالب ب ،الممتازة

ا ية للمساهمين في الشركة، ولهذالشركة وضعف نشاطها وادارتها، ولذلك فهي تعتبر نتيجة غير ايجاب
ي الذ و الأمر، وهسمية لسهم العاديول إلا على جزء فقط من القيمة الإنهم في الغالب لايتوقعون الحصإف

ا سمية للسهم العادي وبالذات عندميحصلون على أي جزء من القيمة الإ ، وقد لاقد يتحقق في الغالب
لدى  تكون التزامات الشركة بما فيها حقوق الأسهم الممتازة تفوق أو تساوي موجوداتها وبحيث لايتبقي

 الشركة موجودات تدفع منها قيمة الأسهم العادية.
 سهم العادي: عائد الأج

قيمة  ضافة إلىإهم في الأسواق المالية همية كبيرة في التعاملات بالأسأ يحتل عائد السهم العادي 
من  لحصول على دخلالسهم العادي في السوق )القيمة السوقية( وبالذات للمستثمرين الذين يرغبون في ا

ي ي الذهو العائد من السهم العـاد ، وبالتالي فإن ما يهمهم أساسا في استثماراتهم هذهالأسهم العادية
لسهم وليس العائد الذي يتحقق من عمليات المتاجرة والمضاربة با صلون عليه طيلة فترة احتفاظهم بهيح

شروعات يستثمر في م وقد يفضل البعض العائد لاحقا ولذلك ،العادي عن طريق عمليات البيع والشراء
بل بعض يمكن أن يقومن ثم عائد أكبر لسهمها العادي، في حين أن ال رباحأيتوقع لها النجاح وتحقيق 

، نتثمريائد السهم العادي مهم للمسسهم العادية تعود لشركات مستقرة، ولذلك فإن قياس عبعائد مناسب للأ
ل الدخ ط علىوكذلك للتجار المضاربين والذين يتعاملون في الأسواق المالية والنقدية لأن العائد لا يؤثر فق

تم نما على قيمة السهم في السوق وهنالك عدة مؤشرات ومقاييس يإلذي يتحقق نتيجة للسهم العادي، و ا
همها نصيب السهم العادي من الأرباح المتحققة، وهذا أ ها لقياس عائد السهم العادي ومن استخدام

لعمل مساهمة عادة اساسيا في تحديد سعر السهم )قيمته( وتحاول الشركات الأالمقياس يؤدي دورا هاما و 
لأرباح الموزعة لأنه يعتبر محدد بكل جهودها على رفع هذا النصيب أو الحصة للسهم العادي من ا

 ساسي للمستثمر عندما يتخذ قراره بالاستثمار في أي سهم عادي من عدمه.أ
  العادية الأسهم حملة حقوق : د

 ذهه طبيعة متعددة وتحدد وحقوق  مختلفة بمزايا الشركة ملاك بصفتهم العادية الأسهم حملة تمتعي
 النوع ذاه تنظم التي الدولة قوانين عليه وما تنص الشركة إنشاء عقدفي  وبالتفصيل بدقة والحقوق  المزايا

 : يلي فيما العادية حملة الأسهم حقوق  مثلتتو  الشركات من

                                                 
 من مختارة لعينة تطبيقية الخصم )نموذج جوردن(، دراسة نموذج باستخدام العادية الاسهم مصطفى حسن، تقييم انوار عبدالحكيم، طلعت هشام 1

 .58-57، ص 2010، 21مجلة الإدارة والاقتصاد، العدد  المالية، للاوراق العراق سوق في الصناعية المدرجة اتالشرك
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 باستثمار الأسهم حملة فيها يقوم التي الحالات باستثناء : توزيعها عند الأرباح في الاشتراك في الحق 
 ينظرون  الحملة أن نجد المستقبل، في المالية الأوراق هذه قيمة لغرض زيادة الشركة في أموالهم

 رغما عن ولكن الموزعة الأرباح شكل يتخذ دخل على للحصول كمصدر الشركة لاستثماراتهم في
 ذلك مع أرباحا، قد تحقق الشركة أن هذا ومعني توزيعها، أعلن إذا إلا الأرباح في لهم حق فلا ذلك

 بمجرد ولكن المتوقع، الدخل على الأسهم الحصول لحملة يمكن لا وبالتالي التوزيع، عدم يتقرر قد
 على الإدارة إجبار الأسهم لحملة ويمكن الشركة على دينا هذه الأرباح تصبح الأرباح توزيع إعلان

 أيضاو  الموزعة غير الأرباح في القدامى ينالمساهم حصص على الدفع، بالإضافة إلى المحافظة
 1الجارية. القيمة عن تقل بقيمة الجديدة الأسهم بيع حال في الاحتياطات

 حملة جميع من العمومية الجمعية تتألف : المختلفة العمومية الجمعيات اجتماعات حضور في الحق 
 ركة،الش إدارة في الكلمة الجمعية ولهذه منهم، واحد يملكها كل التي الأسهم عدد كان مهما الأسهم

 اسيتم توزيعه التي الأرباح وتحديد عليها، والتصديق السنوية الحسابات بفحص ومناقشة تقوم حيث
 . الإدارة مجلس أعضاء انتخاب و المساهمين على

 حق وللمساهم يمتلكها التي  الأسهم عدد بنسبة التصويت في الحق مساهم لكل التصويت: حق 
 بأن علما عنه، نيابة بالتصويت غيره وتوكيل حالة الضرورة في أي استثنائية بصفة الحق هذا تحويل
 2من أجل: البورصة لجنة بواسطة تراقب التصويت الغير في توكيل عملية
 .ذاتية منفعة لتحقيق بالتصويت التفويض من عملية الإدارة استفادة تجنب -
 .العملية هذه خلال من خاصة مزايا تحقيق من الملاك صغار استفادة منع-
 لمدير واحد. مرات عدة بالتصويت للمساهم يسمح حيث المجمع التصويت حالة في -

 :امهلفة تمويل الأسهم العادية وتقويك ـــــر
لأسواق اتكلفة التمويل للسهم العادي تعتبر مهمة عند التعامل في  سهم العادية:كلفة تمويل الأ 1-ر

، وعادة ر فيهات التمويل ومن ثم الاستثماهي التي يتم الاستناد عليها في تحديد أدواالمالية والنقدية لأنها 
ي يتم حساب كلفة تمويل السهم العادي من قبل الشركة المصدرة للسهم، ومن قبل المستثمر، وتتمثل ف

 خذا في الاعتبار معدل النمو السنوي للأرباح.أنصيب السهم العادي من الربح المدفوع 
        دامها في تقويم الأسهم العادية،توجد العديد من الطرق يمكن استخم الأسهم العادية: تقوي 2-ر

 منها ما يلي:
توسط الإيرادات الذي يتم استخدامه عن طريق إيجاد المتوسط الحسابي لحصة السهم الواحد من م -

تناقصة ة أو مكانت ثابتة أو متزايدالأرباح لعدة فترات زمنية، وهذا المتوسط لا يبين اتجاه الايرادات سواء 
 عبر الزمن.

                                                 
 المطبوعات ديوان الثانية، الطبعة ، الأول الجزء المال، و النقد عالم في تمشكلا و البورصات المالية و النقدية الأسواق عطوان، مروان 1

 .84 ص ، 2003 الجزائر، الجامعية،
 .582ص  ، 1997 ، الاسكندرية ، الطبعة الأولى، الجامعية الدار القرارات،  اتخاذ مدخل .المالية الإدارة ، حنفي الغفار عبد 2
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م وفق تجاه الايرادات، حيث يتضمن البعد الزمني للايرادات المتحققة خلال الفترة الزمنية الماضية، ويتا -
لك هذا المؤشر تلافي العيب المتصل بذلك في  حالة المؤشر السابق، أو الطريقة السابقة، إذ أن هنا

 الصدد منها:احتمالات عديدة في هذا 
 اتجاه الايرادات بشكل ثابت. -
 اتجاه الايرادات بصورة متزايدة. -
 اتجاه الايرادات بصورة متناقصه. -

استنادا إلى الاحتمالات المذكورة، فإن المستثمر عندما يقوم بالاستثمار في الأوراق المالية فإنـه 
يختار الاستثمار في الأوراق المالية التي تحقق اتجاه متزايد في الإيرادات نتيجة النجاح المستمر والمتزايد 

في الأوراق المالية التي يكون اتجاه للمشروعات المصدرة لمثل هذه الأوراق، وبعد ذلك يختار الاستثمار 
إيراداتها ثابتا أي المشروعات المستقرة التي تحقق عائد ثابت ومنتظم، ولا يتم الاستثمار في الأوراق المالية 

 1التي يكون اتجاه إيراداتها متناقصا نتيجة تعثر عمل المشروعات المصدرة لها. 
 :الأسهم الممتازة - ثانيا

بعض صفات السهم العادي وبعض صفات السند، فالسهم الممتاز له نصيب يحمل السهم الممتاز 
نه يمثل جزء من الملكية يحق لحامله حيث إى أو أدني وهو بذلك يشبه السند، محدد من الأرباح بحد أعل

سمية تصدرها إم الممتاز يمثل وثيقة تحمل قيمة المشاركة في الأرباح المتحققة وبذلك يشبه السهم، فالسه
سهمه ملكية جزء من المشروع . تمتاز الأسهم الممتازة عن الأسهم أالمنشأة ويحق لحامله بما يعادل قيمة 

في السداد لحملته. كما عطاء الأولوية إ ا صفي المشروع لسبب ما فأنه يجب العادية بعدة مزايا هي: اذ
ل الأسهم العادية اذا تحقق فعلا ربحا  أن يحصل على قدر من الأرباح قب الأسهم الممتازة يحق لحامل

سهم الممتازة تعطي ميزة للشركة المصدرة لها، وتتمثل بأن حملة هذه يسمح بذلك. والجدير بالذكر أن الأ
دارة الشركة بيد حملة الأسهم إة، وهذا مما يضمن بقاء السيطرة و الأسهم لا يحق لهم الاشتراك بالإدار 

و أصولها أرهن  ىكة إلالسندات والقروض، ومع ذلك لا تحتاج الشر تشبه فهي العادية، وبهذه الصفة 
نه لا يوجد تاريخ محدد إالممتازة تمثل جزء من الملكية ف سهم، بما أن الأتقديم ضمانات لهذه الأسهم

ولحامل السهم الممتاز أولوية على حامل السهم العادي في أموال التصفية، كما أن له في  2لتسديدها.
 3سنوية بنسبة مئوية ثابتة من القيمة الإسمية للسهم.التوزيعات ال

 :مميزات الأسهم الممتازة -أ
، من 4ي تجمع في خصائصها بين النوعينهتقع الأسهم الممتازة بين السندات والأسهم العادية ف

مميزات الأسهم الممتازة بالنسبة للمستثمر أن الشركات عندما تصدر هذا النوع من الأسهم فإنها تصدرها 

                                                 
لية، العدد حافظ عبد الناصر، إستخدام أسعار الأسهم العادية في قياس كفاءة الإدارة المالية على عينة من الشركات العراقية، مجلة المحاسبة والما  1

 .192-191ص -، ص2011، 17
 .70، ص 2013حسني علي خريوش ، عبد المعطي رضا ارشيد و محفوظ أحمد جودة، الأسواق المالية، دار زهران، الأردن،   2
 .29، ص 2008منير ابراهيم هندى، أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية،  3
 .33، ص 2012علي توفيق الحاج وعامر علي الخطيب، إدارة البورصات المالية، الطبعة الأولى، دار الاعصار ومكتبة المجتمع العربي،  4
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دخل ثابت وبدون خطورة، من ناحية لتتناسب وأذواق بعض المستثمرين الذين يرغبون بالحصول على 
يضا في أية ولهم الحق حاملي الأسهم العادسهمهم قبل أملة هذه الأسهم يحصلون على قيمة ن حإخرى فأ

 ية توزيعات على الأسهم العادية.أرباح قبل أالحصول على 
وضحنا فيما سبق مزايا الأسهم الممتازة للشركة والمستثمر وسنوضح فيما يلي عيوب هذه الأسهم 

لا تخفض الوعاء الضريبي من  فهي ،ذا ما قورنت بالسنداتإبالنسبة لهما، فبالنسبة للشركة تكلفها كثيرا 
خرى، أي أن الشركة ملزمة بتوزيع نسبة ثابتة أعلى الشركة المصدرة لها من جهة  جهة وتمثل عبء ثابت

من الأرباح على حملة هذه الأسهم، أي أن الأرباح الموزعة على الأسهم الممتازة تدفع من الأرباح 
ن إ، لذلك فضريبي من التمويل بالأسهم الممتازةالصافية بعد الضريبة، وبالتالي لا ينتج أي توفير 

استعمال الأسهم الممتازة كمصدر تمويل غير شائع كثيرا. أما عيوبها بالنسبة للمستثمر فهي مواجهة 
 1ن حملتها لا يحق لهم المشاركة بالإدارة.إو  ،حملتها للمخاطر كما هو الحال بالنسبة لحملة الأسهم العادية

سهم مكانية تحويلها إلى أإصدار الأسهم الممتازة على إنه قد تنص شروط أومما هو جدير بالذكر 
نص عادية إذا كانت هناك موافقة من حاملي هذه الأسهم ورغبة من جانب الشركة، ومن ناحية أخرى قد ت

لتي ي الأسباب الكن السؤال الذي يثار ما هتجميع الأرباح،  الشروط على حق حملة الأسهم الممتازة في
 صدار أسهم ممتازة؟إلشركة إلى تدعو ا

هذه  أسباب أهمها رغبة الشركة زيادة مواردها المالية المتاحة وبدون أن يكون لأصحابعدة هناك 
كة ع الشر خر يدفأدارة الشركة، وسبب إية حقوق في أالأموال المتأتية من الاكتتابات في هذه الأسهم 

ى من زة أعللا أن تكلفة التمويل بالأسهم الممتاإكية ، لإصدار مثل هذه الأسهم هو رغبتها بالمتاجرة بالمل
أو  /اكمي وذا كانت الأسهم الممتازة من النوع التر إن، وقد تصبح هذه التكلفة مرتفعة تكلفة التمويل بالدي

ند ين بمويل بتضمن الشركة تعطي لنفسها المرونة في التإأن الأسهم الممتازة لا تستحق، ف المشارك، وبما
لنوع اصدار الأسهم الممتازة، لهذا السبب فإن معظم اصدارات الأسهم الممتازة هي من إاستدعاء في عقد 

 القابل للاستدعاء وبسعر استدعاء أعلى من سعر الاصدار.
 : لتاليةاسهم العادية والأسهم الممتازة فأننا نسجل الملاحظات إذا أردنا أن نجري مقارنة بين الأو 
 لأسهم الممتازة أقل انتشارا وشيوعا من الأسهم العادية ؛ا 
 2حملة الأسهم الممتازة ليس لهم الحق في التصويت؛ 
 الأسهم الممتازة لا تشارك في الإدارة بعكس الأسهم العادية التي تشارك في الإدارة؛ 
 ين ها في حيحق للأسهم العادية أرباح اذا حققت الشركة أرباح وصدر قرار مجلس الإدارة بتوزيع

 أن للأسهم الممتازة حق في الحصول على نسبة ثابتة من الربح؛

                                                 
 .15اق المالية والاستثمارات المالية، جامعة عين الشمس، مصر، ص محروس حسن، الأسو  1

2 Dov Ogien, pratique des marches financiers, 3 eme edition, Dunod, Paris, 2010, page 134. 
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 ا ة فإنهعند تصفية الشركة لأي سبب فإن للأسهم الممتازة الأولوية في السداد، أما الأسهم العادي
 لا بعد سداد الالتزامات جميعها؛إبها من أصول الشركة عند التصفية لا تأخذ نصي

 ية صعودا وهبوطا بصورة أكثر من الأسهم الممتازة؛تتذبذب أسعار الأسهم العاد 
 لا يمكن تصور حقوق الملكية أسهم ممتازة؛لكية أسهم عادية في حين يجوز أن تكون حقوق الم 
 سهم العادية.قل خطورة بالنسبة للمستثمر من الأتعتبر الأسهم الممتازة أ 

 :أنواع الأسهم الممتازة –ب 
سواء للمستثمر أو للشركة المصدرة المزايا التي تحققها تصدر الأسهم الممتازة بفئات مختلفة حسب 

خصوصا من حيث توزيعات الأرباح أو القابلية للتحويل إلى أسهم عادية أو قابليتها للاستدعاء من قبل 
 1ح إلى الأنواع التالية:الشركة المصدرة وعلى هذا الأساس تقسم الأسهم الممتازة من حيث توزيعات الأربا

لحصول اسهم الممتازة تضمن لحاملها الحق في : وهي فئة من الأسهم الممتازة مجمعة الأرباحالأ -
ها على نصيبه من الأرباح عن سنوات سابقة حققت فيها الشركة أرباحا لكنها لم تعلن عن توزيع

العادية، ذلك بخلاف السهم لسبب من الأسباب وذلك قبل إجراء أي توزيعات لحملة الأسهم 
وات العادي الذي لا يضمن لحامله مثل هذا الحق إذا يسقط المساهم العادي مطالبه بتوزيعات سن

قت ووفقا لما سبق إذا حق سابقة كما يسقط بالمثل حق حامل السهم الممتاز غير مجمع الأرباح.
من  باح على المساهمين لسببالشركة أرباحا في سنة من السنوات ولكنها لم تعلن عن توزيعها أر 

ذه الأسباب يحتفظ حامل السهم الممتاز مجمع الأرباح بحقه في الحصول على نصيبه من ه
ه حق إذا ما أعلنت الشركة عن توزيع أرباح، كما يجب أن يعطي ل الأرباح وذلك في العام التالي

 الأولوية في تحصيل أرباحه قبل المساهمين العاديين.  
لحاملها  ي توفرسهم الممتازة الت: يقصد بها تلك الفئة من الأة المشاركة في الأرباحالأسهم الممتاز  -

ين ميزة إضافية لحق الأولوية في توزيع الأرباح وذلك بإعطائه أيضا الحق في مشاركة المساهم
 لأرباحاالعاديين في الأرباح الموزعة إما بالكامل أو جزئيا وذلك بعد أن يحصلوا على حقوقهم في 

 عملية التوزيع الأولي. من
 ىتعطيزة م سهم عاديالسهم الممتاز إلى تحويل : تعتبر قابلية الأسهم الممتازة القابلة للتحويل -

، وفي حصول على نصيبه من الأرباحفي الإذ تتيح له أفضلية  ،لحامل هذا النوع من الأسهم
سهم يل هذه الأسهم إلى أو الوقت نفسه توفر لحاملها أيضا وخلال فترة زمنية محددة الفرصة لتح

 رتفع السعر السوقي للسهم العادي مما يحقق له مكاسب رأسمالية.إا ما ذعادية إ
سهم الممتازة وفقا لقابليتها للاستدعاء أو : يتم تصنيف الأالأسهم الممتازة القابلة للاستدعاء -

كة المصدرة الحق وقابلية السهم الممتاز للاستدعاء تعطي للشر  ،السداد من قبل الشركة المصدرة
يردها للشركة بسعر محدد وعلى مدار فترة بفي إلزام المساهم الذي يحمل هذا النوع من الأسهم 

                                                 
 .82ـ  81، ص ـ ص 2005، 1محمد مطر، فايز تيم، إدارة المحافظ الاستثمارية، دائر وائل للنشر، عمان ، ط 1
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ميزة للشركة المصدرة نفسها بأن يكون لها الحق في  مثلمحددة من تاريخ الإصدار مما ي زمنية
قاعدة المساهمين  فيةها فائض من الأموال يمكنها من تصإطفاء هذا السهم إذا ما شعرت بأن لدي

 الممتازين لحساب المساهمين العاديين وبالتالي تخفض الرفع المالي للشركة.
 السنداتماهية المطلب الثاني: 

تحتاج الشركات في بعض الحالات إلى طرق قانونية للحصول على أموال إضافية نتيجة لتوسيع 
لشركات اللجوء إلى زيادة رأس المال وطرح نشاطها أو حاجتها إلى السيولة النقدية، ولتحقيق ذلك تستطيع ا

أسهم جديدة للإكتتاب فيها ولكن قد لا ترغب الشركات في هذه الطريقة لأنها ستأتي بمساهمين جدد 
يشاركون المساهمين القدامي في إقتسام الأرباح، لذا تفضل الشركة إختيار طريقة الإقتراض من أحد 

ات القرض ، أو تلجأ إلى الجمهور للإقتراض عن طريق طرح سندالبنوك التي لها القدرة المالية على ذلك
دورا كبيرا في هذه السندات قيمة القرض المطلوب. وتلعب السندات  يللإكتتاب فيها، حيث تغط

التي هي محل التداول في بورصات الأوراق المالية، لذا د إحدى الأوراق المالية وتع اقتصاديات البلدان
   المطلب الجوانب ذات العلاقة بالسندات مقسمين إياه الى ثلاثة فروع نخصصسوف نتناول في هذا 

   الفرع الأول لتعريف السندات وخصائصها، والفرع الثاني لأنواع السندات والفرع الثالث نخصصه 
 1للطبيعة القانونية للسندات.

 الفرع الأول: مفهوم السندات وخصائصها
 وأهم خصائصها في نقطتين كالآتي:نبحث في هذا الفرع مفهوم السندات 

 :مفهوم السندات ــــ أولا
فمنهم من عرفها على أنها  ا،هيالنظر إلوجهة وردت تعريفات عديدة للسندات تبعا لإختلاف 

حظ اب العام. ويلاتصكوك متساوية القيمة وقابلة للتداول تمثل قرضا طويل الأجل يعقد عن طريق الإكت
على هذا التعريف وإن كان قد أبرز جانبا من الخصائص الجوهرية للسندات كإعطاء الصفة الجماعية 

 لعقد القرض وقابلية السندات للتداول، إلا أنه ينتقد من زاويتين وهما : 
عن  لم يتطرق إلى الحقوق والإلتزامات التي تترتب على الإكتتاب في السندات أو على إمتلاكها -

 ها في البورصة.طريق تداول
ليس من الضروري أن يكون القرض عن طريق السندات الطويلة الأجل وفي جميع الحالات وإن  -

 كان هو الوضع الغالب.
صك قابل للتداول تصدره الشركة ويتعلق بقرض طويل الأجل يعقد عادة وعرف السند أيضا بأنه: 

ء الفوائد السنوية وفي إسترداد قيمته صاحبه الحق في إستيفا يطريق دعوة الجمهور للإكتتاب ويعطعن 
حظ على هذا التعريف أنه، وإن كان قد تلافي بعض ويلا 2عند حلول الأجل أو في وقت تعينه الشركة.

                                                 
 .112-111ص: -الباسط كريم ملود، مرجع سابق الذكر، صعبد  1
 عن الصادرة الاقتصادي الأهرام كتاب للتطوير، مقترحات و للواقع توصيف مصر، في السندات سعر سالم، صلاح محمد العزيز، عبد نشأت 2

 .13 ص القاهرة، ، 2006 جويلية ، 150 العدد الأهرام، مؤسسة
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الإنتقادات الموجهة إلى التعريف السابق، وذلك بإبرازه الفوائد السنوية بوصفها الغرض الرئيس من شراء 
ة لتوظيف أمواله في هذا المجال الإستثماري، ولكن ينتقد على السند من قبل المقرض )المشتري( كنتيج

أساس أنه حصر السندات في الشركات في حين أن هذه السندات من الممكن إصدارها من قبل الدولة أو 
بعض مؤسساتها. وهناك من يعرف السندات إستنادا إلى خصائصها الشكلية فقط بإعتبار السند )الصك 

في تاريخ معين، فإن السعر الذي سيتم فيه التفاوض على هذا و  مام المقرض(.الذي يثبت دين الشركة أ
وفق ا  ع القيم، المحدثة في هذا التاريخالعقد أو تقييمه سيتوافق بالضرورة مع القيمة الحالية للسند، أي مجمو 

 1لطريقة يتم تحديدها.
مر )المقرض( بمقتضى عرف السند أيضا بأنه : عقد أو إتفاق بين المصدر )المقترض( والمستث

هذا الإتفاق يقرض الطرف الثاني مبلغا معينا إلى الطرف الأول، الذي يتعهد بدوره برد أصل المبلغ 
حظ على هذا التعريف فضلا عن إبرازه الجانب الإقتصادي والفوائد المتفق عليها في تواريخ محددة. ويلا

الشركة( من جهة والمكتتب في ) المقترض تركيزه على السندات بوصفها علاقة عقدية بين ،السندات في
 الأخير بدفع قيمة السند وقبوله الشروط الواردة في نشرة الإصدار مقابل سند القرض من جهة أخرى، يلترم

قرض. ويتباين موقف نهاية المدة المحددة لل إلتزام الشركة بقيمة السندات كاملة والفوائد المتفق عليها في
من حيث  إسناد القرض سواء من حيث تنظيمها والسماح للشركات بإصدارها أو القوانين من السندات أو

 2تسميتها أو تعريفها. لذا يمكن القول أن تعريف سندات يستند إلى المعايير الآتية :
ل حق راق مالية تمثبيان الخصائص التي تميز السندات عن الأوراق المالية الأخرى، لأن هناك أو  -

 مديونية على الشركة ومن شأن إبراز هذه الخصائص تمييز سندات القرض عن هذه الأوراق.
ز ي تمييإبراز طريقة إبرام عقد القرض الذي تمثله السندات وهي الاكتتاب والذي له أهمية كبيرة ف -

 أصحاب السندات عن بقية دائني الشركة، إبراز مدة إبرام عقد القرض.
 ر الجوهري في أي تعريف السندات هو بيان الحقوق التي تخولها هذه السندات.والعنص -

 بإصدار سندات يسمح 08ـ  93  رقم التشريعي المرسوم بمقتضى الجزائري  المشرع فحين أصبح
"تعتبر سندات المساهمة سندات دين تتكون  :يلي كما وعرّفها المساهمة، شركات طرف من المساهمة

نشاط الشركة وتقوم أجزائها من جزء ثابت يتضمنه العقد وجزء متغير يحسب استنادا إلى عناصر تتعلق ب
 عرف كذلك 3سمية للسند. يكون الجزء المتغير موضوع تنظيم خاص، توضح حدوده بدقة".على القيمة الإ

وق الدين قابلة للتداول تخول بالنسبة لإصدار الواحد نفس حق أنها " هي سندات على الاستحقاق سندات
   4سمية".بالنسبة لنفس القيمة الإ

                                                 
1 Éric Chardoillet, Marc Salvat, Henri Tournyol du Clos, L’essentiel des marchés financiers, Groupe Eyrolles, 

Paris, 2010, page 175. 
 .119-118ص: -عبد الباسط كريم ميلود، مرجع سابق الذكر، ص 2
 من القانون التجاري الجزائري. 74مكرر  715المادة  3
 جزائري.من القانون التجاري ال 81مكرر  715المادة  4
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 ة،الفرنسي التعاريف نفس واقتبس استوحى الجزائري  المشرع أن لنا يظهر التعاريف، هذه خلال من
 على السندات إصدار مهمة حصر فإنّه ذلك، إلى بالإضافة و السندات، هذه إصدار أحكام و وكذا شروط

ن المصدرة لهذا النوع م الأشخاص دائرة من وسّع الذي الفرنسي للمشرع خلافا فقط، المساهمة شركات
 .لتشمل متعاملين أخرين القيم المنقولة

 :خصائص السندات ــــ ثانيا
 كما هو الشأن بالنسبة لبقية الأوراق المالية فإن للسندات خصائص مميزة نذكر من أهمها:

ا ا، سواءهي فئة من الأوراق المالية ذات دخل ثابت، إذ تدفع الفوائد لحملة السندات سنويالسندات  -
 حققت الشركة أرباحا أو خسائر.

دخرين السندات هي وثائق تمثل اتفاق بين الشركة المصدرة ) أو الحكومية( وبين المستثمرين )الم -
ة( بإرجاع قيمة القرض، أي من جمهور ومؤسسات مالية( تلتزم بمقتضاه الشركة ) أو الحكوم

لى فع ،أي تاريخ الاستحقاق ة في فترة محددة على قسيمة السندالقيمة الإسمية للسندات المصدر 
 ديد ماالهيئة المصدرة إدخار )حجز( جزء من أرباحها سنويا يسمح لها في نهاية تلك الفترة من تس

رف على الإصدار مبلغا عليها من ديون في شكل سندات مصدرة، كأن تضع لدى البنك المش
 سنويا بحيث يمكنها من تسديد قيمة السندات عند تاريخ استحقاقها.

قد تباع السندات بأسعار تقل عن القيمة الإسمية لها، وذلك في علاوة الإصدار وعلاوة التسديد:  -
قد رأينا تشجيعا للمكتتبين، ويعرف الفرق بين سعر البيع والقيمة الإسمية بعلاوة الإصدار، كما 

 1تسدد السندات بقيمة أعلى من القيمة الإسمية وعندئذ يعرف الفرق بعلاوة التسديد.
مصدرة، الضمانات الممنوحة يجب أن تظهر وثيقة الإصدار: إسم المصدر، عدد السندات ال -

دار مقابل اكتتابهم في السندات المعنية )طمأنتهم على مدخراتهم(، كما تظهر سعر الإص ملةحلل
يدفعه المكتتب للحصول على السند، والذي عادة ما يساوي هذا السعر القيمة الذي يجب أن 

 الإسمية له.
عند تصفية الشركة المصدرة فإن حملة السندات يستوفون كل حقوقهم قبل حملة الأسهم، حيث  -

 2يحصل حملة السندات على الفوائد قبل دفع توزيعات الملاك.
م التي أصدرتها، وإن كان إصدار السندات قد يلز  ليس لأصحاب السندات الحق في إدارة الشركة -

 ملة السندات في شكل عام.حوص والقواعد المعينة حول الحقوق هذه الشركة بمراعاة بعض النص
نه قابل للتداول مثل السهم أيضا أإن سند القرض غير قابل للتجزئة وهو يشبه السهم في ذلك كما  -

ميا فتداوله يكون بقيد التصرف في سجلات الشركة وتتوقف طريقة تداوله على شكله، فإن كان إس
 3التظهير.بوإن كان لحامله فالمناولة اليدوية أي بالتسليم وإن كان لأمر ف

                                                 
1 Jeremy Morvan, marches et instrument financiers, Dunod, Paris, 2009, page 80. 

 .40، ص 2005عبد الغفار حنفي، أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعية الاسكندرية،  2
 79ص مرجع سابق الذكر، ،. محمد يوسف ياسين3
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يلاحظ أن السندات تشترك مع الأسهم في خصائص عديدة بوصفها من المنقولات المعنوية التي 
تترتب على إستعمال السندات أو الأسهم من  تسمى بالقيم المنقولة أو الأوراق المالية، كما أن الحقوق التي

قبل المالك تندمج في الصك أو الوثيقة التي تثبتها بالإضافة إلى ذلك فإن السندات والأسهم يمكن أن 
تكون إسمية أو للحامل، ويضاف إلى ذلك إن السندات والأسهم مخصصتان من حيث الأصل للحصول 

ائدة ثابتة سواء حققت الشركة أرباحا أم لم تحقق، أما على دخل فوري، ففي السند يحصل مالكه على ف
كة من جراء نشاطها السهم فإن العائد منه يتمثل في نصيب الأرباح وهو متغير بحسب ما تحققه الشر 

ستثمارية. وعلى الرغم من هذه الخصائص المشتركة بين السندات والأسهم فهناك إختلافات وفعالياتها الا
 1بينهما  ، ولذلك تتميز السندات من الأسهم في أوجه عدة أهمها: 

مالك السند في مرکز دائن للشركة وليس له التدخل في إدارة الشركة أو حضور إجتماعات  -
ية السهم الذي له الحق في التصويت على قرارات الجمعالجمعية العمومية لها، على خلاف مالك 

 العامة والمشاركة في إدارة الشركة في الترشيح أو التصويت.
، الأسهمحملة غيره من مع يستحق حامل السهم نصيبه من الأرباح التي تحققها الشركة متساويا  -

 الشركة أرباحا فلاوبذلك يختلف مقدار الربح حسب ما تحققه الشركة من أرباح، وقد لا تحقق 
يحصل حامل السهم على شيء أو على العکس قد تمنى الشركة بخسارة أو الإفلاس وبذلك 
 يخسر المساهم نصيبه في رأس مال الشركة، وهذا يعني  أن نصيب الفرد في الأرباح عن أسهمه

في  يعتمد على المرکز المالي للشركة. أما حامل السند فهو في مركز دائن للشركة وله الحق
لشركة افي نشرة الإصدار، ولا علاقة لحق حامل السند بما تحققه  ةالفوائد المتفق عليها والمعلن

 من أرباح أو خسارة، فيستحق حامل السند الفوائد حتى مع خسارة الشركة.
 عند تصفية الشركة تدفع لحملة السندات حقوقهم أولا، وبعدها يأتي دور حملة الأسهم. -
لسهم، مته في الميعاد المحدد في نشرة الإصدار أو الإكتتاب، بينما حامل احامل السند يسترد قي -

أسهمه مادامت الشركة قائمة. ويعد مالك السند  ةومن حيث الأصل لايحق له الحصول على قيم
ة، مقرضا  للشركة، وبالتالي هو دائن بقيمة السند الذي يمثل مقدار القرض الذي أقرضه للشرك

بتة مقرض بالشركة أن مالك السند يحصل على فائدة ثاالائنية التي تربط على علاقة الد ويترتب
 تحددها نشرة الإصدار سواء حققت الشركة أرباحا أم لم تحقق، فضلا عن حقه في إسترداد أصل

 المبلغ في نهاية الأجل المحدد للسندات.
و مؤسساتها السندات يمكن أن تصدرها الشركات المساهمة ويمكن إصدارها من قبل الدولة أ -

العامة عندما تدعوها الحاجة إلى الإستدانة والإقتراض من الجمهور بنفس الأسلوب الذي 
تستخدمه الشركة المساهمة من حيث الشروط والحقوق. أما الأسهم فلا تصدر إلا من قبل 

 شركات الأموال.

                                                 
 .120ميلود، مرجع سابق الذكر، ص عبد الباسط كريم  1
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غ سترداد المبلعلى الرغم من المميزات التي يوفرها السند لحامله كثبات العائد والأمان في ا
 المستثمر فإن هناك مخاطر يتعرض لها حملة السندات نلخصها كما يلي :

: وهي المخاطر التي يتعرض لها حملة  Interest Rate Riskمخاطر تقلب أسعار الفائدة  -
 1السندات والمتعلقة بهبوط أسعار سنداتهم عندما ترتفع أسعار الفائدة السوقية)والعكس صحيح(

خصوصا في فترات التضخم، في حالة التضخم تنخفض القوى الشرائية ويصحب ذلك ارتفاعا في 
لى انخفاض في سعر السند، والأكثر تعرضا لمخاطر تقلبات إمعدلات الفائدة الأمر الذي يؤدي 

يتم تعديل السعر بحث تقدم السندات التي تنتمي إلى  الفائدة هم حملة السندات الطويلة الأجل.
 2فئة المخاطر نفس معدل العائد.نفس 

ذا كان حجم الأصدار إ: تفتقد السندات لخاصية السيولة Liquidity Riskمخاطر السيولة  -
ذا كانت درجة ملاءة الإصدار متدنية حيث يتعرض المستثمر إلى مخاطر الإفلاس إضئيلا أو 

 وعدم السداد.
مة عادة استثمار القيإ لمستثمر : ونعني هنا قابلية اReinvestment Riskمخاطر الاستثمار  -

ملة عادة الاستثمار هم حإ ئد مجزية، فالأكثر تعرضا لمخاطر سمية والفائدة على السند بعواالإ
د السندات القصيرة الأجل ذات معدلات فائدة مرتفعة حيث لن يستطيعوا الحصول على نفس العائ

 في حالة انخفاض معدلات الفائدة.
نائه : من المعلوم أن المستثمر يتعرض للخسارة في حالة اقتCall Riskمخاطر استدعاء السند  -

ئدة لسند يفوق سعر استدعائه من قبل المقترض وتأخذ هذه المخاطر أهمية أكثر عندما تكون الفا
 على السند أعلى من الفوائد السائدة في السوق.

 الفرع الثاني: أنواع السندات
تمثل  ن أنهام قابليتها للتجزئة وقابليتها للتداول، فضلا عتتميز السندات بتساوي قيمتها الإسمية وعد

لفة ا مختأما بالنسبة الأنواع السندات، فإن التشريعات المقارنة تعرف أنواع ،دينا للمقرضين على الشركة
 قابلةوالسندات ال ةمنها، فمنها السندات الإسمية أو العادية والسندات ذات النصيب والسندات المضمون

 .اة بهالإمتيازات المرتبطى الأسهم وغيرها، وأساس التقسيم في هذه السندات هو الضمانات أو للتحول إل
 ر إلى أنواع متعددة هي:اصدجهة الإ: يمكن تصنيف السندات حسب راصدسندات حسب جهة الإ (1
: والتي هي وثائق الدين العام طويلة الأجل السندات الحكومية ) أو سندات الخزينة المركزية( (أ

تصدر عادة عن البنوك المركزية ولفترات متباينة حسب الظروف الاقتصادية للبلد وحالة العجز 
السائد في الميزانية العامة. وتلجأ الحكومات إلى هذه السندات عندما تتجاوز النفقات العامة الإيرادات 

                                                 
1 Paul-Jacques Lehmann, economie des marches financiers, Boeck, 1 ere edition, Bruxelles, 2011, page 46. 
2 Pascal Alphonse et autres, gestion de portefeuille et marches financiers, 2 eme edition, PEARSPON, Paris, 
2013, page 55.  
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( وتفضل السلطات المالية الاعتماد على القروض العامة بدلا من العامة التقليدية )الرسوم والضرائب
 الإصدار الجديد لتمويل هذا  العجز. وتنقسم القروض العامة بين نوعين رئيسيين وهما:

القروض الإجبارية التي تفرض على شرائح دخلية معينة في ظل صعوبات مالية غير  -
( والتي تعتمد في تصريف سنداتها على اعتيادية والقروض الاختيارية )المحلية والخارجية

ميزات الأمان والاعتبارات الضريبية، خاصة وأنها مضمونة من قبل الحكومة وسلطاتها 
المالية المركزية ومدعمة بتسهيلاتها الإدارية المختلفة هذا فضلا عن دور أسعار الفائدة 

شترين لهذه السندات في عملية تحفيز المستثمرين، وتعتبر البنوك التجارية من أكبر الم
كما وأن السماح بتداول هذه الأداة الاستثمارية في الأسواق المالية يوفر المجال لتحويلها 

 1إلى السيولة النقدية متى شاء المستثمر.
السندات الحكومية الصادرة مقابل ضمانات مادية أو ما يعرف برهون والتي غالبا ما  -

وذلك على القروض التي تدفع إلى الأسر أو المنشآت لبناء أو لشراء  ،تكون عقارات
 المساكن أو الأراضي أو الموجودات الحقيقية الأخرى.

ع قارنة مكما تتميز السندات الحكومية بمجموعة من المزايا تجعلها محل اهتمام المستثمرين بالم
 :يما يلفينلخصها الأخرى السندات 

ر، نسبة للمستثموذلك بال خرى مان عالية مقارنة بالسندات الأأدرجة تتمتع السندات الحكومية ب -
ن هذه السندات بالسندات الحكومية تكون منخفضة لأالمرافقة للاستثمار  بمعنى أن المخاطر

 تضمنها الحكومة ومؤسساتها في تحصيل الايرادات الحكومية كالضرائب.
ولة هذا النوع من السندات يعتبر أكثر سين إلسندات الحكومية الموضحة أعلاه فوأخذا بخاصية ا -

 من السندات الصادرة من القطاع الخاص.
ي ستثمر هي التأن فوائد السندات الحكومية تعفي من ضريبة الدخل، وهذه الميزة الجذابة للم -

 غلب الأحوال مقرونة بشرط الإعفاء الضريبي.أ تجعل هذه السندات تطرح في 
شارية : والتي تصدر عادة لأغراض استأو الدوائر الرسميةسندات الهيئة المحلية والمؤسسات  (ب

بحتة وخاصة في مشروعات البنية التحتية وبالتالي تكون هذه السندات كالسندات الحكومية 
المركزية السابقة الطويلة الأجل وتتم غالبا بنفس خصائصها من حيث الضمانات الرسمية 

 والإعفاءات الضريبية وخاصة بالنسبة لفوائدها.
: والتي تصدر عن القطاع الخاص بغرض الاقتراض من الجمهور سندات الشركات المساهمة (ج

انات مقابل فوائد محددة وبضمان أموال الشركة المعنية وبالتالي فإن هذه السندات لا تحظى بضم
 ة.حكومية فتكون أكثر خطورة من السندات الصادرة عن الخزينة المركزية أو المصالح الإقليمي

                                                 
 .112 -111، ص  2003، 1هوشيار معروف، الاستثمارات والأسواق المالية، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، ط  1



  أسواق رأس المال لمتداولة فيالأدوات المالية ا                                                                   الفصل الثاني   

119 

 

وهي سندات تصدرها الهيئات الدولية  مؤسسات أو الشركات العالمية كالبنك الدولي:سندات ال (د
الاكتتابات بهذه السندات  عن طريقكالبنك الدولي للإنشاء والتعمير، فالأموال المقترضة 

تستخدمها هذه الهيئات في تمويل مشاريعها. وتعتبر نوعية هذه السندات من الدرجة الأولي، 
السندات التي تصدر  وهي ،Eurobondفهناك سندت تعرف بالسندات الدولية  واستكمالا للصورة

لك البلد،  وتوصف السندات الدولية بأن معظمها من النوع ذفي بلد ولكن بعملة مغايرة لعملة 
سنة، وغالبا ما يكون  15 و 10ين القابل للاستدعاء، ويندر قابليتها للتحويل وأن آجالها يتراوح ب

بمعني أن حامل هذه السندات له الحق  Currency Optionصدارها مقرون بشرط خيار العملة إ
 1وفوائده. سميالتي يحصل بها قيمة السند الإفاختيار العملة 

 : تنقسم السندات باعتبار شكل الإصدار إلى قسمين:تقسيم السندات باعتبار شكل الإصدار (2
 لاستلامسم المستثمر فتنتقل ملكية السند بطريق اإن م: هو السند الذي يصدر خاليا السند لحامله (أ

ق ون المرفبويكون لحامله الحق في الحصول على الفائدة عند استحقاقها وتحصل بمجرد نزع الكو 
 سميةلإلحامله الحق في استلام قيمته ا بالسند وتقديمه للبنك المعين وعند حلول الاستحقاق يكون 

 من البنك مباشرة.
سم صاحبه ويوجد سجل خاص بملكية السندات لدى إ: هو السند الذي يحمل سميالسند الإ (ب

الجهة التي أصدرتها وهذه السندات يمكن أن تكون مسجلة بالكامل، ويشمل التسجيل كلا من 
الدين الأصلي وفائدته، كما يمكن أن تكون مسجلة تسجيلا جزئيا ويقتصر التسجيل في هذه 

فائدة فتأخذ في شكل كوبونات ترفق بالسند وتنزع منه بمجرد الحالة على أصل الدين فقط أما ال
 2استحقاقها لتحصيلها من البنك مباشرة.

 :حيث يمكن التمييز بين ثلاثة أنواع من السندات وهيتصنيف السندات حسب درجة الضمان:  (3
: مما يرتب أولوية لأصحاب تلك السندات في سندات مضمونة برهن خاص على أصول معينة (أ

كة سنداتهم من بيع تلك الأصول المرهونة لصالحهم، وقد يقع الرهن على ممتلكات الشر استرداد 
ى الأخر  المنقولة كما قد تقع على ممتلكاتها العقارية وهو يسمى في الحالة الأولى رهن منقول وفي

ق رهن عقاري، لتأمين مصالح المستثمرين في سنداتها، ويتمثل دور أمين الاستثمار في التصدي
لامة موقف الشركة المقترضة، بالإضافة إلى تعهده بأن يحصل على ضمانات مقابلة من على س

اريخ تالشركة وأن يحصل منها على مبالغ دورية لدفع الفوائد وتجميع مبلغ كافي لرد السندات في 
مين استحقاقها. وفي ظل سندات الضمان المقابل تقدم الشركة المصدرة للسندات أصولا كافية لتأ

عبارة خرى للإحتفاظ بها كنوع من الضمان، بأستثمارات في أوراق مالية لشركات مار، مثل االاستث
أخرى إذا ما خالفت الشركة المصدرة أي شرط من شروط العقد يحق للوصي أو الضامن فرض 

  سيطرته على الأصول الضامنة للسندات، أو اتخاذ أي إجراءات قانونية لصالح حملة السندات.
                                                 

 .85-84ص: -حسني علي خريوش وعبد المعطي رضا ارشيد، مرجع سابق الذكر، ص 1
 .83، ص  2005، 3لنشر، عمان، طدار وائل ل -صالح محمد جابر، الاستثمار بالسهم والسندات وإدارة المحافظ الاستثمارية 2
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هي سندات لا تتمتع بأي ضمان إضافي سوى الضمان : مونة أو بدون رهنسندات غير مض (ب
 لاسندات العام الذي يتمتع به الدائنين والمركز الإئتماني العام للشركة وفي ظل ذلك النوع من ال

ة تحتاج الشركات إلى أي نوع أو الكفالة لإصدار سنداتها، حيث أن الضمان هو المقدرة العام
 للشركة.والسمعة الطيبة 

هي سندات تضمنها هيئة خارجية على الشركة سواء : سندات مضمونة بواسطة هيئة خارجية (ج
 ة لتلكإئتمانية أو حكومية للوفاء بالتزاماتها سواء قيمة السندات أو الفوائد الدورية المستحق

السندات. ومن العوامل الأخرى التي يمكن أن تساعد على جذب المستثمرين في الحصول على 
دات منح العديد من الشركات أحيانا ميزة تحويل السندات ويطلق عليها السندات القابلة سن

 للتحويل، وهي تلك التي يمكن أن يتم مبادلتها بأسهم رأس المال وفقا لرغبة حامل السند.
 تصنيف السندات حسب الشروط الخاصة بالتحويل والاستدعاء: (4

 ية أخرى يمكن استبدالها في تاريخ معين بأوراق مالهي السندات التي : السندات القابلة للتحويل (أ
تصدرها الشركة، وذلك تبعا لرغبة المستثمر ومالك السند أو حامله وذلك بناء على شروط 

 استبدال محددة. 
هي السندات التي يمكن للشركة المصدرة استدعائها لرد قيمتها قبل : السندات القابلة للإستدعاء (ب

يشترط في تلك الحالة سداد مبلغا إضافيا لحامل السند الذي يتم  تاريخ استحقاقها، وعادة ما
 1استدعاؤه ويسمى علاوة الاستدعاء، بالإضافة إلى قيمة السند الواجب سدادها.

 الفرع الثالث: تقييم السندات
ات إن عملية تقييم السندات تقوم أساسا على تقييم مصادر التدفقات النقدية التي تدرها هذه السند         

سواء الفوائد السنوية أو النصف سنوية الثابتة التي تحسب كنسبة مئوية من القيمة الإسمية للسند أو عن 
 ،طريق استرداد المبلغ محل الدين الذي يتمثل في القيمة الإسمية للسند عند حلول تاريخ الإستحقاق

نتعرض  ، لأجل هذا سوف2السندسمية للسند، وإنما في تقييم عائد المشكلة ليست في تقييم القيمة الإف
 يم.يلثلاثة نماذج رياضية للتق

 :نموذج الفوائد السنوية (1
( MVية)( التي تدفع لحامل السند المعني، القيمة الإسمCإذا توفر لدينا مقدار الفائدة السنوية )
مة قي( فإن K( وسعر الفائدة السنوي السائد في السوق )nتاريخ الاستحقاق معبرا عنه بعدد السنوات )

 ( هي: tالسند في الحظة )
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ـ  132، ص 2000 ،، دار النهضة العربية، مصرتداولة في بورصة الأوراق الماليةأمين السيد، أحمد لطفي، المحاسبة على الأسهم والسندات الم1
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من المعادلة السابقة يمكن ملاحظة أن قيمة السند تتكون من القيم الحالية للفوائد السنوية ممثلة 
 1الأولي ممثلة بالحد الثاني. بالحد الأول في المعادلة، مضافا إليها القيمة الحالية لمقدار الاستثمار

 :نموذج الفوائد نصف السنوية (2
ج كثير من السندات تتميز بتوزيع نصف سنوي للفوائد على حملتها، في هذه الحالة يأخذ النموذ

 السابق الشكل التالي:
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الفوائد هو  يجعل عدد مرات حصول الجملة على ذلك على اعتبار أن دفع الفوائد كل ستة أشهر

ضعف عدد السنين، وأن مبلغ الفائدة هو نصف المبلغ السنوي والمعدل المستعمل في الخصم هو نصف 
 قة.ذلك المعدل المسجل في السوق، وتبقى معاني الرموز هي قريبة من قيمته باستعمال المعادلة الساب

 :نموذج السندات غير قابلة للتسديد (3
ك جملة تلللتسديد، حيث تبقى مبالغ الفوائد السنوية التي تدفع لتتميز هذه السندات بعدم قابليتها 

أما المبلغ الأصلي فلا يسترد، أي لا يوجد هناك تاريخ استحقاق وبذلك  nالسندات مستمرة للأبد 
 يصبح النموذج السابق كما يلي:
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1 )1( 
، كما والذي يمثل المبلغ الأصلي المسترد أصبح يساوي صفراهذا يعني أن الحد الثاني في النموذج 

حت ض أصبأن العبارة كلها أي مجمل القيم الحالية للفوائد المحصل عليها خلال الفترة الطويلة جدا للقرو 
 عبارة عن حاصل قسمة مبلغ الفائدة السنوي على معدل الخصم السائد، تظهر هذه النتيجة أهمية سعر

أن  سندات بصفة عامة وتقييم السندات غير المستردة بصفة خاصة، وتجب الإشارة إلىالخصم في تقييم ال
عر والس قيمة السند لأي لحظة مقارنة بقيمته الإسمية تتوقف على الفرق بين سعر الفائدة الممنوح للحملة

 السائد في السوق، هذا مع توفر تاريخ استحقاقه، وهنا نستطيع تسجيل ثلاثة حالات:
لسند ان سعر الفائدة الممنوح مقابل الاستثمار أكبر من السعر السائد في السوق، يقيم عندما يكو  -

دية بأعلى من قيمته الإسمية، حيث يسعى المستثمرون للتوظيف في الأدوات المالية الأكثر مردو 
 وة.يع بعلاويقال عندئذ بأن السند قد ب ، أثناء لحظة تقييم السند المعنيمن تلك المتوفرة في السوق 

قيم يعندما يكون العكس، أي السعر السائد في السوق أكبر من سعر الفائدة للسند المعني، عندئذ  -
ر هذا الأخير بأقل من قيمته الإسمية وذلك لقلة الطلب عليه مما يجعل قيمته تنخفض لأنه يد

ييم، ء التقدوات المالية المتوفرة في السوق أثناأرباحا أقل مما لو اشترى المستثمر أي أداة من الأ
 عندئذ يقال أن السند قد بيع بخصم.

 2سمية.لإسمية ويقال أنه بيع بالقيمة الإأخيرا عندما يتساوى السعران، عندئذ يقيم السند بقيمته ا -
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 المطلب الثالث: أوراق مالية أخرى 
لية،  للتعامل في بورصة الأوراق الماتوجد أوراق مالية أخرى بجانب الأسهم والسندات تكون محلا

 حصص التأسيس بالإضافة إلى وثائق الاستثمار. ،وذلك مثل المشتقات المالية
 الفرع الأول: المشتقات المالية

في  أساسا والمتمثلة المالية، الأسواق لها تتعرض التي المخاطر أهم بين من السوق  مخاطر تعد
بحيث  حجمها ازداد والتي المخاطر هذه والتسعير، الفائدة أسعار الصرف، أسعار فيها بما الأسعار تقلبات

 التجارية البنوك وجدت التطورات هذه ظل وفي والمحلية، العالمية الاقتصاديات لاستقرار مهددة أصبحت
 حلولا يمثل بالأمس كان فما المخاطر، لإدارة جديدة مالية وآليات أدوات إلى ماسة حاجة نفسها في

 بروز استدعى وهذا العصر، لظروف ملائما يعد المخاطر وإدارتها لم ضد التمويل والتحوط لمشاكل
 كفاءة أكثر الأسواق جعل على تساعد إبداعية حلول توفير إلى تهدف  كآلية المالية، مفهوم الهندسة

 آليات وابتكار باستحداث وذلك المخاطر، إدارة وأبرزها الأهداف أهمها من مجموعة بتحقيق واستقرارا،
 هذا وفي المالية، الأسواق تلك في المستمرة التغيرات والتقلبات استيعاب على قادرة حديثة مالية وأدوات
 تغطية فيو  عام بشكل المخاطر إدارة استخداما في المنتجات هذه كأهم المالية المشتقات تبرز الصدد

 .1خاص بشكل السوق  مخاطر
 :تعريف المشتقات المالية ــــ أولا

 ولأسعار الأص على قيمتها تتوقف عقود" أنها على المالية المشتقات الدولية التسويات بنك عرف
 ينب وكعقد هذه الأصول، في المالي الأصل استثمار تتطلب أو تقتضي لا ولكنها التعاقد، محل المالية
 محل الأصل لملكية أي انتقال فإن العوائد أو الأسعار أساس على المدفوعات تبادل علىمبني  طرفين
 ضروري. غير أمر يصبح النقدية والتدفقات التعاقد

 للأصول الحاضرة الأسعار من قيمتها تشتق مالية أدوات " بأنها المالية كما تعرف المشتقات
 ."السلع من وغيرها والذهب الأجنبي والنقد والأسهم السندات مثل التعاقد محل العينية المالية، أو

 عقد كان سواء عقد أجل طريق عن تقدم التي المالية صولالأ ةمجموع هي" أيضا تعريفها ويمكن
 ."الاتفاق بداية محدد عند وبسعر محدد تاريخ في المالية الأصول من معينة لكمية بيع عقد أو شراء

 قيمتها السوقية فان اسمها، عليها يدل وكما مالية، عقود هي المالية المشتقات أن الباحثون  ويرى 
 ما سند لبيع خيار فقيمة عقد حاضر، سوق  في يتداول آخر لأصل السوقية القيمة على تتوقف أو تشتق

 معينة مادة لشراء المستقبلي العقد المالية وسعر الأوراق سوق  في السند لهذا السوقية القيمة على تتوقف
 2فيه. يتداول الحاضر الذي السوق  في المادة هذه سعر على يتوقف

                                                 
 الدول حالة-السوق  مخاطر تغطية في المالية الأسواق في المالية المشتقات استخدام لتطور تحليلية قايدي خميسي و لحسين عبد القادر، دراسة  1

 .26، ص 2015، 02الاقتصادية، العدد  والسياسات للعولمة الجزائرية المجلة -العشر الصناعية
مجلة على عبد الغني اللايذ و طلال المزيد العرادة، مخاطر استخدام المشتقات المالية على شركات المساهمة في سوق الكويت للأوراق المالية،   2

 . 46-45، ص 2015، جوان 03لاقتصادية والمالية، العدد البحوث ا
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 هو هدف رئيسي لها المشتقة المالية الأدوات أن نستخلص أن يمكن التعاريف هذه خلال من
 ضمان بالإضافة إلى الحسن للسير لمختصين المخاطر هذه وتحويل للمخاطر، الأمثل التسيير ضمان
 ماليةال والأزمات وكبن إفلاس في تمثلت والتي السبعينيات سنوات في سائد كان الذي للجو نظرا التوازن 

 .المخاطر من للتقليل أي للتحوط أو للتغطية إلا الأدوات هذه استعمال يقتصر لا كما
 1يمكن تصنيف المتعاملين في عقود المشتقات المالية إلى فئتين:

ف لمصار الفئة الأولى: وتمثل المستخدمين النهائين لغرض التحوط والمضاربة وتكوين المراكز المالية، كا
 تالي:صناديق التقاعد وذلك على النحو الو  وراق المالية وصناديق الاستثمارالتأمين وبيوت الأ وشركات

 من خلال تحسين درجة التأكد. المتحوطون ويهتمون بتخفيض المخاطر -
 ب،سعار المستقبلية للمشتقات المالية لتحقيق المكاساربون الذين يراهنون على حركة الأالمض -
 من وذلك بالشراء رباح عديمة المخاطرأفيدون من فروقات الأسعار لتحقيق المراجحون الذين يست -

 سواق مرتفعة الأسعار.أي في نفس الوقت فسعار والبيع الأسواق منخفظة الأ
ت على يراداالفئة الثانية: وتمثل الوسطاء لتلبية احتياجات المستخدمين النهائيين للمشتقات مقابل جني الا

 عروض البيع والشراء.من ش شكل رسوم وعمولات وهوام
 ثانيا: أنواع المشتقات المالية

إلى  بالإضافة والتحوط، المخاطر إدارة منها الأغراض من للعديد المالية المشتقات تستخدم
 ومخاطرها وفق طبيعتها تتنوع التي المالية العقود من واسعة مجموعة المالية المشتقات وتضم المضاربة،

 المركز قائمة في أدوات هي المالية والمشتقات ،2عمولات أجنبية ومواد أولية(وآجالها )أسهم، سندات، 
أو  مبدئي نقدي تدفق أي عليها يترتب لا إنها إلا مشروطا، متبادلا التزاما تنشئ كانت لأنها وإن المالي،

 البعض فإن للربح ولذلك المبدئي الهامش في يتمثل نسبيا ضئيل نقدي تدفق في تتسبب الأغلب في أنها
 أالصفرية. فالمشتقات من الأوراق المالية التي لا تنش الاستثمارات مصطلح المالية المشتقات على يطلق

من تلقاء نفسها بل تعتمد في وجودها على وجود أصل مالي أو مادي موجود بالفعل، ولذلك يطلق عليها 
 ع التالية:أوراق مالية مشتقة أي تشتق من أصل آخر موجود، وهي تنقسم إلى الأنوا 

 المستقبلية: العقود -1
العقد المستقبلي هو عبارة عن اتفاق منمط أو موحد قابل للتحويل ينص على التسليم المؤجل 
لمستوى أو مرتبة أو كمية محددة من سلعة معينة في نطاق منطقة جغرافية محددة أو لأداة مالية ما مقابل 

. بصيغة أخرى، عند تاريخ استحقاق العقد به هذا التبادلقيمتها النقدية ويتحدد سعر العملية الذي سيتم 
هو استراتيجية تحوط تتكون من التزام راسخ ونهائي بتسليم أو استلام، في تاريخ استحقاق معين ، كمية 

 3العقد. على معينة من السلع أو العملات أو الأوراق المالية بسعر محدد أثناء التفاوض
                                                 

 تكريت جامعة مجلة، الحالية العالمية المالية الدولية والأزمة المحاسبة معايير إطار في المالية المشتقاتعبد الستار عبد الجبار عيدان الكبيسي،   1

 .247، ص 2010، 01، العدد 17، المجلد الإنسانية للعلوم
2 Hutin Herve, toute la finance, 4 eme edition, EYROLLES, Paris, 2010, page 650. 
3 Emmanuel Nyahoho, finance internationneles : theorie, politique et pratique, PRESSES DE L’UNIVERSITÉ 

DU QUÉBEC, 2002, page 221. 
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فقط أن كلا  من المشترين والبائعين قد قدموا التزامات ولذلك فالشراء يعني تداول العقود المستقبلية 
، ورغم أن هذه الالتزامات ملزمة لأي سهم والسنداتوالبيع ليس له نفس المعنى الخاص بمعاملات الأ

، إلا أن بإمكان المشتري أو البائع أن يلغي الالتزام ببساطة يات مستقبلية تعتبر عقود قانونيةعقود عمل
طريق اتخاذ مركز عكسي في نفس السلعة أو الأداة المالية في نفس شهر العمليات المستقبلية )أي عن 

يأخذ وضع المشتري إذا كان في الأصل بائع أو العكس( وعقود العمليات المستقبلية ليست أوراقا  مالية ولا 
( CFTCالسلعية المستقبلية )لجنة تداول العمليات ذلك ( بل تتولى SECتنظمها لجنة الأوراق المالية )

تنظيم التداول في كافة أسواق العمليات المستقبلية الحية،  ة عنولؤ مس وهي وكالة فيدرالية منظمة
 1وبالإضافة إلى ذلك يوجد بكل بورصة عمليات مستقبلية هيئة اشرافية لمراقبة والاشراف على أعضائها.

 يتم أي أن محدد مستقبلي وبتاريخ محدد بسعر معين لأص لشراء أو للبيع إما نمطي التزام كما يعرف بأنه
 عليهما يتم الاتفاق والكمية والأصل السعر أن هو العهد هذا في الأساسي والعنصر المستقبل في التنفيذ

 أيضا تعريفه المستقبل، كما يمكن في عليه المتفق الأصل وتسليم الثمن دفع يتم بينما العقد توقيع عند
 موضوع بتسليم فيه البائع يتعهد والمشتري  البائع هما طرفين بين ملزما قانونيا اتفاقا المستقبلي العقد يمثل"

 :2التالية بالخصائص المستقبلية العقود وتتميز. "عليه المتفق تاريخ وفي المحدد السعرب التعاقد
  .المالية الأوراق سوق  تحددها لآخر عقد من تختلف نمطية شروط المستقبلية للعقود إن -
 البعض. بعضهما العقد طرفا يعرف لا المستقبلية العقود في -
 سينفد. العقد بأن ضمانا منها كل تعطيالتي المقاصة  الغرفة المالية الأوراق سوق وفر ت -
 المنظمة. أسواق في المستقبلية العقود تداول يتم -
 أو الضمان بالهامش يعرف مبلغ طرفين كل ايداع يتطلب المستقبلية العقود في التعامل إن -

 .العقد لضمان لكوذ المبدئي الهامش
 المالية. الصحف في المستقبلية العقود أسعار نشر يتم -
 لسوق ا قدرة حيث بالأسعار الخاصة المعلومات توفير في دورها تلعب المستقبلية العقود أسواق إن -

 .الأسواق من النوع هذا وجود وراء الرئيسية الوظيفة تعد الأسعار لكشف
 ائلالوس باستخدام والمستقبلية الحاضرة الأسعار عن المعلومات المستقبلية العقود أسواق توفر -

 .والمستقبلية الحالية الأسعار إلى التوصل خلالها من يمكن التي والميكانيزمات
 .السوق  كفاءة رفع شأنها من التي المعلومات هذهل السوق  أطراف جميع معرفة -

 الخيارات: عقود -2
ع ويسمي محرر الخيار، وبموجب بيدهما مشتري حق الخيار والآخر بالبين طرفين أح اقفهو ات

هذا الاتفاق يكون للمشتري الحق في أن يشتري )إذا ما رغب دون التزام عليه( من الطرف الأخر 
 )المحرر(، أو أن يبيع )إذا ما رغب دون التزام عليه( للطرف الآخر )المحرر(، أصلا معينا أو أداة مالية

                                                 
 .131، ص 2001ة مخاطر ومحاسبة، الدار الجامعية، مصر، طارق عبد العال حماد، المشتقات المالية مفاهيم وإدار  1
 .32-31ص: -، ص2013النامية، أطروحة دكتوراه، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان،  الدول في المالية الأسواق فعاليةبن اعمر بن حساين،   2



  أسواق رأس المال لمتداولة فيالأدوات المالية ا                                                                   الفصل الثاني   

125 

 

معينة بسعر معين ومحدد في تاريخ معين أو خلال فترة زمنية معينة حسب الاتفاق، وذلك مقابل أن يقوم 
مشتري حق الخيار بدفع علاوة أو مكافأة للطرف الأخر البائع )المحرر( لقاء التزامه بالتنفيذ في حالة ما 

 إذا رأى المشتري ممارسة حق الخيار. 
ة، غير ملزمة لحاملها، وملزمة لمصدرها، حيث أنها تتيح الخيار بالتالي هي عبارة عن عقود مالي
نميز بين نوعين مختلفين من تكون ملزمة للطرف الذي أصدرها، و لحاملها في تنفيذ العقد من عدمه، بينما 

ددة الذي يعطي الحق لحامله، في شراء الأصل، مقابل عمولة محول وهو خيار الشراء، و الخيارات، الأ
النوع صل، إذا أراد حامل الخيار ذلك، و الذي يكون مجبرا على بيع الألمصدر للخيار، و تدفع للطرف ا

يكون مصدر الخيار مجبرا على شراء و يعطي الحق لحامله في بيع الأصل، الذي الثاني هو خيار البيع، و 
 ومن حيث تنفيذ الخيار، يمكن التمييز بين نوعين رئيسيين هما : 1الأصل.

منتفق  في هذا النوع من الخيارات يعطى لحامله الحق في شراء أو بيع أصل ما بسعر : الخيار الأمريكي
نتهائه. دد لإعليه كما يمكنه من تنفيذ هذا العقد خلال الفترة التي تمتد بين إبرام العقد حتى التاريخ المح

 ويمتاز هذا النوع بارتفاع قيمة المكافأة المدفوعة من قبل مشتري الحق.
هو يشبه عقد الخيار الأمريكي غير أنه يختلف عنه فقط في موعد التنفيذ إذ لا يمكن  : الأوروبيالخيار 

لمشتري الحق في الخيار الأوروبي تنفيذ العقد إلا في التاريخ المحدد سلفا. ويمتاز هذا النوع بإنخفاض 
            ة مرنةقيمة المكافأة التي يدفعها مشتري الحق لأنه لا يعطي للمشتري الحق فترة زمني

 2كالخيارات الأمريكية.
 والشكل الموالي يبين أهم أنواع عقود الخيارات التي يتم تداولها في الأسواق:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
، مجلة المالية والأسواق، المجلد 2017و  2005الفترة ما بين مقدم عبد الاله وقدال زين الدين، تطور حجم أسواق المشتقات المالية في العالم في  1

 .169، ص 2019، 10العدد  5
لخامس نور الدين بومدين و مداني أحمد، دور رأس المال الفكري في إمداد سوق الأوراق المالية بالمنتجات المالية المبتكرة، الملتقى الدولي ا 2

 .04، ص 2012لعربية في ظل الاقتصاديات الحديثة، جامعة شلف، حول: رأس المال الفكري في منظمات الأعمال ا
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 : أنواع عقود الخيارات (06الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 لفرنسي،تمويل أسواق رأس المال: دراسة حالة سوق رأس المال ا: عيساوي سهام، دور تداول المشتقات المالية في المرجع

 .120، ص 2015أطروحة دكتوراه، جامعة محمد خيضر بسكرة، 
 :(Swaps)أو المبادلات  العقود المقايضة -3

دوات المشتقات المالية وتسري عقودهاعلى الخيارات وعلى أسعار أتعتبر عقود المقايضة احدى 
بأنها "التزام تعاقدي بين طرفين يتضمن مبادلة نوع معين من التدفق النقدي أو  الفائدة والعملات وتعرف

". وتحدد عقود المقايضة 1أصل معين مقابل تدفق أو أصل أخر وبموجب شروط يتفق عليها عند التعاقد
،  تاريخيا   2طبيعة الأصل وقيمة المدفوعات و السعر الأجل المقايضة العملة المتفق عليها وفترة العقد،

إن بساطة الآلية المالية غير  ،الثمانينيات هي مقايضات العملات كانت أول مقايضات دخلت في أوائل
سمية فق الفائدة ولا تتعلق بالقيمة الإبالإضافة إلى حقيقة أن مخاطر الطرف المقابل تقتصر على تد

 تية:لآاى وفق الأشكال علالمبادلات وقد تكون عقود  3لتفسر النجاح الهائل لمقايضات أسعار الفائدة.
                                                 

1 Pascal Barneto et Pierre Gruson, instrument financiers et IFRS, Dunod, Paris, 2007, page 126. 
 .409، ص 2016دريد كامل آل شبيب، الاستثمار والتحليل الاستثماري، دار اليازوري العلمية،  2

3 Nicole El Karoui, Couverture des risques dans les marches financiers, Ecole Polytechnique, Palaiseau Cedex, 

2003, page 183. 
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 Plamتعتبر مبادلات الفانيلا السادة ): Plam Vanilla Swaps))مبادلات الفانيلا السادة  3-1
Vanilla( أو )Plain Vanilla Swaps أكثر أنواع عقود المبادلات شيوعا  وتنطوي على تحديد عدة )

 نقاط هي:
 كنسبة من الأصل المتعاقد عليه(.تحديد أسعار التبادل التي يتم التعامل بها )تحدد  -
 تحديد ما إذا كانت هذه الأسعار ثابتة أو معومة. -
 سمية للأصل المتعاقد عليه والذي ستحتسب على أساسه سلسلة الدفعات.تحديد القيمة الإ -
 مدة العقد وتواريخ سداد الدفعات. -

 وفيما يلي سنذكر أهم أنواع عقود المبادلات الفانيلا السادة:
على  تعرف عقود المبادلات (:Plain vanilla interest ratsعلى أسعار الفائدة )المبادلات  (أ

بدئيا  مكزا  أسعار الفائدة وفق الفانيلا السادة بأنها اتفاق بين طرفين يتخذ على أساسه أحد الأطراف مر 
 ين يتخذحفي ستلامه أسعار فائدة عائمة أو معومة، إلة أسعار الفائدة الثابتة مقابل ويوافق على مباد

عار ويوافق على مبادلة أسعار الفائدة العائمة مقابل حصوله على أس الطرف المقابل مركزا مبدئيا
يتم لذي سالفائدة الثابتة. ويتم تحديد تواريخ لهذه المبادلات وقيمة هذه الدفعات إضافة إلى الأصل ا

 على أساسه احتساب الدفعات في نص العقد.
تعني الاتفاق بين طرفين يتضمن عملية : Currency Swapsت المبادلات على أسعار العملا (ب

شراء وبيع عملة معينة مقابل عملة أخرى على أساس التسليم الآني بسعر الصرف الفوري بين 
العملتين، وعملية بيع و شراء في تاريخ لاحق على أساس سعر صرف محدد مسبقا بين العملتين 

ستقبلية للفروق في معدلات الفائدة وأسعار الصرف بين وتعتمد مبادلة العملات على التنبؤات الم
العملتين محل التعاقد وتتمثل عملية المقايضة بين العملتين في شراء أحدهما وبيع الأخرى على 
أساس السعر الفوري لكل منهما وفي الوقت نفسه إعادة بيع الأولى وشراء الثانية بموجب سعر 

والذي يتم تحديده وفق الأسعار السائدة حينئذ على الإيداع  –السعر الآجل  –المقايضة )المبادلة( 
 1والإقراض بالنسبة لكل من العمليتين وتكون هذه الأسعار هي أسعار الفائدة السائدة في ذلك العقد.

ويمكن تعريف هذه العقود بأنها اتفاق على مبادلة سلسلة من الدفعات المحتسبة على أساس عملتين 
كات عادة لهذه العقود بغية الحصول على رأسمال أو مبلغ مالي بعملة مختلفة مختلفتين. وتلجأ الشر 

عن عملة دولتها وبالوقت نفسه أن تحصل على دفعات بعملتها الخاصة، بما يمكنها من تخفيض 
 المخاطر الناتجة عن تقلبات أسعار العملات عند اقتراضها بعملة أخرى.

في الأنواع السابقة من العقود كان  (:Commodity Swapsعقود المبادلات على البضائع ) (ج
الأصل المتعاقد عليه هو مبلغ مالي أو أداة مالية، أما في هذا النوع من العقود يكون الأصل المتعاقد 
عليه بضاعة أو سلعة. وتعتبر من أهم أنواع عقود المبادلات إلا أنها لم تتغلب من حيث الأهمية 

                                                 
1 Aime Scannavino, les marches financiers internationaux, Dunod, Paris, 1999, page 62. 
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ة. ووفقا  لهذا العقد يقبل أحد الأطراف بدفع سعر ثابت على سلعة والتداول على مبادلات أسعار الفائد
معينة في حين أن الطرف الآخر يوافق على دفع سعر متغير وعلى نفس السلعة، وبشكل عام لا يتم 

 تبادل هذه السلعة إنما فقط الدفعات المحسوبة على أساسها.
ددة يتم وفق هذا النوع التعاقد على أسهم مح (:Equity Swaps) المبادلات على أسعار الأسهم (د

( بحيث يقبل أحد الأطراف دفع (underlying notional principalتمثل الأصل المتعاقد عليه 
ة سعر فائدة ثابت على الأصل مقابل أن يدفع الآخر سعر فائدة متغير وهنا لا يتحدد سعر الفائد

لأسواق المالية أو على أساس قيمة المؤشر، وإنما على أساس سعر السهم في ا LIBORعلى أساس 
ل تباد وهذا ما قد يجعل قيمة الدفعات المتبادلة موجبة أو سالبة. وتعرف أيضا  على أنها اتفاق على

تدفقات نقدية مرتبطة بشكل أساسي بعائد مؤشر أسهم ما في السوق، مقابل الحصول على دفعات 
 ثابتة أو معومة من سعر الفائدة.

ن متقوم مبادلات الائتمان على مبادلة مخاطر الائتمان  (:Credit Swapsئتمان )مبادلات الا  (ه
والمردود منها يتوقف بشكل رئيسي على الخصائص الائتمانية للأصل المتعاقد عليه  ،طرف الأخر

(، وتمكن هذه العقود المؤسسات المالية أو reference creditوالذي يدعى المرجع الائتماني )
سوق  دارة مخاطر الائتمان. وعلى الرغم من أهميتها في تبادل الخطر الائتماني تعتبرالشركات من إ

 مبادلات الائتمان صغيرة إذا ما قورنت بأسواق المبادلات الأخرى.
 (:Flavored Swaps) ةالمبادلات المنكه 3-2

ا مالبا  تتميز هذه الأنواع من عقود المبادلات في أنها تختلف باختلاف الأصل الاقتصادي، وغ
يلي  تنطوي هذه المبادلات تحت أسماء كثيرة لأن التجار يسجلونها كعلامات تجارية مملوكة لهم. وفيما

 أهم هذه التركيبات المعيارية :
: تعتبر نوعا من أنواع عقود المبادلات على Seasonal Swapsالمبادلات الموسمية  (أ

ادا  تعاقد عليه خلال عمر العقد استنأسعار الفائدة، حيث تزداد وتنقص فيها قيمة الأصل الم
يها لتقي فتإلى سعر الفائدة الثابت. بالإمكان أن يكون هذا العقد مفيدا جدا لإجراء العقود التي 

 مصالح ومتطلبات تجار التجزئة.
: في هذا النوع من العقود تتناقص قيمة Amorting Swapsمبادلات استهلاك الدين  (ب

، . حيث يقل أصل الدين وفق ما هو مقرر مسبقا في نص العقدالأصل المتعاقد عليه تدريجيا  
لقيمة مما يفرض تناقصا  في الدفعات الدورية خلال عمر العقد سواء كانت هذه الدفعات ثابتة ا

 .أو متغيرة، كما قد يتم تصميم العقد بما يتوافق مع الجدول الاستهلاكي الزمني لقرض ما
ت يتفق الطرفان على أن تبدأ عملية تبادل التدفقا: وفيه Forward Swapsمبادلات آجلة  (ج

 النقدية في تاريخ مستقبلي، وقد يتم التعاقد على أصل سلعي أو عملة أو أسهم. كأن يتفق
بدء  الطرفان على تبادل سعر الفائدة المعوم مقابل سعر الفائدة الثابتة وأن ينص العقد على

 خمس سنوات من بدئه. عملية التبادل بعد سنتين من توقيع العقد ولمدة
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: تشبه عقود المبادلات على أسعار الفائدة Basis Swapsمبادلات الأصل المرجعي  (د
البسيطة. ويختلف عنها في كون الطرفين يوافقان على تبادل الدفعات المحتسبة على أساس 

 1سعر الفائدة المتغيرة لكن على أصلين مختلفين.
هذا  المقايضات وفق ا لمنطق واحد. لنفترض أننا أضفنا إلىمن المهم أن ندرك أنه يمكن دمج جميع 

ا آخر وشكلنا سلة لكن لنفترض أننا اخترنا هذا الأصل بحيث تكون مخاطر السوق، أو  ،الأصل عقد 
يكون تقلب )أو مخاطر( السلة مطابق ا لتقلب )أو مخاطر(  عندئذ ،التقلبات المرتبطة به صفر ا تمام ا

الأصل الأصلي. ومع ذلك ، فإن إضافة هذا "الصفر" يمكن أن يغير الخصائص الأخرى للأصل ويجعل 
لأسباب الإدارية. هذا ما يحدث عندما وعملية ومفيدة للتحوط والتسعير و المحفظة بأكملها أكثر سيولة 

ة مالية ونزيدها بأصل "صفر نحن نأخذ ورق ،"النقدية" الأصلية إلى المقايضات ننتقل من الأوراق المالية
 2هذه هي استراتيجية المبادلة. وبالتالي تقلب"

 (Forward and Futures Contract)العقود الآجلة  - 4
يات كمعينا بالتي تتم بين البائع والمشتري ويتعهد فيها البائع بتسليم المشتري مستقبلا أصلا ماليا م

معينة بسعر معين في تاريح معين، وتظم في بورصة للعقود لضمان جدية التنفيذ وبالتالي تخفيض 
. ومن ماثلةالمخاطر المترتبة عليها بالمقارنة مع العقود الآجلة للأصول المادية التي لا تنظم في أسواق م

 قارنةمي استثماري أكثر عمقا الجدير ذكره أن الاستثمار في المشتقات يحتاج لمعلومات أكثر تفصيلا ووع
 مع الأوراق المالية الأخري، وذلك لكون الخوض في غمار هذا الباب من الاستثمار يرقي إلى مستوى 

 ت التي لا تحمد عقباها.آفوف بالعديد من المخاطر والمفاجالمضاربة، وهو بالتالي مح
 : (Warrantsالكفالات )-5

الشركة المصدرة للأسهم العادية وليس عن المستثمرين كما وهي نفس الاختيارات لكنها تصدر عن 
هو عليه الحال في الاختيارات وهي تعطي لحاملها الحق في شراء عدد معين من الأسهم العادية خلال 

 3فترة زمنية معينة بسعر معين متفق عليه وتتصف بالخصائص التالية:
 ليس لحاملها حق التصويت في الهيئة العامة. -
 ا حق المشاركة في الأرباح الموزعة.ليس لحامله -
 ليس لحاملها حقوق على أصول الشركة. -
 قد تكون طويلة الأجل نسبيا أو ليس لها تاريخ استحقاق. -
 .لعاديةلأسهم ااالزيادة والنقص في قيمة نسبة الزيادة والنقص في قيمتها السوقية تكون أكبر من نسبة  -
 
 

                                                 
عاقدي تجاه المخاطر المالية وامكانية تطبيقها في المصارف السورية، رسالة دانيا ابراهيم غيا، دور المشتقات المالية كأدوات للتحوط الت 1

 . 64، ص 2013ماجستير، جامعة دمشق، 
2 Salih N. Neftci, PRINCIPLES OF FINANCIAL ENGINEERING, Elsevier, 2008, page 109. 

 .87، ص 2008النظرية والعلمية، دار وائل للنشر، الطبعة الأولى، فيصل محمود الشواورة، الاستثمار في بورصة الأوراق المالية الأسس  3
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 الفرع الثاني: حصص التأسيس
تعتبر إحدى الأوراق المالية التي تصدرها الشركة المساهمة، إذ قد يقوم حصص التأسيس 

ات ن نظير تلك الخدميفيتم منح هؤلاء المؤسس ها،المؤسسون بتقديم خدمات للشركة عند القيام بتأسيس
سمى هذه الصكوك صكوكا  تخولهم الحق في الحصول على نصيب من الأرباح يحدده نظام الشركة، وت

حصص الأرباح. كما لا يعتبر وصف المؤسس مرادفا  لوصف الشريك، فالمؤسس أو بحصص التأسيس 
قد يكون شخصا  شارك مشاركة فعلية في تأسيس الشركة دون أن يكون شريكا ، فقد نشأت فكرة إنشاء 
حصص التأسيس لمكافأة أمثال هؤلاء المؤسسين ولا يخفى بأن هذه الحصص تصدر دون وجود مقابل 

 في تكوين رأس المال. سمية، ولا تدخلإ تحمل قيمة إنما لقاء جهد لذلك فهي لانقدي أو عيني، و 
 :مفهوم حصص التأسيس ــــ أولا

حامليها حقا  لتخول  ةسميإوك قابلة للتداول ليست لها قيمة حصص التأسيس هي عبارة عن صك
عند التصفية. يتمثل عادة في الحصول على جزء من أرباح الشركة وربما على نصيب من موجوداتها 

وكما أسلفنا فإن هذه الحصة تمنح للمؤسسين تقديرا  لما قدموه للشركة من خدمات أثناء فترة تأسيسها، وقد 
تأسيس شركة قناة السويس البحرية، حيث فكر  بمناسبة 1858 سنة ظهرت حصص التأسيس لأول مرة

غيرها ممن أسهموا في تقديم المؤسسون عند إنشاء قناة السويس منح السلطات المصرية والفرنسية و 
خدماتهم لإنشاء المشروع مكافأة لجهودهم، فقد منحوا مائة حصة تأسيس تقرر لأصحابها الحق في عشر 

% من قيمة الأسهم وخصم الاستهلاكات، وقسمت هذه 5أرباح الشركة بعد أداء نصيب للمساهمين قدره 
اولها بالبورصات، وإن كانت هذه ديل تسهالحصص بعد ذلك إلى ألف حصة نظرا  لارتفاع قيمتها ولت

الصكوك التي تعتبر مثلها مثل الأسهم من حيث قابليتها للتداول، إلا أنه توجد بعض الفروق الجوهرية 
انت حصص التأسيس بين كل من الأسهم وحصص التأسيس وذلك من خلال النظر إلى التعريف، فإن ك

ال الشركة فليس لأصحابها أي حق في إدارة سمية ولا تشكل أي حصة في رأس مإتصدر بدون قيمة 
الشركة، كما أنها قابلة للإلغاء في أي وقت، بعكس الأسهم التي تتمتع بأحكام أخرى تختلف إلى حد كبير 

تمثل  ةعما هو مقرر بالنسبة لحصص التأسيس، وإن كان كلاهما يتفقان في كونهما يشكلان صكوكا  مالي
ا الحق في الطعن على ذكع على المستندات ودفاتر الشركة و طلاق الا، كحةلأصحابها حقوقا  متساوي

احب هذه قرارات الجمعية العامة التي تخالف أحكام القانون، فلقد أثير جدل شهير حول طبيعة مركز ص
مساهم من نوع خاص بينما يراه البعض الآخر بأنه دائن أو أن له حقا  من الحصة إذ يرى البعض أنه 

شركة المساهمة، غير أنه مترتبة على الصكوك التي تصدرها ها دون سائر الحقوق الطبيعة خاصة ينفرد ب
بحصة، ولا  صة التأسيس من مركز المساهم وهو الشريكمن الصعب مقارنة أو مطابقة مركز صاحب ح

يمكن مطابقته مع مركز حامل سند القرض وهو الدائن للشركة بدين مؤكد تربطه مع الشركة علاقة 
 1ذلك فإن صاحب حصة التأسيس يعتبر بمثابة دائن بحق أو بدين احتمالي .تعاقدية، ول

                                                 
-، ص2009، 16هدية عبد الحفيظ مفتاح بن هندي، حصص التاسيس والسندات التي تصدرها شركة المساهمة، مجلة الجامعة الأسمرية، العدد   1

 .476-475ص: 
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 :تمييز حصص التأسيس عن السندات ـــــثانيا 
التي تتجسد في صك  سيس إذ يعد كل منهما من القيم المنقولةأتتشابه السندات مع حصص الت

ضلا عن فوتدران دخلا دوريا، هذا بالطرق التجارية ولا تدخلان في تكوين رأس مال الشركة، قابل للتداول 
وعلى الرغم من أوجه  ،أن مالكي السندات وحصص التأسيس ليس لهم حق التدخل في إدارة الشركة

 التشابه فهناك إختلاقات جوهرية بينهما أهمها :
شركة سندات جزء من قرض جماعي على ذمة ن حملة السندات هم في مركز الدائن للشركة لأن الإ -1

في حين إختلف الفقه في تحديد طبيعة مركز صاحب حصة التأسيس، فذهب رأي إلى أنه المساهمة، 
ي بمثابة شريك وذلك لأنه كالمساهم، أو في مركز الدائن للشركة بنصيب من الأرباح، في حين ذهب رأ

آخر إلى إن حصص التأسيس ذات طبيعة خاصة ويتوسط مرکز صاحب حصص التأسيس بين مركز 
على الرغم من حقه في قدر من الربح  ا لا يعد صاحب حصص التأسيس شريكاائن، كمالشريك ومركز الد

 ريكا.ما كونه لا يعد ش من حقه إدارة الشركة أو المساهمة في خسائر فليس ،عند تحقيق الشركة للأرباح
صدر بقيمة إسمية أما حصص التأسيس فلا توجد لها قيمة إسمية، لذلك يتم إستهلاك تإن السندات  -2
يس لسندات برد قيمتها في الأجال المحددة لها في نشرة الإصدار أو نشرة الإكتتاب. أما حصص التأسا

ا فلا ينطبق عليها نظام الإستهلاك ويجوز للشركة إلغاء حصص التأسيس مقابل تعويض عادل. وغالبا م
 سعر الحصة في البورصة يوم الإلغاء. عتبار عند تحديد هذا التعويضيؤخذ في الإ

ل ولا يجوز تداول حصص التأسيس قب إن حصص التأسيس صكوك قابلة للتداول بالطرق التجارية -3
ما ل منهنشر الميزانية وحساب الأرباح والخسائر وسائر الوثائق الملحقة بها عن سنتين كاملتين لا يقل ك

عل ول داولها.عن أثني عشر شهر من تاريخ تأسيس الشركة، أما السندات فلا يوجد مثل هذا القيد على ت
، هي حماية الجمهور حتى لا يخدعهم هسيس في تداولها للقيد أعلاأالحكمة في خضوع حصص الت

د المؤسسون من خلال الدعاية التي ينظموها وقت التأسيس لدفعهم إلى شراء صكوك الشركة بمبالغ تزي
 .كثيرا عن قيمتها الحقيقية، وفي ذلك ضياع لحقوق الناس

 :القانونية لحصص التأسيسالطبيعة  ــــ ثالثا
ول حأثار تحديد الطبيعة القانونية لحصص التأسيس جدلا كبيرا بين الفقهاء، وسبب الاختلاف هو 

طبيعة مركز أصحاب هذه الحصص في الشركة. فذهب البعض إلى أن أصحاب حصة التأسيس يعتبر 
اح اكه في الأربفضلا عن اشتر شريكا، لأنه يشترك شأنه في ذلك شأن المساهمين في أرباح الشركة، هذا 

البعض في صاحب حصة التأسيس دائنا للشركة بحق يرى و ه للشركة عند تأسيسها، خدمتيكون في مقابل 
يتمثل في الحصول على نصيب من الأرباح، لأنه لا يقدم حصة تدخل في تركيب رأس المال، فضلا عن 

 منعه من التدخل في إدارة الشركة.
، بل هو في مركز التأسيس لا يعتبر شريكاحصة العريني أن صاحب رجح الأستاذ محمد فريد 

الدائن، واستدل بجملة من الحجج المنطقية مصرحا أنه لا يمكن اعتباره شريكا، لأنه لا يشترك في تكوين 
نية  ارتها، ولا تتوفر لديهرأسمال الشركة بحصة نقدية أو عينية، ولا في تحمل خسارتها، ولا شأن له بإد
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ة، والتي هي من مميزات الشريك، وعليه فإن صاحب التأسيس يعتبر دائنا بحق يتمثل في المشارك
، وطالما 1الحصول على نصيب من أرباحها، نتيجة ما قدمه من خدمات، ساعدت في تأسيس هذه الشركة

 يربطه بالشركة يعد بالنسبة إليه أن صاحب حصة التأسيس يعتبر بمثابة دائن للشركة، فإن العقد الذي
 عملا مدنيا، وذلك عكس المساهم الذي يعتبر في هذا العقد بالنسبة إليه من الأعمال التجارية.

 الفرع الثالث: وثائق الاستثمار
قائمة على أساس توظيف الأموال من  3ستثمارهي صكوك تصدرها صناديق الا 2ستثماروثائق الا

ستثمار مدخرات المكتتبين في وثائق اظيفة الأساسية لهذه الصناديق تعد الو و خلال هذه الصناديق. 
الاستثمار التي تصدرها ليستفيد من خدماتها جمهور الناس ممن لا تتوافر لديهم الموارد المالية الكافية 

حفظة الصندوق، يلجأ إلى لتكوين محفظة خاصة من الأوراق المالية بحيث تكون لهم حصة شائعة في م
ين تنقصهم الخبرة أو المعرفة الكافية لتكوين محفظة منتقاة ستثمار أيضا أصحاب الأموال الذصندوق الا

ستثمار أو الذين ليس لديهم الوقت الكافي لإدارة هذه المحفظة. وراق المالية التي يجری فيها الامن الأ
وجدنا من الضروري التعرض لتعريف هذه الوثائق من ناحية  ،ستثمارثائق الاوقدر تعلق الأمر بموضوع و 

 كما يأتي:ائصها من ناحية أخرى بيان أهم خصو 
  :ستثمارتعريف وثائق الا ــــأولا 

يعرف الفقه وثائق الاستثمار بأنها أوراق مالية تصدرها صناديق الاستثمار)مؤسسات القطاع العام 
مقابل الأموال التي يتلقاها الصندوق من المستثمرين، أو أنها الصكوك التي تسلمها صناديق  4أو الخاص(

ستثمار أموالهم في الأوراق المالية. كما عرفت النقدية التي يودعها الراغبون في الاستثمار مقابل المبالغ ا
ستثمار يق الامالية تصدرها صنادبأنها وثائق تعاقدية إسمية أو لحاملها قابلة للتداول في بورصة الأوراق ال

مجالات لاستثمارها في الأوراق المالية أو غيرها من المساهمة، مقابل أموال تتلقاها  المتخذة شكل الشركة
ستثمار بترخيص خاص والتي تعطي لحاملها حق المشاركة في الأرباح والخسائر وتخول لهم حقوقا الا

وقت قبل إنقضاء مدتها طبقا لقيمة الإصدار أو قيمة آخر متساوية مع حقهم في إسترداد قيمتها في أي 
       مع حقهم في ناتج التصفية بنفس درجة ومرتبة المساهمين وبنسبة ،سعر إقفال لها في البورصة

 رأس مال كل منهم.
                                                 

 .138، ص 1994ت الأشخاص والأموال(، دار المطبوعات الجامعية، محمد فريد العريني، القانون التجاري )الشركات التجارية، شركا 1
ستثمار مثلا تصدرها شركة تلقى الأموال لإستثمارها ولا يجوز تداولها فصكوك الا هناك فرق جوهري بين صكوك الإستثمار و وثائق الإستثمار،  2

 الأسهم وبعد حملة السندات. والخسائر وفي ناتج التصفية قبل حملة لصاحب الصك الاشتراك في الأرباح دها في بورصة الأوراق المالية. ويحقيوق
لا تقيد  في. وبما أن صکوك الاستثمار تعتبر أوراقا مالية ولكنها أما وثائق الإستثمار فهي صكوك تصدرها صناديق الإستثمار ويتم قيدها وتداولها

 نطاق دراستنا. ج عنفي البورصة وبالتالي لا يجري عليها التداول في البورصة فهي تخر 

المالية، فهي عبارة عن وعاء لتجميع مدخرات الأفراد لإستثمارها  صناديق الإستثمار هي أحد أساليب الإستثمار الجماعية المرتبطة بسوق الأوراق  3
امين او شركات المساهمة، وتديرها او شرکات الت وكبنالمالية مع تقديم الخبرة الكافية في إدارة هذه الأوراق. وهي صناديق تنشأها ال في الأوراق

والمؤسسات، مقابل اصدار وثائق استثمار،  خبرة وكفاءة في ادارة صناديق الاستثمار، بهدف تجميع الأموال من الافراد شركات مساهمة مستقلة ذات
 الوثائق. لمناسب لحملةالاستثمار في الأوراق المالية، وبما يحقق التنويع الكفء والعاند ا واستخدام حصيلة تلك الأموال في

،     2007محفوظ بصيري، دور الأسواق المالية في تحقيق التنمية الاقتصادية في ظل العولمة، رسالة ماجستير، جامعة سعد دحلب، البليدة،  4

 .28ص 
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 1تية:تعاريف لوثائق الاستثمار بأنها تتمحور حول المواضيع الأساسية الآيتضح لنا من هذه ال
 ؛أوراق ماليةستثمار هي وثائق الا -1
 ؛م يسبقها إنشاء لصندوق الإستثمارستثمار إذا ل. لا يمكن إصدار وثائق الا2
ن يودعون والطرف الآخر وهم المستثمرون الذي د طرفين طرف يتولى إنشاء الصندوق . ضرورة وجو 3

 ؛أموالهم في هذا الصندوق 
ذا كانت الصناديق التي أصدرتها إتخذت شكل إستثمار للقيد والتداول في البورصة قابلية وثائق الا -4

 شركة مساهمة في البورصة.
ة يهدف المشرع من إصدار هذا النوع من الصكوك إلى زيادة المعروض من الأوراق المالي ،عموما

لا ا فعاستثمارية المختلفة للمستثمرين، بالإضافة إلى أنها تعد عنصر المتنوعة والتي تلائم الأهداف الا
ر ستثماكة البنوك مباشرة في الاستثمارية من خلال مشار اة، وتوفر لصغار المستثمرين أداة ورصلتنشيط الب

 شرة منستثمار البنوك أموال العملاء في الأوراق المالية بصورة غير مباافي الأوراق المالية بدلا من 
 خلال إدارة محافظ الأوراق المالية.

 :ستثمارخصائص وثائق الا ــــثانيا 
 ا.  ستثمار إسمية من حيث الأصل، ولكن إستثناء يجوز أن تصدر هذه الوثائق لحاملهوثائق الا . تكون 1
صدرها توراق المالية وذلك بالنسبة للوثائق التي ستثمار للقيد والتداول في بورصة الأقابلية وثائق الا -2

يها ستثمار الصادرة عن تلك الشركات أن يتعامل في يجوز لصاحب وثائق الاتالمة، وبالالشركات المساه
 ستثماراستثمار صناديق اللحصول على قيمتها حسب أسعار التداول في البورصة. أما بالنسبة لوثائق 

كما أوضحنا  -البنوك وشركات التأمين فلا يجوز قيد هذه الوثائق أو تداولها في بورصات الأوراق المالية 
 ندوق ذات.متها عن طريق الصويجري إسترداد قي -سابقا 

لاستثمار للمستثمرين حقوقا متساوية ويكون لحاملها الحق في الإشتراك في الأرباح اتعطي وثائق  -3
 والخسائر الناتجة عن إستثمارات الصندوق كل بنسبة ما يملکها من هذه الوثائق وقيمتها.

ستثمار القائمة في تاريخ وثائق الامي شركة الصندوق وأصحاب تصفية بين مساهيتم توزيع ناتج ال - 4
 التصفية بنسبة رأس مال الشركة المدفوع ورصيد حملة الوثائق في هذا التاريخ.

رين موال المدختوظيف أستثمارية لستثمار بوصفها أحد الأوعية الاالاتتضح مما سبق أهمية وثائق 
 المستثمرين.ستثمار التي تصدر هذه الوثائق مقابل أموال من خلال صناديق الا

 
 
 
 

                                                 
 .150عبد الباسط كريم مولود، مرجع سابق، ص  1
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 من المنظور الإسلاميالمبحث الثاني: الأدوات المالية 
 الخطوة الإسلامية يعد الشريعة مع وصيغتها شروطها في تتعارض لا مالية أدوات تطوير إن

 التداول عمليات ضرورة إخضاع في فتتمثل الثانية الخطوة إسلامي، أما مالي سوق  إنشاء نحو الأولى
 الأمر يتطلب حيث الإسلام، في التعامل الأخلاقي وقواعد الإسلامي القانون  من لكل المالية الأوراق بهذه

 الطرق  تحديد بهدف المالي السوق  في التعامل طرق  الإسلامي لمختلف الفقه نظر وجهة من تقييم إجراء
 مالية مؤسسات إنشاء ضرورة في تتمثل فهي الثالثة الخطوة شرعا، أما غير المقبولة والطرق  المقبولة

 عددها ثسات المالية الإسلامية من حي. فبعدما توسعت المؤس1المالي السوق  هذا بتفعيل إسلامية تقوم
وعدد الدول التي تأسست فيها، حيث أسست مصارف إسلامية في عدد من الدول الإسلامية،  وأقسامها

دولة بما في ذلك  51في أكثر من  مؤسساتتم تأسيس هذه ال) وصناديق استثمار إسلامية وشركات تكافل
نتشار المنظم للمؤسسات المالية . وقد تميزت هذه المرحلة بالا(2ل التي يشكل المسلمون فيها أقليةالدو 

الإسلامية، فكثرت الندوات والمؤتمرات والبحوث والرسائل العلمية، وفتحت كثير من الجامعات أقسام 
لامية، وعلى صعيد المنتجات المالية بدأت تتنوع فلم تتوقف التدريس الاقتصاد الإسلامي والمالية الإس

على الخدمات المصرفية، وعقود المداينات، فقد انضافت إليها المنتجات القائمة على المشاركة في رأس 
المال. لاكن الأزمة المالية التي عصفت بالإقتصاد العالمي أكدت أكثر من أي وقت مضى حاجة المالية 

إلى وقفة متأنية ومراجعة منهجية شاملة لخياراتها الاستراتيجية في المرحلة القادمة.  الإسلامية الماسة
فالتحصر على الوضع المالي العالمي، أو الاحتفاء العام بمناعة المالية الإسلامية دون الولوج إلى حقيقة 

الوقوع في نفس الأزمة هذه الأزمة وأسبابها العميقة، وحقيقة المالية الإسلامية ومدى مناعة منتجاتها من 
قد تكون له عواقب وخيمة على هذه الصناعة. والإكتفاء بخيارات جزئية تتعلق بمراجعة منتجات محددة، 

هذا الوضع الإستثنائي. وعليه فإن الوقوف على حقيقة لأو ترتيب توسعات أفقية قد لا يكون الحل الأمثل 
بطريقة منهجية شاملة ينبغي أن يكون لامية وتطوراتهما لتقليدية والإسالوضعية الحالية للمنتجات المالية ا

 3أولوية في الصناعة المالية.
 المطلب الأول: حكم الأدوات المالية التقليدية

يختص هذا المطلب بتناول الجوانب الشرعية للأوراق المالية التي يتم تداولها في أسواق رأس المال، 
لأمره، وحُكم بيع الأسهم بالآجل، وتقسيط قيمتها، وكذلك سهم لحاملها أو الأحيث نتناول حكم إصدار 

الشركات  لحكم إصدار الأسهم الجديدة والأسهم العينية والأسهم الممتازة وأسهم التمتع، بالإضافة إلى بيان
ختلط ياول أسهمها، ولحكم الشركات التي سهمها، وكذلك التي لا يجوز تملك وتدأالتي يجوز تملك وتداول 

                                                 
، 2007، 11، مجلة العلوم الانسانية، جامعة بسكرة، العدد الإسلامية المال أسواق يف المالية والأوراق العائدات وأهمية دورحازم بدر الخطيب،  1

 .177ص 
2 Abdel-Maoula CHAAR, LA STRUCTURATION DES STRATEGIES AU SEIN DE CHAMPS EN VOIE 

D’INSTITUTIONNALISATION: LE CAS DES BANQUES ISLAMIQUES AU LIBAN, Thèse de doctorat, 

l’université Paris-Est, 2011, page 59. 
 .05، ص 2010سعيد بوهراوة، المالية الاسلامية: التطوات والخيارات، يوم دراسي حول التمويل الإسلامي، جامعة الأغواط،  3
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م بالحلال. كما يختص كذلك بتناول حكم إصدار السندات بالإضافة إلى الحكم الشرعي للعقود فيها الحرا
 1المستقبلية والمشتقات المالية.

 الفرع الأول: حكم الأسهم
 لفقهاءالأسهم عبارة عن أدوات مالية مستحدثة أي أنها لا ترتبط بالاقتصاد الإسلامي لذلك حاول ا

لي فيما يو القواعد الشرعية نظرا لحاجة الأفراد والاقتصاد ككل للتعامل بها، ضبطها بما يتلاءم مع مبادئ 
 سنحاول تسليط الضوء على حكم إصدار وتداول الأسهم.

 :حكم إصدار الأسهم ــــ أولا
 ن أباحمتباين رأي الفقهاء المعاصرين في هذه المسألة، فمنهم من حرم التعامل بها مطلقا ، ومنهم 

رق ف، ومنهم من أباحها بشرط خلوها من الربا ومن كل مايستوجب الحرمة ومنهم من التعامل بها مطلقا  
 ل فيمان من الأسهم ماهو حلال ومنها ماهو حرام، ونتناو إلأسهم التي تصدرها الشركات فقال بين أنواع ا

 يمل.لا -ذا اقتضى الأمر ذلك إ -المعاصرين في اقتضاب لايخل و اسهاب الباحثين يلي آراء 
 : أدلة من قال بالتحريم ـ 1

 أن أسهم الشركة تمثل ثمن الشركة وقت تقديرها، ولا تمثل رأسمالها عند انشائها. -
قيمة بالسهم جزء لا يتجزأ من كيان الشركة وليس جزءا  من رأسمالها فهذه الأسهم بمثابة سندات  -

 موجودات الشركة.
مثل قيمتها وتتغير، وعلى ذلك فالسهم لايليست الأسهم موحدة القيمة في كل السنين بل تتفاوت  -

 النقد نما يمثل رأس مال الشركة عند البيع، فهي كورقةإمال المدفوع عند تأسيس الشركة، و رأس ال
ة يهبط سعرها إذا كانت سوق الأسهم منخفضة وترتفع حين تكون مرتفعة، فالسهم بعد بدء الشرك

 ة لها قيمة معينة.في العمل أنسلخ عن كونه رأس مال وصار ورقة مالي
إن شركة الأسهم عقد باطل، لأنها تتضمن مبالغ المخلوط من رأس مال حلال، ومن ربح حرام  -

الا  في عقد باطل ومعاملة باطلة دون أي تمييز بين المال الأصلي والربح وبذلك صارت الأسهم م
 حراما  لا يجوز بيعها ولا شراؤها ولا التعامل بها.

 : بالاباحةالرأي عند من قال ـ  2
من الفقهاء المعاصرين الذين قالوا بالاباحة الدكتور محمد يوسف موسى والشيخ محمود شلتوت 
والشيخ عبدالوهاب خلاف وعلي الخفيف والدكتور غريب الجمال وآخرون. ويقول د. محمد يوسف موسى 

ه عرضة للخسارة أو سهمأأسهم يكتتب فيها من يريد، وتكون والغالب أن الشركات تقسم رأس مالها إلى »
الربح تبعا  للشركة ولاريب في جواز المساهمة في الشركات بملكية عدد من أسهمها لتوفر الشروط الشرعية 
فيها، ولأن لها حقها من الربح وعليها نصيبها من الخسارة، فالريح يستحق تارة بالعمل، وتارة بالمال، 

                                                 
 . 107، ص 2006عصام أبو نصر، أسواق الأوراق المالية في ميزان الفقه الإسلامي، دار النشر للجامعات، مصر،  1



  أسواق رأس المال لمتداولة فيالأدوات المالية ا                                                                   الفصل الثاني   

136 

 

ن الأسهم م»يخ محمود شلتوت شيخ الأزهر سابقا  ، وقال الش«ا وشبهته في هذه العمليةبولاشئ من الر 
 «.سم المضاربة، وهي التي تتبع الأسهم فيها ربح الشركة وخسارتها إالشركات التي أباحها الإسلام ب

رم في مح شراء مالم تتعاملأما الدكتور غريب الجمال فقد أجاز تملك الأسهم والتعامل عليها بيعا  و 
شركة وبيعها وشرائها والتعامل بها حلال لا حرج فيه، مالم يكن عمل الصدار الأسهم وملكيتها إ»فقال 

 التي تكونت من مجموعة الأسهم مشتملا  على محظور أو كانت تتعامل بالفوائد الربوية.
 الباسط من خلال رده على من سأل عن الحكم الشرعي قد افتى العلامة الشيخ بدر المتولي عبد

 لا أنها إذا احتاجت اقترضت وإذا فاض لديها المال اقرضت بقوله:في شراء أسهم شركات أجنبية، إ
اضع تجارية أو زراعية مبدأ مسلم به شرعا  لأنه خو فإن مبدأ المشاركة في أسهم شركات صناعية »

ات للربح والخسارة وهو من قبيل المضاربة المشتركة التي أيدها الشارع على شرط أن تكون هذه الشرك
 ا أخذا  الربوية أخذا  وعطاء، وأنه فهم من الاستفتاء أن هذه الشركات تتعامل بالرببعيدة عن المعاملة 

 وعطاء وعلى هذا فإن المساهمة فيها تعتبر مساهمة في عمل ربوى.
كما أفتى فضيلة الشيخ حسن مأمون شيخ الجامع الأزهر سابقا  بأن شركات المساهمة جائزة شرعا  

المفتون، إلا أنه يجب ألا يستعمل مالها بفائدة أو ربا  أو بيع أو شراء  عند جميع الأئمة وأنه قد افتى بها
 1محرم في الشريعة الإسلامية. ءشي

 تهى إليهما انل نظرانشاء الأسهم برأي الدكتور المرزوقي، إقهاء المعاصرين في جواز نختم أقوال الف
 المساهم في الشركة ملك خاص من كل وجه فضلا  عن سلامة استدلاله وقوة حجته، حيث إعتبر أن أسهم

اء، له دون غيره، ومن حق المالك التصرف في ملكه بما يشاء مالم يترتب على بيعه اضرار بباقي الشرك
     ومن هذه الحقوق حقه في بيع أسهمه، لاسيما أن هذا الحق مشروط في نظام الشركات وقد جرى 

       السهم هو حصة  واجيزه بناء على أن" الق ،، ولا يصادم نصا  من كتاب أو سنةعليه عرف التجار
 ."المساهم في الشركة

نشاء الأسهم والتصرف فيها دون تمييز وهذا الاطلاق إأما المبيحون فمنهم من ذهب إلي جواز 
بالقطع لم يصادف الصواب، ذلك أن من الأسهم ماهو صحيح جائز لا شبهة فيه ومنها ماهو حرام لا 

 2ز إصدار الأسهم اللاحقة، أي بعد تأسيس الشركة.يجوز التعامل به، كما يجو 
 لكل نوع من أنواع الأسهم طرق ليه د. الخياط من حيث وجوب التننا نذهب إلي ماذهب إإلذلك ف

هذه  على حدة، مع التقيد بالأحكام التي انتهينا اليها بالنسبة لشركات المساهمة والتي تقوم بإصدار
تعامل تأن شركة المساهمة جائزة عند أغلب الفقهاء المعاصرين مالم الأسهم، وقد اثبتنا في موضع متقدم 

 ل.لتفصيأو في المحرمات بيعا  أو شراء. و فيما يلي نتناول الحكم الشرعي في أنواع الأسهم با ابفي الر 
 

                                                 
، ص 1996سمير عبد الحميد رضوان، أسواق الأوراق المالية ودورها في تمويل التنمية الاقتصادية، المعهد العالمي للفكر الإسلامي، القاهرة،  1

 . 276ـ  275
 .56، ص 2006أحمد محمد لطفي أحمد، معاملات البورصة بين النظم الوضعية والأحكام الشرعية، دار الفكر الجامعي،  2
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 (: الحكم الشرعي لمختلف أنواع الأسهم01الجدول رقم )
 الحكم الشرعي أنواع الأسهم اعتبارات التقسيم

 أسهم اسمية باعتبار الشكل القانوني
 أسهم لحاملها

 أسهم لأمر

 الجواز
 الحرمة ـ الجواز بشروط

 الجواز
 أسهم عادية باعتبار الحقوق المتاحة لمالكيها

 أسهم مؤجلة
 امتياز نسبة ثابتة من الربح

 امتياز أولوية التصويت
 امتياز أولوية الاكتتاب

 امتياز أولوية استرداد القيمة

 الجواز
 الجواز بشروط

 الحرمة )ماعدا نوعا واحدا(
 الحرمة
 الجواز
 الحرمة

 أسهم نقدية باعتبار الحصة المدفوعة
 أسهم عينية

 أسهم مختلطة

 الجواز
 الحرمة ـ الجواز )الراجح(

 الجواز
 أسهم مصوتة باعتبار التصويت

 أسهم غير مصوتة
 الجواز

 عدم الجواز
 أسهم غير مجانية باعتبار المنح وعدمه

 أسهم مجانية
 الجواز
 الجواز

 أسهم رأس المال باعتبار الاستهلاك
 أسهم تمتع )استهلاك(

 الجواز
 الحرمة ـ الجواز بشروط

ولى، : شعبان محمد إسلام البرواري، بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي، دار الفكر، دمشق، الطبعة الأالمرجع
 .117، ص 2002

 ثانيا: حكم تداول الأسهم 
 شائعة حصة السهم أن وحيث المالية، الأوراق سوق  في بيعها )تعاقب( توالي الأسهم بتداول يقصد

 إلى الحصة هذه نسبة بحسب الخسارة عليه وتوجب الربح، في حقا لمالكها ترتب الشركة، في معلومة
 في الشخصي العنصر أساس على تقم لم بطبيعتها المساهمة الشركة أن وحيث الأسهم، قيم مجموع

 بيع إعادة من مانع لا أن فالأصل لذا السهم، هي بها يتقدم مالية وحدة أساس على قامت إنما المساهم،
 المركز في المشتري  حلول من ذلك يعنيه وما المالية، الأوراق سوق  في حصص من تمثله بما الأسهم هذه

 1مغارم. أو مغانم من المركز هذا يرتبه ما بكل للبائع القانوني
ولا مانع شرعا من بيع الأسهم سواء حدد الثمن بالقيمة الاسمية أو القيمة الحقيقية أو القيمة 
السوقية، لأن للمالك بيع سلعته بأي سعر يشاء، إلا إذا اشتمل البيع على الربا. وكذلك لا مانع شرعا من 
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يمة الاسمية غالبا، ولا مانع من بيع الأسهم بالقيمة الإصدارية )أقل من القيمة الاسمية( لأنها قريبة من الق
مجرد تملكها وإبرام العقد عليها، ببيعها قبل الوفاء بكامل ثمنها، لأن مالكها حر التصرف فيها بما شاء 

 ويرد للشركة ما بقي عليه من الثمن.
يه كما يصح تداول الأسهم بيعا وشراء بعد قيام الشركة بنشاطها، ويكون محل البيع ما يرمز إل

قبل  جزء في موجودات الشركة وأعيانها، وما لديها من نقود مخزونة على سبيل الاحتياط. أما السهم من
هذا لئ، و استئناف الشركة نشاطها فلا يجوز البيع، لأنه يرد على النقود، وهو بيع دين بدين، أو كالئ بكا

 البيع حرام لنهي النبي صلى الله عليه وسلم عنه.
ي الأسهم الاسمية، لأنها صكوك تحمل اسم صاحبها ومالكها، فالأسهم التي يجوز تداولها: ه

من ل وكذلك الأسهم لحاملها، فيجوز إصدارها وتداولها، لأنها تثبت حصة شائعة في موجودات الشركة
لأمر، لأن الشريك الأول صاحب السهم معروف ومقيد لدى الشركة، فإذا لم يحملها. ويجوز تداول الأسهم 

ن، أصبح الشريك الثاني بالتظهير، يظل الشريك الأول المعروف هو المالك، وإذا عييعين الشريك الثاني 
 1سواء تملكه بعوض أو بغير عوض كالهبة، وتنتفي الجهالة معرفة الشريك. هو المالك

 :ويجوز التعامل بالأسهم )استثمارا  أو متاجرة( وفق ضوابط، وهذا بيان موجز لهذه الضوابط
الأسهم صادرة من شركات ذات أغراض مشروعة بأن يكون موضوع  الضابط الأول: أن تكون  -

 نشاطها حلالا  مباحا ، أما إذا كان موضوع نشاطها محرما  كشركات إنتاج الخمور فلا يجوز
 امتلاك شيء من أسهمها لأن شراء الأسهم من باب المشاركة في الإثم والعدوان.

جوز روفة في سلامة تعاملها ونزاهتها فلا يالضابط الثاني: أن تكون الأسهم صادرة عن شركة مع -
دية نها غالبا حسب الواقع لا تخلو من أنشطة اقتصاو الاستثمار باسم سلة الشركات لأ التعامل

ا محرمة كشركات الخمور والبنوك التقليدية أو أنها تتعامل ببيع الديون دون مراعاة لشروطه
 .ةالشرعية مما يجعلها تدخل في دائرة الربا المحرم

أكل أن لا يترتب على التعامل بها أي محظور شرعي كالربا والضرر والجهالة و  :الضابط الثالثة -
 أموال الناس بالباطل، فلا يجوز للمسلم قبول أسهم الامتياز وأسهم التمتع.

سهم . فالأالضابط الرابع: أن لا تكون أسهم الشركة ديونا  أو نقودا  فقط إلا بمراعاة أحكام الصرف -
صة مالية شائعة في مجموع مالي، هو صافي موجودات مشروع معين، أو عدد من تمثل ح

 المشروعات، وهذه الموجودات تشمل عادة نقودا  وأعيانا  ومنافع أو حقوقا  لدى الغير.
ن مقدية، فالورقة المالية، بعد قفل باب الاكتتاب، وقبل إقامة المشروع وبداية التشغيل تمثل حصة ن

، النقدبلنقد فلا يجوز تداولها بالبيع والشراء، إلا وفق أحكام الشريعة الخاصة ببيع احصيلة الاكتتاب، 
دون  سميةقد بالنقد، وعلى ذلك فإن الورقة المالية تباع في هذه المرحلة بقيمتها الانكالتماثل في بيع ال

 ة.زيادة أو نقص، وهذا ما قررته هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامي
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 من جهة أخرى، لا يجوز تداول أسهم الشركات إذا كانت موجوداتها نقودا  فقط، سواء في فترة
 .الاكتتاب أو بعد ذلك قبل أن تزاول نشاطها أو عند التصفية إلا بالقيمة الإسمية وبشرط التقابض

جموع مة في أما بعد قيام المشروع ومزاولته للنشاط الاقتصادي فإن الورقة المالية تمثل حصة شائع
 اولهامالي يتكون غالبا  من أعيان ومنافع ونقود، وديون في ذمة الغير، فهذه الورقة المالية يجوز تد

ر لا النادلنقود والديون، لأن الحكم للغالب و ة على ابطة أن تكون الأعيان والمنافع غالوالتصرف فيها شري
 ة .يعحكم له وعلى هذا نصت المعايير الشر 

عمولات ض الشركة ونشاطها المعمول به هو التعامل في الذهب أو الفضة أو الأما إذا كان غر 
سهمها مراعاة أحكام الصرف وإذا كان غرض الشركة ونشاطها المعمول به هو أالصرافة فإنه يجب لتداول 

فإن ة، بون أما إذا كانت الديون هي الغالسهمها مراعاة أحكام الديأديون فإنه يجب لتداول التعامل في ال
 1تداول الورقة المالية يخضع لأحكام تداول الديون والجمهور يمنعون بيع الديون ورهنها.

 الفرع الثاني: حكم السندات
ي توصف السندات قانونيا  على أنها وثيقة بدين مستحقة الوفاء لصاحبه على مصدر السند، أي ه

لحكم اكذلك فإن   ب في السند، وما دامعبارة عن ديون مضمونة الوفاء مع زيادة متفق عليها عند الاكتتا
 الشرعي للتعامل بالسندات هو الحرمة.

( ما نصه: بعد 11، القرار رقم )بجدة الدورة السادسةفي  جاء في قرار مجمع الفقه الإسلامي
سمية عند أن يدفع لحاملها القيمة الإ -بها بموج -الاطلاع على أن السند: )شهادة يلتزم الْمَصدِرُ 

سمية للسند، أو ترتيب نفع مشروط، سواء متفق عليها منسوبة إلى القيمة الإق، مع دفع فائدة الاستحقا
 2أكان جوائز توزع بالقرعة، أم مبلغا  مقطوعا  أم خصما ( تقرر:

رعا ؛ حرمة شمأولا : أن السندات التي تُل التزاما  بدفع مبلغها مع فائدة منسوبة إليه أو نفع مشروط  -
ة لها لأنها قروض ربوية، سواء كانت الجهة الْمَدِرَ  أو الشراء، أو التداول الإصدار، من حيث:

و أ أو ادخارية، يتها شهادات أو صكوكا  استثماريةخاصة أم عامة ترتبط بالدولة، ولا أثر لتسم
 بها ربحا ، أو ريعا ، أو عمولة، أو عائدا . رتبطةتسمية الفائدة الربوية الم

ية، سما  يجري بيعها بأقل من قيمتها الإالكوبون الصفري باعتبارها قروضثانيا : السندات ذات  -
 ا  لهذه السندات.مويستفيد أصحابها من الفروق باعتبارها خص

مجموع النسبة ل ةقروضا  اشتُرط فيها نفع، أو زيادالسندات ذات الجوائز، باعتبارها  أنثالثا :  -
 ار.مشبهة القالمقرضين أو لبعضهم لا على التعيين، فضلا  عن 

السندات أو الصكوك القائمة  -إصدارا  أو شراء أو تداولا   -رابعا : من البدائل للسندات المحرّمة  -
على أساس المضاربة لمشروع أو نشاط استثماري معين، بحيث لا يكون لمالكيها فائدة أو نفع 
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السندات أو  مقطوع، وإنها تكون لهم نسبة من ربح هذا المشروع بقدر ما يملكون من هذه
الصكوك، ولا ينالون هذا الربح إلا إذا تحقق فعلا ، ويمكن الاستفادة في هذا من الصيغة التي تم 

 ( للدورة الرابعة لهذا المجمع بشأن سندات المقارضة.1اعتمادها بالقرار رقم )

قابـل فالسند هو صك تتعهد الشركة أو البنك وغيرهما لحاملـه بسـداد مبلـغ معـين فـي تـاريخ معـين م
 ربوية . فالملاحظ أن السندات مرتبطة بالفوائد الربوية ولا تنفك عنها بحال ولا يوجد سند دون فائدة ،فائدة

 نآ مــع ربــا الجاهليــة الــذي نــزل القــر مــن ينظــر فــي واقــع الســندات يجــد أن الربــا فيهــا يتشــابه تمامــا   
يــه فــي الــذي كــان مشــهورا   ومتعارفــا   علبتحريمــه. يقــول الــرازي فــي تفســيره للقــرآن " ربــا النســيئة هــو الأمــر 

قيـا   ثـم الجاهلية وذلك أنهم كانوا يدفعون المال على أن يأخذوا كل شهر قـدرا   معينـا   ويكـون رأس المـال با
بـا الـذي ين طالبوا المدين برأس المال فإذا تعذر عليـه الأداء زادوا فـي الحـق والأجـل فهـذا هـو الر ذإذا حل ال

يـادة ز يتعاملون معه. ويقول ابن تيمية ) وقد اتفـق العلمـاء علـى أن المقتـرض إذا اشـترط كانوا في الجاهلية 
 على قرضه كان ذلك حراما  (، ويقول ابن قدامة ) كل قرض شرط فيه أن يزيده فهو حرام بغير خلاف (.
ا   لا نعلــم خلافــا   بــين العلمــاء المعتبــرين فــي هــذا العصــر فــي حرمــة الســندات بيعــا   وشــراء  وقرضــ

وبنـاء   "أهون الربـا كالـذي يـنكح أمـه " حـديث صـحيح، –صلى الله عليه وسلم  –واقتراضا. يقول رسول الله 
ك عــن طريــق البورصــة أم عــن علــى ذلــك فــإن التجــارة فــي الســندات محرمــة تحريمــا   كــاملا   ســواء   كــان ذلــ

 1ن المعقود عليه وهو القرض الربوي محرم بلا خلاف.غيرها لأ
 حصص التأسيس: حكم الثالثالفرع 

بمقارنة حصص التأسيس مع مختلف أنواع العقود التي تناولتها كتب الفقه الإسلامي لاحتمال 
تماثلها مع أحد أنواع هذه العقود رغم اختلاف المسميات أخذا  في الاعتبار أن العبرة بالمقاصد والمعاني 

ه الإسلامي لاستبانة مدى مشروعيتها، استبان أن وليست بالألفاظ والمباني وبعرضها كذلك على قواعد الفق
صاحب حصة التأسيس ليس شريكا  في الشركة، وليس كذلك دائنا لها. فالشركة تقتضي أن يقدم الشريك 
حصة نقدية أو حتى عينية أو عملا مستمرا  يستمد استمراره من استمرار الشركة، بينما نجد على الجانب 

دم أيا  من هذه الحصص، ولكنه قدم مساعدات للشركة حصل في الآخر صاحب حصة التأسيس لم يق
مقابلها على حصص تأسيس غير مقومة بمال، لذلك صدرت هذه الحصص وليس لها قيمة اسمية 
وليست جزء من رأس المال، وليست لها عند التصفية قيمة استردادية الأمر الذي ينتفي معه عن صاحب 

شركاء في جزء من الأرباح. كما أن صاحب حصة التأسيس حصة التأسيس صفة الشريك وإن شارك ال
ست قرضا  في ذمة الشركاء واجب ليس دائنا  للشركة لأن الجهود المبذولة من جانبه لم تقوم بمال، ولي

داء يستحق بالمطالبة أو بحلول موعد الاستحقاق، وحصص التأسيس لا ينطبق عليها أيضا عقد الأ
لى منفعة معلومة مقصودة قابلة للبذل والإباحة بعوض معلوم، فمن الإجارة لأن عقد الاجارة عقد ع

شروطها أن تكون الأجرة معلومة، وانتفاء العلم بها يجعلها من العقود الفاسدة لنهى رسول الله عن استئجار 
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الأجير حتى يبين له أجره، كما أن حصص التأسيس ليست هبة مجردة لأن حصة التأسيس في مقابلة ما 
 1ب الحصة من براءة اختراع أو حق امتياز أو جهد مبذول لإنجاح المشروع .يقدمه صاح

 2قد اختلف الفقهاء المعاصرون في حكم حصص التأسيس إلى قولين:
 القول الأول :

 يرى أن حصص التأسيس مباحة شرع ا، فيجوز إصدارها، والتعامل بها، واستدلوا على ذلك بما يلي:
تعتبر هبة التزم بها أصحاب الشركة لأشخاص معينين، كنسبة : أن حصص التأسيس الدليل الأول

 لقبض،مقتطعة من الربح سنوي ا ، وإن كان هذا المبلغ مجهول القيمة وقت الوهب، فإنه آيل للعلم وقت ا
 وقد أفتي المالكية بصحة هبة المجهول، لأنه من باب التبرعات، وليس من باب المعاوضات.

كة، التأسيس لا يمكن اعتباره شريكا؛ لأنه لا يشارك في خسارة الشر  : أن صاحب حصصالدليل الثاني 
 جواز ولا يعتبر دائا ؛ لأن الدائن يستحق نصيبه مطلقا ربحت الشركة أم خسرت، إلا أن ذلك لا يمنع من

حصص التأسيس باعتبارها مكافأة له على ما قدمه للشركة، وبدلا من منحه مبلغا يحسب من نفقات 
اقش جزءا من الأرباح، فيكون ذلك دافعا له إلى بذل جهد أكبر، وتقديم خدمة أفضل. وينالتأسيس يمنح 

هذا الدليل والذي قبله بأن حصص التأسيس ليست هبة، ولا مكافأة حتى تصبح بالمجهول، بل هي 
أنه  ممنوحة لصاحبها مقابل ما قدمه للشركة من براءة اختراع، أو غير ذلك، ولذلك نصت التشريعات على

. لقات تبرعا محضا لجاز إلغاؤها مطلا يمكن إلغاؤها إلا بتعويض عادل، وبعد مضي مدة محددة، ولو كان
كما أنه لا يمكن اعتبارها هبة بعوض، لأن الهبة بعوض يطبق عليها أحكام البيع على الصحيح عند 

 جمهور الفقهاء.
هد ، ولذلك يستحقون عن هذا الجأن ثمرة جهدهم تظل مستمرة ما دامت الشركة قائمة الدليل الثالث:

 نصيبا من الربح.
 القول الثاني :

هو قول أكثر أهل العلم يرى أن حصص التأسيس من المعاملات المحرمة. ويستدلون على ذلك 
بأنه عقد بيع مجهول الثمن، فيكون فيه غرر. ومما يدل على خطأ إصدار مثل هذه الحصص أن كثير ا 

وقد كشفت التجربة على أن المؤسسين اتخذوا حصص التأسيس ذريعة من القوانين الوضعية منعتها، 
ه للحصول على جانب كبير من الأرباح، لا يتناسب مع ما أدوه من خدمة للشركة. ويمكن أن تستبدل هذ

ما يمكن اع، كالفكرة بفكرة المكافأة النقدية، أو العينية لهؤلاء الذين قدموا خدمات فعلية ، أو براءة اختر 
، يمة هذه المكافأة بعد تحديدها بأسهم عادية ويأخذ حصته من الأرباح كغيره من المساهمينتحويل ق

 .ويتحمل الخسائر كغيره، ويحق له بيع أسهمه حسب نظام تداول الأسهم كما قلنا في الأسهم العينية
بناء على ما سبق، فلا يجوز إصدار حصص التأسيس وتداولها بالبيع ونحوه، ولا أن يعطى 
أصحابها حقا في أرباح الشركة، ولا في الفائض من موجوداتها. ولكن لابد من عدم حرمان المؤسسين، 

                                                 
 .309-308ص:  –سمير عبد الحميد رضوان، مرجع سابق الذكر، ص   1
 .438-437ص:  –، ص 2015ديبا محمد الديبان، المعاملات المالية في الفقه الاسلامي: أصالة ومعاصرة، المجلد العاشر،   2
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من لشركة من براءة اختراع أو حق امتياز، من حقوقهم فلكي لا تهضم حقوقهم، لوالذين قدموا خدمات 
الممكن استبدال هذه الحصص بمكافأة نقدية أو عينية تعطى لهؤلاء مقابل ما قدموا من خدمات فعلية. أو 

 1تحويل قيمة هذه المكافأة بعد تحديدها بأسهم عادية، تتساوى معها في جميع الحقوق والالتزامات.
 الفرع الرابع: حكم المشتقات المالية

ه التطور المطرد في الأسواق المالية في العالم وما تقوم لا شك أن عقود المشتقات تعكس ما علي
بادر إلى القول بأن دراسة ن االتداول من دقة وسرعـة مما يجعلنعليه تكنولوجيا المعلومات في التعامل و 

تفصيلية ودقيقة متأنية يجب أن تحظى بها تلك العقود أولا  كما تجرى في الممارسة والواقع العملي. ولكن 
لمتاح من هذه العقود والناظر فيها وفق مقاييس الشريعة وأحكام الفقه الإسلامي يستوقفه مجموعة المتتبع ل

من التساؤلات عند كثير من التحليلات في هذه العقود، كما أن الناظر في هذه العقود يجد أنها في بعض 
ار الشرعي ، مما يصعب تحليلاتها تعتريها الصحة وفي البعض الآخر من نفس العقد يعتريه الفساد بالمعي

 2معه إطلاق القول فيها على وجه الإجمال.
 : حكم الخيارات المالية -أولا

 يسول والتزام معنوي  حق العقد، وهو ومحل وصيغة عاقدان فيه ناجز مستقل عقد هو المالي الخيار
 .رأيان الخيارات عقود في للعلماء فإن ذلك أعيان، ومع أو سندات أو أسهم محله

  المحرمون  :الأول الرأي .1
 دورته  في الإسلامي الفقه مجمع ذهب العقود، فقد هذه تحريم المعاصرين العلماء معظم يرى 

 عدب 65/6/7القرار رقم  في جاء الخيارات، حيث عقود جواز عدم إلى 1992 عام جدة مدينة في السابعة
 المناقشات إلى الاستماع وبعد الخيارات موضوع بخصوص المجمع إلى الواردة البحوث على الاطلاع

 سعرب شرائه أو موصوف شيء محدد ببيع الالتزام الاختيارات بعقود المقصود تقرر: أن حوله، دارت التي
 الطرفين لحقوق  ضامنة هيئة من خلال أو مباشرة إما معين وقت في أو معينة زمنية فترة خلال محدد

 تنطوي  لا مستحدثة عقود هي -المالية الأسواقفي  اليوم تجري  كما -الاختيارات عقود أن الشرعي وحكمه
 يجوز اليا  م حقا   ولا منفعة ولا مالا   ليس عليه المعقود وبما أن، المسماة الشرعية العقود من عقد أي تحت

 ."تداولها يجوز فلا ابتداء تجوز لا العقود هذه أن وبما شرعا   جائز غير فإنه عنه الاعتياض
 اربالخي العملات بيع يجوز لا" :اللجنة أجابت الخيارات عقود حول الفتوى  للجنة موجه سؤال في

 لخيارا بيع شروط مراعاة مع السلع أو من الأسهم ذلك عدا فيما الخيار اشتراط ويجوز بات غير بيع لأنه
 تلبي شرط بخيار مقترن  بيع عقد إجراء :التمويل ونصها بيت في الشرعية الفتاوى  كتاب فيالتي جاءت 

 يف البت الأول الطرف حق ومن المشتري  ضمان المبيع على ويكون  الملكية فيه تنتقل بيع وهول، التموي
 يتفق دةبم البت بعد لما عليه المتفق الثمن دفع يؤجل أن ويمكن المحددة مدة الخيار خلال فسخه أو العقد

 الشراء. عقب لحظة أي في للتسليم وقابليتها البضاعة ورود حقيقة من من التثبت ولابد عليها
                                                 

 .124شعبان محمد إسلام البرواري، مرجع سابق الذكر، ص   1
 .33، ص 1999، المشتقات المالية في الممارسات العملية وفي الرؤية الشرعية، عبد الحميد محمود البعلي  2
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 المجيزون   :الثاني الرأي .2
 أن ىالشرطية، وإل الخيارات عقود جواز الإسلامية إلى للبنوك والعملية العلمية الموسوعة ذهبت

 دافعه. إلى يرد فلا له حق هو المشتري  من البائع يأخذه الذي المال
 حق يشتري  من يدفعه، هذا حقه يبيعه أن يجوز فإنه الخيار في الحق نفس الآخر للطرف كان لما

 ئعحق للبا هو الخيار مدة خلال العقد فسخ حق تخويله مقابل مال من الحق هذا له باع من إلى الخيار
 عملياتال نرى جواز فإننا البسيطة، الشرطية العمليات جوزنا وكما " الموسوعة وتضيف دافعه، إلى يرد لا

 سلاميالإ الفقه المقدم لمجمع بحثه في الزحيلي وهبة /د أجازها وكذلك "الأسباب لنفس المركبة الشرطية
 :منها والأدلة الحجج من بعدد استدلوا السادسة،  وقد دورته في

 (.1بالعقود" )المائدة:  أوفوا آمنوا الذين أيها تعالى: " يا قوله
 الموسوعة العلمية استدلت بها التي الأدلة ضعف بوضوح يظهر، الفريقين أدلة تأمل خلال من

 ذهبت إليه الموسوعة، ولا الذي الاستدلال وجه تفيد لا عامة أدلة لأنها الإسلامية، وذلك للبنوك والعملية
 المخالفات من الكثير تنطوي على المالية الأوراق أسواق في التعامل بها يجري  كما الخيارات عقود أن شك

 مع تتفق لكي العقود هذه الشرعية بتطوير المخالفات هذه إزالة محاولة في البحث يتطلب وهذا الشرعية،
 1الإسلامية. الشريعة

 حكم العقود المستقبلية: -ثانيا
م زء سيتتتنوع العقود المستقبلية بالنظر إلى الشيء المتعاقد عليه إلى الأنواع، لاكن في هذا الج

ية وات الماللى الأدعالعقود التي ترد يراد بالعقود المستقبلية المالية و التركيز على العقود المستقبلية المالية، 
ء كانت ، سواالأصلية )يقابلها الأدوات المالية المشتقة(، مثل الأسهم، والأوراق المالية ذات الدخل الثابت

 طويلة الأجل كالسندات ، أو قصيرة الأجل كأذون الخزانة، وفيما يلي بيان الحكم في كل منها:
 :حكم العقود المستقبلية على الأسهم .1

 للأدلة الآتية : ام العقود المستقبلية على الأسهملا يجوز إبر 
ما كعلم، بيع الأسهم هو من قبيل بيع المعين، كما سبق تقريره، والمعين لا يجوز تأجيله بإجماع أهل ال -

 ز.سبق بيان ذلك فيما تقدم، وفي العقود المستقبلية يتم تأجيل تسليم الأسهم، وهذا محرم لا يجو 
لمجمع دين الأنه من بيع الدين بال ليم الثمن والمثمن، وهذا لا يجوزستقبلية يتم تأجيل تسفي العقود الم -

 على تحريمه، كما سبق بيان ذلك أيضا.
ا مستقبلا ، فيكون بائعا لما هو مملوك الأسهم التي -في الغالب  -لا يملك البائع  -  أبرم عليها عقد 

ا منهم، فيكون ذلك من بيع لغيره، لأن جميع الأسهم مملوكة لجميع المساهمي ن، وهو ليس واحد 
 الأعيان غير المملوكة للبائع، وهو ما لا خلاف بين أهل العلم في عدم جوازه.

                                                 
 .10كمال توفيق حطاب، نحو سوق مالية إسلامية، ص   1
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كان  ر إذاتنتهي غالب العقود المستقبلية على الأسهم بالتسوية النقدية بين المتعاقدين، وهذا قمار ظاه -
وط، وقد نص على تحريم العقود المستقبلية ذلك مشروطا في العقد، أو في معناه إن كان غير مشر 

 على الأسهم البيان الختامي لندوة الأسواق المالية المنعقدة في المغرب.
 :حكم العقود المستقبلية على الأرواق المالية ذات الدخل الثابت .2

هي أوراق تمثل دينا لصاحبها على مصدرها، فبيعها هو بيع  تالأوراق المالية ذات الدخل الثاب
 1وهو التحريم، وذلك لما يأتي: عقود المستقبلية على هذه الأوراقك الدين، وفي ضوء ذلك يعرف حكم اللذل

 ما في ذلك من بيع الدين الغير من هو عليه بثمن مؤجل، وبيع الدين الغير من هو عليه وإن كان -
حتى لا يدخل في بيع  ،جائزا على القول الراجح، إلا أن ذلك مشروط بكون العوض حالا غير مؤجل

ي ن الذحيث إن الدي، الدين بالدين المنهي عنه وهذا لا يتوفر في العقود المستقبلية على هذه الأوراق
 تمثله هذه الأوراق مؤجل، ويباع بثمن مؤجل، فكان محرم ا.

ي وه ه،الدين الذي تمثله هذه الأوراق من النقود، وإذا بيعت بنقود كان ذلك صرفا لم تتوفر فيه شروط -
 نسها،الحلول والتقابض والتمائل إذا بيعت بنقود من جنسها، والحلول والتقابض فقط إذا بيعت بغير ج

 يمتهانقود من جنسها، تقل عن قوهذا منتف في العقود المستقبلية على تلك الأوراق، حيث إنها تباع ب
 قبليةتحريم العقود المست سمية أو تزيد عليها، مع اشتراط تأجيل التقابض إلى تاريخ لاحق، فكانالإ

 على تلك الأوراق مما يعلم من دين الإسلام بالضرورة.
لك إذ غالبا ما يتم تصفية ت ،غير مراد للمتعاقدين فضلا عن ذلك فالتقابض الذي هو مقصود العقود -

لقمار اائرة دالعقود بالتسوية النقدية بين الطرفين، وهذا يجعل التعاقد بهذا النوع من العقود داخلا  في 
 والميسر، على النحو الذي سبق توضيحه عند الكلام عن العقود المستقبلية على السلع.

 :حكم العقود المستقبلية على مؤشرات الأسهم .3
 للأدلة الآتية : ود المستقبلية على مؤشرات الأسهملا يجوز إبرام العق

هي  المال، ومؤشرات الأسهم إنما في هذه العقود من وقوع العقد على ما ليس بمال، ولا يؤول إلى  -
 إلا أرقام مجردة ، يقع العقد عليها، وليس على الأسهم الممثلة في تلك المؤشرات.

حمه ر ما في هذه العقود من الرهان المحرم بإجماع المسلمين، كما ذكر ذلك شيخ الإسلام ابن تيمية  -
يث حنة على هذه المؤشرات من الله ، فإن حقيقة العقود المستقبلية على مؤشرات الأسهم هي المراه

رقم بلوغها رقم ا معين ا، أو عدمه، على أن يدفع من يخسر الرهان إلى الطرف الآخر الفرق بين ال
 المعين المراهن عليه المسمى بسعر التنفيذ، وهذا هو ضابط القمار المحرم.

 حكم عقود المبادلات ثالثا:
ادلة أسعار الفائدة، ومبادلة العملات، ومبادلة معدل أبرزها: مب وع عقود المبادلات إلى عدة أنواعتتن

 2عوائد الأسهم، ومبادلة السلع، وفيما يأتي بيان حكم لبعض من هذه العقود:
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 :الحكم الفقهي لعقد مبادلة أسعار الفائدة .1
ذات  عقد مبادلة أسعار الفائدة هو عقد لمبادلة فائدة ثابتة على مبلغ محدد بفائدة متغيرة على

قدار مي بين هالتعبير السابق، وإنما  نات بين فوائد القروض، كما قد يوهموالحقيقة أن المبادلة ليسالمبلغ، 
تم نما يمعلوم من النقود، يقدّر بمعدل الفائدة على مبلغ محدد، بمقدار آخر غير معلوم وقت التعاقد، وإ

 تحديده بالنظر إلى أسعار الفائدة السائدة في الوقت المحدد لإجراء المبادلة.
دخل فنقود بنقود، مع التفاضل والتأجيل، إذا كان الأمر كذلك، كان ذلك في حقيقته الشرعية بيع 

أو ربا  وربا النسيئة إذا كانت النقود من جنس واحد )أي من عملة واحدة(، ذلك الربا بنوعيه: ربا الفضل
 النسيئة فقط إذا كانت النقود من جنسين مختلفين )أي من عملتين(.

ربا ريم الالثابتة الدالة على تح للأدلة الشرعية ،ريم هذا النوع من عقود المبادلاتهذا ظاهر في تح
ا قد إذبنوعيه، وأن الواجب في بيع النقود بالنقود )الصرف(: التمائل، والحلول، والتقابض في مجلس الع

 كانت النقود من جنس واحد، والحلول والتقابض فقط إذا كانت من جنسين.
في  وذلك لدخول الطرفين أمر آخر يقضي بتحريم هذا النوع من العقود، وهو اشتماله على القمار،

ار العقد على أن يدفع أحدهما للآخر الفرق بين المبلغين في الأجل المحدد، بحسب ما تكون عليه أسع
 الفائدة في ذلك الأجل، فكان كل واحد من المتعاقدين إما غانما أو غارم ا، وهذا حقيقة القمار.

 :الحكم الفقهي لعقد مبادلة عوائد الأسهم .2
ود ر النقئد الأسهم هو في حقيقته عقد لمبادلة نقود بنقود مع التأجيل، وجهالة مقداعقد مبادلة عوا

 ه معدلبناء على ما يكون علي ،في الوقت المحدد لإجراء المبادلةعند التعاقد، حيث لا يعلم قدرها إلا 
 ة:الآتي العائد على الأسهم في ذلك الوقت. وهذا العقد وفقا لهذا التكييف يتضمن المحاذير الشرعية

كانت  ط إذاوربا النسيئة إذا كانت النقود من عملة واحدة، أو ربا النسيئة فق الربا بنوعيه: ربا الفضل -
 من عملتين.

 بيع الدين بالدين، لأنه عقد مؤجل فيه العوضان. -
 لجهالة مقدار النقود عند التعاقد. الغرر -
 بين معدلي العائد على الأسهم، القمار، وذلك أن المقصود من هذه العقود المحاسبة على الفرق  -

قة ا حقيوليس التقابض الذي هو مقصود العقود، فكان أحد العاقدين غانم ا، والآخر غارم ا ولابد، وهذ
 عة.القمار، وكل واحد من هذه المحاذير كاف وحده في تحريم هذا النوع من العقود، فكيف بها مجتم
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 يةالمطلب الثاني : الهندسة المالية الإسلام
 هذه نتجت وقد المعاصرة، الاقتصاديات بها تسمتا التي الظواهر تقلبات الأسعار أحد أصبحت      

 أسعار تعويم منها والتي السبعينيات منتصف الاقتصاديات في هذه شهدتها هيكلية تغيرات عن التقلبات
 القاعدة نمو استهداف إلى الفائدة أسعار استقرار استهداف من النقدية السياسات في والتغير الصرف
 سرعة في الهائل التطور لىإبالإضافة  الحدود عبر المال رأس تدفقات أمام الحواجز رفع وكذلك النقدية،

 المخاطر هذه إدارة من تمكنها مالية أدوات وابتكار تطوير في المؤسسات نشطت والانتقال. لذلك الاتصال
 .1المالية بالهندسة يعرف ما هو التمويلية والعمليات للأدوات والتطوير الابتكار منها، وهذا التحوط أو

 الفرع الأول: مفهوم الهندسة المالية
 مبتكرة، مالية وآليات لأدوات والتنفيذ التطوير التصميم،" أنها على المالية الهندسة تعريف يمكن

 .2التمويل لمشاكل إبداعية لحلول والصياغة
 :وهي الأنشطة من أنواع ثلاث تتضمن المالية الهندسة أن إلى بذلك يشير التعريف وهذا
 ؛جديدة مالية أدوات ابتكار 
 ؛قائمة لأعمال الإجرائية التكاليف تخفيض شأنها من جديدة تمويلية آليات ابتكار 
 لمشاريع ةتمويلي صيغ إعداد أو الديون، أو السيولة إدارة مثل ،التمويل للإدارة جديدة حلول ابتكار 

 .معينة
 لىإ متميز ا الاختلاف هذا يكون  أن بد لا بل السائد، عن الاختلاف مجرد ليس المقصود الابتكار

 المبتكرة ليةالتموي الآلية أو الأداة  تكون  أن بد فلا ولذا، والمثالية الكفاءة من أفضل لمستوى  تحقيقه درجة
 .تحقيقه السائدة والآليات تستطيع الأدوات لا ما تحقق
 البياناتِ  تحليلِ و  لوصف يستعمل المالية الهندسة مصطلح نإف المالية الأسواق نظر وجهة من أما     

    الرياضية الخوارزميات شكل عادة التحليل هذا مثل علمية. يأخذ بطريقة المالية السوق  من المحصلة
 تسعير العملات، تجارة في خاصة عليها(، تعديلات إجراء مع ) المالية السوق  في المالية النماذج أو

 الماليين للمهندسين المالية الهندسة وتقنيات أدوات استعمال ويسمح إلخ،...المستقبليات وأسهم الخيارات
 .3السوق  في المتعاملين طرف من أفضل فهم وبالتالي المالية، للسوق  أفضل فهم من

 المخاطر كانت المالية الهندسة مفهوم بانتشار سرعت التي الدوافع أن سبق مما لنا اتضح لقد
 للشركات يضمن الذي المخاطر إدارة فن بأنه المالية الهندسة مفهوم اختصر قد الباحثين بعض أن لدرجة

  .4الايجابي المردود ضمان أخرى  جهة ومن ، جهة من هذا أهدافها، وخدمة لمستقبلها التخطيط
 

                                                 
 . 04-03ص  ،2007 ، 02، العدد 20مجلد  الإسلامي، الاقتصاد :بدالعزيزع الملك جامعة عبد الكريم قندوز، الهندسة المالية الإسلامية، مجلة  1

 .04، الهندسة المالية الإسلامية: سوق رأس المال المخاطر، ص زواي بن الشريف محمد ؛ براق محمد  2

 .03، ص 2011، ملتقى دولي، الإسلامية المالية المنتجات صناعة لتطوير علمي كمدخل المالية الهندسةمحمد كريم قروف،   3
 .07، ص 2010عبد الكريم قندوز، الهندسة المالية و اضطراب النظام المالي العالمي، مؤتمر الاتجاه ات العالمية، جامعة الكويت،   4
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 الفرع الثاني: أسس الهندسة المالية الإسلامية
 ظيمية،تن قيود وجود في للابتكار و الحاجة في والتقليدية الإسلامية المدرستين اشتراك من بالرغم

 في جري ي الذي النحو على الإسلامية حكامالأ تجاوز إلى يؤدي لا الإسلامية الصناعة في الابتكار إلا أن
 افالالتف محاولات من يحد أن شأنه ومن المسلمين، لدى عميق حافز الديني التقليدية، فحافز الصناعة

 الصريحة. الشرعية الأحكام على
ليات التصميم        يقصد بها " مجموعة الأنشطة التي تتضمن عم ماهية الهندسة المالية الإسلامية: -أولا 

ة حلول إبداعية لمشاكل لى صياغإعمليات المالية المبتكرة، إضافة الوالتطوير والتنفيذ لكل من الأدوات و 
ريف مقارنة تعلو  ة أو وفقا لمنهج الدين الإسلامي.الشريعة الإسلاميكل ذلك في اطار توجيهات التمويل و 

 1مثيلتها الإسلامية على المستوى النظري، نجد أن الاختلاف القائم يكمن في:الهندسة المالية التقليدية و 
  مكن لى إيجاد و تطوير منتجات وأدوات مالية تحقق مقاصد المتعاملين بأقل قدر مإأن الأولى تهدف

جمع تينحصر هدفها في إيجاد منتجات مالية  ةكاليف الإجرائية والتعاقدية في حين أن الثانيمن الت
ها بين المصداقية الشرعية والكفاءة الاقتصادية، بمعنى التماشي مع أحكام الشريعة أولا ثم بعد

 لى تحقيق هدف النوع الأول من الهندسة المالية.إالتوصل 
  ية البنك رة بالعملياتببالشكل الأول أن يكون من ذوي الخابتكار المالية يكفي مهندس عملية التطوير و

 بمقاصدالتقليدية فقط، في حين أن القائم بهذه العملية في الشكل الإسلامي يجب أن يكون ملما 
 لى خبرته وفهمه للعمليات البنكية.إالشريعة الإسلامية إضافة 

حيث الواقع فالصنـاعة المـالية الإسـلامية وُجِدت منذ أن  منتاريخ الهندسة المالية الإسلامية:  - ثانيا
سلّم لبلال المازني ان توجيه النبي صلّى الله عليه و ربّما كالإسـلامية بأحكامها المطهّرة. و جاءت الشـريعة 

صلّى الله عليه و سلّم: "لا رضي الله عنه، حين أراد أن يبـادل التمر الجيّد بالتمر الرديء، فقال له 
إشارة إلى أهمية البحث عن حلول تلبي الحاجات  4" 3اشتر بالدراهم جنيبا  بالدراهم و  2بع الجمع ،تفعل

مية لم تأت بتفصيل هذه الاقتصـادية دون إخلال بالأحكام الشرعية، لكن الملاحظ أن الشريعة الإسلا
القول بأن الأصل في هذا يتفق مع لا يحل من المعاملات المالية. و  إنما جاءت بتفصيل ماالحلول، و 

عليه فالشريعة الإسـلامية لم تحجر دائرة صّا  أو حكما  شرعيـا  ثابتا . و المعاملات الحل إلا ما عارض ن
  5أبقت دائرة المشروع متاحة للجهد البشري في الابتكار.إنما حجرت دائرة الممنوع و الابتكـار، و 

                                                 
 .05، ص 2009عماري  صليحة، المنتجات المالية الإسلامية بين الإبتكار و التقليد، ملتقى دولي ،  1
 .وهو نوع جيد من أنواع التمر   2
 .كل لون من النخيل لا يعرف اسمه فهو جمع ، وقيل الجمع : تمر مختلط من أنواع متفرقة وليس مرغوباً فيه، وما يخلط إلا لرداءته  3
 .392، ص2001، أنظر:  الإمام أبو عبد الله البخاري، كتاب البيوع، ، دار الكتب العلمية، بيروت ، الطبعة الأولى، 2202، 2201البخاري،   4
 .9 ،ص2000د.إبراهيم سامي السويلم، "صناعة الهندسة المالية: نظرات في المنهج الإسلامي"، مركز البحوث،شركة الراجحي ، ديسمبر   5
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لى إيجاد منتجات إسلامية تهدف المالية الإ: الصناعة خصائص الهندسة المالية الإسلامية - ثالثا
 1أدوات مالية تجمع بين المصداقية الشرعية و الكفاءة الاقتصادية:و 

 وهذا ممكن، قدر بأكبر ةعيللشر  موافقة الإسلامية المنتجات تكون  أن تعني :الشرعية المصداقية -
 الصناعة من الأساسي الهدف ليس إذ المستطاع، قدر الفقهي الخلاف من الخروج يتضمن

 اقاتف محل تكون  مبتكرة حلول إلى التوصل نماإو  آخر، على فقهي رأي ترجيح المالية الإسلامية
الية الم الصناعة إليه تطمح ما وبين شرعا، جائز هو ما بين التفريق ينبغي وعليه قدر الإمكان،

 ةالمالي الهندسة تقدمها التي الحلول أن أي نموذجية، وآليات لمنتجات تطمح فهي الإسلامية،
 .الإسلامي للاقتصاد نموذجا تكون  أن ينبغي الإسلامية

 فينبغي الاقتصادية، الكفاءة وهي بخاصية الإسلامية المالية الهندسة تتميز :الاقتصادية الكفاءة -
 مقارنة عالية اقتصادية كفاءة ذات تكون  أن الإسلامية المالية الهندسة لمنتجات صناعة

 لهذه ويمكن السلبية، الاقتصادية الآثار زيادة في المساعدة تتجنب وأن التقليديةالمالية  بالمبتكرات
 المخاطر، مشاركة في الاستثمارية الفرص توسيع طريق عن الاقتصادية زيادة الكفاءة المنتجات
 2والسمسرة. الوساطة وعمولات المعلومات على الحصول وتكاليف تكاليف المعاملات وتخفيض

نان لامية، اثيمكن تحديد أربع مبادئ للهندسة المالية الإس مبادئ الهندسة المالية الإسلامية: - رابعا
 ة.يتعلقان بالأهداف، و هما التوازن و التكامل، و اثنان يختصان بالمنهجية و هما الحل و المناسب

بالمصلحة  والمقصود به التوازن بين مختلف الحوافز الإنسانية، ما يتعلق منها التوازن: مبدأ -
الشخصية و ما يتعلق بالمصالح الاجتماعية، ما يتعلق بالمنافسة و ما يتعلق بالتعاون. فالشريعة 
الإسلامية نجحت في تحقيق التوازن بين مختلف الرغبات والميول والحوافز ووضعت لكل الإطار 

على شرطين:  في مسألة السلع والمعاملات المالية توازن ينطوي هدف ال المناسب له دون إفراط.
 3التوزيع العادل لمخاطر العملية والتوزيع العادل للأرباح والفوائد.

يقصد به التكامل بين التفضيلات الشخصية مع الاعتبارات الموضوعية، بين  مبدأ التكامل: -
وليد تفضيلات الزمن والمخاطرة وبين توليد الثروة الحقيقية. فالربا عزل لتفضيلات الزمن عن ت

ؤدي يثروة المخاطرة عن توليد الغرر عزل لتلك المتعلقة بالخطر، وفصل الزمن و الثروة، بينما ال
  قطاع المالي عن القطاع الحقيقي.لى انحراف الإ

       بحيث يكون العقد مناسبا المراد به تناسب العقد مع الهدف المقصود منه، مبدأ المناسبة: -
وسائل توافق التطلب ملائمة الشكل مع المضمون، و هذا يللنتيجة المطلوبة من المعاملة. و ملائما و 

 .المالي مع المقاصد، فالصورة لا تكفي وحدها لتقويم المنتج

                                                 
سانية، العدد عبد الكريم قندوز، ادارة المخاطر بالصناعة المالية الإسلامية: مدخل الهندسة المالية، الجلة الأكاديمية للدراسات الاجتماعية و الإن  1

 .17، ص 2012، 08
 .228 ، ص2012صالح مفتاح؛ ريمة عمري، الهندسة المالية الإسلامية و دورها في التنمية المستدامة، ملتقى دولي،   2

3 Mohyedine Adnan HAJJAR, REGARDS SUR LE FINANCEMENT ISLAMIQUE D’APRÈS LES 

FINALITÉS DE LA CHARIA, Les Cahiers de la Finance Islamique, N09, 2015, page 16-17. 
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خالفت نصا إذا ينص هذا المبدأ على أن الأصل في المعاملات الحل و الجواز، إلا  مبدأ الحل: -
باع الاحتياجات الإنسانية، الاجتماعية عموما هدفها إشعدة شرعية، فالمعاملات المالية و أو قا

لعناية في الحل تقضي أن يكون محور الدراسة و قاعدة الك كان الأصل فيها الحل والجواز. و لذو 
 1.صحيحالمعاملات المالية هو أصول المحرمات، هذه الأخيرة إذا تم اجتنابها فالعقد 

 الفرع الثالث: مناهج و آليات الهندسة المالية الإسلامية
نجاح الابتكار المالي في المؤسسات المالية الإسلامية يعني بالدرجة الأولى ضرورة التحول من 

العمل على ي مؤسساتنا المالية الإسلامية، و تطبيق ما توصل إليه غيرنا فالبحث عن كيفيات و آليات 
لى البحث عن إمبادئ العمل المالي الإسلامي، ما قد يوافق الشريعة الإسلامية و تكييف منتجاتهم ب

حثين عن فرص البايين المسلمين من طالبي التمويل و الاقتصادت الفعلية للمتعاملين الماليين و الحاجا
والعمل على إشباعها من خلال إيجاد أدوات مالية جديدة أو حلول عملية لمشكلات قائمة، أو  رالاستثما

على الأقل البحث عن فرص الاستفادة من أفضل ما توصل إليه الابتكار في المؤسسات المالية التقليدية 
 2دون المساس بمبادئ العمل المالي الإسلامي.

 مناهج المالية الإسلامية:  - أولا
 دةحا تنافسية ضغوطا الأخيرة الفترة في الاقتصادي العالم شهدها التي السريعة التغيرات فرضت

 مؤسسات جانب إلى الاستمرار عن تبحث أصبحت التي الإسلامية، المالية المؤسسات على متكافئة وغير
 على رةقاد إسلامية مالية منتجات تقديم دون  ذلك يمكن لا أنه إلى انتهت وقد وحجما، خبرة تفوقها مالية

 أو ميةإسلا كانت سواء فيها تعمل التي البيئة احتياجات تلبية وعلى جهة من التقليدية المنتجات منافسة
 .أخرى  جهة من إسلامية غير

 المالية منتج الهندسة من المطلوبة النتيجة تحديد سلفا يتم أن يعني والذي منهج المحاكاة: - 1
 لهذه الشرعي الحكم عن النظر التقليدي، وبغض المنتج يحققها التي نفسها النتيجة عادة وهي الإسلامية،

 للمنتجات والتقليد المحاكاة على قائمة تتبعها التي المنهجية فإن الجدل، من الكثير تثير حيث المنتجات
يعتمد المنهج المحاكاة على مسار أطول لإعداد المنتجات المالية مقارنة بالمناهج  .3التقليدية المالية

 4الأخرى، هذا المسار يتلخص فيما يلي:
اسب  بدأ من اختيار المنتج المنفمسار تطوير المنتجات ي يار المنتج و السوق المستهدف:تاخ -

 يدية.الإسلامية للبنوك التقل السوق المستهدف، هذا المسار يعتبر أكثر سهولة بالنسبة للفروعو 
، : هذا الفهم يتضمن، مفهوم المنتج المستهدف، خصائصهفهم المنتجات في إطارها التقليدي -

 وظائفه، تطبيقاته، الأطراف المعنية، آليات تولد الأرباح و المخاطر الكامنة فيه.

                                                 
 .62، ص 2011 حكيم براضية، التصكيك و دوره في إدارة السيولة بالبنوك الإسلامية، رسالة ماجستير، جامعة شلف، 1
 .13، ص 2014موسى بن منصور، الابتكار المالي في المؤسسات المالية الإسلامية  بين الأصالة و التقليد، ملتقى دولي،  2
 658،  ص 2011،  12العدد الدراسات و للبحوث الواحات مجلَّةمحمد أمن خنيوة؛ حنان علي موسى، منتجات الهندسة المالية الإسلامية،  3

4 Ahmed CHAKIR, L’INGENIERIE FINANCIERE ISLAMIQUE : ENTRE LES CONTRAINTES DE DEVELOPPEMENT 

ET LES RISQUES DE DERIVE, 2014, page 08-09. 
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فكيك التحليل، بمعني تة : يتبع فهم المنتج في محيطه التقليدي بمرحلتحليل و اختبار المنتج -
 تبيان العناصر المكونة له. في هذا الإطار، يجب توضيح الهدف من هذا المنتج حتىالمنتج و 

لى إ ار المالية الإسلامية. بالإضافةنستطيع تحديد العقد الأكثر ملائمة من أجل تطبيقه في إط
 دة في هذا المنتجالموجو المحرمة في الشريعة الإسلامية و  ذلك، يجب تحديد قائمة العناصر

 التدفقات النقدية المتولدة عنه.و 
 من أجل بناء منتج جديد، يجب تحييد العناصر التي تحييد العناصر المحرمة في الشريعة: -

 تحتوي على الربا، الغرر، الميسر، الغبن و الإكراه.
غيير هذه المرحلة تتضمن ت إعادة صياغة المنتج بالاعتماد على عقود مقبولة في الشريعة: -

لى شكل إناصر غير مسموح بها في الإسلام، الخصائص الأصلية للمنتج، و التي تحتوي على ع
 جديد باستخدام العقود الإسلامية المناسبة.

في أغلب الحالات، المنتجات المالية تتكون من  التقيد بقواعد الشريعة في صياغة العقود: -
د سلسلة من العقود. في هذا الإطار، الفصل ما بين العقود يعتبر سلسلة المعاملات ما يعني وجو 

 1جد مهم من أجل ضمان احترام الشريعة، فكل عقد يعالج بشكل منفرد مع قواعده و شروطه.
الية لا يوجد سبب مقنع من أجل بذل جهود في الهندسة الم اختبار مدى تعرض المنتج للمخاطر: -

 لى كون إلا تجذب الكثير من المستثمرين، بالإضافة لية و منتجات تنطوي على مخاطر عا لتطوير
 الإسلام لا يشجع كثيرا على المخاطرة .

لسابقة احل االمر  مساهمته في الاقتصاد:قيمة التجارية للمنتج في السوق ومردوديته و اختبار ال -
ا بين متهتم بتطابق المنتج مع الشريعة، فحين تهتم هذه المرحلة بمنفعته للاقتصاد مع التوازن  

 البحث عن الربح و الصالح العام الذي يعتبر من أسس المؤسسات المالية الإسلامية. 
بالإعتماد على تستثمر اليوم تقنيات ومبادئ التمويل الإسلامي في المزيد من الأسواق الجديدة 

وفي  ا ظهر العديد من المنتجات الإسلامية الجديدةالمنتجات المالية التقليدية، وهكذمنتجات مستوحاة من 
ستثمار في الأسهم والسندات، التأمين وإعادة التأمين، القروض الاو  مجالات متنوعة، مثل المتاجرة

   2محافظ والثروات.المشتركة وخطط الإدخار الجماعي وغيرها من منتجات تسيير ال
  منهج الابتكار: - 2

 للعملاء الفعلية الاحتياجات عن البحث هو الإسلامية المالية المنتجات لتطوير الثاني المدخل
 والعمل ،ةالإسلامي ةعريالش ومبادئ متوافقة تكون  أن شرطب لها، المناسبة المنتجات تصميم على والعمل

 يتطلب كما ،للمنتجات المالية الاقتصادية الكفاءة لضمان ذلكو  لها اللازمة التقنية الأساليب تطوير على
 .3التقليدية المالية الهندسة عن مستقلة إسلامية مالية لهندسة واضحة أسس وضع

                                                 
1 Ahmed CHAKIR, op.cit, page 10.  
2 Olivier PASTRE & Krassimira GECHEVA, la finance islamique a la croisee des chemins, revue d’economie 

financiere, 2008, page 206. 
 .658محمد أمن خنيوة؛ حنان علي موسى، مرجع سابق، ص   3
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 إنتاجية وأكثر جدوى  أكثر المقابل في لكنه والمحاكاة، التقليد من كلفة أكثر المنهج هذا أن ريب لا
 فإن يةجهة ثان من و جهة، من هذا تنخفض(، ذلك بعد ثم التطبيق، بداية في مرتفعة تكون  غالب ا )التكلفة

 من منتجات بالاستفادة لها يسمح كما الإسلامية، المالية المؤسسات أصالة على يحافظ المنهج هذا
 الاستكم على ذلك يساعد كما الشرعية، المصداقية بمتطلبات تفي دامت ما التقليدية المالية الهندسة

  .الإسلامية المالية للصناعة المعرفية المنظومة
  آليات تطوير المنتجات المالية الإسلامية: - ثانيا

 المالية المنتجات هيكلة على فيه المبالغ الاعتماد من الأيام هذه الإسلامية المالية تعاني الصناعة
 تعتبر الممارسات هذه كانت وقد .الإسلامية المالية المؤسسات في تطبيقها أجل من شرعية هيكلة التقليدية
 ذاتها وإثبات نفسها تثبيت إلى فيها تسعى كانت والتي الصناعة انطلاق من الأولى الفترات في محمودة

 المالية المؤسسات من العديد تغالي أن المحمود غير من لكن .الدولية المالية الصناعة من كجزء
 المنتجات على "الحلال" من إطار بوضع مكتفية التقليدية المالية للمنتجات الشرعية الهيكلة في الإسلامية

 وإدراك الاستراتيجية للرؤية العنان إطلاق دون  القصير المدى ذات المخاطر تقليل أو الأرباح تحقيق مع
فر آليات تطوير مستمر للمنتجات عليه يجب تو و  .1إليها ينتمون  التي بصناعتهم محدق الخطر أن

 الآليات ما يلي:الخدمات، تشمل هذه و 
 المؤسسات من عدد لقيام الإسلامية المالية صناعةدى الل حاجة هناك :مناسب مؤسسي إطار بناء -

 للوفاء ميالإسلا المصرفي للنشاط المساندة الترتيبات الاستثمار، بنوك المالية، الأوراق أسواق ذلك ويشمل
 الإسلامي.  التأمين وإعادة التأمين وتسهيلات البينية المصرفية السوق  المقرض، باحتياجات

 إلى للتسويق القابلة الإسلامية التمويل أدوات تواجد عدم يؤدي يمكن أن :إسلامي مالي سوق  تطوير -
 أن بوضوح يمكن تطوران وهناك ربحيتها، حجم من ويقلل الإسلامي، التمويل مؤسسات مرونة من الحد

 :2هما الإسلامية، المالية سوق  في المناخ في تغيير الإسلامي التمويل مؤسسات يساعدا
 إسلامية صكوك أو استثمار أو ودائع شهادات إصدار :الأول. 
 في المشروعات ملكية صكوك أو دين أدوات بإصدار الإسلامية البلاد حكومات قيام :الثاني 

 الإسلامية. الشريعة لأحكام وفقا تداولها أو قانونا بها الاحتفاظ يمكن العامة
المالية  اعةالصن على يطرح التطور :الإسلامية المالية للصناعة دوليا مقبولة معايير تطوير -

 لجهودا بذل ضرورة يستوجب وهذا الدولية، المعايير مع التوافق بضرورة تتعلق جديدة، مشكلات الإسلامية
 ةإدار  تغطي الإسلامية، المالية للصناعة دوليا   مقبولة معايير لتطوير ولةؤ المس المؤسسات قبل من

 .إلخ ...وللإعسار المدنيين لحقوق  نظام وإقرار المال، رأس وكفاية المخاطر،

                                                 
 .02ص ، www.pdffactory.com: ، متوفر علىالإسلامية المالية المنتجات تطوير في محتملة سيناريوهاتناصر زيادات،  1

، الإسلامية المالية الخدمات مؤتمرفياض عبد المنعم حسانين، آليات تطوير المنتجات و الخدمات في صناعة الخدمات المالية الإسلامية،  2

 .89، ص 2008طرابلس، 

http://www.pdffactory.com/
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 المالية دماتالخ صناعة سوق  عن المعلومات تدفق يزال لا :والشفافية الإفصاح بمتطلبات الوفاء -
 درجة فريو  ولا المأمولة، الدرجة دون  إلخ، . . . وضوابطها الأدوات، وهيكل التعاملات، وحجم الإسلامية،

 ودرجات والأداء الأنشطة عن البيانات إلى الوصول سهولة حيث من السوق، في الشفافية من ملائمة
 .الشرعية الناحية من مطلوبة المعاملات في والشفافية الإفصاح أن وبخاصة للمدخرين، الإفصاح

 المنافسة أهمية دتحد التي الأساسية الفرضية :الإسلامية المالية الصناعة سوق  في المنافسة تعزيز -
 تكلفة وتخفيض المؤسسات، أداء كفاءة رفع في الحاسم ودورها الإسلامية المالية الصناعات سوق  في

 المالية الصناعة حجم في عالية نمو معدلات تحقيق مواصلة أن هي الإسلامية، المالية الوساطة
 .الصناعة تلك سوق  في قوية منافسة توفير على يتوقف الإسلامية

 المؤسسات عن متخلفة تزال لا الإسلامية المالية الصناعة أن مؤسسات الباحثين بعض ويرى 
 المنافسة حجم زيادة هي الكفاءة هذه لرفع الوحيدة الآلية وأن ، الإنتاجية الكفاءة حيث من التقليدية المالية

 1.والمنافسة الحاجة هو للتطور الرئيسي المحرك وأن
 سلاميةالمالية الإ الهندسةمنتجات الثالث:  طلبالم

ية مما لقد تميزت أسواق الأوراق المالية في الآونة الأخيرة بتعرضها لموجات حادة من الأزمات المال
وأصبح البحث عن بديل للأدوات المالية التقليدية المتداولة في أسواق الأوراق  ،أدى إلى تدهور اقتصاديتها

المالية أمرا عاجلا، لذا جاءت الأدوات المالية الإسلامية كبديل لتلك الأدوات، بهدف إنعاش أسواق 
يت عليها، الأوراق المالية والتقليل من حدة النكبات الاقتصادية التي هزتها وهذا من خلال المبادئ التي بن

 أو مشروعة سندات أو أوراق هيالأدوات المالية الإسلامية و  2والتي تتوافق مع أحكام الفقه الإسلامي.
 قبل أومن والاقتصادية والمؤسسات المالية قبل الشركات من تصدر إسلامية أسس على مصممة صكوك

 3المالية. الأسواق في هاب والتعامل هاالتداول ويتم اللازم التمويل لتوفير الحكومة
 وإعمال لقواعد الشريعة هي دعوة للاجتهاد وتطويرها المنتجات المالية الإسلامية ابتكار إلى فالدعوة

 من مقصدا يحقق بذلك فهو ،وتثمينه بحفظ المال الأحكام المتعلقة استنباط في والقواعد الأصولية والفقهية
 تطبيق محل ظلت التي المالية المنتجات في التأمل إلى الدعوة أن كما .العامة الشريعة الإسلامية مقاصد
 في الاجتهاد آليات لتفعيل دعوة هي المستجدة المنتجات المالية الإسلامية أو الحضارة من متتالية لعهود

 التي الاجتهاد وقواعد الشريعة مقاصد المعاصرة وفق النوازل في أو الفقه كتب في الواردة المالية المسائل
 المنتجات من مجموعة الإسلامية الشريعة مع المتوافقة المالية الهندسة أفرزت قدو  4الأصول. علماء بينها

 نتطرق في هذا المطلب لمختلف أنواع الأدوات المالية الإسلامية.، وعليه سوف المالية
 

                                                 
 .82فياض عبد المنعم حسانين، مرجع سابق، ص   1
رفع من كفاءة أسواق الأوراق المالية، الملتقى العلمي الدولي بن زواي محمد شريف ونشنش فتيحة، دور الأدوات المالية الإسلامية في ال 2

 .02الخامس: الاقتصاد الافتراضي وانعكساته على الاقتصادات الدولية، ص 
، والغربية الإسلامية البلدان لبعض تجارب دراسة  :الإسلامية المالية السوق وآفاق واقعمهداوي هند وصباح فاطمة وصباغ رفيقة،   3

 .02، ص 2011الأول: الاقتصاد الإسلامي واقع ورهانات المستقبل،  ملتقى دولي
 .01، ص منهجيته وآلياته: الإسلامية المالية المنتجات تطويرعز الدين محمد خوجة،  4
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 الفرع الأول: الصكوك الإسلامية
 فهي الشريعة الإسلامية، أحكام مع المتوافقة المالية الأوراق أبرز من واحدة الإسلامية الصكوك تعد

 الصكوك صناعة وقد برزت أصيلا ، إسلاميا   منتجا   لكونها إضافة الربوية، للسندات شرعيا   بديلا   تعد
 الدول أن إلا الإسلامية بعض الدول في إصدارها غرار فعلى .الأخيرة الآونة في واضح بشكل الإسلامية

 خاصة بصفة الأداة  هذه رواج من التي زادت الأخيرة العالمية المالية الأزمة بعد خاصة بها اهتمت الغربية
 فبراير في الحديثة للصكوك يةالأول التعريفات أحد تقديم تمو 1عامة. بصفة الإسلامي المصرفي والنظام
 الفقه مجمع مجلس قرار تناول وقد ،بجدة الإسلامي الفقه مجمع لمجلس الرابعة الدورة خلال 1988

 2.الأمر بهذا( 5/4) 30 رقم الإسلامي
 وفق تصدر المدة، محددة القيمة متساوية مالية على أنها: أوراق الإسلامية الصكوك تعريف يمكن

 إيرادات وصافي ملكية في مئوية بنسبة الغير مع الاشتراك حق لحاملها الإسلامية، تعطي التمويل صيغ
 قابلة وهي الاكتتاب، حصيلة من إنشاؤه يتم أو ، فعلا قائماستثماري  مشروع موجودات وخسائر أرباح أو

 المشروع موجودات حصر معينة، ويمكن وقيود بضوابط الحاجة عند والاسترداد والإطفاء للتداول
 أو بعضها خليط من أو معنوية أو مالية حقوق  أو خدمات، أو منافع أو أعيانا ، تكون  أن في الاستثماري 

 3معينة. إسلامية مالية قواعد حسب كلها
 :التالية النقاط خلال من الإسلامية الصكوك بها تتمتع التي الأهمية إبراز كما يمكن

 وتثمينها؛ وتجميعها الصغيرة مدخراتهم توفير على الأفراد الإسلامية الصكوك تساعد -
 ئاتف من العديد تجتذب بطريقة المساهمة، للشركات المطلوب للتمويل المشروعة بالاحتياجات الوفاء -

 المحظور؛ في الوقوع من خوفا التنمية عن منعزلة كانت والتي المشروعة المجتمع للمشاركة
 للسندات كبديل ظهرت التي الشريعة وأحكام المتوافقة الصيغ أفضل من الإسلامية الصكوك تعتبر -

 حدة؛وا جهة تطبقها ولا عنها تعجز التي والضخمة الكبيرة المشاريع بتمويل فيما يتعلق التقليدية،
 تطوير خلالها من يمكن الإسلامية، المصارف نشاط في أساسية أداة  الإسلامية الصكوك تعتبر -

 السيولة؛ مشكلة من والحد والتمويلي الاستثماري  دورها وتفعيل الموارد والاستخدامات هيكل
 ميةالحكو  فقوالمرا للمؤسسات الإنمائية الاحتياجات تمويل في الإسلامية الصكوك استخدام إمكانية -

 المنشود. والتقدم الاعمار في والمواطنين الدولة بين المشاركة يحقق هدف بما
 نشاطاتها  عيتوس في تساعدها التي المشروعة التمويلات على الحصول والشركات للحكومات تتيح -

 ذلك؛ تحقيق في العام والدين الخزينة أذونات من بدلا موازناتها في العجز ومشاريعها وتمويل

                                                 
بيقات الابتكار العيفة عبد الحق و زاهرة بني عامر، دور الصكوك الإسلامية في تمويل مشاريع البنية التحتية، مؤتمر دولي حول: منتجات وتط  1

 .06، ص 2014والهندسة المالية، سطيف، 
2 Mohamed Ariff & Munawar Iqbal & Shamasher Mohamad, The Islamic Debt Market For Sukuk Securities, 
Edward Elgar publishing, UK, 2012, page 51. 

3
مؤتمر دولي سليمان ناصر وربيعة بن زيد، الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل التنمية الاقتصادية ومدى إمكانية الاستفادة منها في الجزائر، 

 .06، ص 2014حول: منتجات وتطبيقات الابتكار والهندسة المالية، سطيف، 
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 عن السيولة فوائض امتصاص خلال من الكلي الاقتصاد مستوى  على السيولة إدارة في المساعدة -
 للمنظور وفقا النقدية السياسة أدوات من كأداة  المركزية البنوك قبل من استخدام الصكوك طريق

 مام الاقتصادية الدورة في أصلا موجودة موارد ومن للدولة مستقر وحقيقي تمويل وتوفيري، الإسلام
 التضخمية؛ الآثار من يقلل

 الناتج الحقيقي بالربح الانتفاع من المستثمرين جميع تمكن حيث للثروة، العادل للتوزيع وسيلة تعتبر -
 معينة. شريحة على تقتصر أن دون  واسع نطاق على الثروة بذلك فتنتشر عادلة، بنسبة عن المشروع

 .1التمويلية للإشكاليات المبتكرة الحلول من الإسلامية الصكوك تعتبر -
بالرغم من حداثة تجربة الصكوك الإسلامية إلا أن صورها تنوعت وأخذت أشكالا مختلفة وذلك وفقا 

لى أنواع ومستويات إجموعة من الأنواع وكل نوع يتفرع لى مإللغرض الذي أنشأت من أجله، وبذلك تنقسم 
وقد ذكر المعيار  2الصكوك في عدد معين،أخرى مختلفة، ولهذا فإنه يصعب جدا حصر جميع أنواع 

( الصادر عن هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية أنواع صكوك 17الشرعي )
 وسنحاول التطرق إلى أهمها من خلال العناصر التالية: 3الاستثمار،

 :صكوك المضاربة )المقارضة( .1
 الإسلامي بفائدة، للبنك القرض سندات عن بديلا حمود سامي الدكتور قبل من اقترحت صكوك هي

 الموحدة الوثائق" :بأنها قبله من تعريفها جاء ولقد م 1987 لـ هـ الموافق 1407 سنة وذلك الأردن في
 أقرها التي من البدائل وهي ، "الصافية الأرباح نتائج في المشاركة أساس على وذلك بها، المحررة القيمة
 استثمارية أداة  عرفها بأنها هـ، فقد 1407 في جدة في الرابع مؤتمره دورة في الإسلامي الفقه مجمع مجلس

 وحدات على أساس المضاربة مال برأس ملكية صكوك بإصدار المضاربة، مال رأس تجزئة على تقوم
 وما مال المضاربة رأس في شائعة حصصا يملكون  باعتبارهم أصحابها بأسماء ومسجلة القيمة متساوية

 على أساسها الفقهي في تعتمد الصكوك وهذه مستثمر، كل ملكية بنسبة وذلك أرباح من إليه يتحول
 4الشرعية. المضاربة
 إعمار في منها الأردنية للاستفادة الأوقاف وزارة على عرضت حينما الفكرة، هذه تطوير تم قد

 للبحوث الإسلامي المعهد وعلى الإسلامي، المجمع الفقهي مجلس على عرضت وحينما الأوقاف، ضياأر 
الإسلامية بجدة. وعرفها مجمع الفقه الإسلامي على أنها" أداة استثمارية تقوم على  التنمية ببنك والتدريب

تجزئة رأس المال القراض، بإصدار صكوك ملكية برأس مال المضاربة على أساس وحدات متساوية 

                                                 
المالي، مجلة البشائر الإقتصادية،  الاستقرار تحقيق في الإسلامية ةالمالي المنتجات حجيلة، دور وارث وبن مجدوب وبحوصي  أسماء مولاي 1

 .279، ص 2019، 03المجلد الرابع، العدد 
النقدية الصكوك الإسلامية نموذجا، المؤتمر الدولي الثاني  السيولة في معالجة دور السوق المالي الإسلامينوال سمرد ورفيق بشوندة،   2

 .08، ص 2015الجامعة الأردنية،  للمالية والمصرفية الإسلامية،
بحث مقدَّم لورشة العمل التي ، دورها في التنمية، حجم إصداراتها، تحديات الإصدار، تعريفها، أنواعها، أهميتها: الصكوك، علاء الدين زعتري 3

 .38، ص 2010، عمان، بعنوان )الصكوك الإسلامية؛ تحديات، تنمية، ممارسات دولية( BDO أقامتها شركة
 الاقتصاد :بعنوان الأول الدولي الملتقى، الإسلامية المالية الأسواق في الشرعية وبدائلها الدين أدواتبن الضيف محمد عدنان وربيع المسعود،  4

 .10المستقبل، سطيف، ص  ورهانات..الواقع الإسلامي،
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ي رأس مال المضاربة وما يتحول القيمة، ومسجلة بأسماء أصحابها باعتبارهم يملكون حصص شائعة ف
 1إليه، بنسبة ملكية كل منهم فيه".

 دةزيا في ترغب القائمة، والتي المشروعات تمويل بهدف العام للاكتتاب المقارضة صكوك طرح يتم
 تمويل فبهد العام للاكتتاب الصكوك هذه طرح يتم كما .الربوي  التمويل أدوات عن بعيدا   المالية مواردها

 من عالنو  هذا يحققه الذي العائد يكون  وقد .بالكامل المال رأس أداء بعد عند التكوين معينة مشروعات
 الفائض يربتغ الموزع العائد تغيير ذلك على ويترتب وسلبا ، المشروع إيجابا   نشاط بنتائج مرتبطا   الصكوك
هذه ل المصدرة الجهة وتقوم الربح، من شائعة بنسبة توزيعه يراد الذي الفائض يتم توزيع حيث المحقق،
 عدب المصدرة إلى الجهة بكامله المشروع ويؤول الاستهلاك، طريق عن وذلك تدريجيا ، بتصفيتها الصكوك

 .بالكامل لأصحابها السندات تلك بقيمة الوفاء
جميع المعلومات  يجب أن توفربحيث  سلاميةمع أحكام الشريعة الإ هذه الصكوكيجب أن تتوافق 

 مدة النشاط الذي تم إطلاق البرنامج من هالى طرق مشاركة النتائج. تغطي مدتقانون ا وأن تشير إالمطلوبة 
سمهم من قبل الشركة المصدرة، بشكل مماثل، من جميع الحقوق إأجله. يستفيد المكتتبون المسجل 

ء إذا لم بسعر الشرا ،لاميةوفق ا لقواعد الشريعة الإس المرتبطة بملكية الأوراق المالية، ولا سيما إمكانية بيعها
 2بسعر السوق بخلاف ذلك.و تتحقق بعد،  تكن الاستثمارات

 مقارضةال عطاء ، فصكوك أو أخذا   بالفائدة التعامل المشروعات هذه على يمنع أنه بالإشارة الجدير
 لتعاملا المشروعات هذه على يمنع كما .بذلك المطالبة في الحق لأصحابها وليس ربوية، فائدة أي تدرُّ  لا

 ورالدكت ذكرو  أصلا. الصكوك هذه مثل لإصدار مقتض   كان هناك لما وإلاّ  شراء ، أو بيعا   بالمحرمات
 :أنواع خمسة تتنوع إلى أن يمكن المقارضة، صكوك أن داغي القره الدين محي علي
 سنة، عشرين إلى سنوات بين عشر ما الصكوك هذه مدة : تتراوحالأجل طويلة مقارضة صكوك -أ

 شركة كانت سواء المصدرة الجهة للمضارب وهو تخول بل، معين لمشروع مخصصة غير وهي
 على سنة كل نهاية في تبين أن الجهة هذه مطلقا ، وعلى استثمارا   استثمارها في الحق مصرفا   أو

 المضارب من كل فينال وقعت، التي الخسائر أو التي تحققت بالأرباح حساب كشف المثال سبيل
 .عليه المتفق الربح من نسبته - المال رب وهو- السند وصاحب - مصرفا أم شركة كان سواء–

 أم صناعيا   كان سواء مشروع معين لتمويل الصكوك هذه : تصدرمعين لمشروع مقارضة صكوك -ب
 ذلك عمر حسب طويلة قصيرة أم كانت سواء معينة بمدة محددة وتكون  تجاريا ، أم زراعيا  

 مال رأس من المشروع إليه ما يحتاج يقسم بأن وذلك لها، المصدرة الجهة قدرة وحسب المشروع،
 هذه قيمة باستثمار مصرفا   أم شركة سواء كان المضارب ويقوم متساوية، بقيم الصكوك هذه على

 من مانع ثمة وليس الميزانية، حسب سنة كل الأرباح توزع أن ويمكن .نفسه المشروع في السندات

                                                 
 .85، ص 2006فائس للنشر والتوزيع، الأردن، عمر مصطفى جبر اسماعيل، سندات المقارضة وأحكامها في الفقه الإسلامي، دار الن 1

2 François Guéranger, finance islamique : Une illustration de la finance éthique, DUNOD, PARIS, 2009, PAGE 

146. 
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 حسب المصدرة والجهة الصكوك أصحاب على يوزع سوف الذي للاحتياط منها جزء ترحيل
 .الإسلامي الفقه مجمع حددها التي الضوابط ضوء وعلى عليها، النسب المتفق

 إذا- أرباح من حققته مع ماالصكوك  قيمة ترد بأن : وذلكبالتدرج المستردة المقارضة صكوك -ت
 .محددة زمنية مدة في -أرباح هناك كان

 مع المشروع، آخر في هذه الصكوك مبلغ ويرد :المشروع آخر في المستردة المقارضة صكوك -ث
 المال أصل ويبقى أرباحها توزع أن لحقت، ويمكن التي والخسائر تحققت التي الأرباح ملاحظة

 .المشروع آخر إلى
 التعويض خلال من هذه الصكوك قيمة رد ويمكن :المشروع بتمليك المنتهية المقارضة صكوك -ج

 مجموعة له وتصدر فندق، بناء ما بمشروع جهة تقوم المثال سبيل فعلى، المشروع من بجزء عنها
 المشروع تمليك خلال من النهاية في هذه الصكوك قيمة رد ويكون  القيمة، متساوية الصكوك من

 1حسب حصصهم. الصكوك هذه لأصحاب
  :المشاركة صكوك .2

 إنشاء في حصيلتها ستخداملإ إصدارها يتم القيمة متساوية وثائق "تعرف صكوك المشاركة بأنها:
 أو المشروع ويصبح المشاركة، عقود من عقد أساس على نشاط تمويل أو قائم تطوير مشروع أو مشروع

 عن المشاركة صكوك تختلف ولا حصصهم". هذا حدود في لحملة الصكوك ملكا النشاط موجودات
 تشكل وقد الصكوك، للصكوك وحملة الراعية الإصدار جهة بين العلاقة تنظيم في إلا المقارضة صكوك
 على قائمة صكوك المشاركة تكون  أن ويمكن استثمارية، قرارات لاتخاذ إليهم يرجع للمشاركين لجنة الإدارة

رأس المال الذي . وتشمل المشاركة الصكوك وحملة للصكوك المصدر بين المستثمرين أو بين المشاركة
توزيع الأرباح والخسائر بما يتناسب مع مساهمات رأس المال  ،أكثر يرتبط بهمالبنك وشريكان أو يقدمه ا

 يلي: ما منها نذكر أنواع عدة إلى أيضا المشاركة صكوك وتنقسم 2ذات الصلة.
 نسبةب المصدر دخول إمكانية مع الدائمة، الأسهم بعيد حد إلى تشبه : وهيالدائمة المشاركة صكوك -

 أو للمصدر الإدارة كانت سواء للإكتتاب، صكوك صورة في الباقي وطرح المشروع رأسمال معينة في
 للمصدر يمكن حيث الأسهم، عن بديلا الصكوك هذه وتعتبر معين، لطرف ثالث أو الصكوك لحملة

 سرأ من بجزء بالتكفل -معنوية شخصية باعتباره-موازيا، فيقوم مشروعا ينشئ أو نشاطه يوسع أن
 .للإكتتاب الباقي الجزء ويطرح المال

 تنتهي متوسطة فترة تكون  ما عادة محددة زمنية بفترة مؤقتة وتكون  :المحدودة المشاركة صكوك -
 :3كالتالي الصورتين بإحدى نهايتها وتكون  الصناعية، الدورة انتهاء أو الموسم أو بانتهاء المشروع

                                                 
، ليبيا ،22، العدد المختار جامعة، الإنسانية للعلوم المختار مجلة، صكوك المقارضة وموقف الفقه الإسلامي منها، الصغير محمد سالم عادل 1

 .17ـ  16، ص ـ ص: 2013
2 Hamid Bali, la finance islamique, universite oberta de catalunya, page 23. 

 تحقيق مقومات :حول الدولي الإقتصادية، الملتقى التنمية مشاريع لتمويل كأداة الإسلامية الصكوكمعطى الله خير الدين وشرياق رفيق،  3

 .239، ص 2012الإسلامي، قالمة،  الاقتصاد في المستدامة التنمية
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 دورية، لأقساط وفقا تدريجي شكلب تهاقيم تسترد  :بالتدرج المستردة المشاركة صكوك -
 .بعد يدفع لم رصيد من له بقي ما حسب وجدت إن الأرباح من جزء على يحصل حاملهاو 

 نهاية عند: ف )المصدر إلى بالتمليك المنتهية( المدة نهاية في المستردة المشاركة صكوك -
 الحقيقي، بالسعر أصحابها من الصكوك هذه شراء بإعادة المصدر عادة يقوم المشروع

 ففي منجم، بحفر القيام هو يكون المشروع كأن الإجبارية، التصفية حالة في ذلك ويكون 
 اقيمته وإعطاء) تجهيزات آلات،( المشروع أصول تقييم بإعادة المصدر المشروع يقوم نهاية

 الأصول. تلك هو يمتلك حين في الصكوك، أصحاب إلى
 الإجارة: صكوك .3

هم اتفاقية إيجار يشتري بموجبها المساأنها "عرفت مصلحة الضرائب في لوكسنبورغ الإجارة على 
فترة متفق نيابة عن عميله ثم يزود العميل بالممتلكات مقابل إيجار خلال  في حقوق الملكية )البنك( عقار

 خدمات أو مناف أو أعيان ملكية في شائعة تمثل حصة القيمة متساوية وثائق عن هي عبارةف .1"عليها
 عقد بها يتعلق التي والمنافع والخدمات الأعيان تحويل هو منها والغرض دخلا، يدر مشروع استثماري  في

 صكوك صكوك الإجارة وتعتبر الثانوية، الأسواق في للتداول قابلة أو صكوك مالية أوراق إلى الإجارة
 حسب الملاك على الإجارة عائد توزيع ويتم لمالكي الصكوك، مملوكة مؤجرة أعيان في شائعة ملكية

 الصكوك قيمة تطفأ أن ويمكن قيمتها السوقية، حسب قيمتها وتقدر للتداول قابلة وهي هم،حصص ملكيت
 صكوك بالوعد بالتمليك. وتعبر المنتهية بالإجارة يكون  وذلك ثالث، طرف أو ملكيتها للمستأجر بنقل

 : وهي أنواع أربعة إلى الإجارة الصكوك وتنقسم الإسلامي، صيغ التمويل أساليب أهم من الإجارة
 عينية أصول بشراء تقوم في مضاربة مساهمة صكوك بالتمليك: وهي المنتهي جارةالإ صكوك -أ

 يع؛الب أو بالهبة يعد مستقل عنه أخر عقد يتبعه إيجار ثم تأجيرها بعقد ومن ثابتة، وموجودات
 وللعميل الأصل الأول يشتري  على أن وعميله المصرف يتفق أن وهية: التمويلي جارةالإ صكوك -ب

 فقالمدة المت نهاية وفي محدودة إيجارية أقساط دفع مقابل في استخدام الأصل في الكامل الحق
 بحتة مصرفية عملية الصكوك النوع من وهذا المصرف، إلى الأصل يعود الإجارة عقد في عليها

 ؛نقدي وليس عيني ائتمان والموضوع، ولكنه الفكر حيث من
 المؤجر يسترد ثم محدد، بعمل الأصول للقيام تأجير على يقوم: ةالتشغيلي جارةالإ صكوك -ت

 مالية؛ منها بحتة أكثر تجارية عملية النوع هذا ويعد مرة أخرى، لتأجيرها الأصول
 أو منافع أو مؤجرة، أعيان ملكية متساوية تمثل قيمة ذات صكوك وهي: والأعيان الإجارة صكوك -ث

 نحو الذمة في الخدمة موصوفة تكون  والتي  )خدمات( والأعيان الإجارة صكوك ومن أنواعها خدمات،
 2.الخ...عامة مبان في التكييف أجهزة أو صيانة مستشفى في طبيبة أجهزة صيانة

                                                 
1 Junaid Haider &Muhammad Azhar, Sukuk and its Risk Management in the Current Scenario, Master Thesis, 

Umea University, Sweden, 2010, page 26. 
 العلوم قسم/ أ والإنسانية الإجتماعية للدراسات الأكاديمية، الماليزية المالية الأوراق سوق تنشيط في الاسلامية الصكوك دورعمر عبو،   2
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 :صكوك السلم .4
هذه الصكوك تحمل قيما متساوية يصدرها بائع منتجات السلم أو وكيله ويحصل بذلك على رأس 

يها ويكون بتقديم كامل قيمة السلعة المتفق علمال السلم فتصبح سلعة للسلم مملوكة لحاملي الصكوك. 
وفير تلاستلامها مستقبلا وفقا لوقت ومواصفات متفق عليها، ويساعد تقديم التمويل بكامله المنتج على 

ب. الطل المال اللازم لتمويل العمليات الإنتاجية وتوفير المنتج في جانب العرض، وتقليل السعر في جانب
 مشتري اب الرخاء الاقتصادي بزيادة الإنتاج وتخفيض السعر بما يحقق الربح للفيسهم بذلك في توفير أسب

 لمتفقوالبائع. وهنالك ما يسمى بالسلم المتوازي وهو اتفاق المشتري مع جهة أخرى على بيعها المنتج ا
 عليه في اتفاقية السلم الأول.

 صكوك الاستصناع: .5
المتعهد أو وكيل أي منهما كمنتج موصوف هذه الصكوك تحمل قيما متساوية يصدرها الصانع أو 

الصكوك ثم يباشر بتصنيع المنتج بحسب المواصفات ويقوم بتسليمها خلال  في الذمة ويحصل على قيمة
المدة المتفق عليها، ويمكن للمتعهد أن يتفق مع الصانع على صيغة تمويلية مختلفة مثل الدفع بالأقساط، 

المستصنع. وينطبق الاستصناع على تشييد المباني وبناء السفن ويصبح حاملو الصكوك هم ملاك المنتج 
والطائرات والجسور والطرق ومحطات توليد الطاقة الكهربائية والماء وغيرها وفقا لمواصفات محددة في 
العقد وتاريخ للاستلام وقيمة محددة يتم الاتفاق حولها. ويمكن توليف صيغ أخرى معها للاستجابة 

ناع ستصعالم الصكوك. وهناك ما يسمى بالالتمويل، وهي من الصيغ النشطة في لمتطلبات العمل وا
الموازي، وهو تعاقد المتعهد مع جهة ما لاستصناع سلعة لها ثم يقوم المتعهد بالتعاقد مع جهة أخرى لتقوم 

 الصكوك ممتص 1بتصنيع المنتج المطلوب له ليقوم بتقديمه إلى طالب السلعة في الوقت المطلوب.
 2.والقروض الاستهلاك وليس المنتجة الشركات احتياجات لتمويل إسلامية مالية كأدوات ناعستصلاا

 :المرابحة صكوك .6
 المرابحة، سلعة شراء لتمويل يتم إصدارها القيمة، متساوية وثائق"بأنها:  المرابحة صكوك تعرف

 المرابحة، لبضاعة البائع هو المرابحة لصكوك . فالمُصدر"الصكوك لحملة مملوكة المرابحة سلعة وتصبح
 حملة ويملك البضاعة، شراء تكلفة هي الاكتتاب وحصيلة لهذه البضاعة، المشترون  هم فيها والمكتتبون 

 وعدا تتضمّن المرابحة صكوك إصدار نشرة فإن بيعها. ولذلك ثمن المرابحة ويستحقون  سلعة الصكوك
 أو مقطوعا مبلغا يكون  معلوم ربح مع محدّد وبثمن   معيّنة بمواصفات بضاعة بشراء مصدرها، من ملزما

 3وقبضها. البضاعة تملّك بعد وذلك محددة، مواعيد في يدفع البضاعة تكاليف من نسبة محدّدة
 
 

                                                 
 .09، ص 2014يوسف حسن يوسف، الصكوك المالية وأنواعها، دار التعليم الجامعي، الاسكندرية،   1

2 Meysam SAFARI & Mohamed ARIFF & Shamsher MOHAMED, sukuk securities : nes ways of debt contracting, 
John WILEY & Sons Singapore, 2014, page 29. 

 .85-84، ص 2014، 14، مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير،العددالمالية الأسواق تنشيط في الإسلامية الصكوك أهميةكتاف شافية،  3
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 :صكوك المزارعة .7
الصك فيها ملكية مُشاعة لأرض زراعية مرتبطة بعقد مزارعة مع شركة للإنتاج  كهي التي يمل

وعة من الأراضي وتتكفل فيه حقوق والتزامات الطرفين، حيث تقوم هذه الشركة بشراء مجم دالزراعي تحد
ور معها من جهة وتجهيزها بالأدوات من جهة أخرى، ثم تُطرح صكوك المزارعة بقيمة الأرض ذبشراء الب

تتولى  وتجهيزاتها، وتُبرم الشركة اتفاقا مع من يستصلح الأرض حيث يتم هذا الإنفاق في عقد مزارعة
بموجبه الشركة أعمال الإدارة والمتابعة والمراقبة مقابل جزء من الربح، أما عائد مالك الصك فهو حصة 

، وتستعمل هذه ة وأسعار السوق وعوامل أخرى من غلة الأرض، وهي تزيد وتنقص حسب أساليب الزراع
اد واعمارها بالأساليب الأفر  ستطيع استصلاحهايلا الصكوك من أجل استصلاح الأراضي الكبيرة التي 

الزراعية الحديثة، ويمكن تطبيق هذا النوع من الصكوك على الأراضي التي تستصلحها الدولة أو شركة 
 1استصلاح الأراضي وترغب بتوزيعها على الناس ضمن برنامج التنمية الزراعية.

 : المساقاة صكوك .8
 هاوالإنفاق علي مثمرة أشجار سقي في حصيلتها لاستخدام إصدارها يتم القيمة متساوية وثائق هي

 العقد، حدده ما وفق المحصول من حصة الصكوك لحملة ويصبح المساقاة، عقد أساس على ورعايتها
 ويتشارك والرعاية السقي عمليات تمويل أجل من التعاقد محل الأشجار مالك يصدرها وصكوك المساقاة

 . المساقاة عقد المنتجة بموجب المحاصيل في حملتها
 : المغارسة صكوك .9

هذا  يتطلبه وفيما أشجار غرس في حصيلتها لاستخدام إصدارها يتم القيمة متساوية وثائق فهي
 2الغرس. في حصة الصكوك لحملة ويصبح المغارسة، عقد أساس على ونفقات أعمال من الغرس

خيار في  ، فهذا ليس بسبب وجودمن وجهة نظر الشريعة مقبولةإذا كانت الخيارات المالية غير و 
ومن الممكن  ود،يدين الفقه وجود خيارات في العقهذا، لا للها. ، ولكن بسبب خصوصية طريقة عمالعقد

اء  على بعد ذلك تطوير صكوك اختيارية، أي تشتمل على خيار واحد أو أكثر مدمج في بنود العقد. بن
 3تحويلها إلى أسهم أو حتى استبدالها.، يمكن دفع الصكوك الاختيارية مسبق ا أو الهيكلة الكلاسيكية للصك

 الفرع الثاني: المشتقات المالية الإسلامية
تعتبر المشتقات المالية من منتجات الهندسة المالية ووسيلة فعالة جدا للتحوط وإدارة المخاطر التي 

والغرر.  قد تواجه المستثمرين،  فهي محرمة شرعا لقيامها على أمور ترفضها الشريعة الإسلامية كالميسر
لكن يمكن من خلال الهندسة المالية الإسلامية إيجاد بدائل للمشتقات المالية تحقق نفس المزايا، وتكون 

 4متوافقة مع توجيهات الشريعة الإسلامية.

                                                 
 .44، ص 2012الصكوك الإسلامية كبديل للسندات التقليدية في تطوير التمويل المستدام، رسالة ماجستير، سطيف، علام عبد النور، صناعة  1
 الاسلامية المالية دور شعار تحت بصفاقس الاسلامية المالية :حول الثالث الدولي وأفاق، الملتقى واقع الاسلامية الصكوك قرومي حميد، صناعة 2

 .06، ص 2014، "الوقفية والصكوك الاسلامية الصكوك" الاجتماعيةالاقتصادية و التنمية في
3 Paul-Olivier KLEIN, LES SUKUK OPTIONNELS, Les Cahiers de la Finance Islamique, N07, 2014, page 105. 

 .13، ص 2014نموذجا، مؤتمر دولي،  المركبة العقود إسلامية مالية منتجات ابتكار في الإسلامية المالية الهندسة سعدي هاجر؛ لعلام لامية، دور 4
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 أدوات تأكيد بكل يرى فيها اقتصادي منظور من الشرعية للخيارات الناظر إن الخيارات الشرعية:-أولا 
 لإدراك ممكن قدر أقلَّ  إلى المعلومات تناظر عدم تقليل مخاطر على تساعد نظيرها، قل تحوطية

 من إضافي كم له يتوفر بعد أن الصفقة عن التراجع إمكانية الآخر الطرف أمام أن الطرف الأقوى 
 أو عدمه العقد إمضاء بين الخيار أحدهما أو للمتعاقدين يكون  أن والخيار هو، الصفقة حول المعلومات

 السلع، وتملك لتمليك المباشرة المالية العقود في تندرج والاختيارات لا 1شروطه. تحقق عند بفسخه وذلك
 البيع حق أو الشراء حق إعطاء عن الاعتياض على تقوم فهي للتعاقد، محلا الإرادة من تجعل ذلك ومع

 إليها اتجهت ولو الحقيقية الرضائية للمبادلة محلا تكون  أن الشريعة تجيز ولا مالية، غير وهي حقوق 
 الشرعية والبدائل ،المتاجرة معنى يفقد لأنه له قيمة لا الرضا ومشتريه، فهذا حق الاختيار بائع إرادة

 :2في تتمثلللخيارات المالية 
 لازمال العقد في الشخص يدخل بأن الفاسخ " وذلك " الشرط القوانين في ما يسمى أو الشرط: خيار − 1

 يحقق ذاوه معلومة مدة خلال المنفردة بإرادته الفسخ حق لنفسه ويشترط أو الاستصناع( الإجارة أو )البيع
 منها. الربح ملأي سلعة على الحصول في والتحوط التروي  مطلب

 فإن العقد، العدول عن بحق ليتمتع للبائع المشتري  يدفعه المال من مبلغ هو: العربون  مع البيع − 2
 السابق التعريف للبائع. من فهو وإلا  )الثمن من يحسب العربون  ( الثمن من العربون  كان اللزوم ختارإ

 وإذا الثمن، من جزءا العربون  البيع كان أمضى للمشتري فإذا الخيار  فيه يثبت بيع أنه يتبين العربون  لبيع
 العربون ف وحده. إذن للمشتري  وهذا الخيار الرد، حال في مال يقابله شرط خيار فهو العربون، فقد البيع رد

 التعطل ضرر مقابل البائع يستحقه حق النكول ثمن أو الخيار ثمن هوو  مال، يقابله شرط خيار هو
 أما فقط للمشتري  خيار ،الإسلامي في الفقه العربون و  أخرى، صفقة في الفرصة تفويت و والانتظار

 يعطيه للمشتري  خيار عن يخلو لا وهو 3.البائع سواء و للمشتري  خيار فهو الوضعي القانون  في العربون 
 من سلعته حبس الذي البائع عن العربون، للتعويض )غالبا( باسم المعجل المبلغ يخسر الفسخ، ولكنه حق

 البائع المدة، واحتفاظ تحديد العربون  شرط العربون، ومن حق مع المشتري  غير لآخرين لبيعها السعي
 للتداول. قابلا ليس العربون  حق أن فيه، كما التصرف له فيه عربون، فليس الذي العقد بمحل

 فإذا السلم، ودعق هي الآجلة للعقود الشرعي التكييف أوجه من: العقود الآجلة في اطار عقد السلم -3
 ام أشبه هي الحالة هذه في مشروعة شركات تمثل المتداولة الأسهم أو والعقود مباحة السلعة كانت ما

 .شرعا الجائزة السلم بعقود تكون 

                                                 
 .65، ص 2015الإسلامية، دبي، الطبعة الأولى،  الشؤون لدائرةلتنميته،  ودافع للمال الإسلامي حماية التمويل في التحوطعبد الكريم أحمد قندوز،  1
 .06، ص 2009الهيئات الشرعية، عبد الستار أبو غدة، ضوايط و تطوير المشتقات المالية في العمل المالي، مؤتمر   2
مؤتمر دولي حول: منتجات شرعية،  عقودا لتصبح الاختيار مع عقود سيتناسب تصميم أي إعادة و الهندسة ، بينموالدي ارسليمو بارودي نعيمة 3

 .124، ص 2014وتطبيقات الابتكار والهندسة المالية، سطيف، 
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 إطار في اعتبارها المستقبليات لعقود التكييف أوجه منالعقود المستقبلية في اطار عقد الاستصناع:  -4
 وتكون  الذمة، في معين شيء عمل على صانع مع عقد هذا الأخير بأنه يعرف حيث الاستصناع، عقد

 الاستصناع لأن فقط العمل هو عليه المعقود هذا ويكون  الصانع من الأولية ومادتها المصنوعة العين
 1العمل. وهو الصنع طلب

 الفرع الثالث: الأدوات المركبة
على  المتعددة التي يشتمل عليها العقد أو الصفقةيقصد بالعقود المركبة مجموعة العقود المالية 

الالتزامات المترتبة ر موجبات تلك العقود المجتمعة، وجميع الحقوق و سبيل الجمع أو التقابل، بحيث تعتب
د يكون اجتماعها في منظومة عليها جملة واحدة، لا تقبل التفريق أو التجزئة، بمثابة آثار العقد الواحد. ق

لى إرادة المتعاقدين وقصدهما إلى تحقيق غرض تمويلي محدد اتجهت إتهدف  متعاقبة المراحل عقدية
يها عناصر مستمدة من أكثر من لاتفاقيات التي تجتمع فتحقيقه. ويراد بالعقود المالية المركبة أيضا، تلك ا

، مع ترابط تلك العناصر بطريقة لايتحقق مقصود الطرفين من الاتفاقية المذكورة إلا بوجودها جميعا. عقد
عن وهذا يعني أن عناصر العقود لا يمكن فصلها عن بعضها البعض، بل إن أي محاولة لفصل بعضها 

قصود منها، وهي ربما حدثت في نفس الوقت، وبطريقة لا يكاد يظهر أي مء الالبعض ربما أدى إلى إنتفا
 وفيما يلي أهم أنواعها: 2ما هو المقصود بعينه في تلك اللحظة.و واحد مه

 بيع هندسة إعادة على النموذج هذا يقومالمشاركة:  عقد خلال من بالشراء للآمر المرابحة بيع (1
 يلي: كما المشاركة عقد خلال من بالشراء للآمر المرابحة

 المصرف لدى حساب بفتح بالتقسيط لتكون  مبيعاته من جزء تخصيص ينوي  الذي التاجر يقوم -
 المشارك؛ حساب في المصرف كحصة يزيد أو مماثل مبلغ بإيداع كذلك المصرف ويقوم ، الإسلامي

 يتولىو  لبضاعته، الفنية بالأمور يتعلق ما وكل الملكية ونقل بالتقسيط البيع بعملية التاجر يقوم -
 المالية؛ الأمور ةوكاف والتسديد الأقساط متابعة المصرف

 . بالاتفاق والمصرف التاجر بين توزع المشترك الحساب هذا يجنيها التي الأرباح -
 الصالحة يللأراض الإسلامي المصرف تملُّك على النموذج هذا فكرة تقومالمشتركة:  المغارسة (2

 المثمرة، الأشجار بغرس المتعلق الزراعي المجال في التخصص أصحاب مع يتفق أن على للزراعة،
 الطرفين بين الاتفاق يتم المثمرة، الأشجار غرس ملاءمة مدى لمعرفة اللازمة الدراسة إجراء وبعد حيث
 3الأشجار. منو  المحصول من جزء على وحصولهم الأرض، من جزءا   الخبراء تمليك مع غرسها على

 
 

                                                 
 .652-651، ص  12العدد الدراسات و للبحوث الواحات الهندسة المالية الإسلامية واقع و تحديات، مجلَّةمحمد أمين خنيوة؛ حنان على موسى، منتجات  1

 .10، ص 2014المالية، سطيف،  جمال لعمارة، المنتجات المالية كتطبيقات للعقود في الصناعة المالية الإسلامية، مؤتمر دولي حول: منتجات وتطبيقات الابتكار والهندسة 2

 .12، ص 2014الاسلامية، مؤتمر دولي،  المصرفية الصناعة في المالية الهندسة منتجات شرفي سارة؛ لعمش أمال، أهمية  3
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 الفصل:خاتمة 
 تؤدي سوق الأوراق المالية دورا مهما على مستوى اقتصاد كل دولة، من خلال تعبئة المدخرات

ح ذ أصبوتوجيهها نحو الاستثمارات الأكثر مردودية. غير أن هذه الأسواق لا تعمل بالكفاءة المطلوبة، إ
 ول مدة، ويعد السببطولأأكثر حدة تكون كل مرة  وتعرض هذه الأسواق لأزمات مالية أمرا متكررا، 

ات جراءالأساسي في ذلك طبيعة الأوراق المتداولة في هذه الأسواق ) أوراق ذات مخاطر متفاوتة( وكذا الإ
 المنظمة لها.

دية، و بما أن البورصة صورة حديثة لتطور الاقتصاد، بل وضرورة حتمية لتمويل المشاريع الاقتصا
 في كثير من الأحيان مع مصلحة الفرد المسلم، فكان منغير أنها تعتمد على مبادئ وضعية لا تتفق 

 ميةالضروري التفكير في إنشاء بورصات إسلامية يتم فيها تداول منتجات تقوم على أسس الشريعة الإسلا
 .سلاميةسواء في بلاد إسلامية أو غير إ

ل التداول حيث تساهم المنتجات المالية الإسلامية في الرفع من كفاءة الأسواق المالية من خلا
بسعر عادل وعائد ملائم، كما تعمل على تفادي الاختلافات الموجودة بين القيمة السوقية والقيمة الحقيقة 
للورقة المالية من خلال توفير المعلومات اللازمة بشكل دقيق، متساوي وكاف والافصاح التام وكذا الخلو 

لى إلذي يدفعنا الح المستثمرين، الأمر امن الغرر، التحكم في الأسعار والاحتكار وخاصة حماية مص
 التعمق أكثر في مفهوم كفاءة الأسواق المالية.



 

 

  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

الفصل الثالث: التطور النظري 
 لنظرية كفاءة الأسواق المالية
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  ثالثالفصل ال
 

 التطور النظري لنظرية كفاءة الأسواق المالية
 

 تمهيد
، )يعنظرية التنو ( المحفظة نظرية المال وهي أسواق في رئيسية نظريات بخمس المالي الفكر مر لقد

 لماليا السلوك للمنشأة، نظريات التمويلي الهيكل الرأسمالية، نظريات الأصول تسعير  )نماذج(  نظريات
 بناءل الزاوية حجر اعتبارها ضوء في أهميتها الأسواق كفاءة نظرية وتكتسب .المال أسواق كفاءة نظريةو 

 سوق  كفاءة مستوي  تحديد ويعد، بها هتمتإ  التي والدراسات الأبحاث وتعددت المالي، نظريات الفكر باقي
 ذلكالمالية، و  وتسعير وتقييم الأوراق لاختيار المداخل أنسب يعني باختيار الذي الأساس مال هورأس 

 -اصةخ بصفة العادية والأسهم بصفة عامة -المالية الأوراق أسعار من كلا بين العلاقة دراسة ضوء في
ي في تقوم الأسواق المالية بدورها الاقتصادي . لكجانب آخر من والمعلومات البيانات وبين جانب من

تعكس جذب الاستثمارات وتوفير بدائل تمويلية، يجب أن تتسم بالكفاءة على مستوى التسعير والتشغيل، و 
ي أسعار الأسهم المتداولة فيها جميع المعلومات المتوفرة بدون فاصل زمني، حيث يصبح السوق المال

 ضوء فيو يه، فبمثابة لعبة عادلة ينتج عنها أسعارا  توازنية تعكس قيما  حقيقية للأوراق المالية المتداولة 
 للسوق، وذلك المستوى الكلي ىعل المالية الأسواق كفاءة مستوي  وتقييم قياس علي الاعتماد تم ذلك

ى عل تؤثر المؤشر تكوين ةأن طبيع هذا نجد ىالأسواق، وعل لتلك الرئيسية المؤشرات علي اعتمادا
 منها. مختلفة أنواع الأسواق المالية مؤشرات تتضمن ثيالقياس، ح عملية موضوعية

وبهذا أصبحت دراسة كفاءة الأسواق المالية قضية ملحة وذات أهمية وخصوصا  وفق مقتضيات 
دلا  ججذب الاستثمار وآليات التمويل، إذ يمكن اعتبار قضية كفاءة سوق المال من القضايا التي أثارت 

ذي ر الءة. الأمواسعا  بين الباحثين والمهتمين وما صاحبها من نتائج مؤيدة وأخرى معارضة لنظرية الكفا
ول حتقدم لنا بعض الرؤى قد استوجب من خلالهِ البحث في كفاءة أسواق المال بغية الوصول إلى نتائج 

 كفاءتها، لذلك تم تقسيم هذا الفصل كما يلي:
 المبحث الأول: العناصر الأساسية لتحقق نظرية كفاءة الأسواق المالية.

 .نظرية كفاءة الأسواق الماليةالمبحث الثاني: الاتجاهات الحديثة في نقد 
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 المبحث الأول: العناصر الأساسية لتحقق نظرية كفاءة الأسواق المالية
علمية الالات جتم استخدامه في العديد من المالكفاءة مصطلح واسع الانتشار و إن مصطلح 

دة أجل زياتصادية من تم استخدامه في قياس كفاءة المؤسسات الاق كما ،قتصاديةالاجتماعية وكذا الاو 
سلوب كأو  همأداءل الرفع من عوائد المستثمرين وتحسين جفي الأسواق المالية وهذا من أكذا نتاجية و الا

لى يتم من خلاله إعطاء صورة على مستورى ومكانة السوق المالي، كما اعتمد المحللون الاقتصاديون ع
ك وذلبل والتنبؤ بإتجاهها في المستقالعديد من الأساليب الإحصائية لمعرفي سلوك أسعار الأصول المالية 

الهم الية أو الاحتفاظ برؤوس أمو للقيام ببيع أو الاحتفاظ وإما الشراء بسعر يمكنهم من جني عوائد م
ى وكل هذا يعتمد على حجم ونوع المعلومات المتوفرة لدى كل مستثمر وكذا نظرته إل ،وتجنب الخسائر

       مستقبل السوق. نحاول في هذا المبحث التطرق لأهم العناصر المتعلقة بنظرية كفاءة الأسواق
 المالية من مفاهيم ومواضيع ذات الصلة. 

 الأول: مدخل عام لنظرية كفاءة الأسواق الماليةالمطلب 
وفق  الأسواق هذه أداء تقييم يتم أساسه فعلى المالية، الأسواق أدبيات في مهم وزن  الكفاءة لمعيار

 إمكانية عدم وبالتالي الأسهم، أسعار في للمستثمرين الضرورية عكس المعلومات على وسرعتها قدرتها
 1اعتيادية.غير  لعوائد المستثمرين تحقيق

 الفرع الأول: مفهوم وخصائص الأسواق المالية الكفؤة
من خلال تحليل الاقتصاد  Paul Samuelson بعمل اءة الأسواقففرضية كترتبط أصول 

 كفؤ، على طبيعة السوق الدليلا  رسمي ا، وإن كان عام ا 1965في عام  Samuelsonقدم حيث ، الجزئي
( Samuelson ،1965 على وجه .)2ي أسعار مثل هذا السوق.الخصوص، فإنه يؤكد العشوائية ف 

الكفاءة  تعمل وكيف المالي السوق  لكفاءة العام المفهوم توضيح المحور هذا خلال من سنحاول
تعديل  بالتاليو  المالية الأوراق في المنطوية المخاطرة لمستويات الملائمة العائد معدلات تحديد على

 إلى مستويات المالية الأصول أسعار ترفع التي المضاربات من يحد ما هذا العادلة قيمها لتعكس الأسعار
 3أزمات. لحدوث الرئيسية الأسباب من تعد مالية فقاعات ينشأ مما قيمها تعكس لا

 :الأسواق المالية كفاءةمفهوم  ـــ أولا
 تحمل جميعها أنها إلا الكفؤة المالية الأوراق سوق  عن الباحثون  وضعها التي التعريفات تعددت

 توازن  في حالة تكون  التي السوق  " بأنها الكفاءة ذات السوق  ديلكوي  عرف فقد المعنى، نفس تقريبا  
 عشوائية بطريقة الحقيقية وتتحرك لقيمتها تماما   مساوية فيها المالية الأوراق أسعار تكون  بحيث مستمر،

 خاصة وبصفة المالية الأوراق أسعار بين كبيرة علاقة وجود ويلاحظ .عليها " السيطرة إمكانية دون 
                                                 

 للعولمة الجزائرية المجلة، العالمية المالية الأزمة أعقاب بتونس مقارنة الجزائرية المالية السوق كفاءة قياس محاولةشقبقب عيسى وأزغار يحي،   1
 .50، ص 2016، 07، العدد الاقتصادية والسياسات

2 Gregory Franck MOSCATO, Intelligence economique et modelisation financiere : mise en ouvre d'un outil 

pour les projets d'entreprises, these de doctorat, UNIVERSITÉ PARIS-EST, 2008, page 85. 
لمخاطر الأصول الرأسمالية كاستراتيجية لمواجهة الأزمات المالية، الأزمة المالية والإقتصادية الدولية والحوكمة  حشايشي سليمة، التقييم العادل 3

 .07، ص 2009العالمية، سطيف، 
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 مستوى  سواء على الكثيرين هتمامإ  أثار مما الأوراق بهذه المتعلقة والمعلومات وبين البيانات الأسهم،
هذه  مثل تؤكد نتائج ستخلاصإ الدراسات هذه نتيجة من وكان التطبيقية، الدراسات أو الكتابات النظرية

 1المال. رأس سوق  بكفاءة العلاقة هذه وتسمية المال، رأس سوق  على وتأثيرها العلاقة
 تخصيص الموارديتوقف في سوق رأس المال، وبالتالي تأثر كما أن عمليتا الإقراض والاقتراض 

حيث يعتمد المنتج على معدل الإقراض والاقتراض في السوق في تحديد  ة هذا السوق،على مدى كفاء
ي معدل العائد على المشروع وتكلفة الفرصة البديلة ويتم التخصيص بكفاءة عندما تتساوى الأسعار ف

السوق مع المعدل الحدي للعائد لكل من المنتجين والمدخرين. وتخصيص الموارد في السوق الكفء 
ى نفع عليكون تخصيصا أمثل لأنه يوجه الموارد نحو الاستثمارات المنتجة مما يعود بالللمدخرات النادرة 

 كل المتعاملين في السوق وكذلك علي الاقتصاد.
ر تعتبر المعلومات في سوق رأس المال المدخل الرئيسي لتحديد أسعار الأوراق المالية والمحو 

كل  " أن تعكس أسعار الأوراق المالية بالكامل:سوق رأس المال ةمركزي لمفهوم الكفاءة وتعرف كفاءال
 ثلاثة عناصر رئيسية هي : ىلإويشير هذا المفهوم  ،المعلومات المتاحة بسرعة وبدقة "

 لشراءالتأثير الكامل: يفترض مفهوم الكفاءة أن المستثمر سوف يستوعب كل المعلومات لاتخاذ قرار ا 
 معلومات المفروض أن تؤثر عليها.والبيع ومن ثم تعكس أسعار أسهم أي شركة كل ال

  جميع المعلومات متاحة: يفترض مفهوم كفاءة السوق أن كل المعلومات الموجودة متاحة وتنعكس
المستقبلية مثل توقع و على الأسعار متضمنة المعلومات الماضية وكذلك المعلومات في الحاضر 

 لوقت الحاضر.المستثمرين انخفاض معدل الفائدة مما ينعكس على الأسعار فى ا
  السرعة والدقة: ينطوي مفهوم الكفاءة على إحداث التعديل في الأسعار بسرعة مع معرفة المعلومات

عنى الجديدة وتوافر معلومات غير متحيزة، الأمر الذي يؤدي إلى هبوط الخطأ في القيم المتوقعة ولا ي
يكون سعرا عادلا للتوازن النهائي ما سعر التوازن الجديد لكنه فقط ئهذا أن السعر الجديد يعکس دا

يم كل المعلومات. كما لا يوجد في السوق الكفء فاصل زمنى لذي يحدث بعد قيام المستثمر بتقيا
 2 نتائج بخصوص سعر الأوراق المالية. ىبين تحليل المعلومات الجديدة وبين الوصول إل

 نتائج في المنتظرة بالتغيرات الخاصة المعلومات كافة فيها تنعكس التي السوق  تلك كما تعرف بأنها
أسعار  تكون  بحيث مستمر توازن  حالة في تكون  التي السوق  هي أو المالية، أوراقها أسعار على المؤسسة

 3عليها. السيطرة إمكانية دون  عشوائية بطريقة وتتحول الحقيقية لقيمتها تماما متساوية فيها المالية قاالأور 
و سوق يحقق تخصصا كفء فرنسيس و ساميليس ورولكس هء حسب كل من يعد السوق الكف

 'Lorie'نتاجية، بما يضمن توجيه تلك الموارد إلى المجالات الأكثر ربحية. ويرى كل من للموارد الا
أن السوق المالي الكفء هو الذي يعكس أسعاره في أي وقت وبصورة كاملة في  'Fama Brealey'و

                                                 
 .36، ص 2007، رسالة ماجستير، جامعة غزة، التطبيق و النظرية بين الإسلامية المالية الأوراق سوق، سمور طه خليل نبيل  1
 .33-32، ص 2000ايهاب الدسوقي، اقتصاديات كفاءة البورصة، دار النهضة العربية، القاهرة،   2
  26ص ،2013 الأردن، الأيام، دار المالية، الأسواق إلى مدخل العبيدي، الله عبد الخالق عبد رئد ، المشهداني، فرحان أحمد خالد 3
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جميع المعلومات الجيدة متوفرة بشكل رخيص وسريع للمستثمرين، جميع المعلومات المتوفرة، طالما أن 
ذلك فقد أشار كل  ىيم الأوراق المالية. بالإضافة إليومات تضم ما هو معروض ومناسب لتقوأن هذه المعل

ء هو الذي المالي الكفإلى  أن السوق   "Archer" "Gup" "Keane" "Kolb" "Demong" "Rose"من 
م جميع الأوراق المالية، بحيث تكون هذه المعلومات ييالمناسبة للتسعير، أي تقعلومات يتوفر فيه الم

أنه وعلى الرغم من توافر  ىتجدر الإشارة هنا إلو  المدخرين وبأقل تكلفة.و متوفرة لجميع المقترضين 
ة بليتقتهم المساالسوق، إلا أن ذلك لا يعني بالضرورة تطابق تقدير في المعلومات للجميع المتعاملين 

 1بهم تماما. ةوالمخاطر المحدق
 ةالسرع وجه على السوق  في الأسهم أسعار تستجيب أن يتوقع المالي السوق  كفاءة لمفهوم فوفقا  

 لسهم،ل المصدرة المنشأة إلى نظرتهم تغيير شأنها من يكون  فيه، المتعاملين إلى ترد جديدة معلومة لكل
 المتوقع من يصبح فإنه البعض، بعضها عن ومستقلة وقت أي في السوق  إلى تأتي المعلومات أن وحيث

 التي السارة غير الأنباء مع وهبوطا   السارة الأنباء مع صعودا   تتجهو  عشوائية الأسعار حركة تكون  أن
 .إنذار سابق وبدون  فجأة للسوق  تصل

 كافة يعكس ( Efficient market) ءالكف السوق  في السهم سعر فإن سبق ما على وبناء  
 أم الإعلام وسائل تبثها بمعلومات أم المالية بالقوائم المعلومات تلك تمثلتء سوا عنه المتاحة المعلومات

 آثار عن تقارير  أو بتحليلات أم الماضية، والسنوات والأسابيع الأيام في السهم لسعر التاريخي بالسجل
 السوقية القيمة على تؤثر التي المعلومات من ذلك بغير أم الشركة أداء على العامة الاقتصادية الحالة

 قيمة للسهم السوقية القيمة تكون  ءالكف السوق  ظل في بأنه القول يمكن فإنه كذلك الأمر كان ذاإو  للسهم،
 عليه ينطوي  عما المستثمر لتعويض يكفي عائد عنها يتولد والتي الحقيقية قيمته تماما   تعكس عادلة

 2.مخاطر من السهم ذلك في الاستثمار
 العادل، بسعرها مقيمة السوق  في المالية الأوراق أسعار أن على المالي السوق  كفاءة نظرية وتنص

 المالية الأوراق أسعار نإف لحظة زمنية، أي وعند المطلوب. وكذلك عائدها يساوي  المتوقع عائدها وأن
 مباشرة تتفاعل الأسعار هذه وأن المالية، عن الشركات وأوراقها المتوفرة المنشورة المعلومات جميع تعكس

 في للمستثمرين حاجة يوجد لا أنه على تنص النظرية هذه نإف إلى ذلك، الجديدة. إضافة المعلومات مع
 3الحقيقية. قيمتها من أقل أو بأكثر المقيمة المالية الأوراق إيجاد محاولة في وقتهم إلى تضييع السوق  هذه
 بالخصائص التالية :  ءتتسم السوق الكف: ءالكف الماليصائص السوق خ -ثانيا

: تعتبر أحد الأهداف الهامة من وجهة نظر المستثمرين وتعني المقدرة على بيع أصول مالية السيولة .1
بسرعة وبدون خسارة. أي المقدرة على بيع أصل مالي بسعر لا يختلف كثيرا عن أسعار البيع السابقة 

يدة تستوجب تغير السعر. والأصول السائلة هي التي لهذا الأصل طالما لم تظهر أية معلومات جد
                                                 

 .38زهير غراية، اختبار نموذج كفاءة الاسواق المالية، ص   1
 للعلوم بغداد كلية، مجلة والمخاطر العائد في الشركة حجم تأثير خلال من المالي عمان سوق  كفاءة قياس، صافي احمد وليد موسى نوري  شقيري  2

 .16، ص 2009، عشر التاسع العدد،  الجامعة الاقتصادية
  192ص ، 2010الأردن، الحامد، دار الثالثة، الطبعة المالية، الإدارة ،حداد سليم فايز 3
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تكون قابلة للتسويق بسرعة فإذا قلت سيولة الأصل انخفضت قابليته للتسويق وصار من المطلوب 
إعطاء خصوصيات أو عمولات أكبر لبيعه. وثمة أساليب متعددة يمكن أن تسهم في تحقيق السيولة 

 عل أهمها :للأوراق المالية التي تصدرها الشركات ، ل
 نية طرح الأسهم للاكتتاب العام بدلا من الطرح الخاص لها، إذ يتيح الطرح العام للأسهم إمكا

 السهم الأمر الذي ينشط من حركة التداولإعادة بيع الأوراق المالية المشتراة في أي وقت، 
 بالسوق ويسهم في رفع سيولة السهم.

  ل الحصو  فيذلك أن يساعد المستثمرين باستمرار تسجيل الأوراق المالية في السوق، إذ من شأن
 معلومات عن الشركات المصدرة للأوراق المالية والصناعات التي تنتمي إليها، فضلا عن لىع

مر توفير معلومات عن التغيرات التي تطرأ على القيمة السوقية لهذه الأوراق بشكل مستمر، الأ
ل المسجلة بشكل يساعد على تحقيق سيولة أفضالذي يشجع المستثمرين على التعامل في الأوراق 

 للأوراق المسجلة مقارنة بغيرها.
 ن ذلك أن يجذب شريحة عريضة من ألمالية بقيمة إسمية صغيرة، ومن شإصدار الأوراق ا

المستثمرين من ذوى الموارد المالية المحدودة بشكل يعزز من سيولة هذه الأوراق، الأمر الذي 
ما تقدم إلى تشجيع  يأديعلى هذه الأوراق ومن ثم زيادة معدل دورانها، و يؤدي إلي تزايد الاقبال 

صناع السوق على قبول هامش ربح منخفض بما يزيد من سيولة الورقة ومن ثم جاذبيتها بالنسبة 
للمستشمرين. ويفسر ماتقدم قيام العديد من الشركات بتجزئة أسهمها عدة مرات بهدف تخفيض 

 1ركة تداولها ومن ثم رفع مستوى سيولتها.قيمتها السوقية لتنشيط ح
ر كثيرا  تتغي: تعتبر أحد المكونات الرئيسية لسيولة وتعني أن أسعار الأوراق المالية لااستمرارية السعر .2

من صفقة إلى أخرى إلا إذا كانت هناك معلومات جديدة تستوجب التعديل في الأسعار والسوق 
 حدة من صفقة لأخرى هي سوق تتميز بالسيولة.المستمرة التي لا تتغير فيها الأسعار ب

: تتطلب الأسواق المالية التي تتميز باستمرارية السعر وجود عمق في السوق، والسوق عمق السوق  .3
هي التي يوجد فيها عدد كبير من البائعين والمشترين المستعدين دائما  DEEP MARKETالعميقة 

للتداول بأسعار أعلى وأدني من سعر السوق الحالي للورقة المالية. فإذا حدث أي اختلال بسيط في 
التوازن ما بين العرض والطلب دخل هؤلاء البائعون والمشترون المحتملون إلى السوق فور التداول 

ؤدي إلى إزالة أي تغير كبير في أسعار الأوراق المالية )السوق لا تحتاج إلى تغيرات الأمر الذي ي
كبيرة في أسعار الأوراق المالية لجذب المتعاملين مستثمرين ومضاربين( وتدعى الأسواق المالية التي 

، فالأسواق الضحلة لا تتحرك إلا  SHALLOW MARKETتفتقد إلى خاصية العمق بأسواق ضحلة 
حدثت تغيرات كبيرة في أسعار الأوراق المالية، أما في الأسواق العميقة فإن أسعار الأوراق المالية إذا 

لا تختلف إلا قليلا من صفقة إلى أخری، ينتج عن ذلك أن المتعاملين بالأوراق المالية وصانعي 

                                                 
 .166ـ  165، ص ـ ص: 2008عاطف وليد أندراوس، أسواق الأوراق المالية، دار الفكر الجامعي، الاسكندرية،  1
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ال جيدة بين الأسواق يكونون أقل عرضة للخسارة في الأسواق العميقة. ولا شك أن وجود وسائل إتص
المتعاملين في السوق يعد من أهم متطلبات السوق العميقة، حيث يساعد ذلك في تنفيذ أوامر البيع 

 والشراء بسرعة مما يخلق حالة من استمرارية التعامل.
ل : تتميز الأسواق المالية بالشمولية إذا نتج عن عوامل العرض والطلب حجم تداو شمولية السوق  .4

تج النا دد المتعاملين من البائعين والمشترين في السوق قليلا وكان حجم التداولكبير، أما إذا كان ع
 صغيرا فإن السوق تكون ضيقة.

ما يختل التوارن بين العرض والطلب في السوق يجب أن يتغير السعر لإعادة : عندق وحيوية الس .5
ية ذلك يدل على حيو  التوازن وعندما تنهمر الأوامر على السوق إثر أي تغير طفيف في الأسعار فإن

 ويتم السوق، وفي الأسواق المالية التي تتمتع بالحيوية يكون الفرق بين أسعار العرض والطلب صغيرا
 إنجاز أي صفقة بيع وشراء بسرعة كما يكون حجم التداول كبيرا.

: لا يمكن للأسواق أن تخصص رأس المال السائل بكفاءة إلا إذا كان من الممكن تكاليف التداول .6
داول الأوراق المالية بتكلفة معقولة، وهذا يعني أن عمولات الوساطة يجب أن تكون متدنية وأن تكون ت

 1الأوراق المالية قابلة للتسويق فورا. وبالتالي هناك علاقة عكسية بين الكفاءة وتكاليف التداول.
اختلالات في  القدرة على معالجة أي Resiliencyاستجابة السوق : يقصد بسرعة استجابة السوق  .7

في  الكميات المطلوبة والكميات المعروضة من الأوراق المالية بسرعة من خلال إحداث تغيرات طفيفة
 يقلل الأسعار، ويضمن ذلك تدنية الخسائر الرأسمالية التي قد يتعرض لها حامل الورقة المالية، مما

أقل.  لفترة لاحقة لشرائها بسعرمن تردده في بيعها، كما يضمن عدم انتظار المشتري المحتمل للورقة 
 ة.وتتطلب تلك الخاصية توافر وسائل اتصال فعالة بين الأطراف المتعاملة في سوق الأوراق المالي

وبناء على الخصائص السابقة يمكننا النظر إلى الأسواق المالية ذات الكفاءة العالية كلعبة عادلة  
قق بشكل مستمر عوائد استثمارية أعلى من تلك التي للمتعاملين بمعني أنه لا يمكن لأي متعامل أن يح

يحققها باقي المتعاملين وبما أن كافة المتعاملين يحصلون على نفس المعلومات فإنهم يشتركون في لعبة 
 2عادلة والنتيجة المنطقية لهذه الكفاءة هي أن سعر الورقة المالية في السوق يساوي قيمتها الحقيقية.

 ءمتطلبات السوق المالي الكفثاني: الفرع ال
 تلك توجيه يضمن بما المتاحة للموارد كفؤا تخصيصا يخصص الذي هو الكفءالمالي  السوق  إن

 هما: دورين الكفء السوق  يلعب الصدد هذا وفي ربحية، أكثر إلى مجالات الموارد
 فهم ما، منشأة أسهم بشراء قيامهم عند المستثمرين أن مفادها حقيقة على هذا المباشر: ويقوم الدور 

 سوف واعدة استثمار فرص لها تتاح التي المنشآت أن يعني وهذا مستقبلية، عوائد يشترون  في الحقيقة

                                                 
1 Philippe Gillet, l’efficience des marches financiers, ECONOMICA, Paris, 1999, page 25. 

رين للدراسات لطيف زيود وحسان قيطيم ونغم أحمد فؤاد مكية، دور الإفصاح المحاسبي في سوق الأوراق المالية في ترشيد قرار الاستثمار، مجلة جامعة تش 2

 .184، ص 2007، 01، العدد 29والبحوث العلمية، سلسلة العلوم الاقتصادية والقانونية، المجلد 
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 الإصدار حصيلة زيادة يعني مما ملائم بسعر وبيعها الأسهم من المزيد بسهولة إصدار تستطيع
 .الأموال تكلفة متوسط وانخفاض

 التي همالأس في التعامل على المستثمرين إقبال في فيتمثل المباشر غير الدور أما :المباشر غير الدور 
 نم المزيد على المنشأة حصول إمكانية يعني ما للمقرضين، أمان مؤشر بمثابة يعد تصدرها المنشأة

 لها يتوافر لا التي المؤسسات من اقتراض عقود إبرام أو سندات خلال إصدار من المالية الموارد
 ون يك ما فعادة ذلك تم إذا وحتى الأسهم، من المزيد إصدار وتصريف صعوبةل للاستثمار مواتية فرصة

 وإذا للأموال، أكبر وتكلفة أقل إصدار حصيلة يعني ما السهم، السعر على خصم تقديم خلال من
 مرتفع. فائدة بسعر يكون  فسوف مكمل، أو بديل الاقتراض كمصدر إلى المنشآت هذه مثل لجأت

للمستثمرين من حيث وقف على مدی توافر المعلومات و البيانات تسوق الأوراق المالية تإن كفاءة 
ويستلزم تحقيق الكفاءة بهذا المفهوم  1تكاليف الحصول عليها.سرعة توفرها وعدالة فرض الإستفادة منها و 
 أن تتوافر في السوق سمتين أساسيتين هما:

 : Price Efficiencyكفاءة التسعيرية  -أولا
 ويقصد بها أن المعلومات الجديدة External Efficiencyيطلق عليها أيضا الكفاءة الخارجية 

تصل إلى المتعاملين في السوق بسرعة ودون فاصل زمني كبير، بما يجعل أسعار الأسهم مرأة تعكس 
 ا فين المعلومات تصل إلى المتعاملين بدون أن يتكبدو إعلومات المتاحة. ليس هذا فقط بل كافة الم

 سبيلها تكاليف باهظة، بما يعنى أن الفرصة متاحة للجميع للحصول على تلك المعلومات. بهذا يصبح
صة فالجميع لديهم نفس الفر  Fair Game Marketالتعامل في ذلك السوق بمثابة مباراة أو لعبة عادلة 

 ساب الآخرين .لتحقيق الأرباح، إلا أنه يصعب على أي منهم أن يحقق أرباحا غير عادية على ح
. فقد إذا كان تحقيق أرباحا غير عادية أمرا صعبا  في هذا السوق، إلا أنه أيضا أمر غير مستحيل
 تاحة،يمنی مستثمرا عديم الخبرة أو کسول بخسائر فادحة، نظرا لدخوله السوق دون تحليل للمعلومات الم

ع المستثمر ذاته. كذلك قد يستطي غير أن هذا لا يرجع إلى نقص كفاءة السوق بل يرجع إلى جهل وكسل
 خدامها فيعدد محدود من الأفراد استخدام وسائلهم الخاصة في الحصول على معلومات قبل غيرهم واست

سوق من المستثمرين ولمرات معدودة. فال لدى فئة قليلةغير أن هذا يحدث في  ،تحقيق أرباح غير عادية
ققوا ن أن يحصلوا على الدوام على تلك المعلومات، ويحالكفء لا يمكن في ظله لعدد كبير من المتعاملي

ن مجالات مفي أي مجال  -بسببها أرباحا طائلة على حساب أخرين، لأن أي وسيلة للكسب المميز 
 دمر نفسها بمجرد أن تصبح معروفة لعدد كبير من المتعاملين.ت -الحياة 

الأذهان عند الكلام عن كفاءة الأسواق إن الكفاءة الخارجية أو كفاءة التسعير هي ما تتجه إليه 
المالية وأهم عامل في تعزيز كفاءة السوق المالية التسعيرية هو سرعة تحرك الأسعار استجابة للمعلومات 

نه لا يمكن التنبؤ لأسرعة تأثير على أسعار الأسهم  هاالجديدة المتوافرة أو التي يجب معرفتها وينتج عن
                                                 

، رسالة ماجستير، قسنطينة، تونس بور صة لحالة الإشارة مع المالية الأوراق سوق تنشيط في المالية الوساطة دوربن عزوز عبد الرحمن،   1

 .56، ص 2012
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هذه الأسعار لا تسلك نمطا معينا بل تسير سيرا عشوائيا ف ،ذات الكفاءة سهم في حالة السوق بأسعار الأ
Random Walk،  ستسود فمن علامات كفاءة السوق التسعيرية عدم القدرة على التنبؤ بالأسعار التي

 ر بعمل جميع أنواع التحاليل المالية أو الإحصائية سعيا وراء ذلك.ثممستقبلا حتى ولو قام المست
ذات كفاءة في الحالة أن كل المعلومات المتوفرة والمتاحة قد انعكست على أسعار تكون السوق 

استراتيجية استثمارية من  خلال استخدامه لأية تحاليل أوالأسهم. وبذلك فإن المستثمر لن يتمكن من 
 1تحقيق عوائد إضافية )غير عادية( بعد الأخذ بعين الاعتبار تكلفة التداول وتكلفة المخاطر.

 : Operational Efficiencyالكفاءة التشغيلية  -ثانيا
)التنظيمية(  ، والكفاءة ذات العلاقة بالنواحي التشغيلية Internal Efficiencyيطلق عليها الكفاءة الداخلية 

د ورو وهي أول ما يتبادر إليه الذهن عند  ،في السوق ولذلك يجوز أن نطلق عليها مصطلح الكفاءة التشغيلية
ن مي صفة في مجرى الحديث وهي تحقيق النتائج أو إنجاز العمل بأقل ما يمكن ألكفاءة مجردا وبدون مصطلح ا

ي أن أما عند تطبيقها على مجال الأسواق المالية فنجد أنها وعلى وجه الخصوص تعن ،الوقت والجهد والتكاليف
ولات ن العمأالتعامل في الأسواق المالية يتم بتكلفة منخفضة وبفترة زمنية قصيرة وبموجب أنظمة معينة وهذا معناه 

بيا فضة نسمنخ تكون تمام العملية لى إدارة السوق عند إإبائع )أو المشتري( إلى الوسطاء و والرسوم التي يدفعها ال
ة ري في فتر المشت هذا أولا، أما ثانيا فهو أن تتم عملية البيع )أو الشراء( وما يتبعها من نقل الملكية من البائع إلى

كل  للشراء أماموجود مشتر جاهز مستعد للبيع أمام كل عرض شراء و  زمنية معقولة وهذا معناه أيضا توفر بائع
. فالسوق لماليةا يساعد كثيرا على توفير السيولة للأوراق المالية التي يتم التعامل بها في السوق اوهذا م ،أمر بيع

فس نذات الكفاءة الداخلية هي السوق التي توفر الأموال وتوجهها بسرعة إلى مشروعات الأعمال الناجحة وفي 
اخلية ءة الدتثماراتهم في تلك السوق. والكفاالوقت تحقق للمستثمرين بها أرباحا رأسمالية نتيجة لارتفاع أسعار اس

ائب، بحد ذاتها  لها علاقة طردية مع سرعة تنفيذ العمليات وعكسية مع تكاليف تنفيذها من رسوم وعمولات وضر 
 .فكلما ازدادت سرعة التنفيذ وانخفضت تكاليفه كان السوق أكفؤا داخليا

فرصة متاحة تكاليف باهظة، فهذا يعني أن ال واعاملين بدون أن يتكبدبما أن المعلومات تصل إلى المت
المعلومات وبهذا يصبح التعامل في ذلك السوق بمثابة مباراة عادلة، فالجميع لهم فرصة  للجميع للحصول على

 2.لتحقيق الأرباح إلا أنه يصعب على أي منهم تحقيق أرباحا غير عادية على حساب الآخرين
الكفاية في الحقيقة تمهيد الطريق أمام تحقيقها كفاية التسعير يعني تحقيق السوق لهذا النوع من 

لاعتماد هذه الأخيرة في تحقيقها على مدی تحقيق كفاية التشغيل. وكلما كانت تكاليف المعاملات في 
مستوى أدنی كلما شجع ذلك مجموع المستثمرين على بذل جهد أكبر في البحث عن المعلومات والبيانات 

ة المعاملات أكبر كلما كان فرقة المالية. لذلك كلما كانت تكللإحداث تغيير في سعر الو  الجديدة وتحليلها
 3.لى السوق إيحصله نتيجة ورود معلومات جديدة المستثمر في مقارنة دائمة بينها وبين العائد الذي 

                                                 
 .199، ص 2014زيان رمضان و مروان شمو، الأسواق المالية، الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات، القاهرة،  1
، RUN TESTر كفتءة سوق الأوراق المالية على المستوى الضعيف باستخدام طريقة الأنماط الطارئة مزيود ابراهيم وبلحياني خديجة، اختبا 2

 .313، ص 2017، جوان 22مجلة معارف، العدد 
د ، العد09حسان خباية، اختبار فرضية الصيغة الضعيفة للكفاية في بورصة دبي للأوراق المالية، مجلة الدراسات المالية والمصرفية، المجلد  3

 .17، ص 2011، 01
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 :Organization Efficiencyالكفاءة التنظيمية  -ثالثا
 خلال العناصر الأتية:تتحدد الكفاءة التنظيمية للسوق من 

توافر إطار تنظيمي واضح للسوق، إذ يجب أن تحدد القواعد التنظيمية التي تنظم اختصاصاته  -
ض )السوق( إذ تحدد خلالها السلطة والمسؤولية للقائمين على إدارة شؤونه لاستخدامها في الأغرا

ول لأة لأسهم المطروحة ميلوهربة وتفادي عمليات الاكتتاب امار وليس للمضاتثالمشروعة لتنظيم الاس
 مرة والارتفاع المفتعل لأسعار الأسهم.

ؤدي تنظيم الوساطة والرقابة عليها إلى التحديد الواضح لاختصاصات يتنظيم مهمة الوساطة، إذ  -
 خدمة الوسطاء والسماسرة وتحملهم المسؤولية المهنية اللازمة عند عقد الصفقات، وقيامهم بدورهم في

 ه.سوق والإعلان عن أسعار العرض وطلب الأسهم لتفادي أية أزمات يمكن أن تحدث فيالمتعاملين بال
لائم لتي تكفاءة التشريعات والالتزام بتطبيقها، إذ يجب أن توضع للسوق التشريعات الكافية والمناسبة ا -

 التوسع الطبيعي للسوق وحجم التداول فيه، وبالتالي يؤدي خدماته بشكل فعال.
بتها ة رقاة من لدن الأجهزة الفنية المختصة، إذ يجب أن تباشر الأجهزة الرقابية المختصالرقابة الفعال -

 عمال السوق.لأالمستمرة وفي الوقت المناسب 
 :Technical Efficiencyالكفاءة الفنية  -رابعا

 تتحدد الكفاءة الفنية لسوق الأوراق المالية من خلال الآتي: 
 مادهامالية وعدم اعتد أدوات الاستثمار في سوق الأوراق الدأدوات الاسثمار، وتظهر أهمية تع تعدد -

وزيع تما يوفره ذلك من لمن الأزمات والهزات الاقتصادية، تفادي كثير لساسا للتعامل أعلى الأسهم 
هولة مخاطر الاستثمار، على الرغم من إن المستثمر يفضل عادة التعامل مع الأسهم نظرا لسل

ثمار تسا والالا إنه لا يجب الاقتصار على التعامل فيهإا الأخرى التي تحققها لحامليها، تداولها والمزاي
 دونات الخزانة...الخ(.أرى )كالسندات وشهادات الاسثمار و دوات أخأفي 

سها يعكي العمل بنظام المزاد المكتوب في التداول، إذ يؤدي هذا النظام إلى نظام موحد له أسعاره الت -
العرض والطلب على جميع أسهم الشركات، بالإضافة إلى تفادي الخضوع لأهواء الوسطاء 

 وضغوطاتهم في تحديد أسعار خاصة بهم .
 مر.ويقصد به توفر الحماية ضد المخاطر التجارية وغير التجارية التي يتعرض لها المستث ،الأمان -

ن كلا من كفاءة التسعير والتشغيل أ يمالالوق سيتضح لنا من خلال استعراضنا لسمات كفاءة ال
تعتبران من الركائز الأساسبة الهامة التي من شأنها المحافظة على استمرار السوق وتحقيق الأهداف 

ء للموارد المالية المتاحة، ومن خلال وجود نظام كفء وفعال دة له والمتمثلة في التخصيص الكفالمنشو 
لمالية الحقيقية للشركات التي بدورها تعكس القيم الحقيقية لأسهمها للمعلومات المحاسبية تظهر المراكز ا

 1مر بتوجيه استثماراته نحو الأصول الأكثر ربحية.تثأصولها، مما ينعكس على قدرة المسو 

                                                 
 .212، ص 2010عباس كاظم الدعمي، السياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق المالية، دار صفاء للطباعة والنشر والتوزيع،  1
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 الفرع الثالث: أنواع كفاءة الأسواق المالية
 الواقع إلي أقرب عملي وأخر "التامة أو الكاملة الكفاءة" تمثله نظري  : شقان المال سوق  لكفاءة إن

المعلومات  تدفق لحظة بين الزمني الفاصل مقدار في بينهما الفرق  ، ويتجلى "الكفاءة الاقتصادية" تمثله
 الاقتصادية الكفاءة أن حين في زمني، فاصل وجود عدم التامة تشترط فالكفاءة السعر، على وانعكاسها

 عن مؤقتا يبتعد أن خلاله من للسعر يمكنر و يقص وقد يطول قد زمني، فاصل بوجود تقر  "الواقعية"
 السوق  تكون  هذا الشكل وعلى عادية، غير أرباح تحقيق المستثمرين لبعض يتاح قد كما الحقيقية، القيمة

 الزمني. الفاصل ذلك تقليص قدر على زادت كلما كفاءة أكثر
 Perfectly Efficientالكفاءة الكاملة  -أولا

السوق الكفء هي تلك التي لا يوجد فيها فاصل زمني بين تحليل المعلومات يمكن القول بأن 
الجديدة الواردة إلى البورصة وبين الوصول إلى نتائج محددة بشأن سعر الورقة المالية، ما يضمن حدوث 
 تغيير فوري في السعر بما يعكس ما تحمله تلك المعلومات من أنباء سارة أو غير سارة. وهذا يعني أنه لا

يوجد فاصل زمني بين حصول مستثمر وآخر على تلك المعلومات، ومن ثم لن تتاح لأي منهم فرصة لا 
 1تتاح لغيره، هذا المفهوم يطلق عليه بالكفاءة الكاملة التي تتطلب توفر شروط متعددة.

 2أهمها:  الشروط من مجموعة يجب توفر المالي للسوق  الكاملة الكفاءة حتى تتحقق، وعليه
 حللينتوقعات الم جميع يجعل وهذا إضافية تكاليف وبدون  المتعاملين لجميع الكاملة المعلومات إتاحة -

 .والمعلومات بالبيانات يتعلق فيما متماثلة والمستثمرين
من  ةكمي أي وشراء بيع المستثمر يقوم بحيث السوق  في المالية بالأوراق التعامل على القيود تحييد -

 .بسهولة حجمها صغر ومهما الأسهم
 يفسح لا سوف وهذا عالية سيولة وبدرجة للاستثمار متاحة بأموال المستثمرين من كبير عدد وجود -

 .الأسعار حركة على بالتأثير منهم لأي المجال
 صة.منفعته الخا تعظيم إلى منهم كل يسعى وبالتالي الاقتصادي، بالرشد السوق  في المتعاملون  تمتع -

لى أن ععن التتحقق في الواقع، بالنسبة للشرط الأول يؤكد الواقع  هذه الشروط بعيدة نوعا مالكن 
حدى المعلومات يمكن أن تتاح للمستثمر لتحليلها. كما لا ننكر إحتمال قيام أحد أعضاء مجلس إدارة إ
نوع  المنشآت بتزويد بعض أقاربه أو أصدقائه بمعلومات عن المنشأة المعنية، يمكنهم بمقتضاهـا تحقيق

را، على غيرهم من المستثمرين، غير أننا ينبغى أن نتنبه أن عدد هؤلاء لابد وأن يكون صغيمن السبق 
وأن السواد الأعظم من المعلومات يمكن أن يصل إلى جمهور المستثمرين بسرعة كبيرة خاصة في ظل 

 تقدم سبل الاتصال.

                                                 
صاد العالمي، زهير غراية وعبد القادر بريش، تقييم المشتقات المالية وبناء محافظ التحوط، مجلة الاصلاحات الاقتصادية والاندماج في الاقت 1

 .161، ص 19، العدد 10المجلد 
 .76مونية سلطان، مرجع سابق الذكر، ص   2
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قاء أو أصدمن أقارب  مجموعة، أنه إذا كان هناك (Radclif, 1982)بل ويضيف راد كليف 
بخدمة بيوت السمسرة الكبيرة أو  واأن يستعين ميمكنهأو الحصول علی معلومات،  مأعضاء الإدارة يمكنه

فلهذه البيوت والمكاتب وسائلها في الحصول  ،ات ذات السمعة وذات تكاليف زهيدةمكاتب البحوث والدراس
من خلال دراسات وتحليلات عميقة تقوم على معلومات مماثلة إما من خلال العاملين بالمنشأة المعنية أو 

بها. وكنتيجة لذلك سوف يتساوی الجميع، ولن يتمكن المستثمر الذی تربطه علاقة قرابة أو صداقة 
أما بالنسبة للشرط الثاني فإنه كما  1بأعضاء مجلس الإدارة أن يحقق سبقا على غيره من المستثمرين.

وجد ضرائب إضافة إلى تكاليف أخری. ليس هذا فقط بل توجد تكاليف المعاملات كما ت ،سبقت الإشارة
ولا تعد الضرائب هي الحائل الوحيد، فهناك  ،رام بعض الصفقاتبوأن الضرائب قد تقف حائلا دون إ

العديد من القوانين التى تفرض قيودا على إبرام بعض الصفقات، ومن أمثلتها تلك التي تتعلق بالشراء 
النقدی الجزئي والبيع على المكشوف، يضاف إلى ذلك وجود حد أدني لعدد الأسهم التى يمكن أن يشتريها 

لذي لا يمكن لمعاملات تعتبر ضئيلة إلى الحد اعتقد راد كليف أن تكلفة اأو يبيعها المستثمر. ومع هذا ي
إبرام الصفقات، وأن الضرائب والقيود التي تفرضها التشريعات لم يثبت الواقع أن  لمعه أن تعتبر حـائلا  

ى بتوافر لها أثرا ملموسا على حركة التعامل في أسواق المال. و إذا ما انتقلنا إلى الشرط الثالث الذي يقض
الألاف  على أن صفقات ضخمة تتضمن عدد كبير من المستثمرين، حيث يؤكد فرنش وفرانكس وزملائه

 من الأسهم تبرم يوميا لأغراض مختلفة، دون أن يكون لذلك أثرا ملموسا على سعر السهم محل التعامل.
هو فرده المتاحة، من موا ةأما الشرط الرابع وهو الذي يقضى بأن المستثمر يسعى لتعظيم المنفع

شرط مقبول، حقا هناك بعض المستثمرين الذين قد لا يسعون إلي تحقيق هذا الهدف، إلا أن السواد 
 الأعظم من المستثمرين يضع هذا الهدف نصب عينيه، عندما يتعامل فی أسواق المال.

 Economically Efficientالكفاءة الاقتصادية  -ثانيا
يبدو أن الكفاءة الكاملة لا يمكن أن تتوافر في مل ومناقشتها اض شروط السوق الكابعد استعر 

أسواق رأس المال أو أي سوق أخرى، إذ من المستحيل تحقيق الكمال فی ضل الشروط الثلاثة الأولى،  
 -بإعتباره المحور الأساسى لكفاءة السوق  -وفي هذه الحالة ليس أمامنا سوى التمسك بالشرط الرابع 

لمستثمر يسعي إلى تعظيم المنفعة، وأنه دائما في سباق مع الآخرين للحصول على والذي يقضي بأن ا
المعلومات التي تساعده في بلوغ ذلك الهدف، وإذا ما قبل القارئ هذا الحد الأدني من الشروط حينئذ نكون 

يتوقع أن  الإقتصاديةففي ظل الكفاءة  قد انتقلنا من مفهوم الكفاءة الكاملة إلى مفهوم الكفاءة الاقتصادية.
عكس آثار تلك المعلومات على أسعار نحتى تالمعلومات إلى السوق  يمضى بعض الوقت منذ وصول

الأسهم، وهو ما يعنى أن القيمة السوقية لسهم قد تكون أعلى أو أقل من تكلفة قيمته الحقيقية لبعض 
غيرها من تكاليف الاستثمار لن يكون الوقت. غير أنه من المعتقد أنه بسبب تكلفة المعلومات والضرائب و 

 2الفرق بين القيمتين كبيرا إلى درجة أن يحقق المستثمر أرباحا غير عادية خاصة في المدی الطويل.
                                                 

 .208ـ  207، ص ـ ص: 2000عبد الغفار حنفي، الاستثمار في الأوراق المالية، الدار الجامعية للطبع والنشر والتوزيع،  1
 .05، ص 2014ـ  2013، مذكرة ماستر، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، المالي السوق كفاءة على المالية المشتقات تأثير قياسشرقي كريمة،   2
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 Efficient Market Hypothesis (EMH)كفاءة السوق  فرضياتالفرع الرابع: 
، ومن ثم ينبغي تحديد مستوى تلعب المعلومات دورا هاما في تحديد القيمة الحقيقية للورقة المالية

 كفاءة السوق، حيث أن الاختلاف في المعلومات يؤدي إلى الاختلاف في درجة كفاءة السوق، وبالتالي
 لذلك آخر، لنظام بالنسبة كفء غير علومات ولكنهالم من معين لنظام بالنسبة ءكف كون ي قد السوق  فإن
بتقسيم الكفاءة إلى ثلاثة فرضيات مختلفة تتمثل في فرضية الصيغة  "Fama, 1970" مثل الباحثون  قام

 1الضعيفة، وفرضية الصيغة المتوسطة القوة وفرضية الصيغة القوية.
 :The Weak From Efficient Market Hypothesisفرضية الصيغة الضعيفة  ـــ أولا

العشوائية  الحركة نظرية"ب أيضا   يسمى الذي السوق  كفاءة لفرضية الضعيف المستوى  يفترض
تسمى  منشورة( والتي مالية قوائم التعامل، حجم الأسهم، مثل)أسعار التاريخية المعلومات إن" للأسعار

في  تؤثر السنين لا أو الأشهر أو الأيام في الماضي سواء في جرت التي التاريخية السوقية بالمعلومات
 للتنبؤ منها فادةستالإ يمكن ولا ،2ولا يمكن من خلالها تحقيق عائد غير عادي ،الحالي السهم سعر

 بعضها عن مستقلة الأسهم أسعار في التغييرات المتتالية فإن ولذلك الأسعار، في المستقبلية بالتغييرات
 بالحركة السوق  لكفاءة الضعيفة الصيغة يطلق على هنا ومن واضحة، علاقة أي بينها يوجد ولا بعضا  

 3واحد. نمط على لا يسير آخر إلى يوم من السعر في التغير لأن للأسعار العشوائية
إلى استخدام عدة أساليب لاختبار كفاءة السوق عند المستوى  ينالاقتصاديغلب أ لقد عمد 

عند المستوى الضعيف هما  سوق الماليالضعيف، إلا أن أفضل الأساليب المستخدمة لاختبار كفاءة ال
اختباري جذر الوحدة لديكي  فولر الموسع واختيار نسبة التباين، لأن نتائجهما تكون الأفضل ولا تشترطا 

 4التوزيع الطبيعي للسلاسل الزمنية، وفيما يلي نتطرق إلى أساليب وخطوات اختبار كفاءة الأسواق المالية:
عامل م  Serial Correlation' or Auto - correlation تقيس سلسلة الارتباط :سلسلة الإرتباط -1

د ن وجو عالإرتباط بين التغير في سعر سهم ما خلال فترة معينة. وإذا ما كشفت نتائج تحليل تلك السلسلة 
ه ق علينمط للتغير في الأسعار، فإن هذا يعد بمثابة رفضا لنظرية الحركة العشوائية للأسعار أو ما يطل

لفرض كفاءة السوق. كل هذا مع ملاحظة أننـا نهتم بالمدى القصير وليس بالمدى  بالصيغة الضعيفة
إلا أن  الطويل. ففى المدى الطويل الذي يمتد لعدد من السنين، قد يكون هناك نمط ميعن لإتجاه الأسعار،

 هذا يعد أمرا غير ذي موضوع. ذلك أن محور الاهتمام هو المدى القصير )يوم أسبوع أو شهر( الذي
 المضاربين وبعض المستثمرين للتنبؤ بالأسعار المستقبلية بناءا على حركة الأسعار فيا يسعى فيه

 رباح تفوق ما يمكن أن يحققه مستثمرون آخرون.أالماضی وتحقيق 

                                                 
، 26العدد عزاوي اعمر والداوي خيرة، تقييم كفاءة الأسواق المالية: دراسة قياسية حالة لحالة سوق عمان للأوراق المالية، مجلة الحقيقة، أدرار،  1

 . 37، ص 2013
2 Mondher Bellalah, gestion de portefeuille, PEARSON EDUCATION, Paris, 2004, page 413. 

، 29سليمان موصلي وحازم السمان، دراسة الكفاءة السعرية لسوق دمشق للأوراق المالية، مجلة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية، المجلد  3

 .156، ص 2013، 02العدد 
راق المالية عند المستوى الضعيف، مجلة البحوث الاقتصادية والمالية، المجلد بوالكور نور الدين، تحليل الكفاءة الاقتصادية لبورصة عمان للأو 4

 .612، ص 2018الخامس، العدد الأول، جوان 
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عتبار أنه أسلوب بسيط وغير أ عض على مدخل تحليل الإرتباط على : يعترض البقواعد التصفيةـ  2
ة كاف لإكتشاف الأنماط المعقدة لحركة الأسعار، ويقترحون بديلا واقعيا لإثبات صحة أو خطا الصيغ

امل التع الضعيفة لفرض كفاءة السوق، فالذين يعتقدون في تلك الصيغة عليهم أن يقدموا قواعد للمتاجرة أو
 البيعخلالها للمستثمر أن يحدد توقيت أوامر الشراء و  تبنی على الحركة التاريخية للأسعار، ويمكن من

ا عن أقرانه الذين لا يتبعون مثل هذه عائدا متميز  -فة المعاملات بعد خصم تكل -بالشكل الذي يحقق له 
 .Filtering Rulesالقواعد،  هذا ويطلق على هذه القواعد بقواعد التصفية 

لتصفية التي أقترحها الباحثين، فالمجموعة الأولى في هذا الصدد توجد أربعة مجموعات من قواعد ا
تقوم على  ارتفاعا في السعر بنسبة معينة يعد مؤشرا يعتمد على قرار الشراء، وان انخفاضا في السعر 

 Marketبنسبة معينة يعد مؤشرا سليما لقرار البيع. أما المجموعة الثانية فهي قواعد الدورات والموسمية 
Cycles and Seasonallyن الصيف هو موسم ارتفاع الأسعار أ، ومن بينها تلك التي تقضى ب

والشتاء هو موسم انخفاض الأسعار، ومنها كذلك ما يقضی بأن أسعار الأسهم تنخفض بوضوح في 
شهری سبتمبر وأكتوبر مقارن بباقي شهور السنة، وهو ما يسمى بتأثير الوقت، وبالطبع لو صح  ذلك 

ستثمار المناسب فی الوقت المناسب. أما المجموعة الثالثة يتبعه أن يتخذ قرار الايمكن لمن  الإعتقاد فإنه
 والرابعة فهي المتوسط المتحرك، والقوة النسبية لسعر السهم.

يفشلا  تصفية أنهما قدنتقادات الموجهة إلى سلسلة الإرتباط وقواعد ال: من الاماط الطارئةناختبار الأ  - 3
خذ من الطارئة في التغيرات السعرية قد تكون عشوائية معظم الوقت، إلا أنها قد تأفي إكتشاف الأنماط 

 باراتآن إلى آخر نمطا معينا يمكن إقتفاء أثره، وللتأكد من مدي إمكانية حدوث ذلك يمكن استخدام اخت
ار سعالتغير في إتجاه الأسعار، التى تهدف إلى معرفة عدد المرات التي حدث فيها تغير في إتجاه الأ

،  تغيرات سعرية هی موجب 3وطول الفترة في كل مرة، فالسلسة التالية من الأسعار تكشف عن أن هناك 
سعرية بالإنخفاض كما تكشف  س تعنى حركة -صفر، سالب، حيث + س تعنی حركة سعرية بالزيادة، 

بينما لم  أيام متتالية،كذلك عن تفاوت الفترة التي أمضاها كل تغير. فالتغير الموجب الأول أستمر ثلاثة 
 ،  + س.س -يدوم التغير السالب غير يومين. + س، + س، + س، صفر، 

( تحدث أكثر أو أقل -إذا ما اتضح من تحليل ذلك الإختبار أن هناك تغيرات سعرية )+، صفر، 
الإسم مما هو متوقع من سلسلة الأرقام العشوائية في الأسعار، هذا ويوجد بالفعل أختبار أحصائي بذات 

Run Test  كانت تلك السلسلة  يمكنه الكشف عن عدد مرات التغير في أي سلسلة من الأرقام، سواء
 1لسعر سهم معين، أو لقيم أحد مؤشرات الأسعار.

تؤکد دراسات ميدانية عديدة استخدمت واحدا أو أكثر من المداخل الثلاثة )سلسلة الإرتباط، وقواعد 
ة( علی مصداقية الصيغة الضعيفة لفرض كفاءة السوق. هذا وبالطبع لا ئار التصفية، واختبار الأنماط الط

الذين يكرسون   Technicians or Chartistsيعكس تأييدا مطلقا، وإلا لما كان هنالك وجود للفنيين 

                                                 
 .220عبد الغفار حنفي، الاستثمار في الأوراق المالية، ص  1
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جهودهم لإكتشاف أنماط في حركة أسعار الأسهم. ذلك أن هناك دراسات أخرى قد أثبت أن حركة 
ن كانت نتائجها قد تعرضت لإنتقادات بسبب عدم دقة القياس مما نجم عنه إئية، و الأسعار ليست عشوا

 إمكانية تفسير النتائج بأساليب بعيدة كل البعد عن مفهوم كفاءة السوق.
عد مراجعة أ  الذي( Fama  1970ليه فاما )إهذا وقد يكون من المناسب الإشارة إلى ما خلص 

تقبل لى أن التغيرات السعرية في المسإفلقد أشار  لفرض الضعيف،شاملة لدراسات سابقة لإختبار صيغة ا
 رباحافي الماضی أو الحاضر. وبناء عليه لا يمكن للمضاربين أن يحققوا أ لا ترتبط بالتغيرات السعرية

لفرض ابالقطع تأييده لصيغة  سعار. هذا يعنیامهم بتحليل الحركة التاريخية للأغير عادية، من جراء قي
من  ليهم رسالة من باحثإوأسواق المال أنه عندما تصل  وبالطبع يدرك طلاب الإدارة الماليةالضعيف، 

 والإهتمام. أمثال فاما ومديغلياني وميلر، فإن عليهم أن يعطوها قدرها من الإحترام والعناية
 :Semi Strong form Efficiency Market Hypothesis ةالكفاءة شبه القوي فرضية ــــ ثانيا

تتمثل في عدم إمكانية تحقيق عوائد غير عادية بالاعتماد على المعلومات المتاحة للجمهور 
والمتمثلة في التقارير المالية للشركات والمؤسسات والبيانات الصادرة عن متخصصين في مجالات 

تاحة التمويل والاستثمار والمعلومات والتقارير الصادرة عن أسواق المال وغيرها من المعلومات الم
للجمهور في الصحف والمجلات المتخصصة. إذ يسود الاعتقاد وفق نظرية كفاءة الأسواق المالية أن كل 
هذه المعلومات المتاحة سواء  كانت معلومات جيدة أو سيئة قد انعكست على الأسعار من خلال 

 1غير عادية.المتعاملين ولا يمكن الاعتماد عليها في التنبؤ بالأسعار مستقبلا  وتحقيق عوائد 
احا مستثمر حتى لو قام بالتحليل الأساسي، أن يحقق أرب يفي ظل استجابة هذا النوع لا يمكن لأ

غير عادية على حساب آخرين لم يقوموا بهذا التحليل، لكي يتمكن المستثمر من تحقيق أرباحا غير 
لصحيحة للأسعار، أي الإستجابة ا -أي منذ وصول المعلومات  –عادية ينبغى عليه أن يدرك من البداية 

 التي ينبغي أن يكون عليها سعر السهم في ظل هذه المعلومات.أن يدرك القيمة الحقيقية 
 ل الجهدذعلى مستثمر أن ينفق المال أو يب بإختصار فإنه في ظل الفرض متوسط القوة لا ينبغي

ورائه  ئل منلإجراء المزيد من التحليل للمعلومات المتاحة، فذلك المال المنفق وهذا المجهود المبذول لا طا
ن بده مئه عائد إضافي، وحتى إذا ما تحقق هذا العائد فقد لا يكون كافيا لتغطية ما تكولن يحقق من ورا

ة تكاليف إضافية. وقد أختبرت صيغة الفرض متوسط القوة بوسائل غير مباشرة، تمثلت في قياس استجاب
م قوائال الأسعار للإعلان عن الأرباح والتوزيعات أو الإعلان عن تعديل المعالجة المحاسبية لبعض بنود

سبة المالية وما شابه ذلك. أما نتائج الدراسات في هذا الشأن فكانت دائما محل إختلاف. فمثلا بالن
ب للإعلان عن الأرباح أو التوزيعات أو الإشتقاقات کشفت بعض الدراسات عن أن أسعار الأسهم تستجي

لى زا عر أن يحقق عائدا متميبسرعة للمعلومات التي  يتضمنها الإعلان، بما لا يتيح فرصة لأي مستثم
 تأييدا لفرض السوق متوسط القوة. حساب الأخرين، وهو ما يعد

                                                 
 .05، ص اختبار كفاءة سوق الأوراق المالية الليبي على المستوى الضعيفعز الدين مصطفى الكور،  1
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 في شأن الأسهم التي تطرح لأول مرة يعترف ميلر وريلي  بأن سعر السهم الذي يطرح لأول مرة
أن  تلبث للجمهور يكون عادة أقل من قيمته الحقيقية، إلا أنهما قد كشفا عن أن القيمة السوقية للسهم لا

لمعلومات المتاحة وذلك بعد نفاذ الإصدار ربما بيوم التي تعكس ا -ترتفع لتصل إلى القيمة الحقيقية 
لی واحد، وذلك عندما تتداول تلك الأسهم بين المستثمرين بعضهم البعض. كما كشفت الدراسة بيرس ورو 

ي عن الشؤون الاقتصادية التأسعار الأسهم تستجيب بسرعة وفي نفس اليوم للمعلومات الجديدة أن عن 
ل بة فرض السوق متوسط القوة. ليس هذا فقط غفي السوق، وهو ما يعد تأكيدا لصيتصل إلى المتعاملين 

أخر  أنه اتضح أن أسعار الأسهم لا تستجيب للإعلان عن معلومات اقتصادية متوقعة، وهو ما يعد تأييدا
ت أنعکست بالفعل على الأسعار، وذلك عندما كان للفرض المذكور. ذلك أن المعلومات المعلن عنها قد

 تلك المعلومات في عداد الأمور المتوقع الإعلان عنها.
من ناحية أخرى هناك دراسات كشفت عن أن الأسعار لا تستجيب بسرعة للمعلومات المتاحة، وأن 
هناك فاصل زمني يعطی فرصة لإجراء تحليل لتلك المعلومات، بما يتيح لبعض المستثمرين أن يحققوا 

( قد Stickel, 1991) 1لی حد ما، بل وأكثر من ذلك دراسة ستيكلإأرباحا متميزة ولو  االسبق ويجنو 
كشفت عن أن أسعار الأسهم لا تستجيب بسرعة للمعلومات المتاحة، بل وأنها لا تعكس كافة ما هو متاح 

الحجم التي سبقت الإشارة  للجمهور من معلومات. ويبدو هذا بوضوح في حالة أسهم المنشآت الصغيرة
كذلك تؤكد  .أرباحا غير عاديةبما يعنى أن هناك فرصة متاحة لبعـض المستثمرين لأن يحققوا  ،إليها

دراسات عديدة على أن أسعار الأسهم تستجيب لمعلومات ليس لها علاقة من قريب أو من بعيد بأداء 
المنشاة المصدرة للسهم. مثال ذلك تأثر الأسعار بالمعلومات عن تعديل المعالجة المحاسبة لبعض بنود 

وهو ما يعتبر بمثابة تأييد للفكر الذي  رات السوق لسهم ضمن عينة أحد مؤشالقوائم المالية أو بدخول ا
فإن كون الإصدارات الإضافية من  ،كذلك متوسط القوة. سوق ه التحليل الفني ورفض لصيغة اليقوم علي

صدار الأسهم للمنشآت التي تحولت لأول إنة الأوراق المالية والبورصة أو أسهم المنشآت المسجلة لدى لج
 .صيغةنفس التعد أيضا بمثابة رفض ل ر أقل من القيمة الحقيقية للسهممرة للطرح العام تباع بسع

 :Strong form Efficiency Market Hypothesisة الكفاءة القوي فرضية ـــ ثالثا
 أسعار في تنعكس )عامة أو خاصة( سوف نوعها كان أي المعلومات فإن المستوى  لهذا وفقا
 داخلية معلومات يوجد لا تلك الأحوال مثل وفي ،2غير عاديثمرين لايمكنهم تحقيق عائد لمستالأسهم وا

 إلى إضافة للجمهور المتاحةالمعلومات  تلك أي، الخاصة وللعامة متاحة المعلومات أن حيث للشركة
 يصل أن يمكن التي وتلك المصدرة للسهم، المؤسسة إدارة من معينة لفئة متاحة تكون  التي المعلومات

 الصيغة هذه ظل وفي عاليتين، ومهارة خبرة تدعمها أدوات تحليل من لكونهيم ما خلال من المحللون  إليها
 استعان لو حتى آخرين، مستثمرين حساب على عادية غير أرباحا يحقق أن أي مستثمر على يستحيل

 للأسهم. المصدرة المؤسسة إدارة رئيس هو كان لو وحتى السوق  في مستشاري الاستثمار أفضل بخبرة
                                                 

 .225عبد الغفار حنفي، مرجع سابق، ص   1
2 Gerard Sauvage, les marches financiers entre hasard et raison, edition su seuil, Paris, 1999, page 224. 
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 إلى تصل التي المعلومات وتقييم تحليل عملية أن هي السوق، بكفاءة يتعلق فيما الانتباه يثير مما
 بسبب أو ذلك صعوبة بسبب الأسهم حملة قبل من تحلل أو تقيم لا للأسهم المصدرة المنشآت السوق من

 تحليلية جهاتلهذه المعلومات تهتم بها  التحليل عملية فإن ولهذا المعلومات، تلك في جمع القدرة عدم
 المتعاملين كافة إلى منشور بشكل وتقديمها حيادي بشكل وتحليلها المعلومات  استلام مهمتها متخصصة

 المستثمرين لخدمة بينها فيما تتنافس التحليلية الجهات فإن المالية، ولهذا الأوراق سوق  في والمستثمرين
 1خدمات. من تقدمه الاستفادة مما هدفها المتوقعين، والمستثمرين الحاليين

لقد اختبرت صيغة بطريقة غير مباشرة أيضا من خلال قياس العائد الذي تحققه فئات معينة من 
ستثمار والتي يفترض أن كبار العاملين وصناع السوق والمؤسسات المالية المختصة في الاو المستثمرين 

دراسات إلى عدم وجود دليل يؤكد ، فأشارت نتائج تلك المعلوماتاللها الخاصة في الحصول على ائلها وس
قدرة تلك الفئات على تحقيق عائد يفوق ذلك الذي يمكن أن يحققه مستثمر بسيط يتبع  استرانتيجية اشترى 

وفي دراسة أخرى أتضح عدم قدرة تلك المؤسسات حتى على التنبؤ باتجاه أسعار الأسهم في  2واحتفظ.
رباح أالمؤسسات يمكن من خلالها تحقيق  زة خاصة لتلكالمستقبل، وهو ما يحمل في طياته عدم توفر مي

ى المنشآت , أن السواد الأعظم من تلك المؤسسات إضافة إلJahnkeغير عادية. بل ويضيف جانك 
لا تعطى إهتماما كافيا للتحليل الكمی للعائد والمخاطر، وهو ما يعنی ضعف ، المتخصصة في التحليل

 قدرتها على تحقيق عائد متميز.
لفنية بالنسبة للمنشأت المتخصصة في التحليل والتي يعتقد أنه من خلال اتصالاتها وقدرتها اأما 

ها يمكنها السبق في إمتلاك معلومات ذات قيمة قبل غيرها، فإن الدراسات قد کشفت أيضا عن عدم قدرت
ن مثير لدقة في كعلى تحقيق أرباح متميزة، بل وأن قدرتهم على تقدير القيمة الحقيقية للسهم لا تتسم با

ية الأحيان، ليس هذا فقط بل من  الصعب عليها معرفة اتجاه الخطأ المحتمل في تقدير القيمة الحقيق
ة عادي للسهم. ومع هذا فإن قدرة تلك المنشأت على تقديم استشارات لعملاء حققوا من ورائها أرباحا غير

ائد بالع أخيرا فإنه بالنسبة للدراسات الخاصةقد يعتبره البعض بمثابة عدم إعتراف بصيغة الفرض القوى. و 
ها، ون بت التي يعملآالمنش الذي يحققه كبار العاملين من وراء الإتجار في الأوراق المالية التي تصدرها

 لقوي ا السوق  فرض اختبار ويمكن فتكاد تجمع على أن هؤلاء العاملين يحققوا بالفعل أرباحا غير عادية.
 :وهما الخاصة تحليل المعلومات على منهما كل تعتمد ينأساسيت وسيلتين خلال من

ارنة بالمق بسرعة المعلومات معرفة من بالشركات العاملين كبار يتمكن  :بالشركة العاملين .1
 ية لتثبتالمال الأوراق في التعامل من العاملين هؤلاء ربحية مدى اختبار يمكن ولذلك المستثمرين بباقي
 عدمه، السوق من لكفاءة القوي  الفرض صحة مدى ثم ومن عادية غير أرباحا تحقيق عن قدرتهم مدى
اء ور  من غير عادية أرباح تحقيق على بالشركات العاملين كبار قدرة الدراسات من العديد أيدت وقد

 القوي. في شكله الكفء السوق  لفرض واضح تأييد عدم يعتبر فيما المالية الأوراق في الاتجار
                                                 

 .126ـ 125ـ ص  ص ، 2004 المعتز، دار،  للنشر الوراق مؤسسة الأولى، المالية،الطبعة الأوراق في ،الاستثمار الزبيدي محمود حمزة 1
 .207عباس كاظم الدعمي، مرجع سابق الذكر، ص   2
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 المؤسسات المالية تمتلكالمالية:  الأوراق تحليل في والمتخصصين المالية المؤسسات .2
 بينهم المالية ومن الأوراق تحليل في المتخصصين إلى إضافة الاستثمار صناديق مثل المتخصصة

 أسهم مواردهم في من جزء يستثمرون  الذين العاملين وكبار المدريين إلى إضافة السوق، صناع
على الوصول إلى مصادر  ةقدر  الاستثمار في المتخصصة للشركات وبالنسبة، فيها العاملين الشركات

 المؤسسات تلك  قدرة يؤكد دليل وجود عدم عن 1990و 1970 فيدراسة   كشفت لاكن المعلومات.
 1إستراتيجية اشتري واحتفظ. يتبع بسيط مستثمر يحققه أن يمكن الذي ذلك يفوق  عائد تحقيق على

رض ن السوق كفاء على مستوى الفالميدانية قد كشفت عن صعوبة الجزم بأهكذا يبدو أن الدراسات 
ي حمل فقوى أو متوسط القوة، حتى في ظل المفهوم الاقتصادي للكفاءة، مثل هذه الرؤية لكفاءة السوق تال

في و نهم. طياتها تحديا للممتهنين حرفة التحليل الأساسی للأوراق المالية وللمستثمرين خاصة المحترفين م
ضرورة أن يكون الأساس في إستراتيجيات هؤلاء هو البحث  Ambachtsheerهذا الصدد يقترح أمبتشير 

أن  عن الأسهم التي فشل السوق في تسعيرها عند قيمتها الحقيقية، أي تلك الأسهم التي يؤكد التحليل
فإن الواقع يؤكد ورغم هذا التحدى  .Under-valued or Under pricedقيمتها السوقية أقل مما ينبغی 

تى م الؤ بالأسهعلى أن المستثمرين المحترفين غير قادرين على المواجهة، حقا نجح الكثير منهم في التنب
في  لتنبؤاستثمار فيها إلى تحقيق أرباح غير عادية، إلا أنهم فشلوا في وضع نتائج ذلك يتوقع أن يؤدي الا

 استراتيجيات تحقق الهدف المنشود.
 العلاقة بين الفرضيات الثلاثة للكفاءة: وفيما يلي نوضح

 .208: عباس كاظم الدعمي، مرجع سابق، ص المصدر
 السوق )بين في المالية الورقة سعرل الكبير التباين يعكس Aأن المنحنى  أعلاه الشكل من يتضح

 سعر فيجدا  كبيرة فروقات وجود عدم يوضح Bالمنحنى  أن حين الحقيقية(، في وقيمتها السوقية القيمة
 الورقة سعر بين التباين يكون  يكاد حين ، في)منحرف شبه المستوى /صغير تباين(السوق  في الورقة
 أن أي ،Cالذي يمثل المنحنى  كفؤة السوق المالية قوية في للصفر مساويا الحقيقية وقيمتها المالية

في السوق   المالية الورقة سعر مع القيمة الحقيقية تتساوى  طالما مستمر توازن  حالة في السوقية الأسعار
                                                 

 .76، ص 2015ـ2014، 2، رسالة ماجستير، جامعة البليدة المالية الأسواق كفاءة تحسين في الشركات حوكمة جريو كلتوم، دور 1

0

10

20

30

40

50

60

70

1 2 3 4 5 6 7 8 9

ق
سو

 ال
ر
سع

المدة الزمنية

العلاقة بين مختلف صيغ الكفاءة ( : 07)الشكل رقم 
A

B

C



 ظرية كفاءة الأسواق الماليةي لنالتطور النظر                                              الفصل الثالث                           

181 

 

 المالية الأسواق كفاءة من أشكال أربعة بين( 1984) سنة توبين ميزوقد  .المستقيم الخط يعكسها والتي
 التأمين وكفاءة الأساسي، التقييم وكفاءة المعلومات، موازنة كفاءة: المناقشات في بالتوازي  تُستخدم التي

 1.الوظيفية والكفاءة الكاملة،
 الماليالمطلب الثاني: العناصر المرتبط بكفاءة السوق 

ي عامل فهناك العديد من العوامل المؤثرة على كفاءة سوق الأوراق المالية، منها ما هو متعلق بالت
يث سواق المالية، وهذا من حالسوق مثل اطلاق الشائعات، ومنها ما هو متعلق بمستوى الإفصاح في الأ

ستغلال إت كمنشورة وكذا توقيت الإفصاح عنها وما يشوب ذلك من تصرفانوعية وصحة المعلومات ال
طة الأطراف المطلعة للمعلومات وتداولها فيما بينها، وفي ما يلي ستستعرض بعض أهم العناصر المرتب

 بكفاءة السوق المالي.
 الفرع الأول: علاقة المعلومات بكفاءة السوق المالي

، هافي الاستثمار على المالية السوق  في المتعاملين تساعد المتاحة المالية المعلومات أن القول يمكن
 في يسهم مما الأسواق، هذه كفاءة زيادة وبالتالي السوق، حجم وزيادة المتعاملين زيادة على يساعد مما

 2الاقتصادية. التنمية تحقيق وبالتالي هاتنشيط
 :مدخل عام للمعلومة المالية ــــ أولا

الاستثماري من أهم وأصعب القرارات التي يتخذها المسثمر ويقوم هذا القرار على جملة يعتبر القرار 
لمال و كذا بالنسبة للمتدخلين من المبادئ والمقومات، وتلعب المعلومات دورا هاما في تنشيط سوق رأس ا

الاستثمار،  تخاذ قرارإ، فالكثير من الجهات والأفراد يحتاجون إلى هذه المعلومات لاستخدامها في هفي
فتوفر المعلومات الموثوق فيها وخاصة المعلومات المالية والمحاسبية يؤدي إلى زيادة حجم السوق 
وتخفيض تكلمة العملات وزيادة عدد المتعاملين في السوق المالية وهذا ما يؤدي إلى زيادة العائد في 

 3التعاملات وبالتالي تحقيق التنمية الاقتصادية.
 :علومة الماليةأهمية ومفهوم الم .1

 ،رات بوجه خاص لا تحتاج إلی تأكيدإن أهمية المعلومات في الإدارة عموما وفي اتخاذ القرا
ت ات حتى أن البعض شبه المعلومالا تختلف حول أهمية المعلوم الحديثة فمختلف الاتجاهات الإدارية

نشطة الإدارية في المنظمات على تعتبر عملية صنع القرارات محورا للأ. و نظمها بالنظام العصبيو 
كثر ، فهي من أهم ما يمارسه المديرون بمختلف مستوياتهم الإدارية، كما وتعتبر من أختلاف أنواعهاإ

 ، وهى في ذات الوقت من أخطر جوانب العمليةاطات استهلاكا لوقتهم وجهدهم لتعددها وتكرارهالنشا
 تخاذ القرارات .إرة عن نتائج لأنهم مسؤولون مباش الإدارية بالنسبة للمديرين

                                                 
1 Lukas MENKHOFF & Norbert TOLKSDORF, financial market drift, Springer-Verlag, Berlin, 2001, page 05. 

، المجلة الجزائرية للتنمية الشركات حوكمة ظل في المحاسبية بالمعلومات المالية الأوراق سوق كفاءة علاقةالداوي خيرة وبولرباح غريب،  2

 .155، ص 2017، ديسمبر 07الاقتصادية، العدد 
 .01، ص ماليال الاستثمار قرار اتخاذ في الحاسبية المعلومات دورنشنش سليمة،  3
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 لنظرياتالواقع أن الاختلافات بين اومهما في عملية صنع القرارات، و  المعلومات دورا أساسياتلعب 
 ،هاتغلالالإدارية المختلفة هو راجع في الدرجة الأولى للإختلاف في كمية المعلومات المطلوبة وطريقة اس

فيذ تنتخاذ القرارات، بل إنه ضروري لإضروريا فقط لعملية لمعلومات ليس ومن جهة أخرى نجد أن توفر ا
 .ستمرةيم القرارات المتخذة ، ولذلك فإن الحاجة للمعلومات في اتخاذ القرارات هي عملية دائمة وموتقي

لجة وهناك كتاب آخرون يقولوا بأن الإدارة بصورة عامة ونظم اتخاذ القرار بصورة خاصة هي عملية معا
ومات ات المناسبة ومقارنتها بمعلماتصالات، فاتخاذ القرار هو عبارة عن اختيار المعلو معلومات ونظم 

ظيفة و هميتها، أما أ ار المعلومات عملية تصنيفها حسب تشمل وظيفة اختيو  ،سابقة ثم اتخاذ قرار بشأنها
جديدة ات الالمعلوممقارنة المعلومات فتشمل مقارنة المعلومات القديمة المتوفرة سابقا لدی متخذ القرار مع 

م التي تم جمعها. وفي هذا المجال يقول أحدهم بأن كفاءة الإدارة بصورة عامة تعتمد على كفاءة نظ
،  الاتصالات والمعلومات، وذلك لأن أكبر كمية ممكنة من المعلومات يجب أن تتوفر لصانعي القرارات

لى معرفة الوضع الحقيقي بالنسبة وكذلك فإنه من الضروري أن يتوفر نظام تغذية عكسية يساعدهم ع
 تخذوها.إو القرارات التي لتنفيذ السياسات أ

مما سبق نلاحظ أنه من الضروري علينا أن نفرق بين البيانات والمعلومات مع العلم أنه يتم 
 1تكون مترادفتان مع وجود اختلاف جوهري في معنی الكلمتين.و استخدام الكلمتين في مواضيع عادة 

بشكل عام هي مجموعة من البيانات التي يتم تجهيزها للمتعاملين، وهي ذات قيمة المعلومة ف
حقيقية أو متوقعة عن العمليات الجارية أو المستقبلية لاتخاذ القرار، وتعمل على تنمية وزيادة المعارف 

نتظام وتخفيض مخاطر عدم التأكد لأي حالة، وتتصف بالدقة، الملائمة وتوفرها في الوقت المناسب والا
فهي البيانات أما  2في النشر بصفة دورية والعدالة في توفير البيانات لجميع المستثمرين بشكل متساوي.

عبارة عن مجموعة من الحقائق الخام التي يمكن استخلاص النتائج منها مثل الرسائل المكتوبة بخط اليد، 
الخام التي تشتق منها  المادةكتب مطبوعة، أو دفاتر بنك قبل ظهور الكمبيوتر. فالبيانات هي 

ة نظام معين إلى حويل البيانات بواسطأما المعلومات فهی نتيجة تنظيم، ترتيب أو جدولة أو ت ،المعلومات
 3مجموعات مختارة من المعلومات، مجمعة بطريقة معينة مما يزيد من قيمتها بالنسبة المستخدم.

 :خصائص المعلومة المالية .2
 ،م بها المعلومات المالية المفيدةلومات تلك الخصائص التي يجب أن تتسيقصد بمفاهيم جودة المع

كما أن مستوی جودة المعلومات المالية والاقتصادية لا يعتمد على الخصائص الذاتية للمعلومات فقط بل 
يتعداها إلى خصائص تتعلق بمتخذي القرارات )مستخدمي المعلومات( وتتمثل خصائص جودة المعلومات 

 4والاقتصادية فيما يلي:المالية 
                                                 

ر، عماد أحمد اسماعيل، خصائص نظم المعلومات وأثرها في تحديد خيارات المنافسة الاستراتيجية في الادارتين العليا والوسطى، رسالة ماجستي 1

 .21، ص 2011الجامعة الاسلامية، غزة، 
 .183، ص 2009، 07عدد مفتاح صالح ومعارفي فريدة، متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية، مجلة الباحث، ال 2
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 أي يجب أن تكون المعلومات ملائمة لحاجات صناع القرارات، وتمتلك الملائمة للمعلومات :
ييم المعلومات خاصية الملائمة عندما تؤثر على القرارات الاقتصادية للمستخدمين بمساعدتهم في تق

 ية أو تصحيحها. ولكي تتصفالأحداث الماضية والحاضرة والمستقبلية، أو تأكيد تقييماتهم الماض
ج لنتائالمعلومات بالملائمة لابد أن تكون ذات قيمة تنبؤية تحسن من قدرة متخذ القرار في التنبؤ با

تمثلة ة ( مالمتوقعة في المستقبل، كذلك لابد أن تمتلك المعلومات الملائمة قيما استرجاعية )قيمة رقابي
 في التحقق من توقعاته السابقة.في قدرتها على الكشف عن مدى نجاح المستخدم 

 ة ي قدر : تشكل الموثوقية )الاعتمادية( الخاصية الثانية للمعلومات والتي تعنالموثوقية للمعلومات
م المعلومات على التعبير عن فحوى الأهداف أو العمليات الاقتصادية وبالشكل الذي يمكن المستخد

لومات المع ة، أي خاصية الموثوقية إنما تتعلق بأمانةمن الاعتماد عليها في بناء نماذج قراراته المختلف
ة لفرعيوإمكانية الاعتماد عليها. ولكي تمتاز المعلومات بالثقة لابد من توافر مجموعة من الخصائص ا

نب وأولها الأمانة في التمثيل والتي تعني صدق المعلومات في التعبير عن  حقيقة صفقة معينة وتج
لية تضاف إلى الأمانة خاصية القابنب تحيز القائم بعملية القياس. و تج التحيز في القياس فضلا عن

دام للتحقق والتي تعني القدرة على الوصول إلى نفس النتائج من قبل أكثر من شخص، إذا ما تم استخ
وثوق نفس الأساليب التي استخدمت في قياس المعلومات المالية. أما الخاصية الثالثة للمعلومات الم

أي  الحيادية والتي تعني التجنب المتعمد الذي يهدف إلى الوصول إلى نتائج محددة مسبقا،بها فهي 
 أن المعلومات المحايدة هي التي تخدم مصالح فئات المستخدمين كافة.

 تعتبر المعلومات التي يتم قياسها والتقرير عنها بصورة متماثلة في خاصية القابلية للمقارنة :
ختلفة قابلة للمقارنة. حيث تمكن خاصية القابلية للمقارنة المستخدمين من المنظمات الاقتصادية الم

تحديد جوانب الاتفاق والاختلاف الأساسية في الظواهر الاقتصادية، طالما أنه لم يتم إخفاء هذه 
الجوانب باستخدام طرق محاسبية متماثلة. ويقصد بخاصية القابلية للمقارنة استخدام نفس طرق القياس 

ة في المؤسسة الأخرى التي تمارس نفس النشاط الاقتصادي حتي يتيح لمستخدميها اتخاذ القرار السائد
بعد إجراء مقارنات مع المؤسسات المماثلة الأمر الذي يزيد من فاعلية اتخاذ القرار فمن البديهي القول 

الاقتصادية غبر  أن استخدام أساليب محاسبية مختلفة، يجعل القوائم المالية التي تصدرها المنظمات
قابلة للمقارنة، فالمعلومات المالية الخاصة بمنظمة اقتصادية معينة تكون مفيدة، إذا أمكن مقارنتها 
بالمعلومات الخاصة بالمنظمات الأخری المماثلة، أو مابين الفترات المالية المختلفة لنفس المنظمة. 

دامها في عقد المقاربات والمقارنات يعتبر أمرا لية وإمكانية استخاويرى الباحث أن فاعلية المعلومات الم
حيويا، وذلك نظرا لعدم توفر مقياس مطلق لتقييم الأداء، وبالتالي تعتبر المدخل الأساسي والمنهج 
العملي لإجراء التحليل المالي. فالهدف من إجراء المقارنات هو تحديد وتفسير أوجه التشابه والاختلاف 

 1ك عن طريق إيجاد علاقة بين نوعين أو أكثر من المعلومات أو الأرقام.في المعلومات المالية، وذل
                                                 

ـ  17، ص ـ ص: 2011مصطفى يوسف سبسبي، دور المعلومة المالية المستقبلية للشركات في اتخاذ القرارات، رسالة ماجستير، جامعة حلب،  1

18. 
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 و أن تكون المعلومات رجة خلو المعلومات من غموض: يشير هذا الشرط إلى دالسهولة والوضوح ،
رموز أو مصطلحات أو  واضحة ومفهومة لمستخدمها، فلا يجب أن تتضمن المعلومات أي ألفاظ أو

ضة فة، ولا يستطيع مستخدم هذه المعلومات أن يفهمها، فالمعلومات الغامتعبيرات رياضية غير معرو 
 غير المفهومة لن تكون لها قيمة حتي لو كانت ملائمة وتم تقديمها في الوقت المناسب.

 يقصد بالمعلومات الصحيحة أن تكون معلومة حقيقية عن الشيء الذي تعبر عنه الصحة والدقة :
 أثناء إنتاج وتجميع وتقرير هذه المعلومات. وتختلف درجة الدقةودقيقة بمعني عدم وجود أخطاء 

ات ذا كانت هذه المعلومإمني الذي تعطيه هذه المعلومات، فالمطلوبة في المعلومات حسب المدى الز 
كلما تناولت مستقبلا بعيدا والعكس صحيح، تقل عبارة عن تنبؤات مستقبلية فإن درجة دقتها 

أو دقيقة سوف تعطي نتائج عكسية، أي ستكون معلومات غير مفيدة  فالمعلومات غير صحيحة وغير
 حتى ولو كانت ملائمة و وقتية و مفهومة لمستخدمها.ضارة 

 ها : بمعني أن تكون المعلومات المقدمة معلومات كاملة تغطي كافة جوانب اهتمامات مستخدمالشمول
كلها يجب أن تكون هذه المعلومات في شأو كافة جوانب المشكلة المراد أن يتخذ بشأنها القرار. كما 

 حصل على المعلومات المطلوية.للالإضافية  تإلى إجراء بعض التعديلا دون الحاجة النهائي
 :ن مات ممستخدم هذه المعلو  بها ي الصورة أو بالوسيلة التي يقبلبمعني أن تقدم المعلومات ف القبول

شكل تقرير بلغة سهلة  حيث الشكل والمضمون، فمن حيث الشكل يمكن أن تكون المعلومات في
أما عن حيث المضمون فيتعلق بدرجة  .داول وإحصائيات أو رسومات بيانيةواضحة أي في شكل جو 

ن تكون مفصلة بأكثر مالتفاصيل، فلا تكون مختصرة بأكثر من اللازم مما قد يفقدها معناها، ولا 
 اللازم مما قد يؤدي إلى سرعة ملل مستخدمها.

 إن عملية إدخال ومعالجة المعلومات لها تكلفة يجب علينا أن نقارنها مع المنفعة التي غير مكلفة :
سنحصل عليها جاء استخدام هذه المعلومة، وللمعلومة قيمة قصوى إن ساهمت في تقليل درجة عدم 

 1تكون المعلومة اقتصادية بمعنى أن لا تكلف الشركة أكثر مما يتوقع أن تنفقها.التأكد، أي يجب أن 
 :مصادر المعلومة المالية .3

 كشفت النقاط السابقة عن خصائص جودة المعلومات المالية والاقتصادية التي تؤثر على اتخاذ
ي مختلف القرارات في الأسواق المالية، ولكن لم توضح من أين يمكن لأي متخذ قرار في السوق المال

لمالية الحصول على تلك المعلومات، لذلك سوف نركز هنا على مختلف المصادر المتاحة في الأسواق ا
قص ن، وذلك نظرا لأن مصادر المعلومات على أمل تنميتهاالعالمية، وذلك من أجل إثراء المعرفة بشأن 

ق المعلومات لدي أفراد الجمهور هو من أسباب إحجامهم عن توجيه الأموال إلى الاستثمار في الأورا
ر عرض أهم مصادنفيما يلي سواق المالية، و المالية مما يترك أثرا عكسيا على حجم التعاملات في الأ

 المعلومات في الأسواق المالية:
                                                 

ـ  2008ماجستير، جامعة يحي فارس، المدية، بن عيسى عبد الرحمن، دور حوكمة الشركات في الرفع من كفاءة الأسواق المالية، رسالة  1

 .20، ص 2009
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: تعرض مختلف الصحف والمجلات الصحف والمجلات المتخصصة ومطبوعات مستشار الاستثمار -
يق أهم الأخبار عن الشؤون العالمية سواء كانت سياسية أو اقتصادية أو اجتماعية، إضافة إلى تعل

 تنشر ا تلك الأخبار، والآثار التي يمكن أن تنجم عنها، كماالخبراء عن الأمور الهامة التي تتنوله
تعرض مختلف المعلومات عن أحوال أسواق المال في و ظر الخبراء في شأن المستقبل. أيضا وجهات ن

ي مطبوعات وكالات التنقيط الت نقصدد بمطبوعات مستشار الاستثمار العديد من الدول، أما المقصو 
 تصدر فيها قدر هائل من المعلومات في صورة تقارير أو سجلات تزخر كلها بالمعلومات المفيدة.

صة عن السمسرة بنشر معلومات في شكل تقارير خا ت: تقوم بيو التقارير التي تنشرها بيوت السمسرة -
 بالأوراق المالية.بعض الأوراق المالية، توصيات بشراء أو بيع أو الاحتفاظ 

طريق  فراد في الأسواق المالية بالحصول على المعلومات عنللأ: تسمح هذه المصادر قواعد البيانات -
ليل ما يعرف بدالكمبيوتر للتعرف على التغير في سعر الأوراق المالية، ومن أحدث الخدمات المقدمة 

 عة.مفاضلة بين فرص استثمارية متنو للاستثمار عن طريق شبكة الكمبيوتر التي تتيح له ال المستثمر
: تعتبر المطبوعات الحكومية من أهم مصادر المعلومات عن الأحوال المطبوعات الحكومية -

ية الاقتصادية بصفة عامة والجوانب المالية لها بصفة خاصة. ودون الدخول في تحديد الجهة الحكوم
شهرية أو سنوية، وتضمن بيانات  التي تصدر تلك المعلومات، فإن تلك المعلومات عادة ما تكون 

إحصائية عن الأسعار والأجور والإنتاج، وخرائط توضح حجم الدخل القومي وعناصره، والدورات 
الاقتصادية، وظروف أسواق رأس المال، والتوقعات بشأن أمور تخص منشات الأعمال، كما توجد 

مستوی النشاط الاقتصادي، مطبوعات حكومية تكشف عن المعروض من النقود، وأسعار الفائدة، و 
 ومعدل التضخم وكلها معلومات ذات أهمية وتأثير كبير على أداء الأسواق المالية وتطورها. كما

آت تصدر الحكومة كذلك تقارير سنوية وربع سنوية تتضمن قوائم الدخل والميزانيات العمومية للمنش
 منشأة.الصناعية مصنفة على أساس نوع الصناعة وكذا على أساس حجم ال

: يمثل التقرير المتعلق بالقوائم المالية الأولية )ربع السنوية والسنوية( الصادر من تقارير الشركات -
الشركة نقطة انطلاق جيدة للتعرف على أحوال الشركة. وتلزم اللوائح والقواعد الصادرة عن هيئة السوق 

ائم المالية الأولية والسنوية، ونشرها فور المالية الشركات المدرجة في السوق المالية بتزويد الهيئة بالقو 
اعتمادها من مجلس إدارة الشركة، مما يكسبها صفة المصداقية والشفافية، وتحتوي القوائم المالية على 
معلومات تفصيلية بشأن الموقف المالي الحالي للشركة، كما تقوم الشركة بإصدار تقرير سنوي 

رية والاستثمارية والمالية في العام المالي المنصرم وتعطي فيه تستعرض فيه إنجازاتها الإنتاجية والإدا
مؤشرات عن خططها المستقبلية والصعوبات المالية التي قد تواجهها، وتشمل أربع قوائم أساسية هي 

 1 الميزانية العامة، جدول النتائج، التغيرات في حقوق الملكية، جدول التدفقات النقدية.

 
                                                 

 والمحاسبية المالية، الدراسات مجلةهباش فارس ومناع ريمة، أثر المعلومات المالية في اتخاذ قرارات الاستثمارية في سوق عمان المالي،   1

 .633ـ  632، ص ـ ص: 2018 جوان - التاسع د العد والإدارية
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 :دور الإفصاح المحاسبي في الأسواق المالية ــــ ثانيا
تعود أهمية الإفصاح المحاسبي كمبدأ ثابت في إعداد التقارير المالية إلى كونه أحد الأسس الرئيسية 

(، وتدعو هذه المبادئ إلى الإفصاح GAAPالتي ترتكز عليها المبادئ المحاسبية المتعارف عليها )
ة والمالية وغيرها من المعلومات المهمة ذات العلاقة بنشاط الجهة الكامل عن جميع المعلومات المحاسبي

كما يمثل  1المعنية والواردة في بياناتها المالية وذلك لصالح المستفيدين الأخيرين من هذه المعلومات.
الإفصاح المحاسبي ركيزة أساسية للفئات ذات العلاقة بالشركة عموما وفئة المستثمرين خصوصا، نظرا 

المالية وفقا  مه من معلومات تفيدهم في اتخاذ القرارات الملائمة، ويتم ذلك من خلال إعداد التقاريرلما يقد
ن لمساعدتهم في  اتخاذ يلبيانات والمعلومات إلى المستخدمذلك بغرض توصيل او المعايير المنظمة 

المالية. فالإفصاح عملية قراراتهم بناء على قاعدة موضوعية فيقبلون أو يحجمون عن تبادل الأوراق 
تتصل فيها الشركة بالعالم الخارجي لإظهار المعلومات التي بحوزة الإدارة إلى المستثمرين مما يسهل 

 2عملية تقييم أداء الشركات والمفاضلة بينها بهدف الاستثمار فيها.
 :مفهوم الإفصاح المحاسبي .1

المعلومات الواجب توفرها في البيانات تختلف وجهات النظر حول مفهوم وحدود الإفصاح عن 
كس المالية المنشورة، وينيع ذلك الاختلاف أساسا من اختلاف مصالح الأطراف ذات العلاقة والذي ينع

على الزاوية التي ينظر من خلالها كل طرف نحو المشكلة. حيث أن الإفصاح لغة هو "الكشف عن 
الظاهرة موضع الدراسة، وتوضيح معالمها بشكل الشيء، وبيانه" ويهدف تعريف الإفصاح إلى تمييز 

مية يسهل معه فهم المعنى المقصود، كما يفيد في تحديد الاتجاهات والموضوعات الرئيسية التي لها أه
 نظرا لتزايد الطلب على المزيد من الإفصاح من قبل المستخدمين المختلفين للمعلومات.

 3يراها الباحث شاملة ومهمة: يمكن ذكر بعض التعاريف للإفصاح المحاسبي التي
ت توصيلها بصفة دورية أو في الحالاشركة بالقيام بتقديم المعلومات و صاح إلزام الفيقصد بالإ

لى الاستثتائية إلى الجهات المختصة مثل هيئة السوق المالية أو وزارة التجارة والصناعة، وكذلك إ
 ذوا في ضوئها ما يرونه مناسبا.كافة ويتخامة الجمهور لكي يستفيدوا منها المساهمين وع

ن أأما في أدبيات المحاسبة فقد تعددت التعاريف الخاصة بالإفصاح المحاسبي، حيث يمکن القول 
المقصود بالعرض والإفصاح في الفكر المحاسبي "هو الإعلان عن جميع السياسات المحاسبية التي 

مات لمعلو اائم المالية، كذلك الإعلان عن جميع استندت إليها الوحدة الاقتصادية في إعداد التقارير والقو 
 ءم مععادة ما تتلالك السياسات، وذلك بصورة شاملة و والبيانات المحاسبية وغير المحاسبية المكملة لت
 احتياجات مستخدمي تلك القوائم المالية والتقارير.

                                                 
عكر، أثر الافصاح المحاسبي في البيانات المالية المنشورة على تداعيات الأزمة المالية في القطاع المصرفي الأردني، معتز برهان جميل ال 1

 .14، ص 2010رسالة ماجستير، جامعة الشرق الأوسط، 
على أسعار الأسهم، مجلة دراسات محمد عبد الله المهندي ووليد زكريا صيام، أثر الإفصاح المحاسبي في التقارير المالية السنوية المنشورة  2

 .258، ص 2007، 02، العدد 34العلوم الإدارية، المجلد 
التسيير،  وعلوم الاقتصادية العلوج مجلة، الدولية المحاسبية المعايير وفق بنوكلل المالية القوائمفي  المحاسبي صاحفالإ متطلبات، زوينة فرج بن 3

 .53، ص 2015 – 15:رقم العدد
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الخارجية من مستخدمي قد عرف الإفصاح أيضا " بأنه تلك المعلومات التي تنشرها الإدارة للجهات 
القوائم المالية بهدف مقابلة احتياجاتها المختلفة من المعلومات المتعلقة بأعمال المنشأة ويشمل الإفصاح 

ارة وتضمنها أية معلومات إيضاحية محاسبية أو غير محاسبية تاريخية أو مستقبلية تصرح عنها الإد
الملموس لقياس مدي كفاية البيانات الإيضاحية عرف الإفصاح بأنه المقياس غير التقارير المالية. و 

المتعلقة بالوحدة  الإفصاح هو عرض المعلومات والتكميلية في القوائم المالية. ويرى البعض بأن
على اتخاذ قرارات رشيدة ويتم  ير المالية لمساعدة القارئ الاقتصادية من خلال مجموعة من القوائم والتقار 

قوائم المالية أو في الملاحظات الملحقة بها أو قوائم إضافية، وتتضمن عرض تلك المعلومات إما في ال
قائمة المركز المالي وقائمة الدخل وقائمة  -في ظل الإصدارات المحاسبية الجارية  -القوائم المالية 

التدفقات النقدية بالإضافة إلی قائمة الأرباح المحتجزة أو قائمة التغيرات في حقوق المساهمين. كما 
رض بعض الباحثين إلى الغرض من توضيح المعلومات المالية فتطرقوا إلى مفهوم الإفصاح بأنه "نشر تع

المعلومات الضرورية للفنات التي تحتاجها وذلك لزيادة فعالية العمليات التي يقوم بها السوق المالي، إذ أن 
ض لها الشركة للوصول إلى القرار الفئات المختلفة تحتاج إلى المعلومات لتقييم درجة المخاطرة التي تتعر 

 1الذي تستطيع من خلاله تحقيق أهدافها والتي تتناسب مع درجة المخاطرة التي يرغب بها".
 :أنواع الإفصاح المحاسبي .2

صاحبه من تطورات في الإفصاح عن السياسات  إن التطور الكبير في الفكر المحاسبي وما
شامل، فلا ضرورة لإخفاء بيانات ومعلومات عن مستخدمي والمعلومات المحاسبية إلى ضرورة الإفصاح ال

 ،التقارير والقوائم المالية وبصفة خاصة أصحاب الحقوق الملكية والأجهزة الحكومية كمصلحة الضرائب
 2فيما يلي أنواع الإفصاح المحاسبي:نعرض معلومات مجدي في عصر تكنولوجيا. الفلم يعد إخفاء 

 ح الكامل أن تكون القوائم المالية كاملة بحيث تشمل على كافة: يتطلب الإفصاالإفصاح الكامل 
الية تصبح القوائم الم حذف أو استبعاد بعض المعلومات تمالمعلومات الضرورية للتعبير الصادق فإذا 

في  مضللة، ويجب التنبيه أن الإفصاح الشامل لا يقصد به عرض كافة المعلومات دون تمييز، فالإفراط
يؤدي إلى إخفاء معلومات هامة وتجعل القوائم المالية  قدوضة أمر غير مستحب المعلومات المعر 

 صعبة الفهم والتفسير، بالإضافة إلى تحمل التكاليف إضافية بدون مبرر.
 لية م الما: يشمل تحديد الحد الأدني الواجب توفيره من المعلومات المحاسبية في القوائالإقصاح العادل

ن وهو ينطوي على هدف أخلاقي يستلزم المعاملة المتوازنة والمتساوية بيالتي تخدم جميع الفئات، 
 مستخدمي المعلومات المالية، من خلال الاهتمام المتوازن باحتياجات جميع الأطراف المعنية.

 لى : ويتم الإفصاح هنا وفقا لما نصت عليه القوانين المختصة، وذلك قد يكون عالإفصاح الإلزامي
 .رهاالاهتمام الكافي لإظها يربما تكون مهمة، إلا أن القوانين المختصة لم تول حساب معلومات أخرى 

                                                 
المنعم عطا العلول، دور الإفصاح المحاسبي في دعم نظام الرقابة والمساءلة في شركات المساهمة العامة في قطاع غزة، رسالة ماجستير، عبد  1

 .19جامعة غزة، ص 
ات المحاسبية في خلف الله بن يوسف، أهمية الإفصاح والقياس المحاسبي في القوائم المالية في ظل النظام المحاسبي المالي وأثره على الممارس 2

 .46، ص 2017، 03، العدد 02المؤسسات الاقتصادية، مجلة البحوث في العلوم المالية والمحاسبية، المجلد 



 ظرية كفاءة الأسواق الماليةي لنالتطور النظر                                              الفصل الثالث                           

188 

 

 لية م الما: يشمل تحديد الحد الأدني الواجب توفيره من المعلومات المحاسبية في القوائصاح الكافيفالإ
ويمكن ملاحظة أن مفهوم الحد الأدنی غير محدد بشمل دقيق إذ يختلف حسب الاحتياجات والمصالح 

 بالدرجة الأولي كونه يؤثر تأثيرا مباشرا في اتخاذ القرار.
 بيعة : هو الإفصاح الذي يراعي حاجة مستخدمي التقارير المالية وظروف المؤسسة وطالإفصاح الملائم

 منفعةنشاطها إذ أنه ليس من المهم فقط الإفصاح عن المعلومات المالية بل الأهم أن تكون ذات قيمة و 
 لمستثمرين والدائنين وتتناسب مع نشاط المؤسسة وظروفها الداخلية.بالنسبة لقرارات ا

 (: هو التحول نحو المطالبة بالإفصاح عن المعلومات الملائمة لاتخاذ الإفصاح التثقيفي )الإعلامي
القرارات مثل الإفصاح عن التنبؤات المالية من خلال الفصل بين العناصر العادية وغير العادية في 

 1المالية، الإفصاح عن الإنفاق الرأسمالي الحالي والمخطط ومصادر تمويله.القوائم 
 الإفصاح الإلكتروني أحد أنظمة الحديثة التي لم يتوافر عنها دراسات أو بحوث الإفصاح الالكتروني :

توضح مدى تكامل هذه الأنظمة ومدى تحقيقها للأهداف التي وجدت من أجلها، وبالأخص مساعدة 
الحاليين والمرتقبين في اتخاذ قرارات كفؤة وفاعلة قياسا بالتكلفة التي تنفقها الوحدات المستثمرين 

الاقتصادية لإنجاز ذلك النظام وصيانته، فقد تكون المنفعة المتحققة من ذلك الإفصاح في وضعه السائد 
بشكل آخر أو  لا توازي التكاليف المنفقة لإنتاجه وتوزيعه مما يستدعي زيادة فاعليته عن طريق عرضه

لأجل تحقيق الأهداف المشتركة المتبادلة لشركات والمستثمرين، حيث أن العديد من  تطوير طبيعته،
 2الشركات تعتمد على التمويل من خلال الأسهم والسندات التي يتداولها المستثمرون.

 :المعايير الدولية للإفصاح المحاسبي في السوق المالي .3
ايير المحاسبية بمجرد توسع الشركات وتعدد ملاكها وزيادة التعامل فيما لقد ازدادت الحاجة إلى المع

بينها على المستوى الدولي. أدت هذه الظروف وغيرها بالهيئات المهنية الوطنية والدولية إلى ضم جهودها 
أخذ لتوحيد الممارسات المحاسبية، الشيء الذي يسمح لمستعملي التقارير والقوائم المحاسبية والمالية من 

فكرة عن تقييم أداء تلك الشركات والنتائج المحققة بنفس الكيفية. لهذا الغرض أسست لجنة معايير 
كهيئة مهنية مستقلة تعني بتوحيد المبادئ المحاسبية وتحضيرها  1973في  FASBالمحاسبة الدولية 

ء المستعملين بنفس لتستعمل من قبل الشركات والهيئات من مختلف الدول بنفس الكيفية، وتفهم لدي هؤلا
المعني، وتستخدم لاتخاذ قرارات الاستثمار والاقتراض، مركزة على نفس الأسس المحاسبية والمالية. ولقد 

، وفيما يلي IASكان من مهام هذه اللجنة الوصول إلى المعايير المحاسبية الدولية والمعروفة باختصار 
 3ير مباشرة بالأسواق المالية:أهم المعايير الدولية التي لها علاقة مباشرة أو غ

 

                                                 
تصادية ضيف الله محمد الهادي، أسس الإقصاح المحاسبي في القوائم المالية وفق معايير المحاسبة والإبلاغ المالي الدولية، مجلة الدراسات الاق 1

 .88، ص 2013، 01، العدد06المجلد والمالية، 
لية عبد الرحمن محمد سليمان رشوان، أثر الإفصاح الإلكتروني للمعلومات المالية على كفاءة سوق رأس المال الفلسطيني في ضوء المعايير الدو 2

 .701، ص 2018، 09للتقارير المالية، مجلة الدراسات المالية والمحاسبية والإدارية، العدد 
 .193ـ192، ص ـ ص 2012، جوان 37جبار، استجابة الأسواق المالية للمعلومة المحاسبية، مجلة العلوم الإنسانية، العدد  محفوظ  3
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  الأدوات المالية: الإفصاح والعرض32المعيار الدولي رقم ، 
لقد صعب على الهيئات المحاسبية العالمية ليس فقط كيفية الإفصاح عن الأنشطة والصفقات 

جليا  ذلكر المتعلقة بالأدوات المالية، وإنما صعب عليها أيضا فهم أنواعها المتعددة وتطورها الدقيق. يظه
 32يار عندما يتعلق الأمر بالأدوات المشتقة. وتمثلت قضايا الإفصاح عن الأدوات المالية في إطار المع

 لأصولا بالتركيز على مظاهر المخاطرة لمختلف أنواعها والإفصاح عن القيم العادلة بالنسبة لكل فئة من 
لمعنية ركة اإجراءات التحوط التي اتخذتها الش المالية والالتزامات المالية بأكبر من القيمة العادلة وكذا

بالإفصاح. كما طلب المعيار الإفصاح عن حقوق الملكية من أسهم عادية وأسهم ممتازة وأن تفصح 
 الية.الشركة أيضا عن الديون طويلة الأجل ما يتصل بها من معلومات قد تفيد المتعاملين في السوق الم

 م: ربحية السه33المعيار الدولي رقم 
تناول هذا المعيار نصيب السهم الواحد من الأرباح )عائد السهم( الذي يستعمله المستثمرون 
الحاليون والمحتملون لقياس أداء الشركة بصفة عامة وربحيتها بصفة خاصة. كما اهتم المعيار بكيفية 

المتعاملون حساب هذا المؤشر من جهة، واستخدامه في حساب العديد من المؤشرات التي يرتكز عليها 
 Priceمن جهة أخري. من الأمثلة على ذلك مضاعف السعر أو كما يعرف أيضا بمضاعف الربحية 

Earning Ratio  المعروف اختصارا بـPER  ونسبة التوزيع وغيرها من المؤشرات. يحسب عائد السهم
ذا المؤشر بالنسبة بقسمة إجمالي الأرباح القابلة للتوزيع على عدد الأسهم العادية. يحسب ويفصح عن ه

ة احتياجات المتعاملين في للشركات المقيدة في البورصة كما يحسب بالنسبة للشركات غير المقيدة لتلبي
 وبسرعة على مؤشر دقيق لتقييم أداء تلك الشركات وربحيتها. الحصول
  الأدوات المالية: الاعتراف والقياس 39المعيار الدولي رقم 

تقييم وتسجيل الأصول والخصوم المالية بالقيمة  1997سنة  يقتضي هذا المعيار الذي وضع
 سع فيالعادلة مع استبعاد الأصول المشتقة وأنشطة الوساطة البنكية في المراحل الأولی لتطبيقه والتو 

قا للمعيار . ووف25استعمال القيمة العادلة بدل القيمة التاريخية، الأمر الذي جعله يحل محل المعيار رقم 
على الشركات الاعتراف بأي أصل  أو التزام مالي مصدر بمجرد أن تصبح طرفا في  يستوجب 39

 العقود التي تتم على الأصل المعني، أي تقيمه وتسجله في دفاترها وتفصح عنه.
 :علاقة الافصاح المحاسبي بكفاءة السوق  .4

سواق الأساس فإن نجاح الأتتوقف كفاءة الأسواق المالية على كفاءة نظم المعلومات المالية، وعلى هذا 
 المالية يحتاج إلى معلومات تبني على أساس مجموعة من العناصر تتمثل في:

 إظهار الإعلان المالي ودوره في ضبط حركة السوق المالي وهوما يعرف بالإفصاح العام الذي 
 يوفر قدر كافي من المعلومات يمكن استخدامها في المفاضلة بين فرص الاستثمار المختلفة.

 من الأهمية مراعاة التوقيت المناسب  ،حتی يكون الإفصاح عن المعلومات المحاسبية فاعلا
خاصة أن ذلك سيؤثر على  ناسبب ايصالها للمستثمرين في وقت ملعرض المعلومات، إذ يج

قراراتهم، لذا من المفضل أن يكون تجميع وتلخيص المعلومات المحاسبية ونشرها سريعا بقدر 
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إتاحة المعلومات الحديثة لمستخدميها، ويفترض عرض تلك التقارير في فترات الإمكان لضمان 
 على تنبؤات وقرارات المستثمرين. في وضع الشركة والتي تؤثر متتابعة حتى تكشف عن التغيرات

 وفي( المعلوماتية الكفاءة تحسين) المعلومات تناسق عدم من الإلزامي الإفصاح معايير تقلل 
 على الحصول في والحق الحرية توفير خلال من الأخلاقيات من أكبر در اق تضمن نفسه، الوقت

 الحبل لشد نتيجة أنها على اللوائح إلى يُنظر الأحيان، من كثير في ذلك، ومع. متساوية معلومات
 1.والأخلاق الكفاءة بشأن المخاوف بين المستمر

  م القوائيعتبر الإفصاح المالي والمحاسبي مسألة قانونية تلزم كل شركات الأموال بنشر البيانات و
عن طريق المالية، والإفصاح عنها في أوقات محددة لتحقيق الكفاءة في السوق المالية وذلك 

 وفير بيانات تتصف بالدقة والشفافية المطلوية.تمتابعة التزام الشركات ب
  ية لها.المالية التي تعكس المركز المالي للمؤسسة المعنية لحساب القيمة الحقيقتوفر المعلومات 

لى يعتبر الإفصاح عن المعلومات التي تحتوي عليها التقارير المالية والمحاسبية ذات تأثير ع
هتم ي ن هناالمتعلقة به، وم الية، وعلى قيمة العائد والمخاطرأسعار الأسهم المتداولة في سوق الأوراق الم

سيما ت لااالمستثمرون بهذه المعلومات والبيانات ويقومون بتحليلها بهدف الاعتماد عليها في اتخاذ القرار 
، لأخرى م البدائل الاستثمارية ايتحديد مكونات المحفظة الاستثمارية والمخاطر المتعلقة بكل مكون وتقي

 ماري.المحيطة بكل قرار استث المخاطروالتنبؤ بالتدفقات النقدية المتوقعة في المستقبل وتحديد درجة 
في ضوء ما سبق أصبح التوسع في الإفصاح المحاسبي وزيادة درجة الشفافية وتوضيح العلاقات 
المتشابكة بين المعلومات المحاسبية، والمعلومات غير المحاسبية ونظرا للطبيعة الديناميكية للأسواق 

 ،رصات المختلفة على مستوي العالم في ظل العولمة الماليةالمالية وزيادة درجة تدويل المعاملات بين البو 
فقد أصبح الأمر يتطلب معايير نموذجية معتمدة دوليا للكشف عن حقيقة المركز المالي وتقييم الأداء 
وعن الظروف المحيطة ببيئة ومناخ الاستثمار سواء كانت ذات طبيعة اقتصادية أو اجتماعية أو سياسية 

 2الدولي. يعابها والتعامل على أساسها على المستوي المحلي وعلى المستوي أو غيرها ويمكن است
 :المالية سوق الأم تماثل المعلومات في تأثير عد ــــ ثالثا

أصبحت ظاهرة عدم تماثل المعلومات أحد المسببات التي دفعت الهيئات المختلفة والمنظمات 
من هذه الظاهرة، وقد كان من أهمها قيام مجلس المحاسبية إلي وضع القواعد والمعايير المختلفة للحد 

معايير المحاسبة الدولية بإصدر الإرشاد الدولي الخاص بإعداد تقرير تعليقات الإدارة والذي كان الهدف 
منه فرض نوع من السيطرة على الممارسات الإدارية، وضمان احتواء فحواه الإعلامي على الخصائص 

ل المعلومات بين الإدارة والمستثمرين. ويعتبر ثها تقليل فجوة عدم تماالنوعية للمعلومات والتي من شأن
تماثل المعلومات المحاسبية إحدى العوامل الأساسية التي تعتمد عليها أسواق الأوراق المالية والتي بدونها 

                                                 
1 Mohammed OBAIDULLAH, Ethics and efficiency in islamic stock markets, international Journal of Islamic 
financial services, volume 03, N0 2, page 07.  

 .171، ص 2012حمدي عبد العظيم، إقتصاديات البورصة في ضوء الأزمات والجرائم، المكتب الجامعي الحديث،  2
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 ل المعلومات حيازة فئةثتعني عدم تماو يحدث عدم تكافؤ بين المستخدمين في حصولهم على المعلومات، 
من المستثمرين لمعلومات خاصة عن قيمة الشركة في حين لا تتوافر تلك المعلومات لآخرين، مما يؤدي 

 1للعديد من الآثار السلبية على قدرتهم في اتخاذ القرارات الاستثمارية المناسبة.
 :مفهوم عدم تماثل المعلومات .1

إلى زيادة المعلومات لدی لقد عرفت بأنها ظاهرة عدم تكافئ المعلومات في السوق، مما يؤدي 
في حجم المعلومات المتاحة  فخر، وعرفها بأنها مقدار الاختلابعض المستثمرين عن البعض الأ

وعرفتها بأنها مصطلح يراد  ،للأطراف المختلفة ولا تضعهم على قدم المساواة في إتمام العلاقات التعاقدية
ا يتوافر لديها من معلومات عن الموقف المالي به أن الإدارة هي أكثر الأطراف معرفة بوضع الشركة لم

والقيمة المستقبلية للشركة، حيث تحاول إدارة الشركة كشف العديد من المعلومات ونقلها إلى السوق من 
ين، مما يؤدي إلى وجود مستوى يين الماللخلال مصادر المعلومات الأخرى غير القوائم المالية مثل المحل

كون فيها عملية إتمام ت( بأنها لحالة التي  2013 ات، ويعرفها )عبد النعيم،عال من عدم تمائل المعلوم
الصفقات غير كفء، نتيجة تمتع أحد طراف الصفقة بميزة معلوماتية دون غيره من الطرف الأخر، وتلك 
بسبب موقعه التنظيمي عندما يكون طرفي الصفقة أحد الأطراف الداخلية للمنشأة، أو بسبب علاقات 

التنظيمي،  وقد عرفها أحد الباحثين بأنها تحدث عند عدم تساوي بامتلاك معلومات معينة بين  بالموقع
الإدارة والأطراف الداخلية من جهة والأطراف الخارجية من جهة أخرى، وبالتالي يمكن للإدارة تحقيق عائد 

مات تعني أن المعلومات مما سبق بأن عدم تماثل المعلو  يفهمة امتلاكها ميزة معلوماتية. غير عادي نتيج
  2بين الأطراف المختلفة غير كاملة.

 :يمكن تحديد تلك الآثار في العناصر التالية الآثار المترتية على عدم تمائل المعلومات .2
م تماثل دلتي تنتج عن عكفاءة سوق المال وامن أهم أسباب انخفاض : انخفاض كفاءة سوق المال -

وعدم  لعدم تماثل المعلومات بينهم، للاستثمارات من جانب المستثمر، نظراالمعلومات  التوجيه الخاطئ 
ر مستثمالتخصيص السليم للأمول المستثمرة من جانب المنشأة، فعدم المساواة في توافر المعلومات لدي ال

 عن كيفية استخدام أمواله بواسطة مديري الشركات يجعله أكثر عرضة لعدم التخصيص السليم لأمواله
 لقيام بأنشطة غير منتجة له.ااهتمام قيام المنشأة باستخدام أموال له في مثل 

 يحدد بدوره وهذا المالية، الأسواق في المعلومات بفشل بشدة الاستثمارية الشركات تتأثر قرارات -
 على يؤثر التمويل طرق  بين الكامل غير الاستبدال إنحيث . البديلة التمويل لطرق  المختلفة التكاليف

ا يؤثر فإنه لذلك، ونتيجة إليها، الوصول للشركات يمكن التي الأموال مقدار  الاستثمار قرارات على أيض 
 استثمار في المالية السوق  عيوب دور في تبحث التي الأدبيات في أنه يعني وهذا. الشركات في

 تستخدمه الذي المالي العقد افتراض تم سواء. الخلفية في المال رأس هيكل اختيار مسألة تظل الشركات،
                                                 

أحمد محمد شاكر حسن سمعان، المتغيرات المنظمة لعلاقة الإفصاح الإختياري بعدم تماثل المعلوماتي في سوق الأوراق المالية المصرية،   1

 .04، ص 2018جامعة الزقازيق، 
أحمد رجب عبد المالك، دور الإفصاح عن تقرير تعليقات الإدارة في تخفيض عدم تماثل المعلومات في البورصة المصرية، جامعة سوهاج،   2

 .25ـ24ص ـ ص: 
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 رأس هيكل خيار فإن ،(الوكالة تكلفة نهج في كما) مشتق ا أو( Stiglitz نظر وجهة في كما) الشركات
 1. منه مفروغ أمر أنه على اعتباره يتم ولكن بالكامل، استكشافه يتم لا المال

ادي لبعض الأطراف على عينتج عن عدم تماثل المعلومات تحقيق عائد غير  تحقيق عائد غير عادي: -
ثرا حساب الأطراف الأخرى من خلال معرفتهم المبكرة بمعلومات عن أداء المنشأة، مما يؤدي إلى ترك أ

 اليةمالأوراق السلبيا على كل من المتعاملين في السوق، الشركات المصدرة للأوراق المالية، سوق 
 .وطنيال الاقتصادو 

والمعلومات غير جوة عندما تكون البيانات تحدث تلك الف خلق فجوة بين الإدارة وأصحاب المصالح: -
 يجعل المستثمرين غير ضحفعدم توضيح الإدارة لأهداف المنشأة بشكل وا مختلف الأطراف، كافية بين

 تقريرمما يحدث فجوة في ال ه،ة حققت أهدافها المستهدفة من عدمأرون على تحديد ما إذا كانت المنشقاد
 ة في القدرة على الفهم وفجوة في المعلومات.و وفج
 :دور نظرية الإشارة في تخفيض أثار عدم التماثل المعلومات .3

( نظرية الإشارة، لتفسير سلوك الإدارة في تحديد هيكل رأس مال الشركة، Ross 1977قدم )
الإدارة عن أداء أصول الشركة وقيمتها ومستقبلها، وبالشكل الذي يعكس طبيعة المعلومات المتوفرة لدى 

ويعود أساس هذه النظرية إلى التفاوت في حجم المعلومات وطبيعتها بين الإدارة والسوق، حيث إن 
(، فالمديرون يمتلكون معلومات داخلية غير asymmetricallyالمعلومات توزع بطريقة غير متماثلة )

لصعب تمييز الشركات ذات العائد والأداء المرتفع عن الشركات ذات متوفرة للمستثمرين، مما يجعل من ا
العائد والأداء المنخفض، ما يؤدي إلى تسعير أسهم كلا النوعين في السوق بالقيمة نفسها. وتعد الوسيلة 
الأكثر مصداقية التي تستخدمها الشركات المقيمة بأقل من قيمتها في نقل إشارة إجابية للسوق من خلال 

 2ستوى الدين لأن الشركات ذات الأداء الضعيف لا تستطيع تحمل مخاطر الإفلاس.رفع م
يمكن التطرق إلى مضمون النظرية المالية فيما يخص تخفيض عدم تماثل المعلومات من خلال 

 3محرضة:المكنزمات النماذج بمالية و الشارات الإاذج بنوعين من النماذج، نم
جيدا لنوعية  في النماذج المستعملة عندما تكون المؤسسة مدركة : تتمثلماليةالشارات الإنماذج ب -أ

غير لمؤسسة فمن خلال متاشارات لمختلف الأعوان للتعريف بميزات مشاريعها، وبالتالي تعمل على بعث إ
مالي )الإشارة( المؤسسات الجيدة لها مصلحة في الإفصاح عن معلومات تسمح للأعوان )مساهمين 

داة ن مشاريعها والمشاريع الأقل نوعية. وهناك من يقترح استعمال الخيارات كأودائنين( بالتفريق بي
 .لتخفيض المخاطر الناجمة عن عدم تماثل المعلومات أو استعمال السندات القابلة للتحول إلى أسهم

                                                 
1 Emilio COLOMBO & Luca STANCA, financial market imperfections and corporate decisions, physica-verlag, 
Germany, 2006, page 09. 

، 2018، 02، العدد 04عبد المجيد عدنان قباحة، محددات رأس مال الشركات المدرجة في بورصة فلسطين، مجلة الاقتصاد والمالية، المجلد  2

 .217ص 
داء البورصة على شوقي بورقبة وسليمة حشايشي، دور نظرية الإشارة في الرفع من كفاءة الأسواق المالية، الملتقى الوطني الثاني حول: أثر أ 3

 .192، ص 2007فعالية التمويل في الإقتصاد الجزائري، أفريل 
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رط يشت، : ضمن شروط العقد الذي يربط المؤسسة بمختلف الأعوانمحرضةالمكنزمات النماذج ب ـــــ ب
عل ء. ولنوعية المؤسسة علی حقيقتها، ويتعلق الأمر بالضمانات ومعدل الفائدة والعلاقة مع العملا معرفة

، حيث أبرزت حقيقة الدور 1983" في Wettأهم النماذج التي طورت في هذا المجالات كانت من قبل"
الضمان الـذي تلعبه الضمانات بصفتها سلطة مقنعة تحد الخطر المعنوي من جهة، ومن جهة أخرى 

محيط جع الومعدل الفائدة باعتبارهما سلطة تقديرية ذاتية بالنسبة للمؤسسة وعلاقتها مع العملاء. كمـا يش
 ميزة.القانوني في الرفع من كفاءة الأسواق المالية بإجبار المؤسسات على الإفصاح عن المعلومات المت

وفي  توفر معلومات كافية وملائمةوبصفة عامة لا يمكن تطوير السوق المالي والرفع كفاءته إلا ب
 الوقت المناسب التي تسمح باتخاذ القرارات، لهذا يعتبر تشجيع وإجبار المؤسسات على الإفصاح عن

 المعلومات وتحليلها من المؤشرات المهمة المساعدة على رفع كفاءة الأسواق المالية.
 (: أثر عدم تماثل المعلومات على أسواق المال08الشكل رقم )

                                       
                                              
                                              

 
                                                                        

                                      
                                                                    

  
  
  
 
 

امعية، كمال الدين الدهراوي ومحمد سرايا، دراسات متقدمة في المحاسبة والمراجعة، الدار الجالمصدر: 
 .35ص. ،2001الإسكندرية، 

 
 
 
 
 
 

 عدم تماثل المعلومات

 أساليب دفاعية من قبل الأطراف التي لا تملك معلومات

 تكوين محفظة طويلة الأجل حرمان المديرين من التعامل في  أسهم الشركات الإحجام عن شراء أسهم بعض الشركات

 سلبي على السوق الماليتأثير 

 انخفاض مستوى الكفاءة انخفاض عدد الأسهم المتداولة زيادة تكلفة العمليات     انخفاض درجة سيولة الأسهم
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 الفرع الثاني: علاقة الحركة العشوائية للأسعار بكفاءة أسواق رأس المال
کي تقوم الأسواق المالية بدور فاعل في جمع وتوجيه المدخرات من وحدات الفائض إلى وحدات 

ففي السوق الكفء لايوجد فاصل زمني بين تحليل المعلومات  ،العجز لا بد لها أن تتميز بالكفاءة
والوصول إلى نتائج محددة بشأن القيمة الحقيقية للأوراق المالية، كما لايوجد فاصل زمني بين الوصول 
إلى تلك النتائج وحصول كافة المستثمرين عليها، وبالتالي تنتفي في هذا السوق قدرة المستثمرين على 

عادية بشكل منتظم. بيد أن بعض المستثمرين الذين يعتقدون بأن السوق غير كفء  تحقيق عوائد غير
يبحثون عن الأوراق المالية المسعرة بشكل خاطئ، سواء بأعلى أو بأدني من قيمتها الحقيقية، وذلك من 

يع خلال تحليل المعلومات، حيث أن تحليل هؤلاء المستثمرين لهذه المعلومات يؤدي بدوره إلى تغيير سر 
في القيمة السوقية للأوراق المالية لتعادل القيمة الحقيقية، دون أن يحقق أي منهم عوائدا غير عادية 
وعندها تتحقق الكفاءة. ولذلك لا يتوقع المشاركون في السوق الكفء اكتساب الكثير وإنما يتوقعون 

  1لها.الحصول على العوائد العادلة التي تتاسب مع مستوی المخاطر التي يتعرضون 
ة في الأدب المالي كانت نظرية كفاءة الأسواق وفرضية السير العشوائي من المواضيع الرئيسي

ويعد نموذج السير العشوائي من النماذج الأولى التي استخدمها الباحثون في  2الماضية. خلال السنوات
ن دخولها إلى إوبالتالي فالجديدة تكون عشوائية تفسير سلوك الورقة المالية، ويفترض بأن المعلومات 

ر الأوراق المالية ذات العلاقة سعاأالسوق يكون بشكل عشوائي ويتسبب في احداث تغييرات عشوائية في 
ذا كانت التوزيعات العشوائية إلية و سعار الأوراق الماوليد توزيعات احتمالية عشوائية لألی تإن هذا يقود إو 

 3عن نموذج السير العشوائي. سعار متماثلـة عبر الزمن فإن هذا يعبرللأ
بأن السير العشوائي يقع موضع شك وغموض بشكل كبير، ففي حال وجود الحركة  Famaيری 

العشوائية في السوق المالية فإن أي نوع من تحليل الخصائص والمميزات لتوقع حركة أسعار الأسهم 
ون سعر الورقة المالية في الزمن سيكون دون أي جدوي، وبشكل أكثر دقة في الأسواق المالية الكفوءة يك

تقديرا جيدا عن القيمة الحقيقية لها، وفي الأسواق الكفوءة يكون للمعلومات الجديدة التأثير الأكبر في 
 4القيمة الحقيقية لتنعكس تدريجيا في السعر الحقيقي وفقا لحالتين أساسيتين:

 حتی أقل من المفروض. بدئيا بشكل مغالی به، أوالسعر الحقيقي يستجيب للتقلبات م -
ية لاستجابة تتم بوجود فترة تأخير )أو فجوة الزمن( في تغير السعر الحقيقي ليصل إلى القيمة الحقيقا -

 الجديدة، والتغير يكون مستقلا، ولا يخضع لأية عوامل.

                                                 
، اختبار نموذج السير العشوائي على عوائد أسهم الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية، مجلة جامعة مهند الصالحوزينة الأحمد  1

 .  13، ص 2016، 26، العدد 38البعث، المجلد 
2 Maria Rosa Bordes, Efficient market hypothesis in European stock markets, TECHNICAL UNIVERSITY OF 
LISBON,working papers, 2008, page 02. 

جلد شذى عبد الحسين الزبيدي، تحليل سلوك اسعار الأسهم باستعمال نموذج السير العشوائي، مجلة القادسية للعلوم الإدارية والاقتصادية، الم 3

 .167، ص 2012، 02، العدد 14
 .61، ص 2014علي حسن، تحليل الحركة العشوائية لأسعار السهم في ظل كفاءة سوق الأوراق المالية، رسالة ماجستير، جامعة دمشق،  4
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، وإن ونظرا لعدم امكانية الاعتماد على المعلومات الماضية للتنبؤ بمستوى الأسعار المستقبلية
ن ن المستثمريي أحد مأهذه المعلومات ، فإنه لايستطيع  مستوى المخاطرة قد تم تحديده استنادا إلى

 ؤلتنبل الفني التي ترى بامكانية ا، وتشكل هذه الصيغة رفضا صريحا لفلسفة التحليتحقيق عوائد إضافية
 لسهم.بحركة سعر السهم في المستقبل اعتمادا على دراسة التغيرات الماضية في سعر ا

 :Random Walk Hypothesis فرضية السير )الحركة( العشوائي ــــ أولا
تسلكه تبع نمطا معين تتعنى النظرية أن أسعار الأسهم في الأسواق المالية ذات الكفاءة لا 

وبما بسلوك هذه الأسعار  ؤتخبطا عشوائيا، ولذلك يصعب التنبخبط تباستمرار أو يمكن التنبؤ به بل ت
مفهوم  السير العشوائي  تم تطويره باستمرار و  1ب هذا السلوك العشوائي.في المستقبل بسب ستكون عليه

م  1900هذه الفكرة في أطروحته  عام  Bachelierودرس واختبر منذُ أن قدم عالم الرياضيات الفرنسي 
 بأن "الأحداث الماضية Bachelier "، في عمله وضح théorie de la spéculationتحت عنوان "

والحاضرة وحتى حساب الأحداث المستقبلية تعكس سعر السوق، ولكن عادة لا تظهر أي علاقة واضحة 
وقد تطابقت نتائج ملاحظة باشيليه  ،لتغيرات الأسعار". واستنتج أيضا  بأن أسعار السلع تتغير عشوائيا  

. 1905ي عام في مجال الإحصاء نشرت ف " عن الحركة العشوائيةKarl Pearson"مع نتائج دراسة 
وبلغة نتائج التي توصل إليها باشيليه إذا تعاقدت على صفقة بسعر معين في السوق العقود المستقبلية، ثم 

فيذ العقد، فإن التخمين غير نل الصفقة في تاريخ التحة مأردت أن تخمن السعر الذي ستكون عليه السلع
 المتحيز يكون هو ذلك السعر الذي سبق أن أبرمت به الصفقة.

حثه حول السلاسل الزمنية ب"  Maurice Rendallم طرح الإحصائي البريطاني " 1953في عام 
منتظما  العوائد الأسبوعية لمؤشر سوق البريطاني، وتوقع فيه أن يجد سلوكا ية الذي أجراه علىدالاقتصا

بها مستقبلا، كذلك عشوائيا ولا يمكن التنبؤ  لحركة الأسهم غير أنه لاحظ أن أسعار الأسهم تتبع سلوكا
م والذي وجد نتائج مشابهة لنتائج 1959عام "  Roberts Harry"  قام به الأمر بالنسبة للبحث الذي

"kendallسبوع وفقا لمؤشر داو جونز أ 52ات الأسعار الفعلية للسوق لـ " من خلال دراسته لمستوي
وتم  سهم هي حركة عشوائية،لمتوسط الصناعة، وتوصل خلالها إلى أن الحركة الفعلية لأسعار الأ

 ي لوصف سلوك سعر الورقة المالية في الأسواق المالية، اذ تم صياغتهائاستخدام ظاهرة السير العشوا
ءة مضامين قابلة للاختبار، وتؤكد فرضية السير العشوائي على أن لتمنح أرضية السوق المالية الكف

أي أن الأسعار  التغيرات على السعر في الماضيتكون مستقلة تماما عن في المستقبل تغيرات الأسعار 
ين السير ستدلال على الترابط بلسهم، ويمكن الالستعكس القيمة الحقيقية  ي فترة زمنية في المتوسطأفي 

سعار أب نبؤمكانية التإالضعيف للكفاءة المتمثل في عدم  ومضمون المستوی  العشوائي والسوق الكفوء
 2م التداول التي جرت في الماضي.لمعلومات المتاحة عن الأسعار وحجالأسهم بالاعتماد على ا

                                                 
، اختبار نموذج السير العشوائي لحركة اسعار الأسهم في إطار كفاءة الأسواق المالية في البورصات العربية غراية زهيرو محمد نبيلهني  1

 . 53، ص 2012، 11الناشئة، مجلة أبحاث اقتصادية وادارية، العدد 
 .08العراق المالي، ص في سوق  ISX60سالم صلال راهي الحسناوي وهشام عبد الخضر سكر العبادي، دراسة السير العشوائي للمؤشر  2
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 1965" عام Fama Eugen" و "Paul Samelsonويأتي بعد هذا العمل دراسة كل من "
"Beuoit Mandelbort على أن الاستثمار في سوق الأوراق المالية لعبة عادلة  اليؤكدو  1966" عام
"Faire Garme " مما يعني أنه لا يمكن للمستثمر التفوق على أداء السوق إن لم يكن بحوزته معلومات

يستفيد منها في ذلك كما أن أسعار الأسهم تعكس توقعات المستثمرين في ضوء جميع المعلومات 
ما جاء به بنشر بحثه الشهير "كفاءة سوق رأس المال،  1970" عام  Farmaالمتاحة، وقد أكد " 

 1نظرية واختبار تجريبي" والذي شكل الإطار النظري لفرضية كفاءة السوق.استعراض لل
 :تحليل السلاسل الزمنية للأسعار والعوائد ــــ ثانيا

يعد موضوع تحليل السلاسل الزمنية من الموضوعات الإحصائية المهمة التي تتناول دراسة سلوك 
أهداف تحليل السلاسل الزمنية بالحصول  الظواهر وتفسرها عبر فترات محددة من الزمن، ويمكن إجمال

علی وصف دقيق للملامح الخاصة  بالعملية التي تتولد منها السلسلة الزمنية، وبناء نموذج لتفسير سلوك 
السلسلة الزمنية واستخدام النتائج للتنبؤ بسلوك السلسلة في المستقبل، فضلا عن التحكم في العملية التي 

 لكذير بعض معلمات النموذج، ولتحقيق بفحص ما يمكن حدوثه عند تغ تتولد منها السلسلة الزمنية
 2لنماذج السلاسل الزمنية بالاعتماد على الأساليب الإحصائية والرياضية. يتطلب الأمر دراسة تحليلية

 :مفهوم السلاسل الزمنية (1
ر يطلق على مجموعة المشاهدات التي تمثل قياسات لظاهرة معينة خلال فترات زمنية محددة تعبي

 ، فالسلسلة الزمنية هي عبارة عن سجل تاريخي لنشاط معين بقياسات Time Seriesالسلسلة الزمنية 
ع في جمي خوذة على فترات زمنية متساوية أو بتعبير آخر هي قيم لمتغير معين مرتبط بالزمن، ويجبأم

 الأحوال أن تكون هذه القياسات متناسقة في طريقة القياس وفي طبيعة الظاهرة أو النشاط.
 فكرة تحليل السلاسل الزمنية ببساطة هي تقدير نموذج رياضي يمكنه أن يحاكي تقريبا التدرج

قيم للتنبؤ بالتاريخي لتلك الظاهرة بحيث يمكنه أن يقدر بدقة قيم السلسلة الزمنية ويمكن استخدامه 
 ملياتمستقبلية لهذه الظاهر، ويعتبر أسلوب تحليل السلسلة الزمنية فقط أحد الأساليب المستخدمة في ع

لوب التنبؤ الإحصائي، فهناك أساليب أخرى قد يكون أساسها أيضا أسلوب تحليل السلاسل الزمنية أو أس
ي اضري ل الزمنية على فكرة إيجاد نموذجالانحدار المتعدد أو أي أسلوب آخر. وتقوم طريقة تحليل السلاس

يقية وهي الفرق بين القيم  الحق(، Residuals)جعل البواقي )الأخطاء( يمناسب لطبيعة البيانات بحيث 
 نها.ما بيأقل ما يمكن وليس بها ترابط داخلي في ،رة باستخدام ذلك النموذج الرياضيللسلسلة والقيم المقد

لتوالي االزمنية هي عبارة عن مجموعة من المشاهدات التي تتولد على كما ذكرنا سابقا فإن السلسلة 
ادة ما عالية خلال الزمن، وتتميز أية سلسلة زمنية بأن بياناتها مرتبة بالنسية للزمن، وأن المشاهدات المتت

 تكون غير مستقلة، أي تعتمد على بعضها بعضا.
                                                 

، الجوزي جميلة و العمري صفية، اختبار فرضية كفاءة الأوراق المالية المغاربية عند المستوى الضعيف: دراسة حالة الجزائر والمغرب وتونس 1

 .131، ص 2017، 23، العدد 12مجلة الاصلاحات الاقتصادية والاندماج في الاقتصاد العالمي، المجلد 
سن الزوبعي و محمد سمير التكريتي، طريقة مقترحة لتحديد النماذج الكفؤة للسلاسل الزمنية، مجلة جامعة دمشق للعلوم عبيد محمود مح 2

 .39، ص 2013، 01، العدد 29الأساسية، المجلد 
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في سلسلة تواريخ متتابعة مثل أشهر أو أيام قيم أو مقادير هذه الظاهرة  1يمكن تعريفها على أنها:
أو سنين، وفي العادة تكون الفترات بين التواريخ متتالية متساوية. ويمكن تعريفها أيضا على أنها: 
"مجموعة من القياسات أو المشاهدات أو البيانات المرتبة بحسب فترات زمنية متعددة. ويفضل لقراءة هذه 

يس قليلا من تلك الفترات، حيث أن التغيرات والتأثيرات يمكن أن تظهر السلاسل استخدام عدد مناسب ول
 فترة. 15فترة أفضل من العدد  53وبشكل واضح لسلسلة زمنية بعدد من الفترات ولتكن 

 :مركبات السلاسل الزمنية (2
وجدنا سابقا أن أحد أهداف دراسة السلسلة الزمنية هو وصف الظاهرة موضع الدراسة والتعرف على 

غيرات المختلفة التي طرأت عليها خلال الفترة الكلية المتاحة بسبب العوامل المختلفة التي تتعرض لها الت
الظاهرة، وفي واقع الأمر يمكن القول أن التغيرات التي تطرأ على الظاهرة من فترة زمنية لأخرى تحدث 

 2بسبب مجموعة من العوامل نتطرق لها فيما يلي:
 مط التغير لظاهرة موضع الدراسة من خلال المنحني الزمني )أو من خلال عند فحص ن:الإتجاه العام

البيانات( كثيرا ما يلاحظ وجود تغيرات بطيئة وتدريجية على المدى القصير )بالزيادة أو النقصان( وميل 
عام إلى التزايد على المدى الطويل، ويقال في هذه الحالة أن للظاهرة اتجاها عاما بالزيادة. وعلى 

كس قد يلاحظ وجود تغيرات بطيئة وتدريجية على المدی القصير وميل عام إلى التناقص على المدی الع
الطويل،  ويقال في هذه الحالة أن لظاهرة اتجاها عاما بالنقصان. وقد يكون لظاهرة اتجاها عاما بالتزايد 

عريف الاتجاه العام في في البداية واتجاها عاما بالتناقص في نهابة الفترة الزمنية. ومن ثم يمكن ت
 long timeالسلسلة بأنه التحركات الصاعدة أو الهابطة في مستوى السلسلة علی المدى الطويل 

variations.  والاتجاه العام هو محصلة مجموعة أخرى من العوامل أو المؤثرات الهامة، وفي واقع
الأمر أن تعريف الاتجاه العام في حالة السلاسل المحدودة يكون في غاية الصعوبة وقد يحدث لبس في 

 التطبيقات العملية بين الاتجاه العام والنظام الدوري الذي قد تتصف به الظاهرة. 
 نمط وثويطلق عليها أحيانا التقلبات الموسمية وهي التغيرات التي تؤدي إلى حد وسمية:التغيرات الم 

.  Sزدوري كامل في السلسلة يتكرر بانتظام بعد عدد معين من الفترات الزمنية يشار إليه عادة بالرم
  S. ويختلف طول الدورة Sموسمية ذات دورة طولها  وتسمی السلسلة من هذا النوع سلسلة زمنية

 12ل الدوري بعد ك إذا كانت البيانات شهرية، ويتكرر النظام 12ات، فقد يساوي نباختلاف طبيعة البيا
 شهر أي على أساس سنوي.

 تعرف التغيرات الدورية بأنها التحركات طويلة الأمد التي تتكرر صعودا ونزولا على  :التغيرات الدورية
ن أهم الأسباب التي تؤدي إلى حدوث التغيرات الدورية خط الاتجاه العام للسلسة الزمنية لظاهرة ما. وإ

في السلاسل الزمنية  للطواهر ذات الطابع الاقتصادي أو التجاري هي الأسباب الاقتصادية، و يطلق 

                                                 
نية، رسالة ماجستير، سمرين سمير خليل أبو راضي، تحليل حجم تداول أسهم البنوك المدرجة في بورصة عمان باستخدام نموذج السلاسل الزم 1

 .72ـ71، ص ـ ص: 2009جامعة الشرق الأوسط، 
 .  43ـ42، ص ـ ص: 2005سمير مصطفى شعراوي، مقدمة في التحليل الحديث للسلاسل الزمنية، مركز النشر العلمي، جدة،  2
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ذ تعكس الفترات الزمنية المتعاقبة للظواهر إالتغيرات بالدورات الاقتصادية،  على هذا النوع من
حدث التغيرات الدورية الدول. و  ضبع لاقتصادي التي تتصف بهاالرفاه االاقتصادية حالات الكساد أو 

 1بشكل منتظم نتيجة تأئر السلسلة الزمنية بعوامل دورية وبأقل عدد من التغيرات الفصلية.
 وهي التغيرات التي تحدث في قيم الظاهرة المدروسة نتيجة لعوامل فجائية ولعوامل  :التغيرات العشوائية

ا حركات غير منتظمة قد تحدث من وقت لأخر بسبب الحروب والكوارث الطبيعية، وهي الصدفة أي أنه
عشوائية التوزيع على المدى البعيد ونادرة الوقوع لذا يجب تميزها عن الحركات والتغيرات التي تعمل 
طيلة الوقت وقد تكون ذات تأثيرات موجبه في فترات زمنية معينه وسالبة في فترات أخرى ولابد من 

ذ أنها بالرغم إلأغراض التنبؤ  استبعاد هذه التغيرات من السلسلة الأصلية عند القيام بدراسة الاتجاه العام
لى تغيير السلسلة الزمنية فتغير اتجاها العام وحركتها إقد تكون قوية بالشكل الذي يؤدي  من قصر مدتها

 2الموسمية أو الدورية.
 :تحليل السلاسل الزمنية (3

بين  السلسلة الزمنية إلى مركباتها يتطلب تحديد شكل لها وهذا يعنى أن تحدد العلاقةإن تحليل 
 مكونات السلسلة الزمنية وهناك ثلاث نماذج شائعة:

 نعبارة ع Yالنموذج الأول: النموذج التجميعي ويفترض أن قيمة السلسلة الزمنية للظاهرة المدروسة 
بعضها  النموذج إذا كانت جميع المركبات مستقلة عن ويستعمل هذا Y = T+ S +Cمجموع المركبات: 

ر على حدوث المركبات الأخرى، كما يتم التعبير ثؤ يد المركبات لا البعض، بمعني آخر أن حدوث أح
 عن قيم كل المركبات بقيم عددية.

يث حي: النموذج الجدائي ويفترض أن قيمة السلسلة الزمنية تساوي حاصل ضرب المركبات، نالنموذج الثا
لعام ايكون شكل هذه السلسلة الزمنية متزايد على شكل تزايد متتالية هندسية، ويعبر عن قيمة الاتجاه 

لى إجدائي وية كما يمكن تحويل النموذج الئالتعبير عن باقي المركبات بنسب مبقيمة عددية بينما يتم 
 نموذج تجميعي وهذا بإدخال اللوغاريتم.

ذج النموذج الثالث: النموذج المختلط وهو مزيج بين النموذجين السابقين، وبالتالي يمكن تشكيل نما
 مختلفة، وذلك بكتابة العديد من العلاقات الرياضية التي تربط بين مركبات السلسلة الزمنية.

 ة في مجموعة من الطرق الإحصائية والرياضية التي تعالجتتمثل أدوات تحليل السلاسل الزمني
ب ساليالسلاسل من طبيعتها وجعلها مستقرة لكي تسهل عملية التنبؤ للفترات المقبلة، وفيما يلي أهم الأ

 المستخدمة في تحليل السلامل الزمنية:
 تستخدم هذه الطريقة متوسط قيم  :طريقة المتوسطات المتحركةn  حداثة في من البيانات الأكثر

لفترة القادمة حيت أنه كلما كانت المشاهدة الجديدة متوفرة في السلسلة الزمنية، السلسلة الزمنية ل

                                                 
فلسطين باستخدام نموذج السلاسل الزمنية، ناهده سعيد حسين زعرب، تحليل حجم تداوال الأسهم في قطاع البنوك الوطنية المدرجة في بورصة  1

 .30، ص 2012رسالة ماجستير، الجامعة الإسلامية، غزة، 
 . 7، ص 2015، استخدام طريقة بوكس ـجينكنز للتنبؤ بالاحمال الكهرباء الشهرية، جامعة القادسية، محمد عبد الحسين غانمو مصطفى سعيد فهد 2



 ظرية كفاءة الأسواق الماليةي لنالتطور النظر                                              الفصل الثالث                           

199 

 

متوسط جديد، ونتيجة لذلك سيتحرك المتوسط كلما توفرت  بحسيستبدل من المشاهدة الأقدم و ت
نية مستقبلية واحدة، وتعتبر هذه الطريقة من مشاهدات جديدة، والمراد في هذه الحالة التنبؤ لفترة زم

الطرق السهلة وسريعة الاستعمال وقليلة التكلفة، ولكن ما يؤخذ عليها أنها تتجاهل التغيرات الموسمية 
فإنه يجب  ولاستخدام هذا النموذج ،ت السابقةوالدورية، إضافة لكونها تحتاج لكمية كبيرة من البيانا

 ات التي يجب أن تتضمن في المتوسط المتحرك )قيمة معامل النموذج(،اختيار أولا عدد قيم البيان
حسب متوسط قيم المتغيرات لها ولتحديد عدد الفترات المناسبة يأي بمعنى آخر عدد الفترات التي 

لهذا الأسلوب، يجب استخدام فترات مختلفة لنفس البيانات ومن ثم قياس دقة التنبؤ لكل منها، ومن 
أقل من غيرها. وتعتمد هذه الطريقة على أخذ  أترات التي تكون فيها معايير الخطفثم اختيار عدد ال

سط يتبع التقلبات الموسمية والدورية و السنوات، حيث يفترض أن هذا المت المتوسط الحسابي لعدد من
والعرضية، حيث إن مثل تلك التأثيرات يظهر تأثيرها عادة في الصعود أو الهبوط على القيم الظاهرة 

 وبالتالي فإن المتوسط الحسابي كفيل بموازنة تلك التقلبات وإزالتها.
 هذه الطريقة مشابهة لطريقة المتوسطات المتحركة غير أن هذه : طريقة المتوسطات المرجحة

عدد الفترات لقياس المتوسط لقيم المتغير، والأوزان التي تعطي لكل  ى معاملين هماالطريقة تحتاج إل
ت التي تقع ضمن عدد الفترات السابقة. بحيث يكون مجموع هذه الأوزان يساوي متغير من المتغيرا

واحدا صحيحا، ويتم استخدام دقة التنبؤ لتحديد قيمة الأوزان وعدد الفترات المناسبة للبيانات. وبشكل 
عام إذا كان الاعتقاد بأن الماضي القريب أفضل للتنبؤ بالمستقبل عن الماضي البعيد، فيجب حينها 

لة الزمنية سومن ناحية أخری، عندما تكون السلعطاء الأوزان الأكبر إلى المشاهدات الأكثر حداثة، إ 
 1وزان متساوية تقريبا لكل من قيم البيانات.أ، قد يكون أفضل اختيار هو إعطاء متغيرة إلى حد كبير

 المنحنى الذي يمثل  يقصد بالتمهيد محاولة تقليل التغايرات في قيم السلسلة حول خط :التمهيد الأسي
 Movingالنمط العام للسلسلة، ويعتمد التمهيد الأسي على حساب مايعرف باسم المتوسط المتحرك 

Average  كوسيلة تمهيد، وهو عبارة عن سلسلة من المتوسطات الحسابية لقيم متتالية من السلسلة
رك وفق ترتيب معين تتحرك على طول زمن السلسلة لتشكل سلسلة جديدة. ويحسب المتوسط المتح

 2يتمثل في طول الفترة أو عدد قيم السلسلة المتتالية التي تدخل في الحساب.
يعتبر التمهيد الأسي حالة خاصة من طريقة المتوسطات المتحركة المرجحة، التي تستخدم في 

تطلب يلكونه يعتبر هذا الأسلوب أكثر بساطة من غيره و التنبؤ القصير المدى لفترة واحدة في المستقبل. 
اج هذا ، يحتعددا قليلا من البيانات ولا يعد مكلفا كذلك ومفيدا للمؤسسات التي تعمل تنبؤات كثيرة كل فترة

ار ختيالنموذج إلى وزن واحد هو معامل النموذج يسمی معامل التمهيد، كما تحدد قيمة هذا المعامل با
 ه.عتمادخدام دقة القياس لاختيار الأقل خطأ لايانات المتوفرة، ومن ثم استبعدة أوزان وتطبيقها على ال

                                                 
الكمية لاتخاذ القرار ودورها في تحسين أداء المؤسسات الجزائرية، أطروحة الدكتوره، جامعة سطيف، سحنون فاروق، استخدام الأساليب  1

 .116، ص 2018
سل نايف بن رشيد الجابري وكمال حسني بيومي وابراهيم بن عبد الله المحيسن، استشراف مستقبل التعليم بمنطقة المدينة المنورة بتطبيق السلا 2

 .24الزمنية، ص 
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 المبحث الثاني: الاتجاهات الحديثة في نقد نظرية كفاءة الأسواق المالية
على جانب كبير من الأهمية، الفرض  يتنرضية كفاءة أسواق المال على فرضيقوم منظور نقد ف

 . أماظروف الاقتصادية المستقبليةالأول أن أسعار الأسهم في السوق لا يمكن أن تعتبر مؤشرا رشيدا لل
ضمنها المالية التي تتختياره للأوراق إمر يمكنه تحقيق عائد متميز بحسن الفرض الثاني فهو أن المستث

سن ار وحبحسن توقيته للقرار الاستثمارى. وإذا لم تتوافر له المهارات التي تضمن حسن الاختيالمحفظة، و 
 ة بالمستشارين المحترفين.التوقيت، فيمكنه على الأقل الاستعان

وفي هذا الصدد يشير "كين" إلى أن هناك دراسات عديدة قد أثبتت أن حركة الأسهم هي حركة 
ي فتغير عشوائية، ما يعني وفقا لما سبقت الإشارة إليه أن سوق رأس المال يتميز بالكفاءة، بمعنی أن ال

خرى أغير أنه يشير كذلك إلى وجود دراسات  الأسعار هو استجابة للمعلومات التی ترد إلى المتعاملين.
لسوق عديدة كشفت عن أن أسعار الأسهم ترتبط بمتغيرات لا علاقة لها بالمعلومات، فأسعار الأسهم في ا

 ترتفع أو تنخفض في شهور معينة من السنة أو أيام معينة من الشهر. 
ظور يتساوى وفی ظل هذا المن باختصار هناك أسانيد للمنظور الذي لا يعترف بفكرة كفاءة السوق،

في بعض الأسواق بمثابة ردود أفعال مبالغ فيها، أو أنه تصحيح لأوضاع سابقة،  الادعاء بأن ما حدث
فتصحيح الأوضاع يعد في حد ذاته شهادة بعدم كفاءة السوق وإلا لما ظلت الأسعار مغال فيها لمدة 

القصور التي شخصها مختلف الباحثين في من أجل ذلك نتطرق في هذا المبحث لأهم وجوه 1طويلة.
 .وبعض النظريات المفسرة لها مجال كفاءة الأسواق المالية

 أوجه القصور في الأسواق المالية: المطلب الأول
دأت  تتلاشي، لأن في بداية الثمانينات، كان هناك شبه إجماع عام بأن كفاءة أسواق رأس المال ب

 PERفي عوائد الأسهم، الشذوذ الأول هو كون المنشأت ذات  ا شذوذ )عدم اتزان(و الباحثين اكتشف
فهناك حالات كثيرة تسجل فيها عدم توازن عائد السوق، أو عدم  ،تفوق العاديعوائد الضعيف تحقق 

عمليا حيث يعتبر  2كفاءة سوق رأس المال حيث تبتعد القيمة السوقية للورقة المالية عن قيمتها الحقيقة.
ساق معلوماتي تأو با ةتكون هناك بورصة مهما كانت درجة تطورها تتسم بكفاءة مطلقمن الاستحالة أن 

تام، إذ السائد هو وجود عناصر مشتركة من الكفاءة واللاتساق. فمثلا، تثبت بعض الدراسات بأن هناك 
 3المستثمرين لعوائد زائدة في بعض الفترات. تحقيقك، ءظاهر لا تتسق وفرضية السوق الكفم

 الأول: الحدود الداخلية لنظرية كفاءة الأسواق الماليةالفرع 
تزامن إتجاه المؤيدين لجمع الدلائل التطبيقية المؤيدة لصحة فرضية الكفاءة المعلوماتية، في 
الأسواق المالية المتطورة إهتماما من قبل الباحثين لإثبات النقيض، من خلال سلسلة من الاختبارات 

ار على إستيعاب وعکس المعلومات المتاحة باختلاف مستوياتها، وإذا كانت التجريبية لمدى قدرة الأسع

                                                 
 .608، ص 1993منير ابراهيم هندى، إدارة المنشآت المالية وأسواق المال، توزيع منشأة المصارف، الاسكندرية،   1
 . 161، ص 2010لطرش سميرة، كفاءة سوق رأس المال واثرها على القيمة السوقية للسهم، أطروحة دكتوراه، جامعة منتوري، قسنطينة،   2
 .115، ص 2007مالية ودورها في تخصيص الاستثمارات، رسالة ماجستير، جامعة باتنة، رفيق مزاهدية، كفاءة الأسواق ال  3
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هذه الإختبارات قد كشفت عن دلائل تجريبية مهمة عن أوجه القصور في فرضية الكفاءة المعلوماتية، فإن 
 هناك تحديات منهحية وحدود داخلية تقف حجرة عثرة في سبيل واقعية فرضية كفاءة المعلوماتية.

 قروسمان ستيغليتز: تناقض  -1
ينبع هذا التناقض من داخل النظرية ويلقي الضوء على السلوك العقلاني بالرغم من أنه مناقض 
لنموذج كفاءة السوق المالي، إذ يقول الباحثان في هذا الشأن: "إذا كان السعر كفؤا وكانت المعلومات 

ظة السعر، وبالنتيجة لن يكون السعر مكلفة فمن العقلاني عدم البحث عن المعلومات، والإكتفاء بملاح
أنه لا يمكن للسعر أن يكون كفؤا حين تكون المعلومات مكلفة، وهذا ما يثبت أن السوق  ىكفؤا"، بمعن

لأجل دفع المستثمرين للبحث  اوإنما يظل قريبا منه يتطابق السعر مع القيمة الحقيقيةليس مثاليا، إذ لا 
السعر. كما يشكل مفهوم التوقعات العقلانية في النظرية المالية عن المعلومات وتحقيق أرباح من فرق 

جوهر نظرية كفاءة الأسواق، والحديث عن التوقع يقود إلى الحديث عن قاعدة المعطيات التي يتم 
الاعتماد عليها، هذه الأخيرة تضم جملة من المعلومات يمكن تصنيفها إلى مجموعتين: مجموعة 

رتبط مباشرة بالمتغيرات المدروسة )الأسعار، توزيعات الأرباح. . .اخ( المتغيرات الأساسية التي ت
في الحسبان، إذ يظهر  أخذها عنديحتمل أن تؤثر بشكل غير مباشر ومجموعة المتغيرات الإضافية التي 

تأثيرها الفعلى حيث يتوقع بعض المستثمرين أن غيرهم يعتقد أن حدثا ما، في العادة لا علاقة له بالسوق، 
 1سيؤثر على حركة الأسعار. وتمثل أهم الإنتقادات الموجهة لفرضية كفاءة الأسواق المالية فيما يلي:

ت، حيث من غير المستبعد إرتكاب الوحدات سساعدم دقة التوقعات العقلانية للأفراد والمؤ  -
عض همالها لبإ هلها بالنموذج الصحيح للتوقع أو الاقتصادية لأخطاء نمطية عند صياغة التوقعات، لج

 المعلومات والمتغيرات التفسيرية؛
دم تماثل المعلومات بين الأطراف المكونة للسوق، لوجود عراقيل تحول دون حصول الوحدات ع-

 ى المعلومات المناسبة في بناء التوقعات الرشيدة وفقا للأساسيات الاقتصادية؛الإقتصادية عل
ختيار اقتصادية للوحدات بشأن رؤية الاخدام المعلومات، وقصور التجاهل الفرضية لتكلفة جمع واست -

ن النموذج القياسي المرجح الصحيح المفسر للظواهر، سيما في ظل التغيرات الهيكلية الناتجة ع
 وحالة عدم التأكد لدى الوحدات فيما يتعلق بنماذج التوقع المثلی. ت السياسة العامةإجراءا

 التحكيم )المراجحة(: -2
 Robert، ويعرفه كل من 1976هو أول من طرح مفهوم التحكيم عام  Rassلقد كان روس 

Mertom  وZvi Bodie  من فارق بكونه: "الشراء ثم البيع الفوري لأصول متماثلة بهدف الإستفادة
السعر بين العمليتين"، ويرتكز التحكيم على قانون السعر الوحيد الذي ينص على أنه: "في سوق تنافسی 

زامن لنفس الورقة المالية على تيعرف على أنه الشراء والبيع الم يكون لأصلين متماثلين نفس السعر". كما
مين هي العمل على تصحيح السعر مستوى سوقين مختلفين وبأكبر سعر ممکن، وعليه فإن وظيفة المحك

                                                 
 .54، ص 2018برارمة ريمة، أثر المالية السلوكية على تقلبات عوائد المحافظ الاستثمارية، أطروحة دكتوراه، جامعة فرحات عباس، سطيف،   1
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عند إنحرافه مؤقتا عن قيمته الحقيقية )التي تعكس المعلومات الأساسية حول الشركة(، ولشرح كيفية 
حدوث هذه العملية نعطي مثالا بورقة مالية لها بديل أمثل أي ورقة مالية أخری بنفس مستوى الخطر 

عند التوازن، وفي الحالة العكسية تكون هناك إمكانية  النظامي يفترض أن يكون لكلتا الورقتين نفس السعر
وشراء الورقة  تحقيق ربح دون تحمل أي خطر من خلال القيام بعمليتين مترامنتين: بيع الورقة الأغلى

هج جميع المستثمرين العقلانيين هذا السلوك فستؤدي كثرة الطلب على الورقة الأقل تناالأقل ثمنا، فإذا 
 منها، في حين أن كثرة المعروض من الورقة الأعلى سعرا ستؤدي إلى إخفاض ثمنها.سعرا إلى إرتفاع ث

بالتالي سيعمل سلوك المحكمين على تساوي سعر كلا الورقتين، بحيث كلما كانت هذه العملية 
أسرع كان السوق أكثر كفاءة، وعلى مستوى سوق مثلى تعطى جميع الأوراق ذات خطر نظامي متماثل 

 )نفس السعر(. عوائد متماثلة
 لممارسات غير الأخلاقية والفقاعات المالية:ا -3

كشفت التحقيقات عن حدوث الانحرافات وممارسات غير أخلاقية في الأسواق المالية، يعتقد في 
أنها كانت سببا في حدوث العديد من الأزمات، ومن أبرز صور الانحراف التي انتابت التعامل في 

 1الكساد العظيم هي: الأوراق المالية خلال فترة
خلق تعامل مظهري  Wash Sale: يقصد بالبيع الصوري أو المظهري البيع الصوري أو المظهري  -

لذي نشط على سهم ما، في الوقت الذي قد لا يوجد فيه تعامل فعلي يذكر عليه، فالمستثمر المخادع ا
أن  -ها غير نشط إذا كان سوق -يرغب في شراء أسهم منشأة ما بأقل من السعر الجاري لها، يمكنه 

من  جاري، ثم يعيد بيعها لأكثريمارس البيع المظهري وذلك بأن يشتري جزء من احتياجاته بالسعر ال
ي بيت من بيوت السمسرة تحت أسماء بعض أقاربه أو أصدقائه ربما بأسعار أقل، ما من شأنه أن يؤد

صاب بعض إلى إنخفاض قيمتها السوقية بشكل يوحي للمتعاملين بتدهور حالة المؤسسة. وهنا قد ي
ط في مر الذي يترتب عليه مزيد من الهبو فعهم للتخلص من هذه الأسهم، الأدالمستثمرين بالذعر مما ي

 أسعارها وحينئذ يدخل المستثمر المخادع مشتريا.
شخص ما بالعمل على شراء كل أو معظم الكميات المعروضة  م: يقصد به قياشراء بغرض الاحتكار -

 ن فيمن ورقة مالية ما وذلك بغرض تحقيق نوع من الاحتكار، يمكنه فيما بعد من بيع الورقة للراغبي
حصر الشخص المذكور نشاطه الاحتكاري في شراء يسعر الذى يراه. وفي بعض الحالات شرائها بال

ة الأسهم التي لها سوق رائج للبيع على المكشوف وذلك حتى يحتكر تداولها فترتفع قيمتها السوقي
 ويحقق ربحا مضمونا.

ذلك اتجاه أحد العملاء و  : وهي الممارسات غير الأخلاقية من قبل السماسرةاستغلال ثقة العملاء -
ث يحصل ساس معلومات مضللة، حيأأو تشجيعه على ابرام صفقات على  بابرامه صفقات نيابة عنه،

 من صفقات البيع والشراء سواء كانت تلك الصفقات مربحة أو غير مربحة. السمسار على عمولة

                                                 
 .476-475ص: -، ص2011المال، مطبعة الدلتا، الاسكندرية، منير ابرهيم هندى، إدارة المنشآت المالية وأسواق رأس  1
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، واسطة شخصين أو أكثرب : تتم اتفاقيات التلاعب في أسعار الأوراق الماليةاتفاقيات التلاعب -
ية حداث تغييرات مفتعلة في أسعار الأوراق المالية بغرض تحقيق الربح، وقد تشمل العضو إوتستهدف 

 في مثل هذه الاتفاقيات سماسرة، وعاملين في بعض المنشآت التي لها أوراق مالية متداولة.
 د قيام المضاربين بشراء أصلتعرف أزمة الأسواق المالية بأزمة انفجار الفقاعة المالية وتحدث عن

الفقاعة  أهم ما يميز ظاهرة مالي بسعر يفوق قيمته الحقيقية في ظل توقع مکاسب رأسمالية عالية، ولعل
المالية هي طريقة انفجارها بمعني التدهور المفاجئ في الأسعار، الذي يلحق خسائر كبيرة بالمدخرين 

 1المعنية ومن تدهور مستمر في مجموع الاقتصاد.ويؤدي إلى انخفاض مستمر في قيمة الأصول 
كما إن الفقاعات الكبری تضم مجموعة من السمات أوالإتجاهات والتي تحمل كل واحدة منها خللا 
أو أكثر يمكن أن يقود أو يولد أزمة أصغر، والفقاعة الكبرى التي برزت في الثمانينات والتي وجدت 

قطع الولايات المتحدة الأمريكية العلاقة بين الدولار والذهب عام جذورها في انهيار نظام )برتن وودز( و 
 2وفاقمها بروز الرأسمالية المتشددة مثل سابقاتها تضم ثلاثة اتجاهات:  1971
 تمان الاستهلاكي والعقاري؛ئفي الا التوسع الكبير -
 عولمة الأسواق المالية؛ -
ليه المالية وزيادة اللجوء إلى ما اصطلح عالتخلص من القوانين والتعليمات المنظمة للأسواق  -

 الابتكارات الجديدة في الأدوات المالية.
ل ت الخلإن الفقاعة هذه تمثل نتاجا مثاليا لترابط السمات )الاتجاهات ( الثلاثة السابقة وتراکما

مة ز أضافة إلى كونها نتاج تراكمات لأزمات عالمية كبيرة بدء بلازمة لكل سمة منها، وهي بالإالم
 حكمت الثلاثينات ولكن بشكل خاص لمرحلة الثمانينات وسيادة أفكار الرأسمالية المتشددة الجديدة التي

مي ، قواعد النظام المالي العالمي وبدأت بالتبشير بضرورة التخلص نهائيا من كل أشكال التدخل الحكو 
 بالإضافة لذلك فهی أيضا وبالدرجة الأساس تكمن في جوهر اقتصاد السوق.

 (Price Anomalies)الفرع الثاني: انحرافات السعر 
ر ن الكثيالكثير من الانتقادات والحالات التي فندتها، فلقد وجد الباحثو واجهت فرضية كفاءة السوق 

ي ويبن من انحرافات السعر عن القيمة العادلة والحالات التي يمكن للمستثمر أن يتوقع السعر المستقبلي
 الاستثمارية تبعا لها ويحقق عائدا غير عادي ا.استراتيجيته 

 (Price Reversal) انعكاس السعر  -1
التي تنص على  Overreaction Hypothesisيرتبط هذا الانحراف بفرضية رد الفعل المبالغ به 

لر ديبونت وتاي لى سوق عن السهم.إبه للمعلومات الجديدة التي ترد رد فعل مبالغ ب يقومون رين ثمأن المست
(1987 Debondt  and Thaler هما أول من استخدم الفرضية المأخوذة من علم النفس لتفسير )

                                                 
، قداري أحمد، سياسة إدارة الأزمات: دراسة تقييمية للتطور الوظيفي لدور الدولة، أطروحة دكتوراه، جامعة الجيلالي اليابس، سيدي بلعباس  1

 .69، ص 2017
، 2008زمة في الإقتصاد الرأسمالي مع الإشارة إلى الأزمة المالية العالمية قحطان عبد سعيد السمرائي، إقتصاد الفقاعات: دراسة في جذور الأ 2

 .225، ص 2009، 20مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية، المجلد 
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سيكولوجية المستثمر وبالتالي حركة الأسهم في السوق المالي. وجد الباحثان أن المستثمرين يستجيبون 
 5-3ل )بشكل مضاعف للأحداث غير المتوقعة وبالتالي فإن السعر يعكس اتجاهه على المدى الطوي

( 1962-1982سنوات( عندما يصحح السوق نفسه. درس هذان الباحثان بورصة نيويورك على الفترة )
محافظ الأسهم الرابحة ومحافظ الأسهم الخاسرة. وعرفا  ،لا نوعان من المحافظ الاستثماريةحيث شك

تين وخمس سنوات الأسهم الرابحة على أنها الأسهم التي حققت عوائد غير عادية خلال فترة سنة، وسن
سابقة أما الأسهم الخاسرة فهي الأسهم التي حققت خسائر على نفس الفترة من الزمن. افترض الباحثان 
استثمار المحافظ لمدة ثلاث سنوات بعد فترة التكوين وتوصلا إلى دليل يثبت ظاهرة انعكاس السعر على 

رابحة حققت ترة الاستثمار والأسهم الالمدى الطويل، فالأسهم الخاسرة حققت أرباحا غير عادية في ف
 فسر الباحثان حالة انعكاس السعر برد الفعل المبالغ به للمستثمرين.و  ،خسائر على نفس الفترة

 Return Continuation (Momentum)( استمرارية العائد )الزخم -2
   (Under reaction Hypoxhesis)يرتبط هذا الانحراف بفرضية رد الفعل المتدني للمستثمرين 

حيث تنص هذه الفرضية على أن السهم يستمر في نفس الاتجاه )يحقق أرباح وخسائر غير عادية( على 
لى شهرا( وذلك بسبب رد الفعل  المتدني للمستثمرين لأي معلومة جديدة ترد إ 12-3المدى القصير )

هما أول من وجد  (Jegadeech and Titman. 1993)اديش وتايتمان قالسوق عن سهم معين. جي
قام الباحثان بدراسة بورصتي  شهرا(. 12-3دليل لاستمرارية العائد على المدى القصير والمتوسط  )

ما بتكوين ست عشر إستراتيجية استثمارية اعتمادا ( حيث قا1989-1965نيويورك وأميكس على الفترة )
ا. شهرا( أيض 12-3ابقة وبافتراض فترة استثمار )شهرا( س 12-3على العائد التراكمي للأسهم خلال )

م تقوم الاستراتيجيات على شراء الأسهم الرابحة وبيع الأسهم الخاسرة وهي تسمي باستراتيجية الزخ
Momentum Strategy ( أو استراتيجية القوة النسبيةRelative Strength Strategy)  وجد الباحثان

 بأن هذه الاستراتيجيات تنجح في تحقيق عائد غير عادي فمثلا المحفظة التي تم تكوينها على أساس
ويقل  % خلال الاثني عشر شهرا التالية9.5أدائها خلال الستة أشهر السابقة تحقق عائد تراکمي مقداره 

لتي اهذا العائد غير مبرر بالمخاطر هذا العائد إلى النصف خلال فترة عامين. أشار الباحثان إلى أن 
ردون يتضمنها الاستثمار في هذا السهم وفسر نتائجهما بفرضية رد الفعل المتدني حيث أن المستثمرين ي

ب  بشكل بطيء ومتدني للمعلومات التی ترد إلى السوق والمتعلقة بالشركة على المدی القصير مما يسب
 استمرارية في العائد.

 :P/E Ratio Anomalyلسعر إلى الربح انحراف مضاعف ا -3
ويعرف هذا المضاعف على أنه سعر السهم في السوق مقسوما على حصة السهم من صافي 

دا أعلى( من ئعف أقل تتفوق في أدائها )تحقق عاالأرباح وتبعا لهذا الأثر فإن الأسهم التي تتمتع بمضا
 1عين.الأسهم التي  لها مضاعف أكبر مع تساوي المخاطر بين النو 

                                                 
 .89، ص 2015 ديما وليد حنا الربضي، الأسواق المالية: تركيبها؛ كفائتها؛ سيولتها والتجربة العربية، المنظمة العربية للتنمية الإدارية، الأردن، 1
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 :Small -Firm Effect (Size Effect)لحجم انحراف الأسهم صغيرة ا -4
هم السقيمة يقاس حجم الشركة إما بمجموع أصولها أو برأس مالها السوقي ويعرف الأخير على أنه 

هم ن أسأب Zarwin) 1990(مضروبا بعدد الأسهم المصدرة للشركة، وفقا لهذا الانحراف فقد وجد زاروين 
الصغيرة الحجم تحقق عائدا أعلى من أسهم الشرکات كبيرة الحجم رغم تساوي المخاطر بين الشركات 

 الفئتين من الأسهم.
  Calendar Anomaliesانحرافات التقويم  -5

وهى الحالات التي استطاع المستثمرون من خلالها أن يحققوا عائدا غير عادي باستخدام 
صف م السنوي فمثلا وجد بعض الباحثين بأن عائد الأسهم تتاستراتيجيات استثمارية تعتمد على التقوي

 بالموسمية خلال أيام معينة وأشهر معينة من السنة ونذكر منها:
 :Day of the week Anomalyانحراف أيام الأسبوع  -أ

والكثير من   (Frensh, 1980). وجد فرينش (Monday Effect)ويسمى أيضا تأثير الاثنين  
ية ي نهائد الأوراق المالية تكون متدنية يوم الاثنين )في بداية الأسبوع ( ومرتفعة فالباحثين بأن عوا

ن لاثنياوترتفع في نهايته وأطلقا على ما يحدث يوم  بداية الأسبوع الأسبوع بمعني أن الأسعار تنخفض في
تبعا و  (End of the week Effect))أثر الاثنين( )وما يحدث في في نهاية الأسبوع( أثر نهاية الأسبوع 

ر عاديا دا غيلهذا فإذا قام  المستثمر بشراء الأسهم يوم الاثنين ثم قام ببيعها يوم الجمعة فإنه سيحقق عائ
 ولكن بعد أخذ تكلفة التداول بعين الاعتبار.

 :(End of the Year Effect or January Effect)  و أثر جانفيأثر نهاية السنة أ -ب
التحرك أصبح  اادي في الشهر الأول من السنة، هذتتحرك بشكل غير علوحظ أن معظم الأسهم 

، وقد فسر الباحثون هذا 1معرفا لدى الجميع وهو ما يتناقض مع فرضية السير العشوائي للأسعار
الانحراف بأثر الجباية الضريبية حيث إنه حتى يقلل المستثمرين من الدخل الخاضع للضريبة فإنهم 

ي نهاية السنة وإعادة شرائها، وبذلك ينخفض الوعاء الضريبي وبالتالي تقل الضرائب يقومون ببيع الأسهم ف
التي يدفعونها أما الاستراتيجية الاستثمارية التي يمكن للمستثمر اتباعها للاستفادة من هذا الأثر هي أن 

 ئد غير عادية.يشتري الأسهم في نهاية السنة ويبيعها في بداية السنة التالية بأسعار أعلى فيحقق عوا
 :Turn of the Month Effectأثر تغير الشهر  -ج

لى من ويعرف هذا الأثر بأن معظم أرباح الأسهم تتحقق في الأيام الأخيرة من الشهر والأيام الأو 
 الشهر التالي، وربط البعض هذا الأثر بالرواتب التي تقبض في أخر الشهر عادة.

 :(Neglected Firm Effect)أثر الأسهم المتجاهلة  -6
وتعرف الأسهم المتجاهلة على أنها الأسهم البعيدة عن الأضواء أي أنها بعيدة عن المحللين 
الماليين وشركات الاستثمار وتبعا لهذا الأثر فإن أسهم هذه الشركات تحقق عوائد أعلى من أسهم الشركات 

                                                 
1 Frederic Mishkin et autres, Monnaie, banque et marches financiers, 9 eme edition, PEARSON, Paris, 2010, 
page 184. 
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ثر بأثر أسهم الشركات صغيرة التي تحت الضوء والتحليل المالي بشكل مستمر، ويفسر البعض هذا الأ
         الحجم حيث أن معظم الشركات المتجاهلة هي شركات صغيرة الحجم بينما تكون الشركات 

 الكبيرة عادة تحت الضوء.
 الفرع الثالث: الانحرافات الفنية

 1يمكن حصر الانحرافات أو التشوهات الفنية فيما يلي:
ها إرتفاعا في الماضي تميل إلى الأسهم التي شهدت أسعار : لوحظ في أسواق المال بأن أثر الزخم -1

من  ءهذا يعد خرقا لنظرية الكفاءة لأنه في سوق كفل العوائد في المستقبل والعكس، و إعطاء أفض
 المستحيل أن تتبع الأسعار نمطا محددا لأنها تسلك سيرورة عشوائية.

للأثر  1980نة س Shleiferدراسة : من خلال ضافة ورقة مالية جديدة إلى مؤشر السوق إأثر  -2
تها الناتج عن إضافة ورقة مالية إلى عينة مؤشر الأسعار، حيث توصل إلى أن سعرها يرتفع بمجرد إضاف

 تراض النظريةف%، وهذا مالا يتوافق مع إ3إلى العينة، حيث يمكن أن يصل هذا الارتفاع إلى نسبة 
شكل ثلة وتالأوراق المالية المتداولة في نفس السوق تكون متماالتقليدية لكفاءة السوق والتي تنص على أن 

 بديل أمثل فيما بينها.
ت الأولي لأصول أي شركة بمثابة حادث مهم لدراسة التشوها كتتاب: يعتبر الاأثر الاكتتاب الأولي -3

تي ات الالتي يمكن ملاحظتها في السوق المالي المدرجة فيه، حيث بينت العديد من الدراسات أن الشرك
 تدرج لأول مرة في البورصة عادة ما تكون أوراقها المالية مقومة بأقل من قيمتها الحقيقية.

 الفرع الرابع: تفسيرات مؤيدة لنظرية كفاءة السوق المالي
فسر بعض الباحثين الانحرافات عن فرضية كفاءة السوق تفسيرات مختلفة تؤيد الکفاءة وتعزو 

هجية المن لى عدم قدرة نماذج العائد والمخاطرة على تفسيرها أو إلى أخطاء فيوجود العوائد غير العادية إ
 المستثمر فنذكر من هذه التفسيرات ما يلي: المستخدمة في الأبحاث أو إلى عوامل في نفسية

 :Size Effect Explanationتفسير أثر الحجم  -1
شركات بعين لن بعد أخذ حجم ا( باختبار نتائج ديبونت وتايلر ولكZarwin, 9019قام زاروين )

م الاعتبار حيت أجري اختبارين: في الاختبار الأول قارن بين محافظ الأسهم الرابحة ومحافظ الأسه
. أما في جانفيالخاسرة لشركات تتماثل في حجمها ووجد عدم وجود فروق في عوائدها ما عدا في شهر 

             الاختبار الثاني فقد قام بنفس التحليل على شركات مختلفة في الحجم فوجد بأن محافظ 
         الأسهم الرابحة تتفوق على محافظ الأسهم الخاسرة عندما تكون صغيرة الحجم بينما تتفوق 

 ن مافإ أصغر حجما. وبالتالي محافظ الأسهم الخاسرة على الأخرى الرابحة عندما تكون الشركات الخاسرة
ن إنما ن نتائج ديبونت وتايلر غير مرتبطة برد الفعل المبالغ به للمستثمريأيؤكد ب  توصل إليه زاروين

 باختلاف حجم الشركات تحت الدراسة.
                                                 

برارمة ريمة وحاج صحراوي حمودي، محاولة قياس اثر التشوهات اليومية والموسمية على عوائد الأسهم في اطار نظرية المالية السلوكية،  1

 .13، ص 02، العدد 08لة الاقتصاد والتنمية البشرية، المجلد مج
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 :Risk Explanationتفسير الخطورة  -2
إلا  من الدراسات ما هي وجد مجموعة من الباحثين بأن الأرباح غير العادية التي سجلتها مجموعة

ائد نتيجة عدم قدرة نماذج تسعير الأصول الساكنة التي استخدمتها هذه الدراسات على تفسير هذه العو 
       حققة( بأن العوائد المChan, 8198بالمخاطر المتغيرة عبر الزمن )الديناميكية(. فمثلا وجد شان )

 شلت النماذج العادية الساكنة مثل نموذج تسعيرما هي إلا تعويض عن المخاطر الديناميكية التي ف
 سوفخذ هذه المخاطر بعين الاعتبار فأم الأصول الرأسمالية ونموذج فاما وفرينش في تفسيرها ولو ت

 تكون هناك أرباح غير عادية وسنذهب إلى فرضية كفاءة السوق في التفسير.
 :(Psychological Explanation)التفسير السيكولوجي  -3

ذهب بعض الباحثين إلى علم النفس لتفسير سيكولوجية المستثمر فقد ربط دانيل وآخرون رد الفعل 
والعزو الذاتي المتحيز  (Overconfidence)المتدني ورد الفعل المبالغ به بظاهرتين هما الثقة المفرطة 

(Biased Self Attribution)رارية العائد على . وأكد بأن هاتين الظاهرتين هما اللتان تسببان استم
المدی القصير وانعكاسه علي المدى الطويل، فالثقة المفرطة هي ثقة المستثمر الزائدة بتوقعاته واعتقاداته 
وقدراته أما العزو الذاتي المتحيز فمعناه أن ثقة المستثمر تزداد بشكل كبير إذا جاءت المعلومات في 

ناقضت المعلومات الواردة مع توقعاته حيث يقوم السوق متجانسة مع توقعاته وتقل بشكل متوسط إذا ت
المستثمر بإعطاء أهمية )وزن أكبر( للمعلومة الخاصة التي يملكها ويقلل من أهمية المعلومات العامة 

عندما يتلقى المستثمر معلومة خاصة يعطيها أهمية كبيرة مما يسبب فإنه  يبالتال 1المتاحة للجميع.
عندما تنتشر المعلومة العامة في السوق فإن السوق يصحح لقصير ولكن ة العائد على المدى ااستمراري

نفسه تدريجيا مما يؤدي إلى انعكاس في السعر. كما استعمل بربريز وآخرون مفاهيم نفسية أخرى لتفسير 
يل ث( ومفهوم التمConservatismنفس الظاهرتين وبالتحديد فقد استعمل مفهوم الحيطة والحذر )

(Representation)،  عرف بربريز الحذر على أنه رد فعل المستثمر البطيء أو المتدني لأي معلومة و
هذا يسبب ويستجيب ببطء لأي معلومة جديدة و جديدة بداعي الحيطة والحذر فالمستثمر يحتفظ بمعتقداته 

لماضي ومن ناحية أخرى فإن التمثيل معناه أن المستثمرين يعتقدون بأن الأداء ا ،استمرارية العائد ولكن
يمثل الأداء المستقبلي ولكن عندما يحدث العكس في المستقبل ولا يعيد التاريخ نفسه يحبط المستثمر وهذا 

 بحد ذاته يؤدي إلى انعكاس الأسعار.
 :(Market Microstructure Effect) أثر بنية )تركيبة( السوق  -4

ن اول فإبنية السوق من تكلفة التداقترحت مجموعة من الدراسات بأنه لو تم تعديل العوائد لتأثير ب
وكوكس  1990العوائد غير العادية ستختفي، وبعبارة أخرى فإن بعض الباحثين مثل إيتكين وداي 

وجدوا أن حجم الأرباح غير العادية هو أقل من تكلقة التداول التي يضعها صانع   1994وبيترسون 
 ية كفاءة السوق.السوق والمتمثلة بالفرق السعري وهذا بالتالي يدعم فرض

                                                 
 .92-91ص: -ديما وليد حنا الربضي، مرجع سابق الذكر، ص 1
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 :(Methodological Bias)أثر تحيز المنهجية  -5
سات عزت الكثير من الدراسات الانحرافات السعرية إلى أخطاء في المنهجية المستخدمة  في الدرا

بة مثل استخدام بيانات غير صحيحة أو معالجة البيانات بأساليب خاطئة أو استخدام أساليب غير مناس
م ج ديبونت وتايتر وغيرهم استندت على أسهئبأن معظم نتا 1995 سنة بول وآخرون للتحليل فمثلا وجد 

 حيث إنها مفرطحة ويمكن أن ،مشكلة في التوزيع الطبيعی الشركات الصغيرة التي تعاني عوائدها من
 تكون هذه الأسهم أكثر حساسية لمشاكل التسعير ومشاكل السوق والإشاعات.

 طار نظرية المالية السلوكيةإب الثاني: الاسهامات المقدمة في المطل
إن مجال دراسة العلوم المالية يقوم حول فكرة كفاءة الأسواق والتي تعد من النظريات التقليدية التي 

ن سعر الأصول والأوراق المالية المتداولة يعكس جميع إأنه في أي لحظة معينة من الزمن فتنص على 
أيضا  قانون السعر الواحد والذي يعني أنه لا يوجد  ءمتاحة، وتتضمن فرضية السوق الكفالمعلومات ال

مجموعة  ؤجهت إلى نظرية السوق الكفسوى سعر واحد للموجودات في أي وقت من الأوقات. وقد و 
كيف تحدث فقاعات  في أسواق الأسهم؟ فضلا عن عدد  ءقادات منها في حالة وجود سوق كفانت

  عات التى بدأت تبرز في الأونة الأخيرة، وهل أن الأفراد صناع القرار يتصفون بالعقلانية وخطورة الفقا
ومنذ مطلع الثمانينات بدأت النظريات تغير نماذج السلوك  .؟ءض فرضية السوق الكفكما تفتر 

       الاقتصادي والمالي من خلال تبنى فلسفة المالية السلوكية القائمة على استخدام علم النفس في
اتخاذ القرارات المالية، كمحاولة لسد الفجوة في النظريات المالية القياسية من خلال تقديم الأدلة عن 

 1الآليات النفسية التي تنتج الفشل.
 الفرع الأول: التطور التاريخي ومفهوم المالية السلوكية

ظريات المالية ونظريات كنتيجة للمزاوجة بين الن Behavioral Financeأتى علم المال السلوكي 
الإيجابي كونه ينطلق من ملاحظة الواقع ثم  الذي أصبح يطلق عليه النموذج البراغماتي أو ،علم النفس

اءتها. إذا علم المال السلوكي يقوم بالبناء النظري، فهو يعترف للإنسان بعدم عقلانيته والأسواق بعدم كف
ة النفسية السلوكية غير العقلانية، عن طريق استخدام علم جديد نسبيا يعمل على الدمج بين النظري هو

 2المالية وقرارات المستثمرين. سوق الير الظواهر في نظريات علم النفس لتحليل وتفس
 :التطور التاريخي للمالية السلوكية ــــ أولا

نه ليس حديث عهد في تاريخ المالية، فقد أين لنا يخي لموضوع المالية السلوكية يتبعند التتبع التار 
تقديمه کمنهج علمي في أكثر من حقبة تاريخية لكنه لم يجد القبول العلمي لافتقاره إلى  تمت محاولة

وضح العلاقة في كتابة النقود الذي أ 1891سنة  Zolaالنموذج العلمي لوصف سلوك الأفراد. فقد أشار 
لاله على نوبات الهلع الجماعية التي تنتاب المستثمرين عند قدوم والذي ركز من خ ،بين السلوك والمالية

                                                 
لد حسن شكري الشمري وحيدر حمودي علي، نظرية المالية السلوكية لإدارة المخاطر الفاعلة، مجلة المثنى للعلوم الادارية والاقتصادية، المج  1

 .62، ص 2018، 03، العدد 08
 .35، ص 2016سرين خالد الحموي، تأثير العوامل السلوكية في عوائد الأسهم، رسالة ماجستير، جامعة دمشق،   2
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        كل من مقد 1947معلومات جديدة لم تكن سوى إشاعات لا أساس لها من الصحة. وفي سنة 
Von Numan  وMovgenstern  وصفا لسلوك الأفراد، فقامت التي مثلت  "المنفعة المتوقعة"نظريتهما

في كل  الآتي "يتمتع الأفراد بإدراك واضح، وهم واعون بتفضيلاتهم، ويقومون النظرية على الإفتراض 
 الظروف بحساب دقيق للعوائد المالية المحتملة مقابل الخطر المحتمل".

لتكون البداية الفعلية تم الاهتمام بنظرية التمويل السلوكي في الثماننيات القرن الماضي كما 
نماذج السلوك الأمثل  لمفاهيم مثل سلوك القطيع وطرق استغلالتم تقديم مجموعة من احيث للنظرية، 

على أحكام المستثمرين وسلوكياتهم،  للمستثمر والتطرق أكثر لمفاهيم علم النفس والاجتماع التي تؤثر
الأبوين الروحيان لنظرية التمويل السلوكي في الأسواق المالية،  Kahneman &Tverskyويعد كل من 

الدراسات التي قدماها في بلورة مفهوم التمويل السلوكي وتوفير الأسس النظرية  وذلك نظرا لمساهمة
 ءر جديد منافس لنظرية السوق الكف. وفي عقد تسعينيات تم الاعتراف بالتيار السلوكي كتيا1البدائية لها

 Danielمنج جائزة نوبل للاقتصاد لعالم النفس  وبعدها قررت الأكاديمية الملكية للعلوم في السويد
Kahneman  عد أحد مؤسسي هذا التيار الجديد.يوالذي 

 ويشترك هؤلاء ،Andrei Shleiferإهتمام باحثين آخرين منهم  جذب هذا الحقل المعرفي الحديث
س علم النف ثمعرفي يقوم على توظيف نتائج أبحان في وصفهم للمالية السلوكية على أنها حقل يالباحث

 تحيزاتللأفراد لأغراض فهم وتفسير سلوك الأسعار في الأسواق المالية، والستثماري الخاصة بالسلوك الا
ار قد أشو والتشوهات التي تكتنفها، ودور القوى النفسية في إحداثها، كما تبحث عن أنجع السبل لتفاديها، 

إلى أن مصطلح التشوهات يستعمل للدلالة على بعض الوضعيات  2004"أندري أورليان" في مقاله سنة 
ائد تي يلاحظ فيها خرق لنظرية الكفاءة، كما عرفها "أكتاس" بأنها فروق معتبرة ومستمرة بين العو ال

 .CAPMاد على نموذج محسوية بالاعتالملاحظة والعوائد النظرية الم
 :مفهوم المالية السلوكية ــــ ثانيا

وجهات نظرهم الباحثين بتعاريف متعددة وفق التمويل السلوكي من قبل الكتاب و لقد تم تعريف 
نه محاولة لتفسير ما يسبب بعض الحالات الشاذة التي تلاحظ في سوق الأوراق أالمختلفة، فقد عرف ب

لمستثمرين في أسعار الأسهم ل الخاطئة قراراتالالمالية، كما عرف بكونه محاولة لفهم وشرح كيفية تأثير 
ثير من الأبحاث التي أجريت في مجال التمويل السلوكي نابعة من العمل في سوق الأوراق المالية وأن الك

لية تفكير الناس بما في ذلك المستثمرين. وعرفه آمجال علم النفس المعرفي والذي هو دراسة كيفية و في 
"Sewll اللاحق على الأسواق المالية،  تأثيرهعلم النفس على سلوك المستثمرين و " بأنه "دراسة تأثير
ن التمويل إق المالية فاعلة وكفؤة"، وعليه فوك التمويلي يساعد على تفسير كيفية نشوء أسواق الأوراالسلو 

السلوكي هو مجال جديد نسبيا من التمويل الذي يدمج مفاهيم علم النفس مع الأفكار الاقتصادية العقلانية 
خاطر المالين على بينة من المين لالتقليدية، فعندما نحلل سلوك المستثمرين فمن المهم أن يكون المحل

                                                 
، المجلة العلمية للدراسات التجارية اختبار سلوك القطيع باستنداء أيباء التداول في سوق عمان الأوراق المالية ،محمود عادل مصطفي عليان  1

 .69، ص 2019، الجزء الثاني، 01، العدد 10المجلد والبيئية، 



 ظرية كفاءة الأسواق الماليةي لنالتطور النظر                                              الفصل الثالث                           

210 

 

جابات إالسلوكي حتى الأن صدار أحكام غير منطقية. ولا يتيح الاقتصاد إالتي يمكن أن تؤدي بهم إلى 
مفصلة عن الكيفية التي تعمل بها السياسة الاقتصادية بما في ذلك السياسة الضريبية، حيث أن ثابتة و 

ة والشواهد أهمية بالأدلهذا يثير أسئلة ذات صلة و سلوكياتهم و الأفراد ليسوا دائما يتصرفون بعقلانية في 
كلاهما يشير إلى بعض الاستنتاجات الجديدة، لكن بدأت عملية إعادة المتاحة من الاقتصاد وعلم النفس و 

 النظر في تلك النتائج في البحوث النظرية والتجريبية التي يتطلبها الواقع الاقتصادي السلوكي.
كبر أكل بش 2008الاهتمام بنظرية التمويل السلوكي قد زاد بعد الأزمة المالية  يرى الباحثون أن

ثير هذه دلالة واضحة على زيادة الوعي لدى الشركات الاستثمارية بأهمية تأمقارنة بما قبل الأزمة و 
ال لأعماو حصاءات من أهمية في عالم المال الامرين بقدر ما للبيانات المالية و السلوك النفسي على المستث

حيث أن المستثمر كائن اجتماعي لا يستطيع أن يعزل نفسه عن المجتمع الذي يعيش فيه أو أن يمنع 
ار لاستثمأن نجاح قرار االتي تسود البيئة المحيطة به، و  العواملحاسيسه من التأثر بالظروف و إه و مشاعر 

ي قد جهة الأخطار المحتملة التمدی استعداده لمواتفهم ظروفة النفسية والمالية و  يتطلب من المستثمر
فون الأفراد يتصر ساس أن أت الاقتصادية والمالية قامت على أن معظم النظريالى أداء السوق، و تؤثر ع

اسات الدر عند اتخاذ القرار، لكن الأبحاث و يأخذون بالحسبان جميع المعلومات المتاحة بصورة عقلانية و 
 غيراتإذ أن الدراسات النفسية والاجتماعية قد تشرح الت ثبتت أن هذا ليس صحيحا في كثير من الحالاتأ

ضح ذلك عند التطرق إلى العوامل و نمن نظريات الاقتصاد المتخصصة وس في الأسواق المالية أكثر
 ثرها على اتخاذ القرار الاستثماري.أوالأبعاد النفسية للمستثمر و 

 1ن في:تقوم النظرية المالية السوكية على فرضيتين أساسيتين تتمثلا
ر وشرح الحالات ي: تسعى نظرية المالية السلكية إلى تفسعدم تمتع المستثمرين بالعقلانية )الرشاد( -1

 ذلك على أساس دراسة السلوك البشري للأفراد المتعاملين فيه،ة الملاحظة في الأسواق المالية و الشاذ
ملاحظة درحة الترابط المعقد بينهم، مما يبرز نوع من اللاعقلانية في تصرفات هؤلاء الأفراد من خلال و 

تعاملهم مع المعلومات الواردة للسوق. هذه الخصائص الديناميكية الجماعية للأسواق المالية لم يتم 
(، حيث اعتبرت نظرية الكفاءة معالجتها من طرف النظرية المالية التقليدية )نظرية كفاءة الأسواق المالية

الرشادة. إلا أن العديد من الكتاب الأكثر راديكالية يؤكدون على المستثمرين يتمتعون بالعقلانية و أن جميع 
أنه لا يوجد مستثمر عقلاني بنسبة كاملة، بل يبقي الأمر نسبي بين المستثمرين، ومنهم من هو غير 

القيمة الأساسية للأصول المالية. وبذلك جاءت النظرية المالية عقلاني تماما، مما يزيد من صعوبة تحديد 
ن وفئة المستثمرين يلمالية، فئة المستثمرين العقلانيالسلوكية لتوضح التفاعل القائم بين فئتين في الأسواق ا

تهم غير العقلانيين، هذه الأخيرة يمكن تعريفها بأنها ذلك النوع من المستثمرين الذين يقومون ببناء توقعا
المستقبلية بطريقة غير عقلانية، من خلال استخدامهم لنماذج خاطئة وإتباع استراتيجيات غير رشيدة، 

علی حسب نون استثماراتهم على ما يسمی استقراء الاتجاهات الماضية أو إستراتيجية التداول بحيث ي
                                                 

الثالث، بن زاير مبارك وبن زاير عبد الوهاب، نظرية المالية السلوكية مقابل نظرية كفاءة الأسواق المالية، مجلة البشائر الاقتصادية، المجلد   1

 .92، ص 2017، 01العدد 
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لمتوفرة في السوق، الأمر الذي بذلك فهم لا يتعاملون بطريقة جيدة مع المعلومات اردود الفعل الايجابية. و 
بيع في الشراء و ال، أي اتخاذ قرارات المعلوماتتلك تيجة تعاملهم السيئ مع لا يسمح لهم بتحقيق أرباح ن

غير ين فئتي المستثمرين العقلانيين و غير محلها. فالنظرية المالية التقليدية لم توضح علاقة الارتباط ب
الية السلوكية للبحث في درجة العلاقة الترابطية بين الفئتين لتوضيح العقلانيين، لذلك جاءات النظرية الم

درجة تأثير فئة غير العقلانيين على فئة العقلانيين، هذا التأثير ناتج عن التفاعل بين الفئتين في السوق 
 بينهم. المحاكاة فيمافي نفس الاتجاه نتيجة التقليد و  المالي حيث أن ترابط سلوكيات الأفراد يجعلها تتجمع

اتحة نحرافات الن: تعتبر النظرية المالية التقليدية أن التحكيم قادر على تصحيح الامحدودية التحكيم -2
ات إرجاع الأسعار إلى قيمتها الحقيقية، غير أن ارتباط سلوكيراد غير العقلانيين و عن تصرفات الأف

لغاء المالية السلوكية، يؤدي إلى إالأفراد وتقليد ومحاكاة تصرفات بعضهم البعض كما وضحته النظرية 
 م نفسبالتالي ابتعاد السعر عن قيمته الحقيقية، كما أن استخداة التحكيم في الأسواق المالية، و عملي

 تحكيمالاستراتيجيات من طرف الأفراد، والتوصل إلى نفس الحكم بشأن بعض الأوراق المالية، يجعل من ال
لك ذنقطة التوازن وتقدير الأصول بقيمها الحقيقية، أضف إلى  عملية غير قادرة على إرجاع السوق إلى

 فإن عملية التحكيم تنطوي على مجموعة من المخاطر نذكر منها:
يم وفق مفهوم ا أن سعر ورقة مالية مبالغ فيه نسبة إلى قيمته الحقيقية، فإن التحكإذا افترضن -

 لذلك ا بعد،المالية بالأجل على أن يشتريها فيميقود المستثمر إلى بيع هذه الأوراق  النظرية الكلاسيكية
، على أرض الواقعهذا ما لا يمکن توفره يجب أن تكون هذه الأوراق قابلة للاستبدال بشکل تام، و 

كانية ا لإمبذلك فإن التحكيم لا يوفر إمكانية بيع الأوراق المالية بالأجل و شرائها في موعد لاحق نظر و 
ترة ل الفبالتالي عدم حدوث الانخفاض المتوقع للسعر خلاللورقة المالية و  لفقاعة السعريةعدم انفجار ا

 .الفاصلة بين عملية البيع و عملية الشراء، ما يتسب  في تحمل مخاطر إضافية بالنسبة للمستثمر
الذي ينشأ نتيجة اعتماد و  لناجمة عن عملية التحكيم نجد خطر المنافسة،كذلك من بين المخاطر ا -
فقاعة مل انفجار الأالمالية عن قيمتها الحقيقية على ستراتيجية البيع عند ارتفاع أسعار الأوراق ا

بعض الأحيان لا تنخفض الأسعار  لكن فيسعار ليعاود المستثمر الشراء، و حفاض الأناالسعرية و 
 ضافية.يبقي على المستثمر الانتظار لفترة أخرى على أمل اخفاضها، مما يجعله يتحمل خسائر إو 
ة عن عملية التحكيم، بحيث لا يتمكن المحكمون مجكما يعتبر خطر السيولة من بين المخاطر النا -

رهم ذلك لعدم توفر السيولة بحوزتهم، مما يجبديل الأمثل من الأوراق المالية و من الحصول على الب
ة ب من السوق نتيجالانسحاهم عرضة لتصفية مراكزهم و على الاقتراض من الأفراد الآخرين، ما يجعل

 .تثمارقبل تحقيق المحكم لعوائد من جراء هذا الاسبأموالهم قبل موعد استحقاقها، و  مطالبة المقرضين
كما يمكن لعملية التحكيم أن تودي إلى اختلال توازن السوق المالي بدل العمل علی توازنه، وذلك  -

يرهم للقيمة الحقيقية للأوراق المالية نتيجة عدم تمتع المحكمون في حد ذاتهم بالعقلانية وعدم تقد
المتداولة في السوق، وبالتالي عدم معرفة سبب تغير الأسعار، كما أنه في بعض الأحيان يكون من 
العقلانية أن يتبع المحكمون نفس سلوك وتصرفات أغلبية الأفراد على اعتبار أن التطورات التي تحدث 
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، وبالتالي فإنه من الأفضل للمحكمين يلما حدث في الماضفي المستقبل ما هي في الحقيقة إلا تكرار 
فراد أن يتبعوا سلوك وتصرفات الأغلبية على أن يتم بيع تلك الأوراق في الوقت الذي يستمر فيه الأ

بذلك فإن عملية التحكيم في هذه الحالة تؤدي إلى ظهور اتجاه سعري الآخرين في عملية الشراء، و 
س السعر من خلال رة التي يقوم بما المحكمون، ثم الاستفادة من انعكانتيجة عمليات الشراء الكبي

 عليه يكون أثر التحكيم محدود وينطوي على مخاطر كبيرة.عمليات البيع، و 
 الفرع الثاني: العوامل السلوكية المؤثرة في تفضيلات المستثمر

الأوراق المالية وتؤدي إلى تعد العوامل السلوكية ذات انعكاسات نفسية على المتعاملين في سوق 
وبالتالي على آلية اتخاذ القرار الاستثماري في سوق الأوراق  بي يؤثر في قرار الدخول والخروجسلوك سل

المالية. وقد أدت الأزمة المالية العالمية الأخيرة إلي وضوح تأثير العوامل النفسية للمستثمرين، إذ أن 
أن الانحرافات عن النموذج كما المالية في جميع انحاء العالم. الرغبات النفسية هي التي تقود الأحداث 

القياسي من السلوك الاقتصادي له آثار واضحة لفهم الاقتصاد الكلي لمثل هذه السياسات، وتتمثل 
 1تي :ية بالآالعوامل السلوكية المؤثرة في عمليات تداول الأوراق المالية في سوق الأوراق المال

لذي يوثق ميل اإن تحليل الثقة المفرطة يتدرج ضمن العديد من فروع علم النفس  : الافراط في الثقة -1
ضوع إن هذا التقييم يؤثر على مو حيث  ،فوق المتوسطبشكل يكون  مهاراتهمو راد إلى تقييم أنفسهم الأف

من  سنادهذا الإسوء الحظ عندما يفشلوا و سناد السببية لأن الأفراد ينسبون نجاحهم إلى نتائج أفعالهم و إ
 هم أودير دقة معتقداتنتائج تعزيز الثقة المفرطة. والثقة المفرطة هي ميل الناس إلى المبالغة في تق

يمان إم لديه الين بالثقةولقد أكد أن المستثمرين المغ نها تميل إلى المبالغة في تقدير قدراتهم.أالتنبؤات و 
يزون ببطء فى معالجة المعلومات يتمشديد بقدرتهم على ترجمة المعلومات الغامضة ولذا فإنهم 

الاحصائيات ذات الصلة مثل ايرادات الشركة أو المعلومات الخاصة بالآخرين مثل المستثمرين و 
لشراء و ا بيعفإن المستثمرين الذين يبالغون في الثقة يستخفون بالمعلومات التي تتعلق بال لكلذ ،المطلعين

ة قة المفرطذ الثفي الاختيارات الفاشلة. وتأخ أيضا المالية فقط بل ةثرون بالكلفأنهم لا يتأللأوراق المالية و 
ل ضح من غيره و يفسرها بشكمجراها في مجال الاستثمار فيظن المستثمر أنه يفهم المعطيات بصورة أو 

 لكن الواقع أبعد من ذلك والافراط في ردة الفعل تزيد من شدة الثقة المفرطة.أفضل و 
خرين بما تعنيه من ردة الفعل، لنفسي في التأثير على سلوكيات الآالأثر ا إن للإشاعة :الاشاعات -2

لذلك تنبه الاقتصادي الغربي الشهير "جون ماينارد كينز" بأثر الاشاعات و دورها في التأثير على السوق 
 حيث قال أن الطلب الفعال له دور كبير في تنشيط الاقتصاد. كما أن الأخبار الجيدة المتعلقة بنصيب

يجابي على أسعار الأسهم، وأن تعديل تنبؤات المستثمرين والمحللين الماليين إالسهم من الربح لها تأثير 
بالأرباح المحاسبية المستقبلية يعتمد على الأرباح الفعلية المنشورة في القوائم المالية والتي تنعكس على 

وتشكل الاشاعات خطر على الأوراق المالية بشكل عام أو على  تحركات الأسعار السوقية للأسهم.
                                                 

، 103العوامل السلوكية في مؤشرات تداول الأسهم، مجلة الإدارة والاقتصاد، العدد صلاح الدين محمد أمين الامام وشيماء حمد شهاب، أثر  1

 .168، ص 2015
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ما كبار المستثمرين أو المؤسسات المالية المستثمرة إ، وغالبا ما يروج لهذه الاشاعات الأسهم بشكل خاص
ن فإباتجاه معين إما بيعا أو شراء، ومن جانب آخر  سوق، حتى يوجهوا صغار المستثمرينفي ال

أصحاب الشركات لنفس الغرض الذي يقوم به كبار المستثمرين فقد يكون هدف الاشاعات تصدر من قبل 
اشاعات حتى يقوم حاملي  جترويب، فيقوموا ملاك الشركات زيادة حصتهم من الأسهم ولكن أسعار مرتفعة

 الأسهم ببيعها فتنخفض أسعارها فيقوموا بشرائها بأسعار منخفضة.
م، حيث أن أهم العوامل الموثرة على الاستثمار في الأسه يعتبر الخوف والطمع من :الخوف والطمع -3

الأسهم المشتراة في أوقات وجود خوف من الهبوط في  ستثمرين يؤدي إلى الإسراع في بيعخوف الم
سوق ددات الخر فهناك الطمع الذي هو أحد محآد نحو البيع الجماعي، وعلى جانب اتجاه الأفراعار و الأس

حو نتؤثر بشكل مباشر في حركة  شراء الأسهم فتدفع غريزة الطمع الأفراد  التيغير القابلة للقياس و 
قاعة الشراء بدافع الحصول على مزيد من الربح مما  يدفع الأسعار نحو الارتفاع مما يؤدي إلى حدوث ف

طة نقلذا فان ال كبيرة في السوق نتيجتها هو وجود أسهم مقيمة بأعلى من قيمتها الحقيقة بشكل كبير.
ف تختلالفرق بين سيكولوجية كل مستثمر والأبعاد النفسية لهم و خر هو آساسية لتمييز مستثمر عن الأ

أقل  هذه السلوكية من مستثمر إلى آخر نتيجة تحمله لنوع معين من المخاطر، فالمستثمر الذي يسعي إلى
 اته.جراء استثمار  يتحملها من اند المطلوب يجب أن يغطي المخاطر التيالعمخاطر ستكون العوائد أقل و 

ظم النظريات كدت معأسمتين بالصحة النفسية للفرد فقد نظرا لارتباط هاتين ال: التفاؤل و التشاؤم -4
 الفشلأس بوالي ارتباط التفاؤل بالسعادة والمثابرة والانجاز والنظرة الايجابية للحياة في حين يرتبط التشاؤم

هم مع أن التفاؤل يدل على مبالغة في قيمة الأسهم التي بحوزت Williamبين والنظرة السلبية للحياة. و 
وإن  .تلكونهادقة المعلومات التي يمبعتقادهم إ التقليل من أهمية التذيذبات التي يشهدها سعره بالإضافة إلى 

ر تقتص إنمايكون تأثيرها على المدى البعيد و تأثير الأحداث غير الجوهرية لا نزعات التفاؤل والتشاؤم و 
رية القصير لذا فعلى المستثمر أن لا يتعامل مع هذه التحركات السع التحركات السعرية في المدىلى ع

 ر.بدوافع عاطفية أو حدسية حيث أن الأسواق المالية تعاني من ظاهرة المبالغة في ردة فعل المستثم
ات الأفراد على السؤال : يشير التأطير إلى الحالة التي تختلف فيها إجابالتأطير والمحاسبة العقلية -6

نفسه، وفقا الأسلوب طرح السؤال وإدراكهم له، وفي هذا السياق يختلف قرار المستثمر بناء على الطريقة 
يعزى الاختلاف في إجابات المستثمرين، وطريقة  1التي تفرض أو تقدم وفقها الخيارات الاستثمارية.

حاسبة العقلية، تعرف المحاسبة العقلية على أنها: إلى ما يسمی بالم عالجتهم للمعلومات الواردة إليهمم
مجموعة من العمليات المعرفية التي يستخدمها الأفراد في تنظيم وتقييم الأنشطة المالية. ويعتبر التأطير 

تثمارية على الضيق أحد أهم ملامح المحاسبة العقلية، وهو يفسر اتخاذ بعض المستثمرين قراراتهم الاس
يار الاستثماري الوحيد المتولدة عن الخيار الاستثماري المعروض عليهم، وكأنه الخ ةأساس الربح والخسار 

بالنسبة للمحفظة الاستثمارية  دون النظر إلى الصفقات الرابحة والخاسرة التي نفذوها سابقا. في حياتهم
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ن خلال تقييمه التأطير الضيق هو اتخاذ المستثمر للقرارات الاستثمارية، أو اختيار بديل استثماري ما م
للربح أو الخسارة المتولدة عن هذا الاستثمار، دون النظر إلى كامل محفظته وانعكاس الاستثمار في ذلك 

 الأصل على كامل المحفظة.
ا الاحتمالية ينفر المستثمرون من الاستثمارات غير المؤكدة، والتي تكون توزيعاته :  تجنب الغموض -7

في  الحالات المألوفة، وربما يفسر ذلك ميل بعض الأفراد للاستثمار غير معروفة ويفضلون التعامل مع
 شركات التي يعملون فيها، أو في الشركات المحلية بدلا من التنويع الدولي.

ققت عت قيمتها )ح: يعرف  أثر التسوية على أنه الاتجاه لبيع الأوراق المالية التي ارتف أثر التسوية -8
ر من ينفح رة(، فالمستثمر في حالة الربلمالية التي تراجعت قيمتها )حققت خساربح(، والاحتفاظ بالأوراق ا

بح الخطر، ولن يخاطر بالربح الذي حققه، لذلك يقوم بتسوية )تصفية( مركزه وجني الأرباح، بينما يص
 ارته.طالبا للخطر في حالة الخسارة، فيحتفظ بالورقة المالية الخاسرة آملا في تحسن الوضع وتقليل خس

 Devenow andازداد الاهتمام بمفهوم سلوك القطيع في التسعينات حيث وصف ) : سلوك القطيع - 9
Welch 1996 هذا السلوك بأنه يعبر عن الحالة التي يحاكي فيها المستثمر بشكل غير عقلاني )

 تصرفات المستثمرين الأخرين بسبب السلوك النفسي دون عمل تحليل للمعلومات الخاصة، وذلك لأن
ومن الناحية العقلانية ينشأ بسبب  ،المستثمرين يشعرون براحة نفسية أكثر عند نسخ سلوكيات الآخرين

المعلومات والسمعة والمخاوف التعويضية، وقدم سلوك القطيع على أنه اتجاه مجموعة من المستثمرين 
هل المعلومات الخاصة للتداول في نفس الجانب على مدى نفس الفترة الزمنية، وتقوم هذه المجموعة بتجا

بهم ويتصرفون كما يتصرف غيرهم من المستثمرين وإتباع قراراتهم، فيما بينت دراسة أن سلوك القطيع 
مصطلح يستخدم في الأدبيات المالية لوصف الأعضاء المشاركين في مجموعات دون الاتجاه المخطط 

السوق من خلال مراقبة سلوكياتهم له، وأن هذا السلوك يقوم على أساس التفاعل ما بين المشاركين ب
أن سلوك القطيع يحدث عندما تكون المعلومات  Baddeleyوتصرفاتهم لبعضهم البعض، وأوضح 

طلاع ومتابعة سوق ولأن الفرد بطبيعته يقوم بالاالخاصة للأفراد غارقة ضمن تأثير قرارات الجماعة في ال
تتمثل و واج في الأسواق المالية المتقدمة والناشئة أنه ظاهرة ذات ر  Truongقرارات الآخرين، بينما أوضح 

في ميل المستثمرون إلى التراكم أو الاتجاه في نفس الجانب بالسوق، وتعمل هذه الظاهرة على تهديد 
يوجد نهجان متناقضان ينقسم منهما عدة أنواع لسلوك القطيع في الأسواق و  1استقرار السوق بشكل كبير.

دم سلوك القطيع على أنه غير عقلاني ينشأ عن طريق التصرفات الغير رشيدة المالية، فالنهج الأول يق
ويتم من خلالها توجه مجموعة من المستثمرين لاتخاذ قرارات  ائز الموجودة لدى الإنسانوالتي ترتبط بالغر 

قطيع على أنه ظاهرة متماثلة وهنا يكون من الصعب تحديد سلوك القطيع، والنهج الثاني قدم سلوك ال
ماثلة بنفس الوقت وتنتج هذه الظاهرة عن تيقوم المستثمرين من خلالها باتخاذ قرارات م اعقلانية تمام

لتحليل طريق مخاوف السمعة والأمور الغير متوقعة من نتائج الاستثمار أو عن طريق تشابه أدوات ا
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جان من سلوك مسبقة بشكل مقصود أو غير مقصود، ويعتبر هذان النه ةالمتماثلة، بحيث تكون بني
، وليس من السهل التمييز بين سلوك القطيع العواملمجموعة من نتيجة تفاعل المستثمر مع القطيع 

 العقلاني والغير عقلاني.
معلومات التي ويقصد به أن الأفراد يعطون وزنا أكبر لل: Confirmation Biasتحيزات التأكيد  -10

 قة لاضيات، وأحيانا يعتمدون على إضافة أدلة في الحقيتؤكد وجهة نظرهم ، فبمجرد تكوين الأفراد للفر 
حهم، وبالتالي سوف يؤمنون بفرضياتهم حتى وإن كانت مع البيانات، وعليه عدم إعطاء لتخدم مصا

ت المعلومات تناقض أفکارهم حتى وإن كان هالاهتمام الكاف لبيانات الجديدة وبالخصوص إذا كانت هذ
من الصعب لعقولنا أن تحتفظ برأيين لا يمكن بسهولة  (Fabozzi, 2008)فحسب  هي الصحيحة.

ل إلى فإن عقولنا تسعى دون وعي إلى تحقيق توازن وتمي واجه نزاعنما، بمعنى أخر، عندما التوفيق بينه
 کی.، هذه الظاهرة يطلق عليها التنافر الإدراواقف الأقل  توافقا مع معتقداتنانسيان أو تجاهل الم

، حيث أن بناء على تجارب شخصية حداثالمبالغة في تقدير احتمال أ: Heuristicsالتجريبيات  -11
، وهذا في القرارات إلى التحيز اانيأح فمن الممكن أن تؤدي التجارب السابقة تسهل عملية اتخاذ القرار،

 والتحيزات فية للتجريبيات تبدوا هذه المناقش يمكنه أن يؤدي إلى اتخاذ قرارات مالية دون المستوى الأمثل.
 ، فيما إذا كان الناس منتمين فعلا إلى هذه النواقص في تقويمالأحكام على الاحتمالات متشائمة

 1لاحتمالات.حوا مقومين جيدين لصبي أنتعلموا تقترح بعض الحتميات أن الأفراد يمكن أن ي ،الاحتمالات
الطريقة التي تسهل اتخاذ القرارات  يشير الاستدلال في عملية اتخاذ القرار إلى: نظرية الاستدلال -12

وخاصة في ظل بيئة العمل التي تتصف بالتعقيد وعدم اليقين، وذلك من خلال تخفيض درجة تعقيد تقويم 
عندما يكون  لاسيما احتمالات العوائد والتدفقات النقدية، ومن ثم تسهيل عملية اتخاذ القرار الاستثماري 

ليلا ومحدودا. ولكن في بعض الأوقات يقود الاستدلال إلى التحيز عند الوقت المتاح لعملية اتخاذ القرار ق
اتخاذ القرار الاستثماري وخصوصا عند تغير الأشياء. ويعرف الاستدلال أيضا بأنه استخدام الخبرة 

. وهناك عدة عناصر للاستدلال عند اتخاذ القرار عن التساؤلات أو لتحسين الأداء والجهود العملية للإجابة
ويشير التمثيل إلى درجة  تثماري وهي: التمثيل والاعتياد، التكلفة التاريخية، المغامرة والتحيز العاطفي.الاس

، فيمكن أن يكون سعر سهم شركة مرتفعا 2الحدث مع مجتمعه، والحدث هو أيضا قرار القائم على الأنماط
جيدة، وفي الوقت نفسه  وكفاءتهان أداء الشركة لدرجة أن لا يقدم المستثمرون على شرائه بالرغم من أ

بتحيز، مثل قيام بعض الأفراد باستثمار بالاعتماد على خبرتهم وتجاهل معدلات العوائد واتجاهاتها على 
الأسهم التي تتميز بالسخونة، المدى الطويل، وفي عالم الأسواق المالية عندما يتجه المستثمر إلى شراء 

 3الأداء وحركة التداول، فإن هذا يعد تطبيقا لأسلوب التمثيل.بتعاد عن الأسهم التي تتصف بضعف والا
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 .117، ص 2017، 02، العدد 03للبحوث، مجلد 



 ظرية كفاءة الأسواق الماليةي لنالتطور النظر                                              الفصل الثالث                           

216 

 

ما يدل على نظرية النفور من الأسف هی نظرية راسخة في نفسية الأفراد، م : النفور من الأسف -13
ل هم  تأسف عندما يرون أن قراراتهم تؤول إلى الخطأ بعد ما كانت تظهر بشكيأن بعض المستثمرين لد

جنب النفور من الأسف عند المستثمرين الذين يرغبون في ت ألمتوفرة سابقا. وينشالمعلومات ا صحيح من
فرط ز المستثمار السيئ. وما يؤثر على عملية إتخاذ القرار هو التركيلآلام الناجمة عن أسفهم لقرار الاا

لحظ ء اعلى مشاعر الأسف، يتركز هذا النوع من التحيز في أفكار المستثمرين لأنهم يميلون للشعور بسو 
لى عيلعب النفور من الأسف دورا هاما في إتخاذ قرار الإستثمار، فهو يؤثر و  بعد أن إرتكبوا الخطأ.

 سلوك المستثمرين فيؤدي إلى المماطلة في إتخاذ القرارات. وقد أظهرت الدراسات أن المستثمر سوف
إنه لن يغير قراره. دة، وحتى عند صدور معلومات جديدة فديجالقرار، بدعوی صدور معلومات  يؤجل

 لضعيف وتجنب بيعها، كما يتجنبحتفاظ بالأسهم ذات الأداء اجع هذا النفور المستثمرين على الايش
جية تراتيستثماري السئ. النفور من الأسف يساعد على خلق اسالخسارة المرتبطة بها وبقراره الاعتراف بالا

ئر دخله الخاضع للضريبة عن طريق تحقيق خساالاستثمار غير الفعالة لأن المستثمر يمكن أن يقلل من 
ا تجنب آلام الأسف في معاملات الأوراق المالية، لأنه ىال. وجب على المستثمر أن يعمل علرأس الم

لك قد تأكد ذلة. و تؤدي به لإمتلاك أسهم خاسرة مدة طويلة نسبيا وبالمقابل بتكــــــبد تكاليـــــف الفرص البدي
مرين في ثتي حوى موضوعها دراسة سلوك المست( الYahyazadehfar & al 2006من خلال دراسة ) 

 سوق الأسهم، أين تم دراسة التحيزات التي يمكن أن تؤثر على المستثمرين وتأثيرها في النفور من
 خطأ فيشعر المستثمر بالحزن والأسي بعد أن أين المؤثرات النفسية تميل إلى أن الأسف. بينت النتائج أ

 علاقة بين تأثير التصرف، سلوك القطيع، التنافر المعرفي ذات أثر إيجابي وذات دلالةالحكم. وال
 إحصائية على النفور من الأسف.

ى الأسهم التي تجلب عادة ما يتجنب المستثمر الأسهم التي تخلق الأسف ويسعى إل : تأثر التصرف -14
قرار السابق كان سيئا. والفخر، هو الفرح هو الألم العاطفي الذي يخلق عند الإدرك بأن ال الفخر. الأسف

العاطفي عند الإدراك بأن القرارات سارت على ما يرام . وقد يؤثر الخوف من الأسف والسعي للفخر على 
 1ثروة المستثمرين بطريقتين كما يلي:

 اسرة.الخدفع المستثمرين لضرائب أكثر من اللازم بسبب التصرف ببيع الأسهم الرابحة بدلا من الأسهم  -
م تفاظهربح المستثمرين لعوائد أقل من محافظهم المالية لبيعهم الأسهم الرابحة في وقت مبكر جدا وإح -

 بالأسهم ذات الأداء الضعيف التي لا تزال تتناقص مع نتائج السوق.
  Statman & Shefrin 1985تجنب الأسف والسعي للفخر يؤثر على سلوك المستثمر وكان 

ع من أظهر أن المستثمر الذي يخاف من الأسف ويسعي إلى الفخر يكون ميالا إلى بيأول الاقتصاديين 
 حتفاظ بالأسهم ذات الأداء الضعيف وتجنب بيعها.حة من بيع الأسهم الخاسرة، أي الاالأسهم الراب
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قدمت العديد من الدراسات أدلة داعمة على وجود التحيزات السلوكية عند اتخاذ القرارات 
بينما  طفية،إلا أنها اختلفت في تصنيفها، فهناك من يقوم بتقسيمها إلى تحيزات إدراكية والعا الاستثمارية،

تقسيمها و دراسات صنفتها دراسات أخرى إلى الموجهات واعتمادية الإطار، وفيما يلي نوضيح أهم ال
 للتحيزات السلوكية:

 (: تقسيمات التحيزات السلوكية02الجدول رقم )
 يّزاتالتح الباحث/ السنة
Kahneman and 

Riepe (1998) 
 المبالغة فيو  التفاؤل المفرط الإدراك المتأخر لأحكام: الثفة المفرطةاتحيزات  -1

 ردة الفعل.
 ،كل وجاذبية المراهناتش ،ضيل: الوزن غير الخطي للاحتمالاتأخطاء التف -2

 دالة القيمة.
 نظر قصيرة وطويلة؛عر الشراء كنقطة مرجعية: التأطير ، المقامرة، وجهة س-3
 طرالخ الإهمال والارتكاب الأفعال وتقبللعيش مع عواقب القرار: الندم على ا -4

Shefrin (2002) 
 

؛ تجنب ،الارتكاز ،الثقة المفرطة ،قامرينمغالطة الم ،الموجهات: التمثيل -1
 العاطفة والإدرك المعرفي. ،الغموض

 دم.تجنب الن ،العاطفة ،الذهنية المحاسبة ،اعتمادية الإطار : تجنب الخسارة -2
(2006 )Pompian 1- هم و  ،التنافر الإدراكي ،ل، الارتكازثيالتم ،دراكية: الثقة المفرطةالتحيزات الا

 ؛ تجنب الغموض.،التأطير ،المحاسبة الذهنية ،السيطرة
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 الفرع الثالث: نماذج المالية السلوكية
 )فقاعة الانترنت( في انتشار منتجات مالية ذات رأس مال 2000نة ساهمت الأزمة التي وقعت س

مضمون تجنب المستثمر خطر تكبد خسائر ضخمة عند انهيار السوق، وتسمح له في ذات الوقت أن 
يستفيد من الارتفاعات الحاصلة في مؤشرات البورصة، كما ظهرت منتجات ادخارية أخرى تحافظ على 

 ة تمكن المستثمر من تحقيق زيادة ضخمة في ثروته.رأس المال لها طابع المقامر 
ستحيل لم يكن من الممكن تفسير جاذبية هذه المنتجات في النظرية التقليدية  للمحفظة، إذ من الم

رة ختار منتج من هذا النوع، ولم يتم تفسير هذه الظاهمخاطرة" أن ي-للمستثمر عقلاني يتبع تحليل "عائد
ر إذ أن جميع النماذج التي سنتطرق إليها فيما يلي تتماشي مع التطو  إلا في ظل النموذج السلوكي،

 أكثر ملائمة لها.من الحاصل في المنتجات المالية، كما تعد 
 :(Roy, 1952 )أعمال "روي"  .1

 Safety”أو  إن أهم ما جاء به "روي" هو اقتراح جديد أطلق عليه اسم "المستوى الأدنى للعائد"

”First
إذ يرى أن أساس اختيار الأوراق المالية المكونة للمحفظة هو مراعاة عدم انخفاض ثروة المستثمر  1

عن مستوی معين )عتبة( أطلق عليه اسم "المستوى الأدنى للعائد"، ونلاحظ أن هذا المفهوم يتماشی مع 
د "روي" ما الذي المنتجات الشائعة حاليا، غير أنه وبعد ضمان وصول الثروة إلى حد العتبة لم يحد

 2لمتبقية.ايتجوب على المستثمر فعله بالثروة 
 : Arzac & Bawa 1977نموذج  .2

هذا النموذج سنة  Arzac & Bawaقدم كل من  Royوذج ممن أجل تدارك نقطة ضعف ن
ت حيث أضافا من خلاله معيارا آخر يسهل عملية المفاضلة بين المحافظ في حالة تساوي احتمالا 1977

 ، وقدحاول الباحثان سد الثغرة في أعمال "روي" بإيجاد العنصر الإضافي في عملية المفاضلةالعوائد. و 
يف تمثلت أعمالها في محاولة صياغة نموذج يترجم المشكل الذي يواجه المستثمر، يظهر هذا النموذج ك

نى توى الأدأن المستثمر يسعى إلى  تعظيم ثروته النهائية، غير أنه يعطي الأولوية للحفاظ على المس
 للعائد بشرط مراعاة قيد آخر.

 : 1977نظرية الإحتمال  .3
" وذلك عام A.Tversky" و"D. Kahneman"النفس  صميم نظرية الاحتمال من قبل عالمتم ت

ذه ه، أين وضحا أن المستثمرين ينتهكون نظرية المنفعة المتوقعة بصورة منهجية، ولقد تم تطوير 1979
ام المستثمرين من إدارة المخاطر وعدم اليقين، وهي في جوهرها تفسر عدم الانتظالنظرية لكي يتمكن 

: الواضح في السلوك البشري عند تقييم المخاطر في ظل عدم اليقين، وتمر نظرية الاحتمال بمرحلتين
 المرحلة المبكرة من التأطير )أو التحرير( والمرحلة اللاحقة من التقييم.

                                                 
1 Guillaume TERGNY, Allocation dynamique de portefeuille avec profil de gain asym´etrique : risk management, 
incitations financi`eres et benchmarking, these de doctorat, CONSERVATOIRE NATIONAL DES ARTS ET METIERS, 
2011, page 12. 

 .84، ص 2012صديقي صفية، طرق تقييم وتحليل الأوراق المالية في ظل النظرية المالية السلوكية، رسالة ماجستير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة،  2
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 وذلك على عکس نظرية ر من المخاطرعة أن المستثمرين دائمي النفو تری نظرية المنفعة المتوق
باح الأر  ، بل هم يكرهون المخاطرة فين ليسوا دائمي النفور من المخاطرالاحتمال التي ترى بأن المستثمري

خير لكنهم محتجزي المخاطر في الخسائر، وتتأثر قراراتهم بما بعرف ب "تأثير التأطير" ويشير هذا الأ
طريقة التي صاغت نفس المشكلة بطرق مختلفة وعرضها علی صناع القرار، وتتجلی انعكاسات إلى ال

 هذا المنهج في التفضيل عندما يتم تقديم نفس المشكلة بطرق مختلفة.
ين بار يختلقيمة المتوقعة، فهي تقوم بالاتعتبر الصياغة الرياضية لنظرية الاحتمال البديل لنظرية ا

لمستخدمة اعة" لمنفلال "الأوزان" بدلا من "الاحتمالات" و"دالة القيمة" بدلا من "دالة ادائل المتاحة من خبال
 ن.عة المتوقعة، وعليه فإن نظرية الاحتمال تقوم علي مبدأين: دالة القيمة والأوزاففي نظرية المن

خسارة التبعا لهذه النظرية فإن المستثمر يكون متجنبا للمخاطر عندما يتعلق بالأرباح، وفي حالة 
يكون باحثا عن المخاطر بسبب خوفه الشديد من الخسارة، ويطلق على هذه الحالة أثر التصرف، أي 

 يتصرف المستثمر بشكل مختلف حينما يواجه احتمالات الأرباح والخسائر.
 : Lopez 1987نموذج  .4

ثمرين من خلال هذا النموذج إدراج العوامل النفسية من أجل تفسير سلوك المست Lopezحاولت 
نظرية لاتخاذ ك Tversky & Kahnemanضد المخاطر، وبالتالي فهو نموذج جاء على غرار نموذج 

 . Arzac & Bawa 1977و Roy 1952ج لبناء المحفظة كما أتی به القرار، وليس كنموذ
مل، من خلال هذا النموذج أن ما يتحكم في اتخاذ قرارات المستثمرين هما الخوف والأ Lopezتری 

وبناء على هذين العنصرين قامت بصياغة ثلاثة عناصر أساسية يقوم عليها هذا النموذج تتمثل في: 
الخوف من عدم تأمين حد أدني من الأمان، بمعنى الخوف من عدم تحقيق حد أدني من الثروة، هذا 

 ة مقرونةبعالية من الثروة، وتكون هذه الرغوك يكون مقرونا بالرغبة في الحصول على مستويات السل
 بالتطلع، والذي يقصد به سعي المستثمر إلى تحقيق ما يأمل له من مستويات مرتفعة للثروة.  فحسب

Lopez .فإن الخوف والأمل يؤثران على الأوزان النسبية التي يتم إسنادها للاحتمالات 
 :Shefrin & Statman (2000)نظرية المحفظة السلوكية  .5

بالاعتماد على جميع الأعمال والنماذج المسابقة، تبلورت المحفظة السلوكية بشكل تدريجي 
الذي أخذ  Lopezد. ونموذج ئذ منه مفهوم المستوى الأدني للعاالذي أخ ROYخصوصا منها نموذج 

 1لنظرية على ثلاثة أسس محورية هي:ه الاحتمالات، و تقوم هذه ايمنه مفهوم تشو 
نطلاقا منه فإن أي ، وا1952من قدم هذا المفهوم سنة هو أول  ROYالسلامة أولا: حيث كان  -

مستثمر لن يقبل بمستوى عائد أقل من المستوى الأدنى، والذي تمثل الحد الأدنى من الثروة التي 
، بإضافة متغير آخر هو 1955سنة  Telserيقبل بها. هذا المفهوم طور فيها بعد عن طريق 

                                                 
دارية والمالية، فخاري فاروق وزبيري نورة، أهمية استخدام المالية السلوكية في تفسير التشوهات السعرية للأصول المالية، مجلة العلوم الإ 1

 .103-102ص: -، ص2019، 02، العدد 03المجلد 
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ا معيار أخر للمفاضلة وهو تعظيم فليضي Arzac & Bawaاحتمال الإفلاس، ثم جاء بعده نموذج 
 الثروة النهائية.

إذ  ،هي تشوية الاحتمالات BPTتشويه الاحتمالات: النقطة المهمة الثانية التي يقوم عليها نموذج  -
ر دير بعض الأحداث ضعيفة الاحتمالات، ولا يقومون بتقديتمت ملاحظة أن الأفراد يبالغون في تق

ى صحيح للأحداث الأخرى، وهذا ما يفسر انتشار ونجاح المنتجات المالية التي تعتمد عوائدها عل
رض تتفت الحظ والمقامرة كاليانصيب، وهذا النجاح غير قابل للتفسير في نظرية المنفعة المتوقعة التي

 أن الجميع يخشى الخطر.
، وهذا المفهوم قدمه BPTمحاسبة الذهنية: وهي النقطة الأساسية الثالثة التي حددت نجاح ال -

Thaler  مون ثروتهم على حسابات مختلفة يقومون بتسييرها س، حيث لاحظ أن الأفراد يق1980ستة
ة بشكل مستقل ولكل منها هدف مستقل، ولهذا يتم إهمال الارتباط الذي يوجد بين الأوراق المالي

سنة  Fridman & Savageمكونة للمحفظة. هذا السلوك يتماشی تماما مع ملاحظة كل من ال
يث لاحظا قيام الأفراد بشراء عقود التأمين، وفي الوقت ذاته المقامرة بشراء أوراق ح، 1948

اليانصيب، فعقد التأمين ينتمي إلى الحساب الذي يهدف إلى ضمان حد أدنی من الثروة، في حين 
 يانصيب تنتمي إلى الحساب الذي يهدف إلى تحقيق مستوى مرتفع من الثروة.أن ورقة ال

 نظرية السوق المتوافقة: -6
استطاعت نظرية كفاءة الأسواق أن تطور نفسها توافقا  مع الانتقادات السابقة التي أطلقتها المدرسة 
السلوكية في الاقتصاد والتمويل، لتخرج علينا بنظرية جديدة، والتي عرفت بنظرية السوق المتوافقة والتي 

أكدت على عدم انتظام واستقرار  تمثل رؤية توفيقية بين نظرية كفاءة الأسواق والمدرسة السلوكية، والتي
فربما يكون الإيمان المطلق بهذه النظرية  حالالعلاقة بين العائد والمخاطرة في جميع الأحوال، وعلى أي 

وراء بعض السلوك غير المنضبط بالأسواق، أو كان هناك افتراض في غير محله عن رشد وخبرة  جميع 
أحيانا بأن المعلومات المتاحة بالسوق كلها دقيقة وشفافة  المتعاملين بالأسواق، أو وجود تصورات خاطئة

ولا تضمن ولا نسبة ولو ضئيلة من التضليل أو الغش، ومن ثم فمن الممكن أن يكون قد ترتب على ذلك 
 1بعض التأثير السلبي لهذه النظرية، وإن كان ليس عيبا مباشرا فيها.

 
 
 
 
 

                                                 
لى، هبه عبد الحليم عبد ربه وأحمد علي بكري، علم نفس البورصة وتطوير الأسواق المالية العربية، دار الوفاء الدنيا للطباعة، الطبعة الأو  1

 .177، ص 2015
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 :الفصل الخاتمة
 القرن  من السبعينات عقد وبداية الستينات عقد نهاية في المالية الأسواق كفاءة نظرية سادت

 على ريتأُج بدراسات والماليين الاقتصاديين قبل من العملية الناحية من النظرية هذه واختُبرت العشرين،
 وغير يةالمال المعلومات بين ما مباشرة علاقة هناك أن تاساالدر  هذه وبينت المال، سأر  أسواق من العديد
 على ء  بنا عادل بشكل مقيم المالية الورقة سعر أن الكفاءة تعني حيث المالية، الأسواق وكفاءة المالية

لباحثون اواجهت هذه الفرضية الكثير من الانتقادات نتيجة الانحرافات التي وجدها و  المتوفرة. المعلومات
لها حالات يمكن للمستثمر من خلالأسعار الأسهم عن حالة التوازن المفروضة فمثلا وجد الباحثون عدة 

ة ظاهر  بأن يبنی إستراتيجيات استثمارية تمكنه من توقع الأسعار المستقبلية وتحقيق عائد غير عادي مثل
 استمرارية العائد وظاهرة انعكاس السعر.

لكن وبالمقابل فقد رد مجموعة من الباحثين بأن هذه الأرباح غير العادية ما هي إلا نتيجة لقصور 
ذج تسعير الأصول الرأسمالية الساكنة على تفسير هذه العوائد أو نتيجة أخطاء في المنهجيات نما

المستخدمة أو نتيجة ظواهر نفسية يقترحها علم النفس لتفسير سلوك المستثمر وهو ما سمي لاحقا بنظرية 
وكي وعلم الاجتماع المالية السلوكية. ويعد التمويل السلوكي حقل جديد نسبيا يجمع بين علم النفس السل

مع التمويل التقليدي، وذلك لتقديم تفسيرات لسلوك وتصرفات المستثمرين التي تبدو غير عقلانية، وإن 
المستثمرين يعتمدون على مجموعة من التحيزات التي تغنيهم عن التأخر في اتخاذ القرارات الاستثمارية، 

تجنب تكاليف البحث عن المعلومات الحديثة وذلك من خلال خبراتهم وقدراتهم الخاصة بالإضافة إلى 
المتعلقة بالاستثمار، والاستغناء عن إتباع قواعد اتخاذ القرارات المثلی مقابل استخدام قواعدهم البسيطة 

 والخاصة في سلوکياتهم.



 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

الفصل الرابع: دراسة تأثير مستوى 
كفاءة وتكامل الأسواق المالية 
على فرص تنويع المحافظ 

 الاستثمارية
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  لرابعالفصل ا
              على فرص  مستوى كفاءة وتكامل الأسواق المالية دراسة تأثير

 تنويع المحافظ الاستثمارية
 تمهيد

وفير إذ يتيح سوق رأس المال للمستثمرين فيه الحصول على التمويل اللازم للاستثمار كما يضمن ت
أصحاب الفائض  أو أفراد السيولة من خلال آلية نشاط السوق، ويقوم بدور الوسيط بين المؤسسات

من  العجز. كما يسعى  للتوظيف الأمثل للأموال المستثمرة من أجل تحقيق الأرباح و ذلك بالاستفادةو 
ن مار الاستثمار المعلومات التي تدخل السوق المالي، إذ تلعب المعلومات دور مهم جدا في تحديد قر 

من الكفاءة للأسواق المالية،  على أساس تلك المعلومات يتم تحديد عدة مستوياتعدمه في السوق و 
 يعدحيث  .فالسوق الكفء يجب أن يتوفر على قدر كاف من المعلومات التي تكون متاحة للجميع

 ديةالعولمة الاقتصا اطار في المستثمر تواجه التي من أهم القرارات المالية الأسواق في الاستثمار
 وسيلة هو اختيار دوما هدفه المستثمر أن كما ،القرار اتخاذ بعملية المحيطة التأكد عدم وظروف

 الاقتصادية النظرية عرفت الصدد وفي هذا ،لمالا لرأس تخصيص أفضل تحقق التي المثلي الاستثمار
 المثلى ستثماريةالا المحفظة" يسمى ما إلى والوصول القرار اتخاذ عملية في المساعدة المناهج من العديد

 وفي عمتوق عائد أعلى تحقق المالية الأدوات من متنوعة ومتوازنة تشكيلة من تتكون  التي المحفظة وهي "
 أنه ينبت حيث الاستثمارات، تنويع فكرة ، لاسيما بعد بروزالمال المستثمر لرأس مخاطرة أقل نفسه الوقت
 باينبالت المقاسة ومخاطرتها المحفظة لأسهم الكلي العائد فإن المحفظة المالية في سهم من أكثر بجمع

 مخاطرة المحفظة تخفيض في جدوى  ذي يكون  لا التنويع استخدام أن إلا. علی حدي سهم كل من أفضل
 تماما. سالبة المالية المحفظة مكونات بين الارتباط معاملات كانت اذا لاإ

نحاول في هذا الفصل تسليط الضوء على استخدامات استراتيجية التنويع في تكوين المحافظ 
الية ممن خلال القيام بمجموعة من الاختبارات الاحصائية تشمل أسواق  ،والدوليةالاستثمارية المحلية 

ستثمارية المتاحة وعلاقتها على الفرص الا لغرض التعرف ،لمجموعة من الدول الإسلامية والعربية
 بمستوى كفاءة ودرجة تكامل تلك الأسواق. 

 الماليزي في السوق المالي التنويع المحلي فرص المبحث الأول: 
 العربية المالية الأسواق في الاستثمارية للمحافظ الدولي التنويعالمبحث الثاني: 
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 في السوق المالي الماليزي التنويع المحلي فرص المبحث الأول: 
يعتبر الاستثمار في الأوراق المالية من المواضيع المهمة في أسواق رأس المال، إذ يقوم على 

مع التقليل من المخاطر قدر المستطاع، و هذا الأمر لا يتحقق إلا عن  ضرورة الحصول على أعلى عائد
طريق التنويع الجيد للموارد بما يضمن توزيعا للمخاطر، ولما كان التنويع يقلل من المخاطر أصبحت هذه 
الأوراق تجمع فيما يسمى بالمحفظة المالية أو محفظة الأوراق المالية، هذه الأخيرة التي تعتبر كسياسة 

  1استثمارية تقوم على فكرة المزج بين البدائل الاستثمارية الأكثر فعالية.
سوق رأس المال لى السوق رأس المال التقليدي و إالسوق المالي في ماليزيا ينقسم نظرا لكون 

سلامي للأصول المالية متوسطة و طويلة الأجل، والتي تعتبر من أهم الروافد لسد الاحتياجات في الإ
طويل الأجل للمشاريع التنموية الماليزية، وميدان للمنافسة بين الشركات ل متوسط و والتمويالاستثمار 

لذلك نحاول في هذا المبحث دراسة إمكانية  2لى الأفضل،إل على رؤوس الأموال بهدف التطور للحصو 
الأدوات المالية التقليدية من سلامية و على الأدوات المالية الإتنويع المحافظ محليا في ماليزيا بالاعتماد 

 .تكامل فيما بينهاالودرجة  التقليديةو سلامية الإ دراسة كفاءة الأسواق الماليةخلال 
 سلاميةالأول: ظهور الأسواق المالية الإ طلبالم

مع ظهور مؤسسات مالية ومصرفية تتعامل وفق أحكام الشريعة الإسلامية وارتفاع حجم التمويل 
تثمارات كبير، برزت الحاجة أيضا  إلى سوق مالي إسلامي تساعدها على توسيع الاسالإسلامي بشكل 

مع أحكام الشريعة الإسلامية، ولتتمكن السوق المالية الإسلامية من تحقيق  ةوتوجيهها نحو تلك المتفق
المتداولة  أهدافها الاقتصادية ينبغي أن تتمتع هي نفسها بالكفاءة، بمعنى أن تعكس أسعار الأدوات المالية

 . 3فيها كل المعلومات المتاحة والمتعلقة بهذه الأدوات
ولعل أول من ، من الزمن أربع عقودنشاء سوق مالية إسلامية ظهرت منذ حوالي إإن فكرة  حيث

م، حيث  1986طرح هذه الفكرة هو الدكتور سامي حمود وذلك في ندوة البركة الثانية في تونس سنة 
الربح في هذه تثمارية في حالات السلم والايجار والمرابحة وذلك لمعلومي اقترح تداول الحصص الاس

نشاء شركة مساهمة تابعة لبنك البركة البحرين الإسلامي تكون متخصصة في تمويل إالصيغ واقترح فكرة 
سهمها قابلة للبيع والشراء وفق أسعار معلنة مسبقا على أساس محسوب تبعا للعملية أن المرابحة وتكو 

سلامي لتكون إنشاء سوق رأس المال إتواصلت النداءات بعد ذلك بضرورة المنفذة والأرباح المستحقة، ثم 
ت تقوم على إنشاء مؤشراب يتبع، سلاميةنشاتها البنوك الإأولية التي انوية مكملة للسوق الأبمثابة سوق ث

                                                 
أدوات الاستثمار في سوق راس المال الاسلامي، رسالة ماجستير، جامعة بسكرة،  سلماني عادل، دراسة العلاقة بين العائد و المخاطر على  1

 .107، ص 2014
حالة سوق راس المال الماليزي، الملتقى الدولي الثالث للصناعة  – الناشئة المالية الأسواق في الإسلامية الصكوك إدماج فعاليةشعيب يونس،   2

 .12، ص 2015المالية الاسلامية، المدرسة العليا للتجارة الجزائر، 
تجربة السوق المالية الإسلامية العالمية، مجلة الإجتهاد  -المفهوم و الأدوات-فريد مشري و صبرينة عتروس، السوق المالية الإسلامية   3

 .91-90، ص ص 2015ي، العدد الحادي عشر، القضائ
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كنتيجة لمسبق،  1.عينة من أسهم الشركات يتم إخيتارها بطريقة تعكس الحالة التي عليها سوق رأس المال
 التقليدية ممثلة المعاملات الأول يعكس للبورصة أساسيين مؤشرين وجود الدول من في مجموعة نجد

 من وبالتالي الشرعية، المعاملاتيعكس  الإسلامي المؤشر الثاني يمثل حين في التقليدي، بالمؤشر
 .2واحدة بيئة في ويعملان واحد بلد اقتصاد لأنهما يعكسان نظرا بالآخر المؤشر كلا يتأثر أن المفترض

 الفرع الأول: أهمية الأسواق المالية الإسلامية
 ىتحظ فهي ولذلك الاقتصادي، النشاط ركائز من أساسية ركيزة الإسلامية المالية السوق  تُعتبر
 الإسلامي الفقه مجمع قرار في جاء ما أهميتها يؤكّد وممّا الإسلامية، للدول بالنسبة خاصّة بأهمية كبيرة

 وتنميته المال حفظ في الواجب إقامة تمام من هو المالية بالأسواق ( أن: الاهتمام61/10/6رقم: )
 ،"نيويةد أو دينية حقوق  من المال في ما وأداء العامة، الحاجات لسد التعاون  من هذا سيتبعه ما باعتبار

 :التالية العناصر في الإسلامية المالية السوق  وتكمن أهمية
 مختلف لتمويل توجيههاو   المدخرات وتجميع تعبئة على المالية الإسلامية السوق  تعمل : تجنب الربا 1 -

 واستقطاب الإسلامي الادخاري  الوعي نشر خلال من المنتجة، وذلك الاستثمارية والأنشطة المشروعات
  هذه جميع محتويات تكون  أن ينبغي أهدافها، تحقيق في الإسلامية المالية السوق  تنجح الأموال. وحتى

 فئة المستثمرين عنه تبحث ما وهو الإسلامية، الشريعة وضوابط مبادئ مع السوق ومعاملاتها تنسجم
المالية التقليدية  الأسواق في أموالهم استثمار عن امتنعوا أن بعد الربوية، بالفوائد التعامل يرفضون  الذين

 احتوائها منبد  لا السوق، هذه في المستثمرين هؤلاء ثقة كسب ولأجل شرعية، مخالفات لما يشوبها من
 حقوقهم حماية تكفلو  الإسلامية، الشريعة بأحكام السّوق  أنشطة كافة التزام تضمن شرعية رقابة هيئة على

 المالية السوق  تعتبر .الشريعة وأحكام وتتفق تصدرها التي والقوانين التشريعات مختلف خلال من
ا هامة فرصة الإسلامية  هعائدات وزيادة ومخاطره خسائره تقليل من يتمكن مسلم، حيث مستثمر لكل جد 

 تمثل كما. ومشروعية نجاحا   والأكثر الأقوى  الأدوات واختيار المالية، محفظته تنويع خلال من وذلك
 يؤدي مما الناجحة المشروعات وتمويل الحلال الأموال تنقية لإعادة هامة محطة الإسلامية المالية السوق 

 .3المجتمع في الطيبات إنتاج زيادة خلال من الاقتصادي النمو معدل زيادة إلى
ربوي  التمويل وتوفير والاقتصادية المالية التبعية من التخلص 2 -  الإسلامية المالية السوق  تساهم  :اللاا

 اقتصاد بناء في يساهم مماّ  بينها، فيما والتوازن  التكامل وتحقيق الإسلامية الدول اقتصاديات تدعيم في
 منها تعاني التي والمالية الاقتصادية التبعية وقيود السيطرة من والتحرّر صالتخل خلاله من مكني إسلامي

 تساهم كما الدول. هذه في الاقتصادي الاستقرار تحقيق على المساعدة وبالتالي الإسلامية، الدول معظم
 الركود من أثار وحمايتها الإسلامية الدول اقتصاديات تنشيط تسريع في أيضا الإسلامية المالية السوق 

                                                 
دارسة قياسية لمؤشري بورصة أندونيسيا،  –محمد ترقو، محمد مداحي، العلاقة التبادلية بين مؤشرات السوق المالي )الإسلامي والتقليدي(   1

 .93، ص 2017، جوان مجلة ميلاف للبحوث و الدراسات، المركز الجامعي عبد الحفيظ بوالصوف ميلة
 193ص ، 2010دار الفكر عمان ، الأسواق المالية و النقدية في عالم متغير،عبد القادر السيد متولي،   2

 .02جامعة اليرموك، اربد، ص  ،"إسلامية مالية سوق  نحو "،كمال توفيق حطاب،   3
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 لها لما الماضية القليلة السنوات في وقد زاد الاهتمام بهذه السوق  .الاقتصادي النمو معدلات في والتباطؤ
 تتطلّب الاقتصادية التنمية أنّ  حيث الاجتماعي، والتقدم الاقتصادية التنمية مشاكل لعلاج بالغة أهمية من

 الإسلامية المالية السوق  تعتبر ولذلك توفيرها، عن الإسلامية المصارف تعجز قد أموال رؤوس تجميع
 .1لمشاريعها اللّازم التمويل على للحصول الإسلامية والمؤسّسات الحكومات إليه تلجأ الذي الأمثل الحل

 بدور   تقوم أن الإسلامية المالية للسّوق  يمكن  :الخارج في المستثمرة الإسلامية الأموال توطين إعادة 3
 تثماراتللاس بالنسبة ةخاص الخارج، في المستثمرة الإسلامية الأموال توطين إعادة مجال في الأهمية بالغ

 من سيقلّل الأموال هذه استعادة فإن وبالتالي الإسلامية، المالية والمؤسّسات للمصارف تعود التي الخارجية
 ةخريط إلى التكاليف. وبالنظر الباهظة الخارجي التمويل مصادر على الإسلامي العالم بلدان اعتماد
 الأموال تستوعب شأنها أن من واسعة استثمارية مجالات هناك أنّ  القول يمكن الإسلامي، العالم

 جذب يف تساهم أن السّوق  لهذه يمكنو  ،تدويرها عيدأ  ما إذا الأجنبية البلدان في المستثمرة الإسلامية
 من ذاه وكل الشرعية، بالمحرمات تتعامل لا التي المحلية المشاريع في لتوظيفها الأجنبية الأموال رؤوس

 الإسلامية. الدول في الاقتصادي النمو وتسريع الإسلامي المالي النظام تطوير في يساهم أن شأنه
 ولا مشاركة اقتصاد هو الإسلامي الاقتصاد إنّ  :المشاركة مبدأ على الإسلامية المالية السوق  قيام 4 -
 المدخرات تعبئة خلالها من يمكن التي الأوعية فإن ولذلك للتمويل، كوسيلة الربوية القروض على يعتمد

 جهة من أرباحه و بمخاطره الاستثمار في والمشاركة جهة من المال رأس ملكية في المساهمة طريق عن
 نهالأ لطبيعته، ومناسبة الإسلامي للاقتصاد ملائمة ساتمؤس هي الإسلامية، المالية السوق  منهاأخرى، 

، يعةالشر  هتقر  ما ضمن للمدخرين السيولة وتحقيق للمستثمرين التمويل توفير من نتمك التي الصيغ رتوف
 عن وذلك الدخول توزيع في العدالة تحقيق يمكن الإسلامية، المالية السوق  خلال ومن هأن إلى بالإضافة

 خطر تقليل يمكن أخرى  جهة ومن جهة، من هذا والخسارة الربح في المشاركة مبدأ على الاعتماد طريق
 الأرباح توزيع على يقوم الذي المشاركة أسلوب ةخاص الإسلامي، الاستثمار أساليب عو تن نتيجة الاستثمار
 الاستثمار لأساليب عيو تن أفضل فإن شك وبدون  الاستثمارية، العملية في المشاركين بين والمخاطر
 .2الإسلامية المالية السوق  إطار في إلا يتم لا الإسلامي

 ر الأساسيالمبر : الإسلامية المالية والمؤسسات المصارف لعمل المناسب الشرعي الإطار توفير-5
 يلائم الذي الشرعي الإطار توفير إلى يكونها تؤد في الأولى بالدرجة يكمن قد إسلامية مالية سوق  لقيام

 شهده الذي والانتشار عالتوس أعقاب في وذلك الإسلامية، المالية والمؤسسات المصارف عمل طبيعة
 ساتوالمؤس المصارف قدرة زيادة شأنه من السوق  هذه فوجود وبالتالي الإسلامي، والمالي المصرفي العمل
 الإسلامية، فمن البلدان في الاقتصادي النمو عجلة تسريع إلى ييؤد مماالتطور  على الإسلامية المالية
 نةمعي لمشاريع المخصّصة الأموال استثمار الإسلامية للمصارف يمكن الإسلامية المالية السّوق  خلال

                                                 
 العربية المملكة للتنمية، الإسلامي البنك  والتدريب للبحوث الإسلامي المعهد ، :01 العدد ،"إسلامية مالية سوق نحو "القري، علي محمد  1

 .14 ص ، 1993 السعودية،
 .24، ص 2014، أطروحة دكتوره، جامعة سطيفـ، دور الأدوات المالية الاسلامية في تنشيط و تطوير السوق المالية الاسلاميةشافية كتاف،   2
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 المصارف وق الس هذه تساعد كما المشاريع، تلك في استخدامها موعد حلول حتى قصيرة، لفترات
 هذه لاستخدام أو كان ذلك للوفاء بالتزاماتها سواء للسيولة، حاجتها عند الحقوق  بعض بيع على الإسلامية

 الإسلامية المالية ساتوالمؤس المصارف أن وبما الوقت، نفس وفي جديدة. استثمارات مشاريع في السيولة
 طويلة الاستثمارية المشروعات خلال من الإسلامية المجتمعاتالحقيقية في  الثروة من المزيد خلق هدفها

ا يعتبر الإسلامية المالية وق الس وجود فإن الأجل،  الدول بين الاقتصادي التكامل روافد من رافد 
 الإسلامية البلدان إلى وتنتقل تنساب أن الحجم الكبيرة للاستثمارات السماح خلال من وذلك الإسلامية،

 .1البلدان هذه في الاقتصادي النمو تسريع في يساعد مما الضخمة، المشاريع هذه لمثل الحاجة ذات
 سلاميةءات التعامل في السوق المالية الإإجراخصائص و الفرع الثاني: مبادئ، 

ســـتثمار وذلـــك مـــن خـــلال لعمـــل كحلقـــة وصـــل بـــين الادخـــار والاتتضـــح أهميـــة الأســـواق الماليـــة فـــي ا     
عامـل مهـم فـي رفـع انتاجيـة العمـل ستثمار في تحقيق النمو الاقتصـادي، لأن الاسـتثمار عملية الا مساهمة

ــا يبــرز دور الأســواق الماليــة فــي تجميــع ادخــارات الأفــراد وتحويلهــا إلــى و  زيــادة الإمكانيــات الإنتاجيــة، وهن
 . 2استثمارات فعلية تؤدي إلى زيادة الإنتاج و الدخل واستخدام القوى العاملة

 سلامية:السوق المالية الإمبادئ  -1
 3لقيام هذه السوق المالية وفق أسس الشريعة الإسلامية يجب توفر مجموعة من المبادئ أهمها:

 المنافسة الحرة والعادلة. -
 تحديد الأسعار بناء على قوى السوق من خلال آلية العرض والطلب. -
ا هم بصددها ولا سيم توافر معلومات للمشترين والبائعين عن مختلف جوانب المعاملة التي -

إذا كانت تلك المعلومات تؤثر على سعر السلعة وهو ما يطابق مفهوم كفاءة السوق في 
 الأسواق المعاصرة.

ة العمل قدر المستطاع على تجنب "الوساطة" في المعاملات إلّا إذا كانوا يؤدون بحسن ني -
 خدمات تساعد على سلامة التعامل في السوق.

بتجاوز دورها الاقتصادي في الترجيح من حيث الوقت والمكان  عدم السماح للمضاربات -
 ويصبح غاية في حد ذاته وبالتالي تصبح العملية كلها لعبة حظ تضر بالاستثمار الحقيقي

 وحيث يتم بسببها تجميد موارد ضخمة بعيدا  عن الأنشطة الاقتصادية المفيدة للمجتمع.
 .لسوق تجنبا  للاستغلالعدم السماح للقوى الاحتكارية بالتعامل في ا -

يلاحظ أن هذه المبادئ نفسها تطبق في تنظيم الأسواق المالية المعاصرة ، ففي السوق الاقتصادية 
الإسلامية تترك الحرية لقوى السوق كي تؤدي دورها في تحديد الأسعار في حالة الاستقرار، أما إذا 

                                                 
 :ندوة ضمن مقدمة عمل ورقة ،"تطويرها وإمكانية المال لرأس الإسلامية السوق ماهية :الإسلامي الاقتصاد في المالية الأسواقحمد الكساسبة،   1

 .74 :ص ، 1991 الأردن، ،"إسلامي منظور من التنمية"
بعة عبد المنعم السيد علي، نزار سعد الدين العيسى، النقود و المصارف و الأسواق المالية، دار الحامد للنشر و التوزيع، عمان الأردن، الط 2

 .67، ص 2004ى الأول
 .13-12،  ص 2017ة، أوت ردنينادية جودة، الأسواق المالية الاسلامية، المؤتمر الدولي الرابع للمالية و المصرفية الاسلامية، الجامعة الأ 3
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ه آلية التحديد الحر للأسعار فإنه يجوز ظهرت في السوق تأثيرات احتكارية يحتمل أن تؤدي إلى تشوي
التي لا يمكن لأي سوق إسلامية من المبادئ الأساسية و .  1للدولة أن تتدخل حتى تعيد العدل إلى السوق 

 :2أن تستغني عنها 
 يؤدي السوق حيث حرم كل عقد ةالالتزام بالضوابط الأخلاقية والشرعية : بشكل عام تدخل الإسلام بهيكل -

ؤة الكف أساسية للمنافسة وفلسفة الإسلام في ذلك أنها شروط ،إلى الربا والظلم والغرر والغبن والتدليس
بط الضواوبطبيعة الحال ينطبق هذا المبدأ على السوق المالية الإسلامية، أي السوق المنضبطة ب ،الشريفة

 قرتهاق ) العرض والطلب ( لأنها من الحريات الطبيعية التي أالشرعية، ولم يتدخل الإسلام بآلية السو 
 الشريعة الإسلامية كشرط مكمل وكافي لأداء السوق بكفاءة .

من  الاستثمار الحقيقي وليس الوهمي : في الأسواق المالية المعاصرة تكثر المضاربات غير الأخلاقية -
لمالية وبيعها ليس بغرض الاستثمار أو بعض المتعاملين بالسوق المالي فيقومون بشراء الأوراق ا

ذه هذا ما يؤدي إلى ظهور ميول احتكارية في هض التأثير على الأسعار لصالحهم و ولكن بغر  الاسترباح
لاتوجد فيها مثل  سوق خالية من المضاربة غير المشروعة، حيث هيلكن السوق الإسلامية  ،الأسواق

يس ن الناظر في العقود الإسلامية يرى أنها عقود تهدف إلى الاستثمار الحقيقي ولهذه المضاربات لأ
د حرم بالإضافة إلى ذلك فإن الإسلام ق ،وغيرها من العقود والإيجاراتالوهمي مثل المشاركات والبيوع 

  الاحتكار فقال عليه الصلاة والسلام " المحتكر ملعون والجالب مرزوق " .
ن في التنمية الاقتصادية : إن من شروط تحقيق قيمة مضافة في الاقتصاد أن تكو المساهمة الحقيقية  -

تصاد ئ الاقوهو مبدأ مهم من مباد ه الأسواق المالية الإسلامية،تتميز ب وهذا ما ،الاستثمارات فيه حقيقية
امل وآلية تعيوجد تناقض بين الأهداف الكلية للمجتمع في التنمية الاقتصادية  نه لاأحيث  ،الإسلامي

 الأفراد في السوق الإسلامية .
، وتهـتم بالسـوقين الأوليـة لإسـلامية سـوق تقـل فيهـا المضـارباتمن هنا يمكن القول أن السـوق الماليـة ا

والثانوية بشكل متكافئ، ومعيار كفاءتها هو انضباطها لأحكام المعـاملات الماليـة الإسـلامية وقـدرتها علـى 
 3تمويل المشاريع التنموية .

 سلاميةءات التعامل في السوق المالية الإإجرا -2
ــــة المعاصــــرة يفــــرض علــــى الأســــواق الماليــــة الإســــلامية  ــــة للأســــواق المالي إن تحــــدي المنافســــة القوي

 لاســـيما ،وتنظـــيم تـــداولها وطــرق التعامـــل بهـــا ،اســتحداث أوراق ماليـــة بعيـــدة عــن دائـــرة الربـــا المحـــرم شــرعا
بالإضافة إلى ذلك، فقد قام رجـال الفقـه  ..الخ..وتسعير الأوراق المتداولةالبورصة  عمليات السمسرة وأوامر

المعاصرين بدراسة الأوراق المالية السائدة في الأسواق على أساس القواعد الشرعية، فاستبعدوا منها كل مـا 

                                                 
 . الانترنتبحث منشور على شبكة . دور المصارف الإسلامية في دعم و تطوير أسواق رأس المال العربيةعبدالرزاق خليل وعادل عاشور،  1
 .25ص  أحمد محمد نصار ، الأسواق المالية الإسلامية : مبادئها وأدواتها . 2
القاضي، دور المصارف الإسلامية في دعم وتطوير أسواق رأس المال ، في ، دور الصيرفة الإسلامية في تعبئة الموارد والأدوات محمود  3

 .140-139، ص 2005لبنان ، –المالية الإسلامية الحديثة ، اتحاد المصارف العربية، بيروت 
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اركة فـي هو مرتبط بنظام الفائدة ) بشكل مباشر وغير مباشر(، وأجازوا منها ما كان قائما علـى مبـدأ المشـ
 .1الربح أو الخسارة، وبشرط أن يكون النشاط الممول عن طريق الأوراق المالية حلالا

لا يقـدم أي ضـمان بالوفـاء ويقتصـر دوره فـي توضـيح  السمسـار هـو "وسـيط حـر": الماليـةـ الوساطة  1.2
علـــى أن يتقاضـــى  ،وعمليـــات التنفيـــذ( ،الأجـــل ،وتقـــديم المعلومـــات الكافيـــة حـــول موضـــوع الصـــفقة )المبلـــغ

لية ام الصفقة )عموالسمسار هنا قام بدور الوكيل في عملية إبر  ،عمولة مقابل عمله تحدد من قيمة الصفقة
 سم وإمضاء المتعاقدين.إبينما يظهر فقط  ،سمه في هذه الأخيرةإفلا يظهر  ،البيع والشراء(

اء تقوم أساسا على تنفيذ محتوى الصفقة بـأمر مـن العميـل )سـو  إن عملية الوساطة: ـ أوامر البورصة 2.2
 ،الأجـل ،)مـن حيـث الكميـة ما تعلق منها بالشراء او البيع( مـع تحديـد طريقـة التنفيـذ للسمسـار بكـل وضـوح

وقـــد يتـــرك الأمـــر إلـــى السمســـار حســـب مـــا يـــراه ملائـــم, ويراعـــي فـــي ذلـــك دائمـــا الحفـــاظ علـــى  ،والســـعر...(
ن علـى شـرط أن يكـو  ،وهذه العملية )الأوامر( إجراء مقبول في الشريعة الإسـلامية ل(.مصلحة موكله)العمي

 ومهما اختلفت أنواعه وأشكاله يدخل في باب الحلال وموضوعه جائز شرعا. ،هذا التوكيل )تنفيذ الأمر(
 انون نظـــام التســـعير لـــلأوراق الماليـــة فـــي الســـوق المـــالي يخضـــع عـــادة لقـــ: ـ تســـعير الأوراق الماليـــة 3.2

بـــالرغم مـــن أن الســـوق المـــالي يحتـــاج إلـــى معلومـــات دقيقـــة وســـريعة  ،العـــرض والطلـــب كمـــا فـــي أي ســـوق 
علــى أن يســود هــذا الســوق  ،فهــذا القــانون يتفــق مــع مــا جــاءت بــه الشــريعة ،تحديــد الســعر فــيوصــحيحة 

علـى  والابتعاد عن جميع أوجه الاحتكار المحرم شرعا، والذي يـؤثر سـلبا المنافسة المشروع بين المتعاملين
قـدة فالحرية في التعامل والصـدق والتراضـي بـين الأطـراف المتعا ،ى العام للأسعار في السوق الماليالمستو 

 بهـــدف منـــع الضـــرر ،ى اســـتخراج الســـعر الملائـــم والصـــحيحهـــو الـــذي يســـاعد قـــانون العـــرض والطلـــب علـــ
 صلحة العامة. وتحقيقا للم

نفس بـإذا تم تنظـيم معـاملات السـوق المـالي : ـ تنفيذ وتسوية الصفقات في السوق المالي الإسلامي 4.2
ـــة ـــذكر مـــن مشـــروعية أدواتهـــا المالي ـــذ  ،الضـــوابط الســـابقة ال ـــة مـــن تســـعير ووســـاطة وتنفي وإجراءاتهـــا العملي

هـــذه ســـوق تضـــمن حقـــوق المتعـــاملين طالمـــا أن العقـــود المبرمـــة فـــي  فهـــي ســـوق ماليـــة مشـــروعة ،للأوامـــر
وبالتـالي يـتم تنفيـذ وتسـوية الصـفقات فـي  ،وتحافظ على مصالحهم وتدخل في مجال الأعمال الجائزة شرعا

 السوق المالي من غير ضرر. 
لقــد تعــددت آراء الفقهــاء حــول جــواز عمليــات : ـ عمليــات المضــاربة فــي الســوق المــالي الإســلامي 5.2

لي الإسلامي حيث يذهب البعض إلى استبعادها من معاملات أية سوق إسـلامية المضاربة في السوق الما
ويصـنفها  ،بدليل أنها مخالفـة لقواعـد المعـاملات ولأضـرارها علـى النشـاط الاقتصـادي عامـة ،للأوراق المالية

البـــاحثين  ضومـــن جهـــة أخـــرى يـــذهب بعـــ، المقـــامرةأشـــكال الفقهـــاء كنـــوع مـــن البيـــوع الفاســـدة وشـــكل مـــن 
فيهـا طبقـا للـرأي القائـل  ضرربيع وشراء الأوراق المالية لا  هيصرين إلى أن المضاربة في البورصة المعا

                                                 
، المؤتمر الدولي الرابع للمالية و المصرفية الاسلامية، الجامعة  والحاجة" "الأسواق المالية الإسلامية التوصيف الخصائص، باسل الشاعر  1

 .17،  ص 2017الأردنية، أوت 
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فيــه  ضــرروإن وجــود المخــاطرة فــي عمليــات المضــاربة لا ، بعــدم اشــتراط نيــة المشــاركة عنــد شــراء الأســهم
ة علـى قـدرة تنبئيـة يـنرط أن تكون المخاطرة محسوبة ومبولكن يشت ،أيضا لأن الأصل في التجارة المخاطرة

خاصـة إذا رافقهـا  دخل ضمن الممارسات غيـر الأخلاقيـةكانت نوعا من المقامرة وتإذا إلا  ،لدى المضارب
فالمضـاربة حسـب هـذا الـرأي جـائرة إذا جـردت  ،احتكار وتضليل في المعلومات التي تتعلق بأسلوب التعاقد

ويكيــف الاقتصــاد  ،ممــا علقــت بهــا مــن الشــوائب بأســلوب العقــد والممارســات غيــر الأخلاقيــة المصــاحبة لهــا
  :1الإسلامي هذه الممارسات بوضع قيود وإجراءات تحد من توسعها مثل

 حسب مدة الاحتفاظ بالورقة. مع مراعاة النمو في سعر هذه الضريبة ،ـ استخدام السياسة الضريبية
 ربة.السوق نحو المضا توجيهفلا يمكنهم  ،لأوراق المالية لكبار المتعاملينـ تحديد نسبة الاستثمار في ا

 ـ وضع قيود على تغير الأسعار )أي التسعير( في حالة الضرورة.
 والكذب.ـ فرض عقوبات على من يحاول أن يثير نشاط غير أخلاقي من مثل عمليات التزوير 

 سلاميةالسوق المالية الإ خصائص. 3
سلامية عبارة عن الإطار القانوني المنظم للسوق التـي يـتم فيهـا تحويـل أو انتقـال السوق المالية الإ
لى الجهات أو الأشخاص الذين لـديهم نقـص لأشخاص الذين لديهم فوائض مالية إالأموال من الجهات أو ا

الإشــراف عليهــا هيئــة لهــا نظامهــا الخــاص، تحكمــه لــوائح و قــوانين هــا و إلــى الأمــوال، يتــولى أدارتأو حاجــة 
وأعراف وتقاليد، يتعامل فيهـا الراغبـون فـي الاسـتثمار بوسـائل وأدوات إسـلامية مشـروعة، وبمـا يسـاعد علـى 

، كمــا إن إنشــاء ســلاميالنظــام المــالي الإتنميــة الادخــار وتشــجيع الاســتثمار مــن أجــل مصــلحة الاقتصــاد و 
ســـلامية متوقــف علـــى تحقيـــق مجموعـــة مــن الشـــروط الأساســـية فــي جميـــع أطـــراف هـــذه الماليـــة الإســوق الأ

ية، الوسـطاء، الجهـات المصـدرة، الأدوات الماليـة وغيرهـا( بمـا يحقـق فالسوق )إدارة السـوق، الهيئـات الإشـرا
أس المـال . وفيمـا يلـي عـرض لأهـم خصـائص سـوق ر 2المصداقية الشـرعية والكفـاءة الاقتصـادية والتشـغيلية

 الأولية و الثانوية في النظام المالي الإسلامي:
 خصائص السوق المالية الأولية )سوق الإصدار(: 3-1
 المعبـأة عبـر : ويقصد بالالتزام بنظام الأولويات، توظيف المـدخراتمبدأ الأولوية في الإصدارالإلتزام ب -أ

ــذلك الأوراق الماليــة الإ التقســيم، ويقــع خــارج نطــاق تلــك الأولويــات ســلامية فــي إقامــة مشــروعات تخضــع ل
بلـدان لحـين مـا يـزال النـاس فـي ا فـيفـي انتـاج سـلع ترفيهيـة، مثلا سلامية ستخدام موارد الأوراق المالية الإا

 الإسلامية في أشد الحاجة لبعض الضروريات الأساسية.
وعات ضــرورية المصــدرة بمشــر لــى ارتبــاط الأوراق الماليــة :  ويرجــع ذلــك إفــاض تكــاليف الإصــدارانخ -ب

للمجتمع، وتنتج الطيبات مـن السـلع والخـدمات الضـرورية، الأمـر الـذي يترتـب عليـه تقلـيص عـدد الوسـطاء 
 الماليين، ويعد كل ذلك من الدور المحوري الذي تقوم به الهيئة المشرفة على سوق الإصدار.

                                                 
 .18نفس المرجع السابق، ص  ،باسل الشاعر  1
 .146ص  ،2015، مجلة البديل الاقتصادي، العدد الثالث، دور الصكوك في تطوير السوق المالية الاسلاميةشيلق رابح، بن قايد الشيخ؛   2
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ق رأس المـال التقليديـة تصـدر السـوق : فـي أسـوالو سوق الإصدار من عقـود المتـاجرة بعـدم اليقـينخ -جـ
، عقود مشتقة، وهي عقود تستهدف تخفيض عدم اليقين الناشئ عن تقلبات القيمة السـوقية لـلأوراق الماليـة
ة وهــذا النــوع مــن العقــود لا وجــود لــه فــي ســوق رأس المــال الإســلامي، فقــد أفتــت المجــامع الفقهيــة الإســلامي

ن التوسع أنها متلبسة بالربا وقائمة على الغرر والصورية والقمار، كما العالمية بحرمة المشتقات المالية لكو 
 لى قطاعات الاقتصاد الحقيقي.ساب التمويل الذي ينبغي أن يقدم إفيها يتم على ح

 :صائص السوق الثانويةخ -3-2
: تعــد هــذه الخاصــية ربة علــى الفــروق لــيس للمضــايــة ســوق لتســييل الأوراق الماليــة و الســوق الثانو  -أ
اط ساســية وتنســجم مــع خلــو الأوراق الماليــة مــن الارتبــاط بأســعار الفائــدة ومؤشــراتها، كمــا تنســجم مــع ارتبــأ

تعـــد المضـــاربات علـــى فـــروق الأســـعار فـــي الســـوق الثانويـــة مـــن و ســـوق الأوراق الماليـــة بالقطـــاع الحقيقـــي، 
ة ي ســـوق الأوراق الماليـــالأســـباب الرئيســـية لأزمـــات الأســـواق الماليـــة التقليديـــة، وخاصـــة أزمـــات الســـيولة فـــ

ليـة الأزمـات المامـن الكساد وهدر الموارد المالية التي تنفـق علـى خـروج في وتكاليف أزمات السيولة تتمثل 
 التي تسببها المضاربات في الأسواق الثانوية على فروق الأسعار وهو سلوك غير أخلاقي.

بالتسـعير العـادل لـلأوراق الماليـة وحظـر : الالتـزام الصـارم حظر التقلـب اللحظـي فـي السـوق الثانويـة -ب
الإحتكـــار والتحليـــل المـــالي المضـــلل عبـــر القنـــوات والصـــحف الماليـــة، والتواطـــؤ لرفـــع أو خفـــض الأســـعار 
للإستلاء علـى أمـوال صـغار المـدخرين، كـل ذلـك محـرم فـي النظـام المـالي الإسـلامي، ويـتم الاشـراف علـى 

ومــن أهــم مميــزات التســعيرة الواحــدة أن أي تقصــير أو إهمــال  الســوق مــن قبــل الهيئتــين الشــرعية والاداريــة،
تتحمـل مســؤوليته الكاملــة إدارة ســوق الأوراق الماليــة، بينمــا يســتحيل تحميــل المســؤولية لأي طــرف فــي ظــل 
عقـــد الصـــفقات، وتنفيـــذ عمليـــات البيـــع والشـــراء عبـــر برنـــامج التســـعير المســـتمر لـــلأوراق الماليـــة، كمـــا أن 

نح البــائعين و المشــترين فــرص متســاوية واســتقرار كبيــر فــي تقييمــات المتعــاملين عكــس التســعير الموحــد يمــ
 .1التسعير المستمر الذي يحصد مكاسبه كبار المستثمرين وفي مقدمتهم البنوك التجارية

 سلاميةوابط الشرعية للأسواق المالية الإالفرع الثالث: الض
ة الأحكام والقواعد والأسس الكلية المسـتمدة مـن يقصد بالضوابط الشرعية للأسواق المالية الإسلامي

مصادر الشريعة الإسلامية والتـي تحكـم المعـاملات الماليـة فـي هـذه الأسـواق وغيرهـا مـن الأسـواق. ويقصـد 
يـة الشـريفة ورأي جمهـور الفقهـاء. بمصادر الشريعة الإسـلامية فـي هـذا الصـدد، القـرآن الكـريم و السـنة النبو 

العمــل علــى حفــظ المعــاملات الماليــة مــن الانحــراف، فهــي تضــبط هــذه المعــاملات هــذه الشــروط مــن شــأنها 
وتصـــلحها مـــن الخلـــل الـــذي قـــد يلحـــق بهـــا. وتعتبـــر دراســـة وفهـــم الضـــوابط الشـــرعية للمعـــاملات فـــي ســـوق 

مسلمة يعمل في هذا المجال باعتبار أن ما لا يـتم و   الأوراق المالية ضرورة شرعية وواجب على كل مسلم
لى علي بن أبـي طالـب وقـال يـا أميـر المـؤمنين: إنـي أريـد التجـارة ب فهو واجب، حيث جاء رجل إه الواجب

                                                 
 .57-51، ص 2016مطهر سيف أحمد نصر، الخصائص الهيكلية لسوق رأس المال في النظام الإسلامي، مجلة جامعة ناصر، العدد السابع،   1
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فــدعو الله لــي، فقــال الإمــام علــي: أو فقهــت فــي ديــن الله ؟ قــال الرجــل: أو يكــون بعــض ذلــك؟ قــال الإمــام 
 .1ثم ارتطم" علي:" ويحك الفقه ثم المتجر فإن من باع واشترى ولم يفقه في دين الله ارتطم في الربا

  :دواتهفيما يلي أهم المبادئ  والضوابط الشرعية العامة للعمل في السوق المالي الإسلامي واستخدام أو 
ة لتدخل في آليالإلتزام بالقيم الإسلامية في كل الأمور ومنها المعاملات في الأسواق المالية دون ا -1

   :السوق ويمكن تلخيص هذه القيم في المجموعات الآتية
 .القيم الايمانية ومنها استشعار الخوف من الله  -
 .عاملي التالأخلاقية ومنها الصدق، والسماحة، والشفافية، والأمانة، وتقديم البيانات الصحيحة ف مالقي -
  .القيم السلوكية ومنها التعاون، والتضامن، والاستقامة والحلم -
لأخلاقية من في الأسواق المالية المعاصرة تكثر المضاربات غير ا :الاستثمار الحقيقي وليس الوهمي -2

          بعض المتعاملين بالسوق المالي فيقومون بشراء الأوراق المالية وبيعها ليس بغرض الاستثمار 
ذه الاسترباح ولكن بغرض التأثير على الأسعار لصالحهم وهذا يؤدي إلى ظهور ميول احتكارية في ه أو

ى لإهدف ربات لأن العقود الإسلامية تلكن في السوق المالية الإسلامية لا توجد مثل هذه المضاالأسواق، 
 .تكارالاحن الإسلام قد حرم إلى ذلك فإ بالإضافةوغيرها،  المشاركاتكالاستثمار الحقيقي وليس الوهمي 

يها منافع جميعا وف توحيد وترشيد الاستثمارات نحو المشروعات الضرورية والتي يحتاج إليها الناس -3
د ه عائلحفظ كليات الشريعة، وتجنب توجيه الأموال نحو الإسراف والتبذير، وعدم انفاق أي مال لا يقابل

  .مما يضفي إلى تحقيق قيمة مضافة في الاقتصاد مشروع
باعتبار أن الفوائد  ت الربوية، سواء في مجال الديون أو في مجال البيوعتجنب مختلف المعاملا -4

 ،الربوية هي المولد والمنشط للأزمات الاقتصادية بصفة عامة، والأزمات في السوق المالي بصفة خاصة
وهذا لا يعني حقيقة أن الشريعة الإسلامية بحظرها دفع أو تلقي فوائد ربوية ضمنا أنها ترفض الحصول 

فهي تشجع جميع  ،الدفع نقدا أو المقايضةعلى أموال أو تشجع الارتداد إلى اقتصاد الاقتصار على 
الأطراف في معاملة مالية ما على تقاسم مخاطر وأرباح أو خسائر المشروع والمبرر هو ربط العائد في 

 .2المشروع  ونوعيته، مما يضمن توزيعا أكثر انصاف للثروة بإنتاجيةالعقد الإسلامي 
ريق التقاء قوى العرض والطلب، لاتخاذ عن ط تظهر هذه الحرية في أسواق المالحرية المنافسة:  -5

ي فلأصل أسعار الأوراق المالية المتداولة بها والتنافس المشروع بين المتعاملين في سوق رأس المال، فا
 الشريعة الإسلامية عدم التدخل بفرض سعر معين للسلع المتداولة في الأسواق، حيث إن التعامل في

 رية وعلى صحة ما يتراضى عليه المتعاقدين وفي هذا منع للضرر.الشريعة الإسلامية مبني على الح
الإفصاح: نظرا لاتساع نطاق الشركات وانفصال ملكيتها عن إدارتها، أصبح الإفصاح الدوري عن  -6

نشر القوائم  رات العصر في العلاقات المالية، ومن وسائل الإفصاحالمركز المالي ضرورة من ضرو 

                                                 
 .12-11، ص 2006عصام أبو النصر، أسواق الأوراق المالية في ميزان الفقه الإسلامي، دار النشر للجامعات، مصر   1
 .92...، ص 20، سنة 11، مجلة الإجتهاد القضائي، العدد  -المفهوم والأدوات–ينة، الأسواق المالية الإسلامية مشري فريد، عتروس صبر  2
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بيان حجم ة عليها عن طريق مكتب المحاسبة، الرقابة الخارجيللمساهمين،  لية للشركة وإرسالهاالما
 لك بيان هياكل الإدارة وصلاحيتهامشكلات التسويق، وكذطلب الكلي ودراسة توقعات السوق، المبيعات، ال

البيانات الواجب الإفصاح عنها مع على إخفاء أو تحريف المعلومات و  وأساليب اتخاذ المسؤولية والجزاء
ماية أصحاب الأموال واسترداد حقوقهم عند ظهور التقصير أو التعدي، وقد حرص الإسلام حرصا بالغا ح

على الإفصاح، ويقصد بالإفصاح بيان المعاملات التي يمكن أن تؤديها الأدوات المالية الإسلامية التي 
 يتم ابتكارها أو حتى تطويرها.

المال يظهر بما يسمى عمليات الإحراج، والتي يسعى عن تحريم الاحتكار: فالاحتكار في سوق رأس  -7
طريقها المضاربون لجمع وحبس الصكوك ذات النوع الواحد في يد واحدة، ثم التحكم في السوق واستغلال 
حاجة المتعاملين في السوق تعاملا آجلا للوفاء بالتزامهم، عن طريق فرض سعر معين عليهم بالنسبة 

 .1شريعة الإسلامية الاحتكار وجعلته محرمالهذه الصكوك، وقد منعت ال
 الفرع الرابع: مؤشرات أسعار الأسهم الإسلامية

لذي تلعبه في مجالي المال والأعمال، حيث أنها في الدور ا سواق الماليةتبرز أهمية مؤشرات الأ
ءها. أدا تغير مستوى المؤشر الذي يقيسأو حالة أحد القطاعات تبعا ل تعكس حال السوق بصفة عامة 

ت قيمة المؤشر(، ن السوق في حالة صعود )إذا ارتفعالاقتصادية تبين ما إذا كا للحالة مرآة  وبالتالي فهي
في  تصاديون على المؤشراتيعتمد المحللون الاقكما أو في حالة نزول )إذا انخفضت قيمة المؤشر(. 

مما يمكنهم  والقطاعات فيما بينهامو الأسواق ن ولمقارنة الة الاقتصادية المستقبليةهم بخصوص الحتوقعات
 أداء بالفعل يقيس المالية الأوراق سوق  مؤشر أن ، كماالمعلومات من اتخاذ قراراتهم بناء على هذه

 عدة من - المال رأس من رصيدها يرجح التي - الشركات دمج يتم ، أخرى  وبعبارة". متنوعة محفظة"
 على التأثير أكبر الصرف سعرل يكون  المثالعلى سبيل . المالية الأوراق سوق  مؤشر في صناعات

 الأوراق سوق  مؤشر في للتصدير الموجهة الشركات من المزيد تمثيل يتم عندما المحفظة الاستثمارية
 على نظرا  للتباين الكبير ،أن المؤشرات قد لا تعكس بالضرورة حالة السوق ن يرى  أن هناك مإلا 2.المالية

الشركات المكونة لها(  عينتها ) ختلافإمؤشرات الأسواق المالية تختلف ب المستوى القطاعي، كما أن
نها ما كافة، وم في السوق  ةا يشمل الأسهم المدرجمنها فم ،والطريقة المعتمدة في حسابهاها وكيفية ترجيح

نة أو مناطق جغرافية تخصصة بشركات قطاعات معيواع مأنيكتفي بأسهم كبريات الشركات، وهناك أيضا 
وبخصوص مؤشرات أسعار  .مةوالمتقد ز بين أسهم الأسواقِ الناشئةتمي مؤشراتكما أن هناك  ،ددةمح

 :ن أمور ثلاثةد خصوصيتها منها تستمفإالأسهم الإسلامية 
 فقط، سلاميةالشركات المتوافقة مع الشريعة الإ أداء تقيس * أولها: أن هذه المؤشرات

 ها،ق استخداموطر  والفنية في حساب المؤشرات الشرعيةمراعاة تحقق الضوابط  * وثانيها:
                                                 

نصبه مسعودة، السبتي وسيلة، صناعة الهندسة المالية الإسلامية ودورها في تطوير سوق رأس المال الإسلامي، مجلة أبحاث اقتصادية   1

 .70-69، ص 2017ر وإدارية، العدد الثاني عشر، ديسمب
2 Paul WELFENS & Cillian RYAN, financial market integration and growth, Springer-Verlag, Berlin, 2011, page 33. 
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لخاصة بالشركات بشكل دوري )في ا البيانات على مراجعة ها: وجود هيئة شرعية مستقلة تعمل*وثالث
 .1(رالمؤش من عملية احتساب الأغلب كل ثلاثة أشهر(؛ لاتخاذ القرار المناسب )ضمها أو استبعادها

 مية:سلامفهوم مؤشرات الأسهم الإ -1
لأســواق رأس المــال مجموعــة مــن المؤشــرات التــي تعبــر عنهــا وتعكــس مســتويات أدائهــا فــي الوقــت 
نفســه، وتعــد هــذه المؤشــرات إحــدى أهــم الوســائل التــي يسترشــد بهــا المســتثمرون فــي أســواق رأس المــال فــي 

ات فــة اتجاهــتوقيــت قــراراتهم الاســتثمارية، كمــا أنهــا تســتخدم علــى نحــو متزايــد فــي تقيــيم أداء الأســواق ومعر 
تــي الأداء فيهــا ومقارنتهــا بــأداء غيرهــا مــن الأســواق، فضــلا عــن المعلومــات التــي توفرهــا هــذه المؤشــرات وال

فالمؤشـــرات هـــي بمثابـــة مقـــاييس تغييـــرات القيمـــة فـــي  تســـتخدم فـــي قيـــاس مـــدى تحقيـــق الأســـواق لأهـــدافها.
 المتوافقة مع الشريعة الإسلاميةمجموعات أنموذجية من الأسهم، ويتألف المؤشر من عدد محدد من أسهم 

 التي جرى تجميع أسعارها وتقسيم تلك الأسعار، إما على عدد الأرقام أو على سعر محدد مسبقا.
 ون مــرآة للحالــة الاقتصــاديةإن المؤشــر المصــمم بعنايــة لقيــاس حالــة الســوق ككــل مــن شــأنه أن يكــ

ـــة للبلـــد الـــذي تعمـــل فيـــه الســـوق. كمـــا يمكـــن لمؤشـــرات أســـعار الأســـه م، فضـــلا عـــن ذلـــك، أن تتنبـــأ بالحال
لـق الاقتصادية المستقبلية وذلك قبل حـدوث أي تغييـر قبـل فتـرة زمنيـة، وقـد تباينـت وجهـات النظـر فيمـا يتع

 بتبريــر اســتخدام المؤشــر العــام لأســعار الأســهم بوصــفه قائــدا للتغييــرات الحاصــلة فــي النشــاط الاقتصــادي،
م، لــى تذبــذب أســعار الأســهم مــع حــالات التفــاؤل والتشــاؤ ســهم تــأدي إفســية لتغيــرات أســعار الأفالتــأثيرات الن

ا ذلك أن أسعار الأسـهم تبـدأ بالارتفـاع عنـدما يشـعر الأفـراد بـأن الوضـع الاقتصـادي فـي حالـة انتعـاش، ممـ
 يزيد من رغبتهم في الاسـتثمارات ذات المخـاطر العاليـة، وبـذلك تصـبح الموثوقيـة ولـيس أربـاح الشـركة هـي

 ساس لأسعار الأسهم. المحرك الأ
يقوم المؤشر العـام لأسـعار الأسـهم علـى الأسـهم المتداولـة فـي السـوق كافـة، أو يسـتخرج مـن عينـة 
مختــارة مــن الأســهم التــي تتــداول فــي الســوق، وفــي هــذه الحالــة يفتــرض أن يــتم اختيــار العينــة بطريقــة تتــيح 

مـن خـلال إجـراء عـدة أنـواع مـن  المؤشـر قياسـهللمؤشر أن يعكس الحالة التي عليها السوق الذي يسـتهدف 
ترشــيح نــوعي وآخــر  ،راتشــالتصــفية. هنــاك نوعــان مــن التصــفية التــي يــتم تنفيــذها لإنشــاء مثــل هــذه المؤ 

ا مــن القطاعــات  ســهماســتبعاد الأ فـــيالتصــفية النوعيــة  تتمثــلكمــي.  . أمـــا غيــر المشــروعةالتــي تعــد جـــزء 
ن النسب المتعلقة بالهيكـل المـالي للشـركة ، والتأكـد مـن أن قيمتهـا التصفية الكمية فهي قياس ثلاثة أنواع م

 :3أسس بناء المؤشرات في الشكل التالي نوضيح .2٪33أقل من 
 

                                                 
 .02، ص 2016، مجلة الاقتصاد الاسلامي العالمية، مؤشرات سوق الأوراق المالية الاسلامية بين الواقع والمأمولعبد الباري الخمليشي،   1

2 Mohammed Salah CHIADMI, La volatilité des indices boursiers islamiques dans le contexte de la crise 

financière, THESE DE DOCTORAT, Université Mohammed V, Rabat, 2015, page 70. 
سوق المالية بالحالة الاقتصادية "دراسة تحليلية لسوق بشار ذنون محمد الشكرجي، ميادة صلاح الدين تاج الدين، علاقة مؤشر الأسهم في ال  3

 .77-74، ص 79، العدد 30الرياض للأوراق المالية "، مجلة تنمية الرافدين، كلية الادارة والاقتصاد، جامعة الموصل، المجلد 
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 : أسس بناء مؤشر أسعار الأسهم(09الشكل رقم)
 

    
 

 

 
 
 
راسة دصادية سوق المالية بالحالة الاقتبشار ذنون محمد الشكرجي، ميادة صلاح الدين تاج الدين، علاقة مؤشر الأسهم في ال :لمصدرا

 .77، ص 79، العدد 30الموصل، المجلد ، جامعة  ، مجلة تنمية الرافدينية لسوق الرياض للأوراق الماليةتحليل
 سلامية:أهمية مؤشرات أسعار السهم الإ- 2

إلا  ة مؤشرات أسـعار الأسـهم التقليديـةلا تختلف أهمية مؤشرات أسعار الأسهم الإسلامية عن أهمي
فمؤشــــرات أســــعار الأســــهم الإســــلامية تســــتهدف المســــتثمرين البــــاحثين عــــن  ،مــــن خــــلال الفئــــة المســــتهدفة

نشــئت أالمؤشــرات الإســلامية لأســواق الأوراق الماليــة أن  أيالاســتثمارات وفــق أحكــام الشــريعة الإســلامية، 
للأشخاص المستثمرين والراغبين في الاستثمار وفقا  لمبادئ الاقتصاد الإسـلامي، مـن خـلال قياسـها لـلأداء 

تبـرز الحاجــة إلـى وجــود مؤشــرات ، و سـتثماري لشــركات تعمـل فــي أنشـطة مباحــة وذات أغـراض مشــروعةالا
لأدائها المالي يساعد المستثمر الراغب في الاسـتثمار وفـق أحكـام  ر الأسهم الإسلامية لتقديم ملخصالأسعا

وعليــه يمكــن إبــراز  نتشــارها وضــرورة وجودهــاإهنــاك العديــد مــن العوامــل أدت إلــى وأن  ،ســلاميةالشــريعة الإ
 :1أهمية مؤشرات أسعار الأسهم والأرقام القياسية للسوق المالي الإسلامي كالآتي

طراف المتعاملين في السوق المالي الإسلامي سواء أكانوا مستثمرين أشخاص توفير خدمة لأ -
ارنة للمقطبيعيين أو اعتباريين من خلال قدرتهم على متابعة محافظهم الاستثمارية وتوفير أساس 

 .مع استثمارات اخرى 
عد ملتزمة مع القوا  استثماراتهميعكس المؤشر مدى الوازع الديني والرغبة لدى الأفراد بجعل  -

سلم خلاق عن الاستثمار وهذا جانب مهم جدا  لدى المستثمر المالأخلاقية بحيث لا يتم فصل الأ
عية من أولوية للمسؤولية الاجتما متفقة وأحكام الشريعة الإسلامية ويعطي استثماراتهبحيث تكون 

 .خلال وجود مؤشرات أسعار أسهم إسلامية ذات أنشطة مشروعة لا تتعامل بالمحرمات

                                                 
( والصادر عن هيئة المحاسبة 21رقم )"دراسة تحليلية في ضوء المعيار الشرعي  عمر النسور، نحو انشاء مؤشر إسلامي في بورصة عمان  1

، المؤتمر الدولي الرابع للمصارف الاسلامية: "الأسواق المالية من منظور المالية الإسلامية والمعايير والمراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية

 .17-16، ص 2017الدولية"، الجامعة الأردنية، عمان، 

 المؤشر

 وحدات القياس الأوزان العينة

 مصدر اتساع حجم
 القيمة تساوي الأوزان السعر

أرقام 
 القياس

متوسط 
 الأسعار
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ماعية للاستثمار من خلال تجنبها ظهور بعض الصناديق الاستثمارية تهتم بالمسؤولية الاجت -
لأسلحة والتي لاستثمار في بعض الأسهم التي تنتمي لقطاعات معينة مثل شركات الدخان واا

ن الذين يبحثون ع ار الجغرافي للمستثمرين المسلمينتلحق أضرارا  بالمجتمع، كما أن الانتش
ب د الطلالاستثمارات المتفقة مع أحكام الشريعة الإسلامية وتزايد عدد المسلمين في العالم وتزاي

 .لاميةفي ظهور وانتشار المؤشرات الإس على الخدمات المالية الإسلامية ساهم أيضا
عدتهم سلامية وبالتالي مساجذب صناديق الاستثمار الباحثة عن الاستثمار وفق أحكام الشريعة الإ -

 .في الوصول مباشرة للأسهم الإسلامية التي لا تتعامل بالربا أو المحرمات
صناديق الاستثمار في الأسهم  وانتشارتزايد عدد المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية  -

 شكل كبير جدا  في معظم دول العالم يتطلب إنشاء مؤشرات مالية إسلامية لقياسالإسلامية ب
 .أدائها وفقا  لمعايير محدده تنسجم وفق أحكام الشريعة الإسلامية

 :سلاميةنماذج في إصدار مؤشرات الأسهم الإأهم ال -3
داو جونز  أعلن في المنامة عن إطلاق مؤشر 1999فبراير من عام  09في : نموذج البحرين 3-1

على المؤشر بأنه " مؤشر جديد للمسلمين الذين يجدون  CNNMony  للسوق الإسلامي، وعلقت مجلة
صعوبة للإبحار في عالم المال الذي يعطي الأولوية للربح، حيث يأمل داو جونز و شركاءه أن يجلوا 

عالمية  شركة 600من  Dow Jones Islamic Market Index مهمتهم أقل صعوبة". تكون مؤشر
داو جونز مجلسا استشاريا من  أوقد أنش ،1دولة حول العالم بما فيها الولايات المتحدة الأمريكية 30من 

علماء الشريعة الإسلامية من كل من سوريا وباكستان والبحرين والسعودية و الولايات المتحدة الأميركية، 
. ويساعد المجلس 2002كما أضيف للمجلس أحد علماء الشريعة الإسلامية من ماليزيا بنهاية سنة 

ته في الجوانب  تنحصر مهمار شركات المؤشر، و في عمليات الفرز والتصفية لاختيمؤسسة داو جونز 
 .2مراجعتها بصفة دورية دون الاستشارات المالية الفنيةالشرعية للأسهم و 

 أداء قياس ولتسهيل المالية، الأوراق إصدار في الشريعة مبادئ تنفيذ إطار وفي: نموذج ماليزيا 3-2
 :3مؤشرات إسلامية كان أهمها استحداث من بد لا كان الأسهم
 في المشهورة البنوك أحد هو المحدودة حسين رشيد :جونز داو المحدودة حسين رشيد مؤشر -

 الاستشارية اللجنة لرقابة وأصبح خاضعا ، 1996 سنة في المؤشر هذا طرح وتم ماليزيا،
 عةالشري أحكام المتوافقة مع الأسهم لجميع الأسعار حركة المؤشر هذا ويقيس 2005 في الشرعية

 .شركة 52 المؤشر هذا في وتوجد للبورصة، الرئيسية اللوحة في المدرجة الإسلامية
                                                 

1  Engkuchik, Engku Ngah S, A Review of Securities Commission of Malaysia’s Revised Shariah 

Stock-Screening Criteria, Journal of Islamic Banking and Finance, 2016, p 73. 
حنان إبراهيم النجار، آليات بناء مؤشرات سوق الأسهم الإسلامي و متطلباته في أسواق المال العالمية، المؤتمر الرابع عشر   2

 .1981-1379، ص ص 2012المالية الاسلامية، كلية الشريعة و القانون، جامعى الإمارات العربية المتحدة، للمؤسسات 
 .170، ص 2013، سطيف -جامعة فرحات عباس محمد غزال، دور الصكوك الإسلامية في تفعيل الأسواق المالية، رسالة ماجستير،   3
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 المستثمرين طلبات لتلبية 1999 سنة في المؤشر هذا طرح تم :كوالالمبور الشرعي المؤشر -
، و في 1الإسلامية الشريعة مع المتوافقة في الأسهم الاستثمار يريدون  الذين والأجانب المحليين

المتكون  The FTSE Bursa Malaysia EMAS Shariah indexتم طرح مؤشر 2007سنة 
المتكون  The FTSE Bursa Malaysia HIJRA Shariah indexشركات، و مؤشر 203من 

 .2شركة تتوافق مع الشريعة الإسلامية 30من أكبر 
في مجال البحرينية، باعتبارهما تجربتان رائدتان لى التجربة الماليزية و إبالإضافة نماذج أخرى:  3-3

 :3لى تجارب أخرى في هذا المجال، من أهمهاإية إسلامية، نتطرق في هذا الجزء إنشاء أسواق مال
 The Parsoli Islamic Equity (PIE) Indexالبورصة الهندية التي طرحت مؤشرها الإسلامي  -

 .  Parsoli بالتعاون مع شركة
التي تستخدم هو عنصر أساسي في المؤشرات الإسلامية الأمريكية  S & P500مؤشر الشريعة  -

شركة في الولايات المتحدة، والتي  500يعكس هذا المؤشر أداء أسهم  ،كعنصر في بناء محفظة
 4تم تحديدها من خلال تطبيق معايير الاختيار الكمية والنوعية.

 . Kuwait Shariah Criteria Indexبوصة الكويت هي أيضا طرحت مؤشرها الإسلامي   -
 ببورصة الرياض بالمملكة العربية السعودية. 2007مؤشر "بخيت" طرح سنة  -
مؤشرها  2008" في شهر سبتمبر من سنة  Karatchi Stock Exchange"طرحت بورصة باكستان  -

 ستثمار " الميزان".سلامي الأول بالشراكة مع شركة الاالإ
 الماليزي  الإسلامي المطلب الثاني: السوق المالي

 من وكغيرها إسلامي، خرآو  تقليدي المالية الأوراق سوق  من ماليزيا في المالية الأوراق سوق  يتكون 
 وسد التمويل مصادر أهم من  البورصة وتعتبر ،منظم غير وسوق  منظم سوق  إلى تقسم البورصات

 وكان .أسيا شرق  جنوب منطقة في الرأسمالية الدول كبرأ من باعتبارها ماليزيا في الاستثمار حاجات
 مشتركة منظمة سوق  شكلت حين ، 1960 مايو 09 في ماليزيا في المالية الأوراق لسوق  الظهور الفعلي

، توقفت سنغافورة 1973اقية تبادل العملات. في عام ، وتم تداول في هذا السوق بموجب اتفسنغافورة مع
رصة منفصلة لكلا البلدين وهما بورصة وماليزيا عن استخدام العملة الموحدة وبدأت في العمل كبو 

، تم تأسيس بورصة 1976في عام  .(KLSEB)ر وبورصة كوالالمبو   (SES)سنغافورة وماليزيا 

                                                 
 .06، ص 2009الصكوك المالية الإسلامية في سوق الأوراق المالية الماليزية، بو عبد الله علي، بوقصبة الشريف، أهمية   1

2 Mansur, fatin umairah and Masih, shouled the malaysian islamic stock market investors invest in regional and 

internal equity markets to gain portfolio dirersification benefits ?, MPRA, 2017, p 03. 
3 Khamlichi, Abdelbari El, Éthique et performance : le cas des indices boursiers et des fonds d’investissement en 

finance islamique, these de doctorat, Université d‘Auvergne, 2012, p 87. 
4 Elmehdi MAJIDI,   La finance islamique et la croissance économique : Quelles interactions dans les pays de 

MENA ?, Thèse pour le Doctorat, Université de Pau et des Pays de l’Adour, 2016, page 142-143. 
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 سوق  وتطورت 1في نفس الوقت. KLSEBكشركة محدودة واستحوذت على أعمال  )KLSE(كوالالمبور 
 كما المشتقات، وسوق  المالية الأوراق هيئة بتأسيس  1993سنة بعد خاصة ملحوظا تطورا المالية الأوراق

 .2 2001 فبراير منذ الماليزية البورصة لتطوير رئيسية خطط الماليزية السلطات اعتمدت
 سلامية في ماليزيارع الأول: نشأة السوق المالية الإالف

 البريطانية الشركات ورهبظ 19ن القر  أواخر في ماليزيا في المالية راقبالأو  عاملالت صناعة بدأت
 ، 1973معا رسميا تأسس فقد المال سأر  سوق  أما والتعدينية، المطاطية الصناعات مجال في ةلالعام

 اسم تحت الأسهم لتداول بورصة نشاءإ تم 1976 ديسمبر 14 تاريخ وفي، 3تطويره تدريجيا يةلعم وتمت
 رأس سوق  أساس الراهن الوقت في البورصة هذه وتعتبر المحدودة، المالية للأوراق كوالالمبور بورصة

 المالية، الأوراق تعاملات في الوساطة وشركات أعضائه سلوك يحكم الذي والكيان ماليزيا، في المال
 رأس سوق  تطور وقد. السوق  أداء ومراقبة الإفصاح ومعايير القيد ومتطلبات شروط استيفاء من ويتحقق

، 4المشتقات وسوق  الماليزية المالية الأوراق هيئة بتأسيس ، 1993 عام بعد ملحوظا تطورا   الماليزي  المال
 .الإسلامية لأسواق رأس المال دوليا امركز  ماليزيا لجعل الماليزية المالية الأوراق يئةفيما بعد ه وسعت

 1983سنة  إلى تعود ماليزيا في الإسلامي المصرفي العمل نظام لتطوير حقيقية بداية أول كانت
 والمنتجات الخدمات من مجموعة استحداث بموجبه وتم الإسلامي المصرفي العمل قانون  إصدار مع

 رهاردب ماليزيا بنك وهو ماليزي  إسلامي بنك أول إنشاء تبعه ،الإسلامية المبادئ الشريعة وفق المصرفية
 دون  المصرفية العمليات نظام مشروع إطلاق إلى بالإضافة ،1983 جويلية 01في  عملياته بدأ الذي
 .1993مارس  04 في به العمل انطلق الذي فوائد

 القرن  من التسعينيات أوائل إلى فيعود ماليزيا في الإسلامي المال رأس لسوق  الحقيقي التطور أما
 مرة لأول للتداول الإسلامية الصكوك وطرح بإصدار  )سأ. دي .مأ شيل( الشركة قامت عندما الماضي

 تعميق إلى أدى مما الأخرى، المالية الأدوات من العديد إصدار ذلك تبع ،19905 في المحلي السوق  في
 بداية ومع، واتساعه ماليزيا في الإسلامي المال رأس سوق  في الإسلامية المالية بالأدوات العمل وترسيخ
 المالية وزارة دفع مما الشرعية، بالأحكام الأخير هذا التزام مدى عن تساؤلات ظهرت السوق، هذا تأسيس

 في الإسلامي المال رأس سوق  قسم تشكيل ومنها معينة إجراءات اتخاذ إلى المالية الأوراق وهيئة الماليزية
 المال رأس بسوق  تعلقي فيما الماليزية المالية الأوراق لهيئة الإدارية الجهة عن يعبر والذي 1994 عام

                                                 
1 NG SIEW WEN AND ALL, The determinants of malaysian stock market performance, bachelor of finance, 
university TUNKU ABDUL RAHMAN, 2015, page 04. 

مية مرعي ضو، أبو بكر نصر، عبد السلام شندولة، أسواق المال الإسلامية ودورها في تمويل التنمية الاقتصادية "سوق الأوراق المالية الاسلا  2

 .78، ص 2015، 05يتن، الجامعة الأسمرية الاسلامية، العدد الماليزي أنموذجا"، مجلة العلوم الاقتصادية والسياسية، كلية الاقتصاد والتجارة زل
حول: إشكالية إدماج  الإسلامية المالية للصناعة الثالث الدولي شعيب يونس، عرض تجارب رائدة في إدماج المنتجات المالية الإسلامية، الملتقى  3

 .13، ص 2015، الجزائر العاصمة، المنتجات الإسلامية في السوق المالي الجزائري، المدرسة العليا للتجارة
، 2018، 18العدد  14، مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا، المجلد الماليزي المالي السوق حالة :الناشئة المالية الأسواق كفاءة اختبارعبدلي حنان،  4

  .115ص 
،  2017، 01، المجلد 16الإسلامية، مجلة الاقتصاد الجديد، العدد بوزمارن وسيلة، ناصر المهدي، تقويم التجربة الماليزية في الأسواق المالية   5

 .46ص 
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 ،1994 عام أواخر في الإسلامية المالية الأدوات لدراسة الشرعية للجنة بالإضافة ماليزيا، في الإسلامي
 .الشرعية الاستشارية اللجنة إلى تحولت عام وبعد

 في الإسلامي المال رأس سوق  وتنظيم بناء في جوهرية خطوة والتطورات الإجراءات هذه تعد
 الماليزية المالية الأوراق لهيئة الإدارية الجهة مع بالتعاون  الاستشارية اللجنة لرقابة تخضع حيث ماليزيا،

 :1خلال من السوق  هذا تطوير في الأخيرة وهذه
 .ميالإسلا المال رأس بسوق  المتعلقة والحوارات المناقشات وعقد والبحوث، الدراسات كافة توفير -
 .وتقويتها المالية الأدوات فعالية لتطوير الخاصة المحاولات -
 والدورات الندوات خلال من والدولي المحلي المستوى  على الإسلامي المال رأس سوق  تقديم -

 .السوق  هذا عن كاملة صورة تعطي التي الأساليب من وغيرها
 في المسلمين للمستثمرين الممتازة الاستثمارات فرصة الإسلامية المالية الأوراق سوق  تتيح
 لىع تسهر شرعية لجنة الأنشطة هذه رقابة على تشرف رأينا وكما بالمحرمات، تتعامل لا التي القطاعات

 بالسوق، المستثمرين ثقة يعزز ما وهذا الإسلامية الشرعية للأحكام السوق  هذا أنشطة مطابقة ضمان
 صةخا الإسلامية الشريعة مع المتوافقة المالية الأدوات إصدار المصدرة للجهات يتيح نهلأ بالإضافة

 للتداول القابلة الإسلامية والصكوك الأسهم
 سلامية في ماليزياوالتنظيمي لسوق المالية الإ الفرع الثاني: الاطار التشريعي

ا في تطوير أي نظام مالي. وقد ر القانوني والتنظيمي السليم أمرا أساسييعد الإطا: الاطار التشريعي -1
أقرت بذلك الحكومة الماليزية ، مما يدل على التزامها من خلال تعديل القوانين الحالية ، وكذلك سن 

 من العديد ماليزيا في الإسلامي التمويل ممارسة يحكم، و 2التمويل الإسلامين جديدة لتعزيز قواني
 :أهمها التنظيمية النصوص

 8 يضم بحيث الإسلامي المصرفي العمل يجيز قانون  أول يعتبر:  1983 الإسلامية المصارف قانون _أ
 الثاني الجزء أما التطبيق، آليات فيه ويحدد القانون  فيها يعرف مقدمة يمثل منه الأول الجزء أساسية أجزاء

 المالية الاحتياجات تناول الثالث الجزء أما الإسلامية، للبنوك التراخيص منح شروط لشرح خصص
، الرابع الجزء في الإسلامية البنوك وإدارة ومراقبة الملكية مسألة على ركز كما، الإسلامية البنوك وواجبات

 أحكام 8 تناول والذي التجارية الأعمال على المفروضة القيود على الضوء سلط الخامس الجزء حين في
 البنوك على والرقابة الإشراف صلاحيات على نص السادس الجزء ، 30 قسم حتى 24 قسم من رئيسية

 ودخل .القانون  هذا لوائح تمس أن يمكن التي التعديل آليات همافي يبين الأخيرين الجزئين أما الإسلامية،

                                                 
، التجارية والعلوم والتسيير الاقتصادية العلوم مجلة، ماليزيا بورصة في الإسلامية المالية الصكوك إصدار تطوربو عبد الله علي،   1

 .20، ص 2015، 14العدد 
2 Dato Dr Nik Norzrul Thani Nik Hassan Thani and Madzlan Hussain, LEGAL AND REGULATORY ISSUES 

CONCERNING ISLAMIC FINANCE’S DEVELOPMENT IN MALAYSIA, Current Issues in Islamic 

Bankingand Finance, World Scientific Publishing, 2010, page 81. 
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 وذلك مرات ستة القانون  تعديل تم التاريخ هذا منذ نهأ حيث 1983 أبريل 7 في التنفيذ حيز القانون  هذا
 طرف من النشاطات هذه تنظيم يتم حيث الإسلامية، للبنوك المالية الصناعة ونمو الحاجة مع يتلاءم لكي
 تزاول شركة كل أنه على :" الإسلامي الإسلامية البنك المصارف قانون  يعرف حيث  Negaraبنك

 المتواجدة والفروع المكاتب جميع لىإ بالإضافة المفعول ساري  ترخيص ولديها الإسلامي المصرفي العمل
 الأهداف مجموعة  :نهأ على فيعرفه  "الإسلامي المصرفي العمل" أما واحد، بنك تشكل والتي ماليزيا في

 صدر. الإسلامية الشريعة قيم مع يتوافق ما وفق المالية المعاملات تنظيم على تحرص التي والعمليات
 الشريعة قيم مع يتلاءم بما ماليزيا في الإسلامي المصرفي العمل وتنظيم التراخيص لتوفير القانون  هذا

 . 1953 عام في مرة لأول صدر الذي الرقابة قانون  لتجسيد القانون  هذا وجاء الإسلامية
 ، 1984التكافل قانون  على الموافقة بعد ماليزيا في التكافل عملية ترخيص تم: 1984 التكافل قانون _ب

 طريقة وفق الإسلامي المالي النظام داخل كقطاع التكافل ضمان دفبه الماليزي  البرلمان أقره الذي
 قانون  بموجب المخولة الرقابية السلطة أن حيث منفصل، قانون  وفق التأمين بصناعة تسمح منظمة
 العام المدير أيضا هو البنك محافظ أن حيث ( ماليزيا نيجارا بنك ) الماليزي  المركزي  البنك هي التكافل
 إذ، الأسهم أرباح دفع من متهاستثمارا على العائد من الاستفادة في المستثمرين عادة يرغب كما .للتكافل

 للتكافل الرئيسية الأنشطة نإف وعليه الشركة، تحققها التي الأرباح استغلال باستطاعتهم يكن لم سابقا منهأ
 المالية الأدوات ماليزيا تكافل أقامت وعليه لشركة،ل العام والتكافل العائلي التكافل وإدارة توفير هي بماليزيا

 .1فيها المساهمين مع مشاركتها لتتم الاستثمار عائد من مستوى  لإدارة المناسبة
 هو 2007عام إنّ قانون سوق رأس المال والخدمات  :2007قانون سوق رأس المال والخدمات عام _ج

ل مجلس من قب 2007القانون الرئيس الذي يحكم أنشطة الأوراق المالية وعملياتها وتم سنّه في مايو عام 
 أمام البرلمان الماليزي. ومن أهم أهداف هذا القانون هو ضمان حماية المستثمرين وتعزيز ثقة الوكلاء

 مّ من هذا كله إضافة مواد جديدة.وأه ،اق المالية الماليزيةحملة السندات وتقوية هيئة الأور 
د يتضمن قانون المصرفية هذا القانون هو قانون موح: 2013قانون الخدمات المالية الإسلامية عام _د

والمواد المناسبة لأنشطة المالية الإسلامية وعملياتها من قانون المصرفية  1983الإسلامية عام 
لتطوير الصناعة المالية الإسلامية والتوسع من  تضمن نصوص هامةوي ،1989ام والمؤسسات المالية ع

، فهناك مبادئ إرشادية تنشرها هيئة الأوراق المالية  ةبالإضافة إلى القوانين السابق أنشطتها التجارية.
 :2ما يليالإسلامية لتوجيه سوق رأس المال الإسلامي، ومما يناسب الصكوك من هذه المبادئ 

 

                                                 
، المجلة الجزائرية للدراسات الإسلامية المالية الصناعة تطوير في الماليزية التجربة نجاح عوامل تحليللشهب الصادق، بوريش أحمد،   1

 .92، ص 2015، 01، العدد المحاسبية والمالية

، الأكاديمية العالمية للبحوث ماليزية تجربة :الإسلامي المال رأس لسوق  القانونية التشريعات أبرزكسري،  شهيدا نور، حسين بن الحكيم لقمان  2
 .07، ص 2017الشرعية، 
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 .الصكوكالمبادئ الإرشادية لإصدار  -
 المبادئ الإرشادية لإصدار الصكوك المدعومة بالأصول. -

ة كل هذه القوانين والمبادئ الرقابية وضعت أساسا  لضمان أمور ثلاثة وهي العدالة والشفافي
 .والاطمئنان وثمرتها حماية الأطراف المتعاملة في السوق وتفادي المخاطر التنظيمية

 سلامية في ماليزيا: لاطار التنظيمي للسوق المالية الإا -2
، ومبتكر متنوعة منتجات من تقدمه لما إليها، الوصول وسهلة منظمة سوقا ماليزيا بورصة تعد

 وهذا الإسلامية، المالية للأوراق سوق  ماليزيا بورصة أنشأت المستثمرين، إلى المقدمة المنتجات ولتعزيز
 ويمكن. فيها المتداولة والأدوات والمنتجات الإسلامية الشريعة مع المتوافقة المال رأس أسواق تطوير بغية

 الصكوك وسوق  الإسلامية الأسهم وسوق  السلع سوق  إلى الماليزية، الإسلامية المالية الأوراق سوق  تقسيم
 :1كما يلي المشتقات وسوق 

 هيلتس أجل من وهذا الشرعية، الأحكام وفق فيها يتاجر التي السلع جميع فيها ويتداول: السلع سوق  -
 .الاستثمار عمليات وكذلك والمالية التجارية المعاملات

 الموافقة تم والتي الشريعة، مبادئ مع المتوافقة الأسهم جميع فيه تداول ويتم :الإسلامية الأسهم سوق  -
 ،قبلها من المحدودة والخصائص لمعاييرا فيها وتوفر الشرعية، الاستشارية اللجنة طرف من عليها
 من% 64 نسبته ما أو الماليزية البورصة في المدرجة الأسهم إجمالي من% 88 من تمثله ما وهي

        .2010 ديسمبر 31 حتى وهذا للبورصة، السوقية القيمة
 ةبالعمل تصدر لكونها وهذا المالية، للأوراق الإسلامية السوق  أقسام أهم من وهي: الصكوك سوق  -

 دولية، وأ محلية هيئات قبل من مصدرة الأجنبية، بالعملات أو -الماليزي   Ringgitالرينجت- المحلية
 .الماليزية البورصة لدى الجديدة الصكوك تسجيل طلب ويتم مقيدة، غير أو مقيدة

 
 
 
 
 
 
 

                                                 
"، أطروحة دكتوراه، جامعة اماليزي بورصة حالة دراسة"الوطني الاقتصاد في دورها و الناشئة المالية الأسواق كفاءةمونية سلطان،   1

 .180، ص 2015محمد خيضر، بسكرة، 
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 سلامي في ماليزيا.أقسام النظام المالي الإ :(10رقم)الشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 سوق لىع تطبيقية دراسة المالية الأوراق سوق تفعيل في الإسلامية الصكوك دور: محمد غزال، المصدر

 .174، ص 2013، رسالة ماجستير، جامعة فرحات عباس، سطيف، الماليزية الماليةالأوراق 

 كللى إ اماليزي في الإسلامية المالية الأوراق سوق  في ةداولالمت الأدوات المالية  تقسيم يمكنكما 
 .)المشتقات( المركبة الإسلامية المالية ولأدوات الإسلامية والصكوك الإسلامية الملكية أدوات من

 
 
 
 
 

لنظام المالي ا
سلامي الإ

 الماليزي 

 التأمين التكافلي سلاميةالصيرفة الإ

سوق الأوراق 
 سلاميةالمالية الإ

 سوق الصكوك سلاميةوق الأسهم الإس

 سوق السلع سلاميةتقات الإسوق المش

 المتعاونين بين تأمينات لتوفير التمويل وتوفير الودائع لجلب

 مالية موارد لتوفير

 طويلة

 الاستثمار في المدى

 والسيولة
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 اماليزي في الإسلامية المالية الأوراق سوق  في ةداولالمت : أهم الأدوات المالية (11الشكل رقم)
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الأوراق سوق  وتنشيط تنمية في الماليزية الرقابية الهيئات دور، سمير بركاتي و بران الناصر عبد: المصدر
 .358، ص 2016، 10، مجلة الشريعة والاقتصاد، العدد "نموذجا الإسلامي المال رأس سوق " :المالية

 سلامية في ماليزياالمالية الإ الفرع الثالث: تطور السوق 
إن سوق المال الإسلامي هي من دون شك وسيلة هامة في قطاع الخدمات المالية الإسلامية ككل، 

المتوافقة مع أحكام الشريعة المدرجة في اللوحة الرئيسية في البورصة الماليزية والصكوك وتعتبر الأسهم 
الاستثمارية الإسلامية المتنوعة إحدى الأدوات المالية الأقرب للتطبيق والقبول في ماليزيا، والتي تساهم 

ن صلحت ، فإن مقومات السوق طبيعة أدواتهابشكل كبير في تطوير الاقتصاد الماليزي، كما أن م

 : الصكوك سوق 
 الحكومية والصكوك الخاصة الصكوك -

 أصول إل المستند الإسلامي  التمويل -

 الأسهم عل المرتكز الإسلامي  التمويل -

 بأصول المدعوم الإسلامي  التمويل -

 : الإسلامية الملكية سوق 
 الإسلامية الشريعة مع المتوافقة الأسهم -

 الإسلامية الاستثمار صناديق -

 الإسلامية اري قالع الاستثمار صناديق -

 الإسلامية الشريعة مع المتوافقة المؤشرات -

 :الإسلامية الشريعة مع المتوافقة المشتقات
 المفردة الأسهم عقود ،"النخيل نواة " الخام للنفط الآجلة العقود النخيل، لزيت الآجلة العقود

 الآجلة

  : الإسلامية المهيكلة المنتجات

 العملة المزدوج المهيكل الاستثمار -

 بالعملة المرتبط المهيكل الاستثمار -

 : الإسلامية السمسرة خدمات
 الإسلامية الشريعة المتوافقة مع التجارة في السمسرة -

 الإسلامية الشريعة المتوافقة مع التمويل  هامش -

 الشرعية والرقابة
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، لذا تعتبر  واعتدلت وضبطت بالشريعة دعت إلى صلاح واعتدال السوق وقيامها على أصول الشريعة
 سلامية ركيزة من خلالها نرى بوضوح حالة السوق وشريعتها.الأدوات المالية الإ

 :سلامي الماليزي وات الملكية في سوق رأس المال الإأد -1
حويل    من الأسهم الموجودة وشهادات الاكتتاب القابلة للت الشراءوشهادات  العادية الأسهم تعتبر

 المالية، اقلأور ل الماليزية البورصة في الرئيسية القائمة في المدرجة أو شهادات الشراء من الأسهم الجديدة
 وقت من والفحص المراقبة إلى دواتالأ هذه قائمة وتخضعة. الشريع أحكام مع توافقا المالية الأدوات أقرب

 استمرار في يؤثر الشركات أنشطة في تغيير فأي سنويا، مرتين دوري  بشكل الفحص عملية وتتم لآخر،
 .شرعا محرمة عمليات على تحتوي  الرئيسية أنشطتها أصبحت إذا فيها الاستثمار
 المدرجة الشريعة أحكام مع المتوافقة العادية الأسهم بطرح الماليزية المالية الأوراق هيئة قامت فقد

، 1997جوان  في مرة لأول هافي والاستثمار بتداولها وسمحت ،ليةالما للأوراق الماليزية البورصة قائمة في
لى أن شركات المساهمة الماليزية المصدرة لهذا النوع من الأسهم في وتجدر الاشارة في هذا السياق إ

مختلطة بعناصر محرمة شرعا طالما  غالب الأحيان أنشطتها الرئيسية مباحة، ولاكن أنشطتها الفرعية
إضافية كانت تقوم على معايير وضوابط أقرتها اللجنة الاستشارية الشرعية لهيئة الأوراق المالية وضوابط 

ويتماشى مع متطلبات تغيير الواقع  ،سلامي القائم على التيسير ورفع الحرجأقرب إلى منهج التشريع الإ
في ايجاد فرص لضمان المصلحة العامة لدى المستثمرين المسلمين المحليين والأجانب  ،باتجاه الإسلام

السعي دم الحاجة إلى البدائل الشرعية و وهذا لا يعني بالضرورة ع ستثمار الأكثر توسعا في ماليزيا.الا
لإيجادها لأن الهدف من وراء شراء أسهم هذه الشركات تغييرها نحو الحلال المحض، مع ضرورة 
الاحتياط في هذه المسألة، فالمسؤولون القادرون في الشركة وغيرها آثمون، ولا يعتبر هذا الاجتهاد مسوغا 

. و فيما يلي نوضح 1للمساهم الانتفاع بالمال الحرام الذي دخل في عوائد الشركة ولو كان بنسبة ضئيلة
 سلامية:الملكية الإ لاسيما تطور أدواتأهم التطورات الحاصلة في سوق رأس المال الماليزي 

 2019الى غاية فبراير  2016: تطور مؤشرات سوق رأس المال الماليزي من سنة (12الشكل رقم)

 
 Boursa Malysiaبالاعتماد على الموقع الالكتروني لـ:  طالب: من إعداد الالمصدر

                                                 
سليماني عادل، دراسة العلاقة بين العائد والمخاطرة على أدوات الاستثمار في سوق رأس المال الإسلامي، رسالة ماجستير، جامعة بسكرة،   1

 .249، ص 2014
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 : تطور عدد الأسهم المدرجة في بورصة ماليزيا ونسبتها(03الجدول رقم)

الأسهم المتوافقة  عدد سهمالاجمالي للأ العدد السنة
 سلاميةمع الشريعة الإ

الأسهم المتوافقة  نسبة
 سلاميةمع الشريعة الإ

2016 904 671 74,23 % 
2017 905 688 76,02 % 
2018 915 689 75,30 % 

 % 75,05 689 918 2019جانفي 
 % 75,03 688 917 2019فبراير 

 Boursa Malysia بالاعتماد على الموقع الالكتروني لـ: طالبمن إعداد ال: المصدر
س المال الماليزي بشكل عام كان يعرف نموا متصاعدا منذ نلاحظ من الشكل الأول أن سوق رأ

لاكن و ، 2017لى غاية سنة إالتراجع المسجل نتيجة الأزمة المالية العالمية، أي منذ حوالي عشر سنوات 
حدة نوع من التراجع الناتج عن ضغط الحرب التجارية بين الولايات المتعرفت هذه السوق  2018في سنة 

رة الأمريكية والصين وتأثيراتها السلبية خصوصا على منطقة جنوب شرق آسيا باعتبار أن الصين القاط
وهو ما يبعث على التفاؤل لدى  2019الرئيسية للمنطقة، ولاكن ذلك الضغط بدأ يخف مع بداية سنة 

 ضخ المزيد من الأموال في مختلف المشاريع الاستثمارية.المستثمرين ل
 سلامية علىالرسملة المتوافقة مع الشريعة الإلاكن ما يهمنا في الموضوع هو استمرار سيطرة 

السوق المالي الماليزي، وهو الأمر الذي يؤكده الجدول السابق المتضمن مقارنة بين عدد الأسهم 
ة، لأخير اسلامية ونسبة هذه الأسهم المتوافقة مع الشريعة الإ زيا وعددالاجمالية المدرجة في بورصة مالي

 في السنوات الأربع % 75سلامية  لا تقل عن الأسهم المتوافقة مع الشريعة الإ حيث يتضح أن نسبة
م وعلى العموم يمكن القول بأن من أه الذي يتطابق مع الدراسات السابقة.محل الدراسة، وهو الأمر 

 لىإفة سلامية، بالإضالى مركز عالمي للمالية الإهو سعي ماليزيا المتواصل للتحول إلتفوق أسباب هذا ا
 رعاش محرمة أنشطة من أكثر مشروعة أنشطة لممارسة ماليزيا في المساهمة الشركات بين التوعية انتشار

 .للاستثمار المسلمين المستثمرين ثقافة مستوى  ارتفاع إلى يؤدي وهذا عملياتها، كافة في
 :ةالماليزي ةسلاميالإ يةفي سوق المال إصدار الصكوك -2

 القيمة حيث من الصكوك، اصدارات في الأول الصف على العالمي المستوى  على ماليزيا تربعت
 كمركز تهاأهمي من وزاد العالم، أنحاء مختلف من للمستثمرين قبلة جعلها مما المحلية، العملة أو العدد أو

 الموالي تطور إصدار العالمي للصكوك: يبين الشكل، و الإسلامية للمالية
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 2017و 2006: تطور الاصدار العالمي للصكوك بين (13الشكل رقم)

 
 .IIFM ANNUAL SUKUK REPORT, 7TH EDITION, APRIL 2018, page 21: المصدر

 ،2012 غاية إلى الإسلامية للصكوك العالمي للإصدار مستمرا ارتفاعا نلاحظ السابقالشكل  من
 الانتعاش إلى 2012 إلى 2008 من الفترة خلال للصكوك العالمي الإصدار لحجم الهائل النمو ويرجع

 العربية والمملكة من ماليزيا كل في 2008 المالية الأزمة بعد للصكوك الرئيسية الأسواق شهدته الذي
فهذه المنطقة تشهد تحولات كبيرة إندونيسيا،  و تركيا وكذلك المتحدة العربية الإمارات ودولة السعودية

تتطلب المزيد من الإنفاق على البني التحتية ومشاريع البناء والاعمار فكانت الصكوك الإسلامية الأنسب 
 وترجع دولار، مليار 97.1 بواقع 2012 في لها قيمة أعلى الماليزية الصكوك إصدارات وحققت .لذلك

 تلك استثمرت قدو  ،التحتية البنية تطوير مشاريع تمويل على ماليزيا تركيز ىإل الارتفاع هذا أسباب
 الوطني الاقتصادي التحول برنامج إطار في وذلك النطاق، واسعة المشاريع من العديد تعزيز في الأموال

 للوصول سعيها على زيادة ، 2020بحلول المرتفع الدخل ذات دولة إلى ماليزيا تحويل إلى يهدف الذي
 سنة من وبداية .2020 بحلول المالية الصناعة إجمالي من40 % إلى الإسلامية المصرفية بالأصول
 بالسنوات مقارنة كبيرا تراجعا عرفت أين2015 سنة إلى وصولا انخفاضا تشهد الإصدارات بدأت  2013
 أدوات إلى والتحول الصكوك إصدار لتخفيض "نيجارا بنك "الماليزي  المركزي  البنك من بقرار السابقة

 المستثمرين إلى تصل لم المركزي  ماليزيا مصرف عن الصادرة الصكوك لأن السيولة لإدارة أخرى 
 البنوك من بدلا الصكوك هذه في ابتالإكت إلى المستثمرين من كبير عدد توجه فقد المقصودين،

 أدوات استخدام قرر لذلك و السيولة، إدارة لغرض خاص بشكل البنك يستهدفها التي الماليزية الإسلامية
  .الإسلامية البنوك على استخدامها يقتصر أخرى  مالية

الإصدار وبالتالي يمكن اعتبارها أكبر دولة  حجم حيث من الصدارة على ماليزيا حافظت وقد
 الصكوك حول العالم. لإصدارمصدرة للصكوك في العالم، وهو ما يمكن توضيحه في التوزيع الجغرافي 
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 2017الى غاية  2001من  الصكوك حول العالم لإصدارالتوزيع الجغرافي : (14رقم )الشكل 

 
 .IIFM ANNUAL SUKUK REPORT, 7TH EDITION, APRIL 2018, page 57-58: المصدر

من نسبة الإصدار لبعض الدول الرائدة في مجال إصدار الصكوك الإسلامية يلاحظ من خلال 
، أن ماليزيا حافظت على تصدرها لإصدار 2017إلى غاية  2001إجمالي الإصدارات في الفترة  حيث

  :1، ويعود ذلك لعدة أسباب نذكر منهاةسن 61 خلال الكليمجموع ال من٪ 3.562هذه الصكوك بنسبة 
ط ة ضوابسن ماليزيا قوانين تسمح بوجود هيئة شرعية عليا تتبع البنك المركزي الماليزي مهمتها مراقب -

 العمل بهذه الأدوات المالية الإسلامية.
وجود سوق مالي إسلامي للتداول مع نظام إعفاءات ضريبية جعل من البورصة وجهة مفضلة  -

 لإصدار والاكتتاب في هذه الصكوك.
ي بتحرير سوق الصكوك بما يسمح بتداولها من مختلف أنحاء العالم وف 2007قيام ماليزيا في سنة  -

 ن تكون مركز تجميع السيولة عالميا.ألعملات، بالإضافة إلى اهتمامها بأي نوع من ا
 التعاون  مجلس دول حث إلى 2016 سنة في النفط أسعار انخفاض أدى فقد أخرى، جهة من

  ائعالود خفض إلى أيضا النفط أسعار انخفاض أدىو  الاستثماري، إنفاقها خفض باتجاه وماليزيا الخليجي
 من لها بعةالتا والكيانات الحكومات تعد إذ ،(الإسلامية البنوك ذلك في بما) البنوك لدى السيولة وبالتالي

 دول بنوك في %  40 إلى  15% بين ما تبلغ بحصة الرئيسية، الأسواق بعض في المودعين أكبر بين
 .العالمي الصكوك سوق  إضعاف إلى أدى مما الخليجي، التعاون  مجلس

 السنوات في الكبير بالنجاح الإسلامية الصكوك إصدار في الماليزية التجربة تميزتكخلاصة، 
 سوق  ملقس وإنشائها العالم، في الإسلامية للمالية مركزا تكون  بأن ريب بلا عليها أضفى وبذلك الأخيرة
 نشيطت في دور له كان فيها، الإسلامية المالية للأدوات وتداول إصدار يتم الإسلامية المالية الأوراق
 .الماليزية المالية السوق  في الصكوك وتداول إصدارات إجمالي وزيادة

                                                 
 .09، ص أهمية الصكوك المالية الاسلامية في سوق الأوراق المالية في ماليزيا ،بوقصبة الشريف بو عبد الله علي،  1
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 المطلب الثالث: دراسة تطبيقية لفرص التنويع المحلي بالسوق المالي الماليزي 
 تبين التي التطبيقية التطورات من متكامل إطار في علمية رؤية إعطاءيهدف هذا المطلب إلي 

ا،        كفاءته إلى الشروط التي تؤدي توضيح مع سلاميةالمالية الإ الأسواق لإقامة الاقتصادية الفعالية
سواق هم الأفلى الخروج بنتائج تساعد على إلتقليدية، كما تهدف هذه الدراسة إمكانية تكاملها مع نظيرتها او 

 فرص التنويع المحلي المتاحة لتشكيل المحافظ الاستثمارية. التعرف علىو  في ماليزياالمالية 
 الأول: عينة ومنهجية الدراسةالفرع 

ة سلاميلإلفرضية كفاءة الأسواق المالية اقبل البدء في إجراء الاختبارات الخاصة بالصيغة الضعيفة 
التذكير بالمنهجية  بتحليل نتائجها على ضوء ذلك، فإنه يجنظيرتها التقليدية ومدي تكاملهما و و 

 تباراتج القياسية الداعمة للاخالزمني، مع تبيان النماذنطاقها ة ومصادر بياناتها و الاحصائية المتبع
 الأدوات الإحصائية المستخدمة في التثبت من صحتها.وفرضياتها الأساسية، و 

 :عينة الدراسة، مصادر البيانات و نطاقها الزمني  -1

في تتمثل عينة الدراسة في ثلاث مؤشرات معتمدة في بورصة كوالالمبور بـماليزيا، الأول يتمثل 
لى المؤشرين إ، بالإضافة  The FTSE Kuala Lumpur composite Index ( KLCI)مؤشر التقليدي 

، وتتألف  The FTSE HIJRA Shariah Indexو  The FTSE EMAS Shariah indexالإسلاميين: 
    لى غايةإ 2017-01-03د من البيانات من السلاسل الزمنية للأسعار اليومية في نطاق زمني يم

برغم من أن بعض  .www.investing.com موقع: التي تم الحصول عليها من 14-12-2018
 من جاذبية أكثر إحصائية خصائص للعوائدف وتجريبية، نظرية لأسبابالعوائد الدراسات تعتمد على 

 الديناميكية العام التوازن  نماذج تستخدم ما غالب ا الخصوص، وجه على. والراحة الثبات مثل الأسعار
 1.ثابتة عوائد ولكن ، ثابتة غير أسعار ا

، ولأن هذه الحالة حد خصائص الأسواق الناشئةألة عدم تكرار)ضعف( التداول تمثل حيث أن حا
لى نتائج متحيزة وغير دقيقة لاختبارات الكفاءة ، فقد تم تطبيق المنهجية المقدمة من قبل إيمكن أن تؤدي 

( أن تقدير 1994ميلر  للتعامل مع هذه الحالة وبالتالي إزالة اثر عدم تكرار التداول. وبين ميلر وزملاءه )
يث تؤخذ البواقي يكافئ الحصول على تعديل عدم تكرار)ضعف( التداول، ح AR(1)نموذج انحدار ذاتي 

Residuals بحيث يتم الحصول على البواقي من نموذج ، من النموذج وتستخدم في حساب العوائد المعدّلة
 :2الانحدار التالي

Rt = 0 + 1 Rt-1 + t 

 وباستخدام البواقي من المعادلة السابقة نحصل على العوائد المعدّلة كما في المعادلة الآتية:
Rt Adj =  t /(1-1)    

                                                 
1 Campbell John, the econometrics of financial markets, Princeton University Press, 1997, page 09. 

المفتوحة للأبحاث و الدراسات، مجلة جامعة القدس مروان جمعة درويش، اختبار كفاءة سوق فلسطين للأوراق المالية على المستوى الضعيف،   2

 .95، ص 2011، 23 العدد

http://www.investing.com/
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 :نأحيث 

Adj    Rt  :ثر ضعف التداول في الزمنالعوائد المعدّلة لأ t. 

 :منهجية الدراسة - 2
 لنماذجاتعتمد تقنيات التوقع بالظواهر الاقتصادية على السلاسل الزمنية للبيانات في عملية بناء 

يل ة تحلالأخيرة بمنهجي قد ارتبطت هذهوعبة لمكونات الأسواق المالية، وبخاصة الظواهر السعرية. و المست
ر مؤشرات الأسعار برابطة وثيقة، حيث شكلت الاتجاهات العشوائية لأسعاو  السلاسل الزمنية للعوائد

 سواقالأصول المالية مدخلا لرصد إمكانيات التوقع بالعوائد واختبار لصحة الصيغة الضعيفة لفرضية الأ
 .الكفؤة و قياس درجة تكاملها

قات عملي لتكامل المؤشرات والأسواق المالية، يتم اللجوء لدراسة العلاللوقوف على الواقع الو 
بيق ة بتطالارتباط والسببية بين أسواق رأس المال من خلال تحليل السلاسل الزمنية لاختبار مستوى العلاق

 ، ويتضمن ذلك الخطوات التالية:تحليل التكامل المشترك واختبار السببية
 : اختبار الاستقراريةب محل الدراسة عند مستوى ضعيفاختبار كفاءة المؤشرات  2-1

 الدراسة هذه استخدمت الضعيف المؤشرات محل الدراسة عند المستوى  كفاءة اختبار أجل من
 اختبار ويعد  أسعار الأسهم. في للتغيرات العشوائية الحركة من للتأكد )الاستقرارية( الوحدة اختبار جذر

 الذي الضعيف بحسب المستوى  المالية السوق  كفاءة اختبار في المعتمدة الأساليب من الوحدة جذر
 .1989 1أوميت سنة استخدمه

يعتبر اختبار جذر الوحدة خطوة أساسية لمعرفة استقرار السلاسل الزمنية موضع الدراسة وتحديد 
وتجنبا لظاهرة الانحراف  يمةلى نتائج سلإل لما لها من أهمية قصوى للوصول درجة تكامل هذه السلاس

( في السلاسل الزمنية trend( الذي يعني أن وجود اتجاه عام )spurious regressionالزائف )
للمتغيرات قد يؤدي إلى وجود علاقة معنوية بين هذه المتغيرات حتى لو كان الاتجاه العام هو الشيء 

( ADFاختبار لديكي فولر الموسع ) يمن بين أهم الأساليب المستعملة هالوحيد المشترك بينهما، و 
 .2(PPواختبار فيلبس بيرون )

 

                                                 
المجلد  –مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية لموصلي، حازم السمان، دراسة الكفاءة السعرية لسوق دمشق للأوراق المالية، سليمان ا 1

 .161 ، ص2013 العدد الثاني، - 29
الجزائرية للعولمة والسياسات  عبد الغني دادن، راضية كروش، دراسة محددات تكامل أسواق الأوراق المالية حالة دول شمال إفريقيا. المجلة 2

 .52ص ، 2015، 06الاقتصادية، العدد 
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 :Augmented Dickey-Fuller اختبار -أ

تم استخدام اختبار ديكي فلر المطوّر   Stationaryجل اختبار سكون السلاسل الزمنية أمن 
 والذي يعتمد على ثلاث نماذج: Engle and Granger (1987)المقترح من قبل  ADFواختصاره 

 t+   1-tR =  tR                                        :نموذج بدون وجود ثابت ولا اتجاه عام -1
  t+  1-tR +  u=  tR                                :نموذج بوجود ثابت وبدون اتجاه عام -2
 t+  1-tR+ T)-tβ(+u=  tR                             :نموذج بوجود ثابت واتجاه عام -3

 حيث أن :
t, R 1-tR: العوائد في اليوم t 1 وفي اليوم السابق-t .        

 :u ثابت معادلة الانحدار الذاتي. 

: معامل معادلة الانحدار الذاتي.        

 T :العدد الكلي للملاحظات.     

t :الخطأ العشوائي. 

جل ألمعامل معادلة الانحدار الذاتي من  tعلى إحصائية  ADFويعتمد اختبار ديكي فولر المطوّر 
  اختبار الفرضية التالية: 

 0:  0H > )سلسلة العوائد تحتوي على جذر وحدة(
 : 1H  =0  )سلسلة العوائد مستقرة(
ن السلاسل أالعوائد ستكون مستقرة وذلك يعني وفي حال تم رفض الفرضية الصفرية فإن سلسلة 

 ن السوق غير كفؤ على المستوى الضعيف.أ  تسير بشكل عشوائي أيالزمنية لا 
 :Phillips-Perron اختبار -ب

باطئة بيرون نموذجا بديلا لاختبار جذر الوحدة يقوم على تجنب إضافة الفروق المت اقترح فليبس و
   معلميللمتغير التابع )مؤشر السعر( في نماذج الانحدار الذاتي القاعدية، مع ادخال تصحيح غير 

non paramétrique جراء إ، ويتم ء مشكلة الارتباط الذاتي للبواقيلتباين مقدرات النموذج كخطوة لاحتوا
 هذا الاختبار عبر أربع مراحل هي:

 تقدير معلمات النماذج الثلاثة لاختبار ديكي فولر. (1
 البواقي(.حساب التباين قصير الأجل، وهو عبارة عن المتوسط الحسابي للأخطاء العشوائية ) (2
 أو ما يسمى بالتباين طويل الأجل.، un facteur correctifحساب المعامل التصحيحي  (3
 حساب إحصائية فليبس و بيرون. (4

( H0يتم مقارنتها بالقيمة الحرجة ، بحث تقبل فرضية عدم الاستقرار ) ppو بعد حساب إحصائية  
 من القيمة الحرجة. لى وجود جذر وحدة متى كانت هذه الاحصائية أكبرإالتي تشير 
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 :اختبار التكامل المشترك طويل الأمد 2-2
من خلال استخدام اختبار جوهانسن  للتحقق من وجود توازن طويل الأجل بين السلاسل الزمنية 
المستقرة عند الدرجة، و يتم ذلك عن طريق إجراء اختبارين، الأول لاختبار فرضية أن هناك على الأكثر 

q رك مقابل النموذج العام الغير مقيد شعاع للتكامل المشتr=q  و يتم حساب إحصائية هذا الاختبار وفق
 :1العلاقة التالية

       𝑛     

)𝑖�̂� − 1(   ∑   𝑇− =  𝑐𝑒𝑎𝑟𝑡𝜆    

         𝑖=𝑟+1 

 T :حجم العينة          R :عدد أشعة التكامل المشترك       
𝜆 :أضغر قيمة للأشعة الذاتية p-r 

 مقابل الفرضية البديلة أن عدد r≥ حيث يتم اختيار فرضية العدم أن عدد متجهات التكامل المشترك
 (.r =0 ،1 ،2 حيث) r=  متجهات التكامل المشترك

 :تاليةأما الاختبار الثاني فهو اختبار القيمة الذاتية العظمى و يتم هذه الإحصائية وفق العلاقة ال 
)1+𝑟�̂� − 1(− =  𝑥𝑚𝑎𝜆 

 مقابل فرضية العدم أن عدد أشعة r=  حيث يتم اخيار فرضية العدم أن عدد أشعة التكامل المشترك
 .r+1=  التكامل المشترك

 اختبار التكامل المشترك قصير الأمد: 2-3
 حديدالزمنية لت بالسلاسل المتعلقة الدارسات معظم في سببيةلل Granger جرانجر اختبار يستخدم 
 يسبب ام والماضية لمتغير الحالية القيم في التغير أن إذ الاقتصادية، المتغيرات بين السببية العلاقة
 : تاليال النموذج تقدير على أساسا يعتمد جرانجر سببية اختبار أن العلم مع .آخر متغير قيم في التغير

 tu q tx q ...  2 tx 2  1 tx 1  k ty k  ...  2 ty 2  1 ty 1   ty  

هذا باستعمال إحصائية فيشر بحيث، إذا لم يتم رفض ختبار على الفرضيتين العديمتين و يعتمد الا
أيا من الفرضيتين فإن المتغيرين المدروسين مستقلين عن بعضهما، أما إذا تم رفض كلا فرضيتين، فإن 

إحدى الفرضيتين و رفض  هناك علاقة  سببية تبادلية بين المتغيرين المدروسين، في حين إذا تم قبول
 .2الأخرى، فإن العلاقة السببية تكون في اتجاه واحد

 

                                                 
1 Piumsombun, Klongpawn, assessing ASEAN capital market intergration, Master of Science in Economics and 

Business Administration, Copenhagen Business School, 2013, p 51. 
 

مؤشرات  بلحاج فتيحة، بركنو قوسام، ارتباط الأسواق المالية العالمية في ظل التحولات الاقتصادية العالمية الراهنة : تحليل قياسي وفقا لأداء 2
SP500  ،CAC40  ،SSEC  262، ص 2015، مجلة الاقتصاد و الاحصاء التطبيقي، 2015 – 1998خلال الفترة. 
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 الفرع الثاني: نتائج الدراسة
 حث، فينقوم في هذا الجزء باستخدام النماذج التطبيقية، التي تم التطرق اليها سابقا في هذا الب

 للخروج بنتائج وثم EVIEWS 10الواقع العملي لدراسة المؤشرات محل الدراسة باعتماد على برنامج 
 تحليلها و تفسيرها لغرض اختبار فرضيات الدراسة.

 :الخصائص الاحصائية الوصفية -1
 : الخصائص الاحصائية الوصفية للمؤشرات المدروسة.(04رقم)الجدول 

   KLCI مؤشر   HIJRAH مؤشر   EMAS مؤشر 

 المتوسط 1764.581 14115.44 12732.60
 الوسيط 1764.095 14078.00 12806.50
 القيمة العظمى 1895.180 15288.00 13807.00
 القيمة الصغرى  1635.530 12852.00 11348.00
 المعياري  الانحراف 55.50766 50.16547 47.58805
 Skewness   الالتواءمعامل  0.168495 0.066960 0.470939-

 Kurtosis  ل التفلطحممعا 2.412859 2.975373 3.302809

 Jarque-Bera  إحصائية 9.089550 0.367730 19.41342

 الإحتمال 0.010623 0.832048 0.000061

 عدد المشاهدات 476 476 476

 .EVIEWS 10 : من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامجالمصدر
 

( ملخص الخصائص الاحصائية الوصفية لسلاسل أسعار المؤشر التقليدي 04يبين الجدول رقم )
The FTSE KLCI لى المؤشرين الإسلاميين: إ، بالإضافةThe FTSE EMAS Shariah index               

حيث تتكون  ،Bursa Malaysiaلأسهم الشركات المدرجة في  The FTSE HIJRA Shariah Indexو
وينصف هذه  12732.60مشاهدة خلال بيانات يومية بوسط حسابى قيمته  476من  EMASسلسلة 

خلال  هذه القيمة مؤشر كانت فوق ال% من أسعار  50التي تعني أن )  12806.50السلسلة وسيط قيمته 
مشاهدة خلال  476من  Higrah ، بينما تتكون سلسلة47.58805 رهانحراف معياری قدو  (مدة الدراسة

انحراف و  14078.00وينصف هذه السلسلة وسيط قيمته  14115.44بيانات يومية بوسط حسابى قيمته 
بوسط  أيضا مشاهدة خلال بيانات يومية 476من  KLCI سلسلة، وأخيرا 50.16547 رهمعياری قد

 رهانحراف معياری قدو  1764.095وينصف هذه السلسلة وسيط قيمته  1764.581حسابى قيمته 
كما يمكن . وبالتالي المؤشر التقليدي يتميز بإرتفاع المخاطر مقارنة بالمؤشرات الإسلامية، 55.50766

وبالاستعانة البرهنة على السلوك العشوائي للمؤشرات من خلال دراسة التوزيع الطبيعي للسلسلة، لاسيما 
( ، K=  3)  معامل التفلطح مساوية لـففي حالة التوزيع الطبيعي تكون قيمة . معاملي الإلتواء والتفلطحب
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 أما إذا كان المعامل يفوق أو يقل عن هذه القيمة، فإن توزيع العوائد لا يتبع قانون التوزيع الطبيعي تماما.
 Skewnessوموازاة مع ذلك، تكون خاصية التوزيع الطبيعي للعوائد محققة عندما يكون معامل الالتواء 

عني تماثل شكل التوزيع بينما تشير القيمة السالبة للمعامل إلى أن العوائد ( ، ما يS=  0مساويا للصفر )
توزيعا بذيل طويل ملتوي ناحية اليسار، حيث تتمركز أغلبية قيم العوائد على يسار التوزيع. أما القيمة 

متمركزة الموجية فتبين توزيع له ذيل طويل جهة اليمين. وهي الحالة التي تكون فيها أغلبية قيم العوائد 
نلاحظ أن قيم معاملي الإلتواء والتفلطح لا تختلفان معطيات نفس الجدول وبالرجعوع ل على يمين التوزيع.

( على التوالي، ومن هنا يتبين أن سلاسل أسعار المؤشرات المدروسة 3( و )0كثيرا عن القيم المعيارية )
 الأخير للسلوك العشوائي. تتبع قانون التوزيع الطبيعي، والذي بدور يأكد على إتباع هذه

 ، حيث( تطور تلك المؤشرات خلال فترة الدراسة17، 16، 15فيما تمثل الأشكال البيانية رقم )
ي فيظهر من خلال المعطيات أن الأسعار اليومية كانت في البداية مستقرة وتتخذ شكل تصاعدي، لا كن 

 ل على ارتفاع المخاطر مقابل ارتفاعفترة الأخيرة شهدت تذبذب بدرجات متفاوتة لكل مؤشر، مما يد
ق تواف يلاحظ بقوة وجود العوائد وهو الأمر الذي يميز البورصات الناشئة بما فيها بورصة ماليزيا، كما

 ، ويمكن تفسير ذلك بطريقة تفاعل هذه المؤشرات مع المتغيراتتناغم بين حركة المؤشرات الثلاثةو 
 .الداخلية والخارجية 

 EMAS تطور مؤشر: (15الشكل رقم)
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 .HIJRAH : تطور مؤشر(16الشكل رقم )
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 .KLCI تطور مؤشر :(17رقم )الشكل 
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 التكاملية: العشوائية و نتائج اختبار الاتجاهات  - 2
نحاول في هذا الجزء اكتشاف الحركة المشتركة بين المؤشرات المدروسة على المدى البعيد 

ن باستخدام نموذج جوهنسن للتكامل المشترك، ومن المتطلبات الأساسية لإجراء هذا الاختبار أن تكو 
كد لتأ وجة، السلاسل الزمنية لمؤشرات الأسعار اليومية غير مستقرة في مستوياتها و متكاملة من نفس الدر 

 فمن أجل دراسة السلوك العشوائي. PPو  ADFمن ذلك يتم الاستعانة باختبارات جذر الوحدة لكل من 
 schwarzبالاعتماد على إحصائية  (lag maximum)تحديد فترة الابطاء ، فإننا نقوم ب EMASلمؤشر 

 بعد ذلك نقوم بإختبار جذر الوحدة من خلال: (، 2بطاء تساوي )في هذه الحالة فترة الا
 د مستوى بعد قبول النموذج بثابت واتجاه حسب قاعدة دولدادو عن :إختبار الاستقرارية عند المستوى  )1

لك نلاحظ أن تحيث مع القيم الحرجة عند المستويات الثلاث ،  tبمقارنة الاحصائية  نقوم، %5معنوية 
لى الحرجة وبالتالي السلسلة غير مستقرة عند المستوى و هي تحتوي عالاحصائية أكبر من جميع القيم 

جذر وحدة وتسلك سلوك عشوائي وبتالي كفاءة المؤشر عند المستوى الضعيف. )أو حكم حسب القيمة 
 (.%10الحتمال والتي هي غير معنوية عند مستوى معنوية 

ل بعد قبو و فترة الابطاء بدرجة واحدة،  في هذه الحالة نخفض :اختبار الاستقرارية عند الفرق الأول( 2
فض أصغر من جميع القيم الحرجة، وبالتالي نر  tالاحصائية  نا نلاحظ بأنثابت والاتجاه، فإنبنموذج 

 تستقرة عند الفرق الأول. EMASأي أن السلسلة مؤشر  %1فرضية العدم عند مستوى معنوية 
كي فولر الموسع وفيلبس لاختباري دي وهي الخطوات التي تنطبق على باقي المؤشرات بالنسبة

 عدا فترة الابطاء لا يتم احتسابها في اختبار فيلبس بيرون.بيرون، ما
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 ADFنتائج اختبار : (05رقم)الجدول 

 

 الاختبار عند الفرق الأول الاختبار عند المستوى 

 Tالاحصائية 
 القيم الحرجة

 Tالاحصائية  النتيجة
 القيم الحرجة

مستوى  النتيجة
 المعنوية

مستوى  القيمة
 المعنوية

 القيمة

مع 
ثابت 
و 
 اتجاه

EMAS -1.411884 

1% 
5% 

10% 

-3.977495 
-3.419310 
-3.132236 

غير 
 مستقرة

-19.43913 
1% 
5% 

10% 

-3.977536 
-3.419330 
-3.132248 

 مستقرة

HIJRAH -1.361404 
1% 
5% 

10% 

-3.977495 

-3.419310 

-3.132236 

غير 
 مستقرة

عدم 
معنوية 
 النموذج

/ / / 

KLCI 
عدم معنوية 

 النموذج
/ / / -20.45948 

1% 
5% 

10% 

-3.977536 
-3.419330 
-3.132248 

 مستقرة

مع 
 ثابت

EMAS / / / / / / / / 

HIJRAH / / / / 
عدم 

معنوية 
 النموذج

/ / / 

KLCI -2.162134 
1% 
5% 

10% 

-3.443892 

-2.867405 

-2.569956 

غير 
 / / / / مستقرة

بدون 
 ثابت 
و 
 اتجاه

EMAS / / / / / / / / 

HIJRAH / / / / -20.19222 
1% 
5% 

10% 

-2.569850 
-1.941493 
-1.616251 

 مستقرة

KLCI / / / / / / / / 
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 PPنتائج اختبار : (06رقم)الجدول 
 

 الاختبار عند الفرق الأول عند المستوى الاختبار 

 النتيجة Tالاحصائية  النتيجة Tالاحصائية 

مع ثابت 
 و اتجاه

EMAS -1.565873 مستقرة 19.47031- غير مستقرة 

HIJRAH -1.436538 مستقرة 20.24366- غير مستقرة 

KLCI -1.892998 مستقرة 20.44875- غير مستقرة 

 مع ثابت

EMAS / / / / 

HIJRAH / / / / 

KLCI / / / / 

بدون 
ثابت و 
 اتجاه

EMAS / / / / 

HIJRAH / / / / 

KLCI / / / / 

 .EVIEWS 10 : من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامجالمصدر

ار يرون لاستقر ب-نتائج اختباري ديكي فولر المطور و فيلبس (06) و (05)يوضح الجدولين   
ابت ن ثبدو ابت ومتجه زمني، مع وجود ثابت و عند الفرق الأول مع وجود ثفي المستوى و السلاسل الزمنية 

رت متجه زمني، حيث أظهرت النتائج التجميعية أن جميع المؤشرات غير مستقرة في المستوى ، كما أظهو 
بول قوبالتي ، I(1)النتائج أن جميع المؤشرات تستقر عند الفرق الأول أي هي متكاملة من نفس الدرجة 

أن  الفرضية العدمية بوجود جذر الوحدة بالتالي كفاءة المؤشرات عند مستوى ضعيف،  الأمر الذي يعني
اصية ذه الخعدم قابليتها للتنبؤ، إلا أنها تفقد هالمدروسة لها طابع الاستمرارية و الصدمات على المؤشرات 
 بمجرد أخذ الفروق الأولى.
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 البعيد: ختبار التكامل المشترك على المدىإ-3
من  نتائج اختبار جوهنسن للتكامل المشترك على المدى البعيد، حيث يتبين 07يظهر الجدول رقم: 

    لمختارةاالأثر و القيمة الذاتية العظمى أقل من القيمة الحرجة في النماذج الثلاث  يإحصائيت أن  خلاله
لمدى على ا مشترك بين السلاسل الزمنيةالتي مفادها عدم وجود تكامل بالتالي قبول الفرضية الصفرية و و 

 .البعيد بالنسبة للمؤشرات الثلاثة محل دراسة
 نتائج اختبار جوهنسن: (07رقم)الجدول 
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 التكامل المشترك على المدى القصير:اختبار  -4
شر نتائج اختبار سببية غرونجر الذي يدرس إمكانية وجود تأثير لكل مؤ  (08)يظهر الجدول رقم: 

ن على مؤشر آخر، حيث يتبين من خلال هذا الجدول أن جميع العلاقات السببية المقدرة بين كل زوج م
بالتالي رفض الفرضية الصفرية و قبول بوجود  و %5المؤشرات المدروسة معنوية عند مستوى أقل من 

         علاقة سببية لجميع الحالات.
 نتائج اختبار سببية غرونجر: (08رقم)الجدول 

 النتيجة القيمة الاحتمالية الفرضيات الصفرية

 HIJRAH does not Granger Cause EMAS 0.0487 )رفض الفرضية الصفرية )بمعنى قبول العلاقة السببية 

 EMAS does not Granger Cause HIJRAH 0.0217 )رفض الفرضية الصفرية )بمعنى قبول العلاقة السببية 

 KLCI does not Granger Cause EMAS 0.0099 )رفض الفرضية الصفرية )بمعنى قبول العلاقة السببية 

EMAS does not Granger Cause KLCI 0.0023  العلاقة السببية(رفض الفرضية الصفرية )بمعنى قبول 

 KLCI does not Granger Cause HIJRAH 0.0005 )رفض الفرضية الصفرية )بمعنى قبول العلاقة السببية 

 HIJRAH does not Granger Cause KLCI 0.0053 )رفض الفرضية الصفرية )بمعنى قبول العلاقة السببية 

 .EVIEWS 10 : من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامجالمصدر

السوق المالية الإسلامية جزء رئيسي من منظومة الاقتصاد الإسلامي ، كخلاصة، يمكن القول أن 
حيث أن وجود سوق مالية إسلامية منظمة هو أمر ضروري لدعم المصارف الإسلامية وتطويرها، خاصة 

معروض من الأدوات المالية مع توافر مقومات إقامتها لدى البلاد الإسلامية ، ويتطلب هذا الأمر زيادة ال
عن سلامي مجال التمويل الإ تسليط الضوء على حالة ماليزيا باعتبارها دولة رائدة فيبعد . و الإسلامية

محاولة اكتشاف الاتجاهات التكاملية بين تلك الأسواق و عند مستوى ضعيف السوق اختبار الكفاءة  طريق
 تبين أن جميع، الاحصائية المعروفة في هذا المجالمع نظيرتها التقليدية عن طريق استخدام النماذج 

بالتركيز على نتيجة تمتع بالكفاءة عند مستوى ضعيف، و ت في بورصة ماليزيا المؤشرات المدروسة
سلامية، فإن إنشاء سوق مالية إسلامية تتصف بالمصداقية الشرعية متوقف على تحقق المؤشرات الإ

كما أظهرت اختبارات التكامل المشترك ، بما يحقق لها الكفاءةمجموعة من الشروط الأساسية والضوابط 
لجوهنسن عدم وجود علاقة تكاملية مشتركة على المدى الطويل بالنسبة للمؤشرات محل الدراسة، و لهذه 

وعلى العكس من اختبار التكامل ، النتيجة تأثير مهم على قرارات التنويع الاستثماري على المدى الطويل
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بط السببية سواء بين المؤشرات الأجل، فقد تبين من نتائج اختبار غرانجر وجود روا المشترك طويل
 لى التأثير المتبادل بين المؤشرات.إؤشرات التقليدية، و هو أمر يشير سلامية فيما بينها أو مع المالإ

 ئية فيااستثنبناء على هذه النتائج، يمكن قول بأن الفرضية التي تفيد بعدم إمكانية تحقيق عوائد 
فادها ما فيما يخص الفرضية الثانية التي مأة كونها تتصف بالكفاءة صحيحة، سلاميالأسواق المالية الإ

في  ن ذلكمنظيرتها التقليدية وبالتالي يمكن الاستفادة سلامية و عدم وجود تكامل بين الأسواق المالية الإ
 .ورفضها على المدى القصير بعيد، فيمكن القبول بها على المدى الالمحلي التنويع الاستثماري 

 ربيةللمحافظ الاستثمارية في الأسواق المالية الع التنويع الدوليث الثاني: المبح
وبالتكامل السريع اللذين   بالعولمة واضحا تأثرا العالمية المالية والأسواق المال رأس أسواق تأثرت

 لعملية التغير الدفع قوة هما الظاهرتان هاتان كانت كما. الأخيرة الآونة في العالمية الأسواق بهما تميزت
 الاستثمارية باتجاه المؤسسات كبريات اندفعت العولمة نطاق فباتساع ،الأسواق تلك شهدتها التي

 بادرت العالمي. وقد المستوى  أو القاري  المستوى  على سواء المال رأس في والمشاركة المحافظ استثمارات
 تغير يةلعم الانخراط في خلال من العالمي التحول هذا مواكبة إلى المال رأس وأسواق المالية الأسواق
 1.العولمة ولدتها التي للتحديات والتصدي مركزها ترسيخ بهدف متلاحق

فقد ساهمت ظاهرة العولمة المالية من خلال آلياتها المختلفة في جعل العالم قرية واحدة بفضل 
التطور الهائل الذي عرفته تكنولوجيا المعلومات والاتصال التي قلصت من وقت وتكاليف التعامل وكذا 

خذات مسارا أية أن العولمة المالإجراء مختلف الصفقات والعاملات وخاصة في الأسواق المالية. ورغم 
يتسم بالكثير من التذبدب والاضطرابات عبر تطورها التاريخي، غير أن أغلب المنظمات الدولية حرصوا 

ندماج في المنظومة المالية الدولية، وهو نفتاح على رأس المال الأجنبي والاعلى تشجيع البلدان على الا
هذا  ي قد تساعد في الاستفادة من مزاياما جعل لزاما على هذه البلدان وضع وتبني كل الآليات الت

 2التحرر، إلى جانب وضع القواعد التنظيمية والسياسات الوقائية لتفادي الآثار السلبية المحتمل وقوعها.
 رغمفوالدول العربية كغيرها من الدول النامية تتطلع إلى تحديث وتعميق وتقوية هذه السوق، 

 ن أجلالعربية بالإضافة إلى جهود التعاون والترابط بينها م الإصلاحات الكبيرة التي قامت بها الدول
ات لتطور فهناك تحاديات مصدرها ا ،زالت تواجهها تحديات كبيرةت لا هافإن ،تطوير سوقها للأوراق المالية

نحاول في  وهناك ظروف تتصل بالبلدان العربية وأوضاعها. عالمية والتغيرات التقنيةي ترتبط بالأسوق التال
ا سواقهلمبحث دراسة واقع الدول العربية في ظل ظاهرة العولمة المالية وقياس درجة التكامل بين أهذا ا

 رية.الاستفادة من ذلك في تخصيص الموارد والتنويع الدولي في تشكيل المحافظ الاستثمافرص المالية و 

                                                 
ية والسبل الممكنة لإقامة سوق إسلامية للأوراق المالية وغرفة المقاصة للأسهم والسندات، تقرير دوري، مجلة تحالفات أسواق الأوراق المال 1

 .25، ص 2004التعاون الاقتصادي بين الدول الإسلامية، 
، 15، العدد 7، المجلد اقتصاديةمجلة دراسات ، كاسات العولمة المالية على أداء أسؤاق الأوراق المالية العربيةعانجاب الله عادل رياض،  2

 .89، ص 2011
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 المطلب الأول: دور العولمة المالية والتكامل بين الأسواق في تخصيص الموارد
ي اتجاه مناطق أن العولمة تقدم فرصا لزيادة الكفاءة في تخصيص الموارد ف يعتبر بعض الباحثين

كذلك  .ت وتشجع على التكنولوجيا والتعلمكما تزيد الكفاءة نتيجة لزيادة المنافسة بين الشركاالمزايا النسبية، 
دفقات رؤوس الأموال الوافدة إلى يتوقع تقارب واضح بين الدول نتيجة العولمة. وهناك من يرى أن زيادة ت

كما أن تكامل الدول النامية مع أسواق  ،البلدان النامية يترتب عليها التخفيف من مشكلة التمويل الخارجي
المال العالمية يؤدي إلى اتجاه أسعار الفائدة المحلية نحو الانخفاض، الأمر الذي يؤثر إيجابيا على 

 1.بصفة عامة والاستثمار في الأسواق المالية بصفة خاصة الاستثمار
 الفرع الأول: ظاهرة العولمة المالية

بدخول القرن الواحد والعشرين بدأت معالم الخريطة الاقتصادية العالمية الجديدة تتضح شيئا فشيئا 
لنظام وهي تتجه نحو تكريس نموذج اقتصادي وحيد في إطار ظاهرة العولمة التي أصبحت تميز ا

العالمي. أما الوجه الآخر والأساسي لهذه الظاهرة فهو العولمة المالية فإن كانت العولمة الاقتصادية 
في تدويل السلع والخدمات والمعلومات  ةتمثلمو  الدوليةوالسياسية والثقافية ظاهرة قديمة قدم التجارة 

تدويل مصادر التمويل والسيطرة على النشأة وتتمثل في حديثة والأفكار والقيم، فإن العولمة المالية 
الادخار العالمي باستعمال المؤسسات النقدية الدولية، خاصة البنك العالمي وصندوق النقد الدولي، أو 

 2.باستعمال الإبداعات المالية الحديثة، والتي تسمح أدواتها بالتدخل المباشر في الأسواق المالية العالمية
 :مفهوم العولمة أولاــــ

 مفهوم العولمة الذي أصبح متداولا في السنوات الأخيرة هو مصطلح قياسي يشمل كل مجالاتإن 
 أخرى  الحياة الاقتصادية والاجتماعية والثقافية والسياسية، وقد استعمل الأستاذ إسماعيل صبري ترجمة

واضح ل الو التداخبالعربية و هي كلمة "الكوكبة" أو "الكونية" وقد عرفها كما يلي: " المقصود بالكوكبة ه
 ل ذاتلأمور الاقتصاد والاجتماع والسياسة والثقافة والسلوك دون اعتداد يذكر بالحدود السياسية للدو 

ا وقد عرفت أيض السيادة أو انتماء إلى وطن محدد أو لدولة معينة ودون حاجة إلى إجراءات حكومية".
خرى أبارة تقوده في الغالب قوة واحدة، أو بع  العولمة بـ:" اتجاه الحركة الحضارية نحو سيادة نظام واحد

 استقطاب النشاط السياسي والاقتصادي في العالم حول إدارة مركز واحد من مرتكز قوة في العالم".
في هذا الإطار يجب أن تفرق  بين ما هو عالمي وما هو عولمي، فالعولمة لا تعني العالمية 

"Universalismرتقاء بالخصوصية الأخيرة تمثل طموحا نحو الا ن هذه" تماما، فحسب رأي الجابري أ
" فهي Globalizationأما العولمة" ،تفتح العالم على ما هو عالمي ومن ثم فهي إلى مستوى عالمي

وفي هذا المعني يشير الجابري إلى أن: " العولمة  فرض لإرادة الهيمنة.و ما هو خصوصي  إقصاء لكل
اء للخصوصي، أما العالمية فهي طموح إلى الارتفاع بالخصوصية إلى قمع وإقص إرادة للهيمنة، وبالتالي

                                                 
 .30، ص 2002، 01، العدد 13بوراس أحمد، العولمة والأسواق المالية في الدول النامية، مجلة العلوم الإنسانية، المجلد  1
 .184، ص 2002، 07، العدد 03د جبار محفوظ، العولمة المالية وانعكاساتها على الدول النامية، مجلة العلوم الاجتماعية والإنسانية، المجل 2
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مستوى عالمي، العولمة احتواء للعالم، والعالمية تفتح على ما هو عالمي وكوني". وتحديدا في المجال 
 الثقافي يرى أن" العالمية هي إغناء للهوية الثقافية، أما العولمة فهي اختراق لها وتمييع".

الدراسة ليس الجانب اللغوي ولاكن الجانب الاصطلاحي وخاصة من الجهة  ما يهمنا في هذه
الاقتصادية وقد عرف الأستاذ محمد الأطرش العولمة الاقتصادية كما يلي:" تعني العولمة الاقتصادية 
كتعريف مثالي اندماج أسواق العالم في حقول انتقال السلع والخدمات والرساميل والقوي العالمية ضمن 

 1ن حرية الأسواق بحث تصبح الأسواق سوق واحد".اطار م
 : القواعد الثلاثة للعولمة ثانياـــ

 2العناصر الثلاث التالية: تعتمد العولمة على توفر
باشرة : وذلك من خلال إقدام المتعاملين الاقتصاديين مDésintermédiationتراجع الوساطة المالية  -

ضين الاقتراض والتوظيف. يتميز هذا العنصر بتوجه المقتر  نحو الأسواق المالية، قصد القيام بعمليات
و للأسواق المالية مع لجوء أقل للوساطة بغرض الحصول على التمويل عن طريق إصدار أوراق مالية، أ
ايد شهادات الإيداع لتلبية احتياجاتها النقدية وهذا ما يلاحظ من خلال أداء البورصة والنمو المتز 

 ن كصناديق المعاشات وشركات الاستثمار، وكذلك تطور المنتجات المالية.للمستثمرين المؤسساتيي
 : والتي تنص على إلغاء الحواجز بينDécloisonnementواجز الفاصلة بين الحدود لحإلغاء ا -

 جلة الأمختلف الأسواق الوطنية نفسها، حيث يتم إلغاء الحواجز الفاصلة مثلا بين قسم المعاملات الطويل
تي ال( م مختلف المتعاملين الاقتصادبين، وقسم المعاملات قصيرة الأجل )السوق النقديةالمفتوحة أما

ذه اقتصرت معاملاتها سابقا على عدد محدود من المتعاملين، وهذا بعد أن ظل النظام المالي مجزء به
ب الطريقة إلى غاية مطلع الثمانينيات، إذ كان كل قسم متخصصا في نوع محدد من التمويل ويستجي

حت لم يعد سوق التمويل قصير الأجل حكرا على البنوك التجارية وأصبحاليا لحاجات اقتصادية معينة. 
 الأمر الذي نتج عنه منافسية غير متكافئة. ،مماثلةتقدم تمويلات  المالية الأسواق

ئح : يخص تعديل وتكييف أو إلغاء بعض النظم واللوا Dérèglementationتراجع القيود التنظيمية  -
دة، المعمول بها للاستحابة لمتطلبات تطور الاقتصاد الرأسمالي كالسقوف المفروضة على معدلات الفائ
ي فالرقابة على الصرف وفقا لمتطلبات تطور الاقتصاد الرأسمالي، وهي خاصية ميزت تطور الرأسمالية 

 نهاية القرن العشرين.
 :مزايا العولمة المالية اــــثالث

من المرجح أن تكون منافع العولمة المالية مهمة في ثلاث مجالات رئيسية هي: تنمية القطاع 
 3المؤسسات، والسياسات الاقتصادية الكلية. المالي، ونوعية

                                                 
 .138، ص 2006، 4بعلوج بولعيد، العولمة المالية والاستثمارات الأجنبية المابشرة في الدول النامية، مجلة الإقتصاد والمجتمع، العدد  1
 .36، ص 2016، 7الاقتصادية، العدد صديقي مليكة وبكروح بهية، العولمة المالية والاستقرار المالي، المجلة الجزائرية للعولمة والسياسات  2
روحة عقون نادية، العولمة الاقتصادية والأزمات المالية: الواقع والعلاج "دراسة لأزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية"، أط 3

 .56، ص 2013دكتوراه، جامعة الحاج لخضر، باتنة، 
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هم مل محفز ية تعمل كعامأثبتت العديد من الدراسات أن التدفقات المالية الدول :تنمية القطاع المالي. 1
التنظيم. و شراف لتنمية السوق المالية المحلية، وفي المفاهيم الأوسع لتنمية الأسواق المالية، بما في ذلك الإ

اءة دت كفكما أنه كلما اتسع نطاق وجود البنوك الأجنبية في بلد ما، تحسنت نوعية الخدمات المالية وازدا
ها. كفاءت دخول المستثمرين الأجانب يزيد من اق رأس المال، فإن زيادةوفيما يتعلق بأسو الوساطة المالية. 

ية د تنموتع ،هابعد عملية تحرير  والواقع أن أسواق الأوراق المالية تميل إلى أن تصبح أكبر وأكثر سيولة
ستقرار، و والاالقطاع المالي محددا مهما لمدى المنافع التي يمكن للعولمة المالية أن تأتي بها بالنسبة للنم

تعرض  و وقلزادت منافع تدفقات رأس المال الوافدة بالنسبة للنم د تطور القطلاع المالي في بلد مافكلما زا
 ي.الكل البلد لمخاطر الأزمات، كما أن لتنمية القطاع المالي تأثيرا إيجابيا على الاستقرار الاقتصادي

البلدان إلى تصحيح هياكل حوكمة دفعت العولمة المالية عددا من  :ساتستحسين نوعية المؤ .2
لعب سات تالشركات فيها، استجابة للمنافسة الأجنبية ومطالب المستثمرين الدوليين، ويبدو أن نوعية المؤس

ما ل، كفعلى للتكامدورا مهما ليس فقط في تحديد نتائج التكامل المالي وإنما أيضا في تحديد المستوى ال
أس ر يكل في إمالة ه ية، وتساعد نوعية المؤسساتدة للاقتصاديات النامفي تكوين التدفقات الوار  أنها تؤثر

 لمزيدانبي المباشر ورأس مال المحافظ مما يؤدي إلى تحقيق جمار الأثالمال في البلد نحو تدفقات الاست
 من المنافع للتكامل المالي.

كاليف ض، بزيادته للتيمكن لتحرير حساب رأس المال أن يفر  :تقوية السياسات الاقتصادية الكلية. 3
ى وتعزيز المنافع المرتبطة بالسياسات الجيدة، الانضباط عل حتملة المرتبطة بالسياسات السيئةالم

السياسات الاقتصادية الكلية. حيث أن تحرير حساب رأس المال  يجعل البلد أكثر تعرضا لمخاطر 
لية كالبلد بتبني سياسات اقتصادية التحولات المفاجئة في مشاعر المستثمرين الدوليين، وهو ما يلزم 

ة أفضل، كوسيلة لتخفيف احتمال وقوع مثل هذه التحولات. كما أن نوعية السياسات الاقتصادية الكلي
 .المحلية تؤثر على مستوى التدفقات الوافدة وتكوينها، وكذا علی مدى تعرض البلد لمخاطر الأزمات

 :ادات المحليةمخاطر العولمة المالية على الاقتص رابعا ــــ
النامية كثيرا ما أدت إلى حدوث  لقد أثبتت تجارب عقد التسعينات أن العولمة المالية بالنسبة للدول

 :1زمات وصدمات مالية  مكلفة، ويمكن إيجاز مخاطر العولمة المالية في النقاط التاليةأ
ئيا يا أو جز التذبذبات التي تؤثر كليمكن تعريف الأزمة المالية على أنها تلك : حدوث الأزمات المالية .1

ع كذلك اعتمادات الودائر الأسهم و السندات، و على مجمل المتغيرات المالية، حجم الإصدار، أسعا
الية المصرفية، و معدل الصرف، ولها نتائج وخيمة علي الاقتصاد الدولي. عادة ما تحدث الأزمات الم

خل لي مسببها الرئيسي تدفق رؤوس أموال ضخمة للدابصورة مفاجئة نتيجة لأزمة ثقة في النظام الما
حدث ييرافقها توسع مفرط وسريع في الإقراض دون التأكد من الملاءة الائتمانية للمقترضين، وعندها 

 انخفاض في قيمة العملة، مؤديا إلى حدوث موجات من التدفقات الرأسمالية إلى الخارج.
                                                 

 .62-59ص: -، ص2008ة في الدول النامية، رسالة ماجستير، جامعة تلمسان، يوسفي كريمة، أثر العولمة على البنوك التجاري 1
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انة ات استداقتصاديات الدول النامية تتميز بأنها اقتصاديمن المعلوم أن : عولمة المديونية الخارجية .2
لى إتها، بحيث أن أزمة المديونية الخارجية بدأت في سنوات الثمانينات، وهذا بزيادة حجم الديون وخدما

لدول ادرجة أن عجزت العديد من هذه الدول على تسديدها. ومع موجة الإيداعات المالية التي عايشتها 
مية النا ترة الممتدة من منتصف السبعينات والثمانينات، تحولت الديون الخارجية للدولالمتقدمة في الف

إلى  إلى أوراق مالية تتداول في الأسواق المالية العالمية وأصبحت تلك الديون تنتقل من سوق مالي
 آخر في ظرف قصير جدا بسبب التقدم التكنولوجي الذي عرفته وسائل الاتصال الحديثة.

ر يقصد بغسيل الأموال استثمار الأموال الضخمة المكتسبة من الأنشطة غي: يل الأموالمخاطر غس .3
من  هاءريمة إلى النظام المالي يتم إخفاالمشروعة في الخارج. فبعد إدخال الأموال المحصلة من الج

 خلال تشكيلة متنوعة من المعاملات والأدوات المالية على شكل أسهم وسندات، أو فتح حسابات في
 .البنوك الأجنبية وتستثمر في النهاية أصول مالية وما يتعلق بها، أي إخفاء مصدر هذه الأموال

تعتبر ظاهرة هروب الأموال في الدول النامية ظاهرة : مخاطر هروب الأموال الوطنية إلى الخارج .4
دود قديمة بتعدد أسبابها وأشكالها، ويكمن الخطر في أن هذه الدول تفضل الاستثمار خارج الح

الوطنية، في الوقت الذي تشجع فيه هذه الدول الاستثمار الأجنبي وتوفر له كل عوامل الجذب من 
لمدخراتها المحلية بالخروج للاستثمار في الخارج وهذا  سمحيإعفاءات وإزالة العقبات، مما مزايا و 

ب رؤوس الأموال استنادا للعولمة المالية. لهذا يمكن القول أن الدول النامية أعطت لعمليات هرو 
مشروعية وحرية مما أدى إلى استفحال هذه الظاهرة أثارها على ميزان المدفوعات. كما أن الأموال 

 1الوافدة إلى دولة ما خلال سنوات يمكن أن تخرج خلال بضع أيام  مما ينتج عنه حدوث أزمة مالية.
 من قليلة أعداد أيدي في وتمركزها الخارجية التجارة على الاستحواذ في الهائلة الفجوة إنكما 

 الدول وكل العملاقة، العولمة منظمات من ومسمع ىمرأ وعلى العولمة، عصر في وجدت إنما الأغنياء
 نتيجة هو إنما الهائل التفاوت هذا إن نقول أن نستطيع إننا بل للعولمة، الداعية الكبرى  الصناعية
 2.العملاقة المنظمات تلك قرارات من كثير وبسبب النامية، الدول مع الصناعية الدول هذه لممارسات

 الاتجاه نحو تكامل الأسواق المالية الفرع الثاني:
ر تحاول البورصات العالمية توسيع نطاق التداول وتنويع الأوراق المالية بغرض تخفيف المخاط

واق ومنها الربط بين الأسوتحقيق ما يسمى بالتكامل المالي، ويتجلى ذلك عن طريق وسائل ومكانيزمات 
لغاء إالمالية، والذي هو في حقيقة الأمر ظاهرة عرفها العالم ظهرت منذ حوالي ثلاثين عام بعد أن تم 

 ة.لأجنبيوهو عملية تسمح لغير المقيمين بالاستثمار مباشرة في الأسواق ا ،ميعلى المستوى العال الحواجز

                                                 
الأعمال في أحمد منير النجار، عولمة الأسواق المالية وأثارها على تنمية الدول النامية، المؤتمر العلمي الرابع: الريادة والإبداع )استراتيجية  1

 .28، ص 2005مواجهة تحديات العولمة(، جامعة فيلادلفيا، 
 .266، ص 2004عبد الله بن حسين الموجان، العولمة الاقتصادية من منظور إسلامي، الطبعة الأولى، مركز الكون، مكة المكرمة،  2
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واق المالية المحلية فيما بينها، مؤدية إلى ظهور يعكس التكامل المالي الدولي مدى اتصال الأس
 1سوق مالية عالمية موحدة، أين يمارس جميع الأعوان الاقتصاديين أنشطتهم.

ة نتيجة لانتشار الرقابة على التدفقات الدولي 1880ظهر مفهوم التكامل المالي خلال سنوات و 
 1914-1815سجلت الفترة و المالي،  بالفترة الذهبية للتحرير ميت هذه المرحلةلرؤوس الأموال، س

عدم الموافق لقرن "دعه يعمل في نطاق التغيير" غياب لكل أشكال الاستثمارية العمومية والذي يفسر ب
س تدخل الدولة في إدارة رؤوس الأموال والرقابة على الصرف. ويستخدم التكامل  في مجال أسواق رؤو 

بما  ختلفةم تتداول الأوراق المالية بنفس الأسعار في أسواق  الأموال بعدة معاني قد يشير إلى البيئة التي
لية بالعم لمستثمرين من شراء وبيع الأوراق المالية دون أي قيود. كما يعرف تكامل الأسواق الماليةايمكن 

يمكن التي تنفتح  بها الأسواق المحلية بحيث يكون للمشاركين نفس الفرص للوصول للأسواق المختلفة. و 
ن يل موالتقل ،ق ذلك من خلال  إزالة الضوابط المحلية والدولية على الأصول أو الخدمات والسلعأن يتحق

 السيطرة على تجارة الأصول.
أصبح التكامل بين أسواق الأوراق المالية مصطلحا مألوفا في الأدبيات : مفهوم التكامل المالي أولا ــــ

غير أنه لا يوجد تعريف موحد لمصطلح أسواق الأوراق المالية المعاصرة، بفضل امتداد أفكار العولمة، 
 2المالية المتكاملة، لذلك سيتم ذكر عدة تعاريف:

ال ية اتص( التكامل المالي لأسواق الأوراق المالية من الناحية الإجرائية على أنه "عملJangتعريف)
لك تيث من خلالها تدخل متقدمة بين أسواق الأوراق المالية الوطنية المنفصلة، موجهة بقوة السوق، ح

 الأسواق في منافسة بعضها البعض، لتشكل شيئا فشيئا سوقا واحدة، تتسم بأسعار ومنتجات متناغمة،
ية لملككا ،وكفاءة وعوائد متماثلة بين مختلف مزودي الخدمات المالية، وتستطيع عدد من القنوات الظاهرة

 زيز درحة التكامل".تع ،لحدود وتوطيد الإشرافي المتبادلالمتبادلة عبر ا
تي بأنه "داخل الأسواق المتكاملة تتساوى كافة الأصول المالية، ال: Talbotoni  &Rouveتعريف

 ا خاصة أن عمليةهما كان مكان تقيدها أو التعامل بلها نفس المخاطر ونفس المستوى من العائد مه
 في INGRAMيری انغرام  لآخر".المراجحة المتتالية تقلل وتزيل الهوامش الإضافية والفروق من سوق 

لأعضاء، بأن الإندماج المالي الذي يفتح السوق المالية بكل حرية بالنسبة لكل الدول ا 1969تحليله سنة 
 هو الآلية المثلي لتحقيق التوازن، بحيث أن الإختلالات يمكنها أن تمتص بواسطة التدفقات لرؤوس

ي ابها إختلال فتي حققت فائض إلى البلدان التي أصالأموال على شكل قروض أو مساعدات من الدول ال
وازن تإن انتقال رؤوس الأموال بسهولة بين البلدان الأعضاء من شأنه أيضا أن يحقق  ميزانها التجاري.

مالي حتى في ظل تغيرات معدلات الفائدة، الأمر الذي لا يمکن تحقيقه في ظل سياسة أسعار الصرف 
 لدول.والتي دائما تنتهجها مختلف ا

                                                 
 .46، مرجع سابق الذكر، ص عبد الغني دادن، راضية كروش 1
لاستثمار في الأدوات المالية، مجلة أداء المؤسسات محمد براق وعبد القادر بن عيسى، دور تكامل أسواق الأوراق المالية الخليجية في تنشيط ا 2

 .196، ص 2018، 13الجزائرية، العدد 
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فيقترح الاندماح الجبائي كمعيار للتكامال المالي والنقدي  H.JOHNSONأما هاري جونسون 
يضا کمعيار للمنطقة النقدية المثالية. ويتمثل الاندماج الجبائي في وجود آلية لتحقيق الاستقرار في أومنه 

 1الاختلالات الموجودة بين البلدان الأعضاء.
 :أسواق الأوراق الماليةياس تكامل طرق ق ثانيا ـــ

العولمة المالية الراهنة  في ظل تنامي موجة لاسيماتكاملها ارتباط الأسواق المالية و حظي موضوع 
وما ترتب عنها من آثار ايجابية وسلبية على الاقتصاديات بصرف النظر عن مستوياتها، باهتمام العديد 

 :2لعديد من الأدوات القياسية لعل أهمها ما يليمن الدراسات التي حاولت البحث في الموضوع باستخدام ا
صول يم الأ: نذكر في هذا السياق كل من نموذج تقيالمقاربة القائمة على أساس تقييم الأصول المالية -

ي عرة فالمالية ونموذج المراجحة الدوليين، ويستخدم هذين النموذجين لتقدير قيم الأصول المالية المس
ات سب هذين النموذجين يتحقق التكامل المالي بغياب الانحراف بين علاو مختلف الأسواق المالية، فح

 المخاطر للأصول المالية المتماثلة والمتداولة بين مناطق مختلفة.
بين  لموجودةبقياس درجة التبعية ا معامل الارتباط سمحي: المقاربة القائمة على أساس معامل الارتباط -

وإذا  1-و 1عوائد أصلين ماليين، يتسم هذا المعامل بسهولة الفهم والتفسير، ويكون محصور بين +
س تحققت هذين القيمتين دل ذلك على وجود علاقة ارتباط قوية بين الأصلين وأن اتجاه تقلبهما بنف

صلين ن كلا الأفإإذا كان معامل الإرتباط معدوم   الاتجاه أو باتجاه معاکس حسب إشارة المعامل، أما
 مستقلين تماما، وتتكامل الأسواق حسب هذا المعيار لأنها تتضمن معلومات متطابقة.

: من بين الطرق المستعملة في دراسة التكامل المالي نجد المقاربة القائمة على أساس التكامل المشترك -
الاعتماد على تحليل التكامل المشترك بين السلاسل الزمنية، بمعني أن وجود تكامل مشترك بين 
سلسلتين أو أكثر يعني وجود علاقة  بينهما على المدى الطويل، ويمكن لهذه القيم أن تنحرف عن 

فات ضعيفة في الأسواق االانحر لكن بتحقق هذه الأخيرة تكون علاقة التوازن في المدى الطويل 
 تقدير يعتبرو  3وقد استعملت العديد من الدراسات هذه التقنية في داسة تكامل الأسواق المالية. ،المندمجة
 مجال في التقنيات الحديثة من اواحد المالية الأسواق لمؤشرات الزمنية السلاسل بين الشرطي الارتباط

 ذلك يحمله وما الأسواق هذه بين عوائد التكاملية العلاقة لتحديدمهما  عاملا باعتباره القياسي، الاقتصاد
 4الاستثمارية. المحافظ الأصول في وتخصيص المخاطر إدارة مجال في ةأساسي مؤشرات من

 
 

                                                 
كاملي محمد؛ صحراوي بن شيحة وسحيمي فايزة، التكامل المالي والنقدي لدول مجلس التعاون الخليجي: التجربة والآفاق، مجلة البديل  1

 .291، ص 2016، 01، العدد 03الاقتصادي، المجلد 
قي، قوسام وبلحاج فتيحة، ارتباط الأسواق المالية العالمية في ظل التحولات الاقتصادية العالمية الراهنة، مجلة الاقتصاد والاحصاء التطبي بركنو 2

 .264ص 
المتطورة، راضية كروش؛ سعيدة تلي وعبد الغني دادن، عوائد المحفظة الدولية تحت تأثير تكامل الأسواق المالية: حالة مجموعة من الأسواق  3

 .35، ص 2016، 16مجلة الباحث، العدد 
 .26، ص 2016، 1، العدد 3خياري إيمان وبوداح عبد الجليل، تقدير العلاقة التكاملية بين أسواق المالية، مجلة المالية والأسواق، المجلد  4
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 ثالثا: الجدوى ومبررات تكامل الأسواق المالية
زيادة عمق السوق، إذ يزيد ربط أسواق عادة إلي رفع الكفاءة التشغيلية و  يؤدي ربط أسواق المال

أكبر عدد  من ثم زيادة حدة المنافسة فيما بينها على جذبد شركات الوساطة المالية، و المال من عد
إضافة إلى ذلك فإن حدة المنافسة  بالتالي خفض التكاليف والعمولات الإدارية.ممكن من المستثمرين، و 

ي المساهمة بالتالو تطوير منتجاتها المالية، اطة المالية على تنويع خدماتها و في تحفيز شركات الوس تساهم
ذلك بتنويع المحافظ التي قد يتعرض لها المستثمرون، و ر طخفض المخافي زيادة عمق السوق و 

البورصات،  إلا أن زيادة عمق السوق عند ربط أسواق المال يعتمد على مدى التشابه بين الاستثمارية.
كلما انخفضت الاستفادة من الربط. فمثلا، إذا كان قطاع  زدادت درجة التشابه بين البورصاتفكلما ا

عة الخدمات يحظى بنصيب الأسد من القيمة السوقية للأسواق التي تم الربط بينها، تنخفض الفوائد المتوق
انخفاض درجة تشابهها شرط الأسواق و ي يمكن القول بأن تنوع وبالتال ،من تنويع المحافظ الاستثمارية

 1أساسي للاستفادة من ربط البورصات ببعضها.
 2:ة أهمها على سبيل الذكر لا الحصرلربط الأسواق المالية فوائد عديد

ي فرات ية للتطو استجابة فور و  المحلية ةحماية رؤوس الأموال من التقلبات الفجائية في الأسواق المالي -
 ؛ العالميةالمالية الأسواق 

 ؛تنشيط اقتصاديات الدول الناميةو  لمحلية من الاستثمارات في الخارججذب رؤوس الأموال ا -
 .زيادة أداء الأسواقو التشجيع على ضخ استثمارات جديدة  -

ة لنامية والدول الصناعييمكن القول بأن مبررات التكامل الاقتصادي تختلف فيما بين الدول ا
عوائق لة الحيث تسعى الدول الصناعية المتقدمة إلى الاستفادة من عوائد الكفاءة الناتجة عن إزا ،المتقدمة

غير تفإن  هم الهياكل الاقتصادية لهذه الدول بالاستقرار. وعليهاالمفروضة على الأنشطة التجارية، كما تس
سب قتصادي بوجه عام ويكتيجابي على الأداء الاإابة للتكتل وبرامجه يكون له أثر هذه الهياكل استج

قدر نفس البأما بالنسبة للدول النامية فهي عادة لا تحقق هذه المكاسب  المزيد من الديناميكية والفاعلية.
لدول من الكفاءة والديناميكية التي يفرزها التكتل الاقتصادي. كما أن عوائد الكفاءة ليست في حجم ا

 قتصاد، كما أنل النامية صغيرة بالنسبة لحجم الادو الصناعية، وذلك لأن الهياكل الصناعية في ال
 المكاسب الساكنة من خلال تسهيل تدفق التجارة تعد أيضا صغيرة نسبيا.

من هنا نستطيع القول بأن الأهداف التي تسعي إلى تحقيقها الدول النامية من التكتل الاقتصادي 
تنمية صناعات جديدة من خلال التنسيق،  ليست أهدافا ديناميكية بقدر ما هي أهداف هيكلية تشتمل على

وهو ما تسمح به الاقتصاديات ذات الحجم الكبير نظرا لاتساع نطاق السوق وتنوع الامكانيات، وهي 
 3الأهداف التي تسعى الدول النامية إلى تحقيقها.

                                                 
 .114، ص 2015أطروحة دكتوره، جامعة تلمسان، سعدوني محمد، الوحدة النقدية وإشكالية تكامل أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون،  1
ق المالية عبد الله بلوناس وآسيا قاسيمي، التكامل المالي للأسواق المالية كوسيلة لتحدي مخاطر العولمة المالية، ملتقى وطني حول: عولمة الأسوا 2

 .11، ص 2011فرص وتحديات، غليزان، أكتوبر 
 .220-219:  ص-، ص2017خليل الخضراوي، الاقتصاد الدولي، دار فاروس العلمية، مصر، السيد محمد أحمد السريتي وأحمد فتحي  3
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 الفرع الثالث: التنويع الدولي للمحافظ الاستثمارية
لية من آثار على أسواق رؤوس الأموال حيث أصبحت تبحث ة الماملا يخفى علينا ما خلفته العول

عن توسيع نطاق التداول بحثا عن فرص استثمارية أفضل، إضافة إلى تحقيق ما يسمى بالتكامل المالي، 
ويتجلى ذلك عن طريق وسائل وآليات من خلال الربط بين الأسواق المالية، والتي هي عبارة عن ظاهرة 

 1لغاء الحواجز على المستوى العالمي.عرفها العالم بعد أن تم إ
 :ظهور فكرة التنويع الدولي ـــ أولا

التنويع في المحافظ الاستثمارية ليس مفهوما جديدا فقد ظهر قديما في القرن الثامن العشر ، لترجمته 
سيده أن لا يضع كل ما لديه من بيض في  Sancho Panzaعندما نصح  Don Quixoteالروماني 

المستثمر ثقته إلى مجال الاستثمار بأن لا يضع سلة واحدة، واستطاع ماركويتز ترجمة هذا المثل الشعبي 
وتقوم سياسة التنويع على أساس تعدد وتنوع المحفظة من أدوات استثمارية وجهات  باستثمار واحد.

ت أو القطاعات، حيث أن إدراج أوراق مالية متنوعة في محفظة مصدرة للأوراق المالية ومن حيث الشركا
يساهم في تخفيض درجة التقلب في عائد المحفظة. والأساس من استخدام هذا الأسلوب أنه بزيادة عدد 

% من مخاطر المحفظة دون التضحية بالعائد، والسبب 80إلى  50الأوراق المالية يتم تخفيض ما بين 
محفظة محدودا، فأسعار الأسهم التي تتضمنها المحفظة ليست باتجاه واحد بذلك أن التذبذب في ال

 2فانخفاض قيمة سهم يعوض بارتفاع سهم أخر وبالتالي هنالك فرصة للحد من المخاطر.
ط، بل حظيت باهتمام قلم يتوقف الاهتمام بنظرية المحفظة وتطبيقاتها المختلفة على المستثمرين ف

. ومنذ ذلك الوقت ظهرت 1952لإدارة المالية منذ تقديمها من طرف ماركويتز الكتاب والباحثين في حقل ا
من المسائل الجديرة بالبحث في هذا الميدان، ومن ضمنها موضوع التنويع الدولي، والذي يمثل أحد 
أساليب التنويع التي شهدت تطورا كبيرا خلال العقود الثلاثة الأخيرة متزامنة مع موجة تحرير التجارة، 

زدياد حركة رؤوس الأموال، وتوسع الفرص الاستثمارية المتاحة والمتنوعة بين مختلف أرجاء العالم. وا
وتتمثل استراتيجية التنويع الدولي في توسيع نطاق التنويع بحيث لا يقتصر علی بورصات القيم المحلية، 

غير أن  ،يعرف بمحفظة الدوليةوإنما تشمل الأوراق المالية المدرجة في بورصات القيم العالمية باتجاه ما 
 3.هذه الإستراتيجية في التنويع الدولي ترتبط بعوامل تؤثر في فعاليتها بغرض تحقيق أهداف المستثمرين

 :محفزات ومعيقات التنويع الدولي ثانيا ـــ
 هناك العديد من الأسباب التي شجعت على التوجه نحو التنويع الدولي من بينها:

 لتي تتمتعاالعديد من البيئات المحلية مما يشجع على التوجه نحو البيئات الدولية دم الإستقرار في ع -
 باستقرار نسبي أكبر؛

                                                 
الية راضية كروش؛ عبد الغاني دادن ومحمد الأمين شربي، اختيار إمكانية الأسواق المالية الناشئة وأثر على عوائد الاستثمار في المحفظة الم 1

 .593، ص 2016، 02، العدد 09الدولية، مجلة الواحات للبحوث والدراسات، المجلد 
د الحبيب زواوي ومريم نجاة نعاس، تحسين محفظة التنويع الدولي باستخدام خوارزميات مستعمرة النمل، مجلة دراسات العدد الاقتصادي، المجل 2

 .06، ص 2020، 01، العدد 11
 .49، ص 2013، 13مجلة الباحث، العدد هواري سويسي وغالية مليك، أثر التنويع الدولي على خصائص المحفظة المالية،   3
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لتوسع في التجارة العالمية، وزيادة حرية حركة الأموال بين مختف الدول خصوصا الموقعة على ا -
 اتفاقية التجارة الحرة،

 ة؛حليم ترتبط بالأسواق اللاوالتي الأسواق الدولية بفر تو الم العديد من الفرص الاستثمارية الاستفادة من -
 لافصاح المالي وتطور الأنظمة المصرفية سهل من عمليات الاستثمار عبر وسائل الاتصال المختلفة.ا -

 يوجد العديد من الأسباب التي تعيق التوجه نحو التنويع الدولي من بينها:رغم ذلك، 
امالات الدولية، إلا أن هذه الأسواق تكاليف إضافية على التعمن لعديد ا تفرض تكاليف المعاملات :  -

 .صالإنتشار تكنولوجبا الإتأخدت بالإخفاض التدريجي بسبب زيادة عدد الأسواق المالية و  التكاليف قد
 کاليف الحصول على المعلومات : نتيجة لتعدد وإنتشار الأسواق المالية، وتنوع لغات الدول أصبح منت -

ات على المعلومات التي يحتاج إليها المستثمر لإتخاذ قرارته الاستثمارية في البورص عب الحصولالص
ية، سبب زيادة كفاءة الأسواق المالببدأت بالإخفاض  الدولية. إلا أن هذه التكاليف مثل سابقتها قد

 والإعتماد المتزايد على الإنترنت في الحصول على المعلومات.
يحية التنويع الدولي، ر لاسترات: وهي أهم خطر يتعرض له المستثمر عند اختيا مخاطر أسعار الصرف -
حول يتمثل هذا الخطر في تقلبات أسعار صرف العملات المختلفة أمام العملة المحلية، إذ يمكن أن تتو 

أمام  ةجنبيالأرباح المحققة بالعملة الأجنبية إلى خسائر بالعملة المحلية في حال انخفاض قيمة العملة الأ
 العملة المحلية والعكس صحيح.

 دراسةع الأسواق المالية العربية محل المطلب الثاني: واق
 تطويرهاو  المالية الأسواق إنشاء موضوعب دايمتزا إهتماما الأخيرة السنوات في العربية الدول شهدت

 بأن اسةيوالس المال رجال یلد راسخ مانيإ من إنطلاقا الاهتمام هذا جاء وقد بينها، فيما الربط إمكانيةو 
 الخارجي التمويل على الإعتماد وتقليل الاقتصادي النمو زيادة على تساعد سوف الأسواق هذه مثل

 من هامة آلية العربية المالية الأسواق وتشكل .المالية الموارد حشد في الرئيسية القنوات أهم أحد باعتبارها
 بلدان من الموارد هذه إنتقال حركة وتشجيع ستثماريةالا المشروعات في وتوظيفها الموارد تجميع آليات

وقد عرفت الدول العربية أسواق رأس المال 1.العربية المنطقة في المالي العجز بلدان إلى المالي الفائض
البنوك  من خلال الدول الاستعمارية التي احتلت ديارها واستنزفت ثرواتها، حيث أنشأت العديد من

 .وتسويق منتجاتها بهذه الدول  الاقتصادية، ولضمان تصدير المواد الخام هالنظموالبورصات تطبيقا 
ع إنشاء سوق الأوراق في هذا الاطار عرفت مصر أسواق رأس المال كأول دولة عربية، حيث يرج

الإسكندرية عام  فيبورصة الأوراق المالية  فتم إنشاءإلى نهاية القرن التاسع عشر، في مصر المالية 
مكانتها كسوق قوية للأوراق المالية قد تمكنت من احتلال ، و م1904عام  فيوبورصة القاهرة  م1883

أفريقيا والخامسة على مستوى أسواق العالم من حيث النشاط وعدد  فيالسوق الأولى  هيحتى أصبحت 

                                                 
علمي عبد الوهاب رميدي وعبد القادر موزاوي، الأسواق المالية العربية والتحديات التي تواجهها في ظل الأزمة المالية العالمية، الملتقى ال  1

 .01، ص 2012خميس مليانة،  الدولي الخامس حول: الاقتصاد الافتراضي وانعكاساته على الاقتصاديات الدولية، المركز الجامعي
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تقلص دور  م1961صدور القرارات الاشتراكية عام مع و  الشركات وحجم رؤوس الأموال المستثمرة.
لسنة  95صدر القانون رقم  ىيذكر حتنشاط  تكن ذاتولم  ،عاما   30ر من ـكثلأة ـالبورصة المصري

 لتحقيق برنامجها للإصلاح الاقتصادي. ةالذي أعاد تنظيم سوق رأس المال في ظل سياسة الدول 1992
ورصات خمسة بلم يكن في العالم العربي سوى  م1989حتى عام أما بالنسبة للبورصات العربية ف

 م(،1967)المغرب، و  م(1920) : لبنانبورصات  هيلى البورصة المصرية، و إضافة إ
تم إنشاء ثلاث بورصات  م1989وفي عام  .،م(1978) والأردن،  م(1977)والكويتم(، 1968)تونسو 

أنشئت أربع  م1999في البحرين، ومسقط، والعراق، وبدأت سوق نشطة للأسهم في السعودية، وفي عام 
تم إنشاء بورصة  م2000بورصات أخرى في كل من السودان، وقطر، والجزائر، وفلسطين، وفي عام 

 العربية المتحدة. الإمارات دبي وبورصة أبو ظبي في دولة 
 أهمية تحتل بينها فيما الربط وسائل وإيجاد العربية المالية الأوراق بورصات تنمية قضية أن غير

 تطوير، حيث أن العربي الوطن داخل واستثمارها العربية الأموال رؤوس القإنت حركة تسيير في كبيرة
 التكامل وتعزيز المشتركة العربية التنمية تمويل في أساسيا ركنا يشكل أصبح البورصات هذه وانفتاح

السمات بعض ب تتسمإصلاحات فإنها ما زالت ماتشهده البورصات العربية من رغم و  .العربي الإقتصادي
 1المشتركة التي تجعلها في حاجة إلى مزيد من التطوير، وأهم هذه السمات ما يلي:

ودية عرض أدوات يعزى ضيق نطاق السوق في البورصات العربية إلى محد: ضيق نطاق السوق  -
 المدرجة بهذهالعرض بعدد الشركات  ويقاس في هذه الأسواق، اوضآلة الطلب عليهالاستثمار المالي 

ة إن عدد الشركات المدرجة في كل بورصحيث  اء،س الطلب بعدد وحجم أوامر الشر بينما يقا، واقالأس
 في البورصاتمن البورصات العربية بما فيها البورصة المصرية يقل عن عدد الشركات المدرجة 

 .شركة 330والتي تقدر بنحو المتطورة 
ليات التداول في عدد محدود تركز عممن  تعاني معظم البورصات العربية : تركز عمليات التداول -

وهو مايعني انخفاض نسبة تداول الأسهم النشطة إلى إجمالي حجم التداول، مما يعكس  ،من الأسهم
 على الاحتفاظ بأسهم بعض كبار المستثمرينتركيز صغر عدد الأسهم ذات الجاذبية، ويرجع ذلك إلى 

 وخاصة أسهم شركات القطاع العام. ،الأسهم نخفاض جودة غالبيةا ، إضافة إليالشركات الواعدة
اق ور عدم التنوع الكافي في الأالمالية العربية ب تتسم الأسواق : ضعف التنويع في الأوراق المالية - 

ا على المستثمرين لتنويع محافظهم المالية، ويزيد  المالية  درجةمن المطروحة، وهو ما يضع قيود 
 يع التي تحكم غالبا سلوك المستثمرين في البورصات العربية،، وبخاصة في ظل سياسة القطالمخاطر

وغياب الرقابة التي تضمن حدا أدني من الإفصاح، وتقطع السبيل أمام الشائعات، وتوفر الحماية 
 الملائمة لكسب ثقة المستثمرين. 

                                                 
القضايا الملحة للاقتصاديات الناشئة في بيئة الأعمال بحث مقدم لمؤتمر )آفاق وتحديات،  تكامل الأسواق المالية العربية  أشرف محمد دوابه، 1

 .19، ص 2009، الجامعة الأردنية في عمان بالمملكة الأردنية الهاشميةبكلية إدارة الأعمال ب( الحديثة
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من  ردتلعب الأسواق المالية دورا أساسيا في تحقيق التخصيص الأمثل للموا: ضعف درجة السيولة -
ترتفع و خلال ماتتمتع به من نظام الحوافز والعقوبات، حيث يزداد التعامل على أسهم الشركات الناجحة، 

 .قيمتها السوقية، وفي المقابل يقل التعامل على أسهم الشركات الخاسرة، وتنخفض قيمتها السوقية
المالية في البورصات العربية تعود أهم أسباب التقلبات السعرية للأوراق  تذبذبات الأسعار الشديدة: -

لعدم ارتباط أسعار الأسهم بالمؤشرات الحقيقية للاقتصاد الكلي والكمي مع نقص الترابط المشترك 
 1للأسواق العربية مع الأسواق الاقليمية والعالمية الأمر الذي يضعف كفاءتها.

درجة بأنظمتها المالية بتشترك في مجملها فيما يتعلق  الدول العربيةعموما يمكن القول أن 
اعتمادها الكبير على القطاع المصرفي في تمويل اقتصادياتها، كما أن حكومات تلك الدول كانت تهيمن 
بشكل كامل على الأنشطة الاقتصادية من خلال الاعتماد على التخطيط الاقتصادي، غير أن موجة 

فع بالدول العربية إلى تحرير اقتصادياتها التغيرات التي شهدها العالم مطلع تسعينيات القرن العشرين د
وفتح المجال أمام القطاع الخاص، ولتسهيل هذه المهمة تم اللجوء إلى إصلاح القطاع المالي بما في 

 2ذلك تنظيم الأسواق المالية فتم بذلك إنشاء البورصات ودعم القائمة منها لمواكبة تلك التطورات.
 ية العربية محل دراسةول: نبذة عن الأسواق المالالفرع الأ 

بعض  في السنوات الأخيرة أصبح الاهتمام بدراسة أسواق الأوراق المالية العربية موضوع
الأبحاث الموسعة  الأطروحات الجامعية. ومعالمؤتمرات والملتقيات العلمية والمنشورات البحثية و 

مقارنة بأهمية الموضوع و  ،خاصة التقنية منهاوراق المالية في الدول العربية و المخصصة لأسواق الأ
 كان أحد الدوافع التي شجعتنا على اختيار هذا ،الناشئةرة و طو تبالأسواق الم بغزارة الأبحاث المتعلقةو 
ع كل واحدة منها ا موقنالعربية توضح ل لأسواقلب محاولة وضع خريطة نطبعا إلى جا ،وضوعلما

تعلق ت ذلك وفقا لمعايير معينةو  ،الناشئةالمتطورة و  كذا موقعها بالنسبة لبعض الأسواقبالنسبة للأخر و 
 3.قبتطور و نشاط هذه الأسوا

 :البورصة المصرية أولا ـــــ
ولى أثم بدأت  ،لتعامل في القطنبالإسكندرية أقدم البورصات المشتغلة با 1861انشئت عام 

، حين 1898تلتها محاولة ثانية في عام  ،1890للأوراق المالية في مصر سنة نشاء بورصة إمحاولات 
اعد نشاء البورصة وتدبير المكان اللائق لإقامتها، ووضع القو إع السماسرة في تكوين شركة تتولى شر 

ى في غضون ثلاثة أشهر من ولجهودهم اخفقت، فأفلست شركتهم الأ نألا إالكفيلة بتنظيم العمل فيها. 
و في مكاتبهم أفقات فيما بينهم في بعض المقاهي د الصواستمر السماسرة في مزاولة عق ،تكوينها

ولم تكن المعاملات بينهم خاضعة لقواعد مدونة بل كانت ترتكز على التقاليد والعادات التى  ،الخاصة
                                                 

، 2017، ديسمبر 05على أداء بورصات الدول العربية المصدرة للنفظ، مجلة المدبر، العدد  2014طولال لطيفة، أثار الصدمة البترولية لسنة  1

 .149ص 
المؤسسات سامي مباركي، الأسواق المالية كأداة لتمويل الاقتصاد: دراسة تجربة الأسواق المالية العربية، مؤتمر سياسات التمويل وأثرها على  2

 .09، ص 2006والاقتصاديات، 
 .04، ص 2004سامية زيطاري، ديناميكية أسواق الأوراق المالية في البلدان الناشئة، أطروحة دكتوراه، جامعة الجزائر،  3



 اءة وتكامل الأسواق الماليةدراسة تأثير مستوى كف                                                                الفصل الرابع   
 لمحافظ الاستثماريةعلى فرص تنويع ا                                                                                    

271 

 

شركة من بعض  نيتكو مع  1903بداية النشأة الفعلية لبورصة القاهرة في عام وكانت  يتفقون عليها.
ة نقابة وضعوا لها قانونا ينظم السماسر  أنشأسرة لهذا الغرض. حيث موال والسماصحاب رؤوس الأأ

قيمت بورصة في أ. و بالفعل 1902الاسكندرية سنة  نشاها زملائهم فيأالنقابة التى  ونهم على غرارؤ ش
وراق المالية على سماسرة الأ قصرت عضويتهااقد بالاتفاق بين النقابة والشركة، و  1904سنة القاهرة 

تعددت كما  روا الاشتغال بعقود القطن فقد أنشأوا لأنفسهم نقابة خاصة.اثأما السماسرة الذين أ ،فقط
 1وراق المالية على النحو التالي:يم و القوانين المنظمة لبورصة الأالمراس

صدر في ذلك التاريخ الأمر العالي المشتمل على اللائحة : 1909بر سنة نوفم 8صدور مرسوم  -أ
، وهو التاريخ 1910ات المصرية، غير أنه نص على العمل بها من أول سبتمبر سنة العامة للبورص

ن المتضمنا 24و 23ثم صدر القانونان رقم  بفتح تلك البورصات. الذي اعتبر بداية الترخيص الرسمي
أعطى  ادخال التعديلات التشريعية المقترحة على قانون التجارة الأهلي وقانون التجارة المختلط. وقد

ما باق، وراق المالية في مصر استقلالا داخليا واسع النطوالأ مشار اليهما لبورصات البضائعلقانونان الا
 لأداء أعمالها.اللازمة  يحقق لها المرونة

سوم بالموافقة على اللائحة العامة لبورصات صدر هذا المر  :1933ديسمبر سنة  31مرسوم  -ب
ام علصادر الثانية الغاء لائحة البورصة المصدق عليها بالأمر العالي االأوراق المالية ويتضمن في مادته 

ها، حيث صدرت مراسيم أخرى وراق المالية وحدمرسوم بأنه يعالج بورصات الأال هذا ويتميز  .1909
 وضاع بورصات البضائع.أتعالج 

نون رقم لك القاصدر بعد ذ: وراق الماليةن التعامل في الأ أفي ش 1953لسنة  326القانون رقم  -ج
. وأصبح تنظيم البورصات يتم بموجب قوانين بعد 1933ملغيا المرسوم الصادر سنة  1953لسنة  326

 .1957لعمل بهذا القانون إلى أن أعيد تنظيم البورصة فى عام ا استمر أن كان التعديل بمراسيم. وقد
يونيو  22بتاريخ  95/92رقم صدر القانون  :1992لسنة  95انون سوق رأس المال الصادر برقم ق -د

حته ، والمعروف باسم قانون سوق رأس المال. وهو القانون الجاري العمل به حالي ا وقد صدرت لائ1992
 .07/04/1993في  135/1993التنفيذية رقم 

دارة بورصتي الأوراق م المنظمة لإلقرار بالأحكاوصدر هذا ا :1997لسنة  51القرار الجمهوري رقم  -و
 ونهما المالية.ؤ بالقاهرة والإسكندرية وشالمالية 

وبناء  على هذا القانون أصبحت  :1992لسنة  95ل للقانون المعد 2008لسنة  123القانون  -ز
 سكندرية تحت مسمى واحد وهو البورصة المصرية.تي الأوراق المالية بالقاهرة والابورص

التى  الأخرى  وثم التشريعات 1992 أن المزايا التى تضمنها قانون العام الجدير بالانتباه من
ساعد  لقطاع الخاص قدل حسن المناخ الاستثماري تا بعد ذلك القانون وما رافق كل ذلك من مصدرت في

 لقد دها.ئقيمة الاستثمارات وعوا وارتفعتالتبادل المالي وإزداد عدد أطراف هذا التبادل  على توسع حجم
                                                 

 www.egx.com.egموقع البورصة المصرية:  1
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التبادل  عمليات ميمرين ولمنع حالات التواطؤ ولتنظثالمست ضمن القانون المذكور بنودا  هامة لحمايةت
 1:ولرفع درجة الشفافية في المعلومات. فمثلا تناول هذا القانوني ما يأتي

 الاصدارات السابقة. السماح بإصدار أسهم بقيم اسمية جديدة ولكن بنفس حقوق والتزامات -
ص وحص تفصيلية عند الاكتتاب وذلك حول أهداف الشركة وأسماء المساهمين اناتيتقديم ب -

 المساهمات المعتمدة ومواصفات الأسهم.

 شخص. 150ن بين عتد المساهمين المكتكتتاب ويفترض ألا يقل عدالتزام كافة شركات الا -
 ة.هذه العملي حصر عملية تداول الأوراق بالبورصة من خلال الشركات المرخصة التي تتعهد بسلامية -
 .تقلبات شديدة قاف التعامل في حالات التلاعب خاصة عند دفع المضاربين للأسعار فييإمكانية إ -
 شراف والرقابة معا.قيام الهيئة العامة للسوق بتعزيز عمليات التنظيم والا -
 والخروج منها. إطلاق حرية الدخول إلى السوق  -
 .لى أي عملة أجنبيةلجنيه المصري إإمكانية تحويل حصيلة البيع من ا -
 .والسندات المضمونة بأصول عقارية تحويل إلى أسهمللسندات القابلة لاال أدوات جديدة مثل إدخ -
التمويل  ساتية مثل: مؤسدفع رؤوس الأموال الأجنبية للدخول في تنظيمات مالية غير مصرف -

 .العقاري وشركات خصم الأوراق التجارية وشركات التوريق المالي

 البورصة المصرية من المؤشرات التالية:وتتكون 
 للعملة وفقا   حسابه ويتم المصرية البورصة تصدرها التي المؤشرات أحد هو :EGX 30 مؤشر -

 قومام المؤشر نشر بداية وتم نقطة،  1000 بلغت أساس بقيمة 1998 نم ابتداء والدولار المحلية

 قيمة قياس يتم والنشاط، السيولة حيث من شركة ثلاثين ىأعل ويتضمن ،2009 عام بالدولار

 التي التداول حرة الأسهم نسبة حساب بعد المعدل السوقي المال رأس حساب طريق عن المؤشر

 :يلي كما المعدل السوقي المال رأس حساب ويتم المؤشر، منها يتكون 
 الأسهم عدد× المؤشر يتكون منها التي الشركات كل أسهم إقفال أسعار ×عدد الأسهم المقيدة  =

 .الحرة لأسهمل نسبة المقيدة

 المصري  السوق  في نشاطا   الأكثر شركة السبعين أداء يقيس سعري  مؤشر هو :EGX 70 مؤشر -

 يرالتغ بقياس المؤشر يقوم حيث ،EGX 30 لمؤشر المكونة الأنشط 30ـال الشركات إستبعاد بعد

 تداولال نسبة اعتباره في يأخذ ولا السوقي، المال برأس ترجيحها دون  الشركات إغلاق أسعار في

 .2008ذ من رجعي بأثر حسابه وبدأ 2009 منذ استخدامه تم وقد ، الحر
 اعتبارا   رجعي بأثر وحسابه 2009 عام نذم استخداموه تم سعري  مؤشر هو: EGX 100 مؤشر -

     الشركات متضمنة المصري  السوق  في نشاطا   الأكثر شركة المائة أداء يقيس ، 2006 عام من

 ويقوم، EGX 70موؤشر في المدرجة 70 ال والشركات  EGX 30مؤشر في المدرجة 30 ـال

                                                 
 .302-301ص: -، ص2009شر والتوزيع، الأردن، غازي فلاح المومني، إدارة المحافظ الاستثمارية الحدبثة، دار المناهج للن 1
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 في يأخذ ولا السوقي، المال برأس ترجيحها دون  الشركات إغلاق أسعار في التغير بقياس المؤشر
 .1الحر التداول نسبة اعتباره

 وفي الشكل الموالي نوضح الهيكل التنظيمي للبورصة المصرية:
 (: الهيكل التنظيمي للبورصة المصرية18رقم)الشكل 

 
 www.egx.com.eg: الموقع البورصة المصرية المصدر

                                                 
 .05، ص 2017أمل عبد الحميد ومنى عبد القادر، الأدلة المعلوماتية عن البورصة المصرية، سلسلة دورية، بنك الاستثمار القومي،  1
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 :السوق المالي الأردني ثانيا ــــ
عن طريق مكاتب غير متخصصة الأردن لتداول الأوراق المالية و إن ظهور سوق غير منظمة في 

قد دفع إلى التفكير الجاد في إنشاء سوق مالية في العاصمة )عمان(. فقام البنك المركزي خلال العامين 
 Intemational Finance Corporationوبالتعاون مع مؤسسة التمويل الدولية  1976و  1975

والذی  ،1976 عاملل 31صدر القانون رقم مالية، فتقييم مشروع إنشاء السوق البك الدولي نالتابعة للب
 هذه السوق: كان من أهم أهداف1978.1 /1/1باشرت بنشاطاتها في عمان المالية و بموجبه أنشات سوق 

 ؛لخدمة الاقتصاد الوطني هاالأوراق المالية وتوجيه يتنمية المدخرات الوطنية عن طريق الاستثمار ف -
 ؛كفل سلامة هذا التعاملتالمالية والتعامل بها بطريقة تنظيم ومراقبة إصدار الأوراق  -
 نشرها.لازمة لتحقيق الغايات أعلاه و جمع الإحصائيات والمعلومات ال -

ل كان فإن إنشاء سوق عمان المالي لم يكن مجرد أمنيات للسلطات النقدية والمالية، ب ،في الواقع
مت نذ فترة طويلة لإيجاد هذا السوق، وقد قانتيجة لتطورات اقتصادية ومالية مختلفة هيأت الطريق م

 لإقامة هذا السوق، كان من أهمها :اتخاذ عدة اجراءات لتهيئة الظروف ب 1975الحكومة منذ عام 
لى طرح أسهم لمقابلة هذه بنك مرخص، مما اضطر البنوك المختلفة إ رفع رأس المال العامل لأي -

 ؛ل لدى الجمهوربعض النقد المتداو  وبالتالي امتصاص الاجراء
 .الزراعيةالسماح للبنوك بالتوسع في التسهيلات الائتمانية، وبوجه خاص بالنسبة للمشاريع الصناعية و  -
لسماح لغير المقيمين بفتح حسابات بالعملات الأجنبية لدى البنوك التجارية، واستثناء ودائع غير ا -

 احتساب الاحتياطي النقدي الالزامي.ع عند ئلعملات الأجنبية من إجمالي الوداالمقيمين با
المركزي مع مد ئتمان المتخصصة عن طريق تخصيص مبالغ كبيرة في ميزانية البنك دعم مؤسسات الا -

 منوحة لهم.فترة الائتمان الم
بهذا تكون الظروف قد تهيأت لإيجاد تنمية اقتصادية سريعة، خصوصا وقد كان ذلك أحد أهداف 

وفي شهر أيار من عام  وهو إيجاد سوق للأوراق المالية. 1962المتعاقبة منذ خطط التنمية الاقتصادية 
م، والذي بدأ بصدور مرحلة إعادة هيكلة  1997لسنة  22م صدر قانون الأوراق المالية رقم  1997

يتغير الهيكل التنظيمي في سوق رأس المال حسب طبيعة السوق . رأس المال الوطني إصلاح سوق 
حجم والاتساع والمصدر ولكن عموما أكثر الأسواق المالية تهدف إلى فصل الجانب المالي من حيث ال

التشريعي والرقابي عن الجانب التنفيذي، وهذا ما أخذ به أيضا المشرع في الأردن، إذ يتكون سوق رأس 
ثة مؤسسات مستقلة عن بعضها البعض هي هيئة الأوراق لمملكة الأردنية الهاشمية من ثلاالمال في ا

لمالية وبورصة عمان )سوق الأوراق المالية( و مركز إيداع الأوراق المالية والهدف الأساسي من عملية ا
 :2نشرح دور هذه المؤسسات بالتفصيل ما يليفيو  ،الفصل هو إعطاء قوة للجانب التشريعي والرقابي

                                                 
 .303غازي فلاح المومني، مرجع سابق الذكر، ص  1
 .60دريد كامل آل شبيب، مرجع سابق الذكر، ص  2
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 :هيئة الأوراق المالية .1
 هيئة رسمية تتمتع باستقلال مالي هي الهيئة الرقابية المنظمة لسوق رأس المال الوطني وهي

 وإداري وتتمتع بشخصية اعتبارية وتهدف الهيئة إلى:
 ؛يق سلامة التعامل في الأوراق الماليةتوفير المناخ الملائم لتحق -
 ؛س المال في المملكةأوق ر ستنظيم وتطوير ومراقبة سوق الأوراق المالية و  -
 فيها من الغش والخداع.ة حملة الأوراق المالية والمستثمرين يحما -

 تتولى الهيئة القيام بالأعمال والوظائف التالية: ،وفي سبيل تحقيق الأهداف سالفة الذكر
 ؛ر الأوراق المالية والتعامل فيهاتنظيم ومراقبة إصدا -
 ؛لهيئة وإشرافهااالخاضعة لرقابة  تنظيم ومراقبة أعمال ونشاطات الجهات -
 ؛لية والجهات المصدر لهامعلومات المتعلقة بالأوراق الماتنظيم ومراقبة الإفصاح عن ال -
 ؛لبيع المکشوف للأوراق الماليةتنظيم عمليات ا -
 الشركات المساهمة العامة. تنظيم العروض العامة لشراء أسهم -

لهيئة الأوراق المالية مجلس يسمی مجلس المفوضين يتألف من خمسة أعضاء من بينهم الرئيس 
ى أن يكونوا جميعا أشخاصا طبيعيين وأدرنيين ومتفرغين ومن ذوي الخبرة والاختصاص ونائب الرئيس، عل

بشؤون الأوراق المالية، وتعتبر الجهات التالية خاضعة لرقابة الهيئة وإشرافها لغايات تنفيذ أحكام هذا 
 1:القانون، والأنظمة والتعليمات الصادرة بمقتضاه

 ؛بورصة عمان )سوق الأوراق المالية( -
 ؛مركز ايداع الأوراق المالية -
 ؛شركات الخدمات المالية -
 ؛الشركات المساهمة العامة -
 ؛صناديق الاستثمار -
 .معتمدو المهن المالية -

 :بورصة عمان )سوق الأوراق المالية( .2
 ة، وهيهي الجهة الوحيدة المصرح لها مزاولة العمل كسوق منظم لتداول الأوراق المالية في المملك

بل قية اعتبارية ذات استقلال مالي وإداري، ولا تهدف إلى تحقيق الربح، وتدار من مؤسسة تتمتع بشخص
تخذت هيئة ام، بعد أن  11/03/1999وقد باشرت بورصة عمان عملها رسميا بتاريخ  القطاع الأهلی.

ام النظ راق المالية كافة الخطوات العملية لإنشاء البورصة من حيث تعيين المدير التنفيذي، واقرارو الأ
هلي الداخلي، وترتيب عقد اجتماع الهيئة العامة، حيث تم تشكيل مجلس إدارة  البورصة من القطاع الأ

 والمكون من خمسة أعضاء منتخبين وعضوين آخرين تم تعينهما من قبل الهيئة.
                                                 

 121-120ص: -، ص2014أدواتها، الطبعة الأولى، دار الكندي للنشر والتوزيع،  –تنظيمها  –حسين علي بن هاني، الأسواق المالية: طبيعتها  1
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 مرکز إيداع الأوراق المالية: .3
ية نقل ملكية الأوراق المالهو الجهة الوحيدة في المملكة المصرح لها بمزاولة أعمال تسجيل و 

ية بشخص المتداولة في البورصة، وتسوية أثمان تلك الأوراق بين الوسطاء الماليين، ويتمتع مركز الإيداع
ة وقد قامت هيئ اعتبارية ذات استقلال مالي وإداري، ولا يهدف للربح ويدار من قبل القطاع الأهلي.

 إقرارو لإنشاء المركز من حيث تعيين المدير التنفيذي،  الأوراق المالية باتخاذ كافة الخطوات العملية
 المكون و ة العامة للمركز، حيث تم تشكيل أعضاء مجلس الإدارة ئالداخلي، وترتيب عقد اجتماع الهيالنظام 

 من خمسة أعضاء منتخبين، إضافة إلى عضوين تم تعيينهما من قبل هيئة الأوراق المالية.
 :السوق المالي المغربي ثالثا ـــ

. وكانت تحمل آنذاك اسم "مكتب 1929تعود مرحلة تأسيس بورصة الدار البيضاء إلى سنة 
مقاصة القيم المنقولة". إن الأهمية المتزايدة لسوق القيم المنقولة ووضع نظام لمراقبة عملية الصرف دفع 

، حل مكتب تداول القيم 1948سنة  تقنين تنظيم وسير هذه السوق. ففيو بالسلطات حينئذ إلى تحسين 
المنقولة محل مكتب مقاصة القيم المنقولة. غير أن تنظيم السوق كان يحول دون اجتذاب المدخرين في 

لتدارك  1967وقت كان الاستثمار في البورصة يلقى اهتماما متزايدا. وقد تم وضع مبادرة إصلاحية سنة 
ة خاصة تخضع لتنظيم قانوني وتقني. إثر هذه المبادرة، هذا العجز وأصبح للسوق المالي المغربي بورص

وقد مكن هذا  ،لتقويم الهيكلي استغرق عشر سنوات، شرع المغرب في تطبيق برنامج ل1976وتحديدا سنة 
البرنامج المغرب من تعزيز التوازنات الأساسية والتحكم في مشكلة الدين والتضخم. سبع سنوات بعد ذلك، 

ار وق البورصة إصلاحا جذريا لاستكمال وتعزيز المكتسبات السابقة، فتم إصد، شهدت س1993في سنة 
 1سة، و هي:والمصادقة على ثلاث نصوص مؤس

 متعلق ببورصة القيم؛ 1-93-211قانون رقم  -
متعلق بمجلس القيم المنقولة وبالمعلومات اللازم تقديمها من قبل  1-93-212قانون رقم  -

 ؛تاب على العمومالذين يطرحون أوراقهم المالية للاكت الأشخاص المعنويين
 لقيم المنقولة.لمتعلق بالهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي  1-93-213قانون رقم  -

 يسعى هذا الإصلاح إلى تحديث سوق البورصة تحديثا ملموسا من خلال:
 إنشاء مجلس القيم المنقولة للسهر على حماية الادخار المستثمَر في القيم المنقولة؛ -
المعتمدة لإجراء وجعلها الوحيدة المؤهلة و ، كوسطاء متخصصين، الترخيص لشركات البورصة -

 صفقات القيم المنقولة المدرجة؛
افظ ون تتلخص مهمتهم في إدارة محللقيم المنقولة، وهم وسطاء مالي إنشاء هيئات التوظيف الجماعي -

 القيم المنقولة حسب مبدأ توزيع المخاطر؛

                                                 
 .bourse.com-www.casablancaمن موقع الرسمي لبورصة الدار البيضاء:  1

http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/Ar/img/pdf/Dahir212_BV.pdf
http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/Ar/img/pdf/Dahir212_CDVM.pdf
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تتمثل مهمتها في تسيير  هي شركة خاصةو  ،" "SBVCإنشاء شركة بورصة الدار البيضاء للقيم -
 بورصة القيم، ويملك رأسمالها شركات البورصة المرخص لها بحصص متساوية.

من أجل رفع فعالية السوق، بات إجباريا على الشركات المدرجة في البورصة نشر البيانات المالية 
إثر  رة جدول التسعي  شركات من 10. وقد تم شطب 1993والمحاسبية الخاصة بها ابتداء من سنة 

، تحسن تنظيم سوق البورصة بعد 1997رفضها تطبيق المقتضيات الجديدة المنصوص عليها. وفي سنة 
المتعلق ببورصة القيم  1-211-93الذي قام بتعديل و استكمال قانون رقم  34ـ96صدور القانون رقم 

ومنذ ذلك  ،1998 بإحداث هيئة إيداع مركزية في أكتوبر من سنة 35ـ96وبعد أن قضى القانون رقم 
، تغير اسم شركة بورصة الدار 2000التاريخ، شهدت بورصة الدار البيضاء انتعاشا ملحوظا. وفي سنة 

ومجلس  البيضاء للقيم ليصبح بورصة الدار البيضاء، شركة مجهولة الاسم ذات مجلس إدارة جماعية
بة  للتحولات هويتها المرئية مواكبادرت بورصة الدار البيضاء إلى إعادة تصميم  ،2007وفي سنة رقابة. 

 عملها كيفية لفهم ،الطلبات على القائم السوق  نظام البيضاء الدار بورصة اعتمدتو  ،الهامة التي تشهدها
من حيث و  1.بإيجاز بها الخاصة التداول وإجراءات الأتمتة ودرجة تصنيفها ونظام هيكلها بتحليل نقوم

 أهمها: ت عدة تدابيرتنظيم السوق، فقد اتخذ
 ؛1997في مارس  التداول الإلكترونيانطلاق نظام التسعير و  -
دودية، ومؤشرات إطلاق المؤشرات الجديدة مازي ومادكس، والمؤشرات القطاعية، ومؤشرات المر  -

ة السوقية للرأسمال العائم ، بالقيم2004 ديسمبرمن  ، ثم الأخذ، ابتداء2002 العملات في يناير
 هذه المؤشرات؛)الرسملة( في طريقة حساب 

ورصة المتعلق بب 1-93-211، تم إصدار قوانين جديدة متعلقة بقانون رقم 2007في مايو  -
لس القيم المنقولة وبالمعلومات اللازم تقديمها من طرف المتعلق بمج1- 93-122وقانون رقم  القيم،

 26ـ 03قانون رقم الأشخاص المعنويين الذين يطرحون أوراقهم المالية للاكتتاب لدى العموم وكذا ال
 المتعلق بالعروض العمومية في سوق البورصة.

 ة يرتكز على مجلس إدارة و إدارة عامة.كمو ، تم الاعتماد الفعلي لنظام ح2009في أبريل  -

 :السوق المالي السعودي ـــ رابعا
لشركة نشاطاتها أواسط الثلاثينات الميلادية عندما تم تأسيس االسعودية بدأت الشركات المساهمة 

نحو  م كان هناك1975العربية للسيارات كأول شركة مساهمة في المملكة العربية السعودية، وبحلول عام 
ية رأس مال البنوك الأجنب نموشركة مساهمة. وقد أدي النمو الاقتصادي السريع جنبا إلى جنب مع  14

 لميلادية إلى تأسيس عدد ضخم من الشركات والبنوك المساهمة.في السبعينات ا

                                                 
1 Khalid BAKIR, L’efficience des marches financiers des pays emergents : l’exemple de la bourse de casablanca, 
article, page 03. 
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ظلت السوق المالية السعودية غير رسمية حتى أوائل الثمانينات عندما باشرت الحكومة النظر في 
تشكيل لجنة وزارية من  1984إيجاد سوق منظم للتداول وإيجاد الأنظمة اللازمة لذلك، إذ تم في عام 

وكانت  1د الوطني ووزارة التجارة ومؤسسة النقد العربي بهدف تنظيم وتطوير السوق.وزارة المالية والاقتصا
وقد عهدوا إلي مؤسسة ، مؤسسة النقد العربي السعودي الجهة الحكومية المعنية بتنظيم ومراقبة السوق 

 النقد مهمة التنظيم اليومي للسوق، وتم حصر الوساطة في تداول الأسهم عن طريق البنوك التجارية
حتى تم 2. 1989، ثم أدخل نظام التسوية الآلية والتقاص في عام للتداو بهدف تحسين الإطار التنظيمي ل

بموجب نظام السوق المالية الصادر بالمرسوم الملكي  31/07/2003تأسست هيئة السوق المالية بتاريخ 
اللوائح والقواعد الهادفة إلى ( التي تشرف على تنظيم ومراقبة السوق المالية من خلال إصدار 30رقم )م/

 عدةبولقد شهد سوق الأسهم السعودي تطورا كبيرا مر  حماية المستثمرين وضمان العدالة والكفاءة السوق.
 3مراحل أساسية كما يلي:

كات : حيث بلغ عدد الشركات المساهمة عشر شر إلى بداية الثمانينات( 1954المرحلة الأولى )من  -
ريال، وكان تداول الأسهم يتم عن طريق الاتصال المباشر، وفي منتصف مليون  1,7برأسمال قدره 

السبعينات برزت مكاتب الوساطة وازدادت عمليات بيع وشراء الأسهم، مما أدي إلى ارتفاع حجم 
 التداول، ومع بداية عقد الثمانينات سجلت أسعار الأسهم في السوق مستويات عالية.

كل السوق (: تميزت هذه المرحلة بمحاولة تنظيم هي2003ينات إلي المرحلة الثانية )من أوائل الثمان -
، وصدر مرسوم يقضي 1983المالي السعودي، أين تم تأسيس الشركة السعودية لتسجيل الأسهم سنة 

بإنشاء لجنة رقابية على مستوى سوق الأسهم، وأصدرت مؤسسة النقد السعودي منشورا يوضح أسلوب 
يل بإطلاق ج 2001بدأ العمل بأول نظام آلي للتداول وتم تحديثه عام  1990تداول الأسهم، وفي عام 

 جديد من أنظمة التداول سمي باسم "تداول".
لسوق المالي بموجب نظام السوق المالي الصادر اتأسست هيئة  :(2005 -2003المرحلة الثالثة ) -

ا في تنظيم عمل ، وهي هيئة حكومية ذات استقلال مالي وإداري، تتمثل مهامه31/07/2003في 
 نفيذ.المستثمرين والوسطاء، ومتابعة عمليات طرح وإدراج وتداول الأوراق المالية ومتابعة أوامر الت

على  2007مارس  19وافق مجلس الوزراء السعودي في الجلسة المنعقدة يوم الاثنين : المرحلة الرابعة -
)تداول(، يأتي القرار تنفيذا للمادة  سم شركة السوق المالية السعوديةإتأسيس شركة مساهمة سعودية ب

 ية التي تقضي بأن تكون الصفة النظامية للسوق المالية شركة مساهمة.لالعشرين من نظام السوق الما
من تسعة أعضاء يتم تعيينهم بقرار من مجلس الوزراء، وتشمل عضوية المجلس تها ويتكون مجلس إدار 

جارة والصناعة، وممثل عن مؤسسة النقد، وأربعة ممثلين ممثل عن وزارة المالية، وممثل عن وزارة الت

                                                 
 .240، ص 2015، 06بوشول سعيد، تكامل الأسواق المالية في إطار التكامل المالي، مجلة الدراسات المالية والمحاسبية، الجزائر، العدد  1
لأسهم في السوق المالية بالحالة الاقتصادية، مجلة تنمية الرافدين، بشار ذنون محمد الشكرجي وميلدة صلاح الدين تاج الدين، علاقة مؤشر ا 2

 .83، ص 2008، 89، العدد 30العراق، المجلد 
 .153، ص 2015، 13، العدد 02بن لكحل نوال، واقع الأسواق المالية العربية وسبل تطويره، مجلة الاقتصاد الجديد، الجزائر، المجلد  3
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عن شركات الوساطة المرخصة وممثلين اثنين عن الشركات المساهمة المدرجة، وتشمل أغراض الشركة 
توفير وتهيئة وإدارة آليات تداول الأوراق المالية والقيام بأعمال التسوية والمقاصة للأوراق المالية وإيداعها 

 .ا ونشر المعلومات المتعلقة بهاوتسجيل ملكيته
 السعودي. أهم ملامح نظام السوق المالي ويوضح الشكل الموالي الهيكل التنظيمي و

 (: الهيكل التنظيمي للسوق المالي السعودي19الشكل رقم)

 
 www.cma.org.saالمصدر: موقع الرسمي للسوق المالي السعودي 

 محل دراسة ةسواق المالية العربيالفرع الثاني: أداء الأ
عندما نتحدث عن تطور أسواق الأوراق المالية قد نصطدم بعدم وجود مصطلح موحد ومقياس 

سنحاول من خلال هذا العرض تقديم أكبر عدد ممكن من المؤشرات المتداولة في  موحد لهذا التطور.
تي يمكن أن تعطينا فكرة عن تطور الأسواق نجد: حجم السوق، ت المالية. من بين المؤشراالأدبيات ال

إن استعمال أي مؤشر من هذه المؤشرات بمفرده قد لا يعطينا مقياسا  رسملة السوق و سيولة السوق.
ر بنا أن نستعمل كل هذه دقيقا عن تطور السوق، فللاقتراب أكثر للتقييم الدقيق لتطور السوق يجد

http://www.cma.org.sa/
https://cma.org.sa/AboutCMA/CMA_Department/Documents/OrgStructure-AR.pdf
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شر الواحد عدة مقاييس فنحاول الإلمام بها جميعا لاستعمال أقصى حد من وقد يكون للمؤ  المؤشرات،
المعلومات التي تحويها هذه المقاييس. من الناحية الثانية قد لا يكون للمؤشرات نفس الاتجاه أي قد تتمتع 

 .سوق ما بمؤشر جيد دون الآخر حيث المؤشرات المختلفة تقيس جوانب مختلفة من تطور الأسواق
 :حجم الأسواق المالية العربية محل دراسة ـــــأولا 

الشركات  عدد ارتفاع يؤديعادة يقاس حجم الأسواق المالية بعدد الشركات المدرجة فيه، إذ 
مل التعا من نوع وإحداث له الاستثمارية القاعدة وتوسيع السوق  حجم اتساع إلى البورصة في المسجلة

تثمرين، المس أمام المتاحة الاستثمارية الفرص وتنوع لتوافر نظرا المتداولة المالية الأوراق على النشط
 ي معادلةف التوازن  في خلل أي فإن( النقدية السيولة توفر ظل في ) وشراء بيعا النشط التعامل لهذا ونتيجة

 ما يعني وهو السعر، في طفيف تغير عن تسفر ما عادة( الشراء أوامر) والطلب (البيع أوامر) العرض
 عدد زيادة أن الانهيار. كما من السوق  مؤشر وحماية حدثت ما إذا الرأسمالية الخسائر حجم تقليل

 أن حين في السوق  كفاءة يزيد من أن شأنه من والذي الاستثمارات زيادة على يؤشر المدرجة الشركات
 حدوث وإمكانية السوق  إلى محدودية يؤدي سلبي بمعدل عددها نمو أو المدرجة الشركات عدد انخفاض

 ما وهذا الأسعار في كبيرة حدوث تغيرات إمكانية إلى بالإضافة والطلب العرض بين التوازن  في اختلال
 الفصلية النشرات في البيانات الموجودة على بالاعتماد .المالي السوق  كفاءة درجة على سلبا يؤثر

سة سواق المالية العربية محل دراالأ في المدرجة الشركات عدد تطور رصد يمكن العربي النقد لصندوق 
ت )بورصة عمان، السوق المالية السعودية، البورصة المصرية وبورصة الدار البيضاء( خلال خمس سنوا

 :التالي الجدول خلال من( 2018إلى غاية  2014) من 
 سواق المالية العربية محل دراسة.الأ في المدرجة الشركات عددور تط(: 09الجدول رقم)

 السنوات                  
 2018 2017 2016 2015 2014 الأسواق

 196 194 224 228 236 بورصة عمان

 198 188 176 172 166 السوق المالية السعودية

 156 257 222 222 215 البورصة المصرية

 75 74 75 75 75 بورصة الدار البيضاء

 العربي النقد لصندوق  الفصلية النشرات على بالاعتمادالمصدر: من إعداد الطالب 



 اءة وتكامل الأسواق الماليةدراسة تأثير مستوى كف                                                                الفصل الرابع   
 لمحافظ الاستثماريةعلى فرص تنويع ا                                                                                    

281 

 

من خلال الجدول السابق نلاحظ تزايد في عدد الشركات المدرجة في كل من السوق المالية 
 ما ذاإ منخفض يبقى العدد هذا أن إلا ، الايجابي التطور هذا من وبالرغمالسعودية والبورصة المصرية، 

 أنه حيث ، ايجابي مؤشر يعتبر أنه إلا المتقدمة، الدول بورصات في المدرجة الشركات عدد مع قورن 
 .تهكفاء زيادة إلى ذلك أدى وكلما السوق  حجم اتسع كلما السوق، في المدرجة الشركات عدد ارتفع كلما

قدرة فحين أن عدد الشركات المدرجة في بورصة الدار البيضاء ظلت تقريبا ثابتة طيلة السنوات الخمس م
 2014شركة سنة  236د شهدت تراجع في عدد الشركات من شركة، أما بورصة عمان فق 75بحوالي 

 .2018شركة سنة  196إلى 
 :السوقية القيمةثانيا ـــ 
 على المحللين الاقتصاديين معظم ويركز، السوق  حجم اتساع مدى لقياسالقيمة السوقية  ستعملت

 يدل مؤشرال هذا فارتفاع قيمة المخاطر، وتنويع الأموال رؤوس بتعبئة وثيقا ارتباطا يرتبط المؤشر هذا أن
 أو فيه المدرجة الأسهم والشركات عدد زيادة حيث من سواء( السوق  كبر) السوق  مستوى  ارتفاع على

 لقاعدةا توسيع السوق  حجم لاتساع الايجابية الآثار من بين أنه معا. حيث كليهما في أو الأسعار ارتفاع
 تطور التاليشكل ال ويظهر. المستثمرين من واسعة على شريحة المخاطر بتوزيع والسماح الاستثمارية

وق سواق المالية العربية محل دراسة )بورصة عمان، السالأ في (السوقي المال رأس ) السوقية القيمة
ة ألى غاي 2014المالية السعودية، البورصة المصرية وبورصة الدار البيضاء( خلال خمس سنوات ) من 

 .العربي النقد لصندوق  الفصلية النشرات على اعتمادا (2018
 .2018إلى  2014سواق المالية العربية محل دراسة من الأ في السوقية القيمة(: تطور 20الشكل رقم)

 
 العربي النقد لصندوق  الفصلية النشرات على بالاعتمادمن إعداد الطالب المصدر: 

 من خلال الشكل السابق يمكن الخروج بالملاحظات التالية:
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 ،الأسعار مؤشرات في المحقق للتراجع وانعكاسا   ،السوقية بالقيمة يتعلق وفيمابورصة عمان:  .1
 مليار 22.7 نحو إلى لتصل 2014مليار دولار بنهاية  25انخفاضا من نحو القيمة هذه سجلت

 .2018 بنهاية دولار
السوقية، شهدت السوق المالية السعودية: باعتبارها أكبر سوق مالي عربي من حيث القيمة  .2

انخفاضا واضح وذلك راجع إلي أزمة إنخفاض أسعار النفط في الأسواق  2015قيمتها سنة 
نة سالعالمية والتي انعكست على الدول المصدرة لهذه المادة الاستراتيجية، غير أنه وبدأ من 

 ر،دولا مليار 28 بنحو 2016 من الرابع الربع خلال ارتفاعا  السوقية  القيمة سجلت 2016
 ارتفع ذلك، على وبناء   2016 ديسمبر بنهاية دولار مليار 448.3 نحو إلى القيمة هذه ولتصل
ا بعد ، لتواصل فيمدولار مليار  2.55 نحو  2016 بنهاية الواحدة للشركة السوقية القيمة متوسط

 .دولار مليار  495.6 نحو إلى 2018  سنة بنهاية  لتصلالقيمة السوقية الإرتفاع 
 عار،سالأ مؤشرات في المسجل للتراجع وانعكاسا  السوقية  بالقيمة يتعلق فيماالبورصة المصرية:  .3

  41.8 نحو السوقية القيمة ولتبلغنتيجة تراجع الاستثمارات الأجنبية  تراجعا   القيمة هذه سجلت
 الأمر الذي لايعكس مكانة وتاريخ البورصة المصرية.، 2018 ديسمبر بنهاية ردولا مليار

ع تذبذب بين الارتفا القيمة هذه شهدتالسوقية  بالقيمة يتعلق وفيمابورصة الدار البيضاء:  .4
 0.9 بنحو السوقية القيمة تراجعت الدولار،م ماأ الصرف سعر تراجع بسبب ولكن ،والانخفاض

 2018. عام بنهاية دولار مليار  60.5 نحو لتبلغ دولار، مليار
 محل دراسةثالثا: سيولة الأسواق العربية 

 :هما أساسيين مؤشرين على بالاعتماد السوق  سيولة درجة قياس نيمك
 لالتداو  حجم عن يعبر حيث السوق  سيولة عن تعبيرا المؤشرات أهم من يعتبر : التداول حجم مؤشر -

 على واضحا دليلا ذلك كان كلما المؤشر هذا تحسن كلما حيث السوق، في بها المكتتب للأسهم الفعلي
 .السوق  كفاءة من يحسن مما وشراء بيعا المالية الأوراق تداول عملية سهولة

 الدراسات أغلب في والمعتمدة المهمة المؤشرات من المؤشر هذا ويعد : السهم دوران معدل مؤشر -
 الصفقات إتمام تكاليف مستوى  إلى يشير وكذلك أيضا، المالي السوق  سيولة إلى ويشير المالية

 القيمة على مقسومة( التداول أحجام) المتداولة الأسهم قيمة يمثل بوصفه السوق، داخل والمعاملات
 لقيمةا ارتفاع من أكبر بمعدلات المتداولة الأسهم قيمة ارتفعت ما فإذا( السوقي المال رأس ) السوقية
 من يحسن مما المالي السوق  سيولة درجة ارتفاع إلى بدوره ليشير المؤشر هذا قيمة تعاظمت السوقية

  .الكفاءته درجة
 نستخدم في هذه الدراسة لغرض معرفة مستوى السيولة في الأسواق العربية محل الدراسة مؤشر

 الأوراق المالية والتي سوف نمثلها بيانيا في الشكل الموالي: التداول قيمة تطور
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 (: مستوى السيولة في الأسواق العربية محل الدراسة21الشكل رقم)

 
 العربي النقد لصندوق  الفصلية النشرات على بالاعتمادمن إعداد الطالب المصدر: 

 من خلال الشكل السابق يمكن الخروج بالملاحظات التالية:
 التداول، أحجام في الخمس سنوات تراجعا طفيفا تعرف التداول، نشاط يخص فيمابورصة عمان:  -

 .2018مليار دولار سنة  2,4إلى  2014مليار دولار سنة  3,1حيث انخفضت قيمة التداول من 
 في كبيرا تراجعا السوق المالية السعوديةت سجل التداول، بنشاط يتعلق وفيما السوق المالية السعودية: -

إلى حولي  2014مليار دولار سنة  567حيث انخفضت قيمة التداول من حوالي  التداول، أحجام
 .2018مليار دولار سنة  230

 عرفت ،الخمس سنوات بالبورصة المصرية خلال التداول نشاط صعيد وعلى البورصة المصرية: -
مليار دولار سنة  14,8إلى حولي  2014مليار دولار سنة  26انخفضا من حوالي  التداول حجامأ

 .قدية للمستثمرين الأجانببشكل كبير عن تراجع التدفقات الن ناتج 2018
في بورصة  التداولات حجامأ شهدتالدار البيضاء: على عكس الأسواق العربية الأخرى بورصة  -

 مليار دولار 4إلى حولي  2014مليار دولار سنة  3,2محسوسا من حوالي  ارتفاعا   الدار البيضاء
 مليار دولار. 4,1بـ  2017، وبلغت أعلى قيمة لها سنة 2018سنة 

 ربيةجات في دراسة تكامل الأسواق المالية العاستخدام تحليل المويالمطلب الثالث: 
نفتاح ورفع درجة التحرر المالي ومن ثم اق المالية العالمية في الات الاتجاهات الحديثة للأسو ذأخ

والتكنولوجيا الحديثة والثورة ظهور العولمة المالية  زيادة حركة التدفقات النقدية، والسبب في ذلك
بأقل التكاليف، ولذلك ملية انتقال الأموال أكثر سرعة و التغيرات أصبحت عالمعلوماتية، وأيضا بسبب هذه 

لمي نظام مالي جديد تترتب عنه حاجة إلى قنوات ومسارات اتصال تلبي طموح اأصبح الاقتصاد الع
المستثمر، فكان الاندماج المشترك والربط بين الكثير من أسواق المالية العالمية هو البداية المطلوبة ومن 

بالنسبة إلى الأسواق المالية العربية فإنها لم تكن  .سلوب الأعمق وهو التكامل بينهمابدأ التفكير بالأ ثم
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بعيدة عن هذا التحول، فأخذت الكثير من الدول العربية على عاتقها الاهتمام بأسواقها بشكل أفضل وما 
لعربية ضرورة ملحة وهدف يتناسب مع المرحلة الجديدة وأصبحت عملية التكامل بين أسواق المال ا

مطلوب کحد أدنى للتكامل الاقتصادي العربي بشكله الواسع، وذلك من أجل الوصول إلى حلول كثيرة 
مات ز ي للأوالتخلص من العوائق التي لازمت أسواق المال العربية المجزأة، ومواكبة العولمة المالية والتصد

فإن المويجات هي عبارة عن أداة رياضية  ،انب آخرمن ج. 1المالية التي أصبحت تهدد الأسواق المالية
وتقليل التلوث ومعالجة القيم الشاذة ومن ثم  signal processingتستخدم کتحويل لعمليات الإشارة 

تقدير المعلمات، وسميت بالمويجة لتموجها أعلى وأسفل المحور الأفقي على شكل ذبذبات طفيفة مقارنة 
تعد نظرية المويجة من النظريات الحديثة والمهمة ذات ، حيث كبيرةبدالة الجيب التي تعتبر موجة 

ت في نهاية القرن الاستخدامات الواسعة والمختلفة في شتى المجالات النظرية والتطبيقية، نشأت وتطور 
المالي ومجال التنبؤات و  والمجال الاقتصادي ،2علوم ونظريات الحاسوب والرياضياتمع تطور  الماضي

 والتوقعات في أسواق الأوراق المالية المختلفة. الأسهمفي سوق 
ما ك، السلاسل الزمنيةالتقليدية المعروفة في تحليل  لمويجات على عيوب الطرق ب تحليل القد تغل

ديه لويجة راتها المفآجئة. فتحليل المالبيانات وعدم ثبات نمطها وتغي م تحليل المويجات اختلاف وتيرةدعي
لأن  على،بالأ نار ككما ذالقدرة على تمثيل البيانات المعقدة للغاية وهذا أمر مفيد جدا بالاقتصاد والمال 

د تفي، كذلك العلاقة بينها على وجه الدقة ة بالضرورة، ولا يكون معروفمجموعة البيانات ليست ثابت
 مرينن المستثاصر المحفظة الاستثمارية، فيتمكاستراتيجية لتنويع عن في عملية وضع المحللين الماليين

، من تحسين عائدات الأسهم وتقليل المخاطر من خلال تنويع الأسهم المختلفة ذات الارتباط المنخفض
لاقات يمكن تحليل الع، كما لىفضلة من أجل بناء محفظة مثأما الأسهم ذات الارتباط المرتفع ليست المُ 

 .ط اقتصاد أكثر من دولة، وتلك التي تربط قطاع اقتصادي بعينه بأكثر من دولةالتي ترب
 منهجية الدراسةالفرع الأول: 

عادة إ ، بواسطته يمكننا ا في مجال معالجة الإشارةيعد التحويل المويجي من أكثر التقنيات تقدم
تقريبية متوسطة، وإشارة أخرى تمثيل الإشارة بمستويات مختلفة الميز، إذ إن كل مستوي يتكون من إشارة 

تسمى الإشارة التفصيلية، ومن ثم يمكن إعادة تحليل الإشارة التقريبية في مستوي محدد إلى إشارة تقريبية 
ستخدام هذه إلى مستوي التحليل المناسب. يمكن جديدة وإشارة تفصيلية، وهكذا دواليك للوصول إ
مات معالجة الإشارة الأساسية مثل الضغط، وإزالة المستويات المختلفة من التمثيل لإنجاز معظم مه

 3المستحصلة بالطرائق المختلف.الضجيج أو تحسين الإشارات المسجلة أو الصور 
 

                                                 
، 2018، 2، العدد 5زاوي، التكامل بين الأسواق المالية العربية، المجلة الجزائرية للتنمية الاقتصادية، المجلد على رشيد حسن الربيعي وحمد  1

 .84ص 
طه حسين علي وئاواز شهاب محمد، استخدام التقليص المويجي في كشف ومعالجة القيم الشاذة في تحليل الإنحدار الخطي ومقارنته مع بعض  2

 .39، ص 2017، العراق، 21، العدد 5زانكو للعلوم الإنسانية، المجلد  الطرائق الحصينة، مجلة
 .71، ص 2016، 2، العدد 32ياسر سعيد خضرا، اختيار المويجة الأم المناسبة للتحويل المويجي، مجلة جامعة دمشق للعلوم الهندسية، المجلد  3
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 :مويجاتعن اللمحة تاريخية  .1
شارة دورية لمجموع دوال مثلثية وعممها إعالم فورييه بأنه يمكن تمثيل كل برهن ال 1807في سنة 

وهذا ما يعرف بتحويل فورييه الذي عالج كل الإشارات المستقرة ولم يستطيع بالإشارات الغير دورية 
عتبر العالم غابور أن تحويل فورييه ذو توافق لمعالجة ا  1946ات الغير مستقرة. وفي سنة معالجة الإشار 

اضي إلى توابع المويجات لبناء تحويل ري أ، فلجالإشارات الغير مستقرة ولاكن هذا التحويل لم يكن دقيقا
، مع أن 1909أول شكل للمويجة عام  Haarقدم عالم الرياضيات و  يعالج الإشارات الغير مستقرة بدقة.
 ,Alex Grossmanمن ل طرح ك 1984ذلك الوقت. وفي عام  مفهوم المويجة لم يكن موجودا في

Jean Morlet   كانت مويجة  1985تسمية المويجة، وحتى عامHaar روفة، هي المويجة الوحيدة المع
 Yves Meyerحيث کانت الأبحاث مستمرة لإيجاد أنواع أخری من المويجات، فاقترح العالم الرياضي 

"، وسرعان ما زاد اهتمام الكثير من العلماء في Meyerالمويجة الثانية التي سميت بإسمه أيضا "مويجة 
اقترح كل من   1988العام  يدولي بهذا الخصوص. وفلقاء  عقد أول 1987هذا الحقل، وفي عام 
Stephane Mallat  وMeyer  مفهوم  التحليل متعدد الميز. وفي العام ذاته، اقترحتDaubeclhies 

ومنذ ظهور  ،ويجةملما يسمى بتحويل ا Mallatاقرح  1989وفي عام  ،طريقة نظامية لبناء المويجات
 الجة الإشارة.خوارزمية تحويل المويجة أصبح لها تطبيقات كثيرة في مجال مع

 مفهوم المويجات: .2
تستخدم لتجزئة  عبارة عن دوال رياضية  Smal Waveالموجة الصغيرة  ( أوWaveletالمويجة )

( ملائم عند كل Resolutionالبيانات إلى مركبات تردد مختلفة، ودراسة كل مركب مع تصميم جديد)
فهي تمثل أداة مميزة وتقنية فعالة وقوية لتمثيل وتحليل الإشارات، وقد تطورت في  ذلك،قياس. إلى جانب 

العقدين الماضيين بشكل كبير جدا نتيجة التطور الكبير الحاصل في الحاسبات الالكترونية، وتختلف هذه 
لى طريقة التردد( متفوقا ع-الأداة عن باقي التقنيات من خلال طريقة تركيز البيانات في مستوى )الزمن

فورييه التي تحلل المعلومات في ظل التردد فقط. من جانب آخر يعد موضوع تحليل السلاسل الزمنية من 
ويهتم ، المواضيع الحيوية التي اتسعت تطبيقاتها بشكل كبير، فلا نجد مجالا علميا أو تقنيا يخلو منها

( أحد Filteringد موضوع الترشيح )عادة بدراسة الظواهر أو المتغيرات التي تتغير بتغير الزمن، ويع
المحاور الهامة التي يهتم موضوع تحليل السلاسل الزمنية بدراستها وقد لاحظنا مؤخرا استخدم التحويل 
المويجي بشكل فعال في مجال تحليل السلاسل الزمنية، حيث أن تحليل السلسلة الزمنية له أهمية كبيرة 

 1.(Forecastingقاعدة مهمة للعديد من المجالات مثل التنبؤ )في دراسة سلوك الظواهر المختلفة ويمثل 
 

                                                 
، 2019تحليل السلاسل الزمنية، أطروحة دكتوراه، جامعة ميسان، العراق، سارة عبد الحسين بندر، قياس كفاءة مرشحات التحليل المويجي في  1

 .02ص 
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مل إلى العوابسبب تأثر مشاهدات السلسلة الزمنية بعديد من العوامل الطبيعية المجهولة إضافة 
( و هو عبارة Noise، فإن هذه المشاهدات تحتوي على نسبة معينة من التلوث أوالضوضاء )الشخصية

لي كون ذات قيمة صغيرة وترددات عالية وبالتاتوب فيها تشوب الإشارة وغالبا ما عن بيانات غير مرغ
تشوه المشاهدات الحقيقية وتسبب صعوبة في عملية تحليل مشاهدات السلسلة الزمنية كالتشخيص 

 ا يطلقميوجد أنواع عديدة من التوابع المويجية الأساسية، أو و  والتقدير والتنبؤ في ظل وجود الضوضاء.
 يبين المثال، سبيل على، خدامها كأساس في التحويل المويجييها بالمويجات الأم التي يمكن استعل

 :مورليه بمويجة تعرف للمويجة، محتملا نموذجا أدناه الشكل
 Morlet(: مويجة 22الشكل رقم)

 
 :Multiresolution analysis)الدقة( تحويل المويجات والتحليل متعدد الميز  .3

مد أو حتى تحويل فوريه القصير الأ FT ر المستقرة باستخدام تحويل فورييالإشارات غيإن تحليل 
خدام نتائج أفضل باستخدام تحليل المويجة. أحد فوائد أست ىلا يعطي نتائج مرضية. ويمكننا الحصول عل

ى ففي بعض التطبيقات نحن بحاجة إل ،ة على إنجاز تحليل موضعي للإشارةتحليل المويجة في القدر 
 معرفة معلومات عن التردد بالإضافة إلى معلومات زمنية في الوقت ذاته. 

، بإمكان تحليل المويجة أن يكشف خواص مميزة للإشارة لا يمكن كشفها بأية طريقة تحليل أخرى 
يز د الموغيرها. يستطيع تحويل المويجة أيضا إنجاز التحليل المتعد ل الميول ونقاط الانهيار والتوقفمث
ة مقارنة مع تحويل فورييه، يعتمد تحويل المويجة على موجف ، يستطيع تحويل فورييه إنجازهي لاالذ

 صغيرة محدودة )تسمى المويجة( تقدم امتيازات لا يستطيع تحويل فوريه تقديمها.
،حيث  ᴪ( tة )جاختبارها وتابع يسمي بتابع الموييحسب تحليل المويجة الترابط بين الإشارة المراد 

ختلفة بشكل يجري حساب التقارب بين الإشارة المختبرة وتابع مويجة التحليل في حالة فترات زمنية م
 بالمويجة الأم. ᴪ( tمثلة بفضاء ثنائي البعد. نسمي تابع مويجة التحليل )منفصل، ليعطي نتيجة م

جة بحرية أكثر، دون الحاجة يه فإنه يمكن اختيار تابع التحليل في تحويل الموييبالمقارنة مع تحويل فور 
 1مثلا إلى إستخدام التوابع الجيبية.
                                                 

ريا، آلاء الجيلو، تحسين الكلام والتخلص من الضجيج باستخدام المويجات، رسالة ماجستير، المعهد العالي للعلوم التطبيقية والتكنولوجيا، سو 1

 .06، ص 2015
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يمكن اعتبار المويجة صنفا من الدوال التي تستخدم لإيجاد إشارات معروفة في كل من مجالي 
( وبسبب هذه الميزة أخذت تحويلات المويجة حيزا واسعا باهتمام space and scaleالفضاء والقياس )

ك لملائمتها لكثير من الظواهر ولمختلف المجالات منها معالجة الإشارة وتشفير الكثير من الباحثين وذل
الصور والتحليلات العددية وتحسين الصورة وأزالة الضوضاء عن الإشارات وتحليل إشارات الزلازل 

دات العالية بينما توجد في التردوضغط الصور الرقمية. حيث ظهرت المعلومات والتحديدات داخل الصور 
 ،( في الترددات الواطئة للصورةsmoothingعلومات ذات الخاصية البعيدة عن تحديدات الحافات )الم

والشكل الموالي  1في عملية ضغط الصور.مثلا ويمكن الاستفادة من الخصائص الرياضية للمويجة 
 يوضح الفرق بين تحويل فورييه وتحويل المويجة:

 وتحويل المويجة(: مقارنة بين تحويل فورييه 23الشكل رقم)

 
 www.programmersought.com: بالإعتماد على الموقع المصدر

 :wavelet coherenceتماسك المويجات  .4
يسمى  سلسلتين زمنيتين، نحتاج إلى إستخدام إطار ثنائي المتغيرات لنتمكن من دراسة التفاعل بين

𝑾𝒏 تحويل المويجات حساب تقاطعلتحديد تماسك المويجات، لابد من  .تماسك المويجات
𝑿𝒀(𝒔)  قوة تقاطع و

 2 بالمعادلة التالية: تحويل المويجات تقاطعإذ يعبر رياضيا عن  المويجات.
𝑾𝒏

𝑿𝒀(𝒔) = 𝑾𝒏
𝑿(𝒔)𝑾𝒏

𝒀∗
(𝒔) 

𝑾𝒏حيث
𝑿(𝒔) و 𝑾𝒏

𝒀(𝒔)  ن سلسلتين الزمنيتيلتمثل التحويل المويجي المستمرx  وy  ،على التوالي
𝑾𝒏|يشير إلى مقلوب العدد المركب. فحين يتم حساب تقاطع قوة المويجات بـ  ∗ و

𝑿𝒀|. 

                                                 
 .19، ص 2014ا باستخدام طريقة التحويل المويجي، رسالة ماجستير، جامعة القادسية، وليد سلمان عبد زيد، ضغط صورة واسترجاعه 1

2 Somayeh Mohammadi & all, Co-movement among industry indices of Tehran Stock Exchange, Wavelet Coherence 
approach, Iranian Journal of Management Studies, Vol. 9, No. 3, 2016, page 548. 

http://www.programmersought.com/
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حيث تتحرك السلاسل  الزمني يفضاء الترددالمناطق في يمكن لتماسك المويجات أن يكشف عن 
لذلك يتم اللجوء إلى  تكون لها قوة مشتركة عالية، ا، ولكن ليس بالضرورة أنالزمنية التي تم فحصها مع

، ويعبر عنه  Torrence and Webster (1999)المقترح من طرف  تماسك المويجات المربعةحساب 
 1بالعلاقة التالية:

𝑹𝒏
𝟐(𝐬) =

|𝑺 (𝒔−𝟏𝑾𝒏
𝑿𝒀(𝒔))|

𝟐

𝑺(𝒔−𝟏|𝑾𝒏
𝑿(𝒔)|𝟐) ∗ 𝑺(𝒔−𝟏|𝑾𝒏

𝒀(𝒔)|𝟐)
 

المويجات المربعة يقع معامل تماسك و  (،smoothing parameterهي مقياس التنعيم ) Sحيث 
12 >(s)ق في النطا

nR<  0  الارتباط ، في حين أن  قريبة من الصفر تشير إلى ضعفالقيم حيث إن ال
ات المربّع ، يقيس تماسك المويجوبالتالي القيم القريبة من واحدة تقدم دليلا  على وجود ارتباط قوي.

 2( بالنسبة للزمن.scale) ل مقياسفي ك مستقرتينبين سلسلتين زمنيتين  الارتباط الخطي المكاني
 : نتائج الدراسةالفرع الثاني

البيانات المستخدمة في هذه الدراسة تتكون من الأسعار الشهرية لمؤشرات أربع أسواق المالية عربية 
رئيسية ) السوق المالية السعودية، سوق عمان للأوراق المالية، البورصة المصرية و بورصة الدار 

البيانات إعتمادا  ، حيث تم جمع هذه2018إلى غاية ديسمبر  2014البيضاء(، للفترة الممتدة من جانفي 
تجدر الإشارة إلى أنه تم الإستعانة بالأسعار الشهرية . www.investing.comعلى الموقع التالي: 

لمؤشرات الأسواق المالية وذلك من أجل تفادي مشكل عدم تماثل تواريخ التداول في البورصات الأربعة، 
 .)الضجيج( اليومية والأسبوعية لمؤشرات الأسهم قد تحتوى على الكثير من التشويشكما أن الأسعار 

ر القصيعلى المدى سواءدراسة مستوى الحركة المشتركة بين كل مؤشر من أسواق الأسهم العربية ل
لمتبادل لالتقاط الاعتماد ا نهج هذايتم استخدام ، نستخدم نموذج تماسك المويجات. الطويلأو على المدى 

تباط )فترة الار  اتبينما التردد، شهر( 60)على المحور الأفقي زمنيتم تمثيل ال، عبر الزمن والترددات
 .عاموديعلى المحور البالأيام( 

أهم مؤشرات الأسهم لكل من: سوق تتضمن سلاسل زمنية في مجموعة بياناتنا ) 4نظر ا لوجود 
السوق المالية و  بالبورصة المصرية EGX30، مؤشر الدار البيضاءورصة للأوراق المالية، ب عمان

 يتم الكشف عن التماسك المويجي لكل مؤشرين على حدى للحصول على الأشكال التالية:السعودية( 
 

                                                 
1 Salem Hathroubi & Chaker Aloui, On the interaction between remittance outflows and the Saudi Arabian macro-economy: 
new evidence from the wavelets, Economic Modelling, volume 59, 2016, page 39.  
2 Lukas Vacha, Jozef Barunik, Co-movement of energy commodities revisited: Evidence from wavelet coherence analysis, 

Elsevier, 2012, page: 06. 

http://www.investing.com/
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 2018إلى ديسمبر  2014: التماسك المويجي لمؤشرات الأسواق العربية من جانفي (24الشكل رقم )
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 .MATLABبالإعتماد على برنامج  من إعداد الطالب :المصدر

 يتم تفسير الرسومات البيانية على النحو التالي:
لون تمثل درجة اتساق تماسك المويجات بين السلسلتين الزمنيتين عن طريق الألوان، حيث يمثل ال

س في نفترابط. و ن الاللون الأزرق غياب لأي نوع مالأصفر أعلى درجة الترابط بين المتغيرين، فيما يمثل 
تجاه إالسياق، ولتفسير طبيعة العلاقة بين المتغيرات بشكل أكثر تفصيل تم استخدام في الرسم البياني 

 الأسهم كعامل مفسر إضافي، فعندما يكون السهم متجه نحو اليمين يشير ذلك إلى وجود علاقة طردية
 ذلك يشير إلى وجود علاقة عكسية.بين السلسلتين، فحين عندما يكون السهم متجه إلى اليسار ف
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 ةخر أكثر تقلب ا من الأ ةواحد سلسلة، فهذا يعني أن لأعلى أو لأسفل السهم هتوجيعندما يتم و 
، وعكس صحيح في yللسلسلة  x، كما يمكن تفسير إتجاه السهم لأعلى بقيادة السلسلة والعكس صحيح

في الوسط إلى المنطقة ذات الدالالة  حال إتجاه السهم لأسفل. من جانب أخر يشير الخط المتقطع
 (.%5الاحصائية )والمعبر عنها بنسبة 

ت من خلال الشكل السابق نلاحظ وجود علاقة ارتباط وثيق وطردية على المدى القصير في السنوا
ب الحالات ما عدا العلاقة بين سوق عمان للأوراق المالية ( في أغل2018-2014الخمس الأخير )

 لسعودية ودرجة أقل بين بورصة الدار البيضاء والسوق المالية السعودية. والسوق المالية ا
اه نلاحظ بيداية تكون علاقة طردية بين المؤشرات على المدى المتوسط مع إتج 2016بدأ من سنة 

 يرات.الأسهم أحيانا نحو الأعلى وأحيانا أخرى نحو الأسفل وهو ما يكشف وجود تفاعل ثنائي بين المتغي
ين بيوم فما فوق( نحلاظ أيضا بداية ظهور إرتباط بين الأسواق  256المدى البعيد ) بدأ من أما على 

ماذج بالن الفترة والأخرة، ومن هنا ندرك أهمية إستخدام نموذج يعتمد على التحليل الترددي الزمني مقارنة
 التقليدية السابقة.

الطرق للاستفادة من ايجابيات وإعتمدا على ما سبق من ملاحظات، يمكن استنتاج أن أفضل 
ل في التنويع الاستثماري الدولي سواء على المدى القصير، المتوسط والطويل في الأسواق العربية تتمث

ي فتكوين محافظ تشمل أوراق مالية مدرجة في كل من بورصة الدار البيضاء والسوق المالية السعودية 
 عام، كما يمكن القيام بذلك أيضا بين سوق عمان نفس الوقت وذلك لقلة درجة الارتباط بينها بشكل

 من سابقتها. لسوق المالية السعودية ولاكن مع درجة مخاطر أعلىللأوراق المالية وا
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 خاتمة الفصل:
 الاستثمارية وأدواتها أصولها ضمن تحوي  التي المحفظة تلك هي المثلى الاستثمارية المحفظة

 أو حفظةالم مالك أو المستثمر أهداف لتحقيق ملائمة أكثر تجعلها وبآلية ميز،والت بالتنوع تتميز تشكيلة
 . و من أهممخاطرة أدنى مع ممكن عائد أكبر تحقق التي التشكيلة نهاأ نقول خرى أ وبعبارة مديرها،

و أالاستراتيجات المستخدمة في هذا الاطار اسراتيجية التنويع المحلي بين مؤشرات سوق مالي واحد، 
قة استراتيجية التنويع الدولي بين أسواق مالية متواجدة في دول مختلف، لاكن بشرط عدم وجود أي علا

 ترابط بينها أو تبعية بعضها لبعض.
ير غ خاطرمال من التخلص في فقط ليس ينجح، قد التنويع في الأسلوب ذاه أنك ذلى إل يضاف

 استثمار أفضل يعتبر إذ(. النظامية( العامة خاطرمال من جزء من والتخلص بل ، )الخاصة( النظامية
 من توقعمال معدلين وبه ورائ من توقعمال العائدبين   الارتباط معامل يكون  الذي الإستثمار ذلكرح هو مقت

   الساكنه شكل في النموذج ذاوفي البحوث الحديثة تم دراسة ه .سالب ارتباط بالفعل القائمة الإستثمارات
( Static Model  )والديناميكي ( Dynamics Model  )الاستثمارية القرارات اتخاذ فيه ب عمولمال 

، وهو ما يمثل الدراسة متطلبات حسب النموذج قيود علىير تغي بإحداث لكن يةمالعال اليةمال الأسواق في
الحديثة التي من التقنيات فتحليل المويجة  من البحوث في هذا المجال مستقبلا. حقلا خصبا للقيام بالمزيد

في عملية وضع استراتيجية  فيد المحللين الماليينيالقدرة على تمثيل البيانات المعقدة للغاية وهذا أمر  لديها
 .ن المستثمرين من تحسين عائدات وتقليل المخاطريكوبالتالي تماصر المحفظة الاستثمارية، لتنويع عن
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 مدخراتالمع التطور الحاصل في أسواق المال العالمية، والدور الهام الذي تقوم به في تعبئة 
د في وجو  للطالبين والعارضين للأموال، وهذا ثمارية، وتوفير الفرص الاستثمارستالاقنوات الوتوجيهها في 

يع تنو كما أدي تطوير و  ،مناخ استثماري محفز، وأليات وقوانين منظمة للتعاملات في الأسواق المالية
هذا ما و يها، إلى توفير المزيد من الاختيارات والتفضيلات للراغبين للاستثمار ف للأدوات المالية المتداولة

عددة وفق آليات مختلفة ومت لاستثمارلنعكس بالإيجاب في جذب واستيعاب المزيد من الأموال المعروضة إ
 .من أهمها تكوين محفظة الأوراق المالية والصناديق الاستثمارية

ن في عالم الإستثمار، إذ حضي بالاهتمام م هامةيعد موضوع محافظ المالية من المواضيع الحيث 
 يدة منظهرت إستجابة للاحتياجات المتزاأاب المعاصرين، و يعتبر من المواضيع التي قبل العديد من الكت

ا قبل المستثمرين، الذين يبحثون عن سبل و أدوات تحقق لهم أقصى عائد ممكن بأقل درجة مخاطرة، مم
د قو  .رأدي بهم لتوظيف أموالهم ضمن محافظ مالية وذلك لما توفره هذه الأخيرة من مزايا لصالح المستثم

ار لاستثمأهمية المحافظ الاستثمارية في زيادة حجم ا المختلفة في مجال الاستثمار الماليأكدت الدراسات 
ها في الأسواق المالية وتنويع الأشطة وتفاعلها بحيث تساهم في تنشيط السوق، فالمحفظة تحقق لصاحب

ل اعالتف لمالية وتحقق للسوق الماليةدخلا مستقرا وزيادة في رأس المال إذا ارتفعت أسعار بعض الأوراق ا
ة وتحقق للأخرين كالسماسرة والعاملين في المجال المالي فرص العمل، لأن كل محفظة مالي ،طاشالنو 

هم فومن أجل  تحتاج لعدد من الموظفين لإدارتها و حساب عائداتها ومتابعة تحصيل الأرباح و العوائد.
ول حث عن فهم عام وتأصيل موضوع الاستثمار، والسبيل للوصكان علينا أولا البأفضل لموضوع الدراسة 

أحد تبر كلهذا الفهم، يكون من خلال الدراسة التأصيلية للنظريات الاقتصادية لمفهوم الاستثمار، الذي يع
سن المتغيرات الاقتصادية الذي له بالغ الأهمية في التنمية الاقتصادية وهو متغير خطير إذا لم يح

كدت سن وجه، لأنه مرتبط أشد الارتباط بالدخل القومي وتراكم رأس المال، وهذا ما أاستخدامه على أح
  عليه أغلبية النظريات الاقتصادية القديمة والحديثة.

لى إتدويل الأسواق المالية الكبرى ظهور الاستثمار الأجنبي )المباشر وغير المباشر( و أدى كما 
 نطاق تفاوت منخلق ارتباط وثيق بين الأسواق المالية بشكل مو لمتزايد للاقتصاديات الوطنية، التقارب ا

الأساسي في بعض البورصات  بحيث أصبحت رؤوس الأموال الأجنبية تلعب الدور جغرافي لآخر،
م ث ا ومنات المؤثرة على التسعير به، وتغيرت نتيجة لذلك نظرة المحللين لمفهوم البورصة والمتغير الكبرى 

 التقييم بالبورصة )تقييم الأصول ومحافظ الأصول المسعرة في البورصة(، على هياكل النماذج وطرق 
يات وظهرت نتيجة لهذا التغيير مجموعة من النظريات المحافظ المالية حملت بعض التغييرات على النظر 

 ة من آثارونظرا لما خلفته العولم ، وهي البعد الدولي للمحافط المالية. المحافظتلك الكلاسيكية لتسيير 
على الأسواق المالية، أصبحت هذه الأخيرة تبحث عن توسيع نطاق التداول بغرض تخفيض المخاطر 

من  التي تتعرض لها، إضافة إلى تحقيق ما يسمي بالتكامل المالي، ويتجلى ذلك عن طريق وسائل وآليات
لى عاجز إلغاء الحو  خلال الريط بين الأسواق المالية، والتي هي عبارة عن ظاهرة عرفها العالم بعد أن تم

 المستوى العالمي.
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د بر أحمن خلال ما تم طرحه وكخاتمة لموضوع دراستنا يمكننا القول بأن أسواق الأوراق المالية تعت
دور  ية وتوظيفها في المشروعات الاستثمارية، فهي تؤديلالماالآليات الهامة لتجميع وتوجيه الموارد 
صغار مصدرة لأوراق المالية، كما تمنح من جهة أخرى للأفراد و الوسيط بين المستثمرين وبين الجهات ال

وبشكل  المستثمرين فرصا متنوعة لتوظيف مدخراتها كما تسهل للشركات إيجاد مصادر تمويل متنوعة.
 عام يمكن تلخيص أهم النتائج التي جاءت بها هذه الدراسة في النقاط التالية:

يلة وتوجيهه نحو الاستثمار، وذلك من خلال تقديم تشك للسوق المالية دور فعال في تعبئة الادخار -
 نشيطت ما من شأنهحجم التداول،  زيادةمرين و ثب المسجذ بالتاليأدوات الاستثمار و متنوعة من 

 السوق. حركة
أس ر سواق ترتبط محفظة الأوراق المالية بإدارة عمليات الاستثمار في الأوراق المالية المتداولة في أ -

رة ناسب والمخاطلهذه الأوراق المالية لتحقيق عائد معين يت التداولالمال وذلك من خلال عمليات 
ريق المالية عن طستثمار على عدد من الأوراق توزيع مخاطر الا منها هدفالو لاستثمار، المصاحبة ل

 آليات مختلفة أهمها التنويع.
كفاءة كنية، الفو لتكوين محفظة الأوراق المالية لابد من مراعاة العديد من الإعتبارات العامة والإدارية  -

د، أسواق رأس المال، إتجاهات أسعار الفائدة على القروض، معدل التضخم، والقوي الشرائية للنقو 
الية الشركات المصدرة للأوراق المظروف و  الإدخار الوطني لدولة، حجمالحالة الإقتصادية العامة ل

 .بدقة لتقييم البدائل الإستثمارية المتاحة ضرورية ، والتي تعتبرفي الماضي و الحاضر
 تخفيض يعمل التنويع الجيد على، بحيث ستخدم في تشكيل الحافظة الماليةيعتبر التنويع إستراتيجية ت -

يع يقوم التنو إذ حدث ذلك تأثير عكسي على العائد، تتعرض لها المحفظة دون أن يالمخاطر التي قد 
 تمثلةولكن يبقى النوع الثاني من المخاطر والم ،القطاعي المحلي على تدنئة المخاطر غير النظامية

 لأوراقفي المخاطر النظامية وهي تلك الناجمة عن التضخم وسعر الفائدة والتي تؤثر على جميع ا
محفظة التكوين يلجأ المستثمر إلى  النظامية لمخاطراتجاوز  من أجل بالتاليية دون استثناء، و المال

 الدولية، أين تتنوع فيها العوائد والمخاطر بين البلدان.
ء ي جز فساهم تمثل الأسهم أهم الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية و هي حق شائع للم -

تكون حصة نقدية أو عينية، كما أن الأسهم تتفرع إلى أنواع عديدة قد من رأسمال الشركة، و 
 لاعتبارات مختلفة وخضائص متنوعة وحقوق قانونية ومالية.

 السندات أوراق مالية تثبت دينا في ذمة الجهة التي أصدرتها، و تثبت لحاملها حق الحصول على -
 نيفاتت لها أنواع كثيرة بحسب عدة تصفوائد، واسترداد قيمتها عند موعد استحقاقها، كما أن السندا

مختلفة، وأيضا تتصف بخصائص عامة وأخرى منفردة حسب نوع السند و لحملتها حقوقا كغيرها من 
 الأوراق المالية.

ية اتخاذ قرار الاستثمار بالأسهم على مجموعة من الأسس أو العناصر التي ينبغي على لتستند عم -
ودرجة المخاطرة المتوقعة، إذ إن  ثل في العائد المتوقع للاستثمارمالمستثمر التوفيق بينها، والتي تت
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الاختيار بين البدائل الاستثمارية المتاحة يبنى على أساس العائد ودرجة المخاطرة المتوقعة عن كل 
 ؛ا تحديد الوقت المناسب للاستثماربديل بالإضافة إلى المدة الزمنية للاستثمار وأيض

مرون شتقة دورا كبيرا في التغلب على معظم المخاطر التي يواجهها المستثالأدوات المالية المأدت  -
سواء على مستوى السوق المنظم وغير المنظم، وأن تغطية هذه المخاطر مرتبط بنوعية الخطر 

 ؛(ع سوق التداول )منظم و غير منظموالأداة المالية والمشتقة الملائمة لتغطيته، إضافة إلى نو 
وفق  المتوافقة مع أحكام الشريعة، تصدر ة كإحدى الأدوات المالية الحديثةالإسلاميتعتبر الصكوك  -

ارها من ضوابط وآلية خاصة بها ولها أنواع عديدة، مما ساهم في نموها وازدهارها عن طريق إصد
  ؛الاستثمارية مشاريعال نجازلإ مطلوبةتوفير الأموال ال وبالتاليقبل الحكومات والشركات 

 الصكوك الأثر الإيجابي في تنشيط وتفعيل الأسواق المالية، من حيث حجم الإصدار أوكان لدور  -
 ؛، وهو الأمر الذي أثبتته أغلب الدراساتالأنواع المختلفة للصكوك المصدرة

 عدم صحة عقود المشتقات المالية التقليدية من الناحية الشرعية وذلك لما يشوبها من مخالفات -
حوط، ها في التمن كافة المخالفات الشرعية للاستفادة من تنقيتهايستدع  اممومحاذير شرعية كثيرة، 

ذلك في التحوط من تقلبات الأسعار، و  ات مالية إسلامية يمكن استخدامهاتطوير مشتقمع ضرورة 
تلك من خلال دراسة عقود المشتقات التقليدية المستخدمة للتحوط، ومحاولة وضع البدائل الشرعية ل

ض .الخ، أو استحداث عقود جديدة لتحقيق غر .د السلم والاستصناع، بيع العربون .العقود مثل :عق
 التحوط وإدارة المخاطر؛

ؤة إن تعبئة المدخرات وكفاءة توزيعها على المشروعات الاستثمارية، تتطلب وجود أسواق مالية كف -
 ؛حديثة وكذا قطاع مصرفي محكممعلومات ومستقرة ومزودة بأدوات وأنظمة 

 ام رقابة داخلي بالشركات يتميز بالكفاءة بالإضافة إلى التزام بقواعد ومبادئ حوكمةوجود نظ -
 الشركات، واحتواء تقرير المدقق على توصيات من المستشارين الماليين، ووجود ملاحظات عن مدى

 ؛يعتبر ذا أهمية للمستثمر ،كفاية ومناسبة الإفصاح
يح، رشادة الأسواق في توجيه الأموال لمسارها الصحالأزمة المالية العالمية نشأت أساسا من عدم  -

 سمالية المراد الاستثمار فيها منأالمستثمرين في تقييم الأصول الر  وذلك نتيجة نقص وعي بعض
جهة، وتجاهل قواعد الاستثمار للعارفين بها من جهة أخرى نتيجة بحثهم عن الربح السريع مما 

 ون تبرير منطقي لهذا الارتفاع.يدخلهم في عمليات مضاربة ترفع الأسعار د
وك المالية السلوكية ساهمت في تسليط الضوء وتفسير الكثير من التشوهات التي يقف وراءها سل -

جديد لسلوك الأفراد في أسواق المال والمؤسسات على حد سواء  بشري غير عقلاني وتقديم منظور
نها لم تقدم بعد حلولا لهذه الانحرافات وذلك من خلال الجمع بين النظرية المالية وعلم النفس، غير أ

فهي لا تزال مستمرة في الحدوث ولا تزال تسبب أزمات واختلالات في أسواق المال، صحيح أن 
فالمالية  ،من أثر جانفي وأثرنهاية الأسبوعبعض التشوهات قد اختفت بمجرد اكتشافها على غرار كل 

كياتهم غير العقلانية مباشرة بعد إدراكها، غير أنه السلوكية تراهن على قيام المستثمرين بتصحيح سلو 
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وفي المقابل لا تزال الانحرافات الأخرى لم تختف بعد على الرغم من كثرة الحديث عنها، كسلوك 
القطيع والارتكاز على الإشاعات وتبسيط عملية اتخاذ القرار، ويمكن القول في هذه الحالة أن الهيئة 

لعب دور في السيطر إلى حد ما على هذه الانحرافات عن طريق المشرفة على السوق يمكن أن ت
للحوكمة لأن التطبيق الجيد لها يقلل من الوقوع في  والتشريعات، ومدى التطبيق الجيدالتنظيمات 

 الأزمات و يزيد من كفاء الأسواق المالية.
ود سوق مالية السوق المالية الإسلامية جزء رئيسي من منظومة الاقتصاد الإسلامي، حيث أن وج -

إسلامية منظمة هو أمر ضروري لدعم المصارف الإسلامية وتطويرها، خاصة مع توافر مقومات 
 .لاميةإقامتها لدى البلاد الإسلامية ، ويتطلب هذا الأمر زيادة المعروض من الأدوات المالية الإس

ي، المالي التقليد السوق المالية الإسلامية تعتبر البديل الشرعي الذي يمكن أن يحل محل السوق  -
رعا شمباحة الأدوات المالية الها بالإعتماد على إمكانية قيام وجودنظرا لتوافر مقومات إقامتها و  وذلك

نها أوالمهم  ،من شبهة القمار والربا وضوابط تحكم نشاطهاقواعد استنادا لوالتي من أهمها صكوك، و 
 ؛تعكس الأسعار الحقيقية للاستثمارات

ات السوق المالية الإسلامية بالضوابط الشرعية والأخلاقية، بحيث تكون كل الصفقينبغ أن تلتزم  -
والمعاملات التي تتم فيها منضبطة بالضوابط الشرعية ومتوافقة مع معايير الأخلاق المالية 

في  خلاقية السائدةجميع الانحرافات والممارسات اللأ الإسلامية، ولذلك يتوجب أن تكون خالية من
خضع تلمالية التقليدية، لما لها من أضرار جسيمة بالمتعاملين وبالسوق، ولأجل ذلك فهي الأسواق ا

عد وقوا  ورات الشرعية وضمان التزامها بأحكامضمن خلوها من كافة المح لهيئة الرقابة الشرعية للتأكد
 ؛الشريعة في جميع معاملاتها

  شخاص الراغبين في الاستثمار وفقلقد أنشئت المؤشرات الإسلامية لأسواق الأوراق المالية للأ -
الأسهم الخاضعة للشريعة الإسلامية  ىلإسلامي، وهي مؤشرات تسير علي خطتوجهات الاقتصاد ا

ون في جميع أنحاء العالم، ومن أهمها مؤشرات داو جونز للسوق المالية الإسلامية التي صدرت لتك
 لأداءالامية في العالم، حيث تقوم بقياس أول مؤشر معياري للاستثمارات المتوافقة مع الشريعة الإس

الاستثماري لشركات عالمية تعمل في أنشطة مباحة وذات أغراض وأهداف مشروعة، ولا تستثمر 
 ؛أموالها في صناعات تخالف الشريعة الإسلامية كصناعة الكحوليات أو التبغ

يمات الخاصة به ن سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا سوق يعمل وفق التشريعات والتعلإ -
ن ذلك ملخاصة بالسوق التقليدي، وبالرغم والتي تختلف عن تلك اوالمستمدة من الشريعة الإسلامية 

ن سوق رأس المال الإسلامي غير مستقل عن السوق التقليدية فهو يعتمد على سوق رأس المال فإ
بحكم خضوع كلا من التقليدي في كثير من الأمور التي تتعارض مع الشريعة الإسلامية وذلك 

وزارة المالية الماليزية، وهذا يعزز قبول يئة الأوراق المالية الماليزية و السوقين لرقابة وإشراف ه
والتطبيق الفعلي  الفرضية القائلة بوجود اختلاف بين نظرية عمل سوق الأوراق المالية الإسلامية
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سياسات المالية والنقدية المتبعة في لك إلى التزام سوق رأس المال الإسلامي بالذويعزى  ،للنظرية
 ، وبالتالي فهو يعمل في بيئة ربوية؛ماليزيا والتي تصدر عن وزارة المالية الماليزية

 ريب أضفى عليها بلا هو ماالكبير و تميزت التجرية الماليزية في إصدار الصكوك الإسلامية بالنجاح  -
 ة يتما لقسم سوق الأوراق المالية الإسلاميبأن تكون مركز المالية الإسلامية في العالم، وإنشاؤه

ت إصدار وتداول للأدوات المالية الإسلامية فيها، كان له دور في تنشيط وزيادة إجمالي إصدارا
 ؛وتداول الصكوك في السوق المالية الماليزية

عند  تبين أن جميع المؤشرات المدروسة في بورصة ماليزيا تتمتع بالكفاءةالاستقرارية حسب اختبار  -
مما يعني أنها متكاملة من نفس  روق الأولي،فغير أنها تؤول للاستقرار بأخذ ال مستوى ضعيف،

بالتركيز على نتيجة المؤشرات الإسلامية، فإن إنشاء سوق مالية إسلامية تتصف و الدرجة، 
بالمصداقية الشرعية متوقف على تحقق مجموعة من الشروط الأساسية والضوابط بما يحقق لها 

 .، وهي عوامل تتوفر في بورصة ماليزيا إلى حد كبيرالكفاءة
مؤشر التقليدي كفء عند المستوى الضعيف وهو ما يعزى إلى الالسوق المال الماليزي من خلال  -

لك تبني  استراتيجيات الهندسة المالية في السوق، كما أن السوق المال الإسلامي في ماليزيا كذ
ة ا يفسر بتبني مفاهيم الهندسة المالية الإسلامية لبناء محفظكفء عند المستوى الضعيف، وهو م

 ؛التحوط للحد من المخاطر المالية 
 أظهرت اختبارات التكامل المشترك لجوهنسن عدم وجود علاقة تكاملية مشتركة على المدى الطويل -

لى ثماري عويع الاستبالنسبة للمؤشرات محل الدراسة، و لهذه النتيجة تأثير مهم على قرارات التن
 ؛المدى الطويل

على العكس من اختبار التكامل المشترك طويل الأجل، فقد تبين من نتائج اختبار غرانجر وجود  -
ر يشي هو أمرنها أو مع المؤشرات التقليدية، و روابط السببية سواء بين المؤشرات الإسلامية فيما بي

 (؛)التقليدية والإسلامية لى التأثير المتبادل بين المؤشراتإ
ضعف تكامل الأسواق المالية يمكن أن يأدي إلى عدم التماثل في الأسعار وعوائدها، مما يتيح  -

لبعض المستثمرين فرص لتحقيق عوائد غير عادية من خلال تنويع محافظهم في الأسواق الغير 
متكاملة، لذلك يصبح الحصول على المعلومات عن الخصائص العشوائية لسلوك المؤشرات السعرية 

 ؛بناء وتكوين المحافظ الاستثماريةضروريا في  مطلبا
ول، م الاقتصادي لهذه الدتتميز الأسواق المالية العربية إجمالا بخصوصية نابعة أساسا من النظا -

ر سيس وتطويالعالمية، لذلك فإن تأ المالية الانفتاح على الأسواقتعتبر دول حديثة العهد ب حيث
لمبذولة لتنفيذ هذه السياسة الاقتصادية، وبالرغم من الجهود ا ضرورية مرحلةجاء كفيها أسواق مالية 

من قبل هذه الدول من أجل تطوير أسواقها المالية، إلا أنها بقيت تتميز بخصائص تعتبر سمات 
مشتركة بين أسواقها تتمثل أساسا في: صغر حجم السوق وضيق نطاقه سواء من ناحية الرسملة 

 ؛احةنخفاض عدد الأدوات الاستثمارية المتبالإضافة لإالمقيدة، السوقية أو من خلال عدد الشركات 
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تتمثل  كما أن السرد النظري لتطور الأسواق المالية العربية أثبت أنها تتميز بمجموعة من المخاطر، -
 يكليةفي المخاطر المتعلقة بالأوضاع الاقتصادية والسياسية والاجتماعية العامة، كالاختلالات اله

ي وني فاستقرار السياسة النقدية، وعدم الاستقرار السياسي، وكذا غياب الأمن القان للاقتصاد، وعدم
 هيكل السوق المالي في حد ذاته، كتخلف الأطر التشريعيةبالدول العربية. وكذا مخاطر متعلقة 
 ؛والمؤسسية، وضعف الإفصاح المالي

ا تتعرض إلى مخاطر مشتركة من خلال استقراء تطور هذه الأسواق وتحليل أدائها، تبين لنا أنه -
ه لسيولة، وكل هذذب الأسعار، انخفاض المردودية، وضعف اذبثل في انخفاض القيمة السوقية، تتتم

 ؛ا على قيمة الأصول المتداولة فيهابالعوامل تؤثر سل
 ،لبعضم العربية تتكامل مع بعضها اتشير النتائج التجريبية لهذه الدراسة إلى أن بعض أسواق الأسه -

يع بتنو  لمهمة فيما يتعلقوبعضها الآخر غير متكامل. هذه النتائج التجريبية لها العديد من الآثار ا
 ية من خلال تنويعلحصول على أرباح غير طبيعفي اهذا يعني أن إمكانات المستثمرين و  ،المحافظ

على والسبب في ذلك هو أنه مع اندماج أسواق الأسهم العربية بشكل خاص  ،المحافظ محدودة
 سيتم تحكيمها على المدى القصير. ومع ذلك، لا يزال عادية، فإن الأرباح غير الالمدى القصير

 ؛يلبإمكان المستثمرين تحقيق أرباح من خلال تنويع المحفظة في الأسواق العربية على المدى الطو 
يوفره من تكامل البورصات العربية ركيزة لا غني عنها في بناء إقتصاد عربي متكامل، ذلك لما  -

ادية سيولة مالية لازمة لعمليات التبادل التجاري والتي تعمل بدورها على تعميق العلاقات الإقتص
جع العربية، إلى جانب أنه يسمح بتيسير إنتقال رؤوس الأموال العربية داخل الوطن العربي ما يش

 ؛ول العربيةعلى قيام استثمارات عربية بينية ويؤدي إلى تعميم مجالات التعاون بين الد
ها وبالرغم من التفاوت الموجود بين البورصات العربية من حيث الأداء ودرجة الإنفتاح )على بعض -

دم البعض أوعلى باقي البورصات العالمية(، إلا أنها تتشابه إلى حد كبير في أهم خصائصها مثل ع
س ا يعكمرمة وتدني قيمتها قدرتها على تحقيق السيولة الكافية واللازمة نتيجة قلة عدد الصفقات المب

 تنويعالحجم الفعلي لهذه الأسواق ودرجة نشاطها، إضافة إلى قلة الفرص المتاحة أمام المستثمرين ل
 تميزوت .نتيجة لقلة الأسهم ذات الجاذبية محافظهم، وارتفاع درجة التركز في كل البورصات العربية
ر رجة بها ما يرفع من فرص التقلبات الغيكذلك أغلب البورصات العربية بتدني عدد الشركات المد

وفي  لاسيما مع الضعف الملموس في الأطر القانونية المنظمة للإفصاح المالي ،المبررة في الأسعار
 .نظم الرقابة، الأمر الذي أدي إلى هجرة أموالها نحو بورصات عالمية أكثر تقدّما

من التوصيات والمقترحات التي تساهم في  دصياغة عد مكناء على النتائج المتوصل إليها يبن
يمي وكذا المساهم في تطوير الجانب التنظ ،تحسين أداء المحافظ الاستثمارية في تخصيص استثماراتها

 :، لاسيما الأسواق الإسلامية والعربية منهاوالعملي للأسواق المالية
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شاعات والمعلومات يجب على المستثمر أن يتمتع بالسلوك العقلاني، وأن لاينجر وراء الإ -
ره ، حتى لا يكون سبب في تشوه السوق المالي، نتيجة ما يصد)سلوك القطيع( الخاطئة والمضللة

 من قرارات خاطئة؛
، من  الاهتمام بالظروف المحيطة باتخاد قرار الاستثمار المالي والتي من بينها ظروف المخاطرة -

 أن يكون له ليه فتحليل المخاطرة يمكنقل مخاطرة، وعأه أن يؤدي إلى تحقيق أكبر عائد بشأن
 ؛تخاذ قرار الاستثمارإالأثر الايجابي على 

لذي قدم واتفي تسعير الأصول الرأسمالية كنموذج التسعير الم تطورةاستخدام الطرق العلمية الم -
وضع سعر لها يستخدم كمعدل عائد و  ،اطر المحيطة بالاستثمار المالييعمل على تقييم المخ

 المخاطرة، موازي لدرجة
على  قبل اتخاذ قرار الاستثمار في الأصول المالية، يجب على المستثمرين صناعة قراراتهم بناء -

، وكذلك تحليل ودراسة هاحدوثشوهات المحتمل المعلومات المالية للسوق ودراسة مختلف الت
 الجانب النفسي والاجتماعي بما يتوافق مع ما جاءت به النظرية المالية السلوكية؛

 وصي الدراسة الباحثين في الصناعة المالية الإسلامية أن يعملوا على تطوير أدوات ماليةت -
 قليديةإسلامية وذلك باستحداث أدوات مالية جديدة خاصة ولا يكتفوا بتكييف الأدوات المالية الت

وكذا ين للمشاركة في الصناعة المالية الشريعة الإسلامية، لجذب أكثر المستثمر  وفق مبادئ
 .بشكل أكثر واقعية تطوير سوق رأس المال الإسلامي

ها من إجراء الدراسات والبحوث في مجال المعاملات المعاصرة والأسواق المالية العالمية وتقييم -
د و إيجاأمما يوافق الشرع ولتعديل ما يمكن تعديله من معاملات  ،الناحية الشرعية للاستفادة منها

 يثين فباحاق المالية، وكذلك توجيه الالأدوات الشرعية في الأسو بدائل شرعية لها لتعميق الوعي ب
لي عمو الإلمام بدراسة المعاملات في الفقه الإسلامي لوضع منهج نظري نحو لعلوم الاقتصادية ا

 متكامل للاستثمار في الأسواق المالية.
ي تكوين بالنسبة للباحثين نوصي بمحاولة استخدام وتطوير الطرق المقترحة ضمن الدارسة ف -

 لوصول لنتائج مرضية يمكن الاعتماد عليها في عملية انتقاء الأسهملالمحافظ الاستثمارية 
 المكونة للمحفظة المثلي وتحديد الأوزان النسبية لكل سهم ضمن المحفظة، كما نوصي بضرورة
 إعطاء الأهمية الكافية للدراسات القياسية والتنبؤية بما يخص مختلف الظواهر الاقتصادية

واق والاهتمام بالطرق الكمية لقياس المخاطر وتحليلها ولقياس العائد على الاستثمار في الأس
 المالية وتحركاتها المستقبلية.

دراسة أو التي لم كما نوصي باستخدام كل أساليب التنبؤ سواء التي تم استخدامها خلال ال -
أداء ، السوق مستوی مؤشرات  دراسة العلاقة السببية بين المتغيرات والمؤشرات علىتستخدم ل

على مستوى الشركات المساهمة أيضا ، فمن خلال هذه النماذج يستطيع و المحافظ الاستثمارية 
المستثمر تشكيل محفظته على نحو آمن، حيث يستطيع أن يحكم بوساطتها مثلا أي الشركات 



 الخاتمة العامة

301 

 

ال استثماره في أكثر تأثرا وحساسية للأخبار السيئة وأيها أقل حساسية، وما سيكون عليه ح
 ؛سواء القريب أو البعيد المستقبل

إتاحة كل البيانات للمستثمرين عند كل إصدار جديد، ودعم جهود الافصاح والشفافية لدى  -
 ؛بما يضمن العدالة في نشر المعلومات الشركات المدرجة

حالية التقليدية اللأوراق المالية الإسلامية عن السوق للأوراق المالية اضرورة استقلال السوق  -
 ؛يهاوتجاوز حالات اللبس ف لضمان التزام أنشطتها بأحكام الشريعة الإسلامية الغراء بشكل خاص

لأخرى ضرورة التعاون بين هيئة الأوراق المالية الماليزية وهيئات الأوراق المالية في الدول ا -
رأس المال  لضمان تطوير سوق عن طريق نقل تجربتها  ،لاسيما في دول الشرق الأوسط

 ؛الإسلامي وتدعيمه على المستوى العالمي في المستقبل
لدول ية في اتعزيز الروابط القانونية والفنية والتكنولوجية بين الأسواق المالية الإسلامالعمل على  -

لقيام تها واومنح كافة الصلاحيات اللازمة لهيئات الفتوى والرقابة الشرعية لزيادة فعالي ،الإسلامية
 يار وضع معايير خاصة لاخت على أكمل وجه وبحيادية تامة، وفي هذا السياق فإنه يتعين بواجبها

 .يةأعضاء الهيئة، وصياغة قوانين وقواعد وضوابط أساسية لتنظيم مهنة الفتوى والرقابة الشرع
 أفاق البحث

خر ب المالية السلوكية في محاولة لتفسير اختلالات سوق المال اتجاه بحثي آنلقد ظهر إلى جا -
يقوم  (L’économie éxpérimentale)يشكك في نظرية الكفاءة يطلق عليه اسم الاقتصاد التجريبی 

از حعلى إعادة اختبار ما توصلت إليه النظرية الاقتصادية من خلال إجراء تجارب مخبرية، وقد 
، لذا يمكن 2002لاقتصاد عام على جائزة نويل ل Vernon Smithون سميث مؤسسه أيضا فرن

 بحث.لأن يشكل هذا الاتجاه بدوره موضوعا خصبا ل
 دور الأدوات المالية الإسلامية في تحقيق كفاءة الأسواق المالية العربية. -
 ؛العربيةدراسة تأثير المتغيرات الاقتصادية الكلية على أسعار الأسهم في الأسواق المالية  -
 القيام بدراسة نفس الموضوع خلال فترة الأزمة المالية؛ -
 محفظة الأوراق المالية من المنظور الإسلامي من حيث مكوناتها وطريقة تسيرها. -
 دراسة كفاءة السوق المالي الماليزي عند المستوى المتوسط والقوي؛ -
نائي( بالاستعانة استخدام أسلوب تحليل الموجات متعدد المتغيرات )عكس الأسلوب الث -

 بالمصفوفات.
سبل إستفادة بورصة الجزائر من التجارب الإسلامية والعربية في مجال تنشيط والرفع من كفاءة  -

 السوق المالي.
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 :الملخص
ختلفة، مية، واتخذت أشكالا مالهاما في الدراسات ال حيزا من أكثر الأدوات التي أخذتالمحافظ الاستثمارية تعد 

تطرق اسة هو الهدف من هذه الدر الة في تسييرها، فوالاستراتيجيات المتبعوأنواعها مكوناتها وهذا يتطلب تحديدا دقيقا لكافة 
ي ظل فللحصول على محفظة مثلى  المحلي والدولي التنويع تثمارية بالإعتماد على استراتيجياتلكيفية بناء محفظة الاس

الفرص  من أجل ذلك، حاولنا دراسة .وما تفرضه العولمة المالية من تحديات الانتقادات الموجهة لنظرية كفاءة الأسواق
مستوى  بورصة ماليزيا من خلال اختبار كفاءة السوق المالي الإسلامي والتقليدي عندفي   الاستثماري المتاحةالتنويع 
فرص التنويع  اكتشاف لى. بالاضافة إ2018 إلى غاية  2017التكامل فيما بينها للفترة الممتدة من  و درجة ضعيف

لعربية االتحركات المشتركة لأسواق الأوراق المالية العربية بين أربع دول )الأردن ، المملكة دراسة  الدولي من خلال
 .2018إلى عام  2014من عام  هارابطتوضيح مستوى السعودية ، مصر والمغرب( باستخدام طريقة تماسك المويجات لت

ب لمستثمرين تحقيق مكاسل لا يمكنعند المستوى الضعيف وأنه  بورصة ماليزيامؤشرات كفاءة  حيث خلصت الدراسة إلى
د و الي وجغير عادية بالاستفادة من البيانات التاريخية، كما أظهرت النتائج أن المؤشرات المدروسة غير متكاملة و بالت

شر أن مؤ دراسة تكامل أسواق المال العربية  أظهرت نتائجمن جهة أخرى  فرص للتنويع الاستثماري على المدى الطويل.
EGX30  ومؤشر عمّان لديه  الطويل،لديه ترابط قوي مع مؤشر الدار البيضاء والمؤشر السعودي على المدى المصري

ظهر النتائج أن أ ذلك،، على النقيض من لدار البيضاءومؤشر ا EGX30ترابط قوي على المدى القصير مع مؤشر 
 .مؤشر السعودي يرتبط ارتباطا طفيفا مع مؤشرات الدار البيضاء وعمانال

 .العربية ماليةل، أسواق المؤشرات الإسلامية، نظرية المحفظة ، اق المالية، كفاءة السوق الماليةالأسوا: الكلمات المفتاحية
Abstract 

portfolio theory has become one of the most important tools in financial studies. It has taken 

various forms, and it requires careful identification of all its elements, types, and the strategies used 

for its management. The aim of this study is to investigate how to build an optimal investment 

portfolio by relying local and international diversification strategies, in light of the criticisms directed 

at the theory of market efficiency and the challenges posed by financial globalization.  

For this purpose, we examined local investment opportunities available on the Malaysia Stock 

Exchange by testing the efficiency of the Islamic and conventional financial markets at a weak form, 

and the integration among them from 2017 to 2018. In addition, we have tried to discover international 

diversification opportunities, by studying the co-movement of the Arab stock markets among four 

countries (Jordan, Saudi Arabia, Egypt and Morocco), using the wavelet coherence method to 

illustrate the level of interdependence between these markets from 2014 to 2018. The study concluded 

that indices in the Malaysia Stock Exchange are efficient at the weak form and that no investor can 

achieve extraordinary gains by making use of historical data. The results also indicate that indices are 

not co-integrated therefore showing that there are opportunities for investment diversification in the 

long run. On the other hand, the results show that the EGX30 index has a strong interdependence with 

both the Casablanca and Saudi indices in the long-term, and the Amman index has a strong 

interdependence in the short-term with EGX30 the and Casablanca indices. The results also show that 

the Saudi index has a low correlation with Casablanca and Amman indices. 

Key words: Financial markets, financial market efficiency, portfolio theory, Islamic indices, Arab 

stock markets. 


