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      قدمةقدمةقدمةالمالمالم
 



 المقــدمــــة

 أ 

 مقدمةال
لمخاطر الاستثمار فيه، وتعتبر مخاطر  ةالعادل قيمةالتقييم الجيد لأي أصل مالي على إيجاد ال يعتمد 

 الاستثمارالاستثمار من أهم العوامل المؤثرة في الأسواق المالية، وبالتالي فإن القدرة على فهم وقياس وإدارة مخاطر 

تقييم الأصول المالية، إلا أن فهم هذا الموضوع لم يتحقق ويجسد  أساسفي السوق المالي بصورة صحيحة، هي 

، حينها أصبحت 1964نموذج تسعير الأصول الرأسمالية سنة  William sharpe ع إلا بعد أن قدمعلى أرض الواق

وهو العامل  βعلمي، كما أصبح معامل  أساسالمالية تتم وفق إجراءات تعتمد على عملية تقييم الأوراق 

 المالية. للاستثماراتالأساسي الذي جاء به النموذج يكتسي أهمية بالغة في تقدير المخاطر النظامية 

 على الرغم من أهمية هذا النموذج من الناحية العملية والمكانة التي يحضى بها في أوساط المهنيين 

على مؤشر واحد في تحديد مخاطر الاستثمار وهو المخاطر النظامية كما  اعتمادهإلا أنه يعاب عليه  والأكادميين

المالية محاط بالعديد من المخاطر الخاصة بشركات محددة  سبق وأن ذكرنا. ذلك أن الاستثمار في الأصول

، وهذا النوع من المخاطر منتشر بكثرة في وصناعات معينة لا يمكن أن ندرجها تحت مظلة المخاطر النظامية

، الأسواق المالية العربية نظرا لحداثة نشأة أغلب هذه الأسواق، وبالتالي فإن أداء الشركات المقيدة فيها غير مستقر

على مستوى  ويتأثر بشدة بالتقلبات التي تحدث فيها، أو في القطاعات الناشطة في هذه الأسواق أو حتى

 التوجهات الاقتصادية الكلية.

من النظام الاقتصادي لهذه الدول، حيث أ�ا  أساسابخصوصية نابعة العربية إجمالا  الأسواق الماليةتتميز  

، لذلك فإن تأسيس وتطوير أسواق والانفتاح على الأسواق العالمية تعتبر دول حديثة العهد بالليبيرالية الاقتصادية

هود المبذولة من قبل هذه الدول من لجغم من ار البمالية جاء كخطوة أساسية لتنفيذ هذه السياسة الاقتصادية. و 

 في: أساساتتمثل  هاأسواقسمات مشتركة بين بخصائص تعتبر  ير أسواقها المالية، إلا أ�ا بقيت تتميزأجل تطو 

 ؛صغر حجم السوق وضيق نطاقه سواء من ناحية الرسملة السوقية أو من خلال عدد الشركات المقيدة •

 ؛مستوى السيولة في هذه الأسواق انخفاض •

 ؛درجة التركز ارتفاع •

  ؛عدد الأدوات الاستثمارية المتاحة انخفاض •

 .وارتفاع مستوى التذبذب في الأسعار ،انخفاض معدلات المردودية بها •



 المقــدمــــة

 ب 

وعلى رأسها كما سبق القول نموذج  ،من نماذج لتقييم الأصول المالية قدمتهالنظرية المالية الحديثة وما  إن

المالية المتقدمة وبالتالي فهي مكيفة لتأخذ بعين ، جاءت أساسا مطبقة في الأسواق الرأسماليةتسعير الأصول 

الاعتبار خصوصية تلك الأسواق، وإذا ما أردنا أن نطبق هذه النماذج على الأسواق المالية العربية يجب علينا أيضا 

صوصية هذه الأسواق، لهذا سنحاول من خلال هذه الدراسة تقديم نموذج لتقييم مخاطر أن نكيفها مع خ

 على السؤال الرئيسي التالي: الإجابةمن خلال  سواق المالية العربيةفي الأ ،الأصول الماليةالاستثمار في 

كيف يمكن إدراج المخاطر المحيطة بالاستثمار في الأسواق المالية العربية في نموذج يسمح بتقييم 

 الأصول المالية المتداولة فيها؟

 طرح التساؤلات الفرعية التالية: هذا السؤال الرئيسي يقودنا إلى

 هي أنواع المخاطر المحيطة بالاستثمار فيها؟ ما هي خصائص الأسواق المالية العربية، وما •

 تقييم الاستثمارات المالية؟ل النماذج التي جاءت بها النظرية المالية الحديثةأهم خصائص ومرتكزات  هي ما •

ية العربية من أجل استخلاص نموذج يأخذ بعين الاعتبار هل يمكن تطويع هذه النماذج مع الأسواق المال •

 خصوصية هذه الأسواق؟

 فرضيات الدراسة:

 للإجابة على السؤال الرئيسي والأسئلة الفرعية الموافقة له ارتأينا وضع الفرضيات التالية:

الاهتمام الكبير الذي أولته الدول العربية لتطوير أسواقها المالية إلا أن أداءها لم يرق بعد إلى مستوى  رغم •

أداء الأسواق المتقدمة، بسبب حداثة نشأتها من جهة والمخاطر النابعة من خصوصية هذه الأسواق والمحيطة 

 بالاستثمار فيها من جهة أخرى؛

بها نموذج تسعير الأصول الرأسمالية في صيغته التقليدية، والتي يعبر عنها من تعتبر المخاطر المنتظمة كما جاء  •

خلال حساسية عوائد الأصل المالي للتغير نسبة إلى تغير عائد السوق، محددا رئيسيا لقيمة الأصل المالي في 

 ؛النموذج المقترح لتقييم الأصول المالية في الأسواق المالية العربية

سيولة، المخاطر  ؤثر على قيمة الأصول المالية في الأسواق المالية العربية تتمثل أساسا في:مخاطر أخرى ت هناك  •

 .الأسعارتذبذب مخاطر مخاطر انخفاض الربحية، و 
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 أهمية الدراسة:

المواضيع الحديثة التي يتزايد الاهتمام بها في الوقت  منتتطرق إلى موضوع في أ�ا الدراسة  تتمثل أهمية

وكذا أسس تقييم الاستثمارات المالية، مع ذكر أهم النماذج الخاصة بذلك،  إظهاروذلك من خلال  ،الحاضر

عن دوافع اختيارنا لهذا  أما الأسواق المالية العربية.خصوصية  الحديثة مع ماذجالمفاهيم والنهذه  تطويع محاولة

بالأسواق المالية العربية،  هالموضوع فهي تعود بالأساس إلى حداثته وندرة الدراسات فيه خصوصا ما تعلق من

 .أخرى في هذا المجال وبالتالي فهو يفتح الباب لدراسات

 أهداف الدراسة:

المالية يأخذ بعين الاعتبار خصوصية  لتقييم الأصولفي بناء نموذج  ،يتمثل الهدف الرئيسي لهذه الدراسة

 إضافة للأهداف الفرعية التالية: .الأسواق المالية العربية

، مع الإسهاب في عرض ما تعلق منها بالأسواق المالية يةلسواق الماالإلمام بمفهوم مخاطر الاستثمار في الأ •

 العربية؛

 في تقييم الأصول المالية؛تقديم أهم النماذج التي جاءت بها النظرية المالية الحديثة  •

إضافة إلى  مع التطرق إلى ما تتميز به عن الأسواق المالية الأخرى، عرض مفصل لواقع الأسواق المالية العربية، •

 تحليل أدائها؛

 محاولة تقدير نموذج يتماشى مع المخاطر المحيطة بالاستثمار في الأسواق المالية العربية. •

 حدود الدراسة:

الزمني لهذه الدراسة سوف  الإطارتتعامل مع بيانات مقطعية وسلاسل زمنية، لذلك فإن بما أن الدراسة 

متكونة  مجموعةببيانات شهرية. أما الحدود المكانية فهي تشمل  2017إلى جوان  2013يغطي الفترة من جانفي 

البحرين للأوراق سوق ، سوق قطر للأوراق الماليةالسعودي، سوق الأسهم : أسواق مالية عربية هي خمسةمن 

 ، وقع اختيارها بالذات لتوفر البيانات فيها.بورصة المصرية، ال سوق الأردن للأوراق المالية،  المالية

إن طبيعة هذه الدراسة تحتم استخدام المنهج الوصفي التحليلي في شقها النظري من خلال عرض  الدراسة: منهج

أداء هذه الأسواق نماذج تقييم الأصول المالية. وتحليل و عربية مفاهيم عامة عن المخاطر وعن الأسواق المالية ال

 وكذلك مناقشة وتحليل أوجه القوة والقصور في النماذج المقدمة.
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نموذج الانحدار  استخداموالقياسية من خلال  الإحصائيةالأساليب  استخدامأما في شقه التطبيقي فسيتم 

 لغرض تقدير نموذج خاص بتقييم الأصول المالية في الأسواق (Panel Data) الخاص بالسلاسل الزمنية المقطعية

 العربية. المالية

 الدراسات السابقة: 

 يمكن تقسيم الدراسات التي اعتمدت عليها الباحثة في سبيل إنجاز هذه الأطروحة إلى قسمين:

حيث تعتبر هذه الدراسات اللبنة الأساسية التي بني عليها موضوع تقييم  الدراسات التأصيلية للموضوع: •

التي قدمها سنة  William Sharpالأصول المالية، حيث اعتمدت الباحثة على دراستين منهما هما: دراسة 

، 1992التي قدماها سنة  Fama & Frensh، وجاء من خلالها بنموذج تسعير الأصول الرأسمالية، ودراسة 1964

 وجاءا من خلالها بنموذجهما ثلاثي العوامل.

اعتمدت عليها الباحثة في اشتقاق فكرة النموذج الميدانية وهي مجموعة من الدراسات  دراسات أخرى: •

  المقترح.

 الدراسات التأصيلية للموضوع: 

 Capital Asset Pricing: a Theorie of Market » بعنوان:  (William sharp 1964 ) دراسة -

Equilibrium Under Condition of Risk »  لة لمج بحث مقدم، وهي عبارة عنThe Journal of Finance 

ير عائد الأصل الاستثماري وفقا حيث قدم من خلالها نموذج ربط من خلاله العوائد بالمخاطر، حيث قام بتقد

 متغيرات هي: ثلاثةـل

 عائد الأصل الخالي من المخاطرة؛ •

 عائد محفظة السوق والتي تمثل كل الأصول الاستثمارية سواء كانت مالية أو عينية؛ •

للأصل الاستثماري الذي يقيس مخاطر الورقة المالية من خلال حساسية عوائدها للتغير  βقيمة معامل  •

 الحاصل في عائد محفظة السوق (أو ما يعرف بالمخاطر النظامية للأصل الاستثماري).

وضوح هذا النموذج وبساطته إلا أنه أثار جدلا واسعا بين الباحثين، وذلك بسبب اعتماده على الرغم من 

مؤشر واحد في تحديد مخاطر الاستثمار، حيث يقيس مخاطر الورقة المالية من خلال حساسية عوائدها للتغير 

ه الحساسية بالمقياس صول في السوق. حيث عبر النموذج عن هذالحاصل في عائد محفظة استثمارية تمثل جميع الأ

β الورقة المالية وعوائد محفظة السوق منسوبا إلى تباين محفظة السوق.، والذي يمثل التباين المشترك بين عوائد  
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 ه 

 The Cross Section of Expected Stock » بعنوان: ) (Fama & Frensh 1992 ةدراس -

Returns »  لةلمج بحث مقدموهي عبارة عن The Journal of Finance،  وتطوير بتحديث من خلالها  اقام 

والقيمة السوقية  الحجم، عامل بأن وأكدا ي،التقاطع الانحدار استخداممن خلال  ،الرأسمالية الأصول تسعير نموذج

 .للأسهم المتوقعة العوائد حول بيتا لمعامل تفسيرية قدرة تضيف إلى القيمة الدفترية

 الدراسات الأخرى:

 Liquidity Risk and Expected Stocks » بعنوان ): (Pastor- Stanbought 2003دراسة  -

Returns » وهي عبارة عن بحث مقدم لمجلة The Journal of Political Economy   معامل أثر  إلى فيه تطرق

 – 1962هذه الدراسة في سوق نيويورك للأوراق المالية خلال الفترة  أقيمتسيولة السهم على العائد المتوقع له، 

، باستخدام طريقة المربعات الصغرى وتوصلت إلى أن السهم الذي يملك معامل سيولة مرتفع يكون له عائد 2000

 متوقع أعلى. 

بعنوان " تأثير التدفقات النقدية على القيمة السوقية لأسهم  ):2003( دراسة الخداش وصيام -

هدفت هذه عن بحث مقدم لمجلة جامعة الملك عبد العزيز،  وهي عبارة الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية"

الدراسة إلى قياس علاقة التدفقات النقدية بالقيمة السوقية للسهم، بمعنى آخر بلورة تأثير سلوك التدفقات النقدية 

ن بصافي وتحديد المتغيرات ذات العلاقة بالتدفقات النقدية والتي حددها الباحثا ،على سلوك القيمة السوقية للسهم

التدفقات النقدية منسوبة إلى: الالتزامات طويلة الأجل، الالتزامات قصيرة الأجل، حقوق الملكية، صافي المبيعات. 

هذه المتغيرات التي من المفترض أن تكون الأكثر تأثيرا على سعر السهم السوقي للشركات الصناعية المساهمة العامة 

 الأردنية .

 4 شركة صناعية مساهمة عامة مدرجة في بورصة عمان لمدة 23ت الدراسة لفحص العلاقة المفترضة غط 

، وتم بناء نموذج موحد لاختبار جميع الشركات، وبتحليل نتائج هذا النموذج  2001إلى  1997سنوات تمتد من 

إحصائيا باستخدام الانحدار البسيط والمتعدد توصل الباحثان إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين 

 المتغيرات المفسرة المذكورة سابقا.القيمة السوقية للسهم 

 ة ومؤشرات الأداء للشركات السعودين "العلاقة بين القيمة السوقية بعنوا ):2005(دراسة الجفري وباشيخ  −

للقاء السنوي الخامس عشر لجمعية الاقتصاد السعودية بالتعاون مع وهي عبارة عن ورقة عمل مقدمة  المساهمة"
هذه الدراسة إلى التعرف على العلاقة بين السعر السوقي للسهم والمتغيرات التالية:  هدفت هيئة السوق المالية.

القيمة الدفترية، ربحية السهم، العائد على حقوق الملكية. واستخدم الباحثان أسلوب الانحدار إلى  القيمة السوقية



 المقــدمــــة

 و 

جة في سوق الأوراق المالية المتعدد لتحليل هذه العلاقة. هذه الدراسة كانت شاملة على كل الشركات المدر 
، وتوصلت نتائج هذا التحليل إلى وجود علاقة إيجابية مهمة بين القيمة السوقية 2004 –2000السعودية للفترة 

  للأسهم ومتغيرات الدراسة.
 What Fundamental Factors Drive » بعنوان : )(Hou- Karolyi- Chankho 2006 دراسة -

Global Stock Returns » وهي عبارة عن بحث مقدم إلى Fisher College of Business ، هدفت هذه حيث

الدراسة إلى التعرف على مدى قدرة نموذج تسعير الأصول الرأسمالية من توضيح الاختلاف في متوسط العوائد 

دولة ، الدراسة تمت خلال الفترة الممتدة  49سهم عادي مختارة من  26615بلغ حجم العينة  و ،للأسهم العالمية

ببيانات شهرية وباستخدام أسلوب الانحدار الخطي المتعدد ، توصلت الدراسة إلى أنه هناك  2003إلى  1975من 

تأثير إيجابي لكل من الزخم ومعدل نصيب السهم من التدفق النقدي للعمليات التشغيلية على عائد السهم، وأن 

 ــ نموذج تسعير الأصول الرأسمالية ترتفع بعد إضافة هذين المتغيرين.القدرة التفسيرية ل

 The effects of Macroeconomic factors on The » بعنوان)  (Gunsel- Cuker 2007دراسة  -

London Stock Returns » ،وهي عبارة عن بحث مقدم لمجلة The Journal of Finance Economics  حيث

إلى  1980اختبرت هذه الدراسة نموذج التسعير بالمراجحة في سوق لندن للأوراق المالية خلال الفترة الممتدة من 

، باستخدام بيانات شهرية لاختبار مدى تأثر عائد السهم بـالمتغيرات الاقتصادية التالية: معدل الفائدة، 1993

لعام للأسعار، الناتج الداخلي الخام. وذلك باستخدام علاوة الخطر، سعر الصرف، العرض النقدي، المستوى ا

مصفوفة الارتباط للتعرف على درجة الارتباط بين هذه المتغيرات، وكذلك استخدام الانحدار الخطي المتعدد لتقدير 

قة مساهمة كل متغير من المتغيرات الاقتصادية السابقة في التأثير على عائد السهم، وتوصلت الدراسة إلى وجود علا

ذات دلالة معنوية بين كل المتغيرات الاقتصادية السابقة وعائد السهم ولكن هذه العلاقة تختلف من متغير إلى 

 آخر ومن قطاع إلى آخر.

بعنوان "سوق السهم السعودية هل هناك علاوات كبيرة؟" وهي عبارة عن  ):2015دراسة الخريف ( -

 Fama & Frenchهذه الدراسة هي عبارة على اختبار لنموذج  ،ورقة عمل مقدمة لمؤسسة النقد العربي السعودي

خماسي العوامل على سوق الأسهم السعودية، حيث اختبر إمكانية وجود علاوات كبيرة للعوائد مرتبطة بمتغيرات 

إليها  الزخم، القيمة، عائد توزيع الأرباح. والنتائج المتوصل الحجم، وهي : التذبذب، Fama & Frenchنموذخ 

 1999تؤكد وجود علاوات كبيرة في سوق الأسهم السعودية لجميع العوامل قيد البحث خلال الفترة من جانفي 

  .2014إلى ديسمبر 
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حاولت تميزت هذه الدراسة عن الدراسات السابقة كو�ا  مميزات الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة:

للمخاطر النظامية مع معاملات عوامل  βكما أ�ا أدرجت معامل   ،لعلاوة مخاطر السهم فسرةدراسة العوامل الم

: سيولة السهم، ربحية السهم، القيمة تمثلت فيعلاوة مخاطر السهم  لها القدرة على تفسيرأخرى ارتأت الباحثة أن 

 امتدت حديثة مقارنة بالدراسات السابقة كما أن هذه الدراسة غطت  السوقية /القيمة الدفترية، ومضاعف الربحية.

سواق مالية هي: سوق الأسهم السعودي، سوق قطر للأوراق أ ة، وشملت خمس2017إلى جوان  2013من جانفي 

 ، البورصة المصرية.للأوراق المالية الأردنسوق  ،للأوراق المالية البحرينسوق  ،المالية

 تقسيم الدراسة:

 فصول هي كالآتي: أربعةأجل الإلمام بجميع جوانب الموضوع تم تقسيم هذه الدراسة إلى  من

، من خلال ذكر أنواعها تقديم إطار عام لمفهوم المخاطر مع التركيز علي المخاطر الماليةبفيه  قمنا الفصل الأول:

 .ومصادرها وطرق تقييمها

ا النظرية المالية الحديثة والمستخدمة في تقييم الأصول المالية أهم النماذج التي جاءت به فصلنا فيه الفصل الثاني:

تسعير الأصول الرأسمالية، نموذج التسعير بالمراجحة، ونموذج فاما وفرنش متعدد العوامل،  والمتمثلة أساسا في: نموذج

 ونماذج المالية السلوكية الحديثة.

فيه إلى الأسواق المالية العربية من نشأتها وتطورها، خصائصها، مع التركيز على تحليل  تطرقنا الفصل الثالث:

حيث يعتبر هذا  المخاطر المصاحبة للإستثمار فيها، وكذلك تحليل أداء هذه الأسواق في الفترة محل الدراسة.

 .للدراسة التطبيقية الفصل تمهيد

ج لتقييم الأصول المالية يتوافق مع خصوصيات الأسواق المالية اقتراح نموذ بهذا الفصل  في قمنا الفصل الرابع:

نموذج تسعير الأصول الرأسمالية حيث تم إضافة بعض المؤشرات المالية على اشتقت فكرة هذا النموذج بناءا العربية، 

الأصول التي تعبر عن بعض مخاطر الاستثمار في هذه الأسواق إلى المخاطر المنتظمة التي قدمها نموذج تسعير 

، البحرين، قطر، لمقيدة في أسواق كل من: السعوديةهذا النموذج على عينة من الأسهم اقمنا بتقدير الرأسمالية، و 

ومقارنته مع نموذج تسعير الأصول الرأسمالية التقليدي، من أجل الكشف عن ايجابيات النموذج مصر، الأردن، 

 . دروسةسواق المالية المالمقترح في تقييم الأصول المالية المتداولة في الأ
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 صعوبات الدراسة: 

 لدى إعداد هذه الدراسة، واجهت الباحثة صعوبتين رئيسيتين هما: 

عدم وجود دراسات سابقة قدمت نماذج لتقييم الأصول المالية متوافقة مع خصوصية الأسواق المالية  •

التي جاءت بها النظرية المالية  العربية، وكل ما هو موجود من دراسات عبارة عن إعادة اختبار للنماذج

أو دراسة لأثر بعض سواق المالية المتقدمة، التي طورت خصيصا لتناسب الأهذه الأخيرة  ،الحديثة

 المتغيرات على أسعار أو عوائد الأسهم المدرجة في الأسواق المالية العربية؛

ا في النموذج، مما جعل عدم التمكن من الحصول على كل البيانات التي كانت الباحثة تود إدراجه •

 البحث مقيد بالبيانات المتاحة.
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 تمهيد:

 

يتوقف قرار الاستثمار في الأسواق المالية على علاقة المبادلة بين العائد والمخاطر، فكلما زادت توجهات 

المخاطر من ظروف عدم التأكد بشأن المستثمر نحو تعظيم العوائد ارتفعت درجة المخاطر التي يتعرض لها، وتنشأ هذه 

الأوضاع المستقبلية والتي تكون ملازمة أكثر للاستثمارات المالية، فعند اتخاذ أي قرار فيما يخص التعامل بالأصول 

المالية، نجد العديد  من درجات المخاطرة المحيطة به، وبالتالي فإن اتخاذ القرار المناسب من طرف المستثمر يوجب عليه 

ن على دراية ووعي كافيين بطبيعة المخاطر، وطرق تقديرها، وكيف تؤثر هذه الأخيرة على قيمة الأصول أن يكو 

المتداولة. لهذا ارتأينا أن نتطرق في هذا الفصل إلى إبراز مفهوم المخاطرة مع التركيز على المخاطر التي تتعرض لها 

المخاطرة، لنصل آخر هذا الفصل إلى عرض نموذج  الأسواق المالية، بالإضافة إلى وصف الطرق الإحصائية لقياس

 السوق الذي يعتبر أول نموذج وضع لأجل تقدير مخاطر الاستثمار في الأصول المالية.

 وهذا من خلال المباحث التالية:

 مفاهيم أساسية حول المخاطر من منظور اقتصادي المبحث الأول:

 سواق الماليةالمخاطر المحيطة بالاستثمار في الأالمبحث الثاني: 

 التنويع وتخفيض مخاطر الاستثمار في السوق المالي المبحث الثالث:
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 من منظور اقتصاديمخاطر المفاهيم أساسية حول : المبحث الأول

يواجه الإنسان في حياته العديد من القرارات التي يجب أن يتخذها والتي تكون متلازمة مع عدم التأكد من 

نتائجه فيما معرفة يصعب  هو قرارفي أحد المجالات الاستثمارية المتاحة  موالالأاستثمار  فقرار، نتائج هذه القرارات

من التقدم الهائل في الإمكانات الخاصة بالتنبؤ العلمي الدقيق إلا  على الرغمو  خسارة.أو  ربح إذا كان سوف يحقق

مما يخلق ، متأكد من النتيجة النهائية لذلك القرارحيث يكون غير ، يل القلق الذي يلازم متخذ القرارأن هذا لن يز 

إبراز إلى  تطرق من خلال هذا المبحثنسوف لذا  لديه حالة معنوية توصف بأ�ا الخطر الذي يلازم متخذ القرار.

 مع التركيز على المخاطر المالية ومختلف طرق تقديرها.، وتصنيفاتهامفهوم المخاطرة وتحديد مختلف أنواعها 

 مفهوم المخاطرة وتصنيفاتها: الأول المطلب

، نتائج مضللة وغير دقيقة في مجال اتخاذ القراراتإلى  افتراض حالة التأكد التام هو أمر غير واقعي يؤدي إن

ولاتخاذ قرارات في ظل ، تباين في عوائدهالإلى  مما يؤدي، مستقبلية غير مؤكدةروف ظإلى  لأن أي مشروع خاضع

أخذ عنصر المخاطرة بعين لابد من ، المعلومات وعدم وجود رؤية واضحة للمستقبل ظروف تتميز بعدم كفاية

مع ذكر أهم تصنيفاتها ، تحديد مفهوم المخاطرة، لذا سوف نتناول من خلال محتويات هذا المطلب، الاعتبار

 .وتقنيات التعامل معها

 المخاطرة مفهومالفرع الأول: 

يجب أن نذكر أنه هناك عدة مصطلحات تستخدم عادة كمترادفات ، سرد أهم التعريفات الخاصة بالمخاطرة قبل

، حصول خسارةإلى  فالخطر هو كل حدث مستقبلي يؤدي. Riskوالمخاطرة ، Hazardوالمجازفة ، Perilهي الخطر 

المجازفة فهي الحالة التي يزيد فيها احتمال تحقيق خسارة كأن نستثمر في  بمعنى أن الخطر هو سبب وقوع الخسارة. أما

والمخاطرة هو المصطلح المقصود في ، أما المخاطرة فهي احتمال وقوع أمر غير مؤكد الوقوع، سهم شركة واحدة فقط

 دراستنا هذه.

 أولا: تعريف المخاطرة

 .شيوعاالتعاريف  ذكر أكثرنحاول فيما يلي و ، اختلفت أراء الكتاب والدارسين في تعريفهم للمخاطرة

 التعريف الأول:
وبشكل أكثر  ،وضع في العالم الواقعي يوجد فيه تعرض لوضع معاكسأو  المخاطرة على أ�ا ضرف تعرف

 )1(.معاكس عن نتيجة المرغوبة، المتوقعة أو المأمولة رافانحكون فيها إمكانية أن يحدث تتحديدا يقصد بالمخاطرة حالة 

 .16، ص 2007طارق عبد العال حماد، إدارة المخاطر، الدار الجامعية، الإسكندرية،  - )1(
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  :ثانيالتعريف ال 
وما يترتب عليها من ظهور حالات عدم  ه،تلازم الشخص عند اتخاذ قرارات حالة معنويةأو  ظاهرةالمخاطرة هي 

 )1(.التأكد من نتائج تلك القرارات التي يتخذها هذا الشخص بالنسبة لموضوع معين
  :ثالثالتعريف ال

ويقوم هذا التعريف على مصطلح "عدم التأكد" الذي لا ، عدم التأكد من وقوع خسارة معينة المخاطرة هي  

الناشئة  نتائجلتوقف على التقدير الشخصي ليفي كثير من الأحيان بطريقة موضوعية بل كمي ضع للقياس بشكل  يخ

 )2(موقف معين. عن

  :رابعالتعريف ال

 )3(في المستقبل.تحدث هي أحداث غير مرئية وغير مرغوبة  ةالمخاطر 

 ما يلي: السابقة يمكن استخلاص اريفوبمراجعة التع

 ؛بأحداث مستقبليةمرتبطة تكون المخاطرة  •

 ؛متلازمة مع عدم التأكدتكون المخاطرة  •

 .بمعنى أ�ا تؤدي لحدوث وضع غير مرغوب فيه، المخاطرة مرتبطة باحتمال وقوع نتيجة عكسية لما هو متوقع •

 عدم التأكد وعلاقته بالمخاطرة:ثانيا: 

مترادفين ارتأينا أن كنظرا للتداخل بين مصطلحي عدم التأكد والمخاطرة حيث يستخدمان في معظم الأحيان  

 نوضح معنى كل منهما:

التأكد الذي  عكس، الحالة التي يكون فيها متخذ القرار فاقد المعرفة لما سيحدث في المستقبل هوعدم التأكد 

لكن عدم التأكد لا يعني بالضرورة وجود  التأكد.رة متضمنة لعدم فالمخاط، يقين بشأن موقف معينأو  اعنهو اقت

   )4( .مخاطرة

ويستخدم مصطلح المخاطرة عندما يكون احتمال حدوث مختلف النتائج معروف مسبقا مثل ظهور أحد 

الذاتي يم يوجهي العملة عند إلقائها بينما يستخدم عدم التأكد عندما تكون احتمالية حدوث الحدث خاضعة للتق

عدم التأكد وكلما و المشروعات كل من المخاطرة  ةف دراسنويكت، ارتهاسخأو  مثل احتمال كسب دعوى قضائية

)1( - Roncallli T., la Gestion des Risques Financiers, Economica, Paris, 2009, p 25. 
 .20، ص 2007أسامة عزمي سلام، شقيري نوري موسى، إدارة الخطر والتأمين، دار الحامد، عمان،  - )2(
 .8، ص 2009خالد وهيب الراوي، إدارة المخاطر المالية، دار المسيرة، عمان،  - )3(

(4)-  Bodie Z., Merton R., Finance, Pearson, Paris, 2007, p 291. 

                                                   



 إطار نظري لمفهوم وتقدير المخاطرة                                                              الفصل الأول                        

4 

ازدياد درجة المخاطرة لأن المخاطرة تمثل حالة عدم التأكد الخاصة إلى  كلما أدى ذلك  التأكددرجة عدم  تازداد

 )1(المتوقع. بتحقيق العائد

  المخاطرةات فنيتصالفرع الثاني: 

 قرارات موضوعيةإلى  تجنبها والوصولمن ن تصنيف المخاطر ومعرفة مصادرها من شأنه أن يمكن متخذ القرار إ

 لذلك ارتأينا أن نذكر أهم تصنيفات المخاطرة فيما يلي:، بشأ�ا

 مخاطر الأعمالالمخاطر المالية و أولا: 

وبذلك  ،يتلفأو  وأصل (أو توقع دخل) قد يفقدتتضمن المخاطر المالية العلاقة بين فرد (أو منظمة) 

أن شخصا ما سوف يتأثر  فالعنصر الأول في المخاطرة المالية هو، أساسية عناصرثلاث فالمخاطرة المالية تتضمن 

العنصران الثاني والثالث في الخسارة المالية فهما الشيء ذو القيمة والخطر الذي يمكن أن ، ما أما بحدوث حدث

 )2(. فالفرد الذي لا يملك شيئا ذا قيمة لا يواجه أي مخاطرة مالية.ذي القيمةلشيء اخسارة  أو يسبب فقد

 ؛يشمل هذا النوعو عن الفشل في النشاط الداخلي وإجراءات الرقابة.  تعني الخسارة الناتجةأما مخاطر الأعمال ف

فالمؤسسة إما أن تحقق ، عادة فرصة للربحولا يتضمن ، المتولدة من العمليات اليومية للمؤسسة تشغيليةالمخاطر ال

من المهم للإدارة العليا ف، وجود أي تغيير وعدم ظهور أية خسائر للعمليات لا يعني عدم، خسارة وإما لا تحققها

 )3(.عمالتحليل مخاطر الأو لتأكد من وجود برنامج لتقويم ا

 ستاتيكيةالمخاطر الاو  الديناميكيةالمخاطر  ثانيا:

 .ستاتيكيةامخاطر و  مخاطر ديناميكيةإلى  المصادر التي تقسمها العام في مصادر المخاطرة هيالفرق الثاني 

، ويقصد بالمخاطر الديناميكية تلك المخاطر الناشئة من حدوث تغيرات في الاقتصاد المخاطر الدينامكية: -1

المنافسون ، الصناعة، كالاقتصاد، البيئة الخارجيةالمجموعة الأولى هي عوامل ، وتنشأ من مجموعتين من العوامل

الحد منها لذا فإ�ا ستحدث الخسارة أو  والتغيرات التي تطرأ على هذه العوامل لا يمكن السيطرة عليها، والمستهلكون

تتخذ قرارات  شأةإدارة كل منف، ة داخل المنشأةر داقرارات الإباصة الخ أما المجموعة الثانية فهي العوامل المالية للمنشأة.

فإذا نتج عن هذه القرارات توفير سلع ، ما تم إنتاجه تسوقوكيف ، وكيف تمول الإنتاج، وكيف تنتجه، بشأن ما تنتجه

 .213 - 212، ص 2008، عمان، تقييم القرارات الاستثمارية، اليازوري، جلال كداوي - )1(
 .24مرجع سابق، ص  ،طارق عبد العال حماد - )2(
 .334، ص2010، 07، مجلة الباحث، جامعة بسكرة، العدد "استراتيجيات إدارة المخاطر في المعاملات المالية"بلعزوز بن علي،  - )3(
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 خسارة. تحققتحقق المنشأة أرباحا أما إذا لم تحدث ذلك فإن المنشأة قد  فسوف كاف  بسعرالسوق  يقبلهاوخدمات 

 )1(.لمجتمع على المدى الطويل حيث أ�ا تعيد تخصص الموارد في المجتمعوالمخاطر الديناميكية تفيد في العادة ا

فإذا تمكنا من ، يرات في الاقتصاديحتى لو لم تحدث تغ ستحدثتضمن الخسائر التي تو  المخاطر الاستاتيكية: -2

وعلى  ،الأفراد الآخرينتثبيت العوامل الاقتصادية جميعها فهذه المخاطر سوف تقع نتيجة أخطار الطبيعة وعدم نزاهة 

وتتضمن هذه المخاطر ، خلاف المخاطر الديناميكية لا تكون المخاطر الاستاتيكية مصدر للكسب بالنسبة للمجتمع

 )2(حدوث تغيير في ملكيته.أو  إما تدمير الأصل

 المخاطر المضاربية والمخاطر الصافيةثالثا: 

 اقتصاديةأو  ارة ماليةهي ذلك النوع من الأخطار التي ينتج عن مسبباتها خس

، وتسمى أحيانا بالأخطار التجارية وهذه الأخطار قد تكون نتيجتها إما الربح وإما الخسارة خطار المضاربة:لأا -1

على  نتيجتهامد تتنجم عنها خسائر وتعأو  مثال ذلك مخاطر الاستثمار في المشاريع التجارية فقد تتحقق منها أرباح

ا أخطار المضاربة على الأسهم فالمستثمر يهب التنبؤ بها ومن الأمثلة علعسوق قد يصالمجموعة عوامل تتحكم في 

قد يمنى بخسارة كبيرة إذا أو  قق ربحا كبيرا إذا ارتفع سعر هذه الأسهميحالمضارب الذي يشتري أسهم شركة معينة قد 

 )3(انخفض سعر هذه الأسهم.

عدم الخسارة مثال ذلك عند حدوث أو  تيجتها إما الخسارةوهي تلك الأخطار التي تكون ن الأخطار الصافية: -2

ومن الجدير بالذكر  الخطر فإن النتيجة تكون وقوع الخسارة وعند عدم حدوثه فإن النتيجة تكون عدم وجود الخسارة.

مستثمر نتيجة لانخفاض أسعار  أن أخطار المضاربة قد تعود بالفائدة على المجتمع بعكس الأخطار الصافية. فخسارة

بينما خسارة مصنع بفعل الحريق يعني خسارة لصاحب المصنع وكذلك ، رلمستثمر آخربح الية قد تعني المالأوراق 

 )4(خسارة للمجتمع.

، الحديثة في النظرية المالية النماذجوهذا هو التصنيف الذي تعتمد عليه  المخاطر العامة والمخاطر الخاصة:رابعا: 

 )5(مجموعتين هما:إلى  يتم تقسيم المخاطر التي تتعرض لها المنشأة حيث

على مجموعة كبيرة من أو  التي تؤثر على اقتصاد البلد بشكل عام خاطروهي تلك الم :عامةال مخاطرال -1

كما أن   ،ة العالية تؤثر على المجتمع بأكملهلمعدلات البطاأو  المرتفعة ت التضخمفمعدلا، الأشخاص في المجتمع

 .25طارق عبد العال حماد، مرجع سابق، ص  - )1(
 .26-24المرجع السابق، ص  - )2(
 .26أسامة عزمي سلام، شقيري نوري موسى، مرجع سابق، ص  - )3(
 .27المرجع السابق، ص  -)4(
 .2016مركز المتخصصة للتدريب والاستشارات، الدوحة، قطر، فيفري  محاضرة مقدمة إلى ،"تنمية مهارات المديرين في إدارة المخاطر المالية"صلاح الحبوب،  - )5(
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ل والفيضانات تعتبر من الأخطار العامة لأنه في حال حدوثها فإنه ينتج عنها خسائر كبيرة ز الكوارث الطبيعية كالزلا

 تؤثر على اقتصاد البلاد وعلى مجموعة كبيرة من الأشخاص في المجتمع.

تلك المنشأة. ويمكن  نتيجة لخصائص وظروف، تواجه منشأة معينةالتي  خاطروهي تلك المالمخاطر الخاصة:  -2

 .التنويع استراتيجيةتجنب تلك المخاطر بالاعتماد على أو  تخفيض

 تقنيات التعامل مع المخاطرالفرع الثالث: 

ومع كل مخاطرة جديدة حاول الأفراد ابتكار طريقة ، نوع والتعقيدتعبر الزمن من ناحية الر ت المخاطداز  لقد

 هذه التقنيات فيما يلي:يمكن إجمال ، والسيطرة عليها، التفاديه

  تقليص المخاطرأولا: 

ويتم ذلك من خلال تقليل حجم الاستثمارات التي ، يعتبر تقليص المخاطرة من أهم تقنيات التعامل معها

كما يمكن تقليص ،  بعملة معينةأو  كتقليل حجم استثماراته طويلة الأجلتواجه خطرا معينا لا يحب المستثمر تحمله  

لأ�ا تتيح لهم فرصة كاستثمار الأفراد لأموالهم في صناديق الاستثمار ،  بالاشتراك مع الآخرين في تحملهاالمخاطر 

  )1(الاشتراك مع عدد كبير من أمثالهم وهم المساهمون في الصندوق.

  تجنب المخاطرة:ثانيا: 

فقد يرفض  وكمثال على ذلك الدخول في بعض النشاطات من أجل تجنب مخاطرها بتجنبوهو قرار إرادي 

، معينة خسارة مواجهة في الرغبة عدم نتيجة ذلك وينشأ، معين خطر قبول في بعض الحالات  المؤسسةأو  الفرد

 عن البنك امتناع، أو خطورة أقل آخر ادخاري وعاء وتفضيل معين ادخاري وعاء في الاستثمار تجنبوكمثال عليها 

 الأجل طويلة المالية الأوراق في الاستثمار عدم، أو الائتمانية المخاطر لتجنب وذلك المخاطر مرتفعة القروض منح

 )2(.الفائدة أسعار مخاطر لتجنب

الأرباح التي كان أو  الحرمان من الفوائدإلى  نفس الوقت فيإن  التجنب يبدو حلا لجميع المخاطر لكنه يؤدي 

 تقديمأو  سلع إنتاج من حرمان المجتمعإلى  أنه يؤديكما ،  تجنبه نشاط الذي تمالمن الممكن الحصول عليها من 

  )3( .الخسارة من الخوفأو  المهنية المسؤولية لتجنب معينة خدمات

 

 صلاح الحبوب، مرجع سابق. - )1(
 .335بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص  )2(

(3) - Bodie Z., Merton R., Op.Cit, p 300. 
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 تحويل المخاطرةثالثا: 

وتعتبر الوسيلة الشائعة ، عملية النقل عن طريق العقود تتم مالطرف آخر وعادة  هاتحويل المخاطرة يعني نقلإن 

من  ففخسارة في الوقت الراهن متمثلة في علاوة التأمين لكنها تخإلى  ؤديتالتي ، عقود التأمينفي تحويل الخطر هي 

 )1(كلفة الخسائر المستقبلية.تؤول إليه تحالة عدم التأكد عما س

 الاحتفاظ بالمخاطرة (احتجاز المخاطرة)رابعا: 

المخاطر غير  حالةفي  إتباعهايتم  الاستراتيجيةهذه ، عند حدوثها قبول المخاطر وتحمل خسائرها ونعني بها  

أكبر من إجمالي الخسائر  ضدهاالتأمين أو  فيها تكلفة تجنبها والتي تكونالمتوقعة وكذلك في حالة المخاطر الصغيرة 

 )2(الناتجة عن المخاطر ذاتها.

 المخاطر المالية. اهيةمالمطلب الثاني: 

عوائد لتحقيق  ضروريبصورة صحيحة أمر  في السوق المالي الاستثمارقدرة على فهم وقياس وإدارة مخاطر ال إن

لنظرية المحفظة  Harry Markowitzإلا أن فهم هذا الموضوع لم يتحقق ويجسد على أرض الواقع إلا بتقديم ، ملائمة

ير جوهري في فهمنا يومنذ ذلك الوقت فقد حصل تغ التي ربط فيها بين عوائد ومخاطر الاستثمار.، 1952المالية سنة 

مفهوم مخاطر إلى  الاستثمار من أجل الوصولأولى في إبراز مفهوم العائد على لذا سنبدأ كخطوة  الاستثمار.لمخاطر 

 .الاستثمار

 مفهوم العائد وطرق قياسهالفرع الأول: 

يقاس هذا الثمن و ، عن المقابل المادي الذي يتحصل عليه المستثمر نظير تحملة للمخاطر المختلفةيعبر العائد 

 بها من خلال هذا الفرع. الإلمامالمادي من خلال معدلات العائد والتي تأخذ عدة مستويات نحاول 

 أولا: تعريف العائد

 ذكر أهمها فيما يلي:  يمكن هناك عدة تعاريف للعائد

 التعريف الأول:

وهذا يعني أن العائد هو ، محددةالناجمة عن الاستثمار خلال فترة زمنية  العائد عبارة عن مجموع المكاسب

 )3(.تعظيم الثروةإلى  والذي يؤدي، رأس المال الأصليإلى  مقدار الأموال المضافة

 .23، ص 2018، ترجمة عاصم سيد عبد الفتاح، المجموعة العربية للتدريب والنشر، القاهرة، -النماذج والتحليلات –إدوارد أندرسون، إدارة مخاطر الأعمال  -)1(
(2)- Bodie  Z., Merton R., Op.Cit, p 300.  

 .61، ص2010، عماندريد كامل آل شبيب، إدارة المحافظ الاستثمارية، دار المسيرة،  - )3(
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 التعريف الثاني:

ولكن ، مطلقةبشكل مبالغ  يكون العائدوعادة ما ، هو صافي الدخل الناتج عن عملية استثمار الأموال

 )1(.على فعالية الاستثمار من عدمه معدلات العائد هي التي يمكن من خلالها الحكم

 التعريف الثالث:

أي أنه المقابل ، الحصول عليه في المستقبل نظير استثماره لأموالهإلى  العائد هو المقابل الذي يطمح المستثمر

  )2(المادي الناتج عن التخلي عن أمواله في الوقت الحاضر من خلال استثمارها لفترة زمنية مستقبلية.

: العائد هو مقدار الزيادة في ثروة الشخص اليهذه التعاريف يمكن الخروج بالتعريف الشامل التمن خلال 

الناتج عن التضحية بمبالغ مالية مؤكدة في سبيل الحصول على مبالغ مالية أكبر في المستقبل تعوضه عن مخاطر عدم 

 التأكد المرتبطة بها.  

 العائد صنيفاتثانيا: ت

 هي: معدلات للعائد ثلاثةيجب التمييز بين  عند الحديث عن العائد

وهو عبارة عن المكاسب (أو الخسائر) الكلية التي يحصل عليها المستثمر  المتحقق): (أو يمعدل العائد الفعل -1

وبالتالي يمكن  )3(.قيمة التدفقات النقدية المتأتية خلال فترة اقتنائهبيتمثل العائد الفعلي و ، خلال فترة معينة من الزمن

 الاستنتاج أن العائد المتحقق للأصل المالي هو إجمالي الأرباح (أو الخسائر) الناتجة عن تغير قيمة الأصل المالي. 

  )4(:خسائر الأصل المالي من خلال مصدرين هماأو  وتنتج أرباح

 لي.الماقيمة الأصل  تغير الخسائر الناتجة عنأو  وهي تلك الأرباح ؛الخسائر الرأسماليةأو  الأرباح •

 الموزعة على ذلك الأصل خلال فترة الاحتفاظ به. الأرباح •

 )5(وذلك من خلال تطبيق المعادلة التالية:، د كنسبة مئوية من قيمة الاستثمارعن العائ برويع

ri=
𝑝𝑖𝑡-𝑝𝑖𝑡−1+𝑐𝑖𝑡

𝑝𝑖𝑡−1
 

Pit   سعر الأصل :i  في �اية الفترةt. 

 .413، ص 2007، عمان، المناهج، الإدارة الماليةمحمد علي إبراهيم العامري،  - )1(
 .48، ص 2009، عمان، دار الثقافة، إدارة الاستثمار، قاسم نايف علون - )2(

(3)  - Bodie  Z., Merton R., Op.Cit, p 269. 
(4) - Idem. 
(5) - Goffin R., Principes de Finance Modrne, Economica, Paris, 2001, p 42. 
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Pit-1 سعر الأصل :i في �اية الفترةt-1. 

Citالمتحصل عليه من الأصل  النقديق ف: التدi  خلال الفترةt. 

أي ذلك العائد الذي يتم حسابه عند تحديد كافة ، إن هذه المعادلة تعبر عن العائد المتحقق للأصل المالي

وكذلك بالنسبة ، معروفعناصر المعادلة. فالسعر في بداية الاستثمار معروف والسعر في �اية الاستثمار أيضا 

 النقدية المتحصل عليها فهي معروفة ومتحققة فعلا. توزيعاتلل

. وبالمفهوم العام له لحصول عليه في المستقبلاوهو معدل العائد الذي يتوقع المستثمرون  :العائد المتوقعمعدل  -2

قارن مع معدل العائد يإذ ، اتخاذ القراراتية كبيرة في . ولهذا المعدل أهملمعدلات العائد المتحققة وسط الحسابيالهو 

 كون الاستثمار إيجابي ومقبول.يالمتوقع عن معدل العائد المطلوب وعندما يزيد معدل العائد ، المطلوب

م متوقعة وليست فعلية وعليه فإن معادلة العائد المتوقع تصاغ  قيالعائد المتوقع ذات  قياسكون عناصر معادلة ت

 )1(كما يلي:

𝑟𝚤� =
𝑝𝚤𝑡�–𝑝𝑖𝑡−1 + �̂�𝑖𝑡

𝑝𝑖𝑡−1
 

 ^حيث تميز المتغيرات المتوقعة إشارة

والتوزيع الاحتمالي هو ، للعائد المتوقع اليحتماعائد من خلال تطوير توزيع للوتتم عادة تحديد القيمة المتوقعة 

 )2(والموزنة باحتمالات حدوثها. توقعةبياني عن المخرجات المأو  تعبير رياضي

 نبحيث يكو ، على العوائد التاريخية للأصل المالي تعتمد الأولى، التوزيع الاحتمالي بطريقتين ويمكن تطوير هذا

الطريقة الثانية على تطوير توزيع احتمالي  العائد المتوقع لهذا الأصل عبارة عن الوسط الحسابي لعوائده التاريخية. وتعتمد

 للعائد المتوقع في ظل أوضاع اقتصادية مختلفة وذلك بعد تحليل البيانات المتعلقة بالأصل المالي.

حيث يعتبر الوسط الحسابي تقديرا غير متحيز لمعلمة المجتمع إلا أن مشكلتها ، بالموضوعية تمتاز الطريقة الأولى

ولا يمكن الجزم بأن العوائد التاريخية ستستمر بالتحقق ، المالي يحدث في عالم سريع التغيير تكمن في أن الاستثمار

إلا ، أما الطريقة الثانية فهي تمتاز بالواقعية وأخذ التطورات الحالية والمستقبلية بعين الاعتبار، بنفس المعدلات السابقة

  ووضع توقعات.ين مهرة في إجراء تحليلات مختصإلى  أ�ا تعتمد على الحكم الشخصي للمقدر وهي بحاجة

(1) - Rassi F., L’évaluation des actifs financiers et la relation risque-rendement, presses de l’Université du Québec, 
Québec , 2010 , p 04. 

 .40ص ، 2003، التمويل الإداري، الجزء الثاني، تعريب عدنان داغستاني، أحمد نبيل عبد الهادي، دار المريخ، الرياض، هام، فرويد وينستونينغأوجين بر  - )2(
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ويمكن التعبير ، أخذها التوزيع الاحتمالييم المتغيرات التي قيعتبر العائد المتوقع وسطا حسابيا ليوفي كل الأحوال 

 )1(عن ذلك رياضيا على النحو التالي:

𝑟𝚤 � = 𝑝1 𝑟1 +  𝑝2𝑟2 + … + 𝑝𝑛𝑟2 

 بمعنى:

𝑟𝚤 � = �𝑝𝑖 𝑟𝑖

𝑛

𝑖=1

 

 حيث:

𝑟ı�  : المتوقع.العائد 

pi  : أن يأخذ العائد المتوقع قيمة معينة.احتمال 

ri  :المتغير  القيم التي يأخذهاr .والذي يمثل العائد في حالات مختلفة 

لمستثمرون عند استثمار أموالهم تعويضا عن التأجيل اطلبه يهو معدل العائد الذي  معدل العائد المطلوب: -3

 .والمخاطرة لمصاحبة لذلك الاستثمار، الأموالالي لاستهلاك هذه لحا

أو  ترتب عليه تقدير القيمة الحقيقية لها ويحسبيإذ ، إن هذا المؤشر هو الهدف لعموم المستثمرين في الأسهم 

إلى علاوة مخاطرة  ∗من المخاطرة اليالعادية من إضافة معدل العائد الخيقدر معدل العائد المطلوب للاستثمار بالأسهم 

 )2(لخاصة بالسهم عينه+ مخاطر السوق.اخاطر المهم المتمثلة في الس

م الأصول ييسنتناول في الفصل المقبل بالتفصيل كيفية حساب معدل العائد المطلوب لأنه أساس نماذج تق

 .الأطروحةالرأسمالية التي تمثل موضوع هذه 

 مفهوم المخاطر الماليةالفرع الثاني: 

باعتبارها الأساس ، وكذا تحديد مختلف أنواعها، تعريف المخاطر الماليةإلى  الفرعمحتويات هذا �دف من خلال 

 والتي تعتبر موضوع دراستنا في هذه الأطروحة. ، ييم الأصول المالية الحديثةنماذج تق الذي بنيت عليه مختلف

 .40، مرجع سابق، ص هام، فرويد وينستوننغأوجين بري - )1(
لمخاطرة لهذه الاستثمارات إذ معدل العائد الخالي من المخاطرة هو سعر الفائدة على الاستثمارات الحكومية قصيرة الأجل، والأكثر شيوعا فيها سندات الخزينة فتنعدم ا ∗

 لخالي من المخاطرة.يتساوى معدل العائد المتوقع مع معدل العائد المتحقق منها . ولهذا فإن معدل العائد عليها يسمى معدل العائد ا
(2) - Rassi F., Op.Cit, p 14.  
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 أولا: تعريف المخاطر المالية

  التعاريف الخاصة بالمخاطرة المالية فيما يلي: يمكن تقديم أهم

 التعريف الأول:

فخلال فترة الاحتفاظ بالأصل المالي ، العوائد الفعلية عن تلك المتوقعة تشتتإن أصل المخاطرة المالية هي 

 )1(.كون العوائد الحقيقية جد مختلفة عن تلك المتوقعةتيمكن أن 

 التعريف الثاني:

هي ابتعاد قيم ، أو مارات الماليةثية من الاستتلب العوائد المستقبلية المتأقا احتمال تتعرف المخاطرة على أ�

 )2(.المتغير عن وسطه الحسابي

  التعريف الثالث:

هي حالة عدم انتظام ، أو تحقق خسائر رأسمالية حتمالاأو  لية احتمالية عدم تحقيق عائدالمخاطر الما نيتع

 )3(.العوائد

 التعريف الرابع:

  )4(لمنشأة.باقيمة ثروة المساهمين  الكلي المحتمل فيأو  زئيالفقد الج

 عنصرين مهمين هما:ريف على اتجمع هذه التع

 ؛التأكد المحيط بالظروف المستقبليةعدم العوائد المتوقعة عن العوائد المحققة بسبب  تشتت •

 ثروة المساهمين).الانخفاض في انخفاض قيمة الأصول المالية ( التهديد الأساسي الذي ينتج عن المخاطر المالية هو •

  المخاطر المالية تصنيفثانيا: 

مخاطر إلى  فظةا يتماشى مع المحبم هاتصنيفيمكن  خلال الطرح السابق المتعلق بتعريف المخاطر المالية من 

 من ونوجز هذين النوعين، ارات الماليةالاستثم ييمف الذي يعتمد عليه في تقنيوهو التنص، نظاميةغير النظامية ومخاطر 

 المخاطر فيما يلي:

(1) - Damodaran A., finanace d’entreprise,de boeck, Bruxelles, 2006, p 222.        
 .420محمد علي إبراهيم العامري، مرجع سابق، ص  - )2(
 .61قاسم نايف علوان، مرجع سابق، ص  - )3(
 صلاح الحبوب، مرجع سابق. - )4(
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عوامل تؤثر على السوق   بسببالأصل المالي  يتعرض له ذيالجزء من المخاطر الو ذلك : وهمنتظمةالمخاطر ال -1

 )1(يطلق عليها أ�ا مصطلح مخاطر السوق.   لذلك، ككل

لتباين في العوائد الناجمة عن الظروف الاقتصادية العامة. وفي اأو  ويمكن تعريفها أيضا على أ�ا مقدار التقلب

تحاشيها ولكن أو  تجنبهاالتي لا يمكن  نتظمةإطار الاستثمار بالأوراق المالية يكون التأكيد الأكبر على المخاطر الم

الأسهم المتداولة في هو لكون تأثيرها يشمل عموم  نتظمةوأن السبب وراء الاهتمام بالمخاطرة الم، منها فيفخيمكن الت

  )2(.الاقتصادية العامة البيئةأو  ولكن بدرجات متفاوتة ولهذا توصف بأ�ا مخاطرة النظام الاقتصادي، سوق الماليةال

 من عدة مصادر نوجزها فيما يلي:نتظمة وتنشأ المخاطر الم

وهي التغيرات التي تحدث في عوائد الأصول المالية نتيجة تحركات أسعار الفائدة فإذا  مخاطر أسعار الفائدة : •

 أسعار الأوراق المالية في اتجاه معاكس لعدة أسباب نذكر أهمها : تسوق تحركالما ارتفعت أسعار الفائدة في 

  ما ارتفع ل(ك الأصول المالية تقييمأن أسعار الفائدة هي مؤشرات لمعدلات الخصم التي تستخدم في

 ؛)المالي صلينخفض سعر الأ معدل الخصم

 سبب أن المستثمر يفضل بيع هذه الأصول بانخفاض أسعارها إلى  لمالية يؤديزيادة عرض الأصول ا

 ؛مخاطرة) أقلك (البنوالاحتفاظ بثمنها كوديعة في 

 سيخفض أرباحهاوهذا ما ، زيادة تكلفة رأس المال لدى المنشآتإلى  ارتفاع أسعار الفائدة سيؤدي ،

 انخفاض أسعار أصولها المالية.إلى  تبعيةا يؤدي بالمم

الاستثمار المالي نتيجة الناتج على ، للدخل الشرائيةانخفاض القوة مخاطر أ�ا على تعرف و  مخاطر التضخم: •

الحقيقي  . ومنه فإن التضخم يعمل على خفض معدل العائدككل  المتسارع في مستوى الأسعار في الاقتصاد الارتفاع

ويكون هذا التأثير أقوى على الاستثمارات في الأصول ذات ، انخفاض أسعارهاإلى  للاستثمارات المالية مما يؤدي

 )3(ل المتغير كالأسهم العادية.دخمنها على الأصول ذات ال مثل السنداتالدخل الثابت 

انخفاض أسعار إجمالي أو  ارتفاعإلى  يؤديا مم ،نتظمةتسهم تقلبات السوق في المخاطر الم المخاطر السوقية: •

، الانتعاش، الكساد، المخاطر السوقية تتوقف على عوامل عديدة أهمها: الإضرابات العامةو  الأصول المالية المتداولة.

 )4(الاضطرابات السياسية...الخ.

 .63قاسم نايف علوان، مرجع سابق، ص  - )1(
 .423محمد علي إبراهيم العامري، مرجع سابق، ص  - )2(
 .64قاسم نايف علوان، مرجع سابق، ص  - )3(
 .423محمد علي إبراهيم العامري، مرجع سابق، ص  - )4(
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ة دون أشلمنفي العوائد الناجمة عن الظروف الخاصة  تباينالأو  وهي مقدار التقلب :لمنتظمةاغير المخاطر  - 2

، صناعة ماأو  منشأة، أو نفرد بها أصل مالي معينيوتعرف أيضا على أ�ا المخاطر التي  )1(غيرها من المنشآت .

والدعاوى ، المستهلكينوالحملات الإعلانية وتغير أذواق ، والأخطاء الإدارية، فالتغييرات مثل: اضطرابات العمال

ويكون هذا التباين غير المنتظم مستقلا عن العوامل المؤثرة على ، تسبب قابلية عوائد منشأة ما للتباين، القضائية

أو  على منشأة ماة مؤثر ونظرا لأن المخاطر غير المنتظمة تحدث نتيجة لعوامل ، الصناعات والأصول المالية الأخرى

 )2(.ةحدو مستقل لكل منشأة على عدد قليل من المنشآت فإنه يجب التنبؤ بها على نح

 النظامية من عدة مصادر نوجزها فيما يلي:غير وتنشأ المخاطر 

وظهور ، كظهور اختراعات جديدة،  ن الصناعاتوهي ظروف خاصة تقع على نوع معين م ة :ظروف الصناع •

وهو ما يترك ، المواد الخاموكذلك صعوبة توفير ، لشركات الأخرىاعدم قدرة الشركة على منافسة أو ، منافسين جدد

 ومن ثم على أسعار أصولها المالية .، ثره على أرباح الشركةأ

آثار سلبية على نتائج إلى  والتي تتسبب فيها إدارة منشأة معينة تؤدي، إن القرارات الخاطئة مخاطر الإدارة : •

تيجة المعلومات غير دقيقة قد يؤثر على فاتخاذ قرارات خاطئة ن، أعمال هذه الشركة ومن ثم على العائد على الاستثمار

أحد أسباب التغيرات في د عالإدارة يو  ين مر ثالمست ا بينميوأيضا الاختلاف بين المصالح والأهداف ف، أرباح الشركة

التي تنتج من موظفي الشركة على العائد  المشاكلأو  الإدارةتقوم بين أعضاء مجلس  التي المشاكل كما تؤثر،  العوائد

 )3(المتحقق.

لأي شركة مع زيادة استخدامها للديون مقارنة بحقوق  زيد الرفع الماليي :تشغيليال فع المالي والرفعر مخاطر ال •

الفائدة حيث ترفع مصاريف ، ين مع زيادة استخدام المنشأة للرفع الماليوبالتالي فإن عوائد الأسهم سوف تتبا، الملكية

زيادة المخاطر المحيطة بهذه المنشأة حيث أي إلى  وهذا ما يؤدي، ادل الخاصة بهاعرفع نقطة التإلى  ثابتة مما يؤديال

وهذا ما سينعكس في صورة تقلبات في أسعار ، تقلبات شديدة في أرباح الشركةإلى  ؤدييسوف  المبيعاتتذبذب في 

 )4( أصولها المالية.

يرتبط بنمط هيكل تكاليف المؤسسة، أي بالوزن النسبي للتكاليف الثابتة التشغيلية في  فإنه غيليالتش الرفع أما

وهذا الوضع ، لة الأسهمحم عوائدزيادة في قابلية تباين  وينتج عن الرفع التشغيلي المرتفع .التكاليف الكلية أو الاجمالية

 .424سابق، ص مرجع محمد علي ابراهيم العامري،  – )1(
 .363طارق عبد العال حماد، مرجع سابق، ص  - )2(
 .65قاسم نايف علوان، مرجع سابق، ص  - )3(
 .373طارق عبد العال حماد، مرجع سابق، ص  - )4(
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ستمر دون نقصان سواء للاحتفاظ بالأصول الثابتة ت ينشأ لأن التكاليف المرتفعة ذي يسمى مخاطرة الرفع التشغيليال

، رفع الماليالفعل يعادل المنشأة مثلما تزيد من نقطة ي التشغيلي فعوبذلك فإن الر ، رجات المنشأة أم لاهبط مستوى مخ

 الرفعرباح الناتجة على تقلبات الألالعوائد على الأسهم يكون نتيجة  ة تباينليونتيجة لذلك فإن جانبا من قاب

 )1( .يليغشالت

 قياس المخاطرة المطلب الثالث:

وهذا التشتت ناتج عن كما سبق ذكره فإن المخاطرة هي درجة تشتت العوائد عن قيمتها الحقيقية   

لذا يقتضي الأمر وضع تصورات ، نظرا لسمة عدم التأكد المرتبطة بالمستقبل، الاحتمالات المختلفة  للعوائد المستقبلية

بعدها يتم وضع ، أن تكون عليه العوائد المستقبلية وهو ما يسمى بالتوزيع الاحتمالي للظروف الاقتصاديةلما يحتمل 

،  لاحتمالات حدوثها. وتختلف طرق قياس هذا التشتت بين أساليب كمية وأساليب بيانيةتقديرات للعوائد الموافقة 

في إطار محفظة مالية وهذا ما سنتناوله في الفرعين  للاستثماراتأو  كما يمكن قياسها بالنسبة للاستثمارات الفردية

 التاليين: 

 الفرع الأول: قياس المخاطرة في حالة الاستثمار في أصل فردي

وذلك من خلال طريقتين ، الفردي من خلال تقلب العوائد المستقبلية الاستثمارمخاطر بشكل عام تقاس 

 .الأولى بيانية والثانية كمية

 البيانية الطريقةأولا: 

يتم وضع القيم المتوقعة للعوائد في شكل رسم بياني حيث يمثل المحور العمودي احتمالات حدوث الظروف  

 كما هو موضح بالشكل الموالي:   )2( العوئد المتوقعة في ظل كل احتمال.الاقتصادية بينما يمثل المحور الأفقي 

 

 

 

 

 

 

 .46ص، 2016محمد مطر، الأسس النظرية والعملية لبناء وإدارة المحافظ الاستثمارية، دار وائل، عمان،  – )1(
 .58، ص 2012شقيري نوري موسى، محمود إبراهيم نور، وسيم محمد الحداد، سوزان سمير ذيب، إدارة المخاطر، دار المسيرة، عمان،  -)2(
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الشكل السابق إلى   وبالنظر، زداد المخاطر كلما زاد تشتت العوائد المصاحبة للتغيرات في الظروف الاقتصاديةت

وبما أن القيمة المتوقعة للعوائد متساوية ، Bينطوي على مخاطر أقل من المشروع  Aنجد أن الاستثمار في المشروع 

والذي يتسم بصغر حجم  A) فإن المفاضلة بينهما تكون لصالح المشروع 100(المتوسط الحسابي للعوائد يساوي 

 المخاطر المصاحبة له.

فإذا أخذت العوائد ، للعوائدشكل التوزيع الاحتمالي إلى  كما يستدل على مخاطر الاستثمار من خلال النظر

وبالتالي ، كل التوزيع الطبيعي فيكون ابتعاد العوائد عن وسطها نحو طرفي التوزيع دليلا على تباين وتذبذب العائدش

وعندما يكون التوزيع منحنيا نحو اليسار فإن هذا يمثل المخاطر التي تنتج عن الخسائر وبالتالي لا بد  ارتفاع المخاطر.

فكلما كانت الانحرافات السالبة عن الوسط أكبر ، وسط الحسابي لهذه العوائدمن التركيز على الانحرافات السالبة عن ال

من الانحرافات الموجبة فإن شكل التوزيع الطبيعي يكون منحرفا جهة اليسار وبالتالي تكون المخاطر أكبر بسبب 

  )1(.الخسائر

 

 

 .59ص  ،شقيري نوري موسى وآخرون، مرجع سابق - )1(

 معدل العائد المتوقع

 التوزيع الاحتمالي

 Aالاستثمار 

 Bالاستثمار 

100 

 ):الطريقة البيانية لقياس مخاطر الاستثمار الفردي 01الشكل رقم (

 مخبر تقييم رؤوس الأموال الجزائرية، الجزء الأول، أسواق رؤوس الأموال الهياكل الأدوات والاستراتيجيات، جبار المصدر: محفوظ
 .108ص ، 2011، الجزائر، سطيفجامعة ، وآفاق تطويرها في ظل العولمة
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 لقياس المخاطر الطرق الكميةثانيا: 

غير أنه ، المخاطر التي تنطوي عليها العوائد المتوقعة للاستثمار يعطي أسلوب الرسم البياني فكرة عن حجم

وفي هذا الصدد فإنه هناك طرق كمية تقيس المخاطر الكلية ، لحجم هذه المخاطريفشل في تزويدنا بقياس دقيق 

 وأخرى تقيس المخاطر النظامية فقط نتناولها فيما يلي:، (النظامية وغير النظامية) للاستثمار

 الكلية نتناولأهم الأدوات الإحصائية لقياس المخاطر  مقاييس التشتت تعد قياس المخاطر الكلية:  أساليب -1

   أهمها فيما يلي:

بمعنى يقيس  بيعن وسطها الحسا العوائد عن متوسط انحرافات مجموعة من قيم العوائد تباينيعبر  التباين: •

 )1(:بالعلاقةيعبر عنه عن متوسط العائد و درجة تشتت العوائد 

𝑉(𝑅𝑖)  =  �𝑝𝑖

𝑛

𝑖=1

(𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖))2 

  𝐸(𝑅𝑖)ووسطها الحسابي  𝑅𝑖الفعلية  المشاهداتمن خلال المعادلة أعلاه يتضح أنه كلما كان الفرق بين 

 كبيرا كلما دل ذلك على تعرض الاستثمار لمخاطر أكبر والعكس إذا كان الفرق صغير.

نتج هذا المشكل من تربيع ، يقاس بوحدة نقدية مربعة كالدينار المربع مثلاغير أنه يؤخذ على التباين كونه 

𝑅𝑖)الفرق  − 𝐸(𝑅𝑖))2 ،لذا وجد مقياس آخر لحل هذا  )2(.وهذه الوحدة النقدية لا معنى لها من الناحية الاقتصادية

 المشكل ألا وهو الانحراف المعياري.

 يعبر الانحراف المعياري عن الحجم المطلق للمخاطر ويساوي الجذر التربيعي للتباين الانحراف المعياري: • 

وبالتالي كلما كان الانحراف ، بمعني أنه يقيس انحراف كل مفردة من مفردات العوائد المتوقعة عن وسطها الحسابي

 لتي يتعرض لها هذا الاستثمار تكون أقلالمعياري صغيرا كلما كانت العوائد قريبة من العائد المتوسط وبالتالي المخاطر ا

 :)3(ويحسب كما يلي

𝜎(𝑅𝑖) =  �v(Ri) 

)1(  – Farber A., Laurent M. P., Oosterlinck K., Pirott H., Finance, pearson, paris, 2011, p169. 
 ظل العولمة، جامعة سطيف، محفوظ جبار، أسواق رؤوس الأموال الهياكل الأدوات والاستراتيجيات، الجزء الأول، مخبر تقييم رؤوس الأموال الجزائرية وآفاق تطويرها في - )2(

 .111، ص 2011الجزائر، 
)3(  – Farber A., et all ,Op.Cit, p 169. 
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حين  د. فيئواعمن الملاحظ أن المقياسين السابقين يعبران عن درجة التشتت الكلية للتوزيع الاحتمالي لل

أنه إذا أردنا حساب المخاطر بالنسبة لكل وحدة من وحدات العائد في هذا الصدد يكون معامل الاختلاف هو 

 )1(:المقياس المناسب حيث

𝑐𝑣(𝑅𝑖) = 𝜎(𝑅𝑖)
𝐸(𝑅𝑖)

  

عوائد تختلف فيما بينها من حيث الن الأصول المالية يستخدم معامل الاختلاف في حالة وجود مجموعة م

أما إذا ، من حيث العوائد نختار الاستثمارات الأقل مخاطرةصول المالية فمن الملاحظ أنه إذا تساوت الأ، والمخاطر

لكن إذا اختلفت من حيث المخاطر والعوائد يكون حساب مخاطرة  ، تساوت من حيث المخاطر نختار الأكثر عائدا

 المناسب. كل وحدة من وحدات العائد (معبرا عنها بمعامل الاختلاف)هو المقياس 

تتمثل المخاطر المنتظمة كما سبق ذكره في المخاطر التي لا يمكن تجنبها  أساليب قياس المخاطر المنتظمة: -2

مع صل المالي وبالتالي يمكن قياس تلك المخاطر بمدى تغير عائد الأ، بمعنى المخاطر التي تمس السوق بأكمله، بالتنويع

 اليين:  تغير عائد السوق من خلال المقياسين الت

بمعنى قوة الارتباط واتجاه التغير بين متغيرين ، متغيران معاأو  غير بها عاملانالصورة التي يت عنالتغاير يعبر  التغاير: •

 )2(:ويحسب بالعلاقة التالية

𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑖 ,𝑅𝑚) = 𝐸(𝑅𝑖 .𝑅𝑚) − 𝐸(𝑅𝑖 ).𝐸( 𝑅𝑚)  

هما مستقلان أو  في الاتجاه المعاكسأو  في نفس الاتجاهير يرصد إذا كان المتغيران يتحركان معا االتغوعليه فإن 

 )3(:ه يأخذ الحالات التاليةفي تحركهما. لهذا نجد

 

 ؛هذا يعني أن هناك علاقة طردية بين المتغيرين: موجبا 

 ؛هذا يعني أن هناك علاقة عكسية بين المتغيرين :سالبا 

 هذا يعني عدم وجود علاقة بين المتغيرين. :معدوما 

 .66شقيري نوري موسى وآخرون، مرجع سابق، ص  - )1(
)2(  -Viviani J. L., La gestion de portefeuille, Dunod, Paris, 1997, p80. 

 .115محفوظ جبار، مرجع سابق، ص  - )3(

                                                   



 إطار نظري لمفهوم وتقدير المخاطرة                                                              الفصل الأول                        

18 

ث عن استخدام التغاير في قياس المخاطر المنتظمة يكون المتغيرين المعنيين هما عائد أصل مالي معين يدوعند الح
الأصول المتداولة فيه). حيث يقيس مدى تلازم تغير عائد كل أصل مالي وعائد السوق (ممثل بمتوسط عوائد إجمالي 

وعليه فإنه كلما زاد التغاير ،  مستوى عوائد السوقبمعنى يقيس مدى تغير سعر الأصل المالي مع تغير، مع عائد السوق
 )1(وكلما انخفض التغاير كلما انخفضت معه تلك المخاطر.، زادت المخاطر المنتظمة التي يتعرض لها الأصل المالي

يتم الربط فيه بين عائد الورقة المالية مقارنة بعائد ، هو مقياس نسبي لحجم المخاطر المنتظمة :βمعاملال •
سب كما يحو  ويعبر عن درجة حساسية تقلب العائد المتوقع للأصل مع التقلب الحاصل في محفظة السوق، السوق

 )2(:يلي

β =
 𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑖 ,𝑅𝑚)

V(𝑅𝑚)
 

فهو لايخرج عن كونه ميل خط الانحدار (معامل الانحدار) بين عائد السوق ، بيانيا βدير معامل كما يمكن تق

 لي:واهو موضح بالشكل البياني الم وذلك كما، وعائد السهم العادي

 

 

 

 

 

 

 

وكما هو معروف يمكن معرفة ميل خط الانحدار من خلال قسمة التغير الحاصل في معدل عائد السهم على 

β :    التغير الحاصل في معدل عائد السوق أي =
عائد السهم ∆

عائد السوق ∆
يعبر عن نسبة التغير في عائد  βوبالتالي فمعامل   

 السهم إذا ما تغير عائد السوق بوحدة واحدة.

 .115محفوظ جبار، مرجع سابق،  - )1(
 .59هام، فرويد وينستون، مرجع سابق، ص نغأوجين بري - )2(

 Xمعدل عائد السوق 

 Y معدل عائد السهم

∆Y 

∆X 

 بيانيا β): رسم بياني يوضح تقدير معامل 02شكل رقم (ال

 .69ص ، 2012، عمانالمصدر: شقيري نوري موسى، محمود إبراهيم نور، وسيم محمد الحداد، سوزان سمير ذيب، إدارة المخاطر، دار المسيرة، 
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 محفظة مالية: قياس المخاطرة في حالة الاستثمار في ثانيالفرع ال 

عائد ومخاطر الأصول المالية كمجموعة (في إطار محفظة مالية) وليس كاستثمارات فردية إلى  عادة ما ينظر

ثمار في أصل منفرد يكون أكثر مخاطرة مما لو تم دمجه في مجموعة من الأصول الأخرى. على اعتبار أن الاست، منفصلة

لذا يحرص المستثمرون على تنويع استثماراتهم تنويعا جيدا داخل محفظة مالية من أجل التقليل من المخاطر التي 

 يتعرضون لها آخذين بعين الاعتبار درجة الارتباط بين الأصول المكونة للمحفظة.

 عائد المحفظةلا: أو 

لأصول المالية التي تتشكل منها المحفظة ويحسب بالعلاقة عوائد اعائد المحفظة هو المتوسط المرجح بالأوزان ل

   )1(:التالية

E(𝑅𝑝) = �𝑊𝑖

𝑛

𝑖=1

.𝐸(𝑅𝑖) 

  :حيث

E(Rp )  :.تمثل العائد المتوقع للمحفظة 

𝑊𝑖 :  تمثل نسبة الأصلi .في المحفظة 

E(Ri)  : العائد المتوقع للأصليمثل i. 

 المحفظة مخاطرثانيا: 

الاستثمار تتمثل في أن المخاطرة الخاصة بأي أصل داخلها تختلف عن مخاطرته  فظةإن السمة الرئيسية لمح

به  احتفظناحيث يمكن أن يكون هذا الأصل ذا مخاطرة عالية إذا احتفظنا به منفردا لكن تنقص مخاطرته إذا ، منفردا

لهذا السبب لا يمكن القول أن مخاطرة المحفظة هي المتوسط المرجح بالأوزان ، داخل محفظة استثمارية بفعل أثر التنويع

على اعتبار أن التنويع الجيد بين أصول مالية تختلف في اتجاه ودرجة ارتباطها سوف يقلل ، لمخاطر الأصول المكونة لها

لال مقاييس التشتت سابقة الذكر مع الأخذ بعين الاعتبار ما إذا كانت مخاطرتها. وتحسب مخاطر المحفظة من خ

 أكثر.أو  المحفظة تتكون من أصلين

)1(  -Viviani J. L., Op.Cit, p 79. 
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يتم قياس مخاطر حافظة قياس درجة المخاطرة لمحفظة الاستثمار في حالة الاستثمار في أصلين ماليين:  -1

لذكر في الأصول المنفردة آخذين بعين الاستثمار المكونة من أصلين ماليين بواحد من مقاييس التشتت سابقة ا

 الاعتبار درجة الارتباط بينهما.

من خلال التباين الذي يعطى  X2 وX1محفظة مكونة من أصلين  مخاطريتم قياس  التباين والانحراف المعياري: •

  )1(:بالعلاقة التالية

𝑉�𝑅𝑝� = 𝑤2𝜎𝑥12 + (1 −𝑤)2𝜎𝑥22 + 2𝑤(1 −𝑤)𝜌𝜎𝑥1𝜎𝑥2  

  :حيث

w  : صل المستثمرة في الأ الإجماليةالنسبة من قيمة المحفظةx1. 

(1-w)  : صل المستثمرة في الأ الإجماليةالنسبة من قيمة المحفظةx2 

 𝜎𝑥1: الانحراف المعياري للأصلx1 

  𝜎𝑥2: الانحراف المعياري للأصلx2 

 𝜌: معامل الارتباط بين الأصلينx1 وx2 

 يلي: فإنه يمكن إعادة كتابة المعادلة السابقة كما x2و x1التغاير بين  الأصلين  ثليم  σx1σx2  ا أنوبم

𝑉�𝑅𝑝� = 𝑤2𝜎𝑥12 + (1 −𝑤)2𝜎𝑥22 + 2𝑤(1 −𝑤)covx1 x2 

 ويعطى بالعلاقة التالية: المعياري للمحفظة فهو عبارة عن الجذر التربيعي للتباين أما الانحراف 

𝜎(𝑅𝑝) =  �v(Rp) 

 

 

)1( -Bodie Z., Merton R., Op.Cit, p 367.  
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طريقة فإنه يتم التعبير عن بنفس المن الأصول:   nقياس درجة المخاطرة لمحفظة الاستثمار في حالة عدد  -2

 .من الأصول من خلال التباين والانحراف المعياري nالمخاطرة لمحفظة مكونة من العدد 

  )1(:التالية ةقعبر عنه بالعلا: يالتباين • 

𝑉�𝑅𝑝� =  �𝑥𝑖2
𝑛

𝑖=1

𝜎𝑅𝑖2 + ��𝑥𝑖𝑥𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

𝑐𝑜𝑣�𝑅𝑖𝑅𝑗� 

هو مصفوفة التباينات الثنائية لجميع الأصول المكونة للمحفظة  هاذكر أن مصدر أن نولفهم هذه المعادلة يجب 

 والتي تكون بالشكل:

𝑉�𝑅𝑝� =  �𝑥1,𝑥2,𝑥3, … … ,𝑥𝑛�. ��

𝑐𝑜𝑣1,1 𝑐𝑜𝑣1,2 … … … 𝑐𝑜𝑣1,𝑛
𝑐𝑜𝑣2,1 𝑐𝑜𝑣2,2 … … … 𝑐𝑜𝑣2,𝑛.

.
𝑐𝑜𝑣𝑛,1

.

.
𝑐𝑜𝑣𝑛,2

.

.
𝑐𝑜𝑣𝑛,𝑛

�� . ��

𝑥1
𝑥2.
.
𝑥𝑛

��  

 حيث أن:

 𝑥1,𝑥2,𝑥3, … … ,𝑥𝑛: 3 ,2 ,1تمثل النسب المستثمرة في الأصول,……,n 

   𝑐𝑜𝑣𝑛,𝑛 :المشترك ( التغاير) بين كل أصلين من الأصول المكونة للمحفظة التباين. 

 من الأصول المالية. nوبحل هذه المصفوفة يمكن قياس تباين محفظة استثمارية مكونة من 

 

 

 

 

 

 

)1( - Alphonse P., Desmulers G., et all, Gestion de portefeuille et marchés financiers,Pearson, Paris, 2010, p 77. 
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 الاستثمار في الأسواق الماليةب المحيطة مخاطرالالمبحث الثاني: 

 ثثلا أساسمن عدة مصادر يمكن تصنيفها على تنشأ المخاطر المحيطة بالاستثمار في الأسواق المالية  

 الأجنبيكأسعار الفائدة والصرف ،  الاقتصادية الكلية إجمالا الظروفالمجموعة الأولى تتمثل في ، مجموعات رئيسية

 القطاعاتأو  أما المجموعة الثانية فتتمثل في المخاطر التي تصيب المنشآت، والتضخم وظروف السوق المحلية والدولية

وبالتالي فهي المخاطر التي تمس هذه المنشآت بعينها وتأثر على ، الصناعات التي تتداول أسهمها في السوق الماليأو 

فهي المخاطر التي تنشأ من داخل السوق كمخاطر السيولة أما المجموعة الثالثة ، دون باقي السوق أسعار أسهمها

كل هذه الأنواع من المخاطر مع تحليل أثرها على أسعار بحث  ومخاطر المضاربة ومخاطر التركيز. سوف نذكر في هذا الم

  المتداولة. المالية الأصول

 الاقتصادية العامة فالظرو المطلب الأول: مخاطر ناشئة عن 

هي المخاطر التي تصيب ، و طلق على هذا النوع من المخاطر بالمخاطر النظاميةيكما سبقت الإشارة إليه 

إضفاء تحليل موسع لهذا النوع  حاولن) ولا يمكن تفاديها بالتنويع. سالموجودة فيه ق المالي إجمالا (كل المؤسساتالسو 

 فيما يلي: من المخاطر مع ذكر أثرها على أسعار الأصول المالية المتداولة

 رع الأول: مخاطر سعر الفائدةالف

هذه ، أسعار الفائدة السائدة في السوق ات التي تحدث في عوائد الأصول المالية نتيجة تحركاتتغير هي ال

لى كل الأصول المتداولة في السوق المالي إلا أن شدة تأثيرها تختلف بين الأصول التغيرات في أسعار الفائدة تؤثر ع

 كما يلي:وهذا كما يلي    )1(.ذات الدخل الثابت (السندات) والأصول ذات الدخل المتغير (الأسهم)

 بالنسبة للأصول ذات الدخل الثابت  أولا:

في  أسعار الفائدة السائدة وأهم هذه العوامل، لسند بعد إصداره تتأثر بعوامل عديدةلقيمة السوقية الإن 

، حيث أن ارتفاع أسعار الفائدة في فترات الانتعاش الاقتصادي ينعكس سلبا على أسعار السندات، السوق النقدي

انخفاضها بسبب توجه المستثمرين للتخلص منها والتوجه للاستثمار في السوق النقدي بأسعار الفائدة إلى  فتؤدي

حيث تميل أسعار الفائدة للانخفاض مما يدفع أسعار ، بينما يحدث العكس في أوقات الركود الاقتصاديالمرتفعة. 

  )2(السندات للارتفاع بسبب كثرة الطلب عليها.

(1) - Bourachot H., Renouard G., et all, 100 fiches pour comprendre la bourse et les marches financiers, Breal 
Edition, Paris,  p 116. 

 .98، ص 2015طلال كداوي، تقييم القرارات الاستثمارية، دار اليازوري، عمان،   - )2(
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 بالنسبة للأصول ذات الدخل المتغير ثانيا: 

لذلك تعتبر ، سهمإن جميع الدلائل العلمية تؤكد وجود علاقة ارتباط عكسية بين أسعار الفائدة وأسعار الأ

 الآثارإلى  ومن أجل تفسير هذه العلاقة نتطرق أولا، هذه العلاقة أحد المبادئ الأكثر قبولا في العلوم المالية الحديثة

 )1(الناتجة عن تغير أسعار الفائدة والمتمثلة فيما يلي: الاقتصادية 

وبالتالي ارتفاع درجة ، بسبب زيادة التكاليف، تراجع في معدلات الاستثمارالإلى  زيادة معدل الفائدة يؤدي •

وهذا ما ينعكس بالسلب ، المخاطر خصوصا للشركات التي تعتمد على الديون كمصدر مهم في هيكلها التمويلي

 ؛على قدرات هذه المؤسسات في الاستثمار والتوسع

زيادة إلى  اع يؤديلأن هذا الارتف، فضعند ارتفاع أسعار الفائدة فإن القوة الشرائية للنقد الذي بحوزة الأفراد تنخ •

الخدمات (خصوصا المنتجة من طرف الشركات التي تعتمد على القروض بنسبة كبيرة في هيكلها تكلفة السلع و 

 ؛مما ينعكس على زيادة أسعار السلع والخدمات، التمويلي)

 وبطء وس الأموال من الخارجتحسين وضع ميزان المدفوعات من خلال تدفق رؤ إلى  ارتفاع معدل الفائدة يؤدي •

لكن هذا الارتفاع في قيمة العملة المحلية ينتج عنه ، ارتفاع قيمة العملةإلى  مما يؤدي بشكل عام، خروج الأموال المحلية

 تدني في حجم الصادرات مما يؤثر بالسلب على وضع المؤسسات المحلية خصوصا التي لديها توجه تصديري.

خلال التمعن في هذه الآثار يتبين لنا التأثير العكسي لارتفاع أسعار الفائدة على تدني النشاط الاقتصادي  من

إن هذه  .السوقالسوق المالي في شكل انخفاض لأسعار أسهم المنشآت التي تنشط في هذا  أداءومن ثم انخفاض 

 )2(ريقتين هما:أن تأثير أسعار الفائدة على أسعار الأسهم يتم بط تؤكدالنتيجة 

 تأثير أسعار الفائدة على أسعار الأسهم يمر مباشرة عبر السوق النقدية وحجة المؤيدين لهذا الاتجاه الطريقة المباشرة:

فإ�م سوف يتجهون للاستثمار في الأسهم ، هو أنه طالما يمكن للأفراد الحصول على الائتمان بأسعار فائدة منخفضة

وهذا الاندفاع لشراء الأسهم ، تراضقوكلفة الالعائد الناتج عن الفرق بين عوائد الأسهم وهذا من أجل الاستفادة من ا

 يجعل أسعارها ترتفع.

 :راجع - )1(
 .182-181، ص 1999جمال الزيدانين، أساسيات الجهاز المالي، دار وائل للنشر، الأردن،  -

- Duthil  G., Marois W., Politique Economiques, Ellipses, Paris, 1997, p 104. 
، سلسلة رسائل البنك الصناعي، بنك الكويت الصناعي، سبتمبر، "دراسة تحليلية لأثر المتغيرات الاقتصادية الكلية على أداء السوق المالي"هالة حلمي سعيد،  - )2(

 .13-12، ص 2000
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تأثير أسعار الفائدة على أسعار الأسهم يتم بطريقة غير مباشرة عبر السوق السلعية ذلك أن  الطريقة غير المباشرة:

انخفاض الطلب إلى  مما يؤدي، السلع والخدمات نتيجة ارتفاع تكلفتهاارتفاع أسعار إلى  ؤدييارتفاع أسعار الفائدة س

هذا مع ازدياد المصاعب التي ، وبالتالي سوف ينخفض حجم المبيعات والأرباح بالتبعية، عليها من قبل المستهلكين

، تنخفضؤثر مباشرة على الأرباح فيتراض). مما قتواجه المؤسسات في الحصول على التمويل (ترتفع تكلفة الا

 انخفاض أسعارها.إلى  عاملين في شراء الأسهم مما يؤديتوتنخفض معها رغبة الم

 الفرع الثاني: مخاطر التضخم

من جهة أنه ذلك ، حد معينإلى  إن طبيعة العلاقة بين معدلات التضخم وأسعار الأسهم تبقى غير واضحة

ها والعوائد المرتبطة بها ترتفع مع الارتفاع في معدلات تعتبر الأسهم وسيلة تحوط جيدة اتجاه التضخم باعتبار أن أسعار 

م تأثير عكسي على أسعار الأسهم ومن جهة أخرى فإن للتضخ، شأ�ا شأن أي أصل مالي آخر، التضخم

 )1(أسعار الفائدة.أو  يفسر بارتفاع التكاليف سواء الإنتاجية، عوائدهاو 

واستدلوا على ، أغلب الدراسات الحديثة أثبتت أن لأسعار الأسهم علاقة عكسية مع معدلات التضخم إن

مرآة للوضع الاقتصادي  باعتبار أن السوق المالي، ذلك بالآثار الاقتصادية الناتجة عن تغيرات معدلات التضخم

 )2(تتمثل هذه الآثار فيما يلي:و ، السائد

ذلك نتيجة لزيادة ، بسبب ضعف القوة الشرائية للنقود، الحافز على الادخارارتفاع معدلات التضخم يضعف  •

وبالتالي تزيد رغبة الأفراد في الإنفاق على الاستهلاك الحاضر بدلا من ، التفضيل السلعي عن التفضيل النقدي

 ؛أجنبية مستقرة القيمةعقارات وذهب وعملات إلى  تحويلهاإلى  فيميلون، أما الأرصدة النقدية المتبقية، الادخار

 ؛الخارجإلى  الهجرةإلى  ارتفاع معدلات التضخم يدفع برؤوس الأموال المحلية •

عملات أجنبية مستقرة إلى  نتيجة لتحويل العملة الوطنية، ختلال في ميزان المدفوعاتالاإلى  يؤدي التضخم •

ي نتيجة لزيادة الطلب على الاستيراد وانخفاضه اختلال في الميزان التجار إلى  كذلك يؤدي،  الخارجإلى  القيمة وتحويلها

بسبب أثر التضخم على رفع التكاليف وبالتالي إضعاف المركز التنافسي للسلع المحلية في الأسواق ، على الصادرات

 ؛الخارجية

(1) - Kovacs A., Comprendre la bourse, Hommes et Techniques, Paris, 1985, p 41. 
 :راجع - )2(

 .114-112، ص 2003محمود يونس، عبد النعيم مبارك، النقود وأعمال البنوك والأسواق المالية، الدار الجامعية، الاسكندرية،  -
 .  2002الجمل، الأسواق المالية والنقدية، دار صفاء للطباعة والنشر والتوزيع، عمان،  جمال جويدان -
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دلات بحيث ترتفع الأسعار بمع، توزيع الدخل القومي والثروة بين أفراد المجتمع بطريقة عشوائيةإلى  يؤدي التضخم •

 ؛وبسرعة أعلى من استجابة دخول بعض طبقات المجتمع لهذا الارتفاع

انخفاض إلى  يحدث التضخم أجواء تشاؤمية تجعل رجال الأعمال يقلعون عن المشاريع الإنتاجية مما يؤدي •

 ؛الاستثمار وتراجع معدلات النمو الاقتصادي

 للتضخم آثار اجتماعية وسياسية خطيرة تهدد الاستقرار العام الضروري لدفع عملية النمو.     •

يمتد هذا ، من خلال التمعن في هذه الآثار نجد أن للتضخم تأثير عكسي على الوضع الاقتصادي السائد

 المنشآت العاملة في إطار هذا الاقتصاد فتنخفض أسعار أسهمها.إلى  التأثير

كر في هذا المقام أن الأصول المالية ذات الدخل الثابت يكون تأثرها بالتضخم أكبر من الأصول يجب أن نذ 

إلى  ذلك أن معدلات الفائدة الثابتة على السندات سوف تنخفض قيمتها الحقيقية، ذات الدخل المتغير (الأسهم)

 .نوع من المخاطرأدنى المستويات مقارنة بالأسهم التي تتأثر بدرجة أقل من السندات لهذا ال

 فر الفرع الثالث: مخاطر سعر الص

 )1(.فر من قيمتها نتيجة تقلبات أسعار الص زءمنشأة لج يف بأ�ا مخاطر فقدان أر تعرف مخاطر سعر الص

 .مبادلتها بوحدة واحدة من عملة أخرىأو  عدد وحدات العملة التي يمكن شرائهاإلى  فر مفهوم سعر الص وينصرف

 )2(كالأتي:  ف وسوق الأوراق المالية تكون من خلال قناتينر العلاقة بين أسعار الص إن

 القناة المباشرةأولا:  

أرخص نسبيا  من شأنه أن يجعل أسعار الأصول المالية المحلية، إن انخفاض سعر صرف عملة بلد ما

ومن ثم ارتفاع أسعارها. ومن ، تداولهاوتزداد سرعة ، مما يزيد من طلبهم على تلك الأصول، للمستثمرين الأجانب

إلى  يدفع بالمستثمرين المحليين الذين يحتفظون بأرصدة نقدية محلية، جانب آخر فإن انخفاض قيمة عملة ذلك البلد

ارتفاع أسعارها. وهذا إلى  مما يؤدي، السنداتكالأسهم و الأصول المالية الأخرى  طلب والتوجه نحو ، التخلص منها

كما تثبت هذه العلاقة العكسية من خلال قة العكسية بين أسعار الصرف وأسعار الأسهم والسندات.  العلاإلى  يشير

إلى  مما يؤدي، ابيعهبعن مقتنياته من الأوراق المالية المستثمر العملة الوطنية بالأجنبية من خلال الاستغناء  استبدال

 انخفاض أسعارها.

(1) - Bourachot H, et all, Op.Cit, p  114. 
، مجلة دراسات وأبحاث، جامعة الجلفة، العدد "Garchقياس أثر تغيرات سعر الصرف على تقلبات عوائد أسواق الأسهم باستخدام نموذج "بسبع،  عبد القادر - )2(

 .348-347، ص2017، مارس 26
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  القناة غير المباشرة: ثانيا: 

بتأثيرها على القدرة ، أسعار الصرف آثارا غير مباشرة في سوق الأوراق المالية عبر السوق السلعية تمارس

التنافسية الدولية لشركات هذا البلد في السوق العالمية. من خلال تأثيرها على أسعار المدخلات (المواد الأولية 

قيمة منه و بالتالي التأثير في أرباح الشركات و ، ةقيمة أصولها وديو�ا بالعملة الأجنبي والطاقة) والمخرجات وعلى

من خلال التدفقات النقدية المستقبلية ، فتقلب أسعار صرف العملات الأجنبية يؤثر على قيمة الشركة .الأسهم

يؤدي  فارتفاع سعر الصرف التي تتغير مع التقلبات في أسعار صرف العملات الأجنبية.، المتوقعة من الشركة

وبالتالي فإن مبيعات وأرباح المصدرين ستتقلص وأسعار ، فقدان قدرتهم التنافسية في السوق الدولية إلى بالمصدرين

وبالتالي ، فإن المستوردين سوف تزداد قدرتهم التنافسية في الأسواق المحلية، الأسهم سوف تنخفض. ومن ناحية أخرى

الصرف له آثار سلبية على سوق الأوراق المالية وهذا يعني أن ارتفاع سعر ، تزداد أرباحهم وأسعار أسهم شركاتهم

وآثار إيجابية على سوق الأوراق المالية المحلية للدول التي تمتاز بارتفاع ، المحلية للدول التي تمتاز بهيمنة الصادرات

سيكون وبالتالي تغير سعر الصرف ينتج عنه آثار عكسية بين المصدرين والمستوردين. كما أن هذا التأثير ، الواردات

حيث ينجم عن تخفيض قيمة العملة تأثير إيجابي للشركات ذات التوجهات التصديرية. ومنه ، متباينا بين الشركات

وينعكس سلبا على الشركات التي تعتمد على ، مما يدعم المستوى المتوسط لأسعار الأسهم، زيادة دخل هذه الشركات

ارتفاع تكاليفها الإنتاجية وانخفاض أرباحها إلى  الذي يؤدي سلع مستوردة كمدخلات في عملياتها الإنتاجية الأمر

 وبالتالي انخفاض أسعار أسهمها.

 عامةالالاقتصادية لرابع : مخاطر الظروف السياسية والاجتماعية و الفرع ا

ومثال عليها إجراء ، عالمياأو  ويقصد بهذا النوع من المخاطر احتمال وقوع بعض الأحداث المهمة محليا       

بعض ، أو اتفاقيات تجاريةأو  لدول أخرى تربطها علاقة وثيقةأو  تغيرات جوهرية في النظام الاقتصادي للدولة ذاتها

فكل هذه ، بعض التغيرات الاجتماعيةأو  ير حكومةيتغأو  التغيرات في النظام السياسي كانتخاب رئيس جديد

ويمكن إجمال هذه ، سوق الأوراق الماليةإلى  لتأثير مباشرةالأحداث تؤثر على الحالة الاقتصادية للدولة وينتقل هذا ا

 الأحداث فيما يلي:
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 المناخ الاقتصادي العامأولا: 

من خلال  تمثيلهإن تحركات أسعار الأسهم لا تتم بمعزل عن مستوى النشاط الاقتصادي والذي يمكن        

. تعقبها فترات انكماش في مستوى النشاط الاقتصادي التي تعرف على أ�ا فترات توسع اقتصادي، الدورة الاقتصادية

  )1(مراحل متعاقبة هي: أربعةوتتكون الدورة الاقتصادية من 

 ؛تتصف هذه المرحلة بتقلص النشاط الاقتصادي في غالبية القطاعات الاقتصادية (الانكماش): مرحلة الركود •

 ؛أدنى مستوياتهإلى  النشاط الاقتصاديما يعرف بنقطة القعر حيث يصل مستوى أو  مرحلة الكساد: •

 ؛تتميز بزيادة الإنتاج وتحسن الأرباح الكلية والاستخدام والأجور مرحلة الانتعاش: •

 .ما يعرف بنقطة القمة حيث يكون فيها النشاط الاقتصادي في أحسن مستوياتهأو  مرحلة الازدهار: •

غير أو  صول في الأسواق المالية سواء بصورة مباشرةتنعكس الدورة الاقتصادية بمراحلها المختلفة مع أسعار الأ

 عة كل منهما على النحو الآتي:يهذه التقلبات تتباين في تأثيرها بين كل من الأسهم والسندات لاختلاف طب، مباشرة

تنخفض أسعار السندات في مرحلة الانتعاش الاقتصادي بسبب ارتفاع أسعار الفائدة نظرا للعلاقة  السندات: •

وعلى العكس من ذلك تميل أسعار السندات للارتفاع ، وأسعار الفائدة كما سبق تحليله بين أسعار السندات العكسية

 )2(.ذلك لأن أسعار الفائدة خلال هذه المرحلة تبدأ بالتراجع، و أثناء مرحلة الكساد

إلى  الأسهمحيث تصل أسعار ، إن التقلب في أسعار الأسهم يسبق التقلب في النشاط الاقتصادي الأسهم: •

أدنى إلى  والعكس حيث تنخفض أسعارها، مرحلة الازدهارإلى  أعلى مستوياتها قبل وصول النشاط الاقتصادي

أن المستثمر عند تقييمه إلى  إن تفسير هذه الظاهرة يعود، مرحلة الركودإلى  مستوياتها قبيل وصول النشاط الاقتصادي

، وتقدير تلك الأرباح يعتمد على الظروف الاقتصادية المستقبلية، وقع تحقيقهاللورقة المالية فإنه يعتمد على الأرباح المت

ليس على الظروف الاقتصادية السائدة بعبارة أخرى أن المعلومات الاقتصادية التي تتأثر بها أسعار الأوراق المالية هي و 

ل الحدوث الفعلي للتقلب في وال الاقتصادية المتوقعة ولهذا السبب تتحرك أسعار الأسهم قبيحمعلومات عن الأ

 )3(النشاط الاقتصادي.

كذلك يجب أن نذكر في هذا المقام العلاقة بين الناتج الداخلي الخام باعتباره أهم مؤشر يعبر عن مستوى 

بين ارتباط موجبة وقوية حيث أثبتت العديد من الدراسات وجود علاقة ، وأسعار الأصول المالية، النشاط الاقتصادي

 .07، ص 2002طارق عبد العال حماد، التحليل الفني والأساسي للأوراق المالية، الدار الجامعية، القاهرة،  - )1(
، 2012، 54، مجلة ديالي، جامعة ديالي، العراق، العدد "الإشارة إلى سوق العراقتحليل العوامل الموضوعية المؤثرة في سوق الأوراق المالية مع "محمود صالح عطية،  - )2(

 .194  ص
 .246-245، ص 1999منير إبراهيم هندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، منشأة المعارف، الاسكندرية،  - )3(
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أ�ا تتحرك في نفس الاتجاه. وتفسر هذه العلاقة من خلال أن ازدهار  الخام وأسعار الأصول المالية إذالناتج الداخلي 

السوق المالية بارتفاع أسعارها يسمح للشركات بطرح المزيد من الأسهم في السوق المالي واستخدام الأرصدة المتحصل 

،  ارتفاع أسعار الأصول المالية بالنسبة للمستثمرين حاملي هذه الأصولكما يعني،  عليها في زيادة الاستثمار والتوسع

مما ينعكس على زيادة الطلب على السلع ، زيادة في ثرواتهم والأرباح المتحصل عليها من الاستثمار في هذه الأصول

 )1(الارتفاع.إلى  لداخلي الخاموكل هذه العوامل تدفع بالناتج ا، وبالتالي خلق الحافز لزيادة الإنتاج والأرباح، والخدمات

 الظروف السياسيةثانيا: 

الأسواق المالية ذات حساسية شديدة لمختلف الأحداث والتطورات السياسية (مثل الحروب والاضطرابات  تعد

بعض المتغيرات  حيث أن هناك، غير مباشرأو  بشكل مباشر، وتغيير الحكومات). فهي تتأثر بها وتتفاعل معها

 )2(المتغيرات هي: هذهالتي غالبا ما تؤثر في نشاط الأسواق المالية وأسعارها وأهم ، السياسية

وما حدث في تونس ومصر بعد ثورات ، خطر الاضطرابات السياسية والمظاهراتإلى  تعرض الأسواق المالية •

مما أثر سلبا في ، والتجاريةوالتي عملت على تعطيل الحركة الاقتصادية ، 2011الشباب في كلا البلدين في مطلع العام 

 ؛سوق الأوراق المالية في كلا البلدين

يصاب بسببها البلد بالشلل الكامل والتام ، وخاصة النامية منها لانقلابات عسكرية، تعرض بعض الحكومات •

 ؛خطر كبير يهدد كافة أنواع الاستثمار في البلاد حدوثإلى  لكافة النواحي الاقتصادية مما يؤدي

ويخفض من ، للدولة المعنيةالالتزامات المالية  يرفعد من البلدان بالصراعات العسكرية (كالحروب) مما اشتراك عد •

تفادي الاستثمارات إلى  الأمر الذي يضطر أصحاب رؤوس الأموال، قيمة عملتها أمام العملات الأجنبية الأخرى

حوادث الاغتيال ، رز الحوادث السياسيةبن أوم، حيث الاستقرار السياسي، إلى نقل أموالهم خارج البلدالمحلية و 

، إثر تردد أنباء اغتيال الرئيس الأمريكي جون كندي، فقد حدثت عمليات بيع هستيرية في سوق نيويورك، السياسي

وعندما فتحت البورصة أبوابها ، ذاك بأسعار منخفضة جداوبيعت الأسهم آن، بورصةإغلاق الإلى  مما اضطر المسؤولون

 حالتها الطبيعية.إلى  عادت أسعار الأسهمبعد يومين 

 

 

 

 .145-144، ص 2002دار المريخ، الرياض،  فاخر عبد الستار حيدر، التحليل الاقتصادي لتغيرات أسعار الأسهم، - )1(
 .195، ص محمود صالح عطية، مرجع سابق - )2(
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 قيدة في السوق الماليالم ةالثاني: المخاطر الناشئة عن ظروف المنشأ المطلب

وهي المخاطر التي تصيب ، نتظمةلنوع من المخاطر بالمخاطر غير المكما سبقت الإشارة إليه يطلق على هذا ا

سنحاول من خلال هذا المطلب إضفاء تحليل موسع لهذا ، الماليدة في السوق قيالمؤسسات المأو  بعض القطاعات

 ذكر أثرها على الأصول المالية المتداولة.مع النوع من المخاطر 

 الفرع الأول: مخاطر الإدارة

من شأ�ا ، الاستثمارأو  التسويقأو  وهي تلك المخاطر التي تنشأ نتيجة لاتخاذ قرارات خاطئة في مجال الإنتاج

التي تصدرها المنشأة نتيجة لتأثيرها على التدفقات النقدية  اليةرا عكسية على القيمة السوقية للأوراق المأن تترك آثا

 )1(ومن أمثلة هذه القرارات ما يلي: المتوقعة ومعدل العائد المطلوب على الاستثمار في تلك الأوراق.

يجب على إدارة الشركة التحوط لبعض الأحداث غير المتوقعة مثل  :عدم التحوط للأحداث غير المتوقعة •

المشاكل التي تقوم بين أعضاء مجلس ، الشخصيات القيادية في إدارة المشروع وفاة أحدأو  استقالة، الكوارث الطبيعية

 .حتمالاتالمشاكل بين العمال....الخ. من أجل تجنب الخسائر الضخمة التي قد تنتج عن حدوث هذه الا، الإدارة

 هذه الخسائر التي سوف تؤثر على سلامة المركز المالي للمؤسسة وبالتالي انخفاض أسعار أصولها المالية المتداولة.

ويجب على ، التقادم، النضج، النمو، مراحل أساسية هي: النشأة 04تمر جميع المنتجات ب تقادم المنتجات: •

حث والتطوير من أجل حماية منتجاتها من التقادم. خصوصا مع التطور إدارة الشركة أن تولي اهتماما كبيرا بعملية الب

إن عدم الاهتمام الكافي  را.فالتكنولوجي المتسارع الذي أسفر عن ظهور منتجات أكثر تطورا وأطول عمرا وأكثر و 

رباح ومنه انخفاض الأإلى  منتجات المؤسسة ومنه تقلص مبيعاتها الذي يؤدي تقادمإلى  بالبحث والتطوير سوف يؤدي

 انخفاض في أسعار الأصول المالية لتلك الشركة.

عددا محدودا من السلع يتم توريدها لعميل أو  إذا كانت الشركة تنتج سلعة واحدة الارتباط بعميل واحد: •

فإذا توقف العميل عن ، فإن استمرار الشركة من عدمه يتوقف على استمرار التعامل مع هذا العميل الواحد، واحد

 التعامل مع تلك الشركة ظهرت تلك المخاطر.

 الفرع الثاني: مخاطر الصناعة.

لا  معين تهديدبضع صناعات لقابلية تغير العائد بسبب ، أو قد تتعرض كل المنشآت العاملة في صناعة واحدة

فمثلا عندما تنظم  اسم مخاطر الصناعة. طلق عليهي تهديدال اهذ، ؤثر على باقي المنشآت العاملة خارج هذه الصناعةي

 وموردوهافإن المنشآت العاملة في تلك الصناعة وعملاؤها  نقابة عمالية كبيرة في قطاع صناعي معين إضرابا عاما.

 .374طارق عبد العال حماد، مرجع سابق، ص  - )1(
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وإذا كان الإضراب غير متوقع واستمر لفترة طويلة فإن تأثيراته يمكن أن تحدث ضررا كبيرا على أرباح ، سوف يتأثرون

 )1(انخفاض قيم أصولها المالية المتداولة في السوق المالي.إلى  مرهذه الشركات وبالتالي ينتقل الأ

 مخاطر التشغيلية (مخاطر الأعمال)الفرع الثالث: ال

لية للشركة المستثمر في أسهمها التذبذب في عائد العمليات التشغيأو  تتمثل مخاطر الأعمال في درجة التقلب

ومخاطر الأعمال تنشأ بسبب طبيعة  الاستثمار الذي ينتظره المستثمر.الذي ينعكس على مقدار العائد المتوقع على و 

الأداء التشغيلي ومتغيرات هذا الأداء وبيئة التشغيل والتي هي انعكاس لمجموعة من العوامل سببها السياسات الإدارية 

، مر في الأسهم العاديةوالظروف الاقتصادية والتغير في ظروف المنافسة الذي ينعكس على العائد الذي ينتظره المستث

 :نوجز هذه المتغيرات في العناصر التالية

 التغير في حجم الطلب على منتجات الشركةأولا: 

تزداد مخاطر الأعمال كلما اتسم الطلب على منتجات الشركة بالتقلب الذي يمكن أن يعود لأحد الأسباب 

  )2( التالية:

 ؛الطلب الإجمالي ساهم في زيادة حجمتإدخال الشركة منتجات جديدة  •

 ؛الطلب على منتجات الشركة تضعفنجاح المنافسين في تقديم منتجات بديلة من شأ�ا أن  •

 الكساد الذي تتعرض له الصناعة التي تنتمي إليها الشركة.أو  الرواج •

 التغير في أسعار بيع المنتجاتثانيا: 

أو  الذي قد يكون نتيجة لحدة المنافسة، تزداد مخاطر الأعمال كلما زاد التقلب في أسعار منتجات المؤسسة

كل هذه التغيرات سوف تنعكس على إيرادات الشركة ومن ثم على ،  دف التحكم في الأسعاربهالتدخل الحكومي 

 المتداولة.أسعار أصولها 

 التغير في أسعار المدخلاتثالثا: 

تكلفة العمالة هذه أو  د خامتزداد مخاطر الأعمال كلما زاد التقلب في أسعار المدخلات سواء كانت موا

التقلبات إذا كانت بالارتفاع سوف تخفض من أرباح الشركة ومنه سوف ينعكس على أسعار أصولها المالية المتداولة 

 ارتفاع أرباح الشركة وعليه ارتفاع أسعار أصولها المتداولة.إلى  يؤدي سوفوالعكس إذا كان هذا التقلب بالانخفاض 

 .375طارق عبد العال حماد، مرجع سابق، ص  - )1(
 .47شقيري نوري موسى وآخرون، مرجع سابق، ص - )2(
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كلما تمكنت الشركة من مواجهة ،  الطلب على المنتجاتمرونة أنه كلما انخفضت إلى  المقامتجدر الإشارة في هذا 

 صافي ربحستطيع تحقيق نوع من الاستقرار في تالتغير في أسعار المدخلات بإجراء تغيير في أسعار منتجاتها وبذلك قد 

 )1(العمليات يترتب عليه انخفاض مخاطر الأعمال.

 التشغيليمخاطر الرفع رابعا: 

يرتبط ،  في المبيعاتل التشغيلي الناتج عن نسبة التغيريعرف الرفع التشغيلي على أنه نسبة تتغير في الدخ

حيث يكون الرفع التشغيلي أكبر كلما كانت ، إجمالي التكاليفإلى  مستوى الرفع التشغيلي بحصة التكاليف الثابتة

وائد حملة عمن الزيادة في قابلية تباين  وتنتج مخاطر الرفع التشغيلي )2(.إجمالي التكاليف أكبرإلى  نسبة التكاليف الثابتة

الأسهم بسبب أن التكاليف الثابتة المرتفعة للاحتفاظ بالأصول الثابتة  تستمر دون نقصان سواء هبط مستوى 

 مبيعات المؤسسة أم لا.

فإذا  ، أن مزايا الرفع التشغيلي تتوقف على طبيعة الأوضاع الاقتصادية للشركة وللسوق ككل حضيتمما سبق 

فإن ارتفاع ، كة بالتوسعازدهار اقتصادي يسمح للشر  هوتعمل في سوق يسود، كانت الشركة بوضع تنافسي جيد

نه زيادة كبيرة في الدخل لأن أي تغير بسيط في المبيعات سوف ينتج ع، ستكون مؤشرا جيدا درجة الرفع التشغيلي

فإن انخفاض بسيط في المبيعات سوف ينتج عنه  واتيةالسوق غير مأو  والعكس إذا كانت ظروف الشركة، التشغيلي

انخفاض كبير في الدخل التشغيلي. هذه التذبذبات سوف تنعكس بطبيعة الحال على أسعار الأصول المتداولة سواء 

 الانخفاض.أو  بالارتفاع

أن جل هذه المتغيرات التي تشتق منها مخاطر الأعمال قد تتفاوت من قطاع إلى  رة في �اية العرضتجدر الإشا

أخرى داخل القطاع الواحد. فعلى سبيل المثال نلاحظ أن مخاطر الأعمال التي إلى  آخر ومن شركةإلى  اقتصادي

منشآت الخدمات العامة نظرا لأن  التي تتعرض لها اعية تكون أكبر من مخاطر الأعمالتتعرض لها المنشآت الصن

التكاليف الثابتة في المنشآت   نكما أ،  الطلب على السلع الصناعية غير مستقر مقارنة بالطلب على الخدمات العامة

 الصناعية أكبر وبالتالي تتأثر هذه المنشآت أكثر من غيرها بمخاطر الرفع التشغيلي.

 الفرع الرابع: مخاطر الرفع المالي

أسهم أو  وقد تكون أموال الغير قروض، مالية ثابتةالرفع المالي بأنه استخدام أموال الغير بتكاليف  حدد مفهوم

أي بمعنى آخر أن الرفع المالي مرتبط بهيكل ، ويجب على الشركة الالتزام بدفعها ثابتةمالية ممتازة إذ أن كلاهما له تكلفة 

 .47شقيري نوري موسى وآخرون، مرجع سابق، ص - )1(
 .251، ص 2002محمد صالح الحناوي، جلال إبراهيم العبد، الإدارة المالية مدخل القيمة واتخاذ القرارات، الدار الجامعية، الاسكندرية،  - )2(
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كما  )1(تزداد درجة الرفع المالي.، ذات التكلفة الثابتة ارجية للتمويلتمويل الشركة فكلما زاد الاعتماد على المصادر الخ

أثر التغير في صافي الربح التشغيلي على  تعظيميعرف الرفع المالي بأنه استخدام الشركة التكاليف تمويله ثابتة من أجل 

 صافي الربح للسهم العادي الواحد.

يمكننا من خلالها أن نحقق مردودية أموال خاصة تكون أعلى من يفسر أثر الرفع المالي من خلال الكيفية التي 

التي نعبر عنها بالمردودية الاقتصادية. لكن علينا أن لا ننساق مع هذا المنطلق الذي  ةمردودية مجمل الأموال المستثمر 

رفع المالي يمكنه أن يؤثر لأن أثر ال، بفعل الاستدانة أكبر حوهو أنه بإمكاننا أن نحصل على رب، يقدمه أثر الرفع المالي

فإنه ، لمقارنة مع المردودية الاقتصاديةابفإذا كان بإمكانه أن يرفع من مردودية الأموال الخاصة ، باتجاهين متعاكسين

يمكن أن يكون له أثر عكسي في بعض الأحيان ويخفض من مردودية الأموال الخاصة بالمقارنة مع المردودية 

ر من خلال أنه عندما تقوم المؤسسة بالاستدانة واستثمار الأموال المقترضة في مجال ويفسر هذا الأث الاقتصادية.

فإ�ا سوف تحصل على نتيجة اقتصادية من المفروض أن تكون أعلى من التكاليف ، نشاطها الصناعي والتجاري

التكلفة الثابتة ودية الاقتصادية و لفرق بين المردففي هذه الحالة تحقق المؤسسة فوائض مالية تتمثل في ا، المالية للاستدانة

المساهمين ويرفع بذلك مردودية الأموال الخاصة (ربحية الأسهم إلى  ائض سوف يعودفهذا ال، للأموال المقترضة

كون المردودية الاقتصادية أكبر من كلفة الاستدانة وخلافا لذلك سوف تلكن هذا الأثر يتحقق فقط عندما ، العادية)

 )2(أثر سلبي على حقوق المساهمين.يكون للرفع المالي 

نتيجة استخدام المؤسسة  للملاكمما سبق يمكن القول أن مخاطر الرفع المالي تتمثل في تذبذب العائد المتاح 

 في الربح التشغيلي التغير نهذا التذبذب الذي ينتج ع، لمصادر التمويل ذات الكلفة الثابتة (قروض وأسهم ممتازة)

 كلفة الأموال الثابتة.تأقل من أو  عدل أكبربم

إ�ا سوف تعظم من إذا أحسنت المؤسسة استخدامه ف، وبالتالي يمكن القول أن الرفع المالي سلاح ذو حدين

والعكس إذا أساءت استخدامه فإ�ا سوف تضاعف ، عن طريق زيادة قيمة أسهمها في السوق المالي، قيمتها السوقية

 يمتها السوقية.خسائرها مما تنعكس على انخفاض ق

 

 

، 2012، 08 ، مجلة جامعة الأنبار للعلوم الاقتصادية والإدارية، العدد"وعوائد الأسهمالعلاقة بين الرفع المالي "إلياس خضير الحمدوني، فائز هليل سريح الصبيحي،  - )1(
 .150ص 

 .286-285، ص 2011إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، التسيير المالي، دار وائل، عمان،  - )2(
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 المطلب الثالث: مخاطر ناتجة عن ظروف السوق.

يتخوف المستثمرون أحيانا من الاستثمار في بعض الأسواق المالية نظرا لوجود مخاطر خاصة تميز هذه الأسواق 

التذبذب ناتج هذا ، الذي قد ينتج عنه خسارة جزء من الأموال يةالسوق لقيمةتتمثل في التذبذب الكبير ل، عن غيرها

سيولة ، المضاربة المتواجدة في هذه السوقإلى  خصوصا عترجو ، عن قوى داخلية تحرك سوق معين أكثر من غيرة

هذا ما سنتطرق له بشيء من التفصيل في الفروع و  تركز السوق في قطاعات محددة ...الخ.، الأصول المتداولة فيه

 التالية:

 الفرع الأول: مخاطر السيولة

يستطيع البائع والمشتري إبرام الصفقة بسرعة وبسعر قريب من السعر الذي  نلة الورقة المالية أسيو بيقصد 

وهذا يعني أن ، السوقإلى  رض عدم ورود معلومات جديدةفوذلك على ، أبرمت به آخر صفقة على ذات الورقة

أي عدم ، يقصد بها استقرار الأسعاروالتي ، انتظام الأسعار سمة يرسهولة التسويق توفإلى  السيولة تتطلب بالإضافة

 )1(أخرى.إلى  تعرضها لتغيرات كبيرة من صفقة

فإ�ا تعني القدرة على تداول الأوراق المالية بتكلفة منخفضة مع تأثير ، أما إذا تكلمنا عن سيولة السوق المالي

 )2(عند الحاجة.وبالتالي فهي تعطي المستثمرين المرونة الكافية لبيع ممتلكاتهم ، ضئيل على السعر

نقود بشكل سريع دون خسارة إلى  تتمثل مخاطر السيولة في احتمال عدم القدرة على تحويل أحد الاستثمارات

كلما زادت السيولة و وتعد بعض الأوراق المالية أكثر سيولة من غيرها. ، قدر كبير من رأس المال الرئيسي المستثمر

 كبد خسارة في السعر.أصبح من اليسر شراء الاستثمار وبيعه دون ت

أخرى بسبب صعوبة إلى  من خلال ما سبق يتبين أن مخاطر سيولة الأصل تتمثل في تقلب السعر من صفقة

وكذلك بالنسبة لمخاطر سيولة السوق فإ�ا تتمثل في صعوبة تسويق إجمالي الأصول المتداولة فيه مما يؤثر على ، تسويقه

حيث أن الأصل الذي ، كن الجزم بأن للسيولة تأثير على سعر الأصل المالييموبالتالي  التقلب الشديد في أسعارها.

ويكون هذا التأثير من خلال مصدرين أحدهما  كذلك يكثر الطلب عليه.و يتميز بسيولة مرتفعة سوف يسهل بيعه 

 )3(كما يلي:  مباشر والآخر غير مباشر

 .557، ص 1999منير إبراهيم هندي، الأوراق المالية وأسواق رأس المال، منشاة المعارف، الإسكندرية،  - )1(
، مجلة الزرقاء للبحوث "-دراسة تطبيقية على الشركات المساهمة العامة الأردنية–تأثير مبادئ الحاكمية المؤسسية على سيولة سوق الأسهم "عبد الناصر إبراهيم نور،  - )2(

 .254، ص 2016والدراسات الإنسانية، جامعة الزرقاء، أفريل 
 .525المالية وأسواق رأس المال، مرجع سابق، ص  منير إبراهيم هندي، الأوراق - )3(
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والتي هي ، لمنشأةلثرا ايجابيا على القيمة السوقية ارتفاع مستوى السيولة سوف يترك أ نفالتأثير المباشر يعني أ

 عبارة عن مجموع القيم السوقية لما تصدره من أصول مالية.

عليه و ، قدر من السيولةبتميزها إلى  ة بسعر مرتفع وهذا راجعدر ن بيع الأصول المصموالتأثير غير المباشر ينتج 

وبطبيعة الحال يكون لذلك أثره الإيجابي ، الحصول على الأموالة الإصدار وانخفاض تكلفة ليفإن هذا يعني زيادة حص

 على القيم السوقية لإجمالي الأصول المصدرة ومنه على قيمة المؤسسة.

تجعل ، ر على السعر يجب أن تتوفر السوق على مجموعة من السمات الأساسيةثلكن ولكي يحدث هذا الأ    

 )1(:فيما يليهذه السمات نى من التقلب في سعرها تتمثل د أدبحراق المتداولة فيه سهلة التسويق الأو 

تتصف السوق بكو�ا عميقة إذا كانت حركة التعاملات فيها نشطة، ويتحقق ذلك مع وجود أوامر  :السوق عمق •

المعروضة بيع وشراء بصفة مستمرة للورقة المالية، وفي حالة السوق العميقة يؤدي الخلل في التوازن في الكمية المطلوبة أو 

 إلى تغيرات بسيطة في الأسعار، ومؤدى ذلك أن الخسائر الرأسمالية التي قد تحدث عادة ما تكون هامشية.

، ويحقق ذلك الاستقرار تنوع كبير في أدوات الاستثمار المتاحةتكون السوق متسعة إذا كان هناك  اتساع السوق: •

  .نسبي في سعرهاال

، صدمة عشوائيةأو ، رها بالتعاملا الأسعار بعد تأثبهالتي تنتعش  السرعةإلى  تشير المرونة :سرعة استجابة السوق •

يتعرض قد ضآلة الخسائر الرأسمالية التي إلى  مما يؤدي، سعرالتغيير طفيف في حيث تسمح بمعالجة الوضع من خلال 

 .لها حامل الأصل

 الفرع الثاني: مخاطر المضاربة

بب قلة المتعاملون في الأسواق المالية مخاطر عدم التأكد التي تجعلهم لا يعرفون توجهات الأسعار بس يواجه

ل هذا يمكن التمييز بين نوعين من جعدم قدرتهم على تحليلها بالطريقة الصحيحة لأ، أو هاحتعدم إتاأو  المعلومات

 )2(التعاملات في السوق المالي هما:

التوجه إلى  لمعلومات المتاحة بطريقة رشيدة وهذه المجموعة هي التي تدفع بالأسعارمجموعة تتعامل على أساس ا •

 ؛الحقيقيةنحو قيمتها 

، ص 2008سكندرية، عاطف وليم اندراوس، أسواق الأوراق المالية بين ضروريات التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات تطويرها، دار الفكر الجامعي، الا– )1(
164-165. 

(2) - Gillet P., L’efficience des marchés financiers, Economica, paris,  2000 , p 19. 
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يمكن القول عنهم أ�م هم المضاربون الذين يتميزون بعدم قدرتهم على و ، يطلق عليها فريق الضوضاء مجموعة •

عشوائية تساهم في إبعاد أسعار الأصول المالية عن مما يجعلهم يعقدون صفقات ، فهم وشرح كل المعلومات المتاحة

 قيمتها الحقيقية.

متعاملين داخل السوق المالي يمكن القول أن المضاربة هي التصرف الذي يقوم به للمن خلال هذا التقسيم 

تين فئإلى  كر أن المنظرين لهذا المفهوم ينقسمونذ ولإضفاء مفهوم اقتصادي أعمق للمضاربة يجب ، فريق الضوضاء

 )1(هما:

فمن يرغب ، تقول إن درجة الرغبة في تحمل المخاطر تميز المضارب عن غيرهو  Kinz Hicksتبنت فكر  الفئة الأولى:

فإن سوق  Kinz Hicksجهة نظرو ومن ، كون متحوطايومن يتجنب المخاطر ، افي تحمل المخاطر يكون مضارب

المضاربين إلى  حوطين الذين لا يرغبون في تحمل مخاطر عاليةتالمور مفيد في تحويل المخاطر من العقود المستقبلية لها د

 الذين يتحملون مخاطر عالية.

بمعنى ، ن فروق الأسعارمويقودها الكتاب التطبيقيون الذين يعرفو�ا بأ�ا بيع وشراء صوريان للاستفادة  الفئة الثانية:

الاستفادة من التغيرات التي تحدث في القيمة السوقية لكن بغرض و ، الاستثمار شراء صوريان ليس بغرضو  أ�ا بيع

 ل القصير جدا. حيث ينخفض بشدة معدل الارتباط بين القيمة السوقية للأصل من جهةجفي الأ اليةللأوراق الم

 قيمته الحقيقية.و 

يث ح، الكسب المالي باستخدام مهاراتهإلى  المضاربة بأ�ا سلوك يهدف فيه المضارب Samuelsonكما عرف 

أو  وهو هنا لا يعرف مدى صحة، تقديرات السوق، أو يتخذ قراره بناءا على تقديره. الذي يخالف تقديرات الآخرين

كون المضاربة عندما يكون سلوك المتعامل توبالتالي لا يعرف المضارب قيمة احتمال صحة قراره. وعليه ، خطأ تقديره

 )2(أدلة على ذلك تؤكد توقعاته.و أ وجد شواهدتغير عادي ومخالف لرأي الأغلبية ولا 

التقلبات  ة لتقلبات أسعار الأصول المالية في الأسواق سواء كانت هذهتيجبالتالي فإن مخاطر المضاربة تنشأ نو 

، ...الخ)ينالبيع والشراء الصوري، الاحتكار، عوامل مصطنعة وغير أخلاقية (كالإشاعات، أو بفعل عوامل حقيقية

 القيمة السوقية للأصول المالية.وهو ما يؤثر على 

 .06، ص 2007، مجلة جامعة الملك عبد العزيز، جدة، "المضاربة والقمار في الأسواق المالية المعاصرة، تحليل اقتصادي وشرعي"عبدالرحيم عبد الحميد الساعاتي،  - )1(
 .12سابق، ص الرجع الم - )2(
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ولكن وجود الأموال الساخنة وكثرة المضاربات ، أمرا محمودايعد ضاربة بالسوق بمعدلات معقولة المإن وجود 
ربما الأسعار و ستقرار عدم اإلى  رقابة صارمة من الهيئات المعنية قد يؤديأو  وزيادتها عن حد معين دون ضابط

 الانخفاض وتحدث الأزمة.إلى  بعدما تنفجر هذه الفقاعة وتعود الأسعار، ∗السعرية ا يعرف بالفقاعةبمارتفاعها 

ين يساهم في إيجاد سيولة دائمة تر مشفوجود المضاربين كبائعين و ، لكن هذا لا يعني التقليل من أهمية المضاربات
 هو الاستثناء.لكن مخاطر المضاربة تظهر عندما تصبح المضاربة هي الأساس والاستثمار ، في الأسواق

 الفرع الثالث: مخاطر العدوى.

 مخاطرلل نتج عنه بالموازاة انتقال، ما صاحبه من انتقال للرساميل فيما بينهاو  الدوليةارتباط الأسواق المالية  إن

 وهذا ما يعرف بمخاطر العدوى المالية والتي تعني أن "ا�يار مؤسسة سوف يتسبب في خلق أزمة ثقة من شأ�ا، المالية

وتتحقق ، مما يترتب عليه تراجع في وتيرة النشاط الاقتصادي، إصابة مؤسسات أخرى لا ترتبط بالمؤسسة الأولى

أسواق العملة في دولة ما نشوء أزمة ثقة ينتج عنها ا�يار أسواق أو  العدوى أيضا إذا ترتب على ا�يار أسواق المال

 .)1(بيرة مع الدولة الأولى"المال في دولة أخرى قد لا ترتبط بروابط اقتصادية ك

 قسمين هما:إلى  م الأسباب الكامنة وراء حدوث العدوى الماليةيقستيمكن 

في هذا القسم فإن الأسباب الكامنة وراء انتقال الصدمات من  :الدول بينقسم متعلق بوجود روابط اقتصادية  •

التعاملات المالية الخدمات و و كمن في الارتباط الحقيقي المباشر من خلال التجارة في السلع تآخر إلى  سوق مالي

سوف تهدد بالتالي فإن أي صدمة مالية داخل دولة معينة و  )2(هذه الدول. بينالتنسيق في السياسات الاقتصادية و 

 الاستقرار الاقتصادي للدول التي ترتبط معها بعلاقات اقتصادية مشتركة.

إلى  يشير بعض الخبراء والباحثين الاقتصاديين أن انتقال الصدمات والهزات من سوق قسم متعلق بسلوك القطيع: •

فالصدمة التي تظهر في بلد ما تكون ، آخر يكون حتى بغياب الروابط والعلاقات الاقتصادية المتبادلة بين هذه الدول

، التي تصبح من خلالها ظاهرة للبلد الآخر، ة الشمس""بقع Massonسمة معينة سماها الاقتصادي أو  ةمذات علا

وأول ما تظهر تأثيرات هذه البقعة ، البلد الثانيإلى  كون عاملا أساسيا في انتقال العدوى من البلد الأولتوبالتالي 

بكلمة فقاعة فقط، مصطلحات مثل فقاعة أسعار الأصول، الفقاعة المالية، فقاعة المضاربة، تعبر جميعها عن نفس المعنى وعادة ما يتم اختصار هذه المصطلحات  إن - ∗
ية بهامش كبير، تستمر بالارتفاع حتى تصل وهي ظاهرة تبدأ بتوسع سريع في السوق يليها انكماش حاد فيه. تتميز الفقاعة بارتفاع أسعار الأصول لتتجاوز قيمتها الأساس

 إلى نقطة السقوط الحر، التي تسمى انفجار الفقاعة.
، أطروحة مقدمة لنيل شهادة "-دراسة لأزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية-العولمة الاقتصادية والأزمات المالية: الوقاية والعلاج "نادية العقون،  - )1(

 .75، ص 2013/ 2012م في العلوم الاقتصادية، جامعة باتنة، دكتوراه علو 
 .183، ص 2014، أفريل 01، المجلة الجزائرية للإقتصاد والمالية، العدد "قنوات تأثير الأزمات المالية على القطاع المالي والمصرفي العربي"إبراهيم مزيود،  - )2(
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يعرف الذي يع و قطوهذا ما يعرف في الأدب المالي سلوك ال )1(الشمسية من خلال التأثير على نفسيات المستثمرين.

وفي عمليات الاستثمار يعرف بأنه مجموعة من المستثمرين ، على أنه " الأنماط السلوكية التي ترتبط فيما بين الأفراد

 .)2(تتعامل في نفس الاتجاه خلال فترة زمنية معينة"

للمعايير  سواق المالية يفتقدونظهر سلوك القطيع بين نشاطات الأسواق المالية نتيجة أن معظم المتعاملين في الأ

هذا السلوك يعتبر ، البيع في شكل قطيعأو  فيندفعون للشراء، المتاجرةأو  الأسس السلمية لاتخاذ قرار الاستثمارو 

أن سلوك المستثمرين في السوق الذي تنتقل له الصدمة تكون على أساس تغيرات سلوك حيث ، عامل فاعل

 يه الأزمة.البلد الذي ظهرت فمن المستثمرين الذين يتعاملون معهم 

إلى  يؤديسوف  معين ظهور صدمة مالية في سوقهو أن خلاصة ما يمكن قوله على هذا النوع من المخاطر 

فتنتقل عدوى هذا الذعر المالي ، تدهور قيمتهاإلى  الأمر الذي يؤدي، زيادة المعروض من الأصول المالية المتداولة فيه

ن اك، أو  ارتبطت مع السوق المتدهورة بروابط اقتصادية وماليةأسواق أخرى سواء إلى  مة الأصوليوالتدهور في ق

 سبب ظروف نفسية.بالانتقال 

 

 

 

 

 

 

 

 

، مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، مجلة إلكترونية تصدر عن مركز أبحاث فقه المعاملات الإسلامية، "وقنوات انتقالمفهوم العدوى المالية: نماذج "، ليمعروف جيلا - )1(
 .01/02/2018اطلع عليه بتاريخ:    /https://giem.kantakji.com.على الموقع: 2017جوان 

جامعة  ، مجلة تنمية الرافدين،"تفسيرات سلوك القطيع وأثرها في حركية الاستثمار في أسواق الأوراق المالية"المعاضيدي، حسن صبحي حسن العباس، معن وعد االله  - )2(
 .110، ص 2009، 94عدد  الموصل،
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 المبحث الثالث: التنويع وتخفيض مخاطر الاستثمار في السوق المالي

الذي ، Harry Markowitzالاقتصادي إلى  إن جل المفاهيم المرتبطة بالتنويع والتخفيض من المخاطر تعود

حيث ، الذي يعتبر القسم الأول من بناء الاقتصاد الجزئي للأسواق المالية، 1952نشر هذه المبادئ في مقال له سنة 

المزج إلى  خلال هذا المقال أساسيات بناء المحافظ الاستثمارية في إطار ما يعرف بالتنويع الكفء الذي يهدفمن بين 

في  الإستراتيجيةحيث تساعد هذه ، لديها ارتباط ضعيفأو  في العوائد اطبين الأوراق المالية التي ليس بينها ارتب

 التخفيض من المخاطر غير المنتظمة.

 المفاهيمي للتنويع الإطار المطلب الأول:

حيث أن ، من أهم أساليب تخفيض المخاطر، يعتبر تنويع المحفظة الاستثمارية المبني على أسس علمية صحيحة

يمكن من ، والقطاع الذي تنتمي إليه، ونوعها، الاستثمارية المكونة للمحفظة من حيث جهة إصدارهاتعدد الأدوات 

 .نلم بمفهوم المحفظة الاستثماريةوهذا بعد أن ، وهذا ماسنتطرق له في هذا المطلب، حدها الأدنىإلى  تخفيض المخاطر

 الفرع الأول: مفهوم المحفظة الاستثمارية

هو التاريخ  1952حيث يعد عام ، ية من المواضيع الجديدة نسبيا في النظرية المالية الحديثةتعد المحافظ الاستثمار 

من خلال بحثه ، عندما قام ماركويتز بوضع الأسس لنظرية المحفظة الاستثمارية، الرسمي لبداية ظهور مفهوم المحفظة

       المقدم بعنوان "اختيار المحفظة". 

 المحفظة الاستثمارية أولا: تعريف

 قد تكون هذه الأصول حقيقية ،مجموعة من الأصول التي يمتلكها المستثمر نالمحفظة الاستثمارية هي عبارة ع

  ف المحفظة مع رغبة المستثمر سواءوعلى أن تتلائم أهدا ،مالية بهدف الحصول على أكبر عائد بأقل درجة مخاطرأو 

 )1(.وتخضع لإدارة شخص مسؤول عنها يسمى مدير المحفظة ،رشيدأو  مضاربأو  كان مستثمر محافظ

وتتفاوت هذه الأوراق ، الإصدارتتشكل المحفظة الاستثمارية من أوراق متنوعة من حيث النوع والحقوق وجهة 

وهذا من ، ودرجة المخاطرة الإصدار ق وعمليةالتسوي وإمكانيةمن حيث العائد والسيولة والضمان وتواريخ الاستحقاق 

 )2(بين عائد وخطر هذه المحفظة الاستثمارية.أجل الموازنة 

 

 .187محمد مطر، مرجع سابق، ص  – )1(
امعة الاسلامية أحمد حسن بتال، وسام حسين علي، فائز هليل سريج، "تحديد المحفظة الاستثمارية المثلى لسوق دبي المالي في ظل سياسة التنويع"، مجلة الج - )2(

 .50-49، ص 2016، نوفمبر غزةللدراسات الاقتصادية والإدارية، 
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 ثانيا: أنواع المحافظ الاستثمارية

يمكن أن نميز  أساسهاوالتي على ، يجب أن تعكس الأصول المكونة للمحفظة الاستثمارية أهداف المستثمرين

 )1(بين الأنواع التالية للمحافظ الاستثمارية:

وتحصل ، رتحقيق أعلى عائد بأقل درجة من المخاطإلى  وهي تلك المحافظ التي تهدف العائد:أو  محافظ الدخل -1
من الفوائد التي تدفع على الدخل النقدي من الأوراق المالية التي يحتفظ بها المستثمر في محفظتة لأغراض تحقيق العائد 

وعليه  فإن وظيفة محافظ ، ذات المخاطر المنخفظةالأسهم العادية أو  التوزيعات النقدية للأسهم الممتازةأو  للسندات
 العائد هي تحقيق أعلى معدل للدخل النقدي الثابت والمستقر للمستثمر وتخفيض المخاطر بقدر الإمكان.

،  وهي المحافظ التي تشمل الاستثمار في الأوراق المالية التي تحقق ربح رأسمالي النمو:أو  محافظ الربح -2

، رباح الرأسمالية للمحفظةالمضاربة التي تتغير أسعارها في السوق المالي وتحقق نموا متواصلا في الأكالاستثمار في أسهم 

تحقيق تحسن في القيمة إلى  الاستثمار في صناديق النمو التي تهدف، أو نتيجة ارتفاع الأسعار من خلال المضاربات

محفظة الربح يتطلب تطبيق الأسس العامة في إدارة  ل ضمنإن شراء الأسهم التي ينتظر لها نمو عا، السوقية للمحفظة

وأن تتمتع إدارة مثل هذه المحافظ بالنشاط والمتابعة المستمرة ومراقبة السوق والظروف الاقتصادية ، المحافظ الاستثمارية

 ن مفهوم الربح يفترض تحقيق عوائد أعلى من تلك التيأحيث ، وحركة الأسعار في الأسهم بصورة دقيقة وواضحة

 ولذلك فإن اختيار هذه المحفظة يتطلب عناية كبيرة لتحقيق هذا الهدف.، يحققها السوق بشكل عام

وهي المحافظ التي تضم مجموعات متنوعة من الأوراق المالية مختلفة العائد والمخاطر  محافظ استثمارية متنوعة: -3
تسمى  ةوعاد، إيرادات رأسمالية فقط، أو جارية فقطإيرادات ، أو فقد تكون مجموعة تحقق إيرادات جارية ورأسمالية

  .العائد والمخاطريوازن بين الرشيدة ويفضلها المستثمر الرشيد الذي  بالإدارةإدارة هذه المحافظ 
 الفرع الثاني: مفهوم التنويع

، عائدها، تعدد وتنوع المحفظة من أدوات استثمارية مختلفة من حيث قيمتها أساستقوم سياسة التنويع على 

  طرها. فالتنويع الجيد في أصول المحفظة يخفض ما بين امخبغرض تعظيم عائدها وتدنية وهذا ، نوعها، مدة استحقاقها

ضمنها المحفظة ليست باتجاه ذلك أن أسعار الأصول التي تت، من مخاطر المحفظة دون التضحية بالعائد  %80و  50%

 )2(بالتالي هناك فرصة للحد من المخاطر.و آخر فانخفاض قيمة سهم يعوض بارتفاع سهم ، واحد

 راجع: -)1(
 .23 -21دريد كامل آل شبيب، مرجع سابق، ص  -
 .23-22، ص 2014غازي فلاح المومني، إدارة المحافظ الاستثماري الحديثة، دار المناهج، عمان،  -
"، مجلة رؤى 2016 -2011دراسة قياسية لحالة بورصة الجزائر –بلعزوز بن علي، مريم نجاة نعاس، "فعالية التنويع الاستثماري في إدارة مخاطر محفظة الأوراق المالية  - )2(

 .12، ص 2016جامعة الوادي، جوان اقتصادية، 
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إن من أبرز النقاط التي يجب أخذها بعين الاعتبار عند الرغبة في التنويع هو التركيز على التنويع وليس على 

فامتلاك الكثير من الاستثمارات لا يعني أنك قمت بتنويع محفظتك المالية بل تحتاج لأن تمتلك أنواع مختلفة ، الكمية

 )2(هناك عدة معايير يمكن على أساسها تشكيل وتنويع المحفظة الاستثمارية نذكر أهمها: )1(الاستثمارات.من 

 توزيع وإنما، احدةو  شركة اهتصدر  مالية رقةو  في الاستثمارات تركيزم  دع بذلك يقصد أولا: تنويع جهة الاصدار:

 التنويع هما للتنويع نشائعان أسلوبا الصدد ذاه في يوجدو  مختلفة شركات اهتصدر  مالية صولأ عدة على الاستثمارات

 .ماركويتز تنويعو  الساذج

 محتواها في يرتش أساسية فكرة على البسيطأو  الساذج التنويع أسلوب ميقو  :أسلوب التنويع الساذج (البسيط) -1

 يأخذ قدو ، اهعائدا له يتعرض التي خاطرالمانخفضت  كلما المحفظة تتضمنها التي الاستثمارات تنويع زاد كلماه  أن

حجم  يزيد ألا ستثمرالم يقرر نكأ،  احدو  إصدار في ستثمرةالم للمبالغ أقصى حد ضعو  في تتمثل صورة الساذج التنويع

 من عدد أسهم في واردالم تركيز ملعد كوسيلة ذلكو ، المحفظة مخصصات من  %5 عن إصدار يأ في ستثمرةالمالأموال 

 ينمع حد عن المحفظة عليها تشتمل التي وراقالأ عدد زيادة نأ دراساتهم أظهرتين الباحث من عدد نأ إلا .الشركات

 .مالية رقةو   15إلى10  ينب الحد ذاويتراوح ه الكلية خاطرةالم تخفيضإلى  دييؤ  لن

 بالغةالم عن بةترتالم السلبيات من عدد أيضا يقابلها المحفظةإلى  اليةالم وراقالأ إضافة عن ترتبةالم ابياتيجالا نإ

 :يلي ما السلبيات ذههم هأو ، المحفظة عليهاي تحتو  التي اليةالم وراقالأ عدد في

 صعوبة إدارة المحفظة. •

 ارتفاع تكاليف المعاملات. •

 اتخاذ قرارات استثمارية غير سليمة. •

 في صولللأ العشوائي الاختيار علىم و يق يالذ البسيط للتنويع الأساسي بدأالم لفيخت :أسلوب تنويع ماركويتز -2

 تقوم على أساس، المحفظة صولأ اختيار في علميةطرق  على ماركويتز أسلوب يعتمد إذ، ماركويتز تنويع عن المحفظة

 فكلما، المحفظة تحتويها التي الأسهم عدد على وليس، المحفظة منها نتتكو  التيصول الأ عوائد ينب رتباطيةالإ العلاقة

 في جيدة نتائج ويعطي أفضل التنويع نيكو  كامل سلبي ارتباطوهو  1-إلى  أقرب الاستثمار عوائد ينب الارتباطن كا

 وتكون درجة المخاطرة كبيرة جدا. جدا محدود التنويع أثرن يكو  1+إلى  أقرب الارتباط نكا إذا أما، خاطرةالم تخفيض

 .51أحمد حسين بتال وآخرون، مرجع سابق، ص  - )1(
 .71-68نعاس، مرجع سابق، ص  بلعزوز بن علي، مريم نجاة - )2(
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 .وتنويع ماركويتزبسيط والرسم البياني الموالي يمثل الفرق بين التنويع ال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ثانيا: تنويع تواريخ الاستحقاق

 اليةالم وراقالأو  الأجل ةير قص اليةالم وراقالأ ينب هاستثمارات توزيع ستثمرالم على الفائدة سعر في التقلبات تفرض

 تنقسمو ، منهما كل في الاستثمار طرمخا تقليلو  منهما كل مزايا من الاستفادةإلى  ييؤد بشكل الأجل طويلة

 :أنواع ثلاثةإلى  ذلك لتحقيق تبعةالم السياسات

 مالية وراقأإلى  الأجل يرةقص اليةالموراق الأ من ستثمرالم تحول على الأسلوب ذاه قومي: الأسلوب الهجومي -1

 الفائدة أسعار ارتفاعإلى  التوقعات أشارت فإذا، الفائدة لأسعار توقعةالم اتهللاتجا فقاو ، العكسو  الأجل طويلة

 فعلي ارتفاع ثو حد قبل الأجل ةير قصوراق أ لشراء حصيلتهاواستخدام ، الأجل طويلةالأوراق  لبيع ستثمرالم يسارع

 ااستبدالهو  الأجل يرةقص اليةالم وراقالأ ببيع قومي نأ يهعل إنف الفائدة سعر في انخفاض توقع إذا أما، الفائدة أسعار في

 .الأجل طويلة ماليةوراق بأ

 حقاقاست تواريخ ذات استثمارات على المحفظة صصاتمخ توزيع هب يقصد :أسلوب تدرج تواريخ الاستحقاق -2

 وميق ذلك بعد، الذي يمكن قبوله تحقاقالاس لتاريخ أقصى حد عبوض ستثمرالمقيام  الأسلوب هذا يقتضيو ، متدرجة

 على توزع تحقاقالاس لتواريخ يكله بوضعقوم  ي ذلك بعد، التي يمكن قبولهاحقاق الاست لتواريخ كلهي بوضع

 ويع الساذجنالت

 تنويع ماركوتز

 مخاطر المحفظة

 عدد الأسهم المكونة للمحفظة

 ): تأثير تنويع ماركويتز على مخاطر المحفظة03شكل رقم (

 المصدر: من إعداد الباحثة
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 سنوات 10 وه تحقاقاس تاريخ أقصىو ، نمليو  10 لاستثمار ن المستثمر يخططأ فلو، تاحةالم اليةالم واردوالمها أساس

 ذهه حسبو ، ىالأخر  الأجزاء عن تاريخ يختلف في يستحق جزء كل أجزاء  10 على المحفظة صصاتمخ يوزع هفان

 من اهباستثمار  قوم يو  سنةخلال  تستحق التي اليةالم وراقالأ قيمة على ستثمرالم صلعام يح بعد هنإف تيجيةتراالإس

 سنوات وهكذا. 10في أوراق تستحق خلال  جديد

يرة قصوراق الأ لىع الأسلوب ذاه فيتركيز ال يتم ل:ى الاستثمارات طويلة وقصيرة الأجأسلوب التركيز عل -3

 الاستثماردون ، )السنداتو  الأسهم(الأجل وطويلة )صرفيةالم القبولاتو  الإيداع شهاداتو  التجارية وراقالأ (الأجل

 وراقالأ أما، السيولة طلبات واجهةلم صصةمخ الأجل يرةقص اليةالم الأوراق نلأ ذاوه الأجل توسطةالم اليةالموراق الأ في

 في لاو  السيولة في لا ماهتس فلا الأجل متوسطة اراتالاستثم بينما، الأرباح لزيادة صصةمخ فهي الأجل طويلة

 .الأرباح

 توقعات على يعتمد الطويل الأجلو  يرالقص الأجلين ب الاستثمارات تنويع نأإلى  يريش العملي الواقع نإ

 على ه التركيزعلي يجب الفائدة أسعار ارتفاع ستثمرالم توقع إذاف، جومياله الأسلوب حالة في كما الفائدة سعر

 الأجل. طويلة اليةالم وراقالأ على تركيزاله علي بيج الفائدة أسعار فاضانخ توقع إذاو ، الأجل يرةقص اليةالم وراقالأ

 المطلب الثاني: نظرية المنفعة وبناء المحفظة الاستثمارية المثلى

أسفر عن إمكانية تكوين عدد غير محدود من المحافظ كوسيلة للتخفيض من المخاطر ويع  نإن تبلور مفهوم الت

الذي يبقى مطروح في هذا الصدد هو: ماهي مجموعة المحافظ المالية التي  الإشكاللكن ، الاستثمارية في السوق المالي

هي المحفظة التي تكون ملائمة للمستثمر الفردي؟ وهذا ما سنحاول الإجابة عليه من  ؟ وماللاستثمارتعتبر أفضل 

 .خلال هذا المطلب

 الاستثمار محفظةالفرع الأول: فرص 

طريقة عملية  « Portfolio selection »المحفظة  اختياربعنوان  1952في مقالته المنشورة عام  لقد قدم ماركويتز

والتي بين من خلالها أن اختيار ، ∗مخاطرة)-محفظة الاستثمار المثلى والتي تعتمد على تحليل (عائد لاختيارومنهجية 

 Dominance)يكون على أساس مبدأ السيادة  ين مجموعة المحافظ الممكنةبمجموعة المحافظ المثلى (الكفئة) من 

principle) المحافظ التي لديها أقل ، أو المحافظ التي يكون لديها أكبر عائد إذا تساوت المخاطر باختيارضي قوالذي ي

 )1(مخاطر إذا تساوت العوائد.

 تم التطرق إلى مفهومي عائد ومخاطرة المحفظة وطرق حسابهما بالتفصيل في المبحث الأول من الفصل. - ∗
 .163وينستون، مرجع سابق، ص أوجين برنجهام، فرويد  - )1(
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 والرسم البياني الموالي يبين مجموعة المحافظ الممكنة:        

 

 

 

أما باقي ، من محافظ الاستثمار الممكنة يمثل المجموعة الكفئة BCDEيتضح أن الحد  السابق من خلال الرسم

لأن كل هذه المحافظ ، المحافظ والتي تقع داخل المجموعة الممكنة على يمين الحد الكفء فهي غير كفئة (غير مثلى)

تعطينا نفس المخاطر مع ، أو سوف تعطينا نفس العائد مع محفظة أخرى تقع على الحد الكفء ولكن بمخاطر أعلى

لكن عائد محفظة الحد الكفء يكون أكبر. ومثال ذلك المحفظة التي تقع عند النقطة ، د الكفءمحفظة تقع على الح

X  تقع عند النقطة عند مقارنتها مع المحفظة التيC وعند ، نجد أ�ا تعطينا نفس معدل العائد لكن بمخاطر أقل

 أعلى. Dنجد أن لها نفس المخاطرة لكن عائد المحفظة  Dمقارنتها مع المحفظة التي تقع عند النقطة 

والتي ، من خلال ما سبق يمكن القول أن الحد الكفء هو المنحنى الذي يمر بمجموعة المحافظ ذات الكفاءة

لها أقل درجة من المخاطر عند أي مستوى أو  تعرف بأ�ا المحافظ التي لها أكبر عائد متوقع عند أي درجة من المخاطر

 لعائد.من ا

 الفرع الثاني: دالة المنفعة للمستثمر

وتختلف هذه ، إن منحنى المحافظ المثلى أظهر أنه يمكن تكوين مجموعة من المحافظ الأكثر كفاءة في السوق

بحيث ، مخاطرة) -كفاءة (عائد من حيث مستوى المخاطر الذي تتضمنه ولكنها تتشابه من حيث  المحافظ فيما بينها 

مخاطرة أكبر. ووفقا لمجموعة المحافظ المثلى فإن على المستثمر أن يختار  ةلعائد الأكبر تكون بدرجذات ا المحفظةأن 

 

 ): مخطط بياني يمثل مجموعة المحافظ الممكنة04شكل رقم (ال

 .293، ص 2009، رياضال، شال إيرهاردت، الإدارة المالية، تعريب سرور علي إبراهيم سرور، دار المريخيالمصدر: أوجين برينغهام، م
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لكن هذا الاختيار يعتمد على درجة تحمل المستثمر ، نقطة على الحد الكفء تمثل المحفظة المثلى التي سيستثمر بها

 المستثمر.وتعتمد هذه الدرجة بدورها على الطبيعة الشخصية لذلك ، للمخاطر

 )1(نظريا يمكننا تحديد ثلاثة حالات للمستثمرين تجاه المخاطرة وهي:

وهم الأشخاص الذين يبحثون عن الاستثمارات الأكثر مخاطرة ليستثمروا  المستثمرون الراغبون في المخاطرة: •

 ؛فيها

فهم ، وهم الأشخاص الذين يبحثون عن الاستثمارات قليلة المخاطرة المستثمرون المتجنبون للمخاطرة: •

 ؛متخوفون من الخسارة

 فاستثماراتهم تكون عشوائية وغير رشيدة.، وهم الأشخاص الذين لا يكترثون بالمخاطرة المستثمرون المحايدون: •

وبالطبع فإن العوائد التي يتوقعها ، إن المستثمر المتجنب للمخاطرة سوف يختار محفظة ذات مخاطر منخفظة

مقابل الحصول على ، ستكون قليلة أيضا. أما المستثمر الراغب في المخاطرة فإنه سيختار محفظة ذات مخاطر أعلى

وعليه يمكن  ∗المحايد لا يمكن تمثيل دالة المنفعة لديه لعدم ثبات موقفه تجاه المخاطرة. عوائد أكبر في حين أن المستثمر

 تمثيل دالة المنفعة للمستثمر المتجنب للمخاطرة والمستثمر الراغب في المخاطرة من خلال الشكل الموالي:

 

 

 

 

 

 

 

 .165أوجين برينجهام، فرويد وينستون، مرجع سابق، ص  - )1(
 .عمليا هذه الفئة من المستثمرين قليلة جدا، وهم من أصحاب الفوائض المالية الضخمة جدا بحيث تصبح المنفعة الحدية للنقود عندهم معدومة - ∗

 رة والمستثمر المتجنب للمخاطرة): مخطط بياني يوضح دالة المنفعة للمستثمر الراغب في المخاط05الشكل رقم (

 E(Rp)العائد المتوقع للمحفظة 

 Yدالة المنفعة للمستثمر 

 X دالة المنفعة للمستثمر

 σp مخاطرة المحفظة 

 .172ص ، 2003، رياضالمريخ، الدار  تعريب: عدنان داغستاني، أحمد نبيل عبد الهادي،المصدر: أوجين برينغهام، فرويد وينستون، التمويل الإداري، الجزء الثاني، 
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 Xيحاول الحصول على عائد متوقع أعلى مما يريده المستثمر  Yأن المستثمر  السابق نلاحظ من خلال الشكل

بأنه أكثر تجنبا للمخاطرة  Yوعليه يمكن الحكم على المستثمر ، المخاطرةوذلك كتعويض له عن نفس نسبة الزيادة في 

بحيث تكون هذه ، . يمكن رسم منحنيات لا �ائية للمنفعة كما اتضح من خلال الشكل السابقXمن المستثمر 

فكلما تحرك جهة اليسار كلما كان مستوى الرضا ، من الرضالمنحنيات موازية المخاطرة والعائد عند مستويات مختلفة ا

 (المنفعة) أعلى.

 الفرع الثالث: المحفظة المثلى للمستثمر

أما مكان هذه المحفظة بالضبط فيعتمد على ، إن المستثمر يستهدف محفظة استثمارية تكون على الحد الكفء

ومنحنى المنفعة كما سبق ذكره فإنه يحدد بناءا على ، تجاه المخاطرةوموقفه ، دالة المنفعة بالنسبة لذلك المستثمر

راغب في المخاطرة). ومن خلال ذلك فإن التماس منحنى أو  تفضيلاته للمخاطرة والعائد (فيما إذا كان متجنب

 )1(المنفعة للمستثمر مع منحنى الحد الكفء هو الذي يحدد المحفظة المفضلة بالنسبة للمستثمر.

  

 

 

 

 

 

 

 

 المحفظة المثلى هي تلك المحفظة التي تقع على الحد الكفء والتي تحقق أعلى  يتضح أن، من خلال الرسم البياني

أي أ�ا المحفظة التي تقع على نقطة التماس بين منحنى الحد الكفء ومنحنى المنفعة لذلك ، منفعة لمستثمر معين

 المستثمر.

(1) - Viviani J. L., Op.Cit, p 85. 

 σpمخاطر المحفظة 

 Rpعوائد المحفظة 

 ): مخطط بياني يمثل المحفظة المثلى للمستثمر06الشكل رقم (

la source : Viviani J. L, Gestion de Portefeuille, Dunod, Paris, 1997, p 86. 

PY 

PX 

 مستوى المنفعة المتزايدة  
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 المطلب الثالث: نموذج السوق

، قام شارب بتطوير نموذج جديد لإدارة وتحليل المحافظ الاستثمارية أسماه بنموذج المؤشر الفردي 1963في عام 

فكرة أساسية مؤداها أن أسعار جميع الأسهم  علىيعتمد هذا النموذج ، وأطلق عليه الباحثون فيما بعد نموذج السوق

مؤشر السوق (الرقم القياسي العام لأسعار ويفترض هذا النموذج أن ، تتأثر طرديا بالحركة العامة لمؤشر السوق

 الأسهم) هو العامل الوحيد الذي يؤثر على جميع الأسهم.

 الفرع الأول: عرض النموذج

لاختيار المحافظ  Markawitzهذا النموذج لإزالة التعقيد العلمي الكبير في نموذج  1963سنة  sharpقدم 

والذي كان يعتمد على مصفوفة الارتباط بين كل زوج من الأسهم المكونة ، الاستثمارية المثلى والذي تطرقنا له سابقا

لذا قدم شارب نموذج المؤشر الفردي (نموذج  ية.ملوهو أمر معقد جدا من الناحية الع، للمحفظة مهما بلغ عددها

اره لنفس يسي يتم اختالسوق) في شكل معادلة تربط بين عوائد السهم في فترة زمنية معينة مع العوائد المتعلقة برقم قيا

 أسهم السوق. إجماليالفترة يمثل عوائد 

 )1(قسمين هما:إلى  إن هذا النموذج يقسم المردودية الكلية للسهم

 قسم متعلق بتأثير عوامل السوق (وهي عوامل مشتركة تؤثر على جميع الأسهم المتداولة في السوق) •

 عوامل السوققسم متعلق بعوامل خاصة بالسهم عينة وهي غير مرتبطة ب •

 )2(وعليه فان هذا النموذج يأخذ الصيغة الرياضية التالية:

E(Rit) = αi + βiΕ(RM) + εit 

 حيث أن: 

Ε(RM) :يمثل المتغير المفسر لعوائد السهم المتوقعة E(Rit) 

εit.يمثل متغير مفسر لعوائد السهم المتوقعة والمتعلق بالعوائد الخاصة بالسهم عينة : 

 

)1( - Jacquillat B., Solnic B., Pérignon C., Marchés Financiers Gestion de portefenille et des risques, 6emeedition, 

Dunod, paris, 2014, p 124. 
)2( - Piget P., Introduction à la Gestion de Portefenille, Economica, Paris, 2013, P 69. 
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هذين العاملين المفسرين لعوائد السهم المتوقعة يخضعان أيضا لفرضيات نموذج الانحدار الخطي البسيط  إن

 )1(والمتمثلة في:

 cov(εitR - Ε(RRMR)) = 0هناك استقلالية بين هذين العاملين بمعنى:  •

 مستقلة عن العوامل الخاصة بالمؤسسة الأخرى بمعنى: ، ةالعوامل الخاصة المؤثرة على أسهم كل مؤسس •
Ε(εit × εjt) = 0 

يمكن الحصول ، نه بمتابعة تطور أسعار سهم معين وقيم المؤشر العام التابع للسوق حيث قيد السهمإوعليه ف

عائدي ، وبرسم تلك النقاط في معلم يتم الحصول على سحابة النقاط تمثل )Ri, RM(على نقاط تمثل أزواج من 

 :اليو السهم والسوق خلال تلك الفترة كما يوضح الشكل الم

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفرع الثاني: نموذج السوق والتنويع

 لفرع الثاني: نموذج السوق والتنويعا

 N ق على الأسهم الفردية يمكن أيضا تطبيقه على المحافظ الاستثمارية المكونة من عددبنموذج السوق المط إن

 وعليه ، وفي هذا الصدد تظهر أهمية التنويع في التخفيض من المخاطر، بشرط أن تكون متساوية الأوزان، الأسهممن 

)1( - Viviani J. L., Op.Cit, P 117. 

 

 
βi 

• • 

× 

𝑹𝑹𝒊𝒊,𝟏𝟏�مقدرةال 

 وذج السوق): رسم بياني يوضح نم07شكل رقم (

𝑹𝑹𝑴𝑴,𝒕𝒕� 

𝑹𝑹𝒊𝒊,𝒕𝒕�  

0% 

αi 

𝑹𝑹𝒊𝒊,𝟕𝟕�المقدرة 

𝑹𝑹𝒊𝒊,𝟕𝟕�الفعلية 

𝑹𝑹𝒊𝒊,𝟏𝟏�الفعلية 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

La source: Piget P. , Introduction à la Gestion de Portefenille, Economica, Paris, 2013, P 68. 

• 
• 

• 

• 
• ei ,7 

ei,1 

• 

× 
• 
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 )1(عن طريق المعادلة: بن مخاطر المحفظة الاستثمارية في هذه الحالة سوف تحسإف

Var(Rp) = βp2Var(RM) + Σxi2Var(εi)      

 حيث:

Var(Rp)(التباين) المخاطر الكلية للمحفظة : 

βp
2Var(RM): المخاطر النظامية والمؤثرة على جميع الأسهم. 

Σ xi2Var(εi): للمحفظة المخاطر الخاصة المتعلقة بالأسهم المكونةأو  المخاطر غير النظامية. 

Var(RM): تباين عائد السوق. 

Xi نسبة الاستثمار في السهم :i  . 

βp: حساسية عائد المحفظة للتغير في عائد السوق. 

nعدد الأسهم في المحفظة :. 

 )2(أما عن معادلة نموذج السوق الخاصة بالمحافظ الاستثمارية فهي معطاة كما يلي:

Ε(Rp) = αp + βpΕ(RM) + εp 

Ε(Rp) :عائد المحفظة. 

αp:  0عائد المحفظة عندما يكون عائد السوق يساوي. 

βp:حساسية عائد المحفظة للتغير في عائد السوق. 

Ε(RM): العائد المتوقع لمحفظة السوق. 

εp:متعلق بالمخاطر الخاصة بالأسهم المكونة للمحفظة.، خطأ عشوائيأو  متغير 

 

)1( -Azeroual M., Gestion de portefeuille, Mémoire de Master Management Financier de L’entreprise, Université de 

Lyon, 2010, P 16. 
)2(  - Ibid, P 15. 
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 الأول خلاصة الفصل

 

الأساسيتين لأي استثمار المالي، حيث أن التقييم الجيد لعوائد الاستثمار يعتبر العائد والمخاطرة هما الركيزتين 

المالي يقتضى بالمقابل تقدير المخاطرة بصورة صحيحة، لهذا حاولنا من خلال هذا الفصل الإلمام بجميع جوانب هذا 

طر التي تمس الأسواق الموضوع من خلال إبراز مفهوم المخاطرة، وتقديم مختلف أنواعها مع التركيز على شرح المخا

 المالية، ومختلف الطرق الكمية لقياسها، وتوصلنا من خلال هذا الفصل إلى النتائج التالية:

 العائد هو ثمن المخاطرة، وتحقيق عائد أكبر يعني تحمل مخاطر أكثر؛ •

بمعنى أن التأكد المحيط بالظروف المستقبلية  عدمالعوائد المتوقعة عن العوائد المحققة بسبب  تشتتالمخاطرة هي  •

 ؛بالعوائدالاستقرار أو  تعكس مدى التقلبالمخاطرة 

تنشأ من عدة مصادر يمكن تصنيفها على أساس ثلاث المخاطر المحيطة بالاستثمار في الأسواق المالية  •

لمجموعة الثانية فتتمثل في المخاطر التي مجموعات رئيسية، المجموعة الأولى تتمثل في الظروف الاقتصادية الكلية إجمالا، ا

تصيب المنشآت أو القطاعات أو الصناعات التي تتداول أسهمها في السوق المالي، المجموعة الثالثة فهي المخاطر التي 

 ؛كمخاطر السيولة ومخاطر المضاربة  تنشأ من داخل السوق

كانية تكوين عدد غير محدود من المحافظ كوسيلة للتخفيض من المخاطر أسفر عن إمويع  نتبلور مفهوم التإن  •

الاستثمارية في السوق المالي، وظهرت نتيجة لذلك عدة محاولات قياسية من أجل اختيار أحسنها، وفي هذا الصدد 

 طور نموذج السوق الذي يعتبر أول نموذج مبسط وفعال قدم لتقدير عوائد الأصول المالية.

لطريق للعديد من الدراسات الأخرى، والتي قدم من خلالها عدة تجدر الإشارة إلى أن نموذج السوق مهد ا

 نماذج لتقييم الاستثمارات المالية نتناولها في الفصل الموالي.
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 تمهيد:

 

يعد نموذج تسعير الأصول الرأسمالية نقطة تحول مهمة في بناء النظرية المالية الحديثة، حيث أسهم هذا 

التي يبني عليها المستثمر قراراته،  النموذج مساهمة كبيرة في إثراء المعرفة في هذا المجال، كونه يناقش العلاقة الرئيسية

ولكنه ليس الوحيد في هذا المجال، فنتيجة لقصور البناء النظري له، ظهرت عدة  ،وهي العلاقة بين العائد والمخاطرة

نماذج أخرى لتسعير الأصول في الأسواق المالية، أشهرها على الإطلاق، نموذج التسعير بالمراجحة ونماذج فاما 

لعوامل، إلا أ�ا لم تتمكن من تحقيق النجاح العملي والتطبيقي الذي حققه نموذج تسعير الأصول وفرنش متعددة ا

الرأسمالية، كما أن هذا الأخير أيضا لم يتمكن من تفسير بعض الحالات الشاذة التي تحدث في الأسواق المالية، مما 

هذه السلوكات، وبالتالي ظهرت مجموعة  أدى ببعض الباحثين إلى إدخال التحليل النفسي من أجل محاولة تفسير

أخرى من النماذج أطلق عليها نماذج المالية السلوكية. وهذا ما سوف نلم به من خلال محتويات هذا الفصل، 

 ووفق المباحث التالية:

 ير الأصول الرأسماليةعنموذج تس المبحث الأول:

 وفرنش امافنظرية تسعير المراجحة ونماذج  المبحث الثاني:

 نظرية المالية السلوكية المبحث الثالث:
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 ير الأصول الرأسماليةنموذج تسع المبحث الأول:

 أسهم وقد، المالية الحديثة النظرية نفطة تحول مهمة في بناء الرأسمالية الأصول تسعير نموذجظهور  يعد

، قراراته المستثمر عليها يبني التي الرئيسة العلاقة يناقش في هذا المجال كونه المعرفة إثراء في كبيرة مساهمة النموذج

 وهذا ما سنفصل فيه من خلال هذا المبحث.، والمخاطرة العائد بين العلاقة وهي

 المطلب الأول: افتراضات نموذج تسعير الأصول الرأسمالية

الايجابيات من أجل مناقشتها واكتشاف ، تسعير الأصول الرأسمالية فيما يلي نقوم بعرض افتراضات نموذج 

  التي بني عليها هذا النموذج.والسلبيات 

 الفرع الأول: عرض افتراضات النموذج

 )1(تم تطوير نموذج تسعير الأصول الرأسمالية في ظل بعض الافتراضات الأساسية نتناولها فيما يلي:

أن المستثمرين يختارون محافظهم الاستثمارية على  بمعنىقرار الاستثمار يعتمد على العائد المتوقع والتباين  •

 ؛أساس العائد المتوقع والتباين

كما أن المستثمرين يستخدمون نفس المعلومات ،  لكل المستثمرين نفس التقدير للتوزيع الاحتمالي للعوائد •

 معنى هذا تجانس توقعات كل المستثمرين؛، لتقدير الحد الكفء

ويعتمد اختيار هذه النقطة (وبالتالي اختيار ، محددة على الحد الكفءكل المستثمرين يستهدفون نقطة  •

 ؛على دالة المنفعة بالنسبة لذلك المستثمر، المحفظة)

أن جميع المستثمرين يخططون بمعنى ، كل المستثمرين يركزون اهتمامهم على فترة احتفاظ واحدة فقط •

 ؛فسها لجميع المستثمرينوأن هذ الفترة هي ن، لاستثماراتهم لفترة واحدة من الزمن

اليف كتويقصد تحديدا بهذا الافتراض عدم وجود ، والمعلومات في السوق موالتدفق الأليس هناك قيود على  •

كما لا يوجد قيود على البيع ،  كلفةتوأن المعلومات متاحة للجميع في السوق بدون ، ضرائبأو  للصفقات

 ؛القصير

 راجع: )1(-

- Sharpe W., "Capital Asset Prices : A Theorie of Market Equilibrium under Conditions of risk", The Journal of 

Finance, Vol 19, n° 03,  September 1964, p 425-428. 
لتحديد العلاقة بين عبد الرؤوف خليل محمد رباعة، "تطوير نموذج لتقدير المخاطر النظامية لترشيد قرارات الاستثمار في بورصة عمان باستخدام منهجية شرطية  -

 .48-47ص ، 2006العائد والمخاطرة"، أطروحة دكتوراه، جامعة عمان، 
51 

 

                                                           



 أهم نماذج تقييم الأصول المالية                                                                                            الفصل الثا�ي

كما لا ،  سعر الفائدة الخالي من المخاطربلجميع المستثمرين أن يقرضوا ويقترضوا أي مبلغ من المال على  يمكن •

 تغير في أسعار الفائدة؛أو  يوجد تضخم في الأسعار

وهذا ما يعرف بأن ، قرارات البيع والشراء التي يتخذها المستثمر المنفرد ليس لها تأثير على أسعار السوق •

 ؛للسعرالمستثمر آخذ 

ولا تعطي ، بمعنى أن السوق دائما في حالة توازن، جميع الاستثمارات في السوق مسعرة طبقا لمستوى مخاطرها •

 ؛فرصة لأي مستثمر من تحقيق أرباح عير عادية

مح هذا سوي، بمعنى أنه يمكن التعامل بالكميات الكسرية، المحفظةأو  شراء أي جزء من السهمأو  بيعيمكن  •

 البدائل الاستثمارية كمنحنى متصل.إلى  بالنظرالافتراض 

 الفرع الثاني: مناقشة الافتراضات

، غالبية الدارسين والمفكرين غير واقعية (بمعنى أ�ا مثالية جدا) وباعترافالكثير من افتراضات النموذج  إن

رفض محكم ، 1962في عام  )Journal of Finance(مجلة إلى  بحثه هذا لأول مرة sharpeحتى أنه عندما قدم 

ولم تنشر المقالة في حينها ، تقييدية للغايةذلك لمدير تحرير المجلة بأن افتراضات الدراسة  روبر ، المجلة نشر المقال

تم  إذاوفيما يلي سوف نناقش مثالية هذه الافتراضات والنتائج التي يمكن أن تلحق بالنموذج ، 1964حتى سنة 

 )1(.طهاقااس

على أساس معدل الفائدة لهذا  والإقراضقتراض وإمكانية الإيعتبر افتراض وجود الأصل الخالي من المخاطر  •

المستثمر يستطيع  أنحد ما يمكن قبول إلى  لكن، تطوير النموذجإلى  لتي أدتمن أهم الافتراضات ا، الأصل

إلا أنه من غير ، سندات حكومية)راض بمعدل الفائدة على الأصل الخالي من المخاطر (من خلال شراء الإق

تراض أعلى قكون أن معدل الا،  ترض على أساس هذا المعدلققبل أنه يمكن لأي مستثمر أن يالمعقول أن ن

هذا الافتراض عن الخط  إسقاطالمالية بعد  الأوراقسوف يختلف خط سوق وبالتالي ، الإقراضمن معدل 

وهذا يعني اختلاف موقع المحفظة ، سوف تختلف نقطة التماس مع الحد الكفء وعليه، الأساسي في النموذج

 ؛الخطرة المثلى

أن الورقة المالية الموجودة فوق خط سوق الأوراق إلى  عدم وجود تكاليف للصفقات سوف يؤدي افتراض إن •

 ؛خط سوق الأوراق الماليةإلى  المالية ستكون جذابة وسوف يتم شراؤها حتى تصل

 راجع -)1(
 .270ص ،2014، 1العددسوريا، ، مجلة البعث، "اختبار نموذج تسعير الأصول الرأسمالية في سوق دمشق للأوراق المالية"، أيمن الشهاب، حسن مشرقي -

- Jagannathan R., Wang Z.," The Conditional CAPM and The Cross-Section of  Expected  Returns", Journal of 

Finance, Vol 51, N° 01, March 1996, p 04.  
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وسوف ، وكما هو معلوم فإن الضرائب تختلف بين الأشخاص والشركات، نموذج عدم وجود ضرائبيفترض ال •

تباين واضح في تقديرات المستثمرين لخط سوق إلى  ما أخذناها بعين الاعتبار إذاتؤدي هذه الاختلافات 

 ؛الأوراق المالية

اختلفت فترة الاستثمار المستخدمة في  إذافيعتبر نموذج تسعير الأصول الرأسمالية نموذجا لفترة استثمار واحدة  •

ظهور العديد من خطوط سوق الأوراق المالية بالنسبة لنفس إلى  يؤدي سوفآخر إلى  التقسيم من مستثمر

 اختلاف التقديرات.هو السبب و ، الورقة المالية

 المحفظةأو  السهمبيع أي جزء من أو  شراء وإمكانية، أما بالنسبة لباقي الافتراضات كتجانس التوقعات

 وعدم وجود تضخم فإنه يمكن إزالتها دون تأثير جوهري على النموذج.

بل من خلال مساهمتها في تفسير ، في الأخير نؤكد أنه لا يجب الحكم على النظرية من خلال افتراضاتها

ن كانت إحتى و ، ا مفيدعتبرفإذا ساهم النموذج في تفسير العوائد في ضوء المخاطر فإن هذا النموذج ي، الواقع

 بعض افتراضاته غير واقعية.

 نموذج تسعير الأصول الرأسمالية عرضالمطلب الثاني: 

من المخاطر هو العامل الأساسي في تطوير نموذج تسعير الأصول  لييعتبر افتراض وجود الأصل الخا

 بمعنى أن تباين عوائد، المتوقع معروف على وجه اليقين هكون عائديويعرف على أنه ذلك الأصل الذي ، الرأسمالية

لمخاطر هي اكما أن ارتباط عوائده مع عوائد جميع الأصول ذات ،  انحرافه المعياري يساوي صفرأو  هذا الأصل

حول  1958سنة  Tobinالي من المخاطر لأول مرة من خلال دراسة وقد ظهر مفهوم الأصل الخ صفر أيضا.

الأصول  استخدم هذا المفهوم في تصميم نموذج تسعير 1964سنة  Sharpeإلا أن  ،موضوع تفضيل السيولة

شكل منفصل في بلوا عمفإن تطوير هذا النموذج تم من خلال ثلاثة باحثين  الإشارة إليه وكما سبق، الرأسمالية

تطوير إلى  إلا أن معظم التحليل الذي قاد) Sharp, Linnser, Mossin(ات من القرن الماضي وهم يأواسط الستين

 .William Sharpeإلى  النموذج يرجع

 نموذج تسعير الأصول الرأسمالية وهما: إطارتم تطوير نوعين من العلاقات في 

العام لربط وتحديد  الإطار: وهو عبارة عن نموذج يقدم )CML) Capital Market Lineخط سوق رأس المال •

 العلاقة بين العائد المتوقع ومخاطر المحفظة المثلى.
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العام لربط وتحديد  الإطار: وهو نموذج يقدم )Security Market Line SML(خط سوق الأوراق المالية  •

 العلاقة بين العائد المتوقع ومخاطر الأوراق المالية.

 الفرع الأول: خط سوق رأس المال

وانطلاقا من ، يحدد هذا الخط العلاقة التوازنية بين العائد المتوقع والمخاطر الكلية للمحافظ المنوعة بكفاءة

ن المستثمرون يختارون محافظهم الاستثمارية على أي نقطة إف، نظرية المحفظة التي سبق التطرق لها في الفصل الأول

، ئد الأعلى من بين كل الاستثمارات التي لها نفس المخاطرحيث تمثل كل نقطة في هذا الحد العا، في الحد الكفء

وهذا يعني أن هناك نقاطا ، التي لها نفس العائد المتوقعوهي كذلك تمثل المخاطر الأقل من بين كل الاستثمارات 

 عديدة على الحد الكفء وأن كل مستثمر سيختار النقطة التي تتناسب مع موقفه تجاه المخاطر.

 أما في شكل ، ) في الفصل السابق أظهرنا مجموعة المحافظ الممكنة للاستثمار فيها04ففي الشكل رقم (

وبافتراض  ر المحفظة المثالية من بين هذه المجموعة.يا) فإننا أظهرنا كيفية استخدام منحنيات سواء في اخت06رقم (

بين الأصل الخالي من المخاطر  شئ محفظة جديدة تجمعينوجود الأصل الخالي من المخاطر فإن المستثمر يمكنه أن 

والتي تسمى محفظة السوق والتي تعرف بأ�ا المحفظة التي تضم كل الأصول ذات ، مع محفظة تتضمن أصولا خطرة

فإنه يمكن أخذها بعين الاعتبار من ، أما بالنسبة لتفصيلات المستثمر من حيث المخاطر )1(المخاطر في السوق.

 الخالي من المخاطر في مجمل استثماراته. تخفيض وزن الأصلأو  خلال زيادة

 والشكل الموالي يمثل توازن المستثمر عند دمج الأصل الخالي من المخاطر مع محفظة السوق.

 

 

 

 

 

 

 راجع: -)1(
 .209ص، 2012، الإسكندرية، الدار الجامعية، الاستثمار في الأوراق المالية، طارق الشهاوي، محمد صالح الحناوي -

- Bodie Z., Op.Cit, P 387. 
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يتضح من خلال هذا الشكل أن تمثيل المحفظة المكونة من أصل خال من المخاطر ومحفظة السوق المثلى يتم 

والممثل على المحور العمودي ويمتد ليلامس من أعلى نقطة ، برسم خط يبدأ من عائد الأصل الخالي من المخاطر

  .)CML(بالامتداد ويسمى خط سوق رأس المال والتي يمثل المحفظة المثلى ويستمر بعد ذلك ، على الحد الكفء

، على منحنى سواء أعلى Rنقطة إلى  المستثمر سينتقلن إف، RFMZوبظهور مجموعة الفرص الجديدة 

 BNMEيسيطر على جميع الفرص التي كان من الممكن تحقيقها من الحد الكفء  RFMZويلاحظ أن الخط 

 Mوبصورة عامة فإن المستثمر الذي يتمكن من الجمع بين الاستثمار الخالي من الخطر وجزء من المحفظة الخطرة 

كما أن المستثمر يمكن له تغيير وضعيته بين مقترض ومقرض بسعر ، Rنقطة مثل إلى  لديه فرصة الانتقالستتوفر 

به لشراء استثمارات خالية من الخطر) فإنه سوف فإذا كان مقرضا (الاقراض مشا، رةمن المخاط ليالفائدة الخا

ففي هذه ، ترضاقأما إذا كان هذا المستثمر م، يكون على أي نقطة من الخط المستقيم قبل ملامسته الحد الكفء

 الحالة يكون في نقطة على الخط المستقيم بعد ملامسته الحد الكفء.

 

): مخطط بياني يوضح توازن المستثمر عند دمج الأصل الخالي من المخاطر مع محفظة السوق08الشكل رقم (  

.298ص ، 2009، رياضال، دار المريخ للنشر، تعريب سرور علي إبراهيم سرور، النظرية والتطبيق العملي، الإدارة المالية، ميشيل إرهاردت، المصدر: أوجين برنجهام  

مخاطر المحفظة   σp 

ة لمتوقعائد اعدلات العو م   

  مستوى المنفعة المتزايدة

CML 

σm 

R 

 

𝑹�m 

 𝑹�p 

 
Rf 

 

Z 
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) يسمى خط سوق رأس المال ويتقاطع مع 08في الشكل رقم ( RFMZكما سبق الاشارة إليه فإن الخط  

�𝑅𝑀 له هو:يوم RFالمحور العمودي عند النقطة   -RF / σM 

 لذلك يمكن التعبير عن معادلة خط سوق رأس المال كما يلي: 

CML :𝑅𝑝�  = RF + (𝑅𝑀�  -RF / σM) σP 

من خلال هذه المعادلة فإن معدل العائد المتوقع على المحفظة الكفؤة يساوي المعدل الخالي من المخاطرة 

�𝑅𝑀)تساوي  علاوة المخاطرة والتي مضافا إليه  -RF / σM)  مضروبا في الانحراف المعياري للمحفظةσP.)1( 

عوائدها المتوقعة عوائد يعطى مفهوم خط سوق رأس المال فرصة للمستثمر كي يشكل محفظة تتجاوز 

ر فائدة مساو لعائد عوذلك من خلال اقتراض الأموال على س، محفظة السوق المثلى (مع تحمل مزيد من المخاطر)

وبذلك يكون هذا المستثمر على نقطة ، واستثمار هذه الأموال في محفظة السوق المثلى، الأصل الخالي من المخاطر

طة التي يتلامس عندها هذا الخط مع الحد الكفء أي على امتداد خط في خط سوق رأس المال بعد تلك النق

 سوق رأس المال بعد نقطة التماس.

 الفرع الثاني: خط سوق الأوراق المالية

يمكن من خلال خط سوق رأس المال تحديد العلاقة بين العائد المتوقع والانحراف المعياري للمحافظ 

 نسبة للأصول المنفردة؟الاستثمارية ذات الكفاءة ولكن ماذا بال

لأصل المنفرد لا تقع على خط سوق رأس لأن قيم العائد المتوقع والانحراف المعياري  Sharpeلقد بين 

وفي حالة توازن السوق فإن أي أصل  .ويعنالتي تمتاز بالت المنفرد لا يتمتع بكفاءة المحافظوذلك كون الأصل ، المال

وبالتالي فإن هناك علاقة بين هذه ، الواقعة على خط سوق رأس المال Mهو جزء من المحفظة ذات الكفاءة 

وتتمثل هذه العلاقة بمدى مساهمة الأصل المنفرد بالمخاطر الكلية ، الأصول بشكلها المنفرد والمحفظة ذات الكفاءة

 )2(:من خلال المعادلة التاليةالعلاقة تقاس  هوبالتالي فإن هذ، للمحفظة

Cov (Ri , RM) 

Var (RM) 

 .βهذا المعامل اصطلح على تسميته كما سبق ذكره في الفصل السابق بالمعامل 

 .300ص ، 2009، الرياض، دار المريخ للنشر، تعريب سرور إبراهيم سرور، الإدارة المالية النظرية والتطبيق العملي، مشيل ايرهاردت، أوجين بربنغهام - )1(
(2)- Viviani J. L., Op.Cit. P 201. 
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 من هنا يمكن تمثيل علاقة خطية بين عوائد الأصول المالية المنفردة ومخاطرها من خلال الشكل التالي:

 

 

 

  أسهم هجومية                                    
 

 أسهم دفاعية                                         

 

 

 

 رياضيا من خلال المعادلة التالية:ويتم التعبير عن هذه العلاقة 

SML :𝑅𝚤�  = RRF + βi (𝑅𝑀� – RF) 

ساوي علاوة مخاطر تمن خلال الرسم البياني السابق نلاحظ أن العوائد المتوقعة على الأصل المالي المنفرد 

 مضافا لها معدل العائد الخالي من المخاطرة. βiمرجحة بالمخاطرة النسبية للورقة المالية  )RM – RF(السوق 

 βi = 1فإذا كانت عوائد الورقة المالية تتذبذب بنفس الدرجة التي تتذبذب بها عوائد محفظة السوق بمعنى 

فإن لهذا السهم درجة مخاطرة أكبر من درجة  βi> 1وإذا كانت ، فإن عائد الورقة المالية هو نفسه عائد السوق

درجة مخاطرة فإن لهذا السهم  βi< 1وإذا كانت ، في هذه الحالة بالسهم الهجومي ويسمى السهممخاطرة السوق 

 أقل من درجة مخاطرة السوق ويسمى السهم في هذه الحالة بالسهم الدفاعي.

بع من كونه أكثر الأساليب شيوعا ومصداقية في تحديد نإن الأهمية الأساسية لخط سوق الأوراق المالية ت

، حيث يعتبر مبادلة بين المخاطر والعوائد المتوقعة لكل الأصول، العائد المطلوب على الأصول المنفردةمعدل 

، فإن العائد المطلوب على أي أصل ذي مخاطر، وفي ظل افتراض وجود الأصل الخالي من المخاطر، وبشكل عام

 تمثل علاوة المخاطر لهذا الأصل. إضافيةعن عائد الأصل الخالي من المخاطر مضافا إليه علاوة هو عبارة 

 

 ): مخطط بياني يمثل خط سوق الأوراق المالية09الشكل رقم ( 

β 

M 

Rf 

βm=1 

E(Rm) 

La source: Viviani J. L., Gestion de Portefeuille, Dunod, Paris, 1997, p 202. 

 العوائد المتوقعة 
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 المطلب الثالث: اختبارات نموذج تسعير الأصول الرأسمالية والانتقادات الموجهة له

يقابله تعقيد كبير في ، ع بهان البناء النظري المحكم لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية والبساطة التي يتمتإ

 )1(مشكلة اختبار هذا النموذج في النقاط التالية:وتكمن ، يةملار النموذج من الناحية العاختب

في حين أن اختبار النموذج على أرض ، الإطار النظري للنموذج يتعامل مع عوائد ومخاطر مستقبلية متوقعة •

فالعائد المتوقع لأي أصل يتم من خلال استخدام العوائد ، الواقع لا يمكن أن يتم إلا من خلال بيانات تاريخية

كما أن مخاطر الأصل المتوقعة يتم حسابها من خلال تذبذب العوائد التاريخية لذلك ،  لك الأصلالتاريخية لذ

 الأصل وعلاقتها مع عوائد محفظة السوق التاريخية أيضا؛ 

ية ألا وهو ثبات ملافتراض آخر مطبق في الاختبارات العإلى  قودناياستخدام هذه البيانات التاريخية سوف  إن •

 ن؛ ثبات علاوة المخاطر أيضا عبر الزمتاليوبال، عبر الزمن βمعاملات 

أما الاختبارات التجريبية للنموذج فإ�ا ، البناء النظري للنموذج يتعامل مع محفظة السوق المنوعة بشكل تام إن •

وهذه ، وهي في العادة تستخدم المؤشرات العامة للسوق المعني، تعتمد على محفظة تنوب عن محفظة السوق

 ؤشرات في العادة لا تتمتع بكفاءة محفظة السوق التي تضم كل الأصول.الم

في ظل هذه القيود ظهرت عدة اختبارات عملية حاولت تقييم نموذج تسعير الأصول الرأسمالية واستخداماته 

 قسمين:إلى  في تحديد معدل العائد المطلوب بدقة هذه الاختبارات يمكن تقسيمها

والقسم الثاني ، Roll 1977القسم الأول هي الاختبارات التي التقليدية للنموذج والتي جاءت قبل انتقادات 

 نتناولها في الفروع التالية: Rollهي مجموعة الاختبارات الحديثة والتي جاءت بعد انتقادات 

 الفرع الأول: الاختبارات التقليدية لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية

  أهم هذه الاختبارات فيما يلي:تتمثل  

 Robert Levy (1971)اختبار أولا: 

المحافظ أو  لأوراق المالية الفرديةلسواء  βاستقرار معامل  1971في دراسته المقدمة سنة  Levy اختبر

لذلك ، لأسهم الفردية تكون غير مستقرةل βأن قيم  واستنتج، الاستثمارية بتعمق وعلى مدى فترات زمنية مختلفة

 10افظ من لمح βلكن تكون قيم ، جيدة لمخاطرها المستقبلية مقدرات لأوراق المالية الفرديةالسابقة ل βلم تكن قيم 

السابقة للمحفظة مقدرات معقولة  βلذلك كانت قيم ، أكثر مختارة عشوائيا مستقرة بصورة معقولةأو  أسهم

(1)- Vernimmen  P., Finance D’entreprise, Dalloz, Paris, 2018, p 425-426. 
58 

 

                                                           



 أهم نماذج تقييم الأصول المالية                                                                                            الفصل الثا�ي

تعويض إلى  الفردية المشكلة للمحفظة تميلالمالية للأوراق  β أن قيمإلى  وذلك راجع، المحفظة في المستقبل لتذبذب

 )1(هذه النتائج. 1975شور عام نالمو Blume Marchallالبحث المقدم من طرفودعم ، بعضها البعض

 Black, Jensen et Scholes (1971) ختبارإثانيا: 

 :والاختبار تم على مرحلتين، على أسهم بورصة نيويورك 1965-1926لفترة في اقدمت هذه الدراسة 

لأسهم عن طريق معادلة الانحدار لومتوسط العوائد ، β ركزت على حساب معاملات :المرحلة الأولى

من المحافظ التي تضم أسهم المتناقصة ( βمحافظ حسب معاملات 10فت في صنهذه الأسهم ، نسبة لمؤشر السوق

هذه المحافظ يعاد تكوينها كل ، )منخفظة β ذات معاملاتالمحافظ التي تضم أسهم إلى  مرتفعة βذات معاملات 

بحساب العوائد الشهرية لهذه المحافظ العشرة ولكامل الفترة مع ثم قام الباحثون ، βسنة حسب تغيرات معاملات 

 الخاصة بها باستخدام نموذج انحدار نسبة لمؤشر السوق. βمعاملات 

والعوائد المحسوبة لكل من الأسهم  βتم فيها وضع نموذج انحدار لكل من معاملات  :المرحلة الثانية

 النتائج التالية:إلى  وتوصلوا، والمحافظ

 ؛وهذا ما يؤكد جودة النموذج الأول، %ـ 95بـ يقدر  R2انحدار الأسهم الفردية كان معامل التحديد في نموذج  •

وهذا يؤكد أيضا جودة النموذج ،  %98بقدر  R2لمحافظ الاستثمارية كان معامل التحديد افي نموذج انحدار  •

 الثاني.

سمالية في تقدير العوائد أؤكد جودة نموذج تسعير الأصول الر ت، ما توصل إليه هؤلاء الباحثون من نتائج إن

 )2(المحافظ الاستثمارية.أو  المطلوبة سواء بالنسبة للاستثمارات الفردية

 Fama et Mac Beth (1973) اختبارثالثا: 

 الرأسماليةفي هذه الدراسة منهجية عملية لاختبار نموذج تسعير الأصول  Fama  & Mac Bethكل من  قدم

 :تتمثل في إتباع الخطوات التالية

 كما يلي:الزمنية   لكل سهم عن طريق معادلة انحدار السلسلة βالقيام بحساب معاملات  •

Ri = RF + βi (RM – RF) 

 .314ص ، مرجع سابق، مشيل ايرهاردت، أوجين برينغهام - )1(
(2)- Viviani J. L., Op.Cit.,  P 210. 
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فإنه يتم استخدام هذه القيم المقدرة في معادلة انحدار ، لجميع الأسهم المستخدمة بالاختبار βبعد تقدير قيمة  •

 Ri = y0 + y1βi :المقدرة وفقا للمعادلة Riثانية من أجل تحديد قيم 

خلال هذه المنهجية لاختبار النموذج فإنه يتم تنفيذ المرحلة الثانية من الاختبار باستخدام العوائد  ومن

 :التالية لكل دورةوبالتالي يتم تطبيق المعادلة ، التاريخية لكل فترة مشاهدة في الاختبار

Rit = y0t + y1t βit  

المقيدة في بورصة نيويورك لأسهم بيانات شهرية لهذه المنهجية باستخدام اع باتب  Fama & Mac bethقام 

، نتائج مدعمة لنموذج تسعير الأصول الرأسماليةإلى  وتوصلوا من خلالها، 1935جوان إلى  1926للفترة من جانفي 

في تفسير الاختلافات في  βالرئيسية  أداتهوقدرة  نموذج تسعير الأصول الرأسماليةهذه الدراسة فعالية  أثبتتحيث 

 )1(عوائد الأصول المالية.

 لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية  الإضافاتالفرع الثاني: 

ظهور نماذج معدلة منه إلى  أدت الانتقادات السابقة المتعلقة بفرضيات نموذج تسعير الأصول الرأسمالية

 .Merton (1973)ونموذج ، )Black 1972نموذج ( الإطلاقأشهرها على 

 Black (1972نموذج (أولا: 

ق نموذج تسعير الأصول في تطبي ساسيةمن الصعوبات الأ يعتبر تقدير معدل العائد الخالي من المخاطر

حيث تكون ، من خلال نموذجه استبدال هذا المعدل بمحفظة منعدمة المخاطر المنتظمة Blackاقترح لذا ، الرأسمالية

وبالتالي سوف ، بعائد محفظة السوق إطلاقان عوائدها غير مرتبطة لكو ، الكفءهذه المحفظة موجودة على الحد 

باعتبار أن عائد هذه المحفظة البديلة يكون ، العائد الخالي من المخاطرتكون قيمة ثابت معادلة الانحدار أعلى من 

 بمعدل تكون كما يلي: وبالتالي فإن علاقة التوازن في ظل هذا النموذج، أعلى بسبب تضمنها لمخاطر غير منتظمة

Ε(Ri) = Ε(Rz) + βi[Ε(RM) - Ε(Rz)] 

 1982 سنة strambauchتأييده من طرف اختبر هذا النموذج المعدل من قبل العديد من المفكرين وتم 

 )2(.1985سنة  Shankenو 1982 سنة Gibbonsورفضه من قبل كل من 

 

(1)- Pasquarielo P., "The Fama – Mac beth Approach revisited", Working Paper,  Newyork  University, 1999, p 

04 - 05. 
(2)- Viviani J. L., Op.Cit, p 204-205. 

60 
 

                                                           



 أهم نماذج تقييم الأصول المالية                                                                                            الفصل الثا�ي

 Merton (1973)ثانيا: نموذج 

، هذا النموذج فرضية أن جميع المستثمرين يخططون لفترة استثمار واحدة من خلال Robert Merton أزاح

تعظيم المنفعة طويلة الأجل وليس لفترة واحدة وبالتالي فهم يقسمون ثروتهم كما إلى  واعتبر أن المستثمرين يخططون

 يلي:

 جزء يستثمر في أصل عديم المخاطرة. •

 .Mجزء يستثمر في محفظة السوق  •

 صل عديم المخاطرة.الأتكون مرتبطة سلبيا مع  Nظة تحوط جزء يستثمر في محف •

 وبالتالي تصبح الصيغة الرياضية للنموذج كما يلي:

E(Ri) = RF + βim[E(RM) – RF] + βik[E(RN) – RF] 

الجزء الأول من النموذج مع نموذج تسعير الأصول الرأسمالية ولكن مع إضافة جزء يتعلق تشابه حيث ي

 )1(لمحافظ التحوط.

βim.تعبر عن حساسية الورقة المالية لعائد محفظة السوق: 

βik.تعبر عن حساسية الورقة المالية لعائد محفظة التحوط : 

 Roll الفرع الثالث: انتقادات رول

، ورقة شهيرة وجه من خلالها انتقادات مهمة لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية Rollقدم  1977في العام 

بانتقادات رول النظرية المالية  وهو ما أصبح يعرف في أدبيات، تحديا مهما للنموذج وقد مثلت هذه الانتقادات

)Roll’s Critique( ، وبحسب(Roll, 1977) يمكن تلخيص أهم محاور هذه الانتقادات بما يلي)2(: 

التباين  -وهي أن محفظة السوق ذات كفاءة من حيث الوسط ، هناك فرضية واحدة فقط قابلة للاختبار -1

وبالتحديد العلاقة الخطية بين العوائد المتوقعة وقيم بيتا هي تابعة لكفاءة ، وجميع تطبيقات النموذج الأخرى

 ؛وغير قابلة للاختبار بشكل مستقل، محفظة السوق

(1) - Viviani J. L., Op.Cit.,  p 206-207. 
(2) - Roll R., A Critique of The Asset Pricing Theory’s Testes, Journal of  Financial  Economics,  Vol 04, N° 02 
March 1977, p 130-131.  
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ويتم تقدير قيم بيتا من خلال علاقة عوائد الأسهم ، الاختبارات تتم باستخدام عينة من بيانات السوق إن -2

وعند اختبار خطية العلاقة بين قيم بيتا المقدرة فإنه يتم استخدام بيانات ، محفظة السوق المفترضةمع عوائد 

 ؛وهذا يعني أن العلاقة خطية بغض النظر عن مدى كفاءة محفظة السوق الحقيقية، نفس العينة

ذاتها قد يكون له   أولهما أن المحفظة الممثلة بحد، يخضع لصعوبتين (Proxy)ن استخدام ممثل لمحفظة السوق إ -3

وثانيهما أنه قد يتم ، في حين أن محفظة السوق الحقيقية ليس لها مثل هذه الكفاءة، تباين –كفاءة وسط 

 اختيار محفظة غير ذات كفاءة لتمثيل محفظة السوق.

ما لم يتم تحديد محفظة  MEDAFوتتلخص الفكرة الأساسية في هذه الانتقادات أنه لا يمكن اختبار نموذج 

ولا يمكن الاعتماد على محفظة بديلة كممثل لمحفظة السوق التي تحتوي على كل الأصول ، السوق بشكل دقيق

 الاستثمارية.

 الفرع الرابع: الاختبارات الحديثة لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية

 Roll)نتقادات التي قدمتها دراسة جديدا بعد الا ىاختبارات نموذج تسعير الأصول الرأسمالية منح أخذت

وقد كان ضمن أهم الأبحاث التي ، على الرغم من أن هذه الاختبارات أبقت على البناء الأساسي للنظرية، (1977

قدرة معامل والتي أظهر من خلالها الباحثان عدم ، (Fama & Frenche 1992)ظهرت ضمن هذا الاتجاه دراسة 

β أضافا قدرة تفسيرية ، القيمة الدفتريةإلى  ونسبة القيمة السوقية وأن حجم الشركة، على تفسير عوائد الأسهم

 قوم بعرض هذه الدراسة بالتفصيل في المبحث الثاني من هذا الفصل.نوسوف  لهذا النموذج،

 جاءت فيركزت بعض الدراسات على نقطة الضعف التي  Rollوأيضا بناء على الانتقادات التي قدمها 

، منية متعددةز والمتمثلة باستخدام معلمات ثابتة للنموذج مقدرة من خلال بيانات فترات ، التقليديةالاختبارات 

وذلك من ، وكذلك بالنسبة لعلاوة مخاطر السوق، ير عبر الزمنبالتع βوقد حاولت هذه الدراسات السماح لمعامل 

ها المستثمرون تزداد في فترات الركود أجل جعلها متماشية مع الواقع الذي يثبت أن علاوة المخاطر التي يطلب

حيث ، Jagannathan & wang 1996ومن أهم الدراسات التي استخدمت هذه المنهجية دراسة ، الاقتصادي

 وعلاوة مخاطر السوق تتغير عبر الزمن. β أنه لا يمكن رفض هذا النموذج إذا أخذنا قيمإلى  توصلت
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 اما وفرنشفونماذج  المبحث الثاني: نظرية تسعير المراجحة

حيث ، نماذج بديلة لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية، تعتبر نظرية تسعير المراجحة ونماذج فاما وفرنش 

وهذا خلافا لنموذج تسعير ، أدخلت عدة عوامل يمكن من خلالها تقدير العائد على الاستثمار في الأصول المالية

وفيما ، المفسر الوحيد لعوائد الاستثمار في الأصول الماليةي العامل ه مخاطر السوقالأصول الرأسمالية الذي يرى أن 

 يأتي نستعرض هذين النموذجين البديلين.

 المطلب الأول: نظرية تسعير المراجحة

افتراضات النظرية اجحة وكذلك تسعير بالمر التوضيح مفهوم نظرية إلى  سوف يتم التطرق في هذا المطلب

 أهم الانتقادات الموجهة لها.إلى  بالإضافة، ساسيوكيفية اشتقاق نموذجها الأ

 الفرع الأول: مفهوم نظرية تسعير المراجحة

تقوم نظرية تسعير المراجحة على أساس إدخال تأثير العوامل الاقتصادية الخارجية والعوامل الداخلية  

لكن قبل ، من خلال هذا الفرع وهذا ماسوف نستعرضة، الخاصة بكل شركة على معدل العائد على الأوراق المالية

  ذلك يجب أن نوضح مفهوم المراجحة .

 أولا: مفهوم المراجحة

عرفت المراجحة بصفة عامة بأ�ا عملية بيع الأدوات المالية المبالغ في تقييمها (قيمتها السوقية أكبر من 

وهذا يعني ، التوازنإلى  يتم الرجوعوذلك حتى ، وشراء الأدوات المقيمة بأقل من قيمتها الحقيقية، قيمتها الحقيقية)

بأقل من قيمته الحقيقية ويقوم أو  أي الأصل المقيم بأكثر، أن المراجح يبحث عن الأصل غير المسعر بقيمة جيدة

ن تم ذلك في سوقين مختلفين بغرض الاستفادة من إحتى و ، نفس الأصللشراء السلسلة من البيع و بفي آن واحد 

من زيادة الطلب على الأصول المسعرة بأقل إلى  هذه العملية تؤدي، العوائد من وراء ذلكفروق الأسعار وتحقيق 

زيادة عرض الأصول إلى  كما تؤدي العملية،  قيمتها الحقيقيةإلى  ارتفاع أسعارها حتى تصلإلى  مما يؤدي، قيمتها

وهنا يزول الخلل وتنتهي ، لحقيقيةتها امقيإلى  انخفاض أسعارها حتى تصلإلى  المسعرة بأكثر من قيمتها مما يؤدي

 )1(عملية المراجحة عليها.

 

 

 .154-153ص، مرجع سابق، جبار محفوظ -)1(
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 نظرية تسعير المراجحة تعريفثانيا: 

يعتمد بشكل ، 1976عام  Steveen Rossقدمها ، نموذج تسعير الأصول الرأسماليةلهي نظرية بديلة 

الذي يفترض أن و ، الفصل السابق تنطلق من نموذج السوق المذكور في، أساسي في صياغتها على منطق المراجحة

وبالتالي فإن هذه النظرية تتماشى مع ، عائد السهم يرتبط بالمخاطر الخاصة بالشركة وبتغيرات عائد محفظة السوق

وبما أن المخاطر غير المنظمة يمكن تجنبها عن ، ظمة ومخاطر غير منتظمةتمخاطر منإلى  التقسيم الأساسي للمخاطر

المصدر الرئيسي للخطر وليس إلى  لكنها تتوجه، هذه النظرية تتعامل فقط مع المخاطر المنتظمةفإن ، طريق التنويع

ا هو عائد مؤشر السوق كوكيل عن عائد محفظة السوق كمأو  تمثل في عائد محفظة السوقمجرد مصدر وسيط ت

 )1(ير الأصول الرأسمالية.الحال في نموذج تسع

، رص المراجحة على الرغم من أن اسمها يدل على عكس ذلكهذه النظرية تقوم على عدم وجود ف إن

وتقوم على أساس انعدام فرص تحقيق أرباح من ، لاسم هنا يدل على طريقة الاستنتاج وليس على آلية التطبيقاف

على اعتبار أن الأصول المالية المتماثلة يجب أن يكون لها ، خلال المراجحة وهذا في حالة توازن أسواق رأس المال

 فس السعر.ن

تختفي فيها من هذا المنطلق فإن هذه النظرية تقوم على أساس أن المحافظ المنوعة بشكل جيد سوف 

المخاطر الخاصة (المخاطر المنتظمة). وتصبح جميع محافظ المراجحة (المتساوية في القيمة) معرضة لنفس العوامل 

محافظ مراجحة جديدة يمكن للمستثمر التحول إليها وبالتالي يجب أن يكون لها نفس السعر فعند التوازن لا توجد 

 دون تحمل مخاطر أكبر.

 ا: العوامل المسعرة للمخاطر في ظل نظرية التسعير بالمراجحةلثثا

تتمثل هذه العوامل ، تفترض نظرية التسعير بالمراجحة أنه هناك عدة عوامل تؤثر على عوائد الأوراق المالية

فقد يكون ، عوائد الأصول المالية بدرجات متفاوتةعلى هذه المتغيرات تؤثر ، في المتغيرات الاقتصادية الكلية إجمالا

مدى حساسية أو  درجة تأثير هذا المتغير إن .أحد هذه المتغيرات يؤثر على أصل معين بدرجة أكبر من أصل آخر

 . تسمى بالعامل المسعر، العوائد لهذا المتغير

بالتطبيق على سوق عمان للأوراق المالية وإمكانية الاستفادة منها -المراجحة على تقييم الأسهم في الأسواق الناشئة اختبار قدرة نظرية تسعير "، أيمن الشهاب - )1(
 .114ص، 2005، سوريا، جامعة حلب، دكتوراه أطروحة "،-في سوريا
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، )1(لذي يطلبه المستثمرون"اقتصادي غير مؤكد يؤثر على العائد المتوقع ا المسعر بأنه "حدث يعرف العامل

ية وهو عدم التأكد حول قيمة التغير المستقبل، راعأن هذا التعريف يضع شرطا ليكون العامل مس من الواضح

 المالية.وجوب أن يكون الحدث مؤثرا على عوائد الأصول إلى  بالإضافة، للحدث الاقتصادي

 )2(المسعرة: عواملوفيما يلي أهم هذه ال

 ؛والنشاط الاقتصادي بصفة عامة، وتغيراته الإجماليالناتج المحلي  •

 ؛مستوى التضخم •

 ؛عرض النقد •

 ؛أسعار الفائدة •

 ؛أسعار الصرف •

 ؛وضعية الاقتصاد العالمي (نظرا لتداخل الاقتصاديات العالمية) •

 ؛الصناعي الإنتاجالتغير في  •

 ؛البطالة مستوى •

 وفر الميزان التجاري والموازنة العامة.أو  عجز •

 ني: عرض نموذج التسعير بالمراجحةالفرع الثا

ساسية التي وهذا بعد عرض الفروض الأ، نستعرض من خلال هذا الفرع صيغة نموذج التسعير بالمراجحة 

 بني عليها.

 أولا: افتراضات النموذج

 )3(روض أساسية وهي:ف ثلاثة على Rossيقوم نموذج 

 ؛المراجحة باستمرار وإجراءالبيع على المكشوف  وإمكانيةتتميز أسواق رؤوس الأموال بالمنافسة الكاملة  •

 ؛زيادة ثروتهم في ظل ظروف التأكدإلى  ى المستثمرون دائماعسي •

 المؤشرات الرئيسية.أو  يمكن التعبير عن العائد الاستثمار في الأوراق المالية كدالة خطية في مجموعة من العوامل •

 

 .167ص، 2000، عمانر، دار المسيرة للنش، الأسواق المالية والنقدية، خالد وهيب الراوي -)1(
 .158 ص، مرجع سابق، محفوظ جبار -)2(
 .207ص، مرجع سابق، دريد كامل آل شيب - )3(

65 
 

                                                           



 أهم نماذج تقييم الأصول المالية                                                                                            الفصل الثا�ي

 )1(روض تتمثل في الآتي:الكتاب يضيفون مجموعة أخرى من الفن بعض إهذا و 

 ؛يوجد عدد كاف من الأوراق المالية لتكوين محافظ •

 ؛ الكفء سوف يضمن عدم وجود فرص لتحقيق أرباح غير عادية من خلال عمليات المراجحةالسوق المالي •

 وهذه الأخيرة تكون موزعة توزيع طبيعي.، عوائد الأوراق المالية للمستثمرين توقعات متجانسة حول •

 ثانيا: الصيغة الرياضية لنموذج التسعير بالمراجحة

مخاطر إلى  المنطلق الأساسي للنظرية يتشابه مع نموذج تسعير الأصول الرأسمالية من حيث تقسيم المخاطر إن

ومخاطر خاصة بالشركة المصدرة ، ولا يمكن تجنبها بالتنويع، الماليظمة تؤثر على جميع الأوراق المالية في السوق تمن

وكما سبق القول فإن هذه النظرية تقوم على أكثر من عامل يؤثر على ، وظروفها يمكن تجنبها من خلال التنويع

 خاطر المنتظمة.المالية المعنية تعتبر كل هذه العوامل من المالورقة عائد 

 )2(التعبير عن العائد المتحقق وفقا لهذه النظرية بالصيغة الرياضية التالية:من هذا المنطق يمكن 

Rı�  = 𝑅𝚤�  + (𝑅𝑀���� – 𝑅𝑀� ) βi + εi 

Rı�:  معدل العائد المتحقق على السهمi؛ 
 𝑅𝚤� معدل العائد المتوقع على السهم :i؛ 
𝑅𝑀����؛: معدل العائد المتحقق على السوق 
𝑅𝑀�؛: معدل العائد المتوقع على السوق 
βi؛:حساسية السهم لمجموع عوامل السوق 
εi تأثير الأحداث الخاصة على العوائد المتوقعة للسهم :i. 

مضافا إليه زيادة خطية ، �𝑅𝚤 يكون مساويا للعائد المتوقع ، �Rıومن خلال المعادلة يتضح أن العائد المتحقق 

�𝑅𝑀���� – 𝑅𝑀)سالبة قدرها أو  موجبة ) βi ، والتي تعتمد علىβ الفرق بين العائد إلى  إضافة، السهم لعوامل السوق

 سالبة.أو  الذي تكون بناء عليه هذه الزيادة الخطية موجبة، المتوقع والمحقق للسوق

تتمثل في العوامل ، يحدد بناء على عدد من العوامل�����𝑅𝑀 إليه فإن العائد المحقق للسوق  الإشارةوكما سبقت 

هذا تتأثر الأسهم المختلفة بهذه العوامل المسعرة بطرق إلى  ضافةإ، بداية المطلبالمسعرة التي سبق التطرق لها في 

 .116ص، مرجع سابق، أيمن الشهاب -)1(
 . 318ص، مرجع سابق، ميشال ايرهاردت، نغهاميأوجين بر  - )2(

66 
 

                                                           



 أهم نماذج تقييم الأصول المالية                                                                                            الفصل الثا�ي

وبالتالي فإنه بدلا من تحديد عائد السهم كدالة في عامل واحد (العائد على السوق) يمكن تحديد هذا ، مختلفة

 )1(الآتي:إلى  وبالتالي تتحول المعادلة السابقة، العائد كدالة في العوامل الاقتصادية المسعرة

𝑅𝚤�  = 𝑅𝚤�  + (𝐹1�  – 𝐹1� ) β1i+(𝐹2��� – 𝐹2�) β2i+………+ (𝐹𝚥� –𝐹𝚥�) βij +εi 

 حيث:

𝐹𝚥�القيمة المتحققة للعامل الاقتصادي :j؛ 

𝐹𝚥� : القيمة المتوقعة للعامل الاقتصاديj؛ 

βij:  حساسية السهمi للعامل الاقتصادي j. 

أو  زائد الزيادة، سهم يساوي العائد المتوقع للسهم حيث تظهر هذه المعادلة أن العائد المتحقق على أي

حد عشوائي يعكس إلى  إضافةعلى التغيرات غير المتوقعة في العوامل الاقتصادية المسعرة  ةالانخفاض المعتمد

 الصناعة التي تنتمي إليها.أو  التغيرات الخاصة بالشركة

 بالمراجحةر يسعتالفرع الثالث: الانتقادات الموجهة لنموذج ال

 على الرغم من أن للنظرية عدة نقاط قوة أهمها:

 ؛اعتمادها على عدد قليل من الفرضيات الموضوعية عكس نموذج تسعير الأصول الرأسمالية •

وكذلك اعتمادها على عدة عوامل في تفسير عائدات الأصول المالية الفردية ، سهولة تطبيقها من ناحية العملية •

 وهو محفظة السوق. نموذج تسعير الأصول الرأسماليةبدلا من عامل واحد كما يفترض 

على عائدات الأسهم وكذلك إلا أ�ا لا تخلو من الانتقادات ولعل أهمها هو عدم تحديدها للعوامل المؤثرة 

 أوزا�ا النسبية.

 ما يلي: الإطلاقمن أجل ذلك ظهرت عدة دراسات حاولت اختبار النظرية أهمها على 

 (Roll et Ross 1980)اختبار أولا: 

إلى  باستخدام التحليل العاملي وتوصلا، 1980سنة  Rollفي دراسة مشتركة مع  لأول مرة نظريته Rossفحص 

 )1(عوامل اقتصادية تؤثر تأثيرا مباشرا على عوائد الأسهم وأسعارها وهي: ثلاثةأنه هناك 

 . 318ص، مرجع سابق، ميشال ايرهاردت، نغهاميأوجين بر   -)1(
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 ؛مؤشر الانتاج الصناعي •

 ؛معدل التضخم •

 الفرق بين معدلات الفائدة طويلة الأجل وقصيرة الأجل. •

 Reinganum 1981انتقاد ثانيا: 

نموذج تسعير حل محل سيموذج الذي أن النإلى  ولكنه أشار، امتدح الباحث فكرة النموذج متعدد العوامل

، كأثر شهر جانفي (les Anomalies)وأهمها مشكلة الحالات الشاذة ، عثراته وزتجايجب أن ي الأصول الرأسمالية

نظرية معقدة وهي إلى  وهنا تساءل الباحث عن مدى جدوى الانتقال ......الخأثر الأعياد ، أثر بداية الأسبوع

إذا لم تكن هذه النظرية  نموذج تسعير الأصول الرأسماليةوهو بدلا من نموذج سهل وبسيط  نظرية التسعير بالمراجحة

 )2(الجديدة قادرة على حل مشكلات النموذج القديم.

 Dhrymes, Friend, Gultekin, 1985انتقادات ثالثا: 

 (The Janrnal of Finance)انتقد هؤلاء الباحثون نظرية التسعير بالمراجحة في ورقة بحثية نشرت في مجلة 

بعنوان "المعاينة النقدية للدليل التجريبي لنظرية تسعير المراجحة" وذلك في شكل عدة تحفظات وتساؤلات 

 )3(:أهمها

بمعنى أنه يمكن اعتبارها عوامل مسعرة ، التي لا تساوي الصفر βتظهر في نتائج الاختبار العديد من معاملات  •

 ؛وبالتالي يجب دراسة العوامل بحسب تأثيرها وليس بحسب عددها، إحصائيةولكن ليس لها معنوية 

إلى  كيف يمكن تحديد عدد العوامل في التحليل العاملي؟ فقد أظهرت دراستهم أنه إذا ما تم تجزئة البيانات •

جميع البيانات  إدخالولكن عند ، عرةسظهر عدد محدود من العوامل الم، )1980محافظ (مثلما فعل روس ورول 

 ؛دد العوامل بشكل واضحاد عز 

 ولكنها تبقى بدرجة متوسطة. نموذج تسعير الأصول الرأسمالية القدرة الاستكشافية للنظرية تتفوق على •

 وأكد الباحثون أن النظرية عامة جدا ومن الصعب اعتماد نتائجها التطبيقية.

ت في بر النظرية باعتبارها نظرية اختفي الأخير نقول أن الاختبارات المقدمة هي فقط عينة عن أهم اختبارات 

وجل هذه الاختبارات أعطت نتائج متفاوتة حول العوامل المحددة ، عدة مناطق في العالم وعلى عدة فترات زمنية

(1)- Piget P., Introduction à la gestion de portefeuille, Economica, Paris, 2013, P 126. 
 .122ص، مرجع سابق، أيمن الشهاب -)2(
 .123ص، المرجع السابق -)3(
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هو الانتقاد  الإحصائيةعروف ودرجة معنويتها الموبالتالي يبقى عدد العوامل المسعرة غير ، لعوائد المحافظ المختلفة

 للنظرية حتى وقتنا الحالي. زملاالمهم والم

 وفرنش متعددة العوامل نماذج فاما المطلب الثاني:

 لنموذجا أشهرها على الاطلاق لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية النماذج المعدلةوفرنش بتطوير  فاما اقام

 بهذين الإلمامسوف نحاول ، 2015 خماسي العوامل تم تقديمه مؤخرا سنة لنموذجوا 1992ثلاثي العوامل قدماه سنة 

 جين بالتفصيل في الفرعين الآتيين:ذالنمو 

 وفرنش ثلاثي العوامل نموذج فاماالفرع الأول: 

من الدراسات التي عززت المواقف المعارضة  1992وفرنش سنة  تعتبر الدراسة التي قدمها كل من فاما

على تفسير عوائد الأسهم وأن حجم الشركة  βوالتي ظهر من خلالها عدم قدرة ، لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية

 .يضيفان قدرة تفسيرية أكبر للنموذجالقيمة الدفترية إلى  ونسبة القيمة السوقية

 أولا: تقديم النموذج

عوائد المحفظة الاستثمارية تكون أن  1992من خلال الدراسة التي قدماها سنة   Fama & Frenchأكدا

 )1(عوامل أساسية وهي: ةمرتبطة بثلاث

 Sharpeالمحفظة كما جاء في نموذج  βحساسية عائد المحفظة لعوائد السوق وهي يتمثل في  :العامل الأول •

 ؛(1964)

 أنكانت الشركات الصغيرة أكثر مخاطرة من الشركات الكبيرة فيتوقع   فإذاهو عامل الحجم  العامل الثاني: •

 ؛وبالتالي فان المحافظ التي تضم أسهم شركات صغيرة تكون أكبر عائد، تكون للشركات الصغيرة عوائد أكبر

هو عامل القيمة متمثلا في القيمة الدفترية لحقوق الملكية مقسوما على القيمة السوقية لحقوق  العامل الثالث: •

يكون السهم جذابا بالنسبة للمستثمرين باعتباره  فإذا كانت القيمة السوقية أكبر من القيمة الدفترية، الملكية

 مؤشرا على وضعية جيدة للمؤسسة مستقبلا والعكس إذا كانت القيمة الدفترية أكبر من القيمة السوقية.

  :ثلاثي العوامل يعبر عنه بالصيغة الرياضية التالية Fama & Frenchوعليه فان نموذج 
𝐸(𝑅𝑖) − 𝑅𝑓 =  𝛽𝑖 � 𝐸(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)�  + 𝑆𝑖𝐸 (𝑆𝑀𝐵) + ℎ𝑖𝐸(𝐻𝑀𝐿) 

 

(1)- Fama F., French K., "Multifactor Explanations of Asset Pricing Anomalies", The Journal  of  Finance, Vol 04, 
N° 1, March 1996, P 55. 
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 حيث:

𝐸(𝑅𝑖) − 𝑅𝑓 .تمثل علاوة مخاطر المحفظة: 

𝐸(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) .تمثل علاوة السوق المخاطرة: 

𝛽𝑖 .حساسية السهم لمخاطر السوق: 
∗SMB :   الحجم على  كبيرةالفرق بين عوائد المحافظ ذات الأسهم صغيرة الحجم وعوائد المحافظ ذات الأسهم

 .أساس أن أسهم الشركات الصغيرة تعتبر أكثر مخاطرة وبالتالي أكبر عائد

∗∗HML: قيمة سوقية مرتفعة وعوائد المحافظ التي لديها إلى  وتمثل الفرق بين عوائد المحافظ التي لديها قيمة دفترية

كانت المخاطرة أعلى وبالتالي عائد قيمة سوقية منخفضة على أساس أنه كلما كانت النسبة أعلى  إلى  قيمة دفترية

 مرتفع. مطلوب

 𝑆𝑖 :  حساسية المحفظة𝑖 فرق الأول (الحجم).لل 
ℎ𝑖  حساسية المحفظة:𝑖 .(نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية) للفرق الثاني 

معدل وحا منها علاوة مخاطر السوق مطر  وهويتضح أن العامل الأول ، من خلال الصيغة الرياضية للنموذج
 هي النقطة المشتركة بينه وبين نموذج تسعير الأصول الرأسمالية.، ]E(RM) – RF[الي من المخاطر العائد الخ

إلى  أما عن العامل الثاني المتعلق بالحجم فقد قاما الباحثان بترتيب كل الأسهم المتداولة في السوق وقسماها

لكل منهما وحسب العائد  %50شركات كبيرة الحجم وأسهم الشركات صغيرة الحجم في محفظتين تضمان الأسهم 

وصممت ، محفظة ثالثة عن طريق طرح عائد المحفظة الكبيرة من ذلك الخاص بالمحفظة الصغيرة أنتجاثم  .عليهما

 هذه المحفظة لقياس التغير في عائدات الأسهم التي حدثت بسبب تأثير الحجم.

قيمتها إلى  أما عن العامل الثالث المتعلق بالقيمة فقد رتبا الباحثان كل الأسهم طبقا لقيمتها الدفترية
∗∗∗السوقية 

(B/M)  نسبة  أعلىالتي لها  من الأسهم %30ووضعاB/M عليها محفظة  افي محفظة أطلقH  ووضعا
 Lثم قاما بطرح عائد المحفظة ، Lمحفظة  لقا عليهاطأفي محفظة أخرى  B/Mمن الأسهم التي لها أقل نسبة  30%

 .Hمن عائد المحفظة 

 

 

∗ -Small Size Minus Big Size. 
∗∗ - Hight Minus Low. 
∗∗∗ - Book To Market Value. 
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 فرنش ثلاثي العوامل و  ثانيا: انتقادات نموذج فاما

 )1(تتمثل أهم نقاط ضعف هذا النموذج فيما يلي:

شهرا  12وحتى  03عامل الأثر اللحظي والذي يمكن تفسيره بأن الأسهم التي يكون أدائها السوقي جيدا لفترة  •

إلى  هذا الأثر ينعكس من استخدام مؤشر القيمة الدفترية إن، ستستمر لهذا الأداء والعكسالأخيرة تبدوا بأ�ا 

 ؛B/Mالقيمية السوقية 

القيمة السوقية لا إلى  المحافظ الاستثمارية المشكلة على أساس مؤشرات الأسعار مثل مؤشر القيمة الدفترية إن •

، لديها تدفقات نقدية متوقعة أعلى يجب أن يكون لديها معدل عائد أعلى تعكس حقيقة أن الأسهم التي

 ؛ن استخدام الأسعار أمر غير عقلاني بسبب أ�ا لا تعكس العوائد المتوقعة للأسهمإومنه ف

الثلاثي العوامل هو ربط العوائد المتوقعة  وفرنش نموذج فاماإلى  كذلك فإن من أهم الانتقادات التي تم توجيهها •

 التي لهاوفرنش في دراستهم التطبيقية بأن الشركات  حيث وجد فاما، العالية لأسهم الشركات بربحيتها المنخفضة

عامل (القيمة  التي لهاوتلك الشركات ، عوائد مرتفعة اتعامل (القيمة الدفترية / القيمة السوقية) المنخفض ذ

ن تلك الفروق بين متوسط العوائد لتلك بأذلك  لاوعل، ربحية منخفضة ع ذاتلقيمة السوقية) المرتفالدفترية / ا

بينما أظهر التحليل المباشر ، لعامل المخاطرة المرتبط بأداء عوائد هذه الأسهم تالأسهم ترتبط بعامل التوقي

 لرابحة في أي حال من الأحوال.علاوة القيمة وبشكل قاطع لا يمكن أن تقودها الأسهم غير اللربحية بأن 

 وفرنش خماسي العوامل الفرع الثاني: نموذج فاما

ثلاثي العوامل من قبل العديد من الباحثين أمثال:  Fama & frenchنظرا للانتقادات الموجهة لنموذج 

Novy – Marx (2013) وTitman, Wei, Xie (2004) ، النموذج ثلاثي العوامل غير كامل على  أنوالذين أجمعوا

بإضافة  Fama & frenchقام ، الرغم من تحسن القدرة التفسيرية له مقارنة مع نموذج تسعير الأصول الرأسمالية

 )2(النموذج الخماسي التالي:إلى  يعكسان الربحية والاستثمار للوصول إضافيينعاملين 

Rit – Rft = ai + β i (Rmt – Rft) +Si (SMBt) + hi (HMLt) + ri (RMWt) +ci (CMAt) + εit 

، جامعة دمشق، أطروحة دكتوراه في المحاسبة، "وفرنش في التنبؤ بعوائد الأسهم في الأسواق المالية الناشئة (دراسة تطبيقية) أثر عوامل فاما"، بهاء غازى عرنوق )1(
 .83-82ص، 2015، سوريا

(2)- Fama E., French K.," A Five Factor Asset Pricing Model", Journal of  Financial Economics,  Vol  116,  N° 02, 
2015, P 03. 
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أي الفرق بين عوائد أسهم الشركات ذات الربحية القوية  ∗RMWحيث أن العامل الرابع يمثل عامل الربحية 

 والضعيفة.

∗∗أما العامل الخامس فيمثل عامل الاستثمار 
CMA  أي الفرق بين عوائد أسهم الشركات ذات القيمة

 السوقية العالية والمنخفضة.

 & Famaقام  CMA, RMW, HML, SMBلكل من العوامل  ci, ri, hi, Siومن أجل حساب معاملات 

french  2013ديسمبر إلى  1963للفترة من جويلية  لأسهم المدرجة في بورصة نيويوركلباستخدام بيانات شهرية 

 )1(شهر). 606(

 )2(محافظ استثمارية كما يلي:إلى  ولأجل ذلك استخدم ثلاث نماذج لتقسيم الأسهم

 تقسيم أسهم السوق وفق عاملينأولا: 

 وذلك كما يلي:

إلى  حيث قاما الباحثان بتقسيم الأسهم القيمة السوقية:إلى  وفق عامل الحجم وعامل القيمة الدفترية •

عامل القيمة  سمجموعات على أسا 5إلى  الحجم ثم إعادة تقسيم كل منهاخمسة مجموعات على أساس عامل 

 محفظة استثمارية. 25 أنتجالقيمة السوقية والذي إلى  الدفترية

 تقسيم  مجموعات على أساس الحجم ثم 5إلى  حيث تم تقسيم الأسهم وفق عامل الحجم وعامل الربحية: •

بحية (تم اعتماد الزيادة في صافي الأرباح التشغيلية للسنة خمسة مجموعات بحسب عامل الر إلى  كل مجموعة منها

T الأرباح التشغيلية للسنة إلى  نسبةT-1.( 

فبنفس الأسلوب المستخدم سابقا تم تقسيم المحافظ الخمس المقسمة  وفق عامل الحجم وعامل الاستثمار: •

محفظة مقسمة على أساس عامل الاستثمار (تم التعبير عن عامل الاستثمار  25إلى  على أساس عامل الحجم

 )T-1(∗∗∗.)3نسبة للسنة بأنه الزيادة في مجموعة الأصول  Tللفترة 

 

 

∗ - Robust Minus Weak. 
∗∗ - Conservative Minus Aggressive. 
(1) - Fama E., French K., "A Five Factor Asset Pricing Model", Op.Cit., p 03. 
(2) - Ibid, p 3-6. 

 وبالتالي تم احتساب قيمة العوامل الأربعة على أساس متوسط عوائد الأسهم للمحافظ المكونة. -∗∗∗
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 تقسيم أسهم السوق وفق ثلاث عواملثانيا: 

 وذلك كما يلي:

 إجماليحيث تم تقسيم  :القيمة السوقية وعامل الربحيةإلى  عامل القيمة الدفترية، وفق عامل الحجم •

محافظ حسب عامل القيمة  4إلى   تقسيم كل محفظة منهامحفظتين حسب عامل الحجم ثمإلى  سوقأسهم ال

محافظ حسب عامل  4إلى  محافظ يعاد تقسيم كل واحدة منها 8وقية فنتحصل على سالقيمة الإلى  الدفترية

 محفظة استثمارية. 32الربحية وبالتالي نتحصل على 

وبنفس الأسلوب  القيمة السوقية وعامل الاستثمار:إلى  عامل القيمة الدفترية، ل الحجموفق عام •

القيمة إلى  محافظ حسب عامل القيمة الدفترية 8إلى  المستخدم سابقا يتم تقسيم المحفظتين حسب الحجم

 محافظ حسب عامل الاستثمار. 4إلى  السوقية وكل محفظة من هذه المحافظ الثمانية يتم تقسيمها

محفظة  32فبنفس الأسلوب السابق نتحصل على  الاستثمار:عامل الربحية وعامل ، وفق عامل الحجم •

 32إلى  محافظ حسب عامل الربحية ومن ثم 8إلى  استثمارية من خلال تقسيم المحفظتين حسب عامل الحجم

الأربعة على أساس متوسط عوائد الأسهم  محفظة حسب عامل الاستثمار ومن ثم احتساب قيمة العوامل

 للمحافظ.

 ةتقسيم أسهم السوق حسب العوامل الأربعة مجتمعثالثا: 

محفظتين حسب إلى  محفظتين حسب عامل الحجم ثم تقسيم كل منهاإلى  تقسيم السوقوهذا من خلال 

ثم يتم تقسيم كل محفظة من المحافظ ، القيمة السوقية فنتحصل على أربع محافظ استثماريةإلى  عامل القيمة الدفترية

محفظتين إلى  يتم تقسيم كل واحدة منها، محافظ 8محفظتين على أساس عامل الربحية فنتحصل على إلى  الأربعة

محفظة استثمارية ومن ثم يمكن حساب قيمة العوامل الأربعة على  16على أساس عامل الاستثمار فنتحصل على 

 فظ المكونة.أساس متوسط عوائد الأسهم للمحا

 )1(النتائج التالية:إلى  Fama & Frenchخلصت دراسة 

لتباين أسعار الأسهم الحقيقية عن   %94إلى   %71النموذج ذو العوامل الخمسة لديه قدرة تفسيرية بين  أن •

 ؛النموذج المختبر

 .88-87ص، مرجع سابق، بهاء غارى عرنوق -)1(
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خاصة في حالة  هو من أهم العوامل حيث أنه ينعكس على عوائد الأسهم المتوقعة  (HML)ان عامل القيمة  •

 ؛كان ذو قيمة عالية

وعامل ، CMAمع تعرض سلبي لعوامل للاستثمار ، صغير (SMB)محافظ الأسهم ذات عامل الحجم  أن •

 ؛هي المحافظ ذات مشاكل التسعير الأعلى RMWالربحية 

المدرجة في هذه المحافظ  الشركات أنكان يترافق دائما مع حقيقة   CMAالتعرض السلبي لعامل الاستثمار  إن •

ولكن التعرض السلبي لعامل الربحية في نموذج التقسيم الأول لا يترافق دوما مع ربحية ، ستثمر بصورة عاليةت

 منخفضة.

هو حسب رأي  Fama & Frenchفي �اية هذا العرض يبقى أن نقول أن النموذج خماسي العوامل لـ 

التي يتميز  عاليةالتفسيرية القدرة نظرا لبنائه النظري المحكم واليم الأصول الرأسمالية نماذج تقيأحسن  يعتبر من الباحثة

جل أمن  باحثينشكل كافي من قبل البأن هذا النموذج لم يختبر إلا ، ظ الاستثماريةعلى المحاف في تقدير العوائد بها

بعض  إيجادنموذج غير قادر على كذلك هذا ال ليا).منظرا لحداثته وصعوبة تطبيقه ع(، اكتشاف نقاط ضعفه

أثر شهر جانفي........الخ) والتي عادة ما يلجأ الباحثون من ، التفسيرات للحالات الشاذة (أثر بداية الأسبوع

 نماذج المالية السلوكية التي سوف نتطرق لها في المبحث الموالي.إلى  أجل تفسيرها
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 نظرية المالية السلوكية المبحث الثالث:
 وتهدفوهو أن قرارات المستثمرين تتسم بالرشد ألا تقوم نظريات التمويل التقليدية على افتراض أساسي 

جاءت من أجل تقدير قيمة الأصول المالية المستثمر فيها ومن ثم النظريات  فإن هذه وبالتالي، عظيم منفعتهمتإلى 

ولكن في الواقع التطبيقي ، اءا على المعلومات المتاحةالمقدرة بن هاقيماعتمادا على  هاشراءأو  هاببيع اتخاذ قرارات

نتاج أ�ا التي ينظر لها البعض على ، أو غير المعتادةأو  لتلك النظريات ظهر جليا أن هناك بعض الظواهر الشاذة

اري هو ثمأن القرار الاست بماو  .وسعى بعض العلماء لإيجاد تفسير منطقي لهذه الظواهر الشاذة، قرارات غير رشيدة

والمعلومات التي في حوزة متخذ القرار لذلك اتخذ الباحثون في تفسيرهم لهذه  الإنسانينتاج بشري يحكمه السلوك 

في  إليهوهذا ما سنتطرق ، النفسي والإدراكالحالات الشاذة مدخل حديث وهو الاعتماد على نظريات السلوك 

 محتوى هذا المبحث.

 وكية:المطلب الأول: مفهوم المالية السل

م الأصول يالثقة في صحة في نماذج تقي ةزعزعإلى  أدت، ر حالات شاذة متعددة في الأسواق الماليةو ظه إن

حيث أصبحت هذه النماذج غير قادرة على شرح كيفية ، ة بدورها من فرضية كفاءة سوق رأس المالنبثقالمالية والم

،  الات شاذة وتشوهات في أسواق رأس المالفي ظل ظهور ح، واقستسعير الأصول المالية وتفسير سلوك الأ

 م ..... إلخ.وأثر الزخ، وآثار حجم الشركة، كالآثار الموسمية

هنا ظهر اتجاه فكري جديد يحاول تفسير هذه الظواهر الشاذة من خلال الدمج بين النظريات النفسية  من

 أهمإلى  النطاقا يجب أن نشير في هذ .السلوكية والنظريات الاقتصادية والمالية وهو ما يعرف بالمالية السلوكية

 Meir statman, Robert Shiller, Werner Debondt, Andreiالباحثين الاقتصاديين الرواد في هذا المجال وهم: 

Shleifer إلى  إلا أن الفصل في وضع الأسس الأولى لها العلم يعودPaul Andreassen, Amos Tversky , 

Daniel Kahnman  في علم النفس. باحثونوهم 

 الفرع الأول: تعريف المالية السلوكية ودوافع ظهورها:

، ثم تحاول تفسيرها ونمذجتها اختلالاتتنطلق المالية السلوكية من ملاحظة ما يحدث في سوق المال من  

عكس نظرية الكفاءة التي يندرج ، تنطلق من تفسير الواقع لبناء النظرية، )Pragmatique(بمعنى أ�ا نظرية براغماتية 

تنطلق من البناء النظري ، )Normative(حيث تتصف بأ�ا نظرية معيارية ، في ظلها نماذج التقييم المقدمة سالفا

 وتحاول فرضه على الواقع.
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 أولا: تعريف المالية السلوكية: 

ويعد هذا الأخير منهج حديث من مناهج التحليل ، المالية السلوكية فرع من فروع الاقتصاد السلوكي تبرتع

بغية وصف وتحليل السوق وإعطاء نتائج تتفق ، بسلوكيات الأفراد السيكولوجيالاقتصادي الذي يدمج التبصر 

 )1(بدرجة أكبر من الواقع.

العلم الذي يعمل على الدمج بين النظرية النفسية السلوكية وبين النظريات وتعرف أيضا على أ�ا 

استخدام نظريات علم  عن طريق، الاقتصادية والمالية التقليدية لإعطاء توضيح عن تصرفات الأفراد غير العقلانية

 )2(النفس لتحليل وتفسير الظواهر الشاذة في سوق الأوراق المالية وقرارات المستثمرين.

بأن الهدف من ظهور المالية السلوكية هو تحقيق تكامل مع النظريات المالية التقليدية من خلال  Thaler يوضح

 دمجها مع علم النفس المعرفي في محاولة لخلق نموذج أكثر شمولا للسلوك البشري في عملية اتخاذ القرار المالي.

 ثانيا: دوافع ظهور المالية السلوكية:

والتي عجزت ، في الأسواق المالية ∗ les anomaliesالشاذة والتشوهات  نظرا لورود العديد من الحالات

كما ،  الحاجة لظهور المالية السلوكية التي تسعى لتقديم تفسيرات لهذه التشوهات دعتالمالية التقليدية عن تفسيرها 

كفاءة السوق التي يعتبر وجود هذه الحالات الشاذة والتشوهات متناقضا مع نظرية   بحث عن أساليب لتفاديها.ت

فقد لوحظ أن سلوك الأفراد في الواقع لا يتماشى مع ما ، تفترض السلوك العقلاني والمنطقي والرشيد للمستثمر

إلى  سلوكية التي تؤثر على تصرفاته وتؤديالوإنما تحكمه كثير من المشاعر والعواطف والتحيزات ، تمليه عليه النظرية

 هذه التشوهات يمكن ذكر أهمها وأكثرها تكرارا فيما يلي:، واق الماليةظهور الكثير من التشوهات في الأس

ولا تحدث إلا في تلك ، فترات زمنية معينةبهذه التشوهات ترتبط  موسمية (مرتبطة بالزمن):الالتشوهات  -1

 )3(يمكن ذكر أهمها فيما يلي:، الأعياد ..... إلخ، العطل، �اية الأسبوع، الفترات كنهاية السنة

مجلة الامتياز لبحوث ، "للمالية السلوكية وتحليل سلوك المستثمر في سوق رأس المالالخلفية النظرية "، علي بن الضب، صلاح الدين نعاس، عبد الرحمان بن سانية -)1(
 .16ص ، 2017جوان ، 2العدد ، الاقتصاد والإدارة

(2)- Thaler R. H., Advanced in behavioral finance, Russell Sage Fundation, Newyork, 2005, p 03. 
التشوهات في  Tversky et Kahnemanتعبر التشوهات عن الحالة التي يكون فيها أداء الأسهم مخالفا لما جاءت به فرضية السوق الكفؤة ويضف  - ∗

كن وصفها بأ�ا خطأ ومنتظمة جدا بحيث لا يم، وهي واسعة الانتشار بحيث لا يمكن تجاهلها، أسواق رأس المال بأ�ا انحراف عن النماذج المقبولة في الوقت الحاضر
 وجوهرية جدا ليتم استيعابها عن طريق التخفيف من النظام المعياري.، عشوائي

(3)- Damodaran A., Investment Valuation: Tooles and Techniques for Determining The Value of Any Asset, 

John Wiley & Sons Inc, Newyork, 2002, p139-143. 
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إن تأثير شهر جانفي يتمثل في أن عوائد الأسهم تكون مرتفعة مقارنة بالمخاطر التي  ثير شهر جانفي:تأ •

ويطلق أيضا على هذا التأثير ، أي خلال هذا الشهر تسجل أسهم الشركات أرباحا غير عادية، تتحملها

يلجؤون في شهر ديسمبر لبيع كون المستثمرين إلى   ويرجع سبب هذه الأرباح غير العادية، تأثير �اية العام

نتيجة  جانفيارتفاع العوائد بشهر إلى  هذا السلوك يؤدي، أسهمهم بخسارة للتقليل من الوعاء الضريبي

 لانخفاض رغبة المستثمرين للبيع في هذا الشهر وزيادة طلبهم للشراء من أجل إعادة تكوين محافظهم.

لا تحدث بها ضرائب على  ناطقالظاهرة في ملكن لا يزال الغموض حول هذا الأثر حيث تحدث هذه 

 رغم عدم توافق السنة الجبائية بها مع السنة المدنية.، مثل اليابان واستراليا وانجلترا، الأرباح الرأسمالية

هذا ، حيث تنخفض فيه عوائد الأسهم بشكل كبير، أثر يوم الاثنينبويعرف أيضا  أثر نهاية الأسبوع: •

وهذه الحالة تسمح بتحقيق مكاسب نظامية للمستثمرين ، فاع يوم الجمعةالانخفاض يكون مسبوق بارت

 يوم الجمعة. الإقفالالذين يقومون بالشراء يوم الاثنين ومن ثم بيعها عند 

الانخفاض بشكل ملحوظ خلال إلى  وتتمثل هذه الظاهرة في أن عوائد الأسهم تميل أثر العطلة الصيفية: •

 أشهر الصيف.

هذه التشوهات ترتبط بعوامل خاصة بالشركة في حد ذاتها  طة بخصائص الشركات:التشوهات المرتب -2

 وتتمثل فيما يلي:

، إلى )المنخفظة الرسملةذات ويعرف هذا الأثر على أنه ميل المؤسسات صغيرة الحجم ( أثر الحجم: •

أغلب  فإنوفي محاولة لتفسير هذا الأثر ، تحقيق عوائد أكبر من عوائد الشركات ذات الحجم الكبير

كذلك يربط هذا الأثر ،  ارتفاع تكلفة المعاملات على أسهم الشركات صغيرة الحجمإلى  يرجعونهالدارسين 

 )1(بأثر شهر جانفي.

الأرباح هو إلى  ونسب السعر، لأسهمغير العادية لعوائد الإن أول من بحث في العلاقة بين  مة:يأثر الق •

Sanjoy Bassu  بالسوق  1969إلى  1956سهم للفترة  500في دراسة أجراها على عينة من  1977سنة

، الأرباح منخفض تحقق عوائد غير عاديةإلى  المالي الأمريكي وجد أن الشركات التي لها معدلات سعر

وهذا التأثير يظهر في الأسواق العالمية الأخرى وليس في السوق ، مةيهذا ما يطلق عليه تأثير القو 

 )2(فقط. الأمريكية

 .124ص ، 2014، عمان، دار الفكر، ترجمة: محمد داوود عثمان، المالية السلوكية، ريشارد ديفز، لوكي أكارت -)1(
(2)- Damodaran A., Investment Valuation, Op.Cit., p 136-137. 
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ولكن ، صنفة في التصنيفين السابقينالمهناك مجموعة مختلفة من الحالات الشاذة غير  التشوهات الأخرى:-3

 ذكرت في العديد من الدراسات التي اهتمت بهذا الموضوع نذكر منها ما يلي:

(قوة ارتفاع السعر وانخفاضه) عندما ترتبط  Momentunتعرف قوة الزخم  تأثير الزخم والانعكاس: •

(تغير اتجاه السعر) فيوجد عندما ترتبط  Reversalأما الانعكاس ، عائدات الأسهم طرديا مع العائدات الماضية

من خلال أعمال كل من كان إن اكتشاف هاتين الحالتين الشاذتين   العائدات عكسيا مع العائدات الماضية.

Werner Debondt (1985)  & Richard Thaler ،سهم 50تكوين محافظ رابحة مكونة من ب حيث قاما ،

ع هذه المحافظ ثم قاما بتتب، اسا بالمؤشر العام للأسعارقالسوق م أداءوأخرى خاسرة بنفس العدد بناءا على 

عوائد مرتفعة ووجدا أن الأسهم التي حققت ، نتائجها لثلاث سنوات الماضية لاحظةلسنوات مستقبلية كما قاما بم

وتستمر في هذا الأداء على المدى ، في الأشهر الاثني عشر الماضية تتفوق على الأسهم الخاسرة في نفس الفترة

ذلك بردود الفعل  اوفسر ، ار سيئة عن الشركةخبويستمر ذلك رغم ظهور أ شهر) 12إلى  03القصير (ما بين 

رون بالتصرف تجاه الوضع الحقيقي فعندها يتأخر السعر المنتظمة التي تكون أقل مما يجب حيث يتساهل المستثم

أما الأسهم  عادية وهذا ما يعرف بظاهرة الزخم.عوائد غير  لينخفض ويأخذ الوضع الصحيح مما يسمح بتحقيق

فإن هذا الأداء الجيد انقلب لأداء منخفض في سنوات ، جيد لسنوات سابقة أداؤهاالتي حققت أرباح وكان 

أ�ا تحدث  الاقتصاديينويفسرها أغلب ، وهذا ما يعرف بظاهرة الانعكاس، ت في المتوسط)لاحقة (ثلاث سنوا

وبعدها يعدلون عن ، ارتفاع أسعار أسهمهاإلى  نتيجة توقع المستثمرين لنجاح الشركة في المستقبل مما يؤدي

 & Jegadeeshتوصل إليها نفس النتيجة و  )1(مما يخفض الأسعار.، ق الشركة بتحقيق توقعاتهمفتوقعاتهم عندما تخ

Titman )1993(. والتي لم تستطع نماذج ، الملاحظة عبر كل الأسواقالظاهرتين من أكثر التشوهات  وتعتبر هاتين

  التقييم تفسيرها بطريقة علمية.

وحسب هذا الأثر فإن ، وبالتالي فإن أثر الزخم يكشف العلاقة ما بين ماضي ومستقبل عوائد الأصول

شهرا لديها احتمال كبير أن  12إلى  03الأصول المالية والأسعار في مسار تصاعدي على مدى فترة ماضية من 

في نفس الوقت الأصول المالية ذات ، شهرا 12إلى  03تستمر على هذا المسار التصاعدي الفترة اللاحقة من 

بقة لديهم احتمال أكبر للاستمرار في الهبوط خلال الفترة الأسعار التي تتبع مسار هبوط خلال الأشهر السا

ؤسسات مؤشر بدراسة على مما احيث ق، Chen & Debondt (2004)المقبلة. وفي هذا الصدد نجد أبحاث

standard & poors 500  كون المستثمرين يتبعون إلى   وخلصوا، )2000-1976(في الفترة الممتدة ما بين

 .128ص ، مرجع سابق، لوكي أكارت وآخرون -)1(
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التالية: شراء الأسهم التي حققت ربح في الماضي والتخلص من الأسهم التي حققت خسارة في  الإستراتيجية

 )1(الماضي وهذا هو السبب المحتمل في خلق أثر الزخم.

درجة الحرارة .... إلخ) تؤثر ، الضباب، الرطوبة، الرياح، الثلج، إن حالة الطقس (المطرأثر الطقس:  •

أو  أنه لكل حالة من حالات الطقس أثر مختلف على المزاج والشعور بالكآبةحيث ، على العوائد بشكل كبير

السعادة وبالتالي على التداول والعوائد وقد عجزت نظرية الكفاءة عن إيجاد تفسير لأثر الطقس على الرغم من 

 توفر التنبؤات بأحوال الطقس للجميع ومجانا.

 ية:لمالية السلوكلالفرع الثاني: الفرضيات الأساسية 

 اتينأولى ه، ين لفرضيات كفاءة السوق الماليتمناقض جاءتاين أساسيين يتتقوم المالية السلوكية على فرض

وهي فرضية مناقضة لفرضية نظرية كفاءة السوق المالي التي  ،هي عدم تمتع كافة المستثمرين بالرشادة تينالفرضي

العقلانية في أن المستثمر سوف يتخذ القرار الأفضل على أو  وتعنى الرشادة، تنص على رشادة المستثمرين

لاستفادة من امن خلال قدرته على بناء توقعات وقرارات منطقية نتيجة لتحليل المعلومات المتاحة و ، الإطلاق

أعلى درجة من إلى  وتظهر الرشادة في قدرة المستثمرين على تعظيم المنفعة المتوقعة والوصول، التجارب السابقة

 ضا.الر 

وهي أيضا فرضية مناقضة لفرضية كفاءة ، فهي محدودية المراجحة (التحكيم)اتين الفرضيتين أما ثاني ه

وتعرف المراجحة على أ�ا ، السوق المالي التي تنص على أن عملية المراجحة تعمل على إعادة التوازن للسوق المالي

، توى سوقين مختلفين من أجل الاستفادة من فارق السعرعملية الشراء والبيع المتزامن لنفس الورقة المالية على مس

حيث تعتمد على الاستفادة من فروق الأسعار للأدوات ، وتعتبر المراجحة نوع من أنواع المضاربة قليل المخاطرة

 المتشابهة في الأسواق المختلفة.أو  المالية المتطابقة

 ي:ين بشيء من التفصيل فيما يلتتناول هاتين الفرضإلى  نأتي

 أولا: فرضية عدم رشادة المستثمرين:

وإنما تحكمها ، تنص المالية السلوكية على أن القرارات التي يتبناها المستثمرين لا تتسم بالرشادة والعقلانية

تحصيل المعلومات إلى  هذه العوامل تؤدي بالمستثمر، العديد من العوامل السيكولوجية والعاطفية التي تؤثر عليهم

، ةلجامعة ورق، مجلة الدراسات الاقتصادية الكمية، "العوامل المتعددة في تفسير سلوك الأسواق الماليةفعالية استخدام نموذج "، عباسية رشاش، نمريم سحنو  -)1(
 .256ص ، 2015، 1العدد
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وفي حالة قيام العديد من  .يم للأصول المالية المتداولةيسوء تقإلى  تقود، بطريقة خاطئة الإشاراتواستقبال 

الابتعاد عن قيمتها الحقيقية إلى  المستثمرين بهذه التصرفات غير العقلانية سوف يؤدي بالأسعار في السوق المالي

 )1(بشكل كبير.

 & Shleiferذلك  بعدثم تبعه  1990 سنة ∗غير العقلانيينأول من درس سلوك المستثمرين  Delong & allيعتبر

Vishny  ويعرف المستثمرين غير العقلانيين على أ�م تلك الفئة من المستثمرين الذين يفشلون بمعالجة  .1997سنة

وذلك نتيجة اعتمادهم ، عات حول أداء الشركة المستقبليقالمعلومات المتاحة بطريقة صحيحة عند قيامهم ببناء تو 

 )2(استعمال استراتيجيات غير عقلانية.أو  خاطئة إشاراتعلى 

لدرجة أن تصرفاتهم ، المستثمرين غير العقلانيين تإن السلوك الشائع في الأسواق المالية هو ارتباط سلوكيا

قيمتها الحقيقية سواء هذا ما سوف يؤثر بشدة على الأسعار وتبتعد عن ، الخاطئة تصبح تسير في اتجاه واحد

والمحاكاة وسلوك عاطفية مثل التقليد و هذه التصرفات تكون نتيجة تراكمات نفسية ، الانخفاضأو  بالارتفاع

 التفصيل في المبحث القادم. منوالتي سوف نتناولها بشيء ، )3(قطيع.... إلخال

عقلانية موجودة دائما في السوق غير ال السلوكياتنلاحظ أن أنصار نظرية كفاءة السوق المالي يقولون أن 

المالي ولكنها لا تسير في اتجاه واحد حيث يلغي بعضها البعض باختلاف تصرفات المستثمرين غير العقلانيين 

 عكس ما جاء به أنصار المالية السلوكية.

 ثانيا: فرضية محدودية المراجحة (التحكيم)

العقلانيين يصححون دائما حالات التسعير الخاطئ تنص النظرية المالية التقليدية على أن المستثمرين 

وبالتالي فإن آلية المراجحة تلعب ، للأوراق المالية الناجم عن سلوك المستثمرين غير العقلانيين والتي تتسم بالعشوائية

ثمرين غير يع المستجممستواه الحقيقي غير أن النظرية المالية السلوكية ترى بأن سلوك إلى  السعر إعادةدورا هاما في 

إلى  التحيزات السلوكية التي تنتاب المستثمرين عند اتخاذ القرارات مما يؤديأو  ويتجلى ذلك في النزاعات، عقلاني

 )4(وبالتالي عدم فعالية المراجحة في التسعير العادل.، قيمته الحقيقيةإلى  السعر إرجاعصعوبة 

(1)- Alboy M., Chareaux G.," La Finance Comportementale ou L’emergence d’un Nouveau Paradigme 

Dominant", Revue Française de Gestion, Paris, n0 157, 2005, p 141. 
 Les bruiteursأو  Noïse Tradersالمصطلح اللاتيني هو  - ∗

(2)– Thaler R., Op.Cit. p 05. 
(3)- Ibid, p 07. 

 .23ص ، مرجع سابق، عبد الرحمان بن سانية وآخرون -)4(
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 )1(من بين أهم هذه المخاطر نذكر:و ، دودة الأثرتعتبر عملية المراجحة عملية محفوفة بالمخاطر تجعلها مح

 ؛فقد لا يستطع المحكمون شراء البديل الأمثل لعدم توفر السيولة الازمة، خطر السيولة •

 ؛وجود تكاليف عالية مرتبطة بعملية تنفيذ المراجحة تجعلها عملية غير مرغوب فيها من قبل المتعاملين •

مما يصعب العثور على البديل ، ة الأوراق مقيمة بأكثر من قيمتهايوجود الفقاعات السعرية أين تكون غالب •

 ؛الأمثل والذي يعتبر الشرط الأساسي للقيام بعملية المراجحة

متعلقة  إضافيةمما يجعل المستثمر يتحمل تكاليف ، عدم معرفة الوقت المناسب لانفجار الفقاعة السعرية •

 بعملية تمديد عقد البيع على المكشوف.

 السلوكية في الأسواق المالية. التحيزاتثاني: المطلب ال

نلاحظ من خلال عرض الفرضيات الأساسية للمالية السلوكية أ�ا قد قامت بالتشكيك في أهم مفهومين 

وأكدت ما توصلت إليه من نتائج ، ارتكزت عليهما نظرية الكفاءة وهما: رشادة المستثمرين ووجود فرص التحكيم

من الظواهر الشاذة في الأسواق المالية (تطرقنا لها بشيء من التفصيل في المطلب من خلال ملاحظة مجموعة 

م النفس تم لومن خلال الاستعانة بع، نظري مستقل وخاص بها إطارتفسيرها في ظل إلى  ثم السعي، السابق)

املين في التي تطبع سلوك المتع )∗(أو ما يعرف بمصطلح التحيزات اكتشاف وملاحظة العديد من الانحرافات

سوف نناقش في هذا المطلب  .وتجعل سلوكاتهم وقراراتهم بعيدة عن النموذج العلمي للنظرية المالية، الأسواق المالية

يقسمها الباحثون في هذا  ، حيثري للمالية السلوكيالإطار النظالملاحظة كو�ا أهم ما يشكل  تحيزاتهذه ال

 نتناولهما فيما يلي:، عاطفيةأو  انفعاليةوتحيزات ، دراكيةالإقسمين رئيسيين هما: التحيزات إلى  المجال

 الإدراكيةالفرع الأول: التحيزات 

الجهل بطريقة الحساب المتبعة إلى  وذاكرة المستثمر بالإضافة، من التفكير الخاطئ الإدراكيةتنتج التحيزات 

 وطريقة معالجة المعلومات ومن هذه التحيزات ما يلي:

 ,Weinstain (1980)مفهوم الثقة المفرطة أهمها:إلى  من الدراسات العديدتعرضت  الثقة:الافراط في  تحيز -1

Svenson (1981), Tailor & Brown (1988) جميعها أن غالبية الأفراد يتمتعون بثقة مفرطة في قدراتهم  كدتوأ

(1)- Alboy M., et all, Op.Cit., p 140. 
 .Les biaisالمصطلح اللاتيني هو  - ∗
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وبقدرتهم على السيطرة على ، لمعرفتهمالمبالغة في تقديرهم إلى  يؤدي هذا التحيز بهؤلاء الأفراد، على التحليل والتنبؤ

 )1(التساهل وتقليل حجم المخاطر.إلى  وبالتالي تؤدي بهم، الأحداث

ويقصد ، ومن الاستطلاعات الإدراكيإن تحيز الثقة المفرطة مستمد من العديد من التجارب في علم النفس 

 إصدارهوعند ، الأفراد يضعون ثقة زائدة بشأن أحكامهم الخاصة بمعنى آخر أن المستثمر يؤمن بشدة بقدراته نبه أ

وتزداد الثقة المفرطة لدى ، وإن لم تكن لديه دراية به حتىمعين  وفي تقديره لاحتمال وقوع حدث، امللأحك

 )2(هم السيطرة.وهذا ما يسمى بو ، المستثمر في حالة شعوره بالسيطرة على أحداث ما

مما ، اتخاذ قرارات غير مبنية على أسس منطقية كالتفسير الخاطئ للمعلوماتإلى  قد يؤدي هذا التحيز

 في التداول وحدوث فقاعات المضاربة.  الإفراطإلى  التقليل من قيمة المخاطر ويمكن أن يؤدي أيضاإلى  يؤدي

في الكثير من المواقف يضع الأفراد التقديرات عن طريق البدء من قيمة أولية ما  الترسيخ (التثبيت): تحيز -2

فيكون تكييف الواقعة ، نقطة البدء هذه عادة ما تكون نتيجة لمقارنة غير صحيحة، وتعديلها لتوليد تقدير �ائي

ون في أذها�م تثمرين يضعوبالتالي فإن مفهوم الترسيخ يعني أن المس )3(.الحالية مع الواقعة السابقة غير صحيح

حيث يميل ، ويتجاهلون كل الأوضاع الجديدة، قيمة قديمةأو  سعر قديموالتي قد تكون ، بعض النقاط المرجعية

جميع الأحداث والوقائع المخالفة لأفكارهم ومعتقداتهم ويتمسكون بالأفكار التي تؤكد  إبعادإلى  الأفراد لا شعوريا

 مواقفهم وهذا ما يسبب حدوث الانحرافات في الأسواق المالية.

وهو شكل من أشكال ، هذا التحيز اأول من وصف Kahneman & Trersky (1971)يعتبر  تحيز التمثيل: -3

للعينات  الإحصائيةأي يتصرف الأفراد وكأن الخصائص ، قانون الأعداد الصغيرة يقوم على مبدأ الإدراكيالتحيز 

أخطاء إلى  أن هذه الأحكام تؤديإلى  الباحثان توصلو  )4(الصغيرة تتشابه وتتفق مع خصائص العينات الكبيرة.

بل يؤخذ بعين ، القرارالقابلية للتمثيل لا يتأثر بعوامل عديدة يتوجب أن تؤثر على اتخاذ أو  جدية لأن التشابه

 )5(الاعتبار متغير واحد فقط مما قد ينتج عنه قرارات خاطئة.

(1) –Aftalion F., LE MEDAF et la Finance Comportementale, Revue Française de Gestion, Paris, nº 157, Paris, 
2005, p 205. 

 .19-18ص ، مرجع سابق، عبد الرحمان بن سانية وآخرون -)2(
 .169ص ، مرجع سابق، وآخرون لوكي أكارت -)3(
 .18ص ، سابقمرجع ، عبد الرحمان بن سانية وآخرون -)4(
 .95ص ، 2015/2016، جامعة تلمسان، أطروحة دكتوراه، "السلوك المالي للمستثمرين وأثره على كفاءة الأسواق المالية"، مريم سحنون -)5(
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يل الوضع ضتفإلى  أن سلوك الأفراد يميلإلى  يشير Edwards (1968)أقترحه للمرة الأولى  تحيز المحافظة: -4

صعوبة اتخاذ ، أو وهذا بسبب الخوف من اتخاذ قرارات غير سليمة، الراهن والمحافظة عليه خوفا من التغيير

 )1(القرارات عندما يتواجد عدد كبير من الخيارات الممكنة.

وبالتالي يبقون ، نا أكبر للمعلومات التي تؤكد وجهة نظرهمز ويقصد به أن الأفراد يعطون و  تحيز التأكيد: -5

 )2(يؤمنون بأفكارهم حتى وإن وردت معلومات جديدة وصحيحة تناقض أفكارهم.

ويقصد به ، هذا التحيزإلى  هو أول من أشار Frank H. Knightالاقتصادي  الغموض: تحيز تجنب -6

ويظهر هذا التحيز في مجال ، تفضيل البدائل ذات الاحتمالات المعروفة على البدائل ذات الاحتمالات غير المعروفة

الأمر ، حتمالات المستقبليةأسواق رأس المال عندما يصعب على المستثمرين عند اتخاذ القرارات تقدير مجموعة الا

ليظهر في هذا الصدد تحيز ، عدم الدخول في استثمارات يجهلو�ا خوفا من النتائج المالية المستقبليةإلى  الذي يؤدي

مبادئ نظرية المحفظة أهم  تجاهلإلى  وبالتالي يؤدي هذا التحيز، آخر يقع فيه المستثمر يطلق عليه تفضيل المألوف

 )3(التنويع.ألا وهو ، المالية

مما يجعل قراراتهم ، نشأ مفهوم القطيع نتيجة عدم عقلانية ورشادة المستثمرين في السوق المالي سلوك القطيع: -7

وأيضا على توقعات المستثمر ، غير العقلانيينأو  معتمدة ومتأثرة بقرارات المحيطين من المستثمرين سواء العقلانيين

قيام المستثمر بمحاكاة الآخرين وتقليدهم عند اتخاذ إلى  القطيع يشير فإن عامل وبالتالي، نفسه والحالة النفسية له

أثر عامل القطيع في تغيرات إلى  وقد أشارت العديد من الأبحاث المنشورة، القرار الاستثماري داخل السوق المالي

 )4(م الأصول المالية.يالأسهم وبالتالي التأثير في مصداقية نماذج تقير أسعا

، أول من عرف هذا التحيز الذي يظهر جليا في الأسواق المالية Thaler (1985)يعتبر  المحاسبة الذهنية: -8

الاستثمارية التي يستخدمها الأفراد لتقسيم وتقييم ومتابعة الأنشطة  الإدراكيةمجموع العمليات إلى  ويشير المصطلح

محافظ  إنشاءقيام بعض المستثمرون ب(كحيث بوضع كل قرار استثماري في حساب ذهني مستقل ، ة بهمالخاص

(1)- Aftalion F., Op.Cit., p 205. 
 .98ص ، مرجع سابق، سحنون مريم -)2(
 .21ص ، مرجع سابق، عبد الرحمان بن سانية وآخرون -)3(
فلسطين، ، مجلة الجامعة العربية الأمريكية للبحوث، "العوامل السلوكية المحددة لقرارات المستثمرين الأفراد وأثرها في أداء المحفظة الاستثمارية"، جميل النجار -)4(

 .121ص ، 2017، 2العدد
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 آمنة) فظةمحأو  كأن تكون محفظة مضاربة،  والهدف من كل محفظة، ا لعدة معايير مثل مصدر الأموالقمنفصلة وف

 )1(عن التفاعل والترابط بين القرارات. التغاضيو  ةويتم معاملة كل حساب على حد

 الانفعاليةأو  رع الثاني: التحيزات العاطفيةالف

ومن ، عن الدوافع والحدس بالإضافة للمشاعر والعواطف، Biases Emotional تنتج التحيزات العاطفية

 أشكالها ما يلي:

دت وجود تحيز التفاؤل المفرط عند المستثمرين في يهناك العديد من الدراسات التجريبية التي أ تحيز التفاؤل: -1

 )2(أكثر من قيمته الحقيقية.إلى  مما يجعلهم يبالغون في تقدير قيمة الأصل الذي بحوزتهم، الأسواق المالية

سوف يندفع لشراء أسهم هذه ، فمثلا المستثمر الذي بحوزته معلومات جديدة تنبأ بأداء جيد لشركة معينة

هذا السلوك يجعل ، ة المعنيةضئيل على أداء الشركحتى وإن كان تأثير هذه المعلومات ، الشركة بسبب تفاؤله المفرط

 أكثر من قيمته الحقيقية.إلى  سهم هذه الشركة يرتفعسعر 

والسبب الرئيسي لهذا التحيز ، عند اتخاذ قرار خاطئ الإنسان: الندم هو شعور ينتاب تحيز الشعور بالندم -2

المالية الخاسرة التي بحوزته والتي لا زالت أسعارها رفض بيع الأوراق إلى  فيلجأ، هو كره المستثمر للاعتراف بخطئه

 )3(تتراجع بسبب عدم الرغبة بالاعتراف وتصحيح الخطأ في الوقت المناسب.

 ويشير، Tversky and Kahneman (1979)تم اقتراح تحيز كره الخسائر من قبل  تحيز النفور من الخسارة: -3

يعادل ضعفي فرحتهم بما حققوه من ، التعرض لخسارة مبلغ معينأن شعور الأفراد بالأسف الشديد نتيجة إلى 

لكن قد يتحملون المخاطر من ، ن المخاطر من أجل حماية الثروة الموجودةيتجنبو كما أن الأفراد ،  أرباح المبلغ ذاته

تنع الأفراد فقد يم، اتخاذ قرارات مالية خاطئةإلى  هذا السلوك غير العقلاني يمكن أن يؤدي .)4(أجل تجنب الخسائر

ل تجنب الخسائر الفعلية عند ممحتفظين بها زمنا طويلا على أ، عن بيع الأسهم الخاسرة عند انخفاض أسعارها

وبيع الأسهم الرابحة سريعا (سلوك تجنب المخاطرة) هذا السلوك ، التخلص منها (سلوك البحث عن المخاطرة)

 يسبب مخاطر كبيرة على المحفظة الاستثمارية.

 

(1)- Broihanne M. H., Merli M., Roger P., "Theorie comportementale du portefeuille –Interet et Limites-", Revue 

Economique, Presses de Sciences, vol 57, N° 02, 2006, p 300-301. 
 .189-188ص ، مرجع سابق، وآخرونأكارت لوكي  -)2(
 .119ص ، مرجع سابق، جميل النجار -)3(
 .20ص ، مرجع سابق، عبد الرحمان بن سانية -)4(
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 الثالث: نماذج المالية السلوكية المطلب

وكذا الافتراضات الأساسية التي ، مفهوم المالية السلوكيةإلى  من هذا المبحث المطلب الأوللقد تطرقنا في  

، وبالتالي فهم يتصرفون وفق تحيزات سلوكية معينة، والتي كان من أهمها عدم عقلانية المستثمرين، قامت عليها

وعليه ظهرت بعض ، بها نماذج تسعير الأصول المالية الحديثة نطلقات النظرية التي جاءتوهذا ما لا يتلاءم مع الم

 الاتجاهات لبناء نماذج تفسر سلوك أسعار الأصول المالية وفق الاتجاه السلوكي نتطرق لها في الفروع التالية: 

  Roy) 1952( ل: نموذجالفرع الأو 

يرتكز ، 1952طور من طرف روي سنة ، المستوى الأدنى للعائدويعرف هذا النموذج أيضا باسم نموذج  

مستثمر يراعى عدم انخفاض ثروته عن  أن كل هذا النموذج لاختيار المحفظة الاستثمارية على فكرة أساسية مفادها

إلى  وبالتالي فهو يهدف وفقا لهذه النظرية، )Seuil de Substance( مستوى معين يطلق عليه الحد الأدنى للعائد

 )1(تحقيق ثروة أقل من المستوى الأدنى للعائد.احتمال تدنية 

≥P(Y :بمعنى  𝑆) 

 حيث:

Y: في المحفظة  أتية من الاستثماريمثل حجم الثروة النهائية المتx. 

S.الحد الأدنى للعائد : 

قياس من أجل ، وبالتالي فإنّ روي يعتبر أول من استخدم الانحرافات السالبة بالنسبة لمؤشر مرجعي

 المخاطرة.

روي لم يحدد ما الذي يجب فعله بالثروة المتبقية في حالة تجاوز الثروة  نمن مآخذ هذا النموذج هو أ إن

 .)Y>S( بمعنى: للعائدالحد الأدنى 

ا المؤشر المرجعي أم، أورو 95ويقدر المستوى الأدنى للعائد بـ ، أورو 100فمثلا إذا كان مستثمر يمتلك 

 نقطة. 100فيقدر بـ

 هذا المستثمر في موضع مفاضلة بين منتجين: 

(1)- Kezzar R., "la Theorie Comportementale du Portefeuille Comme Alternative au Paradigme Classique 

Moyenne-Variance: Revue de la Literature", Revue des sciences économiques et de gestion, université de M’sila, 
nº 17, 2017, p 34. 
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من الارتفاع المحتمل في المؤشر المقيم بقيمته  % 60أورو في جميع الأحوال و 95يضمن له  ل:تج الأو المن •

 .100الحالية 

 .110من الزيادة في مؤشر حين تتجاوز قيمته  % 100ويقترح ، أورو 95يضمن له أيضا  المنتج الثاني: •

لكن لا يوجد ، 1تجاوز الثروة النهائية المستوى الأدنى للعائد يساوي  أنه في كلتا الحالتين أن احتمال نلاحظ

من هنا جاءت بعض النماذج الأخرى التي حاولت  )1(.أي معيار إضافي يمكن المستثمر من المفاضلة بين المنتجين

  .والذي سوف نتناوله في الفرع الموالي باوا-أهمها نموذج أرزاك ، راك هذه النقطة السلبيةستدا

  Arzac & Bawa)1977(الفرع الثاني: نموذج 

، 1977هذا النموذج سنة  Arzac & Bawaقدم كل من ، Royمن أجل تدارك نقطة ضعف نموذج  

 من خلاله معيارا آخر يسهل عملية المفاضلة بين المحافظ في حالة تساوي احتمالات العوائد. احيث أضاف

 )2(النموذج مقدر بالمعادلة التالية:هذا 
Max (𝜋𝜋,µ) 

 حيث:

π =1 إذا كان P=pr (Y≤ 𝑆) ≤ 𝛼 

π =1-p إذا لم تتحقق المعادلة السابقة 
µ=E(y)        مع 

 حيث: 

µ:  يمثل توقع الثروة النهائية ويساويE(y)؛ 

S :؛يمثل الحد الأدنى للعائد 

:𝛼 .يمثل احتمال الإفلاس 

وإذا  ، المرتفعة 𝜋𝜋ا نختار المحفظة ذات قيمة أجل المفاضلة بين محفظتين فإننخلال هذا النموذج ومن  من 

نا نختار المحفظة التي فإن، ج روي عن تفسيرها)(وهي الحالة التي عجز نموذ  𝜋𝜋كانت كلتا المحفظتين لهما نفس قيمة 

(1) - Broihanne M. H.,  et all, Op.Cit., p 303. 
(2) - Arzac. E.R., Bawa. V. S, "Portfolio Choice and Equilibrium in Capital  Markets  with  safety  first  

investors", Journal of  Financial Economics, Vol 04, N0  03, May 1977, p 278. 
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رط أن يكون بش، ل هذا النموذج يسعى لتعظيم ثروتهظالمستثمر في  بعبارة أخرى فإن .µلها العائد المتوقع الأكبر 

 الإفلاس. احتمالالأدنى للعائد أقل من الحد انخفاض ثروته عن  احتمال

 1977الفرع الثالث: نظرية الإحتمال 

وتبدأ بالتدليل على أنّ نظرية المنفعة ، 1977سنة  Tversky & Kahnemanطور هذه النظرية كل من 

أدلة تجريبية مفادها أن الأفراد   هذا الرأي يقوم على، لا تستطيع تفسير عملية اتخاذ القرار في ظل المخاطرةالمتوقعة 

ستعرض فيما يلي الأدلة الرئيسية لهذه النظرية ن المبادئوقبل تقديم  .نظرية المنفعة المتوقعةكثيرا ما يتصرفون بعكس 

  )1(نموذجهما السلوكي فيما يلي: لوضع Tversky & Kahnemanالتي حفزت 

حيث يقومون ، الخسائر بدلا من مستوى الثروةأو  ن أن ما يهتم به الأشخاص هي العوائدالاحظ الباحث •

وقعة تفي حين أنّ نظرية المنفعة الم، والسعي وراء المخاطر فيما يخص الخسائر، بتجنب المخاطرة فيما يخص الأرباح

 ؛ه المتغير المهم في أي دالة منفعةوليس التغيرات في الثروة على أن الثروةعلى نحو عام تستخدم مستوى 

 ؛الأفراد يبدو عليهم الشعور بالخسائر أقوى من الشعور بالعوائد ان أنلاحظ الباحث •

أكبر النتائج  وزن إعطاءإلى  الأفراد يميلون لذا نجد أن، إن تجنب الخسائر يختلف تماما عن تجنب المخاطرة •

 كون محتملة.تسبة للنتائج التي الأكيدة ن

 الاحتمالنظرية ب افجاء، لنظرية المنفعة المتوقعةالباحثان على التفكير في بدائل  شجعتهذه الأدلة  إن 

واحدة  والذي يدمج هذه السلوكيات الملاحظة ودالة القيمة في نظرية، لتقدم نموذجا لاتخاذ القرار في إطار المخاطرة

ستخدم تنظرية الاحتمال  نذكر هنا أن، ة المنفعة المتوقعةالتي تحل محل دالة المنفعة في نظري، الاحتمال تعرف بنظرية

 بدلا من استخدام الفرص البسيطة كما في المنفعة المتوقعة.، أوزان القرار التي تعتبر دالة للاحتمالات

 )2(معطى من خلال المعادلة: Tversky & Kahnemanيكون نموذج 

𝑉(𝑎) = �[𝑉(𝑢(𝑥))]�𝜋𝜋 ( 𝑝(𝑥)) � 

 حيث:

 )a(V: دالة الاحتمال كما يعرفها)هي دالة القيمة Tversky & Kahneman(.  

 .93-91ص ، مرجع سابق، وآخرونأكارت لوكي  – )1(
 .24ص ، مرجع سابق، عبدالرحمان بن ساسة - )2(
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)...(π :.(دالة الترجيح) الأوزان 

p: الاحتمالات. 

u: .دالة المنفعة 

xi.البدائل المتاحة : 

الخسارة يكون وفي حالة ، المستثمر يكون متجنبا للمخاطر عندما يتعلق بالأرباح تبعا لهذه النظرية فإن 

أي يتصرف المستثمر ، ويطلق على هذه الحالة أثر التصرف، باحثا عن المخاطرة بسبب خوفه الشديد من الخسارة

 )1(الأرباح والخسائر. احتمالاتبشكل مختلف حينما يواجه 

  Lopez)1987( الفرع الرابع: نموذج

من خلال هذا النموذج إدراج العوامل النفسية من أجل تفسير سلوك المستثمرين ضد  Lopez حاولت 

وليس  ، كنظرية لاتخاذ القرار Tversky & Kahnemanوبالتالي فهو نموذج جاء على غرار نموذج ، المخاطرة

 .Arzac & Bawa 1977و Roy 1952المحفظة كما أتى به لبناء كنموذج 

، ما يتحكم في اتخاذ قرارات المستثمرين هما الخوف والأمل موذج أنمن خلال هذا الن Lopezرى ت 

عناصر أساسية يقوم عليها هذا النموذج تتمثل في: الخوف من  ثلاثةوبناءا على هذين العنصرين قامت بصياغة 

، الثروةن عدم تحقيق حد أدنى من بمعنى الخوف م، Sويرمز له بالرمز  Securityعدم تأمين حد أدنى من الأمان 

، pويرمز له بالرمز  Potentialهذا السلوك يكون مقرونا بالرغبة في الحصول على مستويات عالية من الثروة 

تحقيق ما إلى  والذي يقصد به سعي المستثمر، Aويرمز لها بالرمز  Aspirationوتكون هذه الرغبة مقرونة بالتطلع 

 )2(يأمل له من مستويات مرتفعة للثروة.

ه التي يلنسباالخوف والأمل يؤثران على الأوزان  فإن Lopezحسب ، ∗SP/Aولهذا يطلق عليه نموذج  

 حيث:  Pi حالة يقابلها احتمال الحصول على الثروة nفإذا كان لدينا ، يتم إسنادها للاحتمالات

Pi=prob {Wi} 

 i=1, 2, …,nو 

 .24ص ، مرجع سابق، عبدالرحمان بن ساسة -)1(
 

(2)- Kezzar R., Op.Cit, p 35. 
∗ - Scurity Potencial / Aspiration 
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 الثروات تكون مرتبة على النحو التالي: وحيث أن

W1<W2<……<Wn 

ل الأفراد يقومون بحساب قيمة وف يجعفالخ، يعمل كل من الخوف والأمل على تشويه الاحتمالات 

توقعهم لانخفاض ثرواتهم في  يعكس وهذا ما، pnمن قيمة على بكثيرأ Pi باستعمال قيمة E(W)الثروة المتوقعة 

أقل بكثير  Piباستعمال قيمة  E(W)والعكس بالنسبة للأمل الذي يجعل المستثمرين يقومون بحساب ، المستقبل

ويؤثر الخوف أساسا على جانب الأمان في ، تفاؤلهم وتوقعهم لارتفاع ثرواتهم في المستقبل مما يعكس، pnمن قيمة 

 )1(ل على القدرة.محين يؤثر الأ

 BPT Shefrin & Statman (2000)* الفرع الخامس: نظرية المحفظة السلوكية

خصوصا ، على جميع الأعمال والنماذج السابقة عتمادالمحفظة السلوكية بشكل تدريجي بالا تبلورت 

الذي أخذ منه مفهوم تشويه  Lopezونموذج ، الذي أخذ منه مفهوم المستوى الأدنى للعائد Royمنها نموذج 

 )2(قوم هذه النظرية على ثلاثة أسس محورية هي:تو ، الاحتمالات

أي مستثمر  وانطلاقا منه فإن، 1952هو أول من قدم هذا المفهوم سنة  Royحيث كان لا: السلامة أو  •

هذا  بها. قبلوالذي تمثل الحد الأدنى من الثروة التي ي، أقل من المستوى الأدنىعائد  لن يقبل بمستوى

جاء  ثم، متغير آخر هو احتمال الإفلاسبإضافة ، 1955سنة Telserالمفهوم طور فيما بعد عن طريق 

 تعظيم الثروة النهائية.وهو معيار آخر للمفاضلة  اليضيف Arzac & Bawaنموذج  هبعد

إذ تمت ، الاحتمالاتهي تشويه  BPTالنقطة المهمة الثانية التي يقوم عليها نموذج  تشويه الإحتمالات: •

ولا يقومون بتقدير صحيح ، يفة الاحتمالاتضعالأفراد يبالغون في تقدير بعض الأحداث  ملاحظة أن

والمغامرة   الية التي تعتمد عوائدها على الحظوهذا ما يفسر انتشار ونجاح المنتجات الم، للأحداث الأخرى

المتوقعة التي يفترض أن الجميع  وهذا النجاح غير قابل للتفسير في نظرية المنفعة، La loterieكاليانصيب 

 شى الخطر.يخ

لبورصة  cac 40بناء محفظة الأوراق المالية في ظل المالية السلوكية بالتطبيق على الشركات المدرجة في مؤشر "، محمد زرقون، هواري سويسي، صفية صديقي -)1(
 .76-75ص ، 2015جوان ، 08العدد ، الوادي، جامعة الشهيد حمة لخضر، مجلة رؤى اقتصادية، "2010 – 2007باريس للفترة 

*- Behavioual Portfolio Theorie. 
(2)- Bourachnikova O.," la Theorie Comportementale du Portefeuille et L’equilibre du Marché", working paper, 

laboratoire de recherche en gestion et économie, Institut de Finance de Strasbourg, Juilier 2009, p 3-4. 
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 Thalerوهذا المفهوم قدمه ، BPT حددت نجاح هي النقطة الأساسية الثالثة التيو  المحاسبة الذهنية: •

يقومون بتسييرها بشكل الأفراد يقسمون ثروتهم على حسابات مختلفة  حيث لاحظ أن، 1980سنة 

ولهذا يتم إهمال الارتباط الذي يوجد بين الأوراق المالية المكونة ، منها هدف مستقل مستقل ولكل

ا حيث لاحظ، 1948سنة  Fridman & Savageهذا السلوك يتماشى تماما مع ملاحظة كل  للمحفظة.

إلى  فعقد التأمين ينتمي، وفي الوقت ذاته المقامرة بشراء أوراق يانصيب، مينقيام الأفراد بشراء عقود التأ

الحساب إلى  ورقة اليانصيب تنتمي في حين أن، مان حد أدنى من الثروةضإلى  الحساب الذي يهدف

 تحقيق مستوى مرتفع من الثروة.إلى  الذي يهدف

المحفظة السلوكية بحساب عقلي واحد والمحفظة السلوكية بحسابات عقلية ، للنظرية السلوكية للمحفظة شكلان

 )1(متعددة نتناولها بإيجار فيما يلي:

المحفظة وفقا  تبنى هذه المحفظة بشكل مشابه لطريقة بناء المحفظة السلوكية بحساب عقلي واحد: •

، حيث يتعامل المستثمر مع كلا المحفظتين بشكل إجمالي (كحساب عقلي واحد)، لتحليل العائد مخاطرة

يختار المستثمر وفقا لهذه  .التباين المشترك بين الأصول المشكلة للمحفظة قيمةالأخذ في الاعتبار بأي 

أي يسعى للحصول على ، µ(Eh (W) D(A)) الطريقة المحفظة الكفؤة عن طريق تعظيم دالة المنفعة

 pr (W<A) الإفلاس احتمالمع العمل على تدنية  Eh (w)أعلى قيمة للثروة المتوقعة 

 المحفظة السلوكية بحسابات متعددة: •

ه فعند ملاحظة الواقع نرى أن، لوكيةانحراف الحساب العقلي أهم ما يميز بين شكلي المحفظة الس يعد  

ى حقيق مستو تحقيق مستوى عال من الثروة وآخرون يكتفون بتإلى  يطمحون فقطمن النادر وجود مستثمرين 

ويسعى ، فهو يرغب من جهة في تجنب الخسارة، فتينكل مستثمر يجمع بين الص  وإنما نجد أن، منخفض من الثروة

الطبقات توزع ولذا شبه الباحثان المحفظة السلوكية بحسابات عقلية متعددة بهرم ، الربح الوافرإلى  من جهة أخرى

حيث تخصص القاعدة (الطبقة السفلى) لتجنب الخسارة من خلال تحقيق المستوى الأدنى ، الثروة فيما بينها

مل الارتباط والتباين هالمستثمر ي نجد أن، ونتيجة لهذا الفصل، غتناءوتخصص القمة (الطبقة العلوية) للا، للعائد

 المشترك بين الأصول المكونة للمحفظة. 

 

 

 .77ص ، مرجع سابق، صفية صديقي وآخرون -)1(
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 خلاصة الفصل الثاني

اهتمام العديد  تلاقي ،نماذج تسعير الأصول الرأسمالية وبعد ظهورها منذ أكثر من نصف قرن لازالت 

من الباحثين الأكاديميين والمحللين الماليين، وهذا نظرا لأهميتها في حساب معدلات العوائد المطلوبة على 

الاستثمارات المختلفة، أو في إدارة أداء المحافظ الاستثمارية، أو في الدراسات الأكاديمية. ولقد تطورت هذه 

قدرتها على تفسير التغيرات في عوائد الأسهم، فبعد نموذج تسعير  عبر الزمن محاولة في كل مرة تحسين النماذج

الأصول الرأسمالية ومختلف التعديلات عليه، ظهرت نظرية التسعير بالمراجحة، ثم نماذج فاما وفرنش متعددة 

أصبحت النماذج العوامل، إلى غاية نظرية المالية السلوكية التي باتت الاتجاه الحديث في تقييم الاستثمارات المالية، و 

السابقة ورغم حداثتها تسمى بالنماذج التقليدية. ومن خلال عرض هذه النماذج المختلفة توصلت الباحثة إلى 

 النتائج التالية:

أهم نموذج جاء في النظرية المالية الحديثة، لكن الفرضيات التي قام  نموذج تسعير الأصول الرأسماليةيعتبر  •

 طبيق العملي له؛عليها قللت من قيمته عند الت

لم تتمكن من تفسير التغيرات في قيم  نموذج تسعير الأصول الرأسماليةإن كل النماذج التي ظهرت بعد  •

الاستثمارات المالية بشكل دقيق، نظرا لعدم واقعية الافتراضات التي قامت عليها، والتي يمكن اعتبارها  

 ؛أكثر منها كفرضيات محددات للنموذج المعنيك

المالية هي مكان غير مثالي، ولا يمكن التنبؤ بتصرفات المتعاملين فيه، نظرا لوجود العديد من  إن الأسواق •

الحالات الشاذة، لذا ظهرت نماذج أكثر تعقيدا تمزج بين المالية وعلم النفس السلوكي، تعرف بنماذج 

 المالية السلوكية.

خرى، وبالتالي ما يصلح في منطقة قد نتائج اختبارات هذه النماذج تختلف من منطقة مالية إلى أإن  

لهذا ارتأينا في هذه الدراسة أن نطوع أحد أهم هذه النماذج وهو نموذج تسعير الأصول لا يصلح في أخرى، 

الرأسمالية مع خصوصية الأسواق المالية العربية، وقبل ذلك يجب أن نلم بتطور وخصائص وأداء هذه الأسواق وهذا 

 والي. من خلال محتويات الفصل الم
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  تمهيد

 الإصلاحزاد الاهتمام في العديد من الدول العربية بتأسيس وتطوير أسواق الأوراق المالية ضمن سياسات 
صة، ولأهميتها في تجميع المدخرات وتوجيهها نحو القنوات وصالاقتصادي، باعتبارها آلية مناسبة لتنفيذ برامج الخ
منذ منتصف سبعينيات القرن  ي تبنته معظم الدول العربيةذالاستثمارية المختلفة في ظل نظام الاقتصاد الحر ال

والانتشار النسبي لأسواق الأوراق المالية العربية، وكذلك الاهتمام المتزايد بتنشيطها، إلا  متدادالاالماضي ورغم هذا 
لأجل هذا سوف نحاول من خلال هذا الفصل  أن هذه الأسواق لم تكتسب بعد سمات الأسواق المتطورة.

ريف بواقع الأسواق المالية العربية، مميزاēا والمخاطر المحيطة đا، إضافة إلى تحليل أدائها خلال فترة الدراسة التع

  ، وهذا من خلال تقسيم هذا الفصل إلى المباحث التالية:2017إلى سنة  2013القياسية الممتدة من سنة 

  مار فيهاتطور الأسواق المالية العربية ومخاطر الاستث المبحث الأول:

  تقسيمات الأسواق المالية العربية المبحث الثاني:

 تحليل مؤشرات الأداء والمؤشرات المالية للأسواق المالية العربية المبحث الثالث:
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  تطور الأسواق المالية العربية ومخاطر الاستثمار فيها المبحث الأول:
خصوصا ، حتمية للظروف الاقتصادية التي ميزēا إنشاء الأسواق المالية بالدول العربية كنتيجة تملقد 

وأمام عجز مؤسسات التمويل التقليدية ، فنظرا للحاجة الملحة لمؤسساēا الاقتصادية للتمويل، الجانب المالي منها
من أجل تمويل اقتصادها القومي من خلال حشد الموارد ، قامت جل الدول العربية بإنشاء أسواق مالية، عن توفيره

نظرا لوجود بعض المعوقات ، إلا أن هذا الدور المنوط đا بقي محدودامة وتوجيهها نحو مختلف الاستثمارات. اللاز 
 وهذا ما سنتطرق له من خلال محتويات هذالأهدافها.  هاوالمخاطر الخاصة đذه الأسواق والتي حدت من تحقيق

   .المبحث

  المطلب الأول: نشأة وتطور الأسواق المالية العربية
،  فبعض هذه الأسواق يعود تأسيسها إلى فترة الاستعمار، لأسواق المالية العربية من حيث نشأēاتتباين ا  

كبورصة بيروت وبورصة تونس وبورصة الدار البيضاء وكذا بورصتي القاهرة والإسكندرية. أما البعض الآخر فيعود 
، البحرين، الكويت، مثل بورصة عمان، قتصادينتيجة تبني بلداĔا لبرامج الإصلاح الا، إنشاؤها إلى وقت قريب

توجه كل إلا أن ما يلاحظ هو ، أدائهاو الجزائر...إلخ. كما تتباين هذه الأسواق من حيث درجة تطورها ونشاطها 
إدراكا منها ، البلدان العربية إلى تطوير أسواقها من خلال الاهتمام بتطوير هياكلها المؤسسية والتنظيمية والتشريعية

  ية هذه المؤسسة في تفعيل عملية التنمية الاقتصادية.لأهم

  الفرع الأول: نشأة الأسواق المالية العربية
العديد من البنوك حيث أنشأت ، إن بوادر إنشاء أسواق مالية بالدول العربية تعود إلى الحقبة الاستعمارية

الدول المستعمرة لضمان تصدير المواد والبورصات في الدول المستعمرة من أجل تطويع نظمها الاقتصادية مع نظم 
بورصة الأوراق  إنشاءحيث تم ، كانت لمصر أول سوق مالية عربية  الإطاروفي هذا  )1(الخام وتصدير منتجاēا.

وقد تمكنت من احتلال مكانتها كسوق قوية ، 1904في عام وبورصة القاهرة ، 1883عام  الإسكندريةالمالية في 
والخامسة عالميا من حيث النشاط وعدد الشركات  إفريقيات هي السوق الأولى في للأوراق المالية حتى أصبح

، النظام الاشتراكي في مصر فقد كان لتبني، إلا أن هذا الازدهار لم يدم، وحجم رؤوس الأموال المستثمرة، المقيدة
في بداية  الخاصالقطاع  من خلال تحويل المؤسسات الخاصة لملكية الدولة ومحاولة الحد من اعتماد الاقتصاد على

إلى  1961سنة (من  30نتائج سلبية ومباشرة على نشاط البورصة فانخفض نشاطها لأكثر من ، الستينيات
الهيكلي التي تعتمد على  الإصلاح برامج نىوتب، 1990تاح الاقتصادي بعد دخول مصر مرحلة الانفبو  .)1990

                                                            
قتصاديات الناشئة في بيئة الأعمال الحديثة،  للا، بحث مقدم لمؤتمر حول: القضايا الملحة "-آفاق وتحديات-تكامل الأسواق المالية العربية "أشرف محمد دواية،  - )1(

  .2009 أفريل 15-14، نية، عمانكلية إدارة الأعمال، الجامعة الأرد
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وبدأ يسترد نشاطه شيئا ، الي كمحرك أساسي للاقتصاد المصريدور السوق الم إحياءأعيد ، ميكانيزم السوق الحرة
   )1(.م1997ر مؤسسة التمويل الدولية للأسواق الناشئة سنة شمؤ  إلىفشيئا حتى انظم 

ثم بورصة الدار البيضاء ، م)1920بيروت (تأسست عام  بورصةتلت بورصة مصر من حيث تاريخ التأسيس 
لم تتح لها ، ن من الممكن أن تكون هي الأنشط بحكم طول فترة تواجدهاإلا أن هذه الأسواق التي كا، م)1929(

بسبب ، سنة 13مدة  لإغلاقفقد تعرضت بورصة بيروت  إنشاءهامنذ تاريخ ، الفرصة أن تعمل بشكل مستمر

كما تعرضت بورصة الدار البيضاء للاĔيار بسبب هروب رؤوس ،  م1993د فتحها إلا في سنة اولم يعالحرب الأهلية 
  )2(الأموال والمستثمرين الأجانب بعد الاستقلال.

، )1977الكويت (، )1968تونس ( أما بالنسبة لتاريخ تأسيس باقي البورصات العربية فكان كما يلي:
وبدأت سوق نشطة ، ثلاث بورصات في البحرين ومسقط والعراق إنشاءتم  1989). وفي سنة 1978الأردن (

، بورصات أخرى في كل من السودان وقطر والجزائر وفلسطين أربعةأنشأت  1999وفي عام ، للأسهم في السعودية
  العربية المتحدة. الإماراتبورصة أبو ظبي في دولة و بورصة دبي  إنشاءتم  2000وفي عام 

، قبل تواريخ تأسيسها الرسمي، نشأēا كانت موجودة رهذه الأسواق يلاحظ أن بواد إنشاءإن المتتبع لتاريخ 
، )1930(الدول كانت لها شركات مساهمة يعود تاريخها إلى الثلاثينيات من القرن الماضي. عمان  حيث أن معظم

  )3().1937تونس (، )1934العربية السعودية (المملكة 

  تطور الأسواق المالية العربيةالفرع الثاني: 
تسعى الدول العربية إلى ، ليةفي ظل التطورات التي يشهدها النظام المالي العالمي وتحديداً أسواق الأوراق الما

وترسيخ ودعم قواعد ونظم العمل فيها. كما تسعى كذلك إلى تحسين اللوائح ، وتحديث أسواقها المالية تطوير
مار إلى الأسواق المحلية وتشجيع ستثوتوفير المعلومات والحوافز المطلوبة لجذب الا، والقوانين المنظمة للعمل

تطوير أطرها التشريعية  2016تابعت أسواق الأوراق المالية العربية حتى عام  طارالإوفي هذا جنبى. الاستثمار الأ
وēدف هذه التطورات في مجملها . مع المستجدات والتطورات على الساحتين المحلية والدوليةوالمؤسسية بما يتماشى 

ēدف إلى تطوير الأنظمة الضريبية  وتعزيز الدور الرقابي له وتنشيط التعامل فيه. كما إلى زيادة كفاءة السوق المالي

                                                            
  .109، ص 1999رسمية قرياقص، أسواق المال، الدار الجامعية، الإسكندرية،  - راجع: - )1(
 .03/12/1720 :تاريخ الاطلاع   a.asp-www.egyptse.com.milestone الموقع الرسمي للبورصة المصرية - 
 ، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر،"-حالة أسواق الأوراق المالية العربية -ديناميكية أسواق الأوراق المالية في البلدان الناشئة"سامية زيطاري،  -)2(

  .108-107 ص، 2004
  .107 المرجع السابق، ص -)3(
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وتبسيط الإجراءات الإدارية وتوفير المناخ الملائم لتلبية احتياجات المتعاملين واستحداث أدوات مالية جديدة 
ēدف إلى إيجاد فرص استثمارية لمختلف فئات المستثمرين. كما ēدف التطورات إلى تحسين سرعة وسهولة ودقة 

بالإضافة إلى الارتقاء بكفاءة العاملين في مجال أسواق الأوراق  لشفافية والإفصاح. هذاعمليات التداول وتعزيز ا
  : )1(المالية والتشديد على قواعد السلوك المهني. ويمكن إيجاز هذه التطورات بما يلي

ريعية ēدف إلى تطوير الأطر التش إجراءاتاتخذت العديد من الدول العربية  النظم التشريعية والتنظيمية: - 1
القوانين الأساسية  الإجراءاتوالتنظيمية المتعلقة بأسواقها المالية يتماشى مع المستجدات الدولية. وقد تناولت هذه 

إلى القوانين والأنظمة  إضافة، وقانون الشركات، المتعلقة بالأسواق المالية كقانون الأوراق المالية ولوائحه الداخلية
ه المتزايد لدى العديد من الأسواق وفي هذا الجانب يلاحظ التوجبالأوراق المالية.  لقةعالاستثمارية والضريبية المت

فقد قامت العديد من الدول العربية مثل الأردن وعمان ، المالية العربية نحو فصل الدور الرقابي عن الدور التنفيذي
هيكلة أسواقها عن طريق  إعادةلى إ، ومصر والمغرب وتونس والجزائر والسعودية وفلسطين وقطر والعراق والإمارات

للقطاع العام للرقابة على سوق رأس  ةهيئات مستقلة تابع إنشاءحيث تم ، فصل الدورين الرقابي عن التنفيذي
، لبورصات العربية إلى أبعد من ذلكابعض في حين ذهبت  .وأوكل الدور التنفيذي إلى القطاع الخاص، المال

حيث قامت ، دبي بالتحول إلى شركة مساهمة عامة ēدف إلى الربح فقامت بورصة، وقامت بخصخصة السوق

صة من وصبدراسة موضوع الخ 2016سنة كما بدأت بورصة عمان منذ ،  بطرح جزء من أسهمها للاكتتاب العام
  أجل التحول إلى شركة مساهمة عامة.

فير تكافؤ الفرص للمتعاملين وتو ، من أجل تعزيز الدور الرقابي للسوق من جهة :والإفصاحتعزيز الشفافية  - 2
وتعديل متطلباته بما  الإفصاحالمالية العربية اهتماما كبيرا لزيادة درجة  الأسواقأولت ، ق من جهة أخرىو في الس

البيانات المتعلقة و  لزمت هذه الأسواق بالإفصاح عن المعلوماتأ؛ يتماشى مع المعايير الدولية. فمن جانب السوق
البيانات الدورية  إلىبالإضافة ، السوق ومعتمدي المهن أعضاء أسماءللأصول المالية و  بأسماء الجهات المصدرة

نشرات يومية ودورية تضمن  إصدارويتم كل هذا من خلال ، المتضمنة حركة التداول والمؤشرات المالية الرئيسية
ل المعلومات الخاصة اتفاقيات مع شركات عالمية لنق الأسواقمعظم هذه  أبرمتتوفير هذه المعلومات. كما 

هذه  ألزمتمن جانب الشركات المدرجة فقد  أما. Reutersوشركة  Bloombergشركة  أهمهابالتداول من 
بتقديم تقاريرها بشكل دوري تتضمن معلومات كاملة تتعلق بقيمة السهم الحقيقية والمراكز المالية السلمية  الأخيرة

                                                            
سابع: التطورات النقدية والمصرفية وتطورات أسواق المال في الدول العربية، تقرير سنوي صادر عن صندوق النقد التقرير الاقتصادي العربي الموحد، الفصل ال -)1(

   .2016 – 2010السنوات اعتمد على تقارير أبو ضبي، العربي، 
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 الإفصاحهذا من أجل ترسيخ مبادئ و  ونموها.ستقبلية الخاصة بأرباحها فيها والتوقعات الم الإدارةللشركات وكفاءة 
  لديها.والشفافية 

المتعلقة  والأنظمةوتطوير التعليمات المالية العربية بتعديل  الأوراق أسواققامت العديد من  أنظمة التداول : - 3
 زيادة كفاءة تنفيذ أوامر البيع والشراء بالتداول بما يتماشى مع التطورات الدولية في هذا المجال. وقد ساهم ذلك في

  السوق.فضلا عن زيادة شفافية ، التداولالمتعاملين وتسهيل  وتحقيق العدالة بين

تتميز ، أنشأت العديد من الدول العربية مراكز إيداع وحفظ مركزي وية والحفظ المركزي :تسأنظمة ال - 4
وتقوم بمزاولة تسجيل ونقل ملكية الأوراق بين الوسطاء ، صةعن البور وتعمل البعض منها بصورة مستقلة ، بالكفاءة
من المؤسسات الهامة في أسواق رأس المال لما توفره  الإيداعلهذه الأسواق. وتعتبر مراكز والحفظ الأمين ، الماليين

فيض وذلك من خلال تخ، مناخ ملائم للاستثمارات المالية وجذب الاستثمارات الأجنبية إيجادهذه المراكز من 

تطبيق  إلىالعربية المالية وقد اتجهت العديد من الأسواق  كلفة الاستثمار ورفع كفاءة تسوية قيم الأوراق المالية.ت
والتحويل يتم  للإيداعالكترونية ومراكز تداول فبالنسبة للأسواق التي تمتلك أنظمة ، المعايير الدولية في هذا المجال

وتتم عملية ، الصفقة في اليوم نفسه إتمام حساب المشتري الكترونيا فور نقل ملكية الأسهم من حساب البائع إلى
  . (T+1)الصفقة  إتمامالتسوية من السوق والوسطاء المعتمدين عن طريق بنك التسوية في اليوم الثاني لتاريخ 

تم تو ، (T+1) أما فيم يتعلق بباقي الأسواق فيتم نقل ملكية الأسهم بعد يوم واحد من تاريخ تنفيذ الصفقة
  .(T+3)عملية التسوية بعد ثلاثة أيام عمل بعد يوم التداول كحد أقصى 

حيث نوعت شركات ، شهدت الأحكام المتعلقة بالوسطاء تطورات ملحوظة نشاط الوساطة: - 5

وقد  المحافظ للغير. وإدارةالأولية  الإصداراتالوساطة في أنشطتها وخدماēا وتوسعت في مجالات التسويق وتغطية 
وقواعد بوضع تعليمات تتعلق برفع مستوى معايير  2012قام العديد من أسواق الأوراق المالية العربية خلال عام 

السلوك المهني لدى شركات الوساطة وموظفيها وتحدد هذه التعليمات السلوكيات المهنية المطلوب توفرها في 
 مة لسوق المال بمصر قواعد جديدة للسلوك المهنيأقرت الهيئة العا لوفي هذا المجا العاملين في مجال الوساطة.

كما ،  زمت الهيئة كافة شركات الوساطة بضرورة تطبيق هذه القواعدلوأ، الخاصة بشركات الوساطة المرخص لها
 أجرت الحكومة تعديلات على بعض أحكام قانون سوق رأس المال ونشرت البنود التي أجريت عليها التعديلات.

الأوامر  إدخالالسوق قرار بشأن تنظيم  إدارةأصدر مجلس ، وق أبوظبي للأوراق الماليةر أداء سيوđدف تطو 
المزيد من الشفافية في  إدخاللهذا القرار لتي تتم عن طريق مكتب الوساطة نفسه. ومن النتائج المتوقعة االمتقابلة و 

  خدمة المستثمرين وحماية حقوقهم.
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توجهت معظم الأسواق المالية العربية نحو  لأدوات الاستثمارية:وزيادة ا يتطوير دور المستثمر المؤسس - 6

إلى  يويهدف المستثمر المؤسس، وحمايتها من التقلبات الحادةالأسواق ر هذا الدور من أجل دعم استقرار يو تط
 في حين أن المستثمر الفرد، على دراسات علمية اويقوم بالاستثمار بناء، طويل الأجلالالاستثمار المتوسط و 

وأن درجة الوعي لديه لاتزال متدنية وهذا من شأنه أن يؤثر سلبا على ، يهدف إلى تحقيق أرباح رأسمالية سريعة
في هذا الجانب عملت السلطات في تونس على تشجيع الادخار طويل  في البورصات العربية.حركة التعامل 

تخفيض الضرائب على الأرباح في حالة الأجل بإحداث حسابات ادخار في الأسهم المدرجة في البورصة تتمتع ب

وفي مصر تم السماح لهيئات التأمين والمعاشات وشركات التأمين  سنوات على الأقل. 5المودعة لمدة  الأموالتجميد 
  بالتعامل في السوق المالي والترخيص لها بذلك من أجل دعم الاستثمار طويل المدى.

والبدائل الاستثمارية المتاحة  الأدواتتشجيع زيادة  لىإمن جانب آخر تسعى الأسواق المالية العربية 
  قابلة للتحويل إلى أسهم وصناديق الاستثمار.السندات الو  الإسلاميةللمستثمرين بإدراج الصكوك 

لبرامج خصخصة مؤسسات وشركات القطاع العام  كان  الأجنبي:مجال الخصخصة وتشجيع الاستثمار  - 7
اق الأوراق المالية العربية ومن الملاحظ أن هذه البرامج أدت إلى نقل ملكية أعداد دورا بارزا في تفعيل وتنشيط أسو 

 القطاع الخاص وذلك بطرح أسهمها من خلال هذه الأسواق. إلىمتزايدة من شركات ومؤسسات القطاع العام 
بالاستثمار. تعلقة العديد من التعديلات على القوانين الم إدخالأما فيما يخص تشجيع الاستثمار الأجنبي فقد تم 

وفق أسس وضوابط محددة من جهة وإلى تغطية  الأجنبيةتشجيع وجذب الاستثمارات  إلىهدفت في مجملها 
ا الصدد فإن أسواق  ذوفي ه، من جهة أخرى الأسواقهذه  إلىالاحتياجات التمويلية المحلية ونقل الخبرات المتطورة 

كما تم رفع نسبة التملك في ،  رية الكاملة للاستثمار الأجنبي فيهاولبنان تتميز بالح والأردنكل من مصر والمغرب 
  أسواق كل من تونس وعمان والبحرين.

تمكنت البورصات العربية من تحقيق خطوات ايجابية في مسار التعاون  التعاون بين البورصات: - 8

بين ا إلى زيادة التعاون المشترك ēدف في مجمله، وذلك من خلال عقد الاتفاقيات فيما بينها، اهوالتكامل فيما بين
وتنظيم وتسهيل آليات وعمليات التسوية والمقاصة ، ةالمالي الأوراقوتداول  بإصدارهذه البورصات فيما يتعلق 

وتحفيز وتبادل المعلومات. كما ēدف الاتفاقيات إلى تطوير التعاون بين مؤسسات الوساطة في هذه الأسواق 
  المشترك. الإدراجعمليات 
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  مطلب الثاني: السمات المشتركة للأسواق المالية العربية.ال
التي مازالت تتسم ببعض السمات المشتركة  فإĔا وإصلاحاترغم ما تشهده البورصات العربية من تطورات 

وأهم هذه السمات والتي تعتبر خصائص مشتركة لجميع الأسواق المالية ، تجعلها في حاجة إلى المزيد من التطوير
  :أتيما يالعربية 

  الفرع الأول: صغر حجم السوق وضيق نطاقه
حيث يعتبر ، السوق رسملةونسبة ، عدد الشركات المقيدة حجم السوق وهما: قياسهناك مؤشران رئيسيان ل

ن أ نظرا لإمكانية، أنه قد يكون غير معبر إلاعدد الشركات المقيدة في البورصة مؤشرا للدلالة على حجم السوق 
لذا يجب أن يذكر بالموازاة ، القيمة السوقية لأسهم تلك الشركات صغيرا إجماليت مرتفعا لكن يكون عدد الشركا

الناتج  إلىوالذي يمثل نسبة القيمة السوقية للأوراق المالية المقيدة ، يةالسوق القيمةمع المؤشر الثاني وهو نسبة 
  ام.الداخلي الخ

السوق المالي على تعبئة ية حيث يعبران عن قدرة ة الأهمبالغإن هذين المؤشرين لهما دلالة اقتصادية 
إن ما يميز الأسواق المالية العربية هو صغر  المدخرات وتوجيهها للاستثمار ومن ثم النهوض بالاقتصاد القومي.

بعض حجم وفيما يلي جدول يوضح  حجمها مقارنة بالأسواق المتقدمة أو حتى بالأسواق الناشئة الأخرى.

معبرا عنه بنسبة القيمة السوقية وعدد ، 2017لسنة  لعربية والأسواق المالية المتقدمة والناشئةالأسواق المالية ا
   .من أجل المقارنة وهذاالشركات المدرجة 
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  2017 جدول يوضح حجم بعض الأسواق المالية العربية وبعض الأسواق المتقدمة والناشئة الأخرى لسنة ):01جدول رقم (ال

 عدد الشركات المدرجة % القيمة السوقيةنسبة  البورصة

  العربية البورصات بعض
 186 66 المملكة العربية السعودية

 216 78 الكويت

 43 61.5 البحرين

 223 19.8 مصر

 194 59.8 الأردن

 75 61.4 المغرب

والناشئة المتقدمة البورصات بعض  

 286 2 114 و. م. أ

 820 2 135 إنجلترا

 901 137 ماليزيا

 278 3 111 كندا
  من إعداد الباحثة استنادا إلى المصدر:

- World Federation of Exchanges , Annual report and statistics, 2017, https://www.world-exchanges.org/home/ 

كانت   أĔا، في الأسواق المالية العربية ل الجدول وحسب مؤشر نسبة القيمة السوقيةيتضح لنا من خلا

وتلتها سوق الأسهم ، % 78.1كانت أعلى نسبة في سوق الكويت المالي تقدر بــ ف، بين أسواق العينة قاربةمت
، % 61.5بنسب قدرت بــ  الأردن، المغرب، كل من البحرين  أسواق لتاتي بعد ذلك، % 66 السعودي بنسبة

إن هذه النسب إجمالا تعتبر  . %19.8 كون أقل نسبة في بورصة مصر بــــلت، على التوالي، % 59.8،  61.4%
  %114حيث بلغت في الولايات المتحدة الأمريكية ، منخفضة نسبيا إذا ما قارناها بأهم البورصات المتقدمة

إن هذا  . في حين كانت النسب الأعلى لهذا المؤشر من نصيب الأسواق المالية الناشئة. %135وانجلترا بــــ 
لكن وفي المقابل يمكن الحكم ، اق وضعف قدرēا على تعبئة المدخراتيعكس صغر حجم هذه الأسو الانخفاض 

أن هذه النسب ورغم انخفاضها تعتبر جيدة إلى حد بعيد إذا ما أخذنا تاريخ نشأة هذه الأسواق والظروف التي 
  مرت đا.

دوق الصادرة عن صن 2017 إحصائياتيدة في البورصات العربية فتتراوح حسب قأما عن عدد الشركات الم
شركة في  194، شركة في الكويت 216شركة في مصر و 223في الجزائر إلى  واحدة النقد العربي ما بين شركة

ا عموما فيهيدة قعن باقي البورصات العربية تعد الشركات الم أما، في سوق الأسهم السعودي شركة 186، الأردن
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في حين يبلغ عدد الشركات  بقطر. 44، سطينفي فل 48، بالمغرب 75، شركة في البحرين 43 شركة. 100أقل من 
في بورصة  1987و، في ماليزيا 901و، في بورصة نيويورك 2286المسجلة في بعض البورصات المتقدمة والناشئة حتى 

  .المالية العربية الأسواقعلى ضعف العرض في وهذا دليل ، هونغ كونغ

حيث تتصف معظم الأسواق ، طاق السوقيعتبر الجانب الأول الذي يفسر ضيق ن هذا الضعف في العرض

في حين ، إذ يقتصر معظم نشاط التداول على التعامل في الأسهم، المالية العربية بقلة الأدوات الاستثمارية المتاحة
حيث تعتمد الشركات في تمويل مشاريعها الاستثمارية على ، أن أسواق السندات لا تزال في مراحلها الأولى

وهذا ما يفسر النقص الواضح في الأدوات المالية ، تمثلة في البنوك والمساهمات الشخصيةالمصادر التقليدية الم
)1(.الحديثة الجاذبة لرؤوس الأموال

 

  )2(:أهمها أسبابلعدة  نب الثاني فهو ضعف الطلب والذي يعزىالجا أما 

 ؛معدل الادخار في العالم العربي انخفاض 

 ؛انخفاض العائد على الأوراق المالية 

 وما تركته من أزمات نفسية لدى العديد من ، سلبية في العديد من البورصات العربيةب التجار ال
 ؛المستثمرين

  أسواقأوراق مالية لأسواق عربية في  إصداراتقصور الوعي لدى المدخرين ووجود بعض القيود على طرح 
  عريبة أخرى.

  السيولة.أسواق الأوراق المالية على تحقيق الفرع الثاني: تدني مقدرة 
شراء أو بيع الورقة المالية بسرعة وبسعر قريب جدا من السعر  إمكانيةأي ، يقصد بالسيولة سهولة التسويق

وكذلك بتكلفة منخفضة نسبيا. ، ما لم ترد معلومات جديدة عليها، الذي أبرمت به آخر صفقة على تلك الورقة
لأن المستثمر يستطيع تغيير محفظته متى شاء ، بالسيولةما اتسم  إذا امن هنا فإن الاستثمار المالي يعد أقل خطر 

  بسرعة وبدون تقلبات كبيرة في الأسعار.

                                                            
  .267ص ، 2005/2006، جامعة الجزائر، الاقتصاديةأطروحة دكتوراه في العلوم ، "معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها"، رشيد بوكساني -)1(

  
  . 19ص ، مرجع سابق، أشرف محمد دواية -)2(
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، هناك مؤشران رئيسيان يستخدمان على نطاق واسع لقياس سيولة سوق الأوراق المالية هما: نسبة التداول
  ومعدل الدوران.

 :وهي ، الإجماليولة في السوق إلى الناتج المحلي المالية المتدا الأوراقتمثل نسبة التداول قيمة  نسبة التداول
وبالتالي فهي تعبر عن سيولة ، مؤشر يعبر عن حجم التعاملات في السوق المالي نسبة إلى حجم الاقتصاد القومي

 .إجمالا الاقتصاد القومي

 :ا في بعض الأحيان قد تكون نسبة التداول منخفضة لكن السوق المالي نشطة باعتباره معدل الدوران
ظهرت الحاجة لمعدل الدوران الذي يمثل قيمة الأوراق المالية لأجل هذا ، سوق صغيرة (رسملتها السوقية منخفضة)

وهو مؤشر يعبر عن سيولة السوق في ، هاية السنةبنالقيمة السوقية للأوراق المالية المدرجة المتداولة في السوق إلى 
 ستخداما للتعبير عن سيولة السوق.شيوعا وا الأكثروبالتالي فهو المؤشر ، حد ذاته

 مصر ودبي والسعوديةوالصادرة عن صندوق النقد العربي فإن أسواق كل من  2017 إحصائياتحسب 
وتراوح هذا  % 42.4و % 44.9و % 58.1 بينحيث تراوح معدل دوران الأسهم فيها ، هذه السنةفي هي الأنشط 
في حين بلغت نسبة ، وعمانوالدار البيضاء  الأردنوقطر و  بيظفي بورصات كل من أبو  % 13و % 11 المعدل بين

كانت هذه   حين في كل من تونس ولبنان على التوالي في  %3.6و  %6.1وبلغت ، في بورصة الكويت  23%

ت هذه النسبة في الأسواق المتقدمة في حين بلغ )1(في بورصات الجزائر ودمشق والبحرين. %1 في حدودالنسبة 
، % 205.2و.م.أ حيث بلغت في ، عة مقارنة مع الأسواق المالية العربيةة الأخرى مستويات مرتفوالأسواق الناشئ

 ماليزيا، % 131.9كوريا الجنوبية ،  % 100,52المملكة المتحدة ، % 168,6اسطنبول بورصة ، % 139.7سويسرا 
  )2(.% 49,2هونغ كونغ ، 42.4%

في البورصات العربية مقارنة ببعض البورصات الناشئة من خلال هذه الإحصائيات يتضح واقع ضعف السيولة 
أسباب الانخفاض في  إرجاعويمكن ، وهذا رغم أهميتها في جذب المستثمرين والتخطيط الأمثل للموارد، والمتقدمة

  إلى: الباحثةالسيولة في أغلب الأسواق المالية العربية حسب رأي 

 ة؛غلقوجود عدد كبير من الشركات العائلية والشركات الم 

 ؛ وعدم فتح باب الاستثمار أمام المستثمر الأجنبي، غياب ثقافة الاستثمار المالي عند أغلب الشعوب العربية 

                                                            
 . 10ص أبو ظبي، ، 2017"أداء أسواق الأوراق المالية العربية"، نشرة فصلية صادرة عن صندوق النقد العربي، الربع الرابع -)1(

(2) - World Federation of Exchanges, Annual report and statistics, 2017, 

https://www.world-exchanges.org/home  /Visité le 10/12/2017.  
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 لية.ازمات التي قد تمس الأسواق المالتخوف الشديد من الأ 

  ارتفاع درجة التركزالفرع الثالث: 
معبرا عنها  ، السوق ذهله الإجمالية الرسملة منفي السوق  حجما أكبر الشركاتنصيب عن  زدرجة التركتعبر 
من  % 10و % 5نسبة ب فقد نشر البيانات الخاصة، اتحاد البورصات العالمية إحصائياتوحسب ، كنسبة مئوية
 كنسبة مئوية قيمها السوقية ثلهوما تم، (النسبة محسوبة على أساس عدد الشركات)رسملة في السوق  أكبر الشركات

 أو % 5يعبر عن تركيز التداول محسوب على أساس نصيب ، كما نشر مؤشر آخر .وقللس الإجماليةإلى الرسملة 

(أيضا النسبة محسوبة على أساس عدد الشركات) وما تمثله قيمها المتداولة كنسبة  كبر الشركات سيولةأمن  10%
، % 10ز تقدر بـــ رجة تركوضح هاذين المؤشرين عند دوالجدول الموالي ي مئوية إلى القيمة المتداولة الإجمالية للسوق.

  في عينة من الأسواق المالية العربية وبعض الأسواق المتقدمة والناشئة الأخرى وهذا من أجل المقارنة بينهما:

  2017 لسنة الأخرى الناشئةالمتقدمة و الأسواق  بعضو  الأسواق المالية العربي بعض حجم وسيولة زجدول يوضح ترك): 02جدول رقم (

  :من إعداد الباحثة اعتمادا علىمصدر: ال

World Federation of Exchanges , Annual report and statistics, 2017, https://www.world-exchanges.org/home/ 

والتي ، حجما في الأسواق العربية المقدمة الشركاتمن أكبر  % 10نلاحظ أن نصيب  أعلاهمن الجدول 
إلى نسب جد مرتفعة  هذا المؤشر ووصل، رسملة السوق إجماليمن  % 50قدر بأكثر من يتتوفر لها الإحصائيات 

% 10سوق عند مستوى تركز سيولة ال % 10تركز رسملة السوق عند مستوى   البورصة

 بعض البورصات العربية

 المملكة العربية السعودية 59.30 46.3

 عمان 55.1 64.3

 البحرين 78.20 80.1

 مصر 46.5 45.6

 الأردن 65.6 36.1

 المغرب 72.5 58.8

 بعض البورصات المتقدمة والناشئة

 يةكوريا الجنوب 33 19

 تايلند 36.5 26.8

 ماليزيا 34 33

 اليابان 14 15

 هونغ كونغ 36 31
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ز الحجم في وهذا يثبت أن درجة ترك، على التوالي%  72.5و % 78.2 في كل من البحرين والمغرب وصلت إلى
سواق المتقدمة أو الناشئة الأخرى حيث كانت هذه سيما إذا قورنت ببعض الأ جد مرتفعة عربيةالأسواق المالية ال
سواق مما يعني أن الرسملة الإجمالية للأ، في السوق المالي الهندي % 14في حين لم تتجاوز   %35النسبة في حدود 

ة مرتفعة خصوصا ما تعلق منها وهذا يعكس درجة خطور ، محصورة في نسبة قليلة من الشركات المقيدة العربية
  بسيولة السوق.

مما يعكس صغر عدد ، ز عمليات التداول في عدد محدود من الأسهميز الأسواق المالية العربية بترككما تتم
باستثناء السوق  % 50وهذا ما تظهره إحصائيات الجدول أعلاه حيث تجاوزت هذه النسبة ، الأسهم ذات الجاذبية
  )1(ويرجع ذلك إلى سببين رئيسيين هما:، في سوق البحرين المالي % 80ت إلى أكثر من المالي الأردني ووصل

 احتفاظ بعض كبار المستثمرين بأسهم الشركات الواعدة؛ 

 .انخفاض جودة غالبية الأسهم المدرجة  

  ع وارتفاع التقلبات في الأسعارنويع: ضعف الفرص المتاحة للتبالفرع الرا
يع في نو بية بعدم التنوع الكافي في الأوراق المالية المطروحة سواء كان هذا التتتسم الأسواق المالية العر 

ثم تأتي ، ولات على حجم التداولالبنوك وقطاع المقاحيث تسيطر أسهم قطاع همها سالقطاعات التي تتداول أ
د بعض وهذا رغم وجو ، المحمول والاتصالات التي أصبحت تستحوذ على نسبة عالية من حجم التداولهم أس

، يع في الأدوات المالية المتداولةنو القطاعات الواعدة ذات الربحية العالية مثل قطاع المطاحن وقطاع الاسمنت. أو الت
العربية على الرغم من المالية حيث تسيطر الأسهم ووسائل التمويل التقليدية على إجمالي التعاملات في الأسواق 

، والصكوك، ة كالسندات القابلة للتحويل إلى أسهم وصناديق الاستثماراستحداث وسائل حديث إلىالجهود الرامية 
  )2( من الأسهم لتشجيع الاستثمار طويل الأجل. ادخارإحداث حسابات 

، افظهم الماليةيع محنو وضع حدا على المستثمرين لت، هذا النقص في الأوراق المالية المطروحة والمتعامل عليها
التي تضمن الاستقرار في  الأسعار نتيجة عدم وجود عدد كاف من الأوراق المالية في شديدة تقلباتما انجر عليه 

إلى ، تقلبات حركة الأسعار في الأسواق المالية العربيةكما يرجع المختصون شدة   عوائد المحفظة الاستثمارية.
مع الاعتماد أقل ، سهمالمزيد من الأ وإصدار اعتمادها على التمويل من المصادر الخارجية المتمثلة في القروض.

دة حمن شأنه أن يؤدي إلى زيادة ، وهذا النمط التمويلي في ظل ما يسمى بالرفع المالي، على الأرباح المحتجزة

                                                            
  .22 ص، 2006 القاهرة،، 33 البورصة العربية الموحدة والتكامل المالي العربي، مجلة الوحدة الاقتصادية العربية، العددحسين عبد المطلب الأسرج،  -)1(
  .273 رشيد بو كساني، مرجع سابق، ص -)2(
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 عرفي معظم البورصات العربية هامش مسموح به لمدى تغير السيوجد و ، التقلب في ربحية السهم وفي قيمته السوقية
علما بأن التقلب الشديد في أسعار الأوراق المالية يثير  % 10و % 5يتراوح ما بين اليومي للورقة المالية المتداولة 

  )1(المخاوف لدى المستثمرين الأجانب عند دخولهم السوق أو خروجهم منها.

  ثمار في الأسواق المالية العربيةالمطلب الثالث: المخاطر المحيطة بالاست
وذلك تبعا للظروف التي ، أخرى إلى مجموعة منإجمالا ية تختلف المخاطر التي تتعرض لها الأسواق المال  

وعليه فإن الأسواق المالية العربية تتميز بمجموعة من المخاطر ناشئة عن ، سواقالأ من تنشط فيها كل مجموعة
   نتناولها فيما يلي:، والظروف الاقتصادية العامة من جهة أخرى، ظروف نشأة وتطور هذه الأسواق من جهة

  العامة ةول: مخاطر متعلقة بالأوضاع الاقتصادية والسياسية والاجتماعيالفرع الأ
الاقتصادية والسياسية والاجتماعية السائدة في  الأوضاعالمالية بشكل أساسي بمجمل  الأسواقتتأثر 

وحسب تعريف المؤسسة العربية لضمان الاستثمار ، الاستثمارما يسمى بمناخ  الأوضاعالاقتصاد حيث تمثل هذه 

، والظروف المكونة للمحيط الذي تتم فيه العملية الاستثمارية الأوضاعمجمل  إلىتعبير مناخ الاستثمار نصرف ي
ة المالي الأوراقوبما أن سوق ، لاستثماريةاعلى فرص نجاح المشروعات  وإيجاباوتأثير تلك الأوضاع والظروف سلبا 

ن عدم استقرار الأوضاع إفوعليه ، قة مباشرة على أدائهان هذه الظروف تأثر بطريهي الموجهة لهذه الاستثمارات فإ
التي تميز  الإداريةوكذلك الأوضاع القانونية والتنظيمات ، والظروف السياسية والاقتصادية والاجتماعية والأمنية

اسي الذي وبالتالي تحد من الدور الأس، المالية ثل ēديدات ومخاطر تمس مباشرة الاستثماراتغالبية الدول العربية تم
  في: الأوضاعتتمثل هذه ، تقوم به السوق المالية في دفع عجلة التنمية الاقتصادية

: تتسم اقتصاديات الدول العربية ببعض الخصائص المشتركة والتي تمثل  أولا: الاختلالات الهيكلية للاقتصاد
  نقاط ضعف لدى غالبية هذه الدول تتمثل في:

في الاعتماد المفرط  ويعود بالأساس إلى الاستمرار: الحقيقي لإجمالياتقلب معدل نمو الناتج المحلي  - 1
وهو ما يجعل النمو في غالبية ، الإنتاجيةفي باقي الهياكل على النفط ومشتقاته في تكوين الدخل وضعف التنويع 

  )2(الأسواق العالمية.الدول العربية مرتبطا بالتقلبات في أسعار النفط في 

                                                            
  .273 رشيد بوكساني، مرجع سابق، ص -)1(
  . 46 الكويت، ص، 2017 التقرير السنوي الصادر عن المؤسسة العربية لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات لسنة - )2(



 الأسواق المالية العربية                                                                                                الفصل الثالث

105 

 غالبية بشكل كبير في 2016إحصائيات  : ارتفعت معدلات التضخم حسبضخمارتفاع معدلات الت - 2
  )1(الارتفاع إلى عدة عوامل ذات تأثيرات متباينة أهمها:ويرجع هذا ، الدول العربية

 نظم  إصلاح إلىنظرا لاتجاه الحكومات في هذه الدول ، ارتفاع أسعار المحروقات في بعض الدول العربية
  ؛الدعم

  رفع من معدلات التضخم فيها نتيجة ارتفاع قيمة ، لسعر الصرف في بعض الدول العربيةتبنى نظم مرنة
  ؛ما أدى إلى ارتفاع الاسعار المحلية لبعض السلع المستوردة، الدولار مقابل العملات المحلية

 التحديات التي إلى ىارتفاع معدلات التضخم في الدول العربية مقارنة بمجموعات جغرافية أخرى يعز  إن 
وغياب المنافسة واستمرار  الإنتاجيةتواجه أسواق السلع والخدمات في الدول العربية ومن أبرزها: ضعف المرونة 

  والتوزيع والنشر. الإنتاجبعض التشوهات الهيكلية التي تحول دون رفع مستوى كفاءة 

يعد من المظاهر منها الارتفاع المفرط لمعدلات التضخم في غالبية الدول العربية خصوصا غير النفطية  إن
عدم التأكد من قيمة الاستثمارات  ىالمالية خصوصا وأنه يرفع من مستو  الأسواقالتي تمس الاستثمارات في 
  والعوائد عليها في المستقبل.

بة وهي عق، الاقتصادية الأنشطة: في الكثير من الدول العربية يحتكر القطاع العام أهم احتكار القطاع العام - 3
انخفاض الكفاءة في توزيع الموارد خصوصا لما لهذا القطاع من دور مهم في  إلىام القطاع الخاص تؤدي أساسية أم

  )2(تفعيل نشاط الأسواق المالية.

ميزان جاذبية سالب على لدى الدول العربية  لدى الدول العربية: التكنولوجيانخفاض مستوى التقدم  - 4
والبحث العلمي  والتكنولوجيةعلى التنمية البشرية  الإنفاقما مع تدني لاسي، ومتغيراته التكنولوجيمستوى التقدم 

وتزايد ، والخدمية الإنتاجيةوغياب خطط وبرامج البحث والتطوير والربط بينهما وبين القطاعات ، بشكل عام
  )3(الفجوة بينها وبين الدول الناشئة والمتقدمة في هذا المجال.

ستنادا إلى بعض المؤشرات الكمية الخاصة برصد وضعية السياسة إ ة:ثانيا: عدم استقرار السياسة النقدي
الذي يهتم بالمقارنة ما بين معدل نمو السيولة المحلية ومعدل ، ومن أبرزها مؤشر معامل الاستقرار النقدي، النقدية

                                                            
    .38 ص، 2016، بيظبو أ ق النقد العربي،تقرير سنوي صادر عن صندو ، الفصل الثاني: التطورات الاقتصادية والاجتماعية، التقرير الاقتصادي العربي الموحد -)1(
، دراسة مقدمة إلى المؤتمر العلمي الخامس لكلية العلوم "-الواقع والعقبات والآفاق المستقبلية- مناخ الاستثمار في الوطن العربي "محمد موسى عريقات حربي،  - )2(

  .12 ، ص2007 الإدارية والمالية، جامعة فيلاديلفيا، عمان،
  .46 ، صالكويت، 2017 ر السنوي الصادر عن المؤسسة العربية لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات لسنةالتقري -)3(
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عية خلال عام توسعربية سياسة نقدية ع بنوك مركزية سبالثابتة يتضح تبني  بالأسعار الإجمالينمو الناتج المحلي 
، السودان، تونس، تتمثل هذه الدول في: الأردن، في هذا المؤشردولة عربية توفرت لها بيانات  15من مجمل  2015
السيولة المحلية في هذه الدول معدلات نمو الناتج المحلي حيث فاقت معدلات نمو ، مصر، لبنان، الكويت، عمان

  .بالأسعار الثابتة خلال العام الإجمالي

مقارنة بعام  2015كذلك يلاحظ من هذا المؤشر أن الاتجاه التوسعي للسياسة النقدية قد زاد خلال عام 
السودان ولبنان. في المقابل اقتربت أربع دول عربية عن وضع الاستقرار ، في ثلاث دول عربية وهي: الأردن 2014

، ول سياسة نقدية انكماشية وهي: الجزائروالمغرب. فيما تبنت أربع د، قطر، السعودية، النقدي وهي: البحرين
 )1(موريتانيا. حيث انخفض فيها معدل السيولة المحلية مقارنة بمعدل نمو الناتج المحلي الاجمالي.، العراق، جيبوتي

  وبالشكل الموالي نوضح ذلك:

  2015و 2014 سنتيمعامل الاستقرار النقدي لبعض الدول العربية  ):10( الشكل رقم 

 

، تقرير سنوي العربية الفصل السابع: التطورات النقدية والمصرفية وتطورات أسواق المال في الدول، التقرير الاقتصادي العربي الموحد المصدر:
 .192 ص، 2016، أبو ظبي ،صادر عن صندوق النقد العربي

من  ويستخدم في العديد، Irving Fisher يستند هذا المعامل إلى معادلة كمية النقود للاقتصادي
ويتم حساب هذا المعدل بقسمة نمو السيولة المحلية على معدل  نقدية.السياسية الالدراسات للوقوف على وضعية 

                                                            
صادر عن صندوق النقد سنوي تقرير الفصل السابع: التطورات النقدية والمصرفية وتطورات أسواق المال في الدول العربية، ، التقرير الاقتصادي العربي الموحد -)1(

   .191ص ، 2016 ،أبو ظبي، العربي
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đامش   1فيما تشير القيمة التي تفوق ، الاستقرار النقدي إلى 1وتشير قيم المعامل القريبة من ، نمو الناتج الحقيقي

م يوتشير الق، الضغوط التضخمية الناتجة عن التوسع النقديعية تعمل على زيادة إلى سياسات نقدية توسكبير 
وكما  تسهم في خفض الضغوط التضخمية الناتجة عن التوسع النقدي. نقدية تقييدية إلى سياسات 1الأقل من 

ه بما يسمح له بأداء دور ، وق الماليفإن استقرار السياسة النقدية يسهم في استقرار أداء الس، ناولنا ذلك من قبلت
  خدمة عملية التنمية الاقتصادية. في

 لوساطة المالية في الدول العربيةعف نظام اضثالثا: 

غلب المؤسسات المالية التي أباعتباره يحتوي على ، يعتبر نظام الوساطة المالية نظام مكمل للأسواق المالية

في ظل مكامن الضعف التي لا  إلا أن أداءها يعتبر متواضع، تنشط في السوق المالي على رأسها البنوك التجارية
  )1(والتحديات التي تواجهه إذ يؤخذ عليه ما يلي:، زال يعاني منها القطاع المصرفي العربي

  والتخلف المالي والنقدي تدني معيار العمق المصرفي في قطاع المصارف العربية نتيجة صغر حجم هذا الأخير

الائتمان كنسبة  إجماليصص المتدنية لنصيب القطاع الخاص من الح هوهذا ما تؤكد، له في العديد من الدول العربية
  الإجمالي؛من الناتج المحلي 

 نتيجة ضعف خدمة ، تعزيز الانفتاح الاقتصادي وتدعيم دور القطاع الخاصفي  بطئ مساهمة نظام الوساطة
  ؛دمها هذه المصارفقخدمات الوساطة التي ت إجماليالقطاع الخاص من 

  فة الشاملة الذي ير الصلذلك فهي بعيدة عن مفهوم ، العربية الوساطة المالية التقليديةتمارس أغلب المصارف
  ، تمارسه المصارف في الدول المتقدمة

  الإداريةدرة الكوادر نو ، المصرفية الحديثة التكنولوجياضعف الرأسمال التقني والبشري بسبب قصور تطبيق 
  ؛والتنفيذية ذات الخبرة العالية

  المصرفية العربية بسيطرة عدد محدود من المصارف العامة على الجانب الأكبر من نشاط  سواقالأتتسم معظم
  مما خلق جو من الاحتكار. الأسواقهذه 

  رابعا: عدم الاستقرار الاجتماعي ونوعية رأس المال البشري
فيما تتمثل ، تماعيةتحديات مصيرية في المجالات المختلفة للتنمية الاجلا تزال غالبية الدول العربية تواجه 

  يلي:
                                                            

  169 -168ص ، 2012، بيروت، مكتبة حسن العصرية، دور المناخ الاستثماري في جذب الاستثمار الاجنبي المباشر الى الدول العربية، عميروش محمد شلغوم -)1(
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ني من نقص على ا: فعلى الرغم من أن غالبية دول المنطقة لا تعالقدرة التنافسية لليد العاملة تدني - 1
والمتمثلة في ، هناك مشكلة لازالت قائمة على مستوى الكيف أن إلا، مستوى الكوادر البشرية من حيث الكم
مقارنة مع العديد من دول  إنتاجيتهاتدني في مستوى  إلىهو ما يؤدي و ، المستوى التعليمي والمهاري لتلك الكوادر

ن في نوعية التعليم بكل مراحله وخصوصا في مرحلته سبب عوامل عديدة أهمها عدم التحسوذلك ب الأخرىالعالم 
  )1(.الأساسية

دول المرجح في ال : حيث يقدر متوسط معدل البطالةارتفاع معدلات البطالة خاصة بين الشباب - 2
والذي يبلغ وفق تقديرات ، بما يمثل حوالي ثلاثة أضعاف متوسط معدل البطالة في العالم%  16,5العربية بحوالي

ويتركز أكبر عدد من العاطلين عن العمل في كل من مصر والسودان والصومال بحصة  % 5,8منظمة العمل الدولية 
 2015سنة بية ككل. وسجلت معدلات البطالة في عدد العاطلين في الدول العر  إجماليمن  % 44تبلغ حوالي 

، الدول بانخفاض عائدات النفطوتأثر بعض تلك ، الاقتصادي الأداءارتفاعا في عدد من الدول نتيجة تراجع 
السياسية كما ارتفعت معدلات البطالة في الدول العربية التي تأثرت بالأوضاع  سائدة في بعض الدول.لوالظروف ا

وعلى رأسها سوريا والعراق واليمن وليبيا وكذلك الأردن ولبنان بشكل غير مباشر حيث تأثر  ةالداخليوالأمنية 
فنلاحظ تدفق عدد كبير من اللاجئين ، مستوى النشاط الاقتصادي في هذين البلدين بالأوضاع في دول الجوار

  )2(واق العمل في هذين البلدين.سمما زاد من الضغوط على أ، إليهما

  ستقرار السياسيخامسا: عدم الا
تعريف عدم الاستقرار السياسي هو مفهوم قدمه حمدي عبد التي قدمها الباحثين لإن من أهم المفاهيم 

مع الأزمات التي  على التعاملظام النعدم قدرة " عدم الاستقرار السياسي هو أنالرحمان حسن والذي يرى فيه 
ة داخل المجتمع بشكل يستطيع من خلاله أن يحافظ الصراعات القائم إدارةم قدرته على دوع، تواجهه بنجاح

ويصاحبه استخدام العنف السياسي من جهة وتناقص شرعيته ، عليها في دائرة تمكنه من السيطرة والتحكم فيها
  )3(."من جهة أخرى

                                                            

  .46 ، صالكويت، 2017 التقرير السنوي للمؤسسة العربية لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات لسنة -)1(
  .68 ص ،2016 أبوظبي،تقرير سنوي صادر عن صندوق النقد العربي، ، د، الفصل الثاني: التطورات الاقتصادية والاجتماعيةلتقرير الاقتصادي العربي الموحا )2(
  .53 ص، 2012 تلمسان، ، مذكرة ماجيستير في العلوم السياسية، جامعة"الفساد السياسي وأثره على الاستقرار السياسي في شمال افريقيا"كريمة بقدي،  )3(



 الأسواق المالية العربية                                                                                                الفصل الثالث

109 

فعلى المستوى الاقتصادي والاجتماعي ، إن لعدم الاستقرار السياسي آثار بالغة تمس كل أبنية المجتمع
  )1(:ظهر ذلك في المجالات التاليةيالتنمية الاقتصادية والمجتمعية و  عملية أثارا سلبية علىهذه الظاهرة  تسبب

 على  للإنفاقبالقليل من الموارد القومية  ليس تبديد الفائض الاقتصادي على يد الحكومات التي تخصص جزء
هذا من ، للمجتمع الإنتاجيةية ورفع الطاقة بدلا من التركيز على مشروعات التنم، نظم وإجراءات الأمن الداخلي

 إلىعهم فتمارس الاضطرابات السياسية تأثيرات سلبية على الميول الادخارية للأفراد ما يدومن ناحية أخرى ، ناحية
  ؛الاكتناز غير المنتج

 ير النفطيةوغ يرادات النفطيةوبخاصة مشكلة الاختلال بين الإ، في الدولةختلالات الاقتصادية زيادة حدة الإ ،
بزيادة ، لمطالب الجماعات الساخطة الأحيانالحكومات في كثير من  نتيجة لرضوخ، الرأسماليةالنفقات الجارية و 

  ؛وتحسين مستويات المعيشة الأجور

 ما يعرقل تنفيذ مشروعات التنمية الاقتصادية ، فقدان التواصل للسياسات الاقتصادية والاجتماعية
لما يترتب على عدم الاستقرار السياسي المزمن من تحويل سريع للنظم الحاكمة من  وذلك نتيجة، الاجتماعيةو 

  ؛أخرى تلبية للضغوط الاجتماعية إلىسياسات 

  أو معروف أن الاستقرار السياسي يعتبر عنصر هام من عناصر جذب وتشجيع الاستثمارات سواء المحلية
يلاحظ أن هناك بعض الدول العربية تنعم بالاستقرار ، لعربيةالسياسي العام في الدول ا لواقعلتمعن لموا، الأجنبية

ما يعتبر دعامة قوية لجذب وتشجيع الاستثمارات. ودولا عربية ، وقطر والبحرين والإماراتالسياسي مثل السعودية 
مية ما يؤثر على مناخ الاستثمار فيها ومن ثم على مسيرة التن، السياسيأخرى مازالت تعاني من عدم الاستقرار 

عدم ، ومن أمثلة هذه الدول العراق بعد الاحتلال الأمريكي له وتبعاته على الدول المجاورة، الاقتصادية والاجتماعية
 سنة تفشي عدم الاستقرار السياسي منذ ماك،  الاستقرار السياسي في فلسطين وبالتبعية أيضا على الدول المجاورة

وسوريا) التي شهدت تغيير نظمها السياسية بصفة  ، اليمن، يبيال، مصر، على بلدان الربيع العربي (تونس 2011
  الوقت الراهن. إلىوما زالت آثارها ممتدة ، وما تبعه من تأثيرات على النظم الاقتصادية، كلية

  
  
  

                                                            
 ص، 2013 الكويت،، 63 ، مجلة بحوث اقتصادية عربية، العدد"العوامل الاقتصادية وظاهرة عدم الاستقرار السياسي في الكويت"حجازي عبد الحميد الجزار،  - )1(

129- 130.  
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  سادسا: غياب الأمن القانوني في الدول العربية
فتوفير مناخ ملائم من ، ة والاجتماعيةيعتبر توفير الأمن القانوني عاملا مهما في تحقيق التنمية الاقتصادي

هذا  أن إلا، الثقة في الاقتصاديات العربية وضعوالمؤسسية سوف يعمل على  ةالقوانين والتشريعات والأطر التنظيمي
 )1(فالأوضاع القانونية لها تتميز بالآتي:، الاستقرار في النظم والتشريعات والقوانين غير متوفر في غالبية هذه البلدان

 ؛ع الاستثمار بشكل عام مما يؤدي إلى زعزعة الثقة لدى المستثمرتشجم استقرار القوانين التي عد  

 ؛تضارب بعض البنود في قوانين بعض الدول العربية  

 ؛لا تتناسب بعض القوانين في بعض الدول العربية مع التطورات والأوضاع والمتغيرات والمستجدات في العالم  

 اد في بعض الدول العربية على الاجتهادات في التفسير.عدم وضوح القوانين والاعتم  

  الفرع الثاني: مخاطر متعلقة بهيكل السوق المالي في حد ذاته
وكذلك درجة التركز المرتفعة وضعف فرص ، إن صغر حجم الأسواق المالية العربية وضعف السيولة đا

سمات مشتركة للأسواق المالية العربية لة فيها تعتبر في أسعار الأصول المتداو  ةالكبير  اتالتذبذب إلى إضافة نويعالت
لما لها من تأثيرات سلبية تؤدي إلى ضعف ، وهي في الوقت ذاته تعبر عن مخاطر للاستثمار في هذه الأسواق

بالنقاط  إجمالاإلى هذا هناك مجموعة أخرى من المخاطر تتعلق  بالإضافة، منها الأموالالاستثمار وهروب رؤوس 
  التالية:

  أولا: تخلف الأطر التشريعية
اتسمت بالدقة والحداثة والمرونة دورا حيويا في تطوير أسواق المال ورفع   إذاتلعب الأطر القانونية والتشريعية 

وهذا ما كان عليه الحال في الأسواق ، دون تطوير تلك الأسواق ونموها ،بينما يحول تخلفها وقصورها، كفاءة أدائها
ويمكن ، استمت أطرها التشريعية التي تحكم أصول وقواعد العمل فيها بالتخلف والقصورالمالية العربية حيث 

  )2(تلخيص أبرز أوجه القصور فيما يلي:

وتداول واسترداد قيمة السندات  إصدارلم تكن هناك نصوص تشريعية تنظم في أسواق السندات:  - 1
التشريعي  والإطارالبنية الأساسية  إلىويتية تفتقر كذلك كانت السوق الك،  في كل من السوقين التونسية والمغربية

                                                            
  .10 محمد موسى عريقات حربي، مرجع سابق، ص - )1(
  .70 -69 ص، 2008 ية ومستقبل الأسواق العربية لرأس المال، دار مجدلاوي، عمان،شذا جمال الخطيب، العولة المال - )2(
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خاصة بسوق السندات المقومة بالدينار الكويتي أو بعملية  ةفلم يكن هناك تطوير لنمط معين أو لأنظم، المتكامل
  السندات في السوق المصرية. إصدارحال  وكذلك كان، توزيع سندات الدينالإصدار و 

فلم يكن هناك نص ، الأسهم بالقصور بإصدارالتشريعية الخاصة  مت الأطراتسفي أسواق الأسهم:  - 2
عدم التمييز  إلىوهو الأمر الذي كان من شأنه أن يؤدي ، تشريعي يحدد الحد الأدنى لرأس مال الشركات المساهمة

  تي تقوم بالطرح العام لأسهمها والشركات العائلية المقفلة.لبين الشركات ا

فإĔا كانت غير قادرة على الحد ، نظمة للتداول في أسواق رأس المال العربيةفيما يتعلق بالتشريعات الم - 3
 يةسواق المالالأق في المعاملات في بكذلك يعتبر التشريع الجبائي المط ها هذه الأسواق.تشهدمن المضاربات التي 

زدواجية الضريبة على أغلب البورصات العربية افي حيث نجد ، من أهم المخاطر التشريعية لتي تمس هذه الأسواق
يدة في البورصة. ثم تليها الضريبة على توزيعات عوائد الأسهم وارتفاع معدلاēا مما يقلص من قح الشركات المبا أر 

  حجم الادخار ومن ثم الاستثمار.

  ثانيا: تخلف الهياكل المؤسسية
 التنظيميةنية ه بتوفير البسواق المالية العربية باستثناء سوق عمان المالي الذي عني منذ تأسيسالأكانت 

وتتمثل هذه المؤسسات بصورة عامة في ، تعاني من نقص في المؤسسات العاملة في إطار السوق، والمؤسسية الملائمة
وتكمن أهمية البنوك الاستثمارية في كوĔا تمد ، والوسطاء بالعمولة الأسواقالبنوك والشركات الاستثمارية وصانعي 

، من خلال قيامها بإدارة واكتتاب الإصدارات الجديدة التي تقدمها للسوق الأولية، وليةسوق الأسهم بمادēا الأ
 الاتجار بالأدوات المالية وتوفير السيولة والخدمات الاستثمارية السوق القانونية في أداةأما المؤسسات الأخرى فهي 

تنفيذ أوامر كوكلاء للمستثمرين في حيث يعمل الوسطاء بالعمولة  ، رالمكملة التي تضيف مزايا أخرى للاستثما
أضف لذلك ما يقدمه هؤلاء من خدمات أخرى للعملاء في الأسواق الأكثر تطورا ، البيع والشراء للأوراق المالية

أما الشركات صانعة السوق فتتحدد مهامها في ، مثل القيام بالأبحاث والدراسات وتقديم الاستشارات الاستثمارية
للمتاجرة بأدوات الاستثمار لحساđا الخاص. وعلى الرغم من  استعدادمن خلال ما توفره من توفير السيولة للسوق 

أهمية تلك المؤسسات آنفة الذكر نجد أن الأسواق المالية العربية قد افتقرت إليها جميعا. فعلى سبيل المثال لا الحصر 
 الأسواق المالية العربيةكما افتقرت أغلب  )1(الأولية. الإصداراتفإن البنوك التجارية هي التي تحتكر عملية طرح 

هذا ما يجعلها تعاني من التقلب الشديد في الأسعار نتيجة ، المؤسسات صانعة السوق أو انعدامهاإلى وجود 
والتقلب ، هذا بدوره ينتج عنه عجز السوق عن تقديم الطمأنينة الكاملة للمستثمر فيهاو ، لتقلب أحجام التداول

                                                            
  .72-71شذا جمال الخطيب، مرجع سابق، ص  - )1(
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وهذا راجع لقلة المؤسسات التي تقوم ، ل يعني غياب السيولة عن هذه الأسواق في أحيان كثيرةفي أحجام التداو 
إضافة إلى ذلك فإن السماسرة في  الجديدة. الإصداراتبوظيفة الوساطة المالية والتي تضطلع بوظيفة ترويج وتسويق 

عدم إلمامهم بمهنة كذلك و ،  في الاستثمارللمستثمرين والراغبينالأسواق المالية العربية يعجزون عن إعطاء المشورة 
  )1(ومن التعامل بالأوراق المالية.، السمسرة

كما يسجل على مستوى الأسواق المالية العربية نقص في شركات الترويج وضمان الاكتتاب والوكالات 
وخاصة في الأوقات  وهي تلعب دورا كبيرا في إنجاح عمليات الخصخصة، المحلية لتصنيف وتقييم الملاءة الائتمانية

  .استيعاđاالتي يتم فيها طرح كميات من الأسهم يصعب على السوق 

   ثالثا: مخاطر متعلقة بنظام المعلومات:
إلا أن ، تعد المعلومات المادة الأولية التي تعمل على تحقيق الكفاءة والاستقرار والتوازن في الأسواق المالية

وحتى  ية لم يرق بعد إلى مستوى نظم المعلومات في الأسواق المالية المتقدمةنظام المعلومات في أغلب الأسواق العرب
  إلى عاملين أساسيين هما: أساساالناشئة وهذا يرجع 

تعاني الأسواق المالية العربية من غياب النصوص القانونية الواضحة والصريحة  ضعف الإفصاح المالي: - 1
وقد ترتب على غياب ، ات وسير أعمالها وكشف حقيقة مراكزها الماليةوالمتعلقة بالشرك، المنظمة لإشهار المعلومات

وتعذر توفير الضمانات الأساسية من ناحية صحة ، هذه النصوص ضعف الرقابة على الشركات المساهمة
ولعل ، ومن شأن هذا أن يزيد من احتمالات تعريض حقوق المستثمرين للضياع والتلاعب بمدخراēم، المعلومات
  الثقة بالسوق ويدفع المدخرين للإحجام عن ولوجه. لق عدمهذا ما يخ

العربية على  لقد أسهم تدني مستوى الإفصاح والشفافية باعتماد العديد من المتعاملين في الأسواق
الشركات ورفع سعرها. وهذا  الإشاعات التي يروجها المضاربون đدف تعزيز حجم الطلب على أسهم بعض

فمعايير المحاسبة الدولية لا تستخدم من قبل جميع الشركات ، لصغار المستثمرين بالطبع يسبب خسائر كبيرة
بيانات وحسابات  فالكثير من الشركات لا توفر، التقارير المالية متفاوتة من سوق إلى آخر كما أن جودة،  المساهمة

عادة ما يتأخر صدور هذه و ، وتقتصر على توفير الحد الأدنى للإفصاح كنشر الميزانية السنوية، تفصيلية شاملة
العربية لا تلزم الشركات المدرجة فيها بإصدار تقارير المالية كما أن النصوص القانونية في بعض الأسواق ،  البيانات

                                                            
  .264 رشيد بوكساني، مرجع سابق، ص - )1(
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ن الأسواق العربية تفتقر إلى وجود كفاءات فنية قادرة على فهم البيانات عن ذلك فإفضلا ، نصف أو ربع سنوية
  )1(المالية في حالة توفرها.

بقي نظام التداول المطبق في الأسواق المالية  ضعف أنظمة كل من التداول والمقاصة والتسوية: - 2
حيث يتم التعامل من خلال تسجيل العروض والطلبات ، العربية حتى وقت قريب يتم وفقا لنظام المزايدة المكتوبة

لى أن يتم التوافق فيما إكل حسب أولويته ،  ءعلى اللوحات المعدة في قاعة التداول ليتم التزايد عليها بين الوسطا
جل أأسفرت عن تحديث أنظمة التداول لديها من  يةربالمالية الع الأسواقالتي شهدēا  الإصلاحاتإلا أن ، بينهم

كما تم أيضا إدخال خدمة ،  رفع كفاءة وسرعة التعامل بالأوراق المالية وزيادة الشفافية والأمان لدى المتعاملين
وذلك من أجل تمكين شركات الوساطة من إتمام الصفقات من مكاتبها ، عن بعد في بعض البورصاتالتداول 

فقد أنشأت العديد ، أما بالنسبة لأنظمة التسوية والحفظ المركزي، دون الحاجة إلى وجود مندوبين عنها في السوق
خر منها بصورة مستقلة عن الآ من الدول العربية مراكز إيداع وحفظ مركزي تتميز بالكفاءة وتعمل في البعض

 )2(تقوم بمزاولة تسجيل ونقل الملكية بين الوسطاء الماليين.، البورصة

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                            
تقى الدولي: سياسات التمويل وأثرها على الاقتصاديات ، المل"مكانة الأسواق المالية في الاقتصاديات العربية وعوامل رفع كفاءēا"عتيقة وصاف، سهام عاشور،  -  )1(

  .04 ص، 2006 نوفمبر 22-21 ،، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة-دراسة حالة الجزائر والدول النامية–والمؤسسات 
   :جعرا - )2(
  .79شذا جمال الخطيب، مرجع سابق، ص  -  
  .21ص ين عبد المطلب الأسرج، مرجع سابق، حس -  
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 العربية الماليةالمبحث الثاني: تقسيمات أسواق الأوراق 

 أسواق:هي مالية أسواق ست سوى اتيالثمانين عقد من الثاني النصف حتى العربية المنطقة في يكن لم

 قيام المنطقة شهدت اتيالثمانين عقد ينقض أن وقبل أنه إلا، ولبنان الأردن، الكويت، تونس، المغرب، مصر

 العقد شهد كما.السعودي الأسهم لسوق إضافة، العراق في بغداد وسوق، عمان في مسقط سوق، البحرين سوق

، الجزائر، قطر، السودان:من كل في جديدة يةمال أسواق إنشاء بخصوص هامة تطورات العشرين القرن من الأخير
 ولقدوالأداء  والتطور التنظيم درجة حيث من الأسواق هذه تباين هو إليه الإشارة تجدر وما، والإمارات، فلسطين

تعرف  الأولى فالمجموعة، )1(مجموعات ثلاثة إلى تقسيمها تم إذ .الاختلاف لهذا نتيجة تقسيمات عدة وردت
تعرف بأسواق دول العجز المالي والحرية  الثانية والمجموعة، ية الاقتصاديةبأسواق دول الفائض المالي والحر 

، أعطت القطاع العام الدور الأساسي في التنمية الاقتصادية التي الدول أسواق تضم الثالثة والمجموعة، الاقتصادية
 نتناولها فيما يلي: مطالب ثلاثة إلى قسم الذي المبحث هذا في تناوله سيتم ما وهذا

  الاقتصادية والحرية المالي الفائض دول في الأسواق المالية مطلب الأول:ال
حيث تشترك هذه الدول ، الأسواق المالية للدول الخليجية بصفة عامة ،المجموعة من الأسواق تشمل هذه  

تعتمد بشكل  التي  يةالبأنظمتها الم وكذلك، بفوائضها المالية المعتبرة والمتأتية من الموارد النفطية في مجملها فيما يتعلق
كما أن حكومات تلك الدول كانت ēيمن بشكل كامل على ،  كبير على القطاع المصرفي في تمويل اقتصادياēا

غير أن موجة التغييرات التي شهدها العالم ، الأنشطة الاقتصادية من خلال الاعتماد على التخطيط الاقتصادي
، لخليجية إلى تحرير اقتصادياēا وفتح المجال أمام القطاع الخاصدفعت بالدول ا، مطلع تسعينيات القرن الماضي

فتم بذلك إنشاء ، بما في ذلك تنظيم الأسواق المالية، ولتسهيل هذه المهمة تم اللجوء إلى إصلاح القطاع المالي
مي لعينة من وفيما يلي سنتناول الهيكل المؤسسي والتنظي )2(البورصات ودعم القائمة منها لمواكبة تلك التطورات.

  هذه الأسواق. 

  الفرع الأول: سوق الأسهم السعودي
  الأسهم السعودي نشأة سوقأولا: 

حين أنشئت أول شركة مساهمة في المملكة ، 1932تعود البدايات التاريخية لسوق الأسهم السعودي إلى عام 
هذا  شركة مساهمة واستمر 14كان هناك   1975ومع حلول عام ، العربية السعودية وهي الشركة العربية للسيارات

                                                            
  هذه التقسيمات حسب ما ورد في أطروحة بوكساني رشيد، مرجع سابق. - )1(
، ة، العربي للنشر والتوزيع، القاهر -دراسة تحليلية مقارنة لأداء البورصات العربية- إسماعيل محمد صادق، البورصات العربية بين التطوير والتحديات المستقبلية - )2(

  .95 ص، 2016
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حتى عام وهذا ، بشكل غير رسمي العدد في الارتفاع بسبب طرح كم هائل من الأسهم للاكتتاب فيها ولكن
وقد تم حصر الوساطة في ، حيث عهد إلى مؤسسة النقد العربي السعودي مهمة التنظيم اليومي للسوق 1984

  )1( ين الإطار التنظيمي للتداول.تداول الأسهم عن طريق البنوك التجارية đدف تحس

  أهم المحطات التي مر بها تطور سوق الأسهم السعوديثانيا: 
  )2( نوجز مراحل تطور سوق الأسهم السعودي فيما يلي:

  الشركة هذه وتقدم، تم تأسيس الشركة السعودية لتسجيل الأسهم عن طريق البنوك التجارية 1984في عام 

   ؛الأسهم عمليات جميع وتقاص بتسوية وتقوم ،المساهمة ركاتللش المركزي للتسجيل تسهيلات

 قبل من وتشغيله الأسهم لمعلومات الآلي النظام تطوير وتم ،والتقاص الآلية التسوية نظام أدخل 1989 عام في 

  ؛1990 عام في المؤسسة

 ؛والتسوية تقاصوال المالية الأوراق لتداول الجديد النظام وهو ،تداول نظام تشغيل تم 2001 أكتوبر في  

 30(م/ رقم المكي بالمرسوم الصادر المالية السوق نظام بموجب المالية السوق هيئة تأسست 31/07/2003 في( 
 وتتمتع الوزراء. مجلس برئيس مباشرة وترتبط ،السعودية المالية السوق وتنظيم إدارة عن المسؤول الحكومي الجهاز وتمثل

 ولها ،المملكة في المالية السوق وتطوير لتنظيم الهيئة وēدف والمالي الإداري لالوالاستق الاعتبارية بالشخصية الهيئة

  ؛المالية الأوراق سوق في والكفاءة العدالة وضمان المستثمرين حماية إلى الهادفة والقواعد اللوائح وفرض وضع

  باعتبارها ، داول)وافق مجلس الوزراء على تأسيس شركة السوق المالية السعودية (ت، م2007مارس  19في
ومركز إيداع للأوراق المالية في المملكة ، وتعد الجهة الوحيدة المصرح لها بالعمل كسوق للأوراق المالية، شركة مساهمة

وتسجيل ، وتسويتها، ومقاصتها، ونقلها، وإيداعها، حيث تقوم بإدراج الأوراق المالية وتداولها، العربية السعودية
 لمتداولة في السوق.ملكية الأوراق المالية ا

  الإقليمية الأسواق باقي من السعودي الأسهم سوق موقع ثالثا:
 بقيمة ،إفريقيا وشمال الأوسط الشرق منطقة في سيولة والأكثر الأكبر السوق السعودية الأسهم سوق تعد

2017 سبتمبر بنهاية $ مليار 460 تجاوزت سوقية
 بعض من أكبر السعودية الأسهم سوق تعد لذلك إضافة .)3(

                                                            
  .03/12/2017: تاريخ الاطلاع   https://www.tadawul.com.sa الموقع الرسمي لسوق الأسهم السعودي - )1(
  .17/12/2017 تاريخ الاطلاع: ttps//cma.org.sah :المملكة العربية السعودية، على الموقع ،"الاستثمار في سوق الأسهم"، تقرير صادر عن هيئة سوق المال - )2(
  .27 ، صأبو ظبي، 2017صندوق النقد العربي، الربع الثالث صادرة عن فصلية نشرة "أداء أسواق الأوراق المالية العربية"،  – )3(
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 سبتمبر إحصائيات حسب رجةمد شركة 186 السوق تضم حيث ،اسطنبول بورصة مثل الناشئة الأسواق

 أهمية ممايبرز ،السوقية القيمة من % 50 من أكثر البيتروكيماوية والصناعات المصارف ئاتف فيها .تشكل)1(2017

 من تقدما أكثر نسبيا تعد السعودي الأسهم سوق في المحركة والقوى السيولة إن .المحلي الاقتصاد في القطاعين هذين

 والسياسات القوية الاقتصادية الأسس مثل متعددة لعوامل نتيجة قوي السوق وأداء الأخرى الإقليمية الأسواق

 استثمارية وجهة السعودي الأسهم سوق يعد الصدد هذا وفي الصارمة. والرقابة الاحترازية والأنظمة المحفزة الاقتصادية

  ودوليا. وإقليميا محليا بةجذا

  الفرع الثاني: سوق البحرين للأوراق المالية
  البحرين للأوراق المالية نشأة سوقأولا: 

عندما افتتح فرع البنك الشرقي  1921تعود بدايات تكوّن قطاع رأس المال في مملكة البحرين إلى العام 
، تأسست أول شركة مساهمة عامة بحرينية 1957العام المعروف حاليا بـ "ستاندرد تشارترد بنك" في البحرين. وفي 

وهي الفترة التي شهدت نشاطا  ، حيث تواصل بعدها تأسيس هذه الشركات لتصل ذروēا في بداية الثمانينيات
". وكنتيجة لتوصية في سوق غير رسمي عرف آنذاك بـ "سوق الجوهرة كبيرا لتداول أسهم الشركات المساهمة العامة

تم تأسيس سوق ، (IFC) راسة مشتركة قامت đا حكومة مملكة البحرين ومؤسسة التمويل الدوليةتوصلت إليها د
. وقد 1989من العام  جوانومن ثم باشر السوق عمله بشكل رسمي في ، 1987البحرين للأوراق المالية في العام 

أدى إلى زيادة عدد ونوعية ساهم وجود السوق في تعزيز المناخ الاستثماري في قطاع رأس المال في البحرين و 
تحتل البورصة مناصب قيادية في عدد من المنظمات الإقليمية ق. الأدوات المالية والاستثمارية المسجلة في السو 

، الاتحاد العالمي للبورصات، الاتحاد الأوروبي الآسيوي للبورصات، اتحاد البورصات العربية من ضمنها والدولية
  )2(ة.ن البورصة من تعزيز مكانتها في أسواق المال العالميمما يمُك، ط للتسوية والإيداعوالشرق الأوس جمعية أفريقيا

  سوق البحرين للأوراق المالية إدارةثانيا: المؤسسات القائمة على 
  هناك مجموعة من المؤسسات تقوم على إدارة سوق البحرين للأوراق المالية تتمثل في:  

 السوق إدارة مجلس ويقوم، والزراعة التجارة وزيريترأسه  إدارة لسمج السوق يدير مجلس إدارة السوق: -
   بالمهام الآتية:

 ؛بالتداول الخاصة التنظيمية القواعد وضع   
                                                            

  .27 ، صأبو ظبي، 2017لث صندوق النقد العربي، الربع الثاصادرة عن فصلية نشرة "أداء أسواق الأوراق المالية العربية"،  – )1(
  .15/03/2017 تاريخ الاطلاع:   exchanges.org-http://www.arab الموقع الرسمي لاتحاد البورصات العربية - )2(
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 ؛السوق في الدين أدوات وتداول وإدراج بإصدار والنظم الخاصة والإجراءات القواعد تحديد  
 ؛المساهمة الشركات وإدراج أسهم السوق صانعي طلبات في النظر  
 الختامية الحسابات واعتماد السوق ميزانية إقرار. 

جملة من  للأوراق المالية البحرين سوقيتيح نظام الإيداع المركزي في  المركزي: والإيداعمركز التسوية  -
كنظام لبيان ملكية وحركة الأوراق المالية. لى أساس قيد البيانات إلكترونيا  وذلك لاعتماده ع، المزايا للمستثمرين

ويوفر نظام الإيداع  تمتع أصحاب الحسابات في هذا النظام بسهولة تحويل وتسوية الأوراق المالية إلكترونيا.وي
، ة حول ملكيتهم من الأوراق الماليةإمكانية الحصول على معلومات آني المركزي للمستثمرين بالإضافة إلى ذلك

تفيد المستثمرون من الرسوم كما يس،  لومات دقيقة وفوريةلمع اتخاذ قراراēم الاستثمارية وفقاالأمر الذي يمكنهم من 
من مزايا نظام  وللاستفادة .بنظام الشهادات الورقية لمخاطرة المحتملة المرتبطة سابقاضة وانخفاض درجة االمخف

ح حساب في النظام مع أي القيام بفت، يجب على كل مستثمر يرغب في إجراء الصفقات، سوقالإيداع في ال
تحويل الأوراق المالية ة. وعند القيام بتنفيذ أي عملية بيع أو شراء سيتم وراق الماليسوق الأفي  صوسيط مرخ
بين المستثمر البائع والمستثمر المشتري عبر وسطائهم من خلال نظام الإيداع المركزي الذي تم تصميمه  إلكترونيا

ويجذب  .قبة الصفقات المنفذة من خلالهعلى إدارة عمليات سوق المال ومرا سوقللمساهمة في زيادة قدرة ال
وذلك من ، شريحة واسعة من الوسطاء في الأسواق المحلية والدوليةللأوراق المالية البحرين  سوقالإيداع المركزي في 

 )1(.الخدمات عبر شبكة البورصة ووسطائهخلال توفيره مجموعة واسعة وشاملة من ا

  سوق قطر للأوراق المالية:  الفرع الثالث:
   قطر للأوراق المالية أولا: نشأة سوق

م ومنذ ذلك الوقت 1997وبدأت عملها رسمياً في عام  1995تأسست سوق الدوحة للأوراق المالية عام 
قامت شركة قطر ، 2009 جوانوفي . تطورت البورصة لتصبح واحده من أهم أسواق الأسهم في منطقة الخليج

đدف تحويل سوق  استراتيجيةمن أجل تشكيل شراكة  NYSE Euronext بتوقيع اتفاقية مع بورصة، القابضة

 قيمة لبورصة كما وفرت هذه الشراكة فرصة،  توياتلأعلى المس اق المالية إلى بورصة دولية وفقاالدوحة للأور 

NYSE Euronext  عيدت تسمية السوق لتأخذ اسم بورصة ها المهم في الشرق الأوسط. كما أفي إثبات وجود
ويتمحور الهدف الأساسي للبورصة في دعم الاقتصاد القطري من خلال تزويد  .ع اتفاقية الشراكةقطر بعد توقي

المستثمرين بمنصة يقومون من خلالها بعمليات التداول بنزاهة وكفاءة. كما تقوم البورصة بتطبيق النظم والقوانين 

                                                            
  .17/03/2017 تاريخ الاطلاع:   /http://bahrainbourse.com/ar يةالموقع الرسمي لسوق البحرين للأوراق المال - )1(
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للجمهور حول التداول وضمان إفصاح وتقوم بتوفير معلومات دورية ، الخاصة بالأوراق المالية على أكمل وجه
  )1(.الشركات المدرجة فيها عن بياناēا بشكل سليم

  ثانيا: المؤسسات المسؤولة عن إدارة بورصة قطر
) لسنة 33تأسست هيئة قطر للأسواق المالية بموجب القانون رقم (هيئة قطر للأسواق المالية:  - 1

الأسواق المالية والشركات المرخص لها بممارسة الأنشطة  وهي هيئة رقابية مستقلة تختص بالإشراف على 2005
وقد صدر  لها صلاحية ممارسة الرقابة التنظيمية والتنفيذية على أسواق رأس المال.و الأوراق في المتعلقة بالتعامل 

ات والذي يعطي الهيئة نطاقا واسعا من المسؤوليات والالتزام 2012) لعام 8مؤخرا قانون الهيئة الجديد رقم (
  )2(للإشراف والرقابة على الأوراق المالية بدولة قطر وزيادة نطاق التعاون الدولي.

تقوم الهيئة بتعزيز بنيتها الأساسية التنظيمية مستندة إلى أفضل الممارسات والمعايير  ومن أجل تحقيق أهدافها
المستويات العالمية تمكنه من اعتلاء في دولة قطر على أفضل  ماليةلخلق سوق ، المعترف đا دوليا لأسواق رأس المال

  )3(مركز ريادي في المنطقة من خلال الارتكاز على أربعة محاور استراتيجية هي:

  ؛حماية المستثمرين  
  ؛ضمان أسواق مالية تتسم بالنزاهة والكفاءة 

  ؛الفعالية فضلا عن الوعي ونزاهة الأسواقو  الشفافية تعزيز 

 والممارسة المخادعة التي تؤثر في المنتجات والخدمات المالية الحد من المعلومات المضللة تقليص. 

الية هي شركة شركة قطر للإيداع المركزي للأوراق الم :شركة قطر للإيداع المركزي للأوراق المالية - 2
 عنى بتقديم خدمات المقاصة والتسوية وحفظ الأوراقوت بل هيئة قطر للأسواق الماليةرخصة من قم، لتقديم الخدمات

سوق ēدف الشركة إلى تقديم بنية تحتية للأدوات المالية داخل السوق القطرية وال، بالإضافة إلى ذلك .المالية
  )5(تتولى الشركة المهام والصلاحيات التالية: .)4(االإقليمية وخارج المنطقة أيض

 ؛تسجيل الأوراق المالية وحفظ ونقل ملكيتها 

                                                            
  .30/12/2017 تاريخ الاطلاع:   exchanges.org-http://www.arab الموقع الرسمي لاتحاد البورصات العربية - )1(
  02/01/2018 تاريخ الاطلاع: https://www.qfma.org.qa/Arabic/aboutp.aspx الماليةالموقع الرسمي لهيئة قطر للأسواق  - )2(
  المرجع السابق. - )3(
  .02/01/2018 :تاريخ الاطلاع https://www.qcsd.com.qa/Arabic/about.html لشركة قطر للإيداع المركزي للأوراق المالية الرسميالموقع  - )4(
 https://www.qcsd.com.qa/Arabic/QCSDRules.pdf :على الموقع .المركزي للأوراق المالية للإيداعمن قواعد التعامل في شركة قطر  2المادة  - )5(

  . 02/01/2018 تاريخ الاطلاع:
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 ؛إيداع الأوراق المالية 

  ؛والتسوية للأوراق الماليةإجراء التقاص 

  ؛توافق عليه الهيئةو إنشاء وإدارة صندوق ضمان التسوية 

  إثبات التعامل بالأوراق المالية من عمليات الشراء والبيع وانتقال الملكية والتسجيل والرهن والحجز وتوزيع
 ؛الأخرى في السجلات الخاصة بذلك الأرباح وغيرها من التعاملات

  لاقة بالأوراق المالية تقررها الهيئةم أخرى ذات عمهاأي. 

  سوق الكويت للأوراق المالية الفرع الرابع:
  الكويت للأوراق المالية سوقنشاة أولا: 

تاريخ الشركات الكويتية المساهمة يعود إلى الخمسينيات حين تم تأسيس أول شركة كويتية مساهمة في عام 
م شركة السينما الكويتية. وفي بداية الستينيات 1954 م وهي بنك الكويت الوطني كما تبعتها في عام1952

للأموال الفائضة من كافة  استثماريا اً ملحوظاً حتى أصبحت تمثل منفذاشهدت الشركات المساهمة توسع
م حيث 1960) في عام 15خاصة بعد اكتشاف النفط. وصدور القانون التجاري رقم ( الاقتصاديةالنشاطات 

   .م إصدار الأوراق المالية والاكتتاب فيهافي تنظي لعب دورا أساسيا

  : مراحل تطور سوق الكويت للأوراق الماليةثانيا
  :)1(تطور سوق الكويت للأوراق المالية وفقا للمراحل التالية 

  أهتم بتنظيم تداول الأوراق المالية الخاصة بالشركات المؤسسة في 37م صدر قانون رقم (1962عام خلال (
   ؛ارجالخ
 وهو يعتبر أول خطوة هامة نحو تنظيم تجارة الأسهم الكويتية، )32م صدر القانون رقم (1970 خلال عام ،

وقد تكونت بموجب هذا القانون لجنة استشارية لتنظيم نشاطات سوق الأوراق المالية وسن اللوائح الضرورية 
  ، ل أسهمهاوإخضاع الشركات الأجنبية للقيام بتسجي، للبلاد الاقتصاديةللاحتفاظ بالفوائد 

  وراق المالية في مدينة الكويت؛تم إنشاء شعبة مستقلة للأ م1972خلال عام  

   لتنظيم التعامل في الأوراق المالية الخاصة بالشركات 61م صدر أول قرار وزاري رقم (1976خلال عام (
تم في تلك الأثناء عن حيث كان التداول ي، المساهمة الكويتية حيث تم بموجبه تشكيل أول لجنة للأوراق المالية
  ؛طريق المفاوضات المباشرة على السعر بين كل من البائع والمشتري

                                                            
  .30/12/1720 تاريخ الاطلاع:   http://www.boursakuwait.com.kw/A/Default.aspx الموقع الرسمي لبورصة الكويت - )1(
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   م تم إفتتاح أول مقر للبورصة الكويتية في الكويت حيث سميت سوق الكويت للأوراق المالية 1977خلال عام
 ؛م1983امل đذا النظام حتى عام وقد استمر التع

 بواسطة لجنة للأوراق المالية  بإعادة تنظيم السوق كهيئة مستقلةي الخاص صدر المرسوم الأمير م 14/8/1983 في
نتيجة للغزو العراقي للكويت في الاقتصادية للبلاد. و وإدارة تنفيذية لإعادة تنظيم السوق بما يتناسب مع الظروف 

إلى  54درجة من شهراً مما أدى إلى انخفاض عدد الشركات الم 28م توقف التعامل في السوق لفترة 1990أغسطس 
م اتفاقية إدراج متبادل مع كل من سوق 1996ديسمبر  25شركة. ثم وقعت سوق الكويت للأوراق المالية في  28

 ؛موحدة في الخليج أسهمالبحرين وسلطنة عُمان. وتعتبر هذه الاتفاقية أولى الخطوات نحو إنشاء سوق 

   دف تسيير متأسست شركة بورصة الكويت  2014في أبريلđا تدريجياً رفق البورصة في الكويت وتēطوير عمليا
لشركة بورصة الكويت على تنمية أدوات  الاستراتيجيةتقوم الخطة  الشفافية والفعالية والانفتاح. بشكل يحفز
زيادة  إلى بالإضافة، بناء سوق المال الكويتي ليصبح قادراً على المنافسة مع الأسواق المجاورة وإعادة، الاستثمار

   وجذب الاستثمارات.، يولةالس

  إدارة سوق الكويت للأوراق الماليةثالثا: 

هيئة عامة مستقلة تتمتع بالشخصية الاعتبارية يشرف عليها هيئة سوق المال وهي ، يتولى إدارة السوق 
دف ē، 2015لسنة  21وعدلت بموجب القانون  2010لسنة  7وزير التجارة والصناعة أنشئت بموجب القانون 

 )1( ة إلى ما يلي:الهيئ

  ؛بالعدالة والتنافسية والشفافية يتسمتنظيم نشاط الأوراق المالية بما 

 ا الاستثماريةتē؛مع السعي للتوافق مع أفضل الممارسات العالمية، نمية أسواق المال وتنويع وتطوير أدوا 

 ؛توفير حماية المتعامليــن في نشاط الأوراق المالية 

 ؛الماليةلمتوقع حدوثها في نشاط الأوراق تقليل الأخطار النمطية ا 

 ؛تطبيق سياسة الإفصاح الكامل بما يحقق العدالة والشفافية ويمنع تعارض المصالح واستغلال المعلومات الداخلية 

 ؛العمل على ضمان الالتزام بالقوانين واللوائح ذات العلاقة بنشاط الأوراق المالية 

                                                            
تاريخ    https://www.cma.gov.kw نشاط الأوراق المالية على الموقع الالكتروني: هيئة أسواق المال وتنظيمبشأن إنشاء  2010لسنة  7قانون رقم  - )1(

  .25/12/2017  الاطلاع:
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 والمنافع والمخاطر والالتزامات المرتبطة بالاستثمار في الأوراق المالية المالية  سواقتوعية الجمهور بنشاط الأ
  .وتشجيع تنميته

  الفرع الخامس: سوق مسقط للأوراق المالية
  أولا: نشأة سوق مسقط للأوراق المالية 
وهي أول الشركات العمانية المساهمة التي طرحت أسهمها ، 1971عام يعتبر إنشاء شركة عمان للفنادق 

وقد تلى قيام هذه الشركة إنشاء العديد من ، هاسوق للأوراق المالية في مبداية الطريق نحو قيا، العام تابللاكت
شركة قبل قيام السوق ومع ازدياد عدد الشركات المساهمة  73الشركات المساهمة العمانية الأخرى التي بلغ عددها 

السوق وذلك إيمانا بأهميته ودوره الهام في تحويل تنظيم عمليات إلى وازدياد الوعي الاستثماري ظهرت الحاجة 
وتوفير الأموال لمشاريع التنمية الاقتصادية من مصادرها المختلفة وعلى رأسها أموال ، المدخرات نحو الاستثمار

  .)1(القطاع الخاص

 بموجب المرسوم، إنشاء سوق مسقط للأوراق المالية وقد توجهت الجهود التي بذلت في هذا الصدد إلى
ككيان واحد يهدف إلى تنظيم سوق الأوراق المالية   1988يونيو  21بتاريخ  88/ 53السلطاني السامي رقم 

وقد كان ، العمانية وليسهم مع بقية المؤسسات المالية الأخرى في استكمال البنية التحتية للقطاع المالي في السلطنة
والعمل على إرساء ، بيع وشراء الأوراق المالية الإشراف على سير عمليات عبارة عن جهاز حكومي أهم أهدافه
  .)2(فيما بين أطراف التعامل اءات وتسوية الحقوق والالتزاماتأسس العدالة في التسعير وسلامة الإجر 

   ثانيا: إدارة سوق مسقط للأوراق المالية
من بإعادة هيكلة قطاع سوق رأس المال وذلك تقضي سلطانية ت عدة مراسيم صدر  1998بعد سنة 

سوق  -الهيئة العامة لسوق المالللأوراق المالية على عدة جهات: (خلال تقسيم اختصاصات سوق مسقط 
دارة سوق مسقط والتي تعتبر المؤسسات القائمة على إ، شركة مسقط للمقاصة والإيداع) -مسقط للأوراق المالية

  للأوراق المالية نتناولها فيما يلي:

                                                            
 مع دراسة خاصة للبورصة المصرية، رسائل البنك الصناعي، الكويت، العدد 2003-1994 ربية للفترةحسين عبد المطلب الأسرج، تحليل أداء البورصات الع - )1(

  .41ص، 2004 ديسمبر، 79
  .26/12/2017 تاريخ الاطلاع xchangesexchanges.org/Members/E-http://www.arab الموقع الرسمي لاتحاد البورصات العربية - )2(
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أنشئت الهيئة العامة لسوق المال كجهاز رقابي مستقل للإشراف على  الهيئة العامة لسوق المال: - 1

  تتمثل المهام الرئيسية لهذه الهيئة فيما يلي: )1(.سوق رأس المال

  ؛المالية وتداولها الأوراقتنظيم وترخيص ومراقبة إصدار 

  ؛الإشراف على سوق مسقط للأوراق المالية 

  ؛والإيداعالإشراف على شركة مسقط للمقاصة 

 ؛المالية والإشراف عليها الأوراقرخيص الشركات العاملة في مجال ت 

 ؛الإشراف على شركات المساهمة العامة 

 ء وسماسرة التأمين والإشراف عليهم؛ترخيص شركات ووكلا 

 شركات التصنيف الائتماني والإشراف عليها ترخيص.  
، كة مساهمة عمانية مقفلةشركة مسقط للمقاصة والإيداع هي شر : والإيداعشركة مسقط للمقاصة  - 2

والقاضي بتأسيس شركة مسقط  1998نوفمبر  25) الصادر بتاريخ 82/98تأسست وفقا للمرسوم السلطاني رقم (
ويبلغ ، م1999فبراير  1وبدأت عملياēا الفعلية في ، للإيداع وتسجيل الأوراق المالية وتحديد أعمالها واختصاصاēا

من رأسمال الشركة   % 60 ويمتلك سوق مسقط للأوراق المالية، عماني ين ريا لملايرأسمال الشركة المصدر ثلاثة 
 )2( من رأس المال. % 40كما تمتلك البنوك وشركات الوساطة والاستثمار 

ورخص  وأنشطتهاحددت فيه مهام الشركة  امتيازتخضع العلاقة بين الشركة والهيئة العامة لسوق المال لعقد 

  )3(:تاليةللشركة تقديم الخدمات ال

  حفظ سجلات المساهمين في الشركات المساهمة المسجلة وصناديق الاستثمار وحملة السندات والأوراق المالية
التي تصدرها الحكومة والهيئات العامة والمدرجة في سوق مسقط للأوراق  أو، الأخرى الصادرة عن تلك الشركات

 ؛المالية

  السندات والأوراق المالية الأخرى فيما بين المساهمين وحملة إيداع وتسجيل وحفظ عقود بيع وشراء الأسهم و
شهادات نقل الملكية فيما بين المساهمين وإجراءات توقيع الحجز والرهن على الأوراق المالية  وإصدار، الأوراق المالية

 ؛ورفعها

 ؛تزويد الجهات المعنية بمعلومات عن المساهمين أو حملة الأوراق المالية 
                                                            

  .18/02/2018 :تاريخ الاطلاع www.cma.gov.om: رسمي للهيئة العامة لسوق المالالموقع ال - )1(
   https://www.mcd.gov.om/ar/page.aspx 1     الموقع الرسمي لشركة مسقط للمقاصة والإيداع - )2(

   .السابقالمرجع  -  (3)
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   ؛ما يتعلق بالمساهمين وحملة الأوراق المالية كلتسيير شوؤن 

 أنشطة أخرى يوافق عليها مجلس إدارة الهيئة النظر في أي. 

  الإماراتفي دولة  وراق الماليةأسواق الأالفرع السادس: 
بداية الطريق نحو قيام سوق للأوراق ، يعتبر إنشاء عدد من الشركات المساهمة العامة في مطلع الستينيات

مما أدى إلى حدوث ، فأنشأت سوق غير نظامية وظلت تعمل لفترة طويلة، العربية المتحدة الإمارات دولة المالية في
وانعدام الرقابة على مكاتب ، إختلالات كبيرة نجمت عن غياب الآليات المناسبة لتحديد أسعار الأوراق المالية

 عام صيف في "الأسهم سوق أزمة" جاءت نأ إلى الوضع هذاوعدم توافر الشفافية والإفصاح. استمر ، الوسطاء

، الأسهم في للاستثمار اقترضوها التي القروض في تمثلت، باهظة خسائر المستثمرين صغار كبدت والتي، م 1998
 القيمة ضعف 18 من أكثر إلى الأسهم من العديد بقيمة قفزت والتي، المبررة غير الارتفاعات أغرēم حيث

 المالية الأسواق إلى الكبار وهرب، السوق في الثقة المستثمرون فقد الأزمة لهذه سلبيةال التأثيرات وتحت، الاسمية

 الإماراتالخاص بإنشاء هيئة وسوق ، م 2000لسنة  4إصدار القانون الاتحادي رقم  إلى بالحكومة أدى مما، الغربية
   )1(ظبي للأوراق المالية.أبو ق وسو ، ذلك تأسيس سوق دبي المالي لىإفتم بالاستناد ، للأوراق المالية والسلع

  أولا : سوق أبو ظبي للأوراق المالية
وبموجب هذا القانون ، 2000) لسنة 3تم تأسيس سوق أبو ظبي للأوراق المالية بموجب القانون المحلي رقم (

اللازمة فإن السوق يتمتع بالشخصية الاعتبارية والاستقلال المالي والإداري وبالصلاحيات الرقابية والتنفيذية 
  .15/11/2000وقد تم افتتاح السوق بتاريخ ، ينشئ مراكز وفروع له خارج إمارة أبو ظبيأن وله ، لممارسة مهامه

ويهدف السوق إلى إتاحة الفرصة لاستثمار المدخرات والأموال في الأوراق المالية بما يخدم مصلحة الاقتصاد  

قوى العرض والطلب لتحديد الأسعار وحماية المستثمرين  الوطني ويكفل سلامة المعاملات ودقتها ويضمن تفاعل
بما يضمن سلامة ، إحكام الرقابة على عمليات التداول في الأوراق الماليةو  وترسيخ أسس التعامل السليم والعادل

 في ةوالمساهم، التصرفات والإجراءات وتنميه الوعي الاستثماري بما يكفل توجيه المدخرات إلى القطاعات المنتجة
وتتألف إدارة السوق من سبعة أعضاء يصدر بتعيينهم مرسوم أميري وتكون  تحقيق الاستقرار المالي والاقتصادي.

) لسنة 8وقد تم تشكيل أول مجلس إدارة للسوق بموجب المرسوم الأميري رقم (، عضوية المجلس لمدة ثلاث سنوات
2000.  

  

                                                            
  .50ص ، مرجع سابق،مع دراسة خاصة للبورصة المصرية 2003-1994 حسين عبد المطلب الأسرج، تحليل أداء البورصات العربية للفترة - )1(
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   ثانيا: سوق دبي المالي
ؤسسة عامة لديها الشخصية الاعتبارية المستقلة بموجب قرار وزارة الاقتصاد تم تأسيس سوق دبي المالي كم

عمل سوق دبي المالي كسوق ثانوي للتعامل بالأوراق المالية الصادرة عن الشركات المساهمة يو ، 2000لعام  14رقم 
في الدولة ووحدات  والمؤسسات العامة، والسندات الصادرة عن الحكومة الاتحادية أو أية حكومات محلية، العامة

وأية أدوات مالية أخرى سواء كانت محلية أو أجنبية والتي تكون معتمدة لدى سوق دبي ، صناديق الاستثمار
قرر المجلس التنفيذي  2005ديسمبر  27وفي  .2000مارس  26سوق دبي المالي مزاولة نشاطه بتاريخ  أالمالي. وبد

مساهمة عامة في الإمارات العربية المتحدة برأسمال وقدره ثمانية مليارات شركة إلى لإمارة دبي تحويل سوق دبي المالي 
مليار  1.6) من رأس مال السوق أي ما يعادل % 20مليارات درهم) وتم طرح نسبة عشرون بالمائة ( 8درهم (

المبلغ المكتتب درهم للاكتتاب العام. لقد شهد الاكتتاب العام إقبالاً كبيراً ومتميزاً فاق كل التوقعات حيث وصل 
ويعتبر . 2007مارس  7وتم إدراج شركة سوق دبي المالي في السوق بتاريخ  مليار درهم. 201به إلى ما يقارب 

وđذا تكون حكومة دبي ، سوق دبي المالي هو أول سوق مالي يتم طرح أسهمه للاكتتاب العام في الشرق الأوسط
طقة. كما يعتبر سوق دبي المالي أول سوق مالي متوافق مع رائدة في مجال تخصيص المؤسسات الحكومية في المن

  .الشريعة الإسلامية وأحكامها

  الاقتصادية والحرية المالي العجز دول في سواق الماليةالأالمطلب الثاني: 
موارد تختلف عن المجموعة الأولى سوى في كون دولها ليس لديها  فإĔا لا، بالنسبة لأسواق هذه المجموعة  
كوĔا تعتبر ،  لأجل هذا فإن الأسواق المالية في هذه البلدان تكتسي أهمية كبيرة، والمحروقات قطاع النفط مالية من

 من أهم مصادر توفير الأموال وسد عجز تمويل الاستثمار đا. 

   البورصة المصريةالفرع الأول: 
  بورصتي القاهرة والإسكندريةنشأة أولا: 

تاريخ عود يحيث ، الشرق الأوسط فيتم إنشائها  التيقدم البورصات تعتبر البورصة المصرية واحدة من أ
ثم أنشئت بورصة القاهرة بعدها  1883عام  في الإسكندريةبورصة  إنشاءإلى القرن التاسع عشر عندما تم  إنشائها

رة على اتفق السماس، المقاهيالشوارع أو على  فيبعد أن كانت المبادلات تتم ف .1890عام  في أي، بسبع سنوات
وتم تعديلها ، بإصدار أول لائحة للبورصة، 1909نوفمبر عام  8 في العاليوصدر الأمر ، 1903تنظيم أعمالها عام 

بإصدار  1933من ديسمبر عام  31ثم عدلت بعد ذلك بموجب المرسوم الصادر بتاريخ ، 1912، 1910 عامي في
وظلت . 1947ثم عدلت فى عام  1940خرى فى عام والتى عدلت هى الأ، لائحة جديدة لبورصات الأوراق المالية



 الأسواق المالية العربية                                                                                                الفصل الثالث

125 

 فيالعالم  فيبورصات  5مجتمعتان من أفضل  أصبحتاحتى ، والإسكندريةالقاهرة  بورصتيحركة التطور فى 
تضاؤل دور البورصة ، وبدء حركة تأميم القطاع الخاص والاتجاه إلى الاشتراكية 1952ومع قيام ثورة ، الأربعينيات

 الاقتصاديبدأت مصر تطبيق برنامج الإصلاح  حيث، اضيات القرن الميوذلك حتى تسعين، المصرية بصورة كبيرة
انون خاصة مع وضع ق، مرة أخرى المصريإحياء سوق المال  أعادتضمن تفعيل دور القطاع الخاص مما  والذي

تطبيق برنامج الخصخصة  فيالتسعينات بدأت الحكومة  من الثانيالنصف  . وفي1992لسنة  95سوق المال رقم 
إنعاش السوق بشكل كبير  فيمما ساهم ، البورصة للتداول فيطرح عدد كبير من الشركات  من خلاله تم والذي

حيث تمثل تلك الفترة البداية الحقيقية لازدهار البورصة ، المصريوجذب شريحة كبيرة من المستثمرين إلى السوق 

ثم تلى ذلك ، مزاولة عملها فيبدأت شركة مصر للمقاصة  1996العهد الحديث. وفي عام  فية أخرى المصرية مر 
حيث أصبح ، ة على الساحة الدوليةخطة شاملة لتطوير وتحديث البنية التحتية والتشريعية لمواكبة التطورات السريع

  )1( ية بين البورصتين.وتم توحيد نظام التداول والمقاصة والتسو ، مجلس إدارة واحد للبورصتين

نوجزها فيما  مرت البورصة المصرية في عهدها الحديث بتطورات هامةمراحل تطور البورصة المصرية: 
 )2(يلي:

 2000عام  فيتلاها ، تم إنشاء إدارة للإفصاح لضمان تحقيق الكفاءة والشفافية بين المتعاملين 1999عام  في 
ذلك الوقت سرعان ما  في الاقتصاديية العمليات. ولكن الركود صندوق ضمان التسويات لتوفير الضمان لتسو 

 فيمصر فقط ولكن  فيالبورصة ودفع حركة التداول إلى الركود وكان الركود هو الاتجاه السائد ليس  أداءأثر على 
  ؛غالبية الأسواق العالمية

 تم إنشاء شركة مصر لنشر المعلومات  2001عام  فيEGID  الالكترونياستبدال النظام نفس العام  فيوتلاها 
بالنظام الأكثر  2008عام  فيتم تحديثه مرة أخرى  والذي، العالمية EFAمصمم من قبل  أخرالمحلى الصنع بنظام 

  ؛Nasdaq OMXالمصمم من قبل  X-Streamتطوراً 

 سوق النظيم كما تم إعادة ت،  الحدود السعرية على الشركات الأكثر نشاطاً  إلغاءمرة  لأولتم  2002عام  في
 ؛خارج المقصورة ليضم سوقاً للأوامر وأخر للصفقات

  كما ،  اعتمدت هيئة سوق المال الأمريكية البورصة المصرية كبورصة أوراق مالية مسجلة بالخارج 2003فى عام
 ؛CASE 50ليحل محل مؤشر  CASE 30نفس العام إطلاق مؤشر  فيتم 

                                                            
  .09/2017/ 29 :تاريخ الاطلاع  http://www.egx.com.eg/arabic/history.aspx الموقع الرسمي للبورصة المصرية - )1(
  المرجع السابق. - )2(
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  فيصة وشركة مصر للمقاصة كما بدأ العمل بنظام البيع والشراء بين البور  الربط الآلي إتمامتم  2005فى عام 
  ؛للبورصات العالميالاتحاد  فيوفى نفس العام تم قبول البورصة المصرية ، ذات الجلسة

 إستراتيجيةكما شهد العام قيام شراكة ،  إدخال نظام التداول عبر الانترنت فينجحت البورصة  2006عام  في 
  ؛شركة مصر لنشر المعلومات فيمن خلال التشارك  Nasdaq OMXو بين البورصة المصرية

 تم تخفيض زمن التسوية للبورصة المصرية ليصبح  2007عام  فيT+2  بدلاً منT+3 ، وتم إنشاء بورصة النيل
  ؛نفس العام فيللشركات المتوسطة والصغيرة 

  رصة المصرية. ومثلت تلك الفترة فترة لتصبح البو  والإسكندريةالقاهرة  بورصتيتم إعادة تسمية  2008 عامفي
بالنمو الاقتصادي  طها وسط صعود قوى للمؤشرات تأثراأوج نشا فيحقيقية للبورصة المصرية حيث كانت  ازدهار

  تلك المرحلة. فيالمحلى والعالمي 
  الأردن للأوراق الماليةسوق  الفرع الثاني:

 الأردن للأوراق الماليةسوق  أةنش أولا:

شركات المساهمة العامة في الأردن والتداول بأسهم هذه الشركات منذ فترة طويلة سبقت إنشاء بدأ إنشاء ال
، اتيفقد بدأ الجمهور الأردني الاكتتاب بالأسهم والتعامل đا منذ أوائل الثلاثين، سوق الأوراق المالية الأردنية

دن وشركة التبغ والسجائر الأردنية عام كأول شركة مساهمة عامة في الأر   1930حيث تم تأسيس البنك العربي عام 
. كما تم إصدار إسناد 1951وشركة مصانع الأسمنت الأردنية عام  1938وشركة الكهرباء الأردنية عام  1931

ونتيجة لذلك فقد ظهرت في الأردن سوق غير منظمة لتداول  .اتيالقرض لأول مرة في الأردن في أوائل الستين
بإنشاء سوق لتنظيم  ديامما دعى الحكومة إلى التفكير ج، ل مكاتب غير متخصصةالأوراق المالية وذلك من خلا

، إصدار الأوراق المالية والتعامل đا بما يكفل سلامة هذا التعامل وسهولته وسرعته وكذلك حماية صغار المدخرين
وقد دعت خطط ، الطلبعلى قوى العرض و  السعر العادل للورقة المالية بناءوذلك من خلال إيجاد آلية لتحديد ا

حيث بدأت الجهات المختلفة وبدعم من الحكومة بالتحضير ، التنمية الاقتصادية المتعاقبة لإنشاء مثل هذا السوق

وبالتعاون مع مؤسسة التمويل  1976و 1975 عاميقام البنك المركزي خلال ف، لإنشاء سوق منظم للأوراق المالية
إجراء دراسات مكثفة تبين منها بأن حجم الاقتصاد الوطني ومساهمة القطاع المنبثقة عن البنك الدولي ب، الدولية

الخاص فيه من خلال الشركات المساهمة العامة وتوزيع مساهمته فيها على عدد كبير من المستثمرين يبرر إنشاء هذه 

تغطيتها  قتصاديإذ من المتوقع منها أن تضيف إلى السوق المالي الأردني أعمالا اقتضى التطور الا، المؤسسة
) لسنة 31وكثمرة لهذه الجهود فقد صدر القانون المؤقت رقم (، لمزيد من النشاط الاقتصادي وتلبيتها دعما له وبعثا

وتم تشكيل لجنة لإدارة سوق عمان المالي  .والذي تم بموجبه تأسيس ما كان يعرف بسوق عمان المالي، 1976
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وباشرت اللجنة مهمتها منذ ذلك التاريخ. كما باشر السوق أعماله  ،16/3/1977بقرار من مجلس الوزراء بتاريخ 
 )1(.1/1/1978بتاريخ 

 للأوراق المالية ردنالأ الإصلاحات الهيكلية لسوق :ثانيا

التوجه الجديد في  ها فيتتمثل أهم ملامح، ها الماليتبنت الحكومة الأردنية سياسة إصلاح شاملة لسوق
وإزالة كافة ، واستخدام أنظمة التداول والتسوية والتقاص الإلكترونية السوقهذا إحداث تغييرات مؤسسية في 

أعلى مستوى من الشفافية وتحقيق سلامة التعامل بالأوراق  إلى قات الاستثمار وتقوية الرقابة عليه وصولامعو 
قانون الأوراق المالية  وقد كان صدور .وبما يتناسب مع التوجه نحو العولمة والانفتاح على العالم الخارجي، المالية

حيث يعتبر هذا القانون نقلة نوعية ونقطة تحول هامة ، من أهم معالم هذه التطورات 1997لسنة  23المؤقت رقم 

واستكمال بنيته التحتية ، هذا السوقحيث هدف هذا القانون إلى إعادة هيكلة وتنظيم ، الأردنيالمالي  سوقالفي 
للشفافية وسلامة التعامل بالأوراق المالية. ويتمثل الطابع المركزي في إعادة الهيكلة  قاا يتفق والمعايير الدولية تحقيبم

حيث تتولى هيئة الأوراق المالية الدور الرقابي ، عن الدور التنفيذي المالفي فصل الدور الرقابي والتشريعي لسوق 

وراق المالية الدور التنفيذي. وبموجب هذه ومركز إيداع الأ، )سوق الأوراق المالية(وتتولى بورصة عمان ، والتشريعي
  :وهيالأهداف فقد تضمن القانون إنشاء ثلاث مؤسسات جديدة لتحل محل سوق عمان المالي 

 ؛هيئة الأوراق المالية 

 ؛رصة عمان (سوق الأوراق المالية)و ب 

 مركز إيداع الأوراق المالية. 
ولا  مهامها كمؤسسة مستقلة إداريا وماليا 11/3/1999 تولت بورصة عمان اعتباراً من بورصة عمان: - 1
وكجهة وحيدة مصرح لها مزاولة العمل كسوق نظامي لتداول الأوراق المالية في المملكة الأردنية ، الربح إلىēدف 
. ثم 1997) لسنة 23أحكام قانون الأوراق المالية رقم ( إلى لأوراق المالية وذلك استناداتخضع لرقابة هيئة ا، الهاشمية

المالية  الأوراقمن سوق لتداول  أكثر بإنشاءوالذي سمح  2002) لسنة 76المالية الجديد رقم ( الأوراقدر قانون ص
وتعتبر شركة ، تم تسجيل بورصة عمان كشركة مساهمة عامة مملوكة بالكامل للحكومة 2017سنة وفي  .في المملكة

وتدار شركة بورصة عمان من قبل مجلس إدارة مكون بورصة عمان الخلف القانوني العام والواقعي لبورصة عمان. 
  ..من سبعة أعضاء يعينهم مجلس الوزراء ومدير تنفيذي متفرغ يتولى إدارة ومتابعة الأعمال اليومية للبورصة

                                                            
  .15/08/2017 تاريخ الاطلاع:  https://www.ase.com.jo/ar/node/844 الموقع الرسمي لسوق عمان للأوراق المالية - )1(
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وتنظيم ومراقبة ، ēدف الهيئة إلى مراقبة إصدار الأوراق المالية والتعامل đا هيئة الأوراق المالية: - 2
كما ēدف الهيئة ،  الجهات التي تخضع لرقابتها وهي البورصة ومركز الإيداع ومعتمدي المهن المالية أعمال ونشاطات

إلى تنظيم ومراقبة الإفصاح عن المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية والجهات المصدرة لها وتعامل الأشخاص المطلعين 
مما يعزز من دورها ، الي وإداري وترتبط برئيس الوزراءوتتمتع هيئة الأوراق المالية باستقلال م .وكبار المساهمين

ويمكنها من تحقيق أهدافها الرقابية على سوق رأس المال بكفاءة عالية. وللهيئة مجلس مفوضين مكون من خمسة 
حيث تتمثل صلاحيات المجلس في إعداد مشاريع القوانين والأنظمة المتعلقة بالأوراق المالية ، أعضاء متفرغين

منح التراخيص المصدرة  إلىهذا بالإضافة ، فقة على الأنظمة الداخلية والتعليمات الخاصة بالبورصة والمركزوالموا
بموجب القانون وتحديد حدود للعمولات التي تتقاضاها شركات الخدمات المالية وأعضاء المركز. كذلك اعتماد 

لمعايير الواجب توفرها في مدققي الحسابات المؤهلين المعايير المحاسبية والتدقيق للجهات الخاضعة لرقابتها وكذلك ا
 .للتدقيق على الجهات الخاضعة لرقابتها

)1(
  

đدف الحفظ الأمين لملكية  10/5/1999تم إنشاء هذا المركز بتاريخ  مركز إيداع الأوراق المالية: - 3

تسوية أثمان الأوراق المالية بين الوسطاء. الأوراق المالية وتسجيل ونقل ملكية الأوراق المالية المتداولة في البورصة و 
  .الربح إلىواستقلال مالي وإداري ولا يهدف  اعتباريةويتمتع هذا المركز بشخصية 

  سوق لبنان للأوراق الماليةالفرع الثالث: 
  لبنان للأوراق المالية سوقنشأة : أولا

، 1920 يعود تاريخ تأسيسها للعام حيث، واحدة من أقدم الأسواق المالية في المنطقة بورصة بيروت تعتبر
التداول بالذهب  انحصروكانت ثاني أقدم سوق مالية في العالم العربي. في البداية ، الفرنسي الانتدابتحت سلطة 

خصخصة مصالح  إلىات أسهم شركات لبنانية فرنسية هدفت يليشمل مع بداية الثلاثين، والعملات الأجنبية
بورصة باريس  في ه الشركات مدرجةبعض هذ تالاتصالات والبريد وكانالقطاع العام من سكك الحديد و 

بدأت شركات  اللبناني بنشاط ملحوظ حيث الاقتصاد ات تميزيفي أوائل الخمسين .بورصة بيروت إلىبالإضافة 
مع دخول حوالي  صناعية ومصرفية وخدماتية تدخل البورصة لتعد بورصة بيروت أفضل سوق مالي في المنطقة

ومع تدهور ، تراجعت حركة التداول في بورصة بيروت1975 الأحداث اللبنانية اندلاعمع لكن  .شركةخمسين 
نت الحكومة اللبنانية لجنة لوضع نظام عي 1994 سنةفي و ، 1983 في سنةالعمل في البورصة  علق، الوضع الأمني

                                                            
  .17/08/2017 تاريخ الاطلاع:  http://www.jsc.gov.jo/Public/Arabic.aspx الموقع الرسمي لهيئة الأوراق المالية الأردنية - )1(
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عاودت ، 1996جانفي  22 في .سداخلي جديد للبورصة وتنظيم وتحديث آلية التداول وذلك بمساعدة بورصة باري
  )1(.بورصة بيروت نشاطها بعد توقف دام ثلاثة عشر عاما

  سوق لبنان للأوراق الماليةثانيا: الهيئات المسؤولة عن إدارة 
 161تأسست بموجب القانون المتعلق بأسواق رأس المال رقم هي هيئة مستقلة  هيئة الأسواق المالية: - 1
وكذلك حماية المستثمرين من ، وēدف إلى تنشيط وتطوير سوق لبنان للأوراق المالية ،18/08/2011ريخ تاالصادر ب

  )2(وتضطلع هذه الهيئة للقيام بالمهام التالية:، الممارسات غير المشروعة

  سوق الأوراق المالية وتأمين تطويرها وفق أحسن المعايير المحلية والدولية من أجل جذب المستثمر المحلي تنظيم
 ؛والدولي

 السهر على الحد من المخاطر التي يتعرض لها السوق؛ 

 وضع الإطار التنظيمي العام لإدراج الأدوات المالية والموافقة على تداولها في البورصة؛ 

 لوسطاء السوق من أجل السماح لهم بمزاولة نشاطهم. إصدار التراخيص 

من قبل  1994هذا المركز سنة  تأسس: مركز حفظ ومقاصة الأوراق المالية للبنان والشرق الأوسط - 2
 ويتمثل هدفه الرئيسي في إجراء عمليات التسوية والمقاصة.، مصرف لبنان المركزي

  سوق تونس للأوراق المالية الفرع الرابع:  
  نشأة سوق تونس للأوراق الماليةأولا:

استمر نشاطه من  تعود أولى التجارب في مجال البورصة في تونس إلى إنشاء مكتب التصفية والمقاصة الذي
حيث شهدت هذه الفترة أول إصدار رسمي للأوراق المالية (سند قرض عقاري) في السوق ، 1945إلى  1937

تم  1945وفي عام ، وهذا يعد مؤشرا ولو مبدئي لظهور سوق ثانوي، 1939المحلي من طرف شركة فرنسية عام 
تي عرفتها تونس. كما عرفت تونس ظاهرة عقد لتحسين الأوضاع ال OTCVMإنشاء مكتب تسعير القيم المنقولة 

الفترة الممتدة من الاستقلال وحتى سنة  أما، 1956الصفقات في البورصة في العهد الاستعماري قبل استقلالها سنة 
قامت السلطات التونسية بنشر أول قانون  1969فقد توقفت بورصة تونس عن العمل. وفي سنة  1968

حيث تم إنشاؤها بموجب القانون ، BVMTة انطلاق بورصة تونس للقيم المنقولة وأعلنت عن إعاد للاستثمارات

، كمؤسسة عمومية ذات طابع تجاري تتمتع بالشخصية المدنية والاستقلال المالي  27/02/1969المؤرخ في  13-69
                                                            

  .30/12/2017 تاريخ الاطلاع: http://www.bse.com.lb/TheBSE/History/tabid/63/Default.aspx وقع الرسمي لبورصة بيروتالم - )1(
  
  .28/12/2017 :تاريخ الاطلاع   /cma-https://www.cma.gov.lb/about  الموقع الرسمي لهيئة الأسواق المالية اللبنانية - )2(
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تعطي أهمية   وتخضع لإشراف كاتب الدولة للتخطيط والاقتصاد وكان هذا في ظل السياسة الاقتصادية العامة التي
  )1( . 1970 ونشير إلى أن بورصة القيم المنقولة بتونس بدأت نشاطها في ماي، كبيرة للقطاع الخاص

   تـونس بـورصة بها مرت التي الهيكلية الإصلاحات أهم ثانيا:
 )2( يلي: فيما تـونس بـورصة đا مرت التي الهيكلية الإصلاحات تمثلت  

إصدار  في أساسا تمثلوضع إطار شرعي وقانوني عصري  فية بالبورصة تمثلت الإصلاحات الأولية المتعلق
المتعلق بإنشاء  1992لسنة  88والقانون رقم ، المتعلق بدعم سوق الأوراق المالية 1988لسنة  111رقم  القانون

حيث أقر هذا القانون أهم التعديلات التي عملت على تشجيع الأفراد على توظيف ، صناديق الاستثمار

  اēم في الأوراق المالية. مدخر 

أصبح هدف السلطات المالية التونسية هو الوصول إلى المعايير الدولية في المجال التنظيمي  1994بحلول سنة 
 المتعلق بإعادة تنظيم السوق المالية 1994لسنة  117ي المجال التنظيمي صدر القانون رقم فف، والتقني للبورصة

فابتداء ، ية وعمل على فصل وظيفتي الرقابة وتنظيم السوق. أما في المجال التقنيحيث أعاد تنظيم البورصة التونس
 للمعايير وفقا متقدمة تكنولوجيا على المرتكز  NSC انطلاق العمل بنظام التداول الالكتروني 1996 أكتــوبرمن 

  الدولية.

 أعطى والذي ،1999 ةلسن 92 رقم القانون صدر جديدة دفعة وإعطائها المالية السوق تطوير أجل من
 تشجيع خلال من وذلك ،البورصة في الطلب بعث وكذا العرض وزيادة تحريك سبيل في ضريبية تسهيلات
 في المستثمر المالي الادخار لتشجيع إجراءات اتخاذ وكذلك ،ضريبية مزايا بإعطائها البورصة دخول على الشركات
 على المفروضة الضريبة في تخفيض من صاحبه فيديست حيث ،بالأسهم" الادخار "حساب بإنشاء أسهم شكل
 إصداراēا شراءل التدخل المسجلة للشركات لقانونا هذا سمح كذلك  المستثمر. المبلغ من %50 إلى تصل دخله
 شركات مال رأس تمثل مالية أوراق بشراء للأجانب سمح كذلك  الأسعار. في التذبذب من التقليل أجل من الخاصة
   . %50 تتجاوز لا المساهمة هذه أن طالما عليهم شروط أو يودق فرض دون ،تونسية

هة إلى الشركات الصغرى والمتوسطة والتحول إلى البديلة الموجوق انطلاق الس تم 2007 ديسمبر شهر في
  .NSC تشغيل آخر نسخة لنظام التداول الإلكتروني

                                                            
ادية، ، المجلة الجزائرية للعولمة والسيايات الاقتص"محاولة قياس كفاءة السوق المالية الجزائرية مقارنة بتونس أعقاب الأزمة المالية العالمية"عيسى شقبقب، يحيى أزغار،  - )1(

  . 54-53  ص، 2016، 07العدد
  .17/06/2017 تاريخ الاطلاع:   http://www.bvmt.com.tn/ar/content الموقع الرسمي لبورصة تونس - )2(
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  بورصة الدار البيضاء الخامس: الفرع
  اءبورصة الدار البيضنشأة أولا: 

وكانت تحمل آنذاك اسم "مكتب مقاصة القيم ، 1929تعود مرحلة تأسيس بورصة الدار البيضاء إلى سنة  

السلطات حينئذ إلى المنقولة". إن الأهمية المتزايدة لسوق القيم المنقولة ووضع نظام لمراقبة عملية الصرف دفع ب
تداول القيم المنقولة محل مكتب مقاصة حل مكتب ، 1948تقنين تنظيم وسير هذه السوق. ففي سنة تحسين و 

، 1986سنة  ، بقي المر على حاله إلى غايةالقيم المنقولة. غير أن تنظيم السوق كان يحول دون اجتذاب المدخرين
البرنامج المغرب من  ههذ تشرع المغرب في تطبيق برنامج للتقويم الهيكلي استغرق عشر سنوات. وقد مكنأين 

 مجموعة شهدت سوق البورصة، 1993سية والتحكم في مشكلة الدين والتضخم. في سنة تعزيز التوازنات الأسا
   )1(.لاستكمال وتعزيز المكتسبات السابقة ت جذريةإصلاحا

  ثانيا: الإصلاحات التي شهدتها بورصة الدار البيضاء
  )2(تمثلت في الآتي: الإصلاحاتلقد عرفت بورصة الدار البيضاء مجموعة من 

والمتعلقة  211تمثلت في القوانين رقم  إصدار والمصادقة على ثلاث نصوص قانونية مؤسسة تم 1993في سنة 
المتعلقة بمجلس القيم المنقولة وبالمعلومات اللازم تقديمها من قبل الأشخاص المعنويين الذين  212و، ببورصة القيم

الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي في المختص في  213والقانون ، على العموم للاكتتابيطرحون أوراقهم المالية 
  :القيم المنقولة . يسعى هذا الإصلاح إلى تحديث سوق البورصة تحديثا ملموسا من خلال

 إنشاء مجلس القيم المنقولة للسهر على حماية الادخار المستثمَر في القيم المنقولة؛  

 وحيدة المؤهلة والمعتمدة لإجراء ال لهم الجهةوجع، كوسطاء متخصصين  بالعمل الترخيص لشركات البورصة
 صفقات القيم المنقولة المدرجة؛

 ون تتلخص مهمتهم في إدارة محافظ القيم وهم وسطاء مالي، للقيم المنقولة إنشاء هيئات التوظيف الجماعي
 المنقولة حسب مبدأ توزيع المخاطر؛

 إنشاء شركة بورصة الدار البيضاء للقيم "SBVC" متها في تسيير بورصة القيمهي شركة خاصة تتمثل مه، و ،
 .ويملك رأسمالها شركات البورصة المرخص لها بحصص متساوية

                                                            
  .05/06/2017 :تاريخ الاطلاع bourse.com/bourseweb/ar/index.aspx-http://www.casablanca الموقع الرسمي لبورصة المغرب - )1(
  المرجع السابق. -  )2(
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الذي قام بتعديل  1996لسنة  34تحسن تنظيم سوق البورصة بعد صدور القانون رقم ، 1997في سنة 
ئة إيداع حيث قضى القانون المعدل بإحداث هي، المتعلق ببورصة القيم 1993لسنة  211 واستكمال القانون رقم

  .شهدت بورصة الدار البيضاء انتعاشا ملحوظا، ومنذ ذلك التاريخ 1998 في أكتوبر من سنة، مركزية

شركة مجهولة ، تغير اسم شركة بورصة الدار البيضاء للقيم ليصبح بورصة الدار البيضاء، 2000في سنة 
  .ومجلس رقابة الاسم ذات مجلس إدارة جماعية

  تم اعتماد عدة أنظمة تخدم الجانب التقني للبورصة تمثلت في:فقد ، 2001ابتداءا من سنة 

  إعتماد لا مركزية التداول الالكتروني وتحويل عمليات البيع والشراء إلى مقرات شركات البورصة في جانفي
 ؛2001

  تقليل مدة إتمام الصفقات من(T+5)  إلى(T+3)  ؛2001في ماي 

  إطلاق مؤشرات جديدةMADEX وMASI القطاعية ومؤشرات المردودية ومؤشرات العملات  والمؤشرات
 .2002في جانفي 

جل تعديل النظام الإداري للشركة واعتماد أأنشأت بورصة الدار البيضاء لجنة متابعة من  2008في ديسمبر 
  في شكل إدارة جماعية ومجلس رقابة. 2000مجلس إدارة وإدارة عامة عوض النمط المعتمد سنة 

   لنظام الحوكمة ويرتكز على مجلس إدارة وإدارة عامة. الفعليلاعتماد تم ا 2009في أفريل 

  التنمية في الأساسي الدور العام القطاع أعطت التي الدول في البورصاتالمطلب الثالث: 
تتمثل أسواق هذه المجموعة في الأسواق المالية في البلدان التي سادت فيها اتجاهات اشتراكية إلى وقت   

وأقيمت في إطار ، وبالتالي فهي تعتبر حديثة النشأة، انينيات وبداية تسعينيات القرن الماضي)قريب (أواخر ثم

، نظام اقتصادي حر صصة مؤسساēا العمومية والتوجه إلىإصلاحات اقتصادية تبنتها هذه البلدان من أجل خو 
مما ، لاقتصادية مهيئة لذلكدون أن تكون الأرضية ا، وعليه فإن إنشاء هذه الأسواق جاء نتاج قرارات سياسية
سوق دمشق ، ومن أمثلة هذه الأسواق بورصة الجزائر، انعكس على ضعف أداء هذه الأسواق إن لم نقل انعدامه

  والسوق المالي الليبي.، سوق الخرطوم للأوراق المالية بالسودان، للأوراق المالية
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 الفرع الأول: بورصة الجزائر 

  أولا: نشأة بورصة الجزائر
والتي ēدف إلى ، بر الإصلاحات الجذرية التي مست الاقتصاد الجزائري في أواخر ثمانينيات القرن الماضيتعت

. فانطلاقا من قانون التحول من النظام الاشتراكي الذي تسيطر عليه المؤسسات العمومية إلى نظام اقتصاد السوق
ēدف كلها كانت  والتي  ، ة المؤسسات العموميةقانون خوصص، التطهير المالي للمؤسسات العاجزة، إعادة الهيكلة

  .إلى تحضير المناخ المساعد لإرساء قواعد السوق المالية التي لها دور في تفعيل نظام التمويل

ديسمبر  9حيث قامت صناديق المساهمة في ، بدا التحضير الفعلي لإنشاء بورصة الجزائر 1990في سنة 
يم المنقولة بإمضاء العقد التأسيسي لشركة الق 1990

SVM  دون ، )1(دج 000.00 320برأسمال إجمالي قدره
التصريح بكلمة بورصة لأنه في تلك الفترة لم يكن هناك أي نص قانوني ينظم نشاط البورصة. ولقد نصت القوانين 
الأساسية لهذه الشركة بأن هدفها الرئيسي يتمثل في وضع تنظيم يسمح بتشغيل سوق المفاوضات على القيم 

بالنظر إلى العوائق التنظيمية وضآلة رأسمالها ، لقد بقيت هذه الشركة دون تشغيلنقولة في أفضل الشروط. الم
أين تم تعديل قوانينها الأساسية وعلى ، 1992متعلقة بضبط مهامها إلى أواخر سنة  أخرىوكذلك عوائق 

  واضح بصفتها بورصة للقيم المنقولة.جل التحديد الدقيق والأالخصوص البنود المتعلقة بتسميتها وموضوعها من 

  ثانيا: مراحل تطور بورصة الجزائر
  )2(: منذ إنشائها مرت بورصة الجزائر بالمراحل التالية 

  ضوء نصوص قانونية تتمثل في: على بورصة الجزائر إنشاء ظهرت فكرة): 1993-1990المرحلة التقريرية ( - 1

  ينص على إمكانية مفاوضة قيم الخزينة بين المؤسسات ي الذ، 1990مارس  27المؤرخ في  90/101المرسوم

 ؛العمومية فقط

  الذي ينص على إمكانية مفاوضة شهادات الأسهم التيو  السابق المؤرخ في نفس التاريخ 20/102المرسوم 
حيث نصت قوانين هذه الشركة على ، كما أنشأت في نفس السنة شركة القيم المنقولة،  تصدرها الشركات العمومية

 ضع تنظيم يسمح بإنشاء بورصة للأوراق المالية.و 

                                                            
 Société des Valeurs Mobiliers. 

  .1988جانفي  2الصادر بتاريخ  88/03من القانون  01المادة  - )1(
  .19ص ، 1999، الجزائر، دار الأطلس للنشر -ورصة الجزائرب–البورصة ، شمعون شمعون - )2(
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كنتيجة لعدم وضوح دور شركة القيم المنقولة وضعف رأسمالها   ):1996-1993المرحلة الابتدائية ( - 2
 القيم المنقولةكما تغير اسمها إلى "بورصة ،  دج 000.00 320 9تم الرفع في رأسمالها إلى ، الاجتماعي

BVM"  

 :تتمثل فية و الهيئات العاملة ببورصة القيم المنقول 1993ماي  23لصادر بتاريخ حدد المرسوم التشريعي ا

تتمتع بالشخصية ، هي سلطة ضبط مستقلة: COSOBلجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة  - أ
المعدل  1993سنة  ماي 23المؤرخ في  10- 93المعنوية والاستقلال المالي. تأسست بموجب المرسوم التشريعي رقم 

 .المتمم والمتعلق ببورصة القيم المنقولةو 

  )1( :من خلال القيام بالمهام التاليةتتولى اللجنة مهمة تنظيم سوق القيم المنقولة ومراقبتها 

 مجال وتحديد عليهم تطبق التي المهنية والقواعد البورصة في الوسطاء اعتماد وتتضمن :قانونية مهام 

  المالية؛ الأوراق اتحافظ تسيير شروط جانب إلى، مسؤولياēم

 المهنة؛ وأخلاقيات قواعد مراعاة على والسهر، القوانين احترام من التأكد في تتمثل :رقابية مهام 

 أي من التحقق حالة في أو، الوسطاء بين ما نزاعات وجود حالة في وذلك :وتأديبية تحكمية مهام 

 .المهنية بالالتزامات إخلال

شركة تسيير بورصة القيم  - ب
SGBV:  475.200.000.00وهي شركة ذات أسهم برأس مال قدره 

 25وتحقق إنجازها في  1993 ماي 23المؤرخ في  10-93ريعي رقم وقد تأسست بموجب المرسوم التش، دينار جزائري
في خدمة الوسطاء في عمليات البورصة بصفتهم الاحترافيين  وتمثل الشركة إطارا منظما ومضبوطا، 1997مايو 

وقد شرعت الشركة منذ نشأēا في تنصيب  .للقوانين والأنظمة المعمول đا هم وفقاأداء مهام لتمكينهم من
مهام شركة تسيير بورصة تتمثل  .الأجهزة التنفيذية والتقنية اللازمة للمعاملات على القيم المنقولة المقبولة في البورصة

  )2( في: القيم المنقولة

                                                            
 - Bourse des Valeurs Mobilières. 
 - Commission d'Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse. 

  .28/12/2017تاريخ الاطلاع:    /http://www.cosob.org/ar/missions الموقع الرسمي للجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة - )1(
 - La Société de Gestion de la Bourse des Valeurs  

  .28/12/2017تاريخ الاطلاع:     age=rubrique&mod=141http://www.sgbv.dz/ar/?p الموقع الرسمي لشركة تسيير بورصة القيم - )2(
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 ورصة القيم المنقولة؛التنظيم الفعلي لعملية الإدراج في ب 

 التنظيم المادي لحصص التداول في البورصة وإدارة نظام التداول والتسعير؛ 

 نشر المعلومات المتعلقة بالمعاملات في البورصة وإصدار النشرة الرسمية للتسعيرة. 

   .عمليات البورصةومراقبة لجنة تنظيم  إشرافويتم تنفيذ مهام الشركة تحت 

جديدة  كأداة 1994جوان  13المؤرخ في  94/175حلة إصدار المرسوم التشريعي رقم كما تم خلال هذه المر 
  وتمويل الاستثمار وبرامج التنمية.، تجميع روؤس الأموال، لتنظيم وتمويل الاقتصاد الوطني

ولة : حيث أنه بعد التجهيز التام لإنشاء بورصة القيم المنقإلى يومنا هذا) 1996مرحلة الانطلاقة الفعلية ( - 3
 . 1997ديسمبر  17من الناحية التنظيمية والقانونية تم الافتتاح الرسمي والفعلي للبورصة يوم 

  سوق دمشق للأوراق المالية الفرع الثاني:
   دمشق للأوراق المالية أولا: نشأة سوق

ه النشاط يشهد الاقتصاد السوري في السنوات القليلة الماضية العديد من الإصلاحات التي تناولت كافة أوج
ولقطاع الأوراق ، عام الي نصيبه من هذه الإصلاحات بشكلوكغيره من القطاعات كان للقطاع الم، الاقتصادي

، 2006لعام  55 وجب المرسوم التشريعي رقمأنشأت سوق دمشق للأوراق المالية بمحيث ، خاص المالية بشكل
وترتبط đيئة الأوراق ، تقلال المالي والإداريوالاس، ونص المرسوم على أن تتمتع السوق بالشخصية الاعتبارية

تم الافتتاح الرسمي  وقد، يكون المقر الرئيسي للسوق مدينة دمشقو ، لية السورية وتعمل تحت إشرافهاوالأسواق الما
  .10/03/2009للسوق في 

لإدراج تشتمل سوق دمشق للأوراق المالية على السوق النظامية (الأولى) التي تفترض مجموعة من شروط ا
والسوق الموازية (الثانية) وهي التي يتم من ، تتعلق بتوفر شروط الربحية والرسملة والشفافية والكفاءة وعدد المساهمين

  )1(خلالها تنظيم التعامل بأسهم شركات تحكمها شروط إدراج ميسرة.

  

  

                                                            
  15/12/2017تاريخ الاطلاع:    http://www.dse.sy/user/?page=about الموقع الرسمي لسوق دمشق للأوراق المالية - )1(
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  إدارة سوق دمشق للأوراق المالية ثانيا: السلطات المسؤولة عن

، المسؤولة عن إدارة ومراقبة سوق دمشق للأوراق المالية هةالجق والأسواق المالية السورية هيئة الأوراتعتبر 
ترتبط برئيس مجلس الوزراء وتتمتع بالشخصية الاعتبارية وبالاستقلال ، 2005لعام  22أنشئت بموجب القانون رقم 

 ظل غائباقطاع الأوراق المالية الذي  حيث تعتبر الهيئة حجر الأساس في بناء .المالي والإداري ويكون مقرها دمشق
تمارس الهيئة دورها بالإشراف والرقابة على قطاع  .طويلة وكذلك عن اعتبارات التنمية لفترةعن الساحة الاقتصادية 

  )1(من خلال:، الأوراق المالية والفعاليات المتعلقة به

 اđ بما يضمن تحقيق العدالة والكفاءة والشفافية ، تنظيم وتطوير الأسواق المالية والأنشطة والفعاليات الملحقة
 ؛ويساهم في الحد من المخاطر المرتبطة بمعاملات الأوراق المالية

 ى احتيال أو أو التي تنطوي عل، حماية المستثمرين في الأوراق المالية من الممارسات غير العادلة أو غير السليمة
 غش أو تدليس أو تلاع؛

 تثماري بما يخدم مصلحة الاقتصاد الوطنيتشجيع النشاط الادخاري والاس. 

  سوق الخرطوم للأوراق المالية الفرع الثالث:
   شأة سوق الخرطوم للأوراق الماليةأولا: ن 

الدراسات  حيث تم إجراء العديد 1962 سنةبدأت فكرة إنشاء سوق للأوراق المالية في السودان منذ 
 سنةفي و ، بمشاركة مؤسسة التمويل الدولية التابعة للبنك الدوليبدأēا وزارة المالية وبنك السودان  والاتصالات

قانون سوق الأوراق المالية من قبل مجلس الشعب لكي ينظم إنشاء سوق للأوراق المالية  الموافقة علىتمت  م1982
بدأ العمل في السوق الأولية (سوق  .م1992في السودان ولكن لم يتم أي شئ في هذا المجال حتى عام 

بدأ العمل في السوق الثانوية (سوق التداول) في شهر  كما،  م1994دارات) في العاشر من شهر أكتوبر الإص
  )2(شركة مدرجة. 34م بعدد 1995من العام  جانفي

   ثانيا: مراحل تطور سوق الخرطوم للأوراق المالية
   )3(:فيما يلي ذكر لأهم المراحل المتميزة التي مر đا سوق الخرطوم للأوراق المالية

                                                            
  .15/01/2018: تاريخ الاطلاع   http://scfms.sy/page/ar المالية السوريةالموقع الرسمي لهيئة الأوراق والأسواق  - )1(
  .18/01/2018: تاريخ الاطلاع   .aspx?c=801http://www.kse.com.sd/Pages/Default الموقع الرسمي لسوق الخرطوم للأوراق المالية - )2(
  المرجع السابق. - )3(
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  لاستيفائها  ات المدرجة بالسوق الثانوية وفقابدأ العمل بنظام السوق الموازية وتم تصنيف الشرك 1999 سنةفي
 ؛الشركات في أي من السوقين النظامي والموازي لإدراجالشروط المنظمة 

  ؛ة (شهامةالعديد من صكوك الصناديق الاستثمارية وشهادات المشاركة الحكومي إصداربداية  2001 سنةفي( 

  سهم  وإدراجوإدراج السوق في قاعدة بيانات صندوق النقد العربي ، تم إعلان مؤشر الخرطوم 2003 سنةفي
  ؛المالية للأوراقبوظبي في سوق أ تقاطعيا سوداتل

  بين  الإقليميجديدة للتعاون  مما فتح آفاقا، الإفريقيةتم انضمام السوق لاتحاد البورصات  2007 سنةفي
  ؛نطقة كما بدأ العمل الفعلي في مركز الإيداعالم أسواق

  السوق بصفة مراقب في إتحاد البورصات العربية على أن يتمتع بكامل العضوية عند  اعتمادتم  2010 سنةفي
القادم للإتحاد وتم توقيع عقود توريد وتركيب وتشغيل أجهزة البرامج وبداية تركيب شاشات  الاجتماع انعقاد

 ؛لثابتة والمتحركةالعرض الداخلية ا

  المالية عضو  للأوراقالتداول الالكتروني واعتماد سوق الخرطوم  أنظمة اختباراتتم الانتهاء من  2011 سنةفي
 ؛دائم بإتحاد البورصات العربي وبدأ التشغيل التجريبي لبرنامج التداول الالكتروني

 ؛تشغيل المرحلة الثانية للتداول الإلكتروني تم  2013 سنة في 

 الأوسط بمنطقة الشرق  المركزيوالقيد  الإيداعلمنظمة مراكز  انضم سوق الخرطوم للأوراق المالية 2014 سنة في
 ؛قيم بدولة البحرينإلى المشاركة في الاجتماع الإقليمي للمنظمة الذي أ بالإضافة وشمال إفريقيا

 ا قام سوق الخرطوم للأوراق كم،  ول لمواكبة نظام عمل بنك التسويةتم تعديل جلسات التدا 2015 سنة في
 .2015جويلية المالية بإصدار منشور بإعادة هيكلة شركات الوساطة المالية العاملة بالسوق وذلك في 

  الليبي وراق المالية: سوق الأرابعالفرع ال
  الليبي وراق الماليةسوق الأ نشأة:أولا

 الليبي المالية الأوراق سوق بإنشاء 134 رقم القرار العامة الشعبية اللجنة أصدرت، 2006-06-03بتاريخ 

 عدة بإصدار والاستثمار التجارة للاقتصاد العامة الشعبية اللجنة قامت عليه وبناءا، الأساسي نظامه وإصدار

 :منها قرارات
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 الليبي؛ المالية الأوراق لسوق العام المدير تعيين بشأن، 2006 لسنة 244 رقم القرار 

  لأوراقا سوق أعضاء واشتراكات ورسوم قواعد تحديد بشأن، 2006-07-16المؤرخ في  332القرار رقم 

  ؛الليبي المالية

ونظام  المركزيوالقيد  والإيداعللمقاصة  الالكترونيوالنظام  الالكترونيانطلق التداول  2008-04-03بتاريخ 
  .وطرابلس ربطاً الكترونيا بنغازي فيالسوق  مقريصندوق ضمان التسويات بعد أن تم ربط 

يهدف سوق المال الليبي إلى خدمة مصلحة الاقتصاد الوطني الليبي ويعمل على ترسيخ أسس التعامل 

السليم والعادل وأحكام الرقابة على عمليات التداول في الأوراق المالية من أجل تنمية الوعي الاستثماري بما يكفل 
الكفاءات البشرية من خلال برنامج التدريب تسعى إلى رفع مستوى  والتيلى القطاعات المنتجة إتوجيه المدخرات 

  )1(بما يواكب التطور في عالم الأسواق المالية. إطاراēاالمستمر والمساهمة في تطوير المؤسسات المالية و 

 المال الليبي سوق إدارة :ثانيا

 سوق بعمل والكفاءة الخبرة فيهم تشترط آخرين أعضاء وأربعة عام أمين من تتكون لجنة السوق إدارة يتولى

 15 رقم المادة نصت فقد ذلك جانب لىإ، الأقل على بعضوين اللجنة في الوسطاء يمثل أن على، المالية الأوراق

 تعينهم، احتياطيين واثنين، عاملين أعضاء ثلاثة من تتكون مراقبة لجنة للسوق يكون أنه على الأساسي النظام من

 العمومية الجمعية وتتولى، والقانونية والمحاسبية المالية بالشؤون الخبرة فيهم تتوافر أن ويجب، للسوق العمومية الجمعية

 للجنة المقررة والاختصاصات الصلاحيات كافة للمراقبين وتكون، يتقاضوĔا التي السنوية المكافآت تحديد للسوق

  .التجاري القانون في عليها المنصوص المراقبة

  

  

  

  

  

                                                            
  17/01/2018: تاريخ الاطلاع   exchanges.org-http://www.arab الموقع الرسمي لاتحاد البورصات العربية - )1(
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  المالية العربية المؤشرات المالية للأسواقتحليل مؤشرات الأداء و المبحث الثالث: 
والذي يعبر عنه بعدد الشركات ، تتميز الأسواق المالية العربية بضيق نطاقها وحجمها المنخفض نسبيا

كما تتميز بسوق إصدار ضعيف إذا ما نظرنا إلى حجم وقيمة إصداراēا الأولية.   .نسبة القيمة السوقيةالمدرجة و 
 مؤشرات أداء تدل على مستوى معين من المخاطر المحيطة đذه الأسواق. كما تتميز جل وكل هذه المؤشرات تعتبر

المتعلقة خصوصا الشركات المقيدة في هذه الأسواق بمستوى متذبذب من الأداء المعبر عنه ببعض المؤشرات المالية 
تناولها بالتحليل من خلال جل هذه المؤشرات سوف ن، بعوائد هذه الأسواق وعوائد أسهم الشركات المدرجة فيها

على أن يكون هذا التحليل على مجموعة أسواق دول الفائض المالي ، 2017إلى  2013وللسنوات من  هذا المبحث
اعتبار أن مستوى أداء هذه الأسواق ب، ومجموعة أسواق دول العجز المالي والحرية الاقتصادية، والحرية الاقتصادية

 حين لم تتمكن الباحثة من توفير البيانات المتعلقة بأسواق الدول التي أعطت في،  البيانات عليهايريسمح بتوف
وعليه فإن جل المؤشرات سابقة الذكر ، بسبب انخفاض مستوى أدائها، القطاع العام الدور الأساسي في التنمية

  تبقى من دون دلالة في هذه المجموعة من الأسواق.

 ؤشرات المالية لأسواق دول الفائض المالي والحرية الاقتصاديةتحليل مؤشرات الأداء والم لمطلب الأول:ا

سنتطرق من خلال محتويات هذا المطلب إلى عرض وتحليل مؤشرات الأداء والمؤشرات المالية لأسواق دول  
  الفائض المالي والحرية الاقتصادية في الفرعين التاليين: 

  المالي والحرية الاقتصادية الفرع الأول: تحليل مؤشرات الأداء لأسواق دول الفائض
إلا أن انعدام ، إن تحليل أداء الأسواق المالية يتم من خلال تحليل سوق الإصدار وتحليل سوق التداول

البيانات المتعلقة بالإصدارات الجديدة جعلنا نتطرق فقط إلى سوق التداول الذي سوف يتم تحليله من خلال 
  المؤشرات التالية:

  ويعد ، يستخدم هذا المؤشر لقياس حجم السوق الكلي: إلى الناتج الداخلي الخامنسبة القيمة السوقية
  مقياسا مناسبا لقدرة الدولة على تحريك رأس المال وتنويع المخاطر على المستوى الاقتصادي الكلي.

  :وهو مؤشر آخر يعبر عن حجم السوق من خلال عدد الشركات المدرجة والتي عدد الشركات المدرجة
  وع القطاعات الاقتصادية فيه.تظهر تن

  :من متوسط  مئويةمعينة كنسبة  ويتمثل بالقيمة الكلية للأسهم المتداولة خلال فترةمعدل دوران السهم
تمثل أولى أولويات رجة سيولة السوق. التي دلتلك الفترة. وهو مؤشر يقيس  للأوراق المالية المدرجة القيمة السوقية
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كوĔا تمكن المستثمرين من تصفية ،  المالية ذات السيولة العالية تعتبر أقل مخاطرةسيما أن الأسواق المستثمرين 
  .، وبدون تذبذبات كبيرة في الأسعاراستثماراēم متى اقتضت الحاجة لذلك

  .2017إلى 2013 للسنوات من ه المؤشرات لدول الفائض المالي والحرية الاقتصاديةذوفيما يلي جدول يمثل تطور ه

  2017-2013 : تطور مؤشرات أداء الأسواق المالية في دول الفائض المالي والحرية الاقتصادية للفترة)03جدول رقم (

  المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على

 .420 ص، 2014 ،، أبو ظبيالملحق الإحصائيتقرير سنوي صادر عن صندوق النقد العربي،  ،لتقرير الاقتصادي العربي الموحدا -

 .473- 471 ص، 2015 ،، أبو ظبيالملحق الإحصائيتقرير سنوي صادر عن صندوق النقد العربي،  ،ادي العربي الموحدلتقرير الاقتصا -

 .496- 494 ص، 2016 ،، أبو ظبيالملحق الإحصائيتقرير سنوي صادر عن صندوق النقد العربي،  ،لتقرير الاقتصادي العربي الموحدا -

  .366-364 ص، 2017 ، أبو ظبي،الملحق الإحصائينوي صادر عن صندوق النقد العربي، تقرير س ،لتقرير الاقتصادي العربي الموحدا -

  

 البيان الدول 2013 2014 2015 2016 2017
 السعودية 62.7 62.1 56.0 68.9 66

نسبة القيمة السوقية إلى الناتج 
  )%الداخلي الخام (

 قطر 75.4 87.7 71.7 92.7 77.9

 البحرين 56.4 65.0 56.4 59.6 61.5

 الكويت 62.1 59.0 53.7 78.3 78.1

  عمان 46.2 47.0 50.1 63.9 65.4
 أبو ظبي 29.1 26.5 26.2 32.2 35.8

 دبي 17.6 21.1 20.0 24.5 24.1

 السعودية 163 169 171 176 186

 عدد الشركات المدرجة

 قطر 42 43 43 42 42

 البحرين 47 47 46 44 43

 الكويت 196 207 203 216 216

 مسقط 131 131 131 131 131

 أبو ظبي 66 67 68 71 67

 دبي 55 59 59 61 63

 السعودية 78.1 118.4 105.2 68.8 42.4

 معدل دوران الأسهم (%)

 قطر 13.5 29.4 14.7 12.4 12.9

 البحرين 1.6 1.6 1.6 1.7 1.6

 الكويت 35.8 20.9 10.5 11 5 .23

 مسقط 15.6 15.6 9.7 5.7 11.2

 أبو ظبي 19.8 35.8 14.3 11.5 12.3

 دبي 61.6 118.2 48 41.4 9 .44
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ة لدول الفائض المالي والحرية الاقتصادية للفتر  ) يمكن أن نحلل أداء الأسواق المالية03( رقم من خلال الجدول
  محل الدراسة وفق المؤشرات المذكورة سابقا كما يلي:

أكبر نسبة للقيمة السوقية إلى  يتبين لنا من خلال الجدول أن لناتج الداخلي الخام:نسبة القيمة السوقية إلى ا •

 2015كأدنى نسبة حققت سنة  % 71.7الناتج الداخلي الخام كانت في سوق قطر للأوراق المالية حيث تراوحت بين 
في تمويل الاقتصاد  هذه النسب تظهر أهمية السوق المالية القطرية إن، 2016أعلى نسبة حققت سنة  % 92.7و

أما عن أسواق كل من ، في أسعار الأصول المالية المتداولة نا تعكس التحسكما أĔ،  القطري خلال الفترة محل الدراسة
خلال   % 78.3و % 47وكانت محصورة بين ، فقد ظهرت النسب فيها متقاربة، وعمان، الكويت، البحرين، السعودية
ه الدول مستوى تعبئة المدخرات من خلال السوق المالي في هذ مما يثبت أن، دةة الدراسة وبتذبذبات محدو كامل فتر 

أسواق دولة الإمارات (أبو في ا أقل نسبة للقيمة السوقية إلى الناتج الداخلي الخام فكانت يميل إلى نفس المستوى. أم
اع مستمر ومنتظم لتصل وهي في ارتف، على التوالي % 17.6و % 29.1تقدر بـ  2013حيث كانت سنة ، )ودبي ظبي
ويعود سبب انخفاض هذه النسبة إلى حداثة نشأة هذين السوقين مقارنة بباقي ، 2017سنة  % 24.1و % 35.8إلى 

وإلى ارتفاع قيمة الناتج الداخلي الخام لدولة الإمارات من ، ) من جهة2000سنة  إنشاؤهماالأسواق الخليجية. (تم 
 ة بعد المملكة العربية السعودية من حيث قيمة الناتج الداخلي الخام.جهة أخرى حيث تحتل المرتبة الثاني

على العموم تبقى نسبة القيمة السوقية إلى الناتج الداخلي الخام لأسواق هذه المجموعة جد منخفضة مقارنة 
وفي  % 135وفي انجلترا ، % 380في هونغ كونغ  2017حيث بلغت هذه النسبة سنة ، بالأسواق المتقدمة وحتى الناشئة

وهذا دليل على ضعف هذه الأسواق  % 137وماليزيا  % 111وفي كندا قدرت بـ  % 114الولايات المتحدة الأمريكية 
  في تعبئة المدخرات وخلق الاستثمار.

أكبر عدد للشركات المقيدة كان في سوق  يتضح أن) 03(رقم من خلال الجدول  عدد الشركات المدرجة: •

شركة  163شركة يأتي بعده سوق الأسهم السعودي بعدد شركات تراوح بين  216شركة و 196الكويت إذ تراوح بين 
دد شركات يقدر بـ وبعده يأتي سوق سلطة عمان بع، 2017شركة سنة  186ويرتفع تدريجيا ليصل إلى  2013سنة 
، أبو ظبي، البحرين، قطرويبقى عدد الشركات المقيدة في باقي أسواق المجموعة (، شركة خلال كامل فترة لدراسة 131

شركة وإذا ما قارنا هذا العدد مع عدد الشركات المقيدة في بعض الأسواق  68و 42دبي) متواضع جدا تراوح بين 
وفي  ، شركة 901في ماليزيا  2017وصل عدد الشركات المقيدة سنة والمتقدمة لوجدناه جد منخفض حيث الناشئة 

وهذا دليل آخر على ضعف أسواق المجموعة ، شركة 2286لمتحدة الأمريكية شركة والولايات ا 2134كوريا الجنوبية 
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د هذه الشركات يعكس من جهة أخرى الانخفاض في عد كذلك فإن،  على تعبئة المدخرات وخلق الاستثمار من جهة
 سبب انخفاض نسبة القيمة السوقية إلى الناتج الداخلي الخام.

دوران الأسهم كان في المملكة العربية لأعلى معدل  ) يتضح أن03( مرق من خلال الجدول معدل دوران الأسهم: •

لكن تبقى سوق الأسهم السعودي هي الأحسن من ، 2014على التوالي سنة  % 118.2و % 118.4السعودية ودبي بـ 
 ،معدلات أكبر البورصات العالميةتضاهي  حيث حققت معدلات مرتفعة خلال كامل فترة الدراسية، *حيث التداول

، % 92ألمانيا ، % 139الجنوبية وفي كوريا  % 125في الولايات المتحدة الأمريكية  2014حيث كانت هذه النسبة سنة 

كقيمة قصوى حققها   %118.2حيث تراوحت فيه النسبة بين ، يأتي بعد ذلك سوق دبي المالي % 123هونغ كونغ 
بعدها أسواق كل من الكويت وأبو ظبي وسلطة لتأتى  2016كأدنى قيمة حققها سنة  % 41.4و 2014السوق سنة 

، فيما كانت سوق البحرين هي الأقل نشاطا خلال هذه الفترة، % 35.8و % 5.7 عمان بمعدلات دوران تتراوح بين 
 خلال كامل فترة الدراسة. % 1.6عدل دوران في حدود بم

ما عدا سوقي المملكة ، ناه ضعيفالو قمنا بتقييم أداء هذه الأسواق من حيث معدل دوران الأسهم فيها لوجد
  :ضعف السيولة في هذه الأسواق إلى الأسباب التالية ننسبويمكن أن ، العربية السعودية ودبي

 وجود عدد كبير من الشركات العائلية والشركات المغلقة؛ 

 ر الأجنبي وعدم فتح باب الاستثمار أمام المستثم، غياب ثقافة الاستثمار المالي عند أغلب الشعوب العربية
 إلا بشروط؛

 التخوف الشديد من الأزمات التي قد تمس الأسواق المالية؛ 

 وبالتالي الاحتفاظ بالأسهم لمدة ، تغير سلوك المتعاملين من المضاربة إلى الاستثمار متوسط طويل الأمد
  لى الاستثمار العقاري.إوكذلك توجه جزء من السيولة ، أطول

  الاقتصادية دول الفائض المالي والحرية سواق لمالية لأالفرع الثاني: تحليل المؤشرات ا
وهل قيمة ، إن الهدف من تحليل المؤشرات المالية هو التعرف على الأداء المالي للشركات المدرجة في كل سوق

أو منخفضة تدل على ، أسهم هذه الشركات من وجهة نظر المتعاملين به مرتفعة وبالتالي تعكس آفاق جيدة للسوق
ؤثر على إن تحليل المؤشرات المالية لهذه الأسواق يساعدنا على فهم بعض العوامل التي يمكن أن ت لأوضاع به.تردى ا

  قيمة الأسهم المدرجة في هذه الأسواق وفي حدود ما توفر من إحصائيات سوف نتطرق إلى المؤشرات التالية:

                                                            
  على التوالي.  %288.5و  %203حيث بلغ معدل دوران الأسهم đا ، من حيث النشاط 2006 و 2005لعالمية عامي نذكر أن سوق الأسهم السعودي تصدرت البورصات ا -*
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  :المؤشر الرئيسي لسوق  اس تذبذبيستخدم هذا المؤشر في قيعوائد أو خسائر المؤشر الرئيسي للسوق
  وبالتالي فهو يقيس مجمل أرباح أو خسائر السوق. ، الأوراق المالية

 حيث يحسب بالعلاقة التالية: سعر الإغلاق / عائد السهم. تؤخذ هذه النسبة في : مضاعف السعر إلى العائد

يدة في كل سوق. تظهر هذه النسبة جاذبية قاعدة بيانات صندوق النقد العربي بالمتوسط الحسابي لإجمالي الأسهم المق
إن تحليل هذه النسبة في هذا المقام يسمح لنا بقياس جاذبية هذه ، بأسهم الشركات الأخرى مقارنةأسهم الشركة 
، بحيث كلما كانت النسبة منخفضة كلما دل ذلك على سواق الأخرىفيها مقارنة مع الأ للاستثمارالأسواق المالية 

  وعوائد الشركات المدرجة فيه مرتفعة.أن السوق واعد، 

 :تستخدم هذه النسبة لمعرفة ما إذا كانت أسهم الشركة مقيمة بأقل من  القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية
وتؤخذ هذه النسبة في قاعدة بيانات صندوق النقد العربي بمتوسط هذه النسبة لإجمالي ، قيمتها الدفترية أو أكثر

لسوق لها أداء فة فيما إذا كانت أسهم هذه اكل سوق. إن تحليل تطور هذه النسبة يسمح لنا بمعر الشركات المقيدة في  
   .وبالتالي هل هي جذابة للاستثمار فيها أم لا، جيد أم لا

 .2017إلى 2013وفيما يلي جدول يمثل تطور هذه المؤشرات لدول الفائض المالي والحرية الاقتصادية للسنوات من 
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  2017-2013 تطور المؤشرات المالية للأسواق المالية في دول الفائض المالي والحرية الاقتصادية للفترة: )04( جدول رقم

 
  إعداد الباحثة بالاعتماد على المصدر: من

، 2017-2016-2015- 2014 أبو ظبي، سنواتتقرير سنوي صادر عن صندوق النقد العربي، ، الإحصائيةالملاحق  ،"لتقرير الاقتصادي العربي الموحدا" *
  على التوالي. 365-495-472-412ص

  .2017-2016-2015-2014 درة عن صندوق النقد العربي، أبو ظبي، النشرات الصادرة لسنواتاأداء الأسواق المالية العربية"، نشرة فصلية ص"** 
  المعطيات غير متوفرة.(/)  

لية لأسواق دول الفائض المالي والحرية الاقتصادية كما ) يمكن أن نحلل المؤشرات الما04(رقم من خلال الجدول 
  يلي: 

أعلى درجة للتقلب  ) يتضح أن04( رقم من خلال الجدولمستوى المؤشر الرئيسي للأسعار: في التغير  •

 2013تراوحت في سوق دبي المالي من ارتفاع سنة ، والسعودية، أبو ظبي، في الأسعار كانت في أسواق كل من دبي
ا في سوق أبو ظبي فقد ارتفع المؤشر العام للأسعار بين أم، % 16.5 بنسبة 2015وانخفاض سنة  % 107.7قدر بـ 

2017  2016  2015  2014  2013  الدول البيان

 السعودية 25.5 2.4- 17.1- 4.3 1.92-

 *التغير السنوي في مؤشر الأسعار(%)

 قطر 24.2 18.4 15.1- 0.1 1.86

 البحرين 17.2 14.2 14.8- 0.4 2.03

 الكويت 27.2 13.1- 14.1- 2.4 1.25-

 مسقط 18.6 7.2- 14.8- 7.0 3.7-

 أبو ظبي 63.1 5.6 4.9- 5.6 1.62

 دبي 107.7 12.2 16.5- 12.1 2.07-

 السعودية 15.5 23.7 19.5 17.2 15.7

 **مضاعف السعر إلى العائد

 قطر 25.2 27.4 18.9 16.7 15.2

 البحرين 10.1 10.4 8.9 9 9.6

 الكويت / / / / /

 مسقط / / / / /

 أبو ظبي 13.17 12.26 10.44 / /

 دبي 21.1 18.25 10.91 11.52 12.9

 السعودية 2.2 2.1 1.2 1.3 1.7

 **القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية

 قطر 1.3 0.9 0.9 1.1 0.8

 البحرين 0.9 1.1 0.9 0.9 1.1

 الكويت / / / / /

 مسقط / / / / /

 أبو ظبي 1.62 1.56 1.35 / /

 دبي 1.5 1.54 1.18 1.21 0.92
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. وفي سوق الأسهم السعودي فقد كانت أكبر نسبة 2015سنة  % 4.9وانخفض إلى غاية  2013سنة  % 63.1
، قطر، أسواق كل من الكويت تأتى بعد ذلك % 171.1بـ  2015وانخفاض سنة  % 25.5بـ  2015للارتفاع أيضا سنة 

 سلطة عمان والبحرين بتذبذبات أقل حدة.

كان  2013ففي سنة ، اتجاه واحد كل سنةلها كل أسواق المجموعة   ر هو أنما يلفت الانتباه في هذا المؤش إن
 Nasdaqحيث شهد مؤشر ، وجاء هذا متماشيا مع الأسواق المالية العالمية، لجميع أسواق المجموعة اتجاه صعودي

ارتفاعا بلغت نسبته  Nikkei 225وسجل مؤشر  % 26.5بنسبة  Dowjones وارتفع مؤشر %38.3ارتفاع بنحو 
  )1(.على التوالي % 14و % 18بنسبة  FTSE 100و CAC 40كما ارتفع مؤشري  % 56.7

يعزى هذا  اربم، ظبي الماليينكل من دبي وأبو سوقي   كانت في  2013الارتفاعات الأكبر خلال سنة  نلاحظ أن
  سوقي أبو ظبي ودبي إلى مصف الأسواق الناشئة. كبير إلى حدثين مهمين هما ترقية الارتفاع ال

ويات متباينة بين انخفاض أسوق كل من تفقد شهدت المؤشرات الرئيسية للأسعار مس، 2014ما في سنة أ
اد في مستويات أسعار النفط ربما يرجع ذلك بشكل رئيسي إلى التراجع الح، سلطنة عمان، الكويت، السعودية
ى إلى فقدان البورصات الخليجية على وجه الخصوص لإرتباك بين أوساط المتعاملين أدما أثار حالة من ا، العالمية

لكن في المقابل نجد ارتفاع بورصات  ، 2014الكثير من المكاسب التي تحققت خلال الأشهر الثمانية الأولى من سنة 
يرجع هذا الارتفاع إلى التحسن في غالبية القطاعات بالخصوص قطاع ، ظبي ودبيكل من قطر والبحرين وأبو 

  شاءات.نوقطاع البنوك وقطاع العقارات والإ، الاستثمار والخدمات المالية

يرجع سبب هذا التراجع بشكل ، رفقد شهدت كل أسواق المجموعة تراجعا حادا في الأسعا، 2015في سنة 
ويعزى ، كل أسواق المجموعة  فقد تحسنت 2016النفط العالمية. أما عن سنة  في أسعارسي إلى استمرار الانخفاض أسا

  .2016تفاق منظمة الدول المصدرة للبترول إلى تخفيض كمية الإنتاج في أواخر سنة امعظم هذا التحسن المحقق إلى 

ورصات كل من حيث سجلت مؤشرات ب، فيها أداء الأسواق الخليجية ينفقد تبا 2017ا فيما يخص سنة أم
  سلطنة عمان تراجعات فيما ارتفعت المؤشرات في باقي أسواق المجموعة.، الكويت، دبي، السعودية

                                                            
 أبو ظبي، تقرير صادر عن صندوق النقد العربي،  التقرير الاقتصادي العربي الموحد، الفصل السابع، التطورات النقدية والمصرفية في أسواق المال في الدول العربية، -)1(

  .157 ص، 2014
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مضاعف السعر إلى العائد أو ما  ) نلاحظ أن04( رقم من خلال الجدول مضاعف السعر إلى العائد: •

يمكن ذكر الملاحظات التالية إجمالا ولكن ، أسواق المجموعة يصطلح عليه مضاعف الربحية لم تتوفر بياناته في كل
 :بخصوص المعلومات المتوفرة

كما دل ذلك على ،  ه كلما كان هذا المؤشر مرتفعاوالمعروف أن، في سوق قطر المالي أكبر مضاعف للربحية كان
وذة وبالتالي يمكن القول أن مستوى أرباح إجمالي الشركات المدرجة في بورصة قطر (القيمة مأخ، انخفاض الأرباح

فيما كان سوقي كل من أبو ظبي ودبي ، كان هو الأقل في دول العينة ليأتي بعدها سوق الأسهم السعودي،  بالمتوسط)
  وهذا دليل على جودة الشركات المدرجة فيهما وقدرēا على تحقيق أرباح.، هما الأحسن حسب هذا المؤشر

تخدم هذه النسبة لمعرفة تقييم المستثمر لأداء كما ذكرنا سابقا نس  القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية: •

 أنه يقيم سهم هذه الشركةفإذا كان هذا الأداء جيد من وجهة نظره تكون النسبة أكبر من الواحد (بمعنى ، الشركة
فيكون أداء الشركة سيء من وجهة نظره (بمعنى ، الدفترية) والعكس إذا كانت النسبة أقل من الواحد من قيمتهأكبر ب

ا تكشف فإĔ، ذه النسبة محسوبة للسوق ككلوإذا نظرنا إلى ه، يقيم سهم هذه الشركة بأقل من قيمته الدفترية)أنه 
قيمة هذا المؤشر في  ) فإننا نجد أن04( رقم وحسب معطيات الجدول، عن مدى جاذبية هذه السوق للاستثمار فيها

أسهم الشركات المدرجة في هذه  وهذا يكشف أن، ان أكبر من الواحدك،  دبي، أبو ظبي، أسواق كل من السعودية
ها قريبة قيمة كل من قطر والبحرين متباينة ولكنفي حين كانت هذه النسبة في سوقي  ، الأسواق جذابة للاستثمار فيها

الأسهم المتداولة فيها تستخدم للاستثمار طويل  وأن، ار أداء الشركات đا من جهةوهذا يدل على استقر ، الواحد
  بعيدة كان البعد على المضاربة.ل و الأج

  تحليل مؤشرات الأداء والمؤشرات المالية لأسواق دول العجز المالي والحرية الاقتصادية المطلب الثاني:

سنتطرق من خلال محتويات هذا المطلب إلى عرض وتحليل مؤشرات الأداء والمؤشرات المالية لأسواق دول   
  فرعين التاليين: العجز المالي والحرية الاقتصادية في ال

  الفرع الأول: تحليل مؤشرات الأداء لأسواق دول العجز المالي والحرية الاقتصادية

المؤشرات السالف  استنادا إلىسوف نقوم بتحليل أداء الأسواق المالية لدول العجز المالي والحرية الاقتصادية 
   الي:و تعريفها والتي نستعرضها من خلال الجدول الم
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  2017-2013 تطور مؤشرات أداء الأسواق المالية في دول العجز المالي والحرية الاقتصادية للفترة: )05( جدول رقمال

 البيان الدول 2013 2014 2015 2016 2017

 مصر 22.8 25.1 19.1 10.4 19.8

نسبة القيمة السوقية إلى الناتج الداخلي 
 )%(الخام 

 الأردن 76.6 69.8 70.7 68.9 59.8

 لبنان 23.4 23.5 22.6 25.6 22.4

 تونس 18.2 20.8 18.3 20.8 22.2

 المغرب 49.9 53.2 50.5 46.4 61.4

 مصر 212 214 221 222 223

 عدد الشركات المدرجة
 الأردن 240 236 228 224 194

 لبنان 28 30 30 30 30

 تونس 65 72 78 79 81

 المغرب 75 77 75 75 75

 مصر 37.5 37.8 57.7 51.6 58.1

 )%(معدل دوران السهم 
 الأردن 12.4 12.5 16.6 13.2 12.4

 لبنان 3.3 5.4 6.5 0.7 3.6

 تونس 10.2 8.6 8.6 7.5 6.1

 المغرب 13.4 10.6 10.6 10.2 11.5

  من إعداد الباحثة بالاعتماد على المصدر:

 .420 ص، 2014 ،، أبو ظبيالملحق الإحصائيعربي، تقرير سنوي صادر عن صندوق النقد ال ،لتقرير الاقتصادي العربي الموحدا -

 .473- 471 ص، 2015 ،، أبو ظبيالملحق الإحصائيتقرير سنوي صادر عن صندوق النقد العربي،  ،لتقرير الاقتصادي العربي الموحدا -

 .496- 494 ص، 2016 ،، أبو ظبيالملحق الإحصائيتقرير سنوي صادر عن صندوق النقد العربي،  ،لتقرير الاقتصادي العربي الموحدا -

  .366-364 ص، 2017 ،، أبو ظبيالملحق الإحصائيتقرير سنوي صادر عن صندوق النقد العربي،  ،لتقرير الاقتصادي العربي الموحدا -

) يمكن أن نحلل أداء الأسواق المالية لدول العجز المالي والحرية الاقتصادية للفترة 05من خلال الجدول رقم (
  شرات المذكورة سابقا كما يلي:محل الدراسة وفق المؤ 

) أن أكبر نسبة للقيمة 05( رقم تبين لنا من خلال الجدول نسبة القيمة السوقية إلى الناتج الداخلي الخام: •

خلال فترة الدراسة  % 68.9و % 76.7وكانت محصورة بين ، السوقية كانت من نصيب سوق الأردن للأوراق المالية
وهذه النسب تثبت أهمية السوق المالية لهذين البلدين في ، % 46.4و % 53.2اوحت بين تلتها بورصة المغرب بنسبة تر 

هذه النسبة ظهرت متقاربة في باقي أسواق المجموعة (مصر  في حين نجد أن، لاستثمار والثروةتعبئة المدخرات وخلق ا
 % 18.2و % 20.8و لبنان في % 22.4و % 25.6و، في مصر % 15.6و % 25.1ولبنان وتونس) وجاءت متراوحة بين 
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انخفاض هذه النسبة في أسواق البلدان المذكورة يثبت ضعف السوق المالي في تمويل القطاع الحقيقي في  . إنفي تونس

  .الناشئةها بأسواق الدول المتقدمة و قارننبقى هذه النسبة منخفضة إذا ما كما ت،  هذه البلدان إجمالا

أكبر عدد للشركات المدرجة كان في سوقي كل من  ) يتضح أن05(رقم حسب الجدول  عدد الشركات المدرجة: •

 فيا أم، شركة 194و 240حيث تراوح عدد الشركات المدرجة خلال فترة الدراسة في سوق الأردن بين ، الأردن ومصر
 ووعي المستثمرين، هذا يثبت التنوع القطاعي في هذه الأسواق من جهة، شركة 223و 212مصر فقد تراوح بين 

 (طالبي التمويل) باللجوء إلى هذه الوسيلة لطلب التمويل من جهة ثانية.

شركة في سوق تونس  81و 65د متواضع تراوح بين الشركات في باقي أسواق المجموعة جفي حين يبقى عدد 
 شركة في بورصة لبنانن وهو عدد منخفض جدا إذا قورن بعدد الشركات 30شركة في بورصة المغرب و 75ومن حدود 

نتيجة سابقة حول عدم قدرة هذه الأسواق على خلق وهذا يؤكد ما توصلنا إليه من ، في السواق الناشئة الأخرى
  بلداĔا.في الاستثمار والثروة 

سوق مصر للأوراق المالية هو الأكثر سيولة في  ) أن05( رقم يتضح من خلال الجدول معدل دوران السهم: •

تلاها سوقي الأردن ، 2017سنة  % 58.1و 2013سنة  % 37.5الدوران به بين حيث تراوح معدل ، أسواق المجموعة
في سوق المغرب  % 10.2و % 13.4وبين ، في سوق الأردن % 12.4و % 16.6والمغرب بنسب متقاربة تراوحت بين 

يحل في ل، % 10.2و  % 6.1يث كان معدل دوران الأسهم به متراوح بين  ليأتي بعدها سوق تونس للأوراق المالية
 .% 6.5و % 0.7المرتبة الأخيرة سوق لبنان للأوراق المالية بنسب تراوحت بين 

مقارنة مع ، باستثناء سوق مصر، ضعف السيولة في الأسواق المالية لهذه المجموعة حإن هذه الإحصائيات توض
ت إلى م الأسباب التي أدولعل أه، المالي والحرية الاقتصاديةجل الأسواق الناشئة حتى مع أسواق مجموعة الفائض 

خاصة بعد ثورات  ،والأمني đذه البلدان الاجتماعيانخفاض السيولة đذه الأسواق هي غياب الاستقرار السياسي و 
ى إلى هروب المستثمر الأجنبي الذي كان يلعب دورا مما أد، جل الدول العربيةالربيع العربي التي امتدت آثارها إلى 

  الأسواق. حيويا في تحريك سيولة هذه

  الاقتصادية الفرع الثاني: تحليل المؤشرات المالية لأسواق دول العجز المالي والحرية 
سوف نقوم بتحليل المؤشرات المالية للأسواق المالية لدول العجز المالي والحرية الاقتصادية استنادا إلى المؤشرات 

 السالف تعريفها والتي نستعرضها من خلال الجدول التالي: 
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  2017-2013 تطور المؤشرات المالية للأسواق المالية في دول العجز المالي والحرية الاقتصادية للفترة: )06( دول رقمجال

 البيان الدول 2013 2014 2015 2016 2017 

 مصر 24.2 31.6 21.8- 86.5 3.68-
التغير السنوي في مؤشر 

 *(%)الأسعار
 الأردن 5.5 4.8 1.3- 1.6 2.12-

 تونس 4.4- 16.3 0.9- 8.9 2.62

 المغرب 2.6- 5.6 7.8- 31.2 1.04

 مصر 15.7 17.8 13.9 15.1 14.8

 الأردن 14.7 15.3 14 16.6 19.5 **مضاعف السعر إلى العائد

 تونس / 15.6 13.9 13.3 13.6

 المغرب / / 10.44 / /

 مصر / 2.2 2.4 3.1 2.5
القيمة السوقية إلى القيمة 

**الدفترية
 

 الأردن 1.3 1.3 1.3 1.3 1.2

 تونس / 2.2 / 2 /

 المغرب / / 1.35 / /

  إعداد الباحثة بالاعتماد على المصدر: من
، 2017-2016-2015- 2014 أبو ظبي، سنواتتقرير سنوي صادر عن صندوق النقد العربي، ، الملاحق الإحصائية ،"لتقرير الاقتصادي العربي الموحدا" *

  ى التوالي.عل 365-495-472-412ص
  .2017-2016-2015-2014 درة عن صندوق النقد العربي، أبو ظبي، النشرات الصادرة لسنواتاأداء الأسواق المالية العربية"، نشرة فصلية ص"** 
  المعطيات غير متوفرة.(/)  

  صادية كما يلي:المالي والحرية الاقت عجز) يمكن أن نحلل المؤشرات المالية لأسواق دول ال06( رقم من خلال الجدول

أعلى درجة للتقلب في الأسعار   ) نلاحظ أن06( رقم من خلال الجدولالتغير السنوي في مؤشر الأسعار:  •

سنة  % 86.5وارتفاع يقدر بـ  2015سنة  % 51.8كانت في سوق مصر للأوراق المالية تراوحت بين انخفاض يقدر بـ 
وارتفاع يقدر  2015سنة  % 7.8قلب في الأسعار بين انخفاض بـ تلتها فيما بعد بورصة المغرب حيث تراوح الت 2016

تراوح بين انخفاض بقيمة ، سوق تونس المالي الذي كان أقل حدة في التقلبليأتي بعدها ، 2016سنة  % 31.2بـ 
  حيث، لتكون بورصة الأردن هي الأكثر استقرارا في الأسعار 2014سنة  % 16.3وارتفاع يقدر بـ ، 2013سنة  4.4%

 كانت التقلبات فيها محدودة.

وهذا متناقض مع ، ا أكثر أسواق المجموعة سيولة كانت هي الأكثر تقلبالبورصة المصرية وعلى الرغم من أĔا إن
وكذلك كثرة المضاربات ، ربما يكون هذا التناقض نتيجة تردي الأوضاع السياسية السائدة في مصر، المبادئ النظرية

  طويل الأجل.والابتعاد عن الاستثمار 



 الأسواق المالية العربية                                                                                الفصل الثالث

150 

نلاحظ ارتفاع مؤشر  2013ففي سنة ، نلاحظ أن اتجاه تغير الأسعار سنويا في أسواق المجموعة كان متقاربا
يفسر  الأسعار في بورصتي كل من مصر والأردن فيما عرف مؤشر الأسعار لبورصتي تونس والدار البيضاء تراجعا.

  خفيضات المتكررة من قبل وكالات التصنيف الدولية لتونس.التراجع في بورصة تونس باضطراب المشهد السياسي والت

حيث ارتفعت كل ، فقد جاء أداء مؤشرات الأسعار الرسمية لبورصات المجموعة جيدا 2014 ا عن سنةأم

أكثر الارتفاعات خلال السنة المذكورة كان في  إن، جل البورصات العالميةالأداء جاء مماشيا مع ا المؤشرات هذ
ويعزى جزء كبير من هذا الارتفاع إلى التحسن الملموس في الأوضاع السياسية ، % 31.6رية بنسبة قدرها البورصة المص

  .2014المتحقق سنة ، والأمنية

وقد جاءت هذه ، شهدت مؤشرات أسعار كل أسواق المجموعة انخفاضات في قيمتها 2015في سنة 
حيث انخفضت ، سواق الناشئة والاقتصاديات الناميةالانخفاضات متماشية مع أداء معظم الأسواق المالية في الأ

وأسواق شرق وجنوب ، في كل من أمريكا اللاتينية وأوروبا الشرقية (MSCI) للأسواق الناشئة مورغن ستانليمؤشرات 
فقد ارتفعت مؤشرات  2016أما عن سنة  .2015خلال سنة ، على التوالي % 10.9و % 15.7و % 31.8آسيا بنسب 
يرجع السبب الأساسي لهذا  % 86.5قدر بـ ، أسواق المجموعة وكان أكثر هذه الارتفاعات في بورصة مصرأسعار جميع 

ا عن ارتفاع مؤشرات الأسعار في بورصتي المغرب وتونس فقد  أم، يه المصريويم سعر صرف الجنعالارتفاع إلى قرار ت
حيث تعتبر منطقة اليورو الشريك ، كان بسبب التراجع المسجل في سعر صرف اليورو أمام العملات الأخرى

  المغرب العربي. الاقتصادي الاستراتيجي لدول

وحسب البيانات ، مضاعف السعر للعائد ) نلاحظ أن06( قم من خلال الجدولمضاعف السعر إلى العائد:  •

لها آفاق  الشركات المدرجة من كل سوق من أسواق المجموعة تثبت أن، في مستويات جيدةكان بمؤشرات ،  المتوفرة
 واعدة وتحقق أرباحا في المستوى.

أعلى نسبة  ) يتضح أن06( رقم حسب البيانات المتوفرة المبينة في الجدول القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية: •

وهذا متوقع قي ظل ارتفاع معدل دوران الأسهم ، للقيمة السوقية إلى القيمة الدفترية كانت من نصيب البورصة المصرية
الاة في القيمة وكذلك في ظل التذبذبات الكبيرة في مستويات الأسعار وهذا ما سوف ينتج عنه مغ، ه الأخيرةلهذ

لتأتي بعدها بورصة تونس ثم سوق الأردن المالي بنسبة  .البورصة المصرية تكثر فيها المضاربات السوقية خصوصا أن
ويبتعد عن عقلاني ثمر في البورصة الأردنية هو مستثمر المست وهذا يثبت مرة أخرى أن 1.2و 1.3معقولة تتراوح بين 

 الى فيها.إلى الارتفاعات والانخفاضات المغالمضاربات العشوائية التي تؤدي بالأسعار 
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  خلاصة الفصل الثالث

 إنشاء أهمية العربية الدول أدركت الاقتصاد، تمويلفي  المالية الأوراق أسواق تلعبه الذي الكبير للدور نظرا
 ، đدف خلق السيولة النقدية اللازمة لتمويل الاستثمارات وخدمة عملية التنمية، لأجل هذاالأسواق هذه مثل ويروتط

 والتسوية التداول أنظمة تطوير وكذا، المعلومات وتوفير الشفافية زيادةو  والرقابية، التشريعية الأطر تقوية على عملت
 الأجنبي، الاستثمار لاستقبال الأرضية ēيئة مع وتوسيعها صصةالخو  عمليات تشجيعقامت ب كما المركزي، والحفظ
 .لآخر سوق ومن أخرى إلى فترة من تختلف التحسن هذا درجة أن إلا أداءها، في ا نسبياتحسن هذا نتيجة فسجلت

عن هذا التحسن في الأداء يبقى بعيدا  . كذلكالعربية قتصادياتلاا في الموجودة للتباينات نظرا طبيعي أمر وهو
يمكن الحكم على الأداء الإجمالي لهذه الأسواق أنه منخفض  مستوى أداء الأسواق المتقدمة والناشئة الأخرى. وعليه

 ؤشرات التالية:وذلك من خلال الم
  تتميز الأسواق المالية العربية بانخفاض نسبة القيمة السوقية إلى الناتج الداخلي الخام وهذا يثبت ضعف هذه

 الاقتصاد، وخلق الاستثمار المنتج؛ الأسواق في تمويل
  تتميز الأسواق المالية العربية بانخفاض عدد الشركات المقيدة، مما يؤكد نقص التنوع القطاعي في هذه

 الأسواق؛
 تتميز الأسواق المالية العربية بانخفاض شديد في السيولة، وهذا يعد مؤشرا لارتفاع مخاطر الاستثمار فيها؛ 
 ية العربية بتذبذب أسعارها، معبرا عنها بالمؤشرات الرئيسية لأسعار السهم فيها، كما تتميز تتميز الأسواق المال

 بانخفاض ربحية الشركات المقيدة فيها.
هذه المؤشرات والتي يمكن اعتبارها مخاطر خاصة بالاستثمار في الأسواق المالية العربية، سوف نحاول إدراج 

  على قيمة الأسهم المتداولة فيها وهذا من خلال محتويات الفصل الموالي.أهمها في نموذج لاكتشاف مدى تأثيرها 
  

  

  

  



   

   

   :::رابعرابعرابعالالالالفصل الفصل الفصل 
دراسة قياسية من أجل تقدير نموذج لتقييم دراسة قياسية من أجل تقدير نموذج لتقييم دراسة قياسية من أجل تقدير نموذج لتقييم 

العربيةالعربيةالعربيةالمالية المالية المالية الأصول المالية في الأسواق الأصول المالية في الأسواق الأصول المالية في الأسواق     
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 تمهيد

 
اقتراح نموذج لتقييم الأصول المالية يأخذ بعين الاعتبار خصوصية  إلى �دف من خلال هذه الدراسة القياسية

. اشتقت فكرة هذا الأسعاروتذبذب الأسواق المالية العربية، من انخفاض للسيولة، انخفاض معدلات المردودية، 

خصوصا نموذج تسعير الأصول الرأسمالية ونموذج فاما  ،النموذج بناءا على النماذج المقدمة في النظرية المالية الحديثة

، باعتبارها مخاطر βوفرنش ثلاثي العوامل. حيث أبقينا على المخاطر النظامية في النموذج المقترح والمقاسة بالمعامل 

و نسبيا خصوصية أخرى تعكس ول متغيراتعامة تمس جميع الأصول المتداولة على اختلاف أنواعها، وأضفنا إليها 

تمثلت في ربحية السهم، مضاعف الربحية، سيولة السهم، والقيمة السوقية إلى القيمة الدفترية، العربية الأسواق المالية 

 كما يلي: مبحثين الذي سوف يكون في لنأتي لشرحها من خلال هذا الفص

 منهجية الدراسة القياسية المبحث الأول:

 تقدير النموذج وعرض النتائج المبحث الثاني:
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 المبحث الأول: منهجية الدراسة القياسية
 هاوعناصر  ات منهوبيان معايير اختيار العين ،ل هذا المبحث وصف مجتمع الدراسةسوف نتناول من خلا

وصف إلى  ، إضافةهاعلى وصف البيانات المستخدمة في الدراسة ومصادر  أيضاوبياناتها الأساسية. كما يشتمل 

 المتبعة لجمع وتحليل البيانات واختبار الفرضيات. الإجراءات

 التعريف بمعطيات الدراسة: المطلب الأول

في الفرع الأول، ثم نأتي لتقديم فترة إلى وصف عينة الدراسة ومعايير اختيارها سوف نتطرق في هذا المطلب  

 الدراسة في الفرع الثاني من هذا المطلب.

 الفرع الأول: عينة الدراسة

لكن نظرا لتعذر الحصول على البيانات الخاصة بكل سواق المالية العربية، و يتمثل مجتمع الدراسة في كل الأ

للأوراق المالية قطر سوق منها فقط هي سوق الأسهم السعودي،  مجموعةهذه الأسواق، طبقت هذه الدراسة على 

جاء بالذات . إن اختيار هذه العينة ةالمصريبورصة وال الأردن للأوراق المالية، وسوق ،للأوراق المالية البحرينسوق و 

 المدرجة فيها.  شركاتخصوصا ما تعلق بالمؤشرات المالية للفيها نتيجة توفر البيانات 

 سهم السعوديالأسوق أولا: 

، 2013من مجموع الشركات المدرجة على أساس شهر جانفي   % 10تم اختيار عينة قصدية في حدود 

شركة من جميع قطاعات السوق، بحيث يكون  16منها  اختيرتشركة  156حيث كان عدد الشركات المدرجة 

من إجمالي رسملة %  61.69تمثل العينة المختارة ما قيمته و  الاختيار على أساس أكبر الشركات رسملة في السوق،

 في العينة محل الدراسة:وط التالية السوق، كي تكون أكثر تمثيلا لمجتمع الدراسة. إضافة توفر الشر 

 يتم إيقاف التداول في أسهمها خلال فترة الدراسة؛ التي لمشركات ال •

 خلال فترة الدراسة. أو دمجها لم يتم تحويل ملكيتها تيشركات الال •

 حققت نتائج مالية إيجابية ومستقرة خلال فترة الدراسة.تي شركات الال •

 .إجمالي رسملة السوقإلى  والجدول الموالي يوضح الشركات المختارة مع تبيان القطاع الذي تنتمي إليه، وكذا نسبة رسملتها
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 سوق الأسهم السعودي جدول يوضح عينة الشركات المختارة في): 07(الجدول رقم

 القطاع الذي تنتمي إليه )%(رسملتها رمزها الشركة

 المصارف والخدمات المالية RAJHI 7.21 الراجحي

 المصارف والخدمات المالية SAMBA 2.83 سامبا

 المصارف والخدمات المالية RIAD 2.40 الرياض

 المصارف والخدمات المالية SOUDIFR 1.92 السعودي الفرنسي

 الصناعات البيترو كيماوية والاسمنت SABIC 19.59 سابك

 الصناعات البيترو كيماوية والاسمنت SAFCO 3.61 سافكو

 الصناعات البيترو كيماوية والاسمنت SOUDICIM 2.03 إسمنت السعودية

 قطاع الزراعة والصناعات الغذائية MARAI 1.83 المراعي

 قطاع الزراعة والصناعات الغذائية SAVOLA 1.34 مجموعة صافولا

 قطاع الزراعة والصناعات الغذائية JARIR 0.65 جرير

 قطاع التشييد والبناء والتطوير العقاري DARARK 0.66 دار الأركان

 قطاع التشييد والبناء والتطوير العقاري EMAAR 0.58 إعمار

 قطاع الخدمات STC 5.68 الإتصالات

 قطاع الخدمات ETIHADETI 4.02 إتحاد الاتصالات

 القطاع الصناعي KINGDOM 5.17 المملكة

 القطاع الصناعي MAADEN 2.17 معادن

  61.69  مجموع القيم السوقية

 المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على المعطيات المنشورة في الموقع الرسمي لسوق الأسهم السعودي

 للأوراق المالية رقط سوقثانيا: 

، 2013من مجموع الشركات المدرجة على أساس شهر جانفي   % 16تم اختيار عينة قصدية في حدود  

، حيث تمثل من حيث رسملتها السوقية اتشرك 07أكبر منها  اختيرتشركة  42حيث كان عدد الشركات المدرجة 

 في العينة محل الدراسة:وط التالية إضافة توفر الشر . من إجمالي رسملة السوق % 14.3العينة المختارة ما قيمته 

 لم يتم إيقاف التداول في أسهمها خلال فترة الدراسة؛ تيشركات الال •

 خلال فترة الدراسة. أو دمجها لم يتم تحويل ملكيتها تيشركات الال •

 حققت نتائج مالية إيجابية ومستقرة خلال فترة الدراسة. الشركات التي •

 .إجمالي رسملة السوقإلى  والجدول الموالي يوضح الشركات المختارة مع تبيان القطاع الذي تنتمي إليه، وكذا نسبة رسملتها
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 للأوراق المالية قطر جدول يوضح عينة الشركات المختارة في سوق ):08( الجدول رقم

 لسوق قطر للأوراق الماليةالمصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على المعطيات المنشورة في الموقع الرسمي 

 للأوراق المالية البحرين ثالثا: سوق

، حيث 2013من مجموع الشركات المدرجة على أساس شهر جانفي   % 14تم اختيار عينة قصدية في حدود 

، حيث تمثل العينة من حيث رسملتها السوقية اتشرك 07أكبر منها  اختيرتشركة  47كان عدد الشركات المدرجة 

في العينة محل وط التالية إضافة توفر الشر . كي تكون أكثر تمثيلا من إجمالي رسملة السوق % 64.47المختارة ما قيمته 

 الدراسة:

 لم يتم إيقاف التداول في أسهمها خلال فترة الدراسة؛ تيشركات الال •

  ؛خلال فترة الدراسة أو دمجها لم يتم تحويل ملكيتهاتي شركات الال •

 حققت نتائج مالية إيجابية ومستقرة خلال فترة الدراسة. تيشركات الال •

 إجمالي رسملة السوقإلى  والجدول الموالي يوضح الشركات المختارة مع تبيان القطاع الذي تنتمي إليه، وكذا نسبة رسملتها

 

 

 

 

 

 القطاع الذي تنتمي إليه )%( رسملتها رمزها الشركة

 البنوك والخدمات المالية QNBK 1.5 بنك قطر الوطني

 البنوك والخدمات المالية MARK 1.6 مصرف الريان

 الصناعة IQCD 1.3 صناعات قطر

 العقارات ERES 5.6 إزدان العقارية

 الاتصالات VFQS 2 فودافون قطر

 الصناعة AHCH 1.2 أعمال
 النقل QGTS 1.1 قطر لنقل الغاز المحدودة

  14.3  مجموع القيم السوقية
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 البحرين للأوراق المالية):جدول يوضح عينة الشركات المختارة في سوق 09الجدول رقم (

 لسوق البحرين للأوراق المالية: من إعداد الباحثة اعتمادا على المعطيات المنشورة في الموقع الرسمي المصدر

 رابعا: سوق الأردن للأوراق المالية

من إجمالي القيمة السوقية للشركات  % 70.9 ما قيمتهشركات تمثل  10عينة قصدية متمثلة في  تم اختيار

جميع قطاعات السوق مع الأخذ بعين  حاولنا أن تمس ،2013المدرجة في السوق الأول على أساس شهر جانفي 

 : ةوط التاليفر فيها الشر و ، الشركات المختارة تتالاعتبار عامل الحجم كي تكون أكثر تمثيلا للسوق

 لم يتم إيقاف التداول في أسهمها خلال فترة الدراسة؛ تيشركات الال •

 ؛خلال فترة الدراسة أو دمجها لم يتم تحويل ملكيتها تيشركات الال •

 حققت نتائج مالية إيجابية ومستقرة خلال فترة الدراسة. الشركات التي •

 السوق إجمالي رسملةإلى  بة رسملتهاوالجدول الموالي يوضح الشركات المختارة مع تبيان القطاع الذي تنتمي إليه، وكذا نس

 

 

 

 

 

 

 القطاع الذي تنتمي إليه )%( رسملتها رمزها الشركة

 قطاع البنوك AUB 19.83 البنك الأهلي المتحد

 القطاع الصناعي ALBH 10.42 شركة ألمنيوم البحرين

 قطاع الخدمات BATELCO 10.13 شركة البحرين للاتصالات

 قطاع البنوك NBB 8.67 بنك البحرين الوطني

 قطاع الاستثمار ABC 7.27 المؤسسة العربية المصرفية

 قطاع الاستثمار GMG 4.90 للمال المجموعة الخليجية
 قطاع الخدمات TRAFCO 3.25 لشركة العامة للتجارة والصناعة

  64.47  إجمالي القيم السوقية



 العر�يةالمالية دراسة قياسية من أجل تقدير نموذج لتقييم الأصول المالية �� الأسواق                       الفصل الرا�ع

157 

 الأردن للأوراق المالية):جدول يوضح عينة الشركات المختارة في سوق 10الجدول رقم (

 القطاع الذي تنتمي إليه )%( رسملتها رمزها  الشركة 
 البنوك ARBK 20.6 البنك العربي

 والتعدينية الصناعات الإستخراجية APOT 19.6 البوتاس العربية
 البنوك THBK 10.6 بنك الإسكان للتجارة والتمويل

 التكنولوجيا والاتصالات JTEL 6.8 الاتصالات الأردنية
 الصناعات الإستخراجية والتعدينية JOPH 5.2 مناجم الفوسفات الأردنية

 التأمين JOIN 2 التأمين الأردنية
 العقارات IMAR 1.9 إعمار للتطوير والاستثمار العقاري

 الفنادق والسياحة ZARA 1.6 زارة للإستثمار القابضة
 الخدمات التجارية MANE 1.3 آفاق للطاقة

 التبغ والسجائر EICO 1.3 الإقبال للإستثمار
  70.9  إجمالي القيم السوقية

 الأردنيللسوق المالي المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على المعطيات المنشورة في الموقع الرسمي 

 خامسا: البورصة المصرية

، 2013من مجموع الشركات المدرجة على أساس شهر جانفي   شركة 12متمثلة في تم اختيار عينة قصدية 

الاختيار على أساس أكبر الشركات رسملة في السوق، حيث تمثل العينة  وكان، 210حيث كان عدد الشركات المدرجة 

 التاليةوط الشر من إجمالي رسملة السوق، كي تكون أكثر تمثيلا لمجتمع الدراسة. إضافة توفر  % 48.47المختارة ما قيمته 

 في العينة محل الدراسة:

 لم يتم إيقاف التداول في أسهمها خلال فترة الدراسة؛ تيشركات الال •

 ؛خلال فترة الدراسة أو دمجها لم يتم تحويل ملكيتها تيشركات الال •

 حققت نتائج مالية إيجابية ومستقرة خلال فترة الدراسة. الشركات التي •

 إجمالي رسملة السوقإلى  والجدول الموالي يوضح الشركات المختارة مع تبيان القطاع الذي تنتمي إليه، وكذا نسبة رسملتها
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 البورصة المصرية): جدول يوضح عينة الشركات المختارة في 11الجدول رقم(

 القطاع الذي تنتمي إليه )%( رسملتها رمزها الشركة
 بنوك COMBANK 11.48 البنك التجاري الدولي
 منتجات منزلية وشخصية ESTERNCOMP 5.22 الشرقية ايسترن كومباني
 بنوك NATIONALBANK 5 بنك مصر الأهلي الوطني

 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات SWAIDIELECT 5 السويدي إلكتريك
 كيماويات ABOUFIRCHIM 4.73 للأسمدة والصناعات الكيماوية أبوفير

 العقارات TALGROUP 2.85 مجموعة طلعت مصطفى القابضة
 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات ALEXANDRIA 2.73 الإسكندرية لتداول الحاويات

 اتصالات EGYTELE 2.72 المصرية للاتصالات
 باستثناء البنوك خدمات مالية KWEGY 2.46 القابضة المصرية الكويتية
 اتصالات GLOBALTELE 2 جلوبال تيليكوم القابضة

 العقارات EMMAREGY 2.35 إعمار مصر للتنمية
 خدمات مالية باستثناء البنوك ORASCOMCONST 1.93 أوراسكوم كونستراكشن
  48.47  مجموع القيمة السوقية

 ةالمصري للبورصةعلى المعطيات المنشورة في الموقع الرسمي  المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا

 فترة الدراسة: الفرع الثاني

 من المتغيرات لجميع موحدة دراسةال فترة تكون أن هو القياسية الدراسات في المعروفة الأساسية المبادئ من

 54أي  ،2017جوان إلى  2013جانفي متدة من الملفترة لتم الاعتماد على بيانات شهرية ا، لذا و�ايته بدايتها حيث

الدراسة، كما تم الحصول على بعض  لمجموعة الأسواق المالية محلمن المواقع الرسمية  البيانات تجميع تم وقدشهرا. 

 . المعنيةلدول لالمؤشرات الأخرى المستخدمة في الدراسة من البنوك المركزية 

 الثاني: الإطار القياسي المتبع في التحليل المطلب

 خلال من نحاول سوف الأساس هذا وعلى ،القياسي الاقتصاد أدوات على التطبيقية الدراسات أغلبية تعتمد

 المتمثلة فيو  ،على أداة الاقتصاد القياسي الأساسية المتبعة في تحليل هذه الدراسة التطبيقية الضوء تسليط طلبالم هذا

لأجل هذا سوف نتطرق في  النموذج المقترح، تقدير في المستخدمة )البانل بيانات( المقطعية الزمنية السلاسل نماذج

 طرق وكذا تقديرها في المستخدمة الأساسية والنماذج المقطعية، الزمنية السلاسل بيانات تعريفإلى  هذا المطلب

 .كالمشتر  التكاملجذر الوحدة و  اختباراتإلى  إضافة بينها، فيما الاختيار
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 الفرع الأول: مفهوم وأهمية استخدام بيانات السلاسل الزمنية المقطعية

 بيانات السلاسل الزمنية المقطعيةأولا: مفهوم 

بأ�ا مجموعة من ، (Panel Data)ما يعرف ببيانات البانل  أو تعرف بيانات السلاسل الزمنية المقطعية

بين السلاسل الزمنية (البعد الزمني) والبيانات المقطعية (سلوك عدد من البيانات ذات بعد مزدوج، فهي تجمع 

الوحدات). بمعنى أ�ا مجموعة من المشاهدات تتكرر عند مجموعة من الوحدات في عدة فترات من الزمن.  أو المفردات

، (balanced panel)فإذا كانت هذه الوحدات لها نفس عدد المشاهدات يسمى النموذج في هذه الحالة نموذج متوازن 

إذا غابت بعض المشاهدات من بعض الوحدات يسمى النموذج في هذه الحالة بالنموذج غير المتوازن  اأم

(unbalanced panel).)1( 

 وبالتالي يأخذ النموذج العام لهذا النوع من البيانات الصيغة الرياضية التالية:

𝑦it = β0(i𝑡) + � βj

k

j=1

 xj(it) + εit         i = 1,2,… ,N         t = 1,2,… ,T 

 حيث:

𝑦𝑖𝑡  للمشاهدة  لتابع: تمثل قيمة المتغير اi  عند الفترة الزمنيةt 

 β0(it)تمثل نقطة التقاطع في المشاهدة : i  عند الفترة الزمنيةt وهي تظهر الأثر الفردي حيث تحتوي على ،

 حد ثابت ومتغيرات خاصة بالأفراد.

βj : تمثل قيمة ميل خط الانحدار. 

xj(it) تمثل قيمة المتغير المفسر :j  في المشاهدةi  عند الفترة الزمنيةt 

 εit:  الخطأ في المشاهدة  حدتمثلi  عند القترة الزمنيةt:وهذه القيمة تشمل الفرضيتين ، 
        E(εit)=0،              و constant= var(εit)=σε

2 

 المقطعيةثانيا: أهمية استخدام بيانات السلاسل الزمنية 

 )2(:في النقاط التالية ومميزاتها تتمثل أهمية استخدام بيانات السلاسل الزمنية المقطعية 

دول ...الخ، فلكل أو  مؤسساتأو  تسمح بيانات البانل بأخذ الخصائص المميزة للوحدات سواء كانوا أفراد •

 على للبلدان الدينية أو السياسة الاجتماعية،الخصائص  تأثيرمقطع خصائص خاصة به تميزه عن المقطع الأخر مثل 

 ؛البيانات المقطعيةأو   . وهذه الميزة غير متاحة عند استخدام السلاسل الزمنيةالاقتصادي الأداء

(1) - Bourbonnais R., Econométrie Cours et Exercices Corrigés, 9eme édition, DUNOD, Paris, 2015, p 346. 
(2) - Baltagi B. H., Econometric Analysis of Panel Data,  wiley publisher, USA, 1995, p 4-9. 

                                                           



 العر�يةالمالية دراسة قياسية من أجل تقدير نموذج لتقييم الأصول المالية �� الأسواق                       الفصل الرا�ع

160 

 بعددالزمنية، هذا ما يجعلها تتمتع أو   تتضمن بيانات البانل محتوى معلوماتي أكثر مما تتيحه البيانات المقطعية •

 ؛المقدّرات دقة على إيجابيا يؤثر ما وهذا ،أفضل بكفاءة وكذلك الحرية درجات من أكبر

كما أن دراسة توفر نماذج بانل إمكانية أفضل لدراسة ديناميكية التعديل، والتي قد لا تظهر في البيانات المقطعية،   •

ا لفقر، كما يسمح هذمثل البطالة وا الحالات الاقتصادية في فترات، يكون أحسن من خلال استخدام بيانات البانل

  ؛أخرىإلى  النوع من البيانات بدراسة حالة اقتصادية معينة من فترة زمنية

 غير الاختلافأو   التجانس بعدم" يسمى ما الاعتبار بعين تأخذ أ�افي  البانل بيانات استخدام أهمية تظهر •

 ؛الزمنية أو المقطعية سواء العينة بمفردات الخاص "الملحوظ

 .(Multicollinearity)الخطي التعدد مشكلة من التخفيف لنا سيتيح البانل معطيات استخدام إن •

 وأساليب الاختيار بينها الفرع الثاني: النماذج الأساسية لتحليل بيانات السلاسل الزمنية المقطعية

التجميعي، تتمثل في نموذج الانحدار أشكال رئيسية  ثلاثةتأتي نماذج بيانات السلاسل الزمنية المقطعية في 

 وحدات بين الفردية والمميزات الآثار تقارب عند ااستعماله يتمابتة ونموذج التأثيرات العشوائية، نموذج التأثيرات الث

 لذا سوف نأتي لشرح هذه النماذج الثلاثة، ثم نقوم بذكر أساليب الاختيار بينها في الآتي: الدراسة،

 أولا: نماذج السلاسل الزمنية المقطعية 

حيث تكون فيه جميع المعاملات  البانلبسط نماذج بيانات أيعتبر هذا النموذج من نموذج الانحدار التجميعي:  -1

0(i)β و jβ هو ممثل بالصيغة بالتالي فو  ، ( يهمل أي تأثير للزمن ) بالنسبة لكل الوحداتو ، ثابتة لجميع الفترات الزمنية

 . )1(الرياضية التالية

𝑦it = β0 + � βj

k

j=1

 xj(it) + εit         i = 1,2,… ,N         t = 1,2,… ,T 

وجود تغاير  الدراسة معمحل  وحداتنات حدود الخطأ العشوائي بين التباييفترض في هذا النموذج تجانس 

ويفترض في هذا النموذج أيضا ثبات معاملات الحد الثابت ومعاملات الميل لكل   وحدات.قدره صفر بين هذه ال

نه يفي بكل الافتراضات المعيارية لنموذج الانحدار الخطي أويفترض في هذا النموذج كذلك  الزمن.وعبر  وحدات،ال

بعد  ).OLSن النموذج محل العرض يتم تقديره بواسطة طريقة المربعات الصغرى العادية (إبالتالي فو  ،متعدد المتغيرات

 .270، ص 2012بغداد، ، المجلة العراقية للعلوم الاحصائية، "إختيار النموذج في نماذج البيانات الطولية الثابتة والعشوائية"زكريا يحيى الجمال،  - )1(
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 ، من أول مجموعة بيانات مقطعية وهكذابدءا  فسرةالمتغيرات المأو   المتغيرو  تابعتغير البالمالخاصة القيم ن ترتب أ

 )T×N .()1بحجم مشاهدات مقداره (و 

في نموذج التأثيرات الثابتة يكون الهدف هو معرفة سلوك كل مجموعة بيانات مقطعية على : نموذج التأثيرات الثابتة 

ثابتة لكل مجموعة  jβ الميلأخرى مع بقاء معاملات إلى  تتفاوت من مجموعة 0β من خلال جعل معلمة القطع ةحد

وعليه فان نموذج التأثيرات  )2(.بيانات مقطعية ( أي سوف نتعامل مع حالة عدم التجانس في التباين بين المجاميع )

 :)3(الثابتة يكون بالصيغة الآتية 

𝑦it = β0(i) + � βj

k

j=1

 xj(it) + εit         i = 1,2,… ,N         t = 1,2,… ,T 

var(εit)=σε ، وE(εit)=0حيث أن 
لكل مجموعة بيانات مقطعية  0βن المعلمة أ. يقصد بمصطلح التأثيرات الثابتة ب2

ولغرض تقدير معلمات هذا النموذج  وإنما يكون التغير فقط في مجاميع البيانات المقطعية. ،لا تتغير خلال الزمن

لكي يتم تجنب التعددية الخطية التامة، ثم تستخدم طريقة المربعات  (N-1)تستخدم عادة متغيرات وهمية بعدد 

 .∗(LSDV)يطلق على نموذج التأثيرات الثابتة نموذج المربعات الصغرى للمتغيرات الوهمية  الصغرى العادية.

 نموذج التأثيرات العشوائية:

في نموذج ، وذج التأثيرات الثابتةنموذج التأثيرات العشوائية مناسبا للتقدير في حالة وجود خلل في شروط نم يعتبر

 : أي uكمتغير عشوائي له معدل مقداره   β(i)0التأثيرات العشوائية سوف يعامل معامل القطع 

0(i) = u + vi             i = 1,2,………………,N β 

 نحصل على نموذج التأثيرات العشوائية و بالشكل الأتي : معامل القطع في النموذج العام لبيانات البانل وبتعويض 

𝑦it = u + � βj

k

j=1

 xj(it) + 𝑣𝑖 + εit         i = 1,2,… ,N         t = 1,2,… ,T 

الملتقى الدولي الخامس حول رأس المال الفكري في إلى  ، بحث مقدم"أثر تكنولوجيا المعلومات والاتصالات على النمو الاقتصادي في الدول العربية"مجدي الشوربجي،  -)1(
 .  16-15، ص 2011منظمات الأعمال العربية، جامعة الشلف، ديسمبر 

.271زكريا يحيى الجمال، مرجع سابق، ص  - (2)  
.رجع السابقالم - (3)  

∗ Least Squares Dummy Variable model. 
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من أجل تقدير معلمات نموذج التأثيرات العشوائية بشكل صحيح عادة ما تستخدم طريقة المربعات الصغرى 

 .(GLS)المعممة 

 السلاسل الزمنية المقطعيةبيانات أساليب اختيار النموذج الملائم لثانيا: 

: ما هو النموذج الأكثر طرح السؤال الأتييجعلنا نوجود ثلاثة نماذج رئيسية من نماذج البيانات الطولية  إن

الأول : أسلوب الاختيار  ،تساءل سوف نقوم بعرض أسلوبينالهذا  علىملائمة لبيانات دراسة ما ؟ لغرض الإجابة 

ونموذج والثاني هو أسلوب الاختيار بين نموذج التأثيرات الثابتة  ،عي ونموذج التأثيرات الثابتةيبين نموذج الانحدار التجم

 العشوائية .التأثيرات 

المقيد وبالصيغة  F ختباراعي ونموذج التأثيرات الثابتة نستخدم يلغرض الاختيار بين نموذج الانحدار التجم

 )1(الآتية:

(R22 – R12)/m 
F = 

) (1- R22)/(T-m 

R2على عدد الوحدات وعدد المشاهدات على التوالي. في حين يعبر كل من  Tو m  حيث يعبر كل من
 و 2

R12ونختبر الفرضيتين: .معامل التحديد في النموذج الثاني والنموذج الأول على التوالي على 

H0  : التجميعي نحدارنموذج الإنقبل     ، 
 .التأثيرات الثابتةنموذج نقبل :  HA ضد:

 P-value(أو كانت قيمة     الجدوليةF تساوي قيمة أو   المحسوبة في المعادلة السابقة أكبر Fفإذا كانت قيمة 

(بمعنى  نموذج التأثيرات الثابتة هو النموذج الملائم لبيانات الدراسة ) عندئذ نقول أن0.05تساوي أو   أقل من

أكبر من  P-valueأقل من القيمة الجدولية (أو كانت قيمة  F) أما إذا كانت القيمة المحسوبة لـ H0نرفض الفرضية 

 .H0 ) فهنا نقبل الفرضية 0.05

اختيار نموذج التأثيرات الثابتة بوصفه نموذجا ملائما نقوم بالاختيار بينه وبين نموذج التأثيرات العشوائية إذا تم 

 وذج نماختبارا من أجل الاختيار بين   Hausman(1978)، وفي هذا الصدد قدم لتحديد النموذج النهائي الملائم

، مجلة "-دراسة قياسية باستخدام البيانات المقطعية الزمنية–محددات الطلب على النقود في كل من الجزائر، المغرب وتونس "حمودي حاج صحراوي ، راضية وادة ،  - )1(
 .108، ص 2015، 06الدراسات المالية والمحاسبية، جامعة الوادي، العدد 
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أي من أجل تحديد أي من النموذجين ينبغي اختياره  (REM)∗∗ونموذج الآثار العشوائية  (FEM)∗الآثار الثابتة 

. وبالتالي فإن القيمة المحسوبة لإحصائية  χ2يتم استخدام اختبار  Hausmanواستخدامه في التحليل. ولتطبيق اختبار 

χ2  لاختبارHausman :1(يمكن الحصول عليها بواسطة المعادلة التالية(  

𝐻 =  �𝛽𝐹𝐸𝑀� −  𝛽𝑅𝐸𝑀� ��𝑉𝐴𝑅�𝛽𝐹𝐸𝑀� � − 𝑉𝐴𝑅�𝛽𝑅𝐸𝑀� ��
−1

�𝛽𝐹𝐸𝑀� − 𝛽𝑅𝐸𝑀� �  

 وتكون فرضية العدم لهذا الاختبار بالشكل التالي:
H0  :ةعشوائيالتأثيرات ال نقبل نموذج . 

 .ثابتةالتأثيرات النموذج نقبل :   HA ضد:
يتم قبول  χ2ومن ثم فإذا كانت القيمة المحسوبة لإحصائية الاختبار أكبر من القيمة الجدولية لإحصائية 

ئلة بأن نموذج التأثيرات الثابتة هو الأحسن، لذلك ينبغي اختياره واستخدامه في التحليل. كذلك افرضية العدم الق

فإن النموذج الملائم الذي ينبغي اختياره هو نموذج التأثيرات  0.05لإحصائية الاختبار أقل من  Pإذا كانت قيمة 

يتم رفض  χ2سوبة لإحصائية الاختبار أقل من القيمة الجدولية لإحصائية فإذا كانت القيمة المحالثابتة، والعكس 

 Pفرضية العدم وقبول الفرضية البديلة القائلة بأن نموذج التأثيرات العشوائية هو الأفضل. كذلك إذا كانت قيمة 

 ات العشوائية.فإن النموذج الملائم الذي ينبغي اختياره هو نموذج التأثير  0.05لإحصائية الاختبار أكبر من 

 حدة وعلاقات التكامل المتزامن لبيانات السلاسل الزمنية المقطعيةجذر الو  اختباراتالفرع الثالث: 

حل بناء نموذج  ستقرارية وعلاقات التكامل المتزامن على بيانات البانل إحدى أهم مرالإيعتبر اختبار ا

بسبب وجود اتجاه زمني  ،سوف يعطينا تقديرات خاطئة  ، ذلك أن وجود جذر الوحدة في المعطياتالاقتصاد القياسي

 وجود انحدار زائف بين متغيرات نموذج الانحدار.  في البيانات مما يسفر عن

 يانات السلاسل الزمنية المقطعيةدراسة استقرارية ب -أولا 

الدراسات التطبيقية التي تستخدم السلاسل الزمنية أن هذه السلاسل مستقرة، وصفة الاستقرار  ترض كلتف

 )2(في السلسلة تتحدد ببعض الخصائص الإحصائية المتمثلة في:

 ؛ثبات متوسط القيم عبر الزمن •

 ؛ثبات التباين عبر الزمن •

∗ Fixed Effect Model. 
∗∗ Random Effect Model. 
(1) - Bourbonnais R., Op.Cit., p 358. 

 .648، ص 2005عبد القادر محمد عبد القادر عطية، الحديث في الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيق، الدار الجامعية، الإسكندرية،  - )2(
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التغاير بين أي قيمتين لنفس المتغير معتمدا على الفجوة الزمنية بين القيمتين وليس على القيمة الفعلية  أن يكون •

  .للزمن الذي نحسب عنده التغاير

وفي حالة غياب صفة الاستقرار فإن الانحدار الذي نحصل عليه بين متغيرات السلسلة الزمنية غالبا ما يكون 

(قريب من  R2في النموذج المتمثلة في كبر معامل التحديد  الإحصائيةعض المؤشرات زائفا، ويستدل عليه من خلال ب

، مع وجود ارتباط ذاتي يظهر لجميع المقدرات) t>2وزيادة المعنوية الإحصائية للمعلمات المقدرة بدرجة كبيرة (الواحد) 

ما يوجد بها عامل الاتجاه الذي يعكس أن البيانات الزمنية غالبا إلى  ويرجع هذا .DWديربن واتسون  ؤشرفي قيمة م

 .ظروفا معينة تؤثر على جميع المتغيرات فتجعلها تتغير في نفس الاتجاه على الرغم من عدم وجود علاقة تربط بينها

يوجد هناك العديد من الاختبارات التي تستخدم لاختبار صفة الاستقرار في السلسلة الزمنية أهمها على 

وفيما يلي ، طورت هذه الاختبارات لتتلائم مع بيانات السلاسل الزمنية المقطعية. لوحدةالإطلاق اختبارات جذر ا

 )1(والمتمثلة في: شرح بعض الاختبارات والتي تعتبر الأكثر شيوعا واستخداما

من اختبارات جذر الوحدة في ، وينبثق 2002طور هذا الاختبار سنة  :Levin, Lin and Chu (LLC) ختبارإ -1

نماذج  03ومن أجل إجراء هذا الاختبار تم وضع  .∗)ADF( طورالم Dickey-Fullerالسلاسل الزمنية من نوع 

 لاختبار وجود جذر الوحدة:

 وهو معطى بالمعادلة: لا يحتوي على حد ثابت ولا على اتجاه زمني النموذج الأول:

∆𝑦it = ρyit−1 + εit  

 يحتوي على حد ثابت ولا يحتوي على اتجاه زمني وهو معطى بالمعادلة: النموذج الثاني:

∆𝑦it = α𝑖 + ρyit−1 + εit  

 يحتوي على حد ثابت و على اتجاه زمني وهو معطى بالمعادلة: :لثالنموذج الثا

∆𝑦it = α𝑖 + β𝑖𝑡 + ρyit−1 + εit  

 بصفة مختصرة هذه النماذج الثلاثة تختبر الفرضيتين:

H0  :ρ =     بمعنى بيانات البانل تحتوي على جدر الوحدة      0

(1) - Baltagi B. H., Op.Cit, p 240-247. 
∗ Augmented Dickey Fuller. 

                                                           



 العر�يةالمالية دراسة قياسية من أجل تقدير نموذج لتقييم الأصول المالية �� الأسواق                       الفصل الرا�ع

165 

HA  :ρ :ضد <  بمعنى بيانات البانل لا تحتوي على جدر الوحدة    0

 2002، 1997في السنوات ( ,Pesaran and Shin Im قدم كل من : )(Im Pesaran and shin IPSختبار  إ -2

فردية ودون اتجاه عام والمطابق هو نموذج بآثار  الاختبار من خلال هذاإن النموذج المقدم  ،) هذا الاختبار 2003،  

 غياب ارتباط بين البواقي، ويكتب بالصيغة التالية: مع  LLCنموذج ل

∆𝑦it = α𝑖 + ρyit−1 + � βij∆yit−j +
pt

𝑗=1

εit 

حالتين إلى  ، في حين جزأ الفرضية البديلةLLCإن هذا الاختبار أبقى على فرضية العدم كما في اختبار 

  باختلاف جذر الانحدار الذاتي.تسمح 

إلا أنه لا يحتوي على حد ثابت،  LLC، وهو يتشابه مع اختبار 2000: ظهر هذا الاختبار سنة   Breitungإختبار 

حيث يستخدم التغير في الزمن الحالي مع التغير في الزمن للفترة السابقة من أجل الحصول على البواقي، يسمح هذا 

 الاختبار باختبار الفرضيتين:

H0 :   بيانات البانل تحتوي على جدر الوحدة     

 لا تحتوي على جدر الوحدة بيانات البانل:  HA:    ضد

 : شتركاختبار التكامل الم –ثانيا 

إلى  أكثر، بحيث تؤدي التقلبات في إحداهما أو التكامل المشترك بأنه تصاحب بين سلسلتين زمنيتين يعرف 

يعني أن بيانات السلاسل الزمنية  إلغاء التقلبات في الأخرى، بطريقة تجعل النسبة بين قيمتيهما ثابتة عبر الزمن. هذا

على حدة، ولكنها تكون مستقرة كمجموعة، ومثل هذه العلاقة الطويلة سلسلة قد تكون غير مستقرة إذا أخذت كل 

بين مجموعة المتغيرات تكون مفيدة في التنبؤ بالمتغير التابع بدلالة مجموعة من المتغيرات المستقلة. وبالتالي فإن التكامل 

ن يتصفان بخاصية التكامل المشترك فإن يو التعبير الإحصائي لعلاقة التوازن طويلة الأجل، فلو أن هناك متغير المشترك ه

العلاقة بينهما تكون متجهة لوضع التوازن في الأجل الطويل، بالرغم من إمكانية وجود انحراف عن هذا الاتجاه في 

  )1(الأجل القصير.

 .671-670عبد القادر محمد عبد القادر عطية، مرجع سابق، ص  - )1(
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في فئتين، بحيث تقوم الأولى على اختبارات التكامل المتزامن  بانلتصنف أدبيات التكامل المتزامن لمعطيات ال

 تباراتخالايمكن لهذه   وكيف عدم الاستقرار حالةلرتبة مصفوفة التكامل المتزامن،  Engle and Granger (1987)لـ 

تحديد المتغيرات التي بإمكا�ا التأثير في تطور المتغير التابع، فإذا كانت العلاقة تحتوي على متغيرات غير مستقرة نقوم 

أكثر من معلمات النموذج لذلك لا بد من مراعاة وجود علاقة تكامل أو   بالاستدلال الإحصائي على واحد

بتعريف  Ng and Bai )2004(و  Kao) 1999(، Pedroni) 1997-1995متزامن، وفي هذا المجال قام كل من (

التي تعتبر أكثر تطورا و علاقات التكامل المتزامن على أ�ا اختبار فرضية جذر الوحدة لبواقي التكامل. أما الفئة الثانية 

كل من هي مقدمة في أعمال  و  .أين تكون رتبة التكامل المتزامن غير معروفة Johansen) 1991(من قبل فهي المقدمة 

Larsson and Al (2001) ،Groen and Kleibergen (2003) ، وBreitung (2005) .)1( ومن هذا المنطلق سوف

 .Johansenار بواخت Pedroniنقوم بعرض أهم اختبارات التكامل المتزامن الأكثر شيوعا والمتمثلة في اختبار 

 ،2004، 1999، 1995قام بها خلال سنوات في عدة دراسات و أبحاث  Pedroni يقترح :Pedroni اختبار -1

شترك، حيث يستدعي تطبيقها تقديرا مسبقا للعلاقة على المدى الطويل اختبارات للكشف وإثبات فرضية التكامل الم

  وتصاغ فرضياته على النحو التالي:

H0 :   بيانات البانل لا يوجد بها تكامل مشترك    

 تكامل مشترك.يوجد بها بيانات البانل :  HA ضد: 

 . تقبل بناءا على نتائج أغلبية الاختباراتأو   ترفض فرضية العدمو 

 Kleibergen and كذلك و  Larsson, Lyhagen and Lothren (2001) يقترح كل من :Johansenاختبار  -2

Groen(2003)  عمال التي قدمها الأمجموعة من الاختبارات تعتبر أكثر تعقيدا، هذه الاختبارات قائمة على أساس

Johansen (1991-1995)  ساب المقدراتالإمكان الأعظم لح طريقةاستخدام مع.  

 

 

 

 

، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه، -دراسة قياسية باستخدام بيانات البانل–شهيناز بدراوي ، تأثير أنظمة سعر الصرف على النمو الاقتصادي في الدول النامية  - )1(
 .228، ص 2015جامعة تلمسان، 
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 المبحث الثاني: تقدير النموذج وعرض النتائج

 عرض النموذج المقترح، وكذا التعريف الإجرائي لمتغيراته في مطلب، ثم نأتيإلى  هذا المبحثسوف نتطرق في 

 الدراسة. المالية محلتقدير هذا النموذج في مجموعة الأسواق إلى 

 نموذج الدراسة والتعريفات الإجرائية لمتغيراته المطلب الأول: 

يشملها، وكذلك عرض المتغيرات التي  سوف نتطرق من خلال هذا المطلب تقديم النموذج المقترح، مع تعريف 

 إجراءات حساب هذه المتغيرات.

 الأول: نموذج الدراسة الفرع

إلى  تغيراتإضافة بعض الم تصحة الفرضيات الموافقة لها تم واختبارمن أجل الإجابة على إشكالية البحث 

المخاطر المنتظمة التي إلى  التي تمثل مخاطر خاصة بالأسهم في حد ذاتهاو  نموذج تسعير الأصول الرأسمالية التقليدي،

 هذه المتغيرات هي:ممثلة بعلاوة مخاطر السوق،  الرأسماليةتسعير الأصول يقدرها نموذج 

لعائد الذي يحققه لمؤشر  والذي هو عبارة عن PRIفي علاوة مخاطر السهم  هذا المتغير يتمثل المتغير التابع: -1

 السهم كثمن للمخاطر التي يتحملها، ويمثل الفرق بين العائد الفعلي للسهم، والعائد الخالي من المخاطرة.

 وتتمثل في المتغيرات المفسرة: -2

PRM : ،وهو يعبر عن المخاطر العامة التي تتعرض لها كل الأسهم في السوق المالي، متمثلة بــــ خطر سعر الفائدة

غير ذلك من المخاطر المنتظمة والتي إلى  ،القانوني، الخطر السياسي الاستقرارخطر انخفاض القوة الشرائية، خطر عدم 

. وتقاس هذه المخاطر بعائد السوق (ممثل بالمؤشر العام لأسعار في الجانب النظري من هذه الدراسةتطرقنا لها 

العائد الخالي من المخاطرة، وهذا كما جاء به نموذج تسعير الأصول الرأسمالية وجميع الدراسات التالية  ناقصسهم) الأ

ر السوق ومخاطر الأصل المالي حيث أنه كلما ارتفعت بين مخاط طرديةوجود علاقة إلى  ، تشير النظرية الاقتصاديةله

 مخاطر السوق زادت مخاطر الأصول المالية داخل هذا السوق.

EPS:  وهو  عادي. النصيب المخصص من أرباح الشركة لكل سهم  دديحربحية السهم العادي حيث  يمثلهذا المتغير 

 لكونه عند اتخاذ قراراتهم المتعلقة بالاستثمار في سهم معين،من أهم المتغيرات التي يأخذها المستثمرين بعين الاعتبار 
أنه كلما زاد إلى  وتشير النظرية الاقتصادية.  تعظيمهاإلى  والتي يسعى كل مستثمر مرتبط بالأرباح التي تحققها الشركة

عوائدها فإن هذا المتغير نصيب السهم من الأرباح كلما ارتفعت قيمته، وبما أن الأسواق المالية العربية تتميز بانخفاض 

  سوف يكون مناسبا للتعبير عن هذه الخاصية.
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الدرسة تكون  محلالأسواق  مجموعةنذكر في هذا المقام أنه نتيجة أن البيانات المنشورة حول هذا المتغير في 

الحال في سوق  أشهر كما هو ثلاثةالأرباح، فعلى أحسن تقدير يكون نشر هذا المتغير كل عن علان الإحسب تاريخ 

ا يجعل السلسلة الإحصائية غير مستقرة في جميع مم موعة،المجأسواق ، ويتم نشره سنويا في باقي الأسهم السعودي

هذا ما جعلنا نستخدم مؤشر آخر للتعبير عن ربحية السهم ينوب عن المؤشر الأول وهو ريع السهم  ،المستويات

(Dividend Yield) المؤشرهذا ة /القيمة السوقية للسهم حيث أن النقدية الموزع، وهو حصة السهم من الأرباح 

 تتوفر فيه بيانات شهرية.

BP:  قيمته القيمة الدفترية، حيث يقيس سعر السهم السوقي بالنسبة لإلى  القيمة السوقية يتمثل بنسبةهذا المتغير

من صافي حقوق  يةالمستثمر لقاء حصوله على وحدة نقد المبلغ الذي يدفعهإلى  الدفترية، وبالتالي فهو يشير

أكبر من واحد فهذا يعني أن أداء الشركة جيد بحسب تقييم المستثمرين في السوق المساهمين، إذا كانت هذه النسبة 

ذلك  المالية، وكلما ارتفعت هذه النسبة كان أداء الشركة أفضل، إلا أنه لا يجب أن ترتفع هذه النسبة كثيرا وإلا دل

لا كان إ، كما لا يجب أن تتذبذب كثيرا بارتفاعات وانخفاضات غير مبررة، و وجود مغالاة في تقييم سعر السهم على

استخدمت هذه النسبة في العديد من الدراسات التي  ذلك مؤشرا سلبيا يعكس كثرة المضاربات للسهم المعني.

قدرة هذا إلى  متعددة العوامل، وخلصت Fama & Frenchرأسها دراسة  ىاستهدفت تقييم الأصول المالية، وعل

المتغير على تفسير قيمة الأسهم. لذا قررنا إدراجه في النموذج المقترح من أجل اختبار قدرته في تفسير قيمة الأسهم في 

 قيمتها بتذبذب أسعار أسهمها نسبة إلىتتميز  ، خاصة أن الأسواق المالية العربيةمحل الدراسة المالية مجموعة الأسواق

   التي تميز جل الأسواق المالية العربية. أفضل المعايير للتعبير عن هذه الخاصية هذا المؤشرويعتبر الدفترية، 

PER: ربحيته، يقيس هذا المؤشر السعر الذي يكون إلى  نسبة سعر السهمأو  هذا المتغير يعرف بمضاعف الربحية

تقييم الأسهم وعليه فإنه يعتبر من المتغيرات المهمة عند  ربح للسهم، وحدة نقديةالمستثمر مستعدا لدفعه لكل 

الانكماش  أو التضخم مستوىإذ يستخدم لتقييم  ،من قبل المستثمرين له أهمية كبيرةإن هذا المؤشر والأسواق. 

مضاعف ربحية سهم  رتفعوتشير النظرية الاقتصادية بأنه كلما ا .مقارنة بربحيتها الحادث في الأسعار السوقية للسهم

(على اعتبار أن  معين عن النسبة المعيارية للسوق، كلما كان ذلك دليلا على احتمال هبوط حاد في سعر السهم

مقارنة مع النسبة المعيارية فهذا يدل على ، أما في حالة انخفاض هذا المؤشر السعر مرتفع مقارنة بالأرباح المحققة)

ووفقا  الشركة تحقق أرباحا). أن(على اعتبار أن السعر منخفض على الرغم من  احتمال ارتفاع سعر السهم في السوق

، بدلالة العوائد المحققة ربحيته تعتبر مؤشر لتقلبات الأسعار السوقية للأسهمإلى  لهذا المضمون فإن نسبة سعر السهم

جانب المتغيرات إلى  جناه في هذا النموذج، لذا أدر والتي تعتبر من المخاطر المميزة للاستثمار في الأسواق المالية العربية
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المدرجة في مجموعة الأسواق المالية العربية  سهمقيمة الأالتغير في سالفة الذكر من أجل اختبار مدى قدرته على تفسير 

 محل الدراسة. 

LIQ بصفة إن معدل دوران الأسهم يستهدف سيولة السهم، معبرا عنها بمعدل دوران السهم،  يمثل: هذا المتغير

ويقصد بالسيولة في هذه الحالة توافر أوامر الشراء  .سهم ما دون الآخرأو   أساسية قياس درجة سيولة سوق مالي ما

نقدية بسرعة وبأقل تكلفة إلى  في جميع أيام التداول، بمعنى آخر إمكانية تحويل السهم أو والبيع في معظم أيام التداول

للمستثمرين  يتيح فرصا مما السهم ارتفعت سيولته دورانوكلما زادت معدلات  .وبسعر يقارب آخر سعر للتداول

ن أ. وبما من هذا السهم متى أرادوا، وبالتالي تقلص عامل المخاطرة على الاستثمار في السهم روجللدخول والخ

هذه الأسواق، اقترحنا أن  انخفاض سيولة الأسواق المالية العربية تعد من المخاطر الرئيسية التي يتعرض لها المستثمر في

قيمة تغيرات مخاطر السوق في النموذج المقترح من أجل اختبار ما إذا كان عامل مفسر لإلى  ندرج هذا العامل بإضافته

معدل الدوران المستخدم في هذه الدراسة محسوب من خلال ن أم لا. نشير هنا أ أسواق المجموعة المدروسة سهمالأ

إجمالي عدد الأسهم المكتتب فيها والمصدرة من إلى  منسوبة شهرعدد الأسهم المتداولة لشركة ما خلال فترة قسمة 

 نفس الشهر.الشركة خلال  نفسجانب 

 وبذلك يصبح النموذج المقترح كالآتي: 

PRIit=β0 +β1 PRMmt +β2 EPSit + β3 BPit + β4 PER it + β5 LIQit + εit 

 الثاني: التعريفات الإجرائية لمتغيرات النموذج: الفرع

بتعريف نظري لمتغيرات النموذج المقترح، مع شرح العلاقة التي تربط  قمنا في الفرع الأول من هذا المطلب 

التعريف الإجرائي إلى  المتغيرات المستقلة مع المتغير التابع حسب ما جاءت به النظرية الاقتصادية. نأتي في هذا الفرع

  وذلك كما يلي: راسة، بإظهار كيفية حساب كل متغير قمنا بدراسته.لمتغيرات الد

PRIit :عبارة عن علاوة مخاطر السهم i  في الفترة في الفترةt :وهو المتغير التابع في النموذج حيث 

PRIit = (Rit-Rft) 

Rit :  يمثل معدل العائد على السهمi  في الفترةt :وتم حسابه كما يلي 

𝑅𝑖𝑡 =  𝑃𝑖𝑡−𝑃𝑖𝑡−1
𝑃𝑖𝑡−1
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 حيث أن:

             Pit : سعر الاقفال للسهم تمثلi في الفترة t 

Pit-1                    : سعر الاقفال للسهم تمثلi في الفترة t-1 

 Rft: حيث تعرف على أ�ا  ، استخدمنا معدل العائد على السندات الحكوميةيمثل معدل العائد الخالي من المخاطرة

أدنى مستوى من  وفر عائدا جيدا للمستثمرين مقابلت بحيثأداة دين تلجأ إليها الحكومات لتمويل مشاريعها 

. ويختلف معدل العائد حسب المدة الزمنية وقيمة السند ومدى نفوذ الحكومة على المؤسسات العامة والبنوك المخاطرة

، تصدر المؤسسات النقدية لكل دولة عدة أنواع من السندات الحكومية  وفي دراستنا التجارية وتوافر التمويل لديها

 وذلك كما يلي:  سوق من أسواق العينةلكل  للتعبير عن العائد الخالي من المخاطرة هذه اخترنا نوعا 

عائد أذونات ساما الصادرة عن مؤسسة النقد العربي السعودي  معدل تم استخدام :سوق الأسهم السعودي

 .شهرا 12 استحقاقلفترة 

الصادرة عن مصرف قطر على أذونات الخزينة القطرية  العائد معدل تم استخدام: سوق قطر للأوراق المالية

 أشهر. 06المركزي لفترة استحقاق 

الصادرة عن  على سندات التنمية الحكوميةتم استخدام معدل العائد : للأوراق المالية البحرين سوق

 .شهرا 12لفترة استحقاق  مصرف البحرين المركزي

الخزينة الصادرة عن البنك المركزي  تم استخدام معدل العائد على سندات: سوق الأردن للأوراق المالية

 أشهر. 06الأردني لفترة استحقاق 

ستخدام معدل العائد على أذون الخزانة المصرية الصادرة عن البنك المركزي المصري تم ا :يةمصر البورصة ال

 أشهر. 09لفترة استحقاق 

0β: .تمثل الحد الثابت في النموذج 

PRMmt: في النموذج حيث:  فسرةيمثل علاوة مخاطر السوق وهو واحد من المتغيرات المPRMmt = Rmt – Rft  

 Rmt:  الأرقام القياسية  ي، حيث تعتبرما يعرف بالرقم القياس أو السوقيمثل معدل عائد السوق، عبرنا عنه بمؤشر

من أهم المؤشرات في الأسواق المالية التي تدل على مستويات أسعار الأسهم وتحديد الاتجاه العام للأسعار، وتستخدم 
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اخترنا  حسب كل سوقو  ..تطرأ على أسعار الأسهم خلال فترة معينة مقارنة مع فترة أخرى التيلقياس التغيرات 

 المؤشرات التالية:

السعودية  الأسهم هو المؤشر العام لسوق م و تم اختيار مؤشر تداول جميع الأسه: سوق الأسهم السعودي

م كافة في القيمة السوقية لأسه ، وهو مقياس يبين التغير∗ )TASI(ومؤشر الأسهم المحلية، ويطلق علية أيضاً 

قياس تغيرات وتحركات سوق الأسهم، مالأسهم السعودي، حيث يعتبر مؤشر تاسي  الشركات المتداولة في سوق

 يعتمد مؤشر تاسي على عاملين:. القومي الاقتصاد فهو يعكس أداءوبالتالي 

 ؛دمجها أو عدد الأسهم التي يتم إصدارها وهي محددة وثابتة بشكل عام، وتتغير إذا تم خفض عدد الأسهم •

 سعر الأسهم في السوق، ويتغير أثناء فترات التداول.  •

تم اختيار مؤشر جميع الأسهم المتداولة في بورصة قطر للتعبير عن عائد السوق، : سوق قطر للأوراق المالية

أي نسبة عدد الأسهم التي  % 1أسهم جميع الشركات المدرجة ذات معدل الدوران أعلى من  هذا المؤشر يغطي حيث

  .الأسهم بمثابة محدد معياري كلي للسوق آخر خلال السنة. وسيكون مؤشر جميعإلى  انتقلت من ملكية شخص

هذا  يغطي حيثتم اختيار مؤشر البحرين العام للتعبير عن عائد السوق،  :سوق البحرين للأوراق المالية

م كافة الشركات في القيمة السوقية لأسه التغير هذا المؤشر يبين في السوق، أسهم جميع الشركات المدرجة المؤشر

 المالي البحريني، وبالتالي فهو يعطي أحسن تمثيل لأداء هذا السوق. سوقالالمتداولة في 

تم احتساب هذا ، الرقم القياسي المرجح بالأسهم الحرة للتداولتم استخدام : سوق الأردن للأوراق المالية

في الشركات وليس بعدد الأسهم  Free Float المتاحة للتداولالرقم من خلال الترجيح بالقيمة السوقية للأسهم الحرة 

دولية التي تقوم باحتساب أرقام الكلي المدرج لكل شركة. وهذا الأسلوب معتمد من قبل عدد كبير من المؤسسات ال

حيث يعطي تمثيل أفضل لتحركات أسعار الأسهم في السوق ويخفف حدة تأثير الشركات  .قياسية لمعظم دول العالم

 .بحيث يخفض ثقلهاذات القيمة السوقية العالية 

للتعبير عن عائد السوق المصري، والذي يضم أعلى  EGX30تم استخدام مؤشر : البورصة المصرية

أشهر ويكون ذلك  06شركة من حيث السيولة والنشاط، وتقوم إدارة البورصة بتعديل الشركات المدرجة به كل فترة 30

مؤشرات أخرى  وإدراجها فيبإضافة عدد من الشركات لم تكن موجودة في المؤشر، وإخراج عدد مقابل من الشركات 

جمالي الأسهم إإلى  برأس المال السوقي ويتم تعديله بنسبة الأسهم الحرة EGX30في السوق. يتم ترجيح مؤشر 

∗  Tadawul  All  Share  Index 
                                                           

https://trading-secrets.guru/%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%84%D8%AD%D8%A7%D8%AA/540-%D8%A7%D8%B3%D9%87%D9%85
https://trading-secrets.guru/%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%84%D8%AD%D8%A7%D8%AA/563-%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
https://trading-secrets.guru/%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%84%D8%AD%D8%A7%D8%AA/563-%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
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للشركة المقيدة بعدد الأسهم المقيدة لهذه الشركة مضروبا في سعر المتضمنة فيه ويحسب رأس المال السوقي المعدل 

كحد أدنى لكي يتم   % 15سهم الحرة. ويجب أن لا تقل نسبة التداول الحر للشركة عن إقفالها مضروبا في نسبة الأ

لنشط، إدراجها في المؤشر، مما يضمن لمشاركي السوق أن مكونات المؤشر تعبر بصدق عن الشركات ذات التداول ا

 المصرية. بورصةوأن المؤشر يعد مقياسا جيدا وموثوقا به لل

 كما يلي:  العائد عليها  وقمنا بحساب 

𝑅𝑚𝑡 =  𝑉𝑚𝑡−𝑉𝑚𝑡−1
𝑉𝑚𝑡−1

  

 حيث أن:

             Vmt :تمثل قيمة المؤشر في الفترة t 

Vmt-1                    :تمثل قيمة المؤشر في الفترة t-1 

LIQit:  سيولة سهم الشركةi  في الفترةt .ن وتحسب بقسمة عدد الأسهم المتداولة على عدد الأسهم المصدرة 

BPit: تمثل القيمة السوقية على القيمة الدفترية للشركة  i  في الفترةt. 

EPSit:  السهم العادي  ريعيمثلi  في الفترةt. 

εit:  يتغير بشكل عشوائي نتيجة عوامل أخرى لم يتضمنها الخطأ العشوائي، ويمثل ذلك الجزء من العائد الذي

 النموذج.

 الدراسة محلسواق مجموعة الأ: اختبار النموذج المقترح على المطلب الثاني

موعة على حدة، من أجل اكتشاف النموذج سوف نقوم باختبار النموذج المقترح في كل سوق من أسواق المج 

 الملائم لكل سوق في الفروع التالية

 النموذج في سوق الأسهم السعودي اختبارالفرع الأول: 

نقوم باختبار استقرارية كل المتغيرات التي تدخل في قبل اختبار النموذج في سوق الأسهم السعودي، يجب أن  

 .جل تفادي مشكلة الارتباط الزائف بين السلاسل الزمنيةأمن وهذا  قبل الشروع في تحليلها النموذج
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 استقرارية السلسلة الزمنيةاختبار  أولا:

نقوم باختبار استقرارية المتغيرات التي تدخل في النموذج من خلال مجموعة من الاختبارات، تعرف باختبارات 

تم  وقد بتوفير نتائج هذه الاختبارات مباشرة EVIEWS 9جذر الوحدة كما سبقت الاشارة إليها حيث يقوم برنامج 

 :شيوعا وهما الاختبارين الأكثرالاعتماد على 

• ADF fisher χ² (ADF)  
• Phillips Perron fisher χ² (PP) 

التي تنص على وجود جذر الوحدة أي أن السلسلة غير مستقرة، ضد الفرضية  H0الفرضية هذين الاختبارين يختبران 

التي تفترض أن السلسلة تتميز بالاستقرار. والجدول الموالي يبين نتائج هذه الاختبارات بالنسبة لكل متغير  HAالبديلة 

 من متغيرات الدراسة.

 في سوق الأسهم السعودي ): اختبار استقرارية متغيرات النموذج12الجدول رقم(

 الاختبارات 

 المتغيرات

 
P Value 

PP ADF 

0.0000 0.0000 PRI 

0.0000 0.0000 PRM 

0.0000 0.0000 EPS 

0.0441 0.0437 BP 

0.0081 0.0080 PER 

0.0005 0.0000 LIQ 

 )06إلى  01((صورة عن المخرجات موجودة في الملاحق من EVIEWS 09 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج

 I(0)عند المستوى  (PRI, PRM, EPS, BP, PER, LIQ)لمتغيرات ل P-Valueقيمة  نلاحظ من الجدول أعلاه أن

 هذه المتغيرات تعتبر مستقرة عند المستوى.وبالتالي ف  %5هي أقل من 
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 حساب مقدرات النموذج ثانيا:

بما أننا نتعامل مع بيانات في شكل سلاسل زمنية مقطعية فإننا سنقوم بحساب مقدرات ثلاث نماذج لنقوم بالاختيار  

 فيما بينها نقدمها فيما يلي:

ثابتة عبر  iβو  0β تكون جميع المعاملات كما ذكرنا سابقا ففي هذا النموذج نموذج الانحدار التجميعي: -1

فيصبح عدد المشاهدات  ،وتستخدم طريقة المربعات الصغرى العادية في تقدير معلمات النموذج الزمن وعبر الوحدات

  لية:وامشاهدة. وعليه يكتب النموذج السابق بالصيغة الم 864=54*16في النموذج محل الدراسة 

 

 

أخرى لكنها تبقى ثابتة عبر إلى  تتغير من وحدة 0βيفترض هذا النموذج بأن المعلمة نموذج التأثيرات الثابتة:  -2

شركة  16ثابتة لكل مجموعة بيانات مقطعية عبر الزمن. وعليه فإن كل المعلمات في  iβالزمن، مع بقاء باقي المعاملات 

ويكتب النموذج  ،أخرىإلى  يختلف من شركة 0βمحل الدراسة هي ثابتة عبر الزمن ولكن قيمة المقدر الخاص بالقاطع 

 في هذه الحالة بالصيغة التالية:

 

 

 .εitالخاصة بحد الخطأ  مع بقاء نفس الشروط

في ظل هذا النموذج فإن كل وحدة تتميز بقاطع خاص بها، إلا أن هذا القاطع نموذج التأثيرات العشوائية:  -3

شركة سوف تتميز كل منها بقاطع خاص بها،  16للنموذج محل الدراسة فإن  غير ثابت بل يتغير عبر الزمن. بالنسبة

 u + vi             i = 1,2,………………,N β = (i)0حيث: ويتغير عشوائيا عبر الزمن 

 النموذج بالصيغة التالية: وعليه يكون

 

 

 

 لي:واوعليه تكون نتائج تقدير النماذج الثلاثة موضحة في الجدول الم

PRIit=β0 +β1 PRMmt +β2 EPSit + β3 BPit + β4 PER+ β5 LIQit + εit 

i=1,2, 3………….16   t=M01 2013………….M06 2017 

E(εit)=0, E(εit, εis )=0 i≠s, E(εit2)=σ²=Constant. 

 

PRIit=β0i +β1 PRMmt +β2 EPSit + β3 BPit + β4 PER+ β5 LIQit + εit 

i=1,2, 3………….16   t=M01 2013………….M06 2017 

 

PRIit= u + β1 PRMmt +β2 EPSit + β3 BPit + β4 PER+ β5 LIQit + (εit  + vi ) 

i=1,2, 3………….16   t=M01 2013………….M06 2017 
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 نتائج تقدير النماذج الثلاثة في سوق الأسهم السعودي): 13لجدول رقم (ا

 PRI  المتغير التابع يمثل علاوة مخاطر السهم
 864عدد مشاهدات البانل=       T=54        N=16      2017جوان إلى  2013جانفي  الفترة من

 المفسرة المتغيرات الانحدار التجميعي نموذج 1التأثيرات الثابتة نموذج نموذج التأثيرات العشوائية
-0.025534 

***(-3.491947) 
-0.051287 

***(-4.974740) 
-0.025534 
(-3.456088)*** constant 

0.890791 
***(23.41834) 

0.875282 
***(22.81580) 

0.890791 
(*** 23.17786) 

PRM 

0.035252 
**(2.507077) 

0.066052 
***(2.877987) 

0.035252 
**(2.481332) 

EPS 

0.009841 
***(3.177532) 

0.023930 
***(5.073504) 

0.009841 
***(3.144902) 

BP 

- 0.001143 
(-1.207657) 

- 0.003063 
**(-1.958584) 

- 0.001143 
(-1.195256) 

PER 

0.000353 
(1.573886) 

0.000548 
*(1.782042) 

0.000353 
(1.557724) 

LIQ 

0.404383 0.426754 0.404383 R2 
0.400912 0.413153 0.400912 Adj R2 
116.5048 31.37858 116.5048 F - statistic 

0.0000 0.0000 0.0000 Prob (F - statistic) 
2.167870 2.200380 2.167870 DW 

 .على الترتيب %1، %5، %10، يعني أن المعلمة معنوية سواء عند مستوى  t statistic*،**،***، تمثل القيمة الاحصائية لــ 

 ) 08رة عن النموذج موجودة في الملحق رقم و (ص 0.024440و  -0.028726  شركة ظهرت محصورة بين 16 الخاصة ب الثابت قيم -1

 ).09، 08، 07(صورة عن النماذج موجودة في الملاحق  EVIEWS 09من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج  :المصدر

 نتائج اختبار المفاضلة بين النماذج ثالثا:

 ، حيث :Fاختبار إلى  للمفاضلة بين النموذج الأول و النموذج الثاني نلجأ

 (R22 – R12)/m 
F = 

 ) (1- R22)/(T-m 
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 ونختبر الفرضيتين:

H0  :نقبل النموذج التجميعي ،   

 .التأثيرات الثابتةنموذج نقبل :   HA : ضد

 P-value(أو كانت قيمة     الجدوليةF تساوي قيمة أو   المحسوبة في المعادلة السابقة أكبر Fإذا كانت قيمة 

) عندئذ نقول أن نموذج التأثيرات الثابتة هو النموذج الملائم لبيانات الدراسة (بمعنى نرفض 0.05تساوي أو   أقل من

) 0.05أكبر من  P-valueأقل من القيمة الجدولية (أو كانت قيمة  F) أما إذا كانت القيمة المحسوبة لـ H0الفرضية 

 .H0 فهنا نقبل الفرضية 

 كالآتي:نتائج هذا الاختبار   كانت   EVIEWS 09برنامج  بناءا على مخرجاتو 
 

  

 

 10صورة عن النموذج موجودة في الملحق رقم  -

 .تأثيرات الثابتةنموذج ال نقبلأي  ، فإننا نرفض فرضية العدم %1من أقل  الأولالخطأ من النوع احتمال بما أن و 

 :لاختبار الفرضيتين  Hausman اختبارإلى  وللمفاضلة بين النموذجين الثاني والثالث، نلجأ 

H0   : نموذج التأثيرات العشوائية، نقبل    

 .التأثيرات الثابتةنموذج نقبل :    HA :ضد

 الاختبار كالآتي:وكانت نتائج 
 

  

 
 

 11صورة عن النموذج موجودة في الملحق رقم  -

 .ثابتةنموذج التأثيرات النقبل فرضية العدم أي  رفضفإننا ن %1أقل من الأول بما أن احتمال الخطأ من النوع 

 لتقييم الأصول المالية في سوق الأسهم السعودي.  الأنسبوعليه يكون استخدام نموذج التأثيرات الثابتة هو 

 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 2.193129 (15,843) 0.0055 

Cross-section Chi-square 33.075193 15 0.0046 
     
     

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     

Cross-section random 17.792896 3 0.0005 
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 الفرع الثاني: اختبار النموذج في سوق قطر للأوراق المالية

استقرارية كل المتغيرات التي تدخل قبل اختبار النموذج في سوق قطر للأوراق المالية، يجب أن نقوم باختبار  

 .جل تفادي مشكلة الارتباط الزائف بين السلاسل الزمنيةأمن وهذا  قبل الشروع في تحليلها في النموذج

 اختبار استقرارية السلسلة الزمنية أولا:

والمبينة  EVIEWS 9التي يتيحها لنا برنامج و  PPو  ADFاختباري بناءا علي  تسوف نختبر استقرارية المتغيرا

 في الجدول التالي:

 في سوق قطر للأوراق المالية ): اختبار استقرارية متغيرات النموذج14الجدول رقم(

 الاختبارات 

 المتغيرات
 

P Value 
PP ADF 

0.0000 0.0000 PRI 

0.0000 0.0000 PRM 

0.0000 0.0000 EPS 

0.0002 0.0001 BP 

0.0000 0.0000 PER 
0.0000 0.0000 LIQ 

 )19إلى  14من  ي الملاحقف( صور عن النموذج موجودة   EVIEWS 9المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج 

عند المستوى  (PRI, PRM, EPS, BP, PER, LIQ)لمتغيرات ل P-Value نلاحظ من الجدول أعلاه أن

I(0)  عند المستوى. هذه المتغيرات تعتبر مستقرةوبالتالي ف %5هي أقل من 

 حساب مقدرات النموذج ثانيا:

 الأسهم المقيدة في سوق قطر للأوراق المالية مجموعةعلى  ،النماذج الثلاثة المقدمة سابقانقوم بحساب مقدرات وف س

 لنقوم بالاختيار فيما بينها:
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ثابتة عبر الزمن وعبر  iβو  0β تكون جميع المعاملات ففي هذا النموذجكما ذكرنا سابقا  نموذج الانحدار التجميعي: -1

تستخدم طريقة المربعات الصغرى العادية في تقدير معلمات النموذج فيصبح عدد المشاهدات في النموذج محل و  ،الوحدات

 مشاهدة.  378=54×07الدراسة 

محل الدراسة هي ات شرك 07ن كل المعلمات في بأيفترض هذا النموذج  كما ذكرنا سابقانموذج التأثيرات الثابتة:  -2

  .أخرىإلى  يختلف من شركة 0βثابتة عبر الزمن ولكن قيمة المقدر الخاص بالقاطع 

سوف تتميز كل منها بقاطع ات محل الدراسة شرك 07بالنسبة للنموذج محل الدراسة فإن نموذج التأثيرات العشوائية:  -3

  .خاص بها، ويتغير عشوائيا عبر الزمن

 تكون نتائج تقدير النماذج الثلاثة موضحة في الجدول الموالي: وعليه 

 ): نتائج تقدير النماذج الثلاثة في سوق قطر للأوراق المالية14الجدول رقم (

 PRI المتغير التابع يمثل علاوة مخاطر السهم 
 378= عدد مشاهدات البانل      T=54        N=07      2017جوان إلى  2013جانفي  الفترة من

 المفسرة المتغيرات الانحدار التجميعي نموذج 1التأثيرات الثابتة نموذج نموذج التأثيرات العشوائية
-4.556025 

***(-2.580908) 
-8.705196 

***(-4.079507) 
-4.556025 

***(-2.533293) 
constant 

0.912065 
***(15.65318) 

0.879582 
***(14.90521) 

0.912065 
***(15.36440) 

PRM 

1.619389 
***(5.653855) 

2.370929 
***(6.701139) 

1.619389 
***(5.549548) 

EPS 

0.051038 
**(2.110894) 

0.048737 
*(1.771945) 

0.051038 
**(2.071950) 

BP 

– 1.261851 
**(-2.575892) 

– 0.415589 
(-0.725001) 

– 1.261851 
**(-2.528369) 

PER 

2.927483 
(1.167094) 

1.813400 
(0.716121) 

2.927483 
(1.145562) 

LIQ 

0.478476 0.505646 0.478476 R2 
0.471466 0.490788 0.471466 Adj R2 
68.25880 34.03270 68.25880 F - statistic 

0.0000 0.0000 0.0000 Prob (F - statistic) 
1.816808 1.838456 1.816808 DW 

 على الترتيب. %1، %5، %10، يعني أن المعلمة معنوية سواء عند مستوى  t statistic*،**،***، تمثل القيمة الاحصائية لــ 

  ) 21 رة عن النموذج موجودة في الملحق رقمو (ص . 1.929894و  -2.944708 ظهرت محصورة بين  اتشرك 07الخاصة ب  الثابت قيم -1

 ).22، 21، 20(صورة عن النماذج موجودة في الملاحق  EVIEWS 09المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج 
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 نتائج اختبار المفاضلة بين النماذجثالثا:  

 ونختبر الفرضيتين:، Fاختبار إلى  للمفاضلة بين النموذج الأول و النموذج الثاني نلجأ

H0  : التجميعينقبل نموذج الانحدار ،   

 .التأثيرات الثابتةنموذج نقبل :   HA :ضد

 كانت نتائج هذا الاختبار كالآتي:   EVIEWS 09على مخرجات برنامج  وبناءا
Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 3.352564 (6,366) 0.0031 

Cross-section Chi-square 20.224100 6 0.0025 
     
      

 23صورة عن النموذج موجودة في الملحق رقم  -

 .تأثيرات الثابتةنموذج ال نقبلأي  ، فإننا نرفض فرضية العدم%1أقل من  الخطأ من النوع الأولاحتمال بما أن و 

 :لاختبار الفرضيتين  Hausman اختبارإلى  وللمفاضلة بين النموذجين الثاني والثالث، نلجأ

H0   : نموذج التأثيرات العشوائية،نقبل     

 .التأثيرات الثابتةنموذج نقبل :    HA: ضد 

 :كالتالي Hausmanكانت نتائج اختبار    EVIEWS 09وبناءا على مخرجات برنامج  
 

  

 
 24صورة عن النموذج موجودة في الملحق رقم  -

وعليه  .ثابتةنموذج التأثيرات ال نقبلفرضية العدم أي  نرفضفإننا  %1أقل من  الأول أن احتمال الخطأ من النوع بما

 .قطر للأوراق الماليةلتقييم الأصول المالية في سوق  الأنسبيكون استخدام نموذج التأثيرات الثابتة هو 

 الماليةالبحرين للأوراق النموذج في سوق  اختبار: لثالثالفرع ا

قبل اختبار النموذج في سوق البحرين للأوراق المالية، يجب أن نقوم باختبار استقرارية كل المتغيرات التي تدخل في 

 .جل تفادي مشكلة الارتباط الزائف بين السلاسل الزمنيةأمن وهذا  قبل الشروع في تحليلها النموذج

 

 

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 20.031233 5 0.0012 
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 اختبار استقرارية السلسلة الزمنية أولا:

والمبينة  EVIEWS 9، والتي يتيحها برنامج  PP و ADF  ى اختباريالمتغيرات بناءا عل استقراريهسوف نختبر 

 في الجدول التالي:

 في سوق البحرين للأوراق المالية ): اختبار استقرارية متغيرات النموذج15الجدول رقم(

 الاختبارات 

 المتغيرات

 

P Value 

PP ADF 

0.0000 0.0000 PRI 

0.0000 0.0000 PRM 

0.0000 0.0000 EPS 

0.0000 0.0000 BP 

0.0000 0.0000 PER 

0.0000 0.0000 LIQ 

 ).32إلى  27(صور عن النماذج موجودة في الملاحق من   EVIEWS 09المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج 

هي  I(0)عند المستوى  (PRI, PRM, EPS, BP, PER, LIQ)لمتغيرات ل P-Value نلاحظ من الجدول أعلاه أن

 هذه المتغيرات تعتبر مستقرة عند المستوى.وبالتالي ف %5أقل من 

 حساب مقدرات النموذج ثانيا:

البحرين النماذج الثلاثة المقدمة سابقا على عينة الأسهم المقيدة في سوق نقوم بحساب مقدرات وف س

 لنقوم بالاختيار فيما بينها: للأوراق المالية

ثابتة عبر  iβو  0β تكون جميع المعاملات ففي هذا النموذجكما ذكرنا سابقا  نموذج الانحدار التجميعي: -1

تستخدم طريقة المربعات الصغرى العادية في تقدير معلمات النموذج فيصبح عدد المشاهدات و  الزمن وعبر الوحدات

 مشاهدة.  378=54×07في النموذج محل الدراسة 
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محل الدراسة ات شرك 07 ن كل المعلمات فيبأيفترض هذا النموذج  اكما ذكرنا سابقنموذج التأثيرات الثابتة:  -2

 .أخرىإلى  يختلف من شركة 0β طع هي ثابتة عبر الزمن ولكن قيمة المقدر الخاص بالقا

سوف تتميز كل منها ات محل الدراسة شرك 07بالنسبة للنموذج محل الدراسة فإن نموذج التأثيرات العشوائية:  -3

 .بقاطع خاص بها، ويتغير عشوائيا عبر الزمن

 :ماذج الثلاثة موضحة في الجدول التاليوعليه تكون نتائج تقدير الن
 للأوراق المالية البحرين): نتائج تقدير النماذج الثلاثة في سوق 16الجدول رقم (

 PRI  المتغير التابع يمثل علاوة مخاطر السهم
 378عدد مشاهدات البانل=       T=54        N=07      2017جوان إلى  2013جانفي  الفترة من

 المفسرة المتغيرات الانحدار التجميعي نموذج 1التأثيرات الثابتة نموذج نموذج التأثيرات العشوائية
-0.072165 

***(-3.440965) 
-0.084033 

***(-3.073838) 
-0.072165 

***(-3.412358) 
constant 

1.337929 
***(13.75437) 

1.334243 
***(13.52138) 

1.337929 
***(13.64002) 

PRM 

0.003053 
*(1.789781) 

0.002761 
(1.429943) 

0.003053 
*(1.774900) 

EPS 

0.017140 
**(2.163679) 

0.013361 
(0.800415) 

0.017140 
**(2.145691) 

BP 

0.001552 
(1.605975) 

0.003106 
**(1.970205) 

– 0.001552 
(1.592624) 

PER 

0.128071 
***(4.467607) 

0.157165 
***(4.402968) 

0.128071 
***(4.430463) 

LIQ 

0.4422259 0.440990 0.422259 R2 
0.414493 0.424189 0.414493 Adj R2 
54.37738 26.24803 54.37738 F - statistic 

0.0000 0.0000 0.0000 Prob (F - statistic) 
2.045443 2.094747 2.045443 DW 

 على الترتيب. %1، %5، %10، يعني أن المعلمة معنوية سواء عند مستوى  t statistic*،**،***، تمثل القيمة الاحصائية لــ 

 ) 34 موجودة في الملحق رقمرة عن النموذج و (ص . 0.002288و  -0.014859 ظهرت محصورة بين  اتشرك 07الخاصة ب  الثابت قيم -1

 ).35، 34، 33(صورة عن النماذج موجودة في الملاحق  EVIEWS 09المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج 

 نتائج اختبار المفاضلة بين النماذجثالثا: 

 الفرضيتين:ونختبر ، Fاختبار إلى  للمفاضلة بين النموذج الأول والنموذج الثاني نلجأ

H0  : التجميعينقبل نموذج الانحدار،    
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 .التأثيرات الثابتةنموذج  نقبل:   HA :ضد

 كانت نتائج هذا الاختبار كالآتي:   EVIEWS 09وبناءا على مخرجات برنامج  
 

  

 

 36صورة عن النموذج موجودة في الملحق رقم  -

وفي الانحدار التجميعي، نموذج  نقبلأي  فرضية العدم نقبل، فإننا %5أكبر من الخطأ من النوع الأول احتمال بما أن و 

 العشوائية.هذه الحالة لا داعي لاختبار نموذج التأثيرات 

 ةالمالي الأردن للأوراقالفرع الرابع: اختبار النموذج في سوق 

للأوراق المالية، يجب أن نقوم باختبار استقرارية كل المتغيرات التي تدخل  الأردنقبل اختبار النموذج في سوق 

 .السلاسل الزمنيةجل تفادي مشكلة الارتباط الزائف بين أمن وهذا  قبل الشروع في تحليلها في النموذج

 اختبار استقرارية السلسلة الزمنية أولا:
 والمبينة، PPو ADFهما  EVIEWS 9ا لنا برنامج ميتيحهين اختبار رارية المتغيرات بناءا علي ستقاسوف نختبر 

  :نتائجهما في الجدول التالي
 ةالمالي الأردن للأوراقفي سوق  ): اختبار استقرارية متغيرات النموذج17الجدول رقم(

 الاختبارات 

 المتغيرات
 

P Value 
PP ADF 

0.0000 0.0000 PRI 

0.0000 0.0000 PRM 

0.0000 0.0000 EPS 

0.0000 0.0000 BP 

0.0000 0.0000 PER 
0.0000 0.0000 LIQ 

 )44إلى  39عن النماذج موجودة في الملاحق من  (صور  EVIEWS 09المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج 

عند المستوى  (PRI, PRM, EPS, BP, PER, LIQ)لمتغيرات ل P-Value نلاحظ من الجدول أعلاه أن

I(0)  هذه المتغيرات تعتبر مستقرة عند المستوى.وبالتالي ف %5هي أقل من 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 2.043927 (6,366) 0.0592 

Cross-section Chi-square 12.458075 6 0.0525 
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 حساب مقدرات النموذج ثانيا:

 للأوراق المالية الأردنالنماذج الثلاثة المقدمة سابقا على عينة الأسهم المقيدة في سوق نقوم بحساب مقدرات وف س

 لنقوم بالاختيار فيما بينها:

ثابتة عبر  iβو  0β تكون جميع المعاملات ففي هذا النموذجكما ذكرنا سابقا  نموذج الانحدار التجميعي: -1

تستخدم طريقة المربعات الصغرى العادية في تقدير معلمات النموذج فيصبح عدد المشاهدات و  ،الزمن وعبر الوحدات

 مشاهدة.  540=54×10في النموذج محل الدراسة 

محل الدراسة ات شرك 10ن كل المعلمات في بأيفترض هذا النموذج  كما ذكرنا سابقانموذج التأثيرات الثابتة:  -2

  .أخرىإلى  يختلف من شركة 0βهي ثابتة عبر الزمن ولكن قيمة المقدر الخاص بالقاطع 

سوف تتميز كل منها ات محل الدراسة شرك 10بالنسبة للنموذج محل الدراسة فإن نموذج التأثيرات العشوائية:  -3
 .بقاطع خاص بها، ويتغير عشوائيا عبر الزمن

 الي:و تكون نتائج تقدير النماذج الثلاثة موضحة في الجدول الم وعليه
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 للأوراق المالية ردن): نتائج تقدير النماذج الثلاثة في سوق الأ18الجدول رقم (

 PRI المتغير التابع يمثل علاوة مخاطر السهم 
 540عدد مشاهدات البانل=       T=54        N=10      2017جوان إلى  2013جانفي  الفترة من

 المفسرة المتغيرات الانحدار التجميعي نموذج 1التأثيرات الثابتة نموذج نموذج التأثيرات العشوائية
-0.066101 -0.028430 -0.078128 

constant 
***(-3.585734) (-1.277603) ***(-4.810395) 

2.573712 2.489477 2.612640 
PRM 

***(15.87894) ***(15.21231) ***(15.83573) 
0.011570 0.010669 0.011364 

EPS 
***(5.495982) ***(4.799923) ***(5.536905) 

0.004799 0.017636 0.002920 
BP 

**(2.194726) ***(4.021693) *(1.909602) 
– 0.000812 – 0.004456 0.000260 

PER 
(-1.087715) ***(-3.900585) (0.458158) 

0.004037 0.003833 0.004183 
LIQ 

***(2.828747) **(2.366123) ***(3.270382) 
0.409171 0.447633 0.408381 R2 
0.40363 0.432904 0.402842 Adj R2 

73.96282 30.38969 73.72160 F - statistic 
0.0000 0.0000 0.0000 Prob (F - statistic) 

1.902517 1.871455 1.89652 DW 
 على الترتيب. %1، %5، %10، يعني أن المعلمة معنوية سواء عند مستوى  t statistic*،**،***، تمثل القيمة الاحصائية لــ 

  ) 46 رة عن النموذج موجودة في الملحق رقمو (ص 0.038114و  -0.066534 ظهرت محصورة بين  اتشرك 10 ــــب الثابت الخاصة يمق -1

 ).47، 46، 45(صورة عن النماذج موجودة في الملاحق  EVIEWS 09المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج 

 نتائج اختبار المفاضلة بين النماذج ثالثا: 

 ونختبر الفرضيتين:، Fاختبار إلى  للمفاضلة بين النموذج الأول و النموذج الثاني نلجأ

H0  : ؛التجميعينقبل نموذج الانحدار     

 .التأثيرات الثابتةنموذج نقبل :   HA  :ضد
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 كانت نتائج هذا الاختبار كالآتي:   EVIEWS 09وبناءا على مخرجات برنامج 
 

  

 
 48صورة عن النموذج موجودة في الملحق رقم  -

 التأثيرات الثابتة.نموذج  نقبلأي  فرضية العدم نرفض، فإننا %1أقل من الخطأ من النوع احتمال بما أن و 

 :الفرضيتين لاختبار  Hausman اختبارإلى  وللمفاضلة بين النموذجين الثاني والثالث، نلجأ

H0  : نموذج التأثيرات العشوائيةنقبل  ،   

 .التأثيرات الثابتةنموذج نقبل :    HA :ضد

 :كالتالي Hausmanكانت نتائج اختبار    EVIEWS 09وبناءا على مخرجات برنامج  
 

 

 

 

 49صورة عن النموذج موجودة في الملحق رقم  -

 ثابتةفرضية العدم أي أن نموذج التأثيرات ال نرفضفإننا   %1أقل من  الأول احتمال الخطأ من النوع بما أن 

 .لملائم في سوق الأردن للأوراق الماليةهو ا

 البورصة المصرية: اختبار النموذج في خامسالفرع ال

قبل اختبار النموذج في سوق مصر للأوراق المالية، يجب أن نقوم باختبار استقرارية كل المتغيرات التي تدخل في 

 .جل تفادي مشكلة الارتباط الزائف بين السلاسل الزمنيةأمن وهذا  قبل الشروع في تحليلها النموذج

 السلسلة الزمنية اختبار استقرارية أولا:

والمبينة في الجدول  EVIEWS 9سوف نختبر استقرارية المتغيرات بناءا علي الاختبارات التي يتيحها لنا برنامج 

 التالي:

 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 4.145283 (9,525) 0.0000 

Cross-section Chi-square 37.071363 9 0.0000 
     
     

     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 20.303187 5 0.0011 
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 البورصة المصريةفي  ): اختبار استقرارية متغيرات النموذج19الجدول رقم(

 الاختبارات 

 المتغيرات
 

P Value 
PP ADF 

0.0000 0.0000 PRI 

0.0000 0.0000 PRM 

0.0007 0.0000 EPS 

0.0000 0.0000 BP 

0.0021 0.0020 PER 
0.0000 0.0000 LIQ 

 )57إلى  52(صور النماذج في الملحقات من  EVIEWS 09المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج 

عند المستوى  (PRI, PRM, EPS, BP, PER, LIQ)لمتغيرات ل P-Value نلاحظ من الجدول أعلاه أن

I(0)  هذه المتغيرات تعتبر مستقرة عند المستوى.وبالتالي ف %5هي أقل من 

 حساب مقدرات النموذجثانيا:

 البورصة المصريةعلى عينة الأسهم المقيدة في  ،النماذج الثلاثة المقدمة سابقانقوم بحساب مقدرات وف س

 لنقوم بالاختيار فيما بينها:

ثابتة عبر  iβو  0β تكون جميع المعاملات ففي هذا النموذجكما ذكرنا سابقا  الانحدار التجميعي:نموذج  -1

تستخدم طريقة المربعات الصغرى العادية في تقدير معلمات النموذج فيصبح عدد المشاهدات و  ،الزمن وعبر الوحدات

 مشاهدة.  648=54×12في النموذج محل الدراسة 

محل الدراسة  ةشرك 12ن كل المعلمات في بأيفترض هذا النموذج  كما ذكرنا سابقاالتأثيرات الثابتة:  نموذج -2

  .أخرىإلى  يختلف من شركة 0βهي ثابتة عبر الزمن ولكن قيمة المقدر الخاص بالقاطع 

تتميز كل منها  سوفمحل الدراسة  ةشرك 12بالنسبة للنموذج محل الدراسة فإن نموذج التأثيرات العشوائية:  -3

 .بقاطع خاص بها، ويتغير عشوائيا عبر الزمن

 الي:و وعليه تكون نتائج تقدير النماذج الثلاثة موضحة في الجدول الم
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 البورصة المصرية): نتائج تقدير النماذج الثلاثة في 20الجدول رقم (

 PRI المتغير التابع يمثل علاوة مخاطر السهم
 648عدد مشاهدات البانل=       T=54        N=12      2017 جوانإلى  2013جانفي  الفترة من

 المفسرة المتغيرات الانحدار التجميعي نموذج 1التأثيرات الثابتة نموذج نموذج التأثيرات العشوائية

-0.011124 
*(-1.859614) 

-0.019025 
(-1.175618) 

-0.011124 
(-1.854521) 

constant 

0.960501 
***(20.95337) 

0.959454 
***(20.46766) 

0.960501 
***(20.89598) 

PRM 

0.001990 
(-1.144670) 

0.022567 
(-0.918483) 

0.001990 
(-0.144274) 

EPS 

0.003270 
*(1.702433) 

0.014078 
**(2.111280) 

0.003270 
*(1.697770) 

BP 

0.000242 
(0.238900) 

– 0.003116 
(-1.165592) 

0.000242 
(0.238246) 

PER 

0.023880 
*(1.663610) 

0.060961 
**(2.523501) 

0.023880 
* (1.659054) 

LIQ 

0.413641 0.426840 0.413641 R2 
0.409074 0.412306 0.409074 Adj R2 
90.57837 29.36962 90.57837 F - statistic 

0.0000 0.0000 0.0000 Prob (F - statistic) 
2.205342 2.217991 2.205342 DW 

 

 على الترتيب. %1، %5، %10، يعني أن المعلمة معنوية سواء عند مستوى  t statistic*،**،***، تمثل القيمة الاحصائية لــ 

 )59 رة عن النموذج موجودة في الملحق رقمو (ص  0.035706و  - 0.056608 ظهرت محصورة بين  ةشرك 12الخاصة ب  الثابت يمق -1

 ).60، 59، 58(صورة عن النماذج موجودة في الملاحق  EVIEWS 09: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر

 نتائج اختبار المفاضلة بين النماذجثالثا: 

 ونختبر الفرضيتين:، Fاختبار إلى  للمفاضلة بين النموذج الأول والنموذج الثاني نلجأ

 H0  : التجميعي، نقبل نموذج الانحدار  

 .التأثيرات الثابتةنموذج نقبل :   HA :ضد

 كانت نتائج هذا الاختبار كالآتي:   EVIEWS 09وبناءا على مخرجات برنامج 
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 61صورة عن النموذج موجودة في الملحق رقم  -

الانحدار نموذج  نقبلأي  فرضية العدم نقبل، فإننا  %5أكبر من الخطأ من النوع الأول احتمال بما أن 

 التجميعي، وفي هذه الحالة لا داعي لاختبار نموذج التأثيرات العشوائية.

 القياسية الدراسة نتائجتحليل المطلب  الثالث: 

تحليل النتائج المتوصل إليها في المطلب السابق لكل سوق مالي على حدة إلى  في هذا المطلب تطرقسوف ن         

 استخلاص النقاط المشتركة بينها في الفرع الثاني، وذلك كما يلي:  إلى  في الفرع الأول، لنأتي

 الدراسة  محلبالأسواق تحليل النتائج الخاصة الفرع الأول: 

تعاني من مشكلتي عدم تحقق الفرضين تعطينا مقدرات إن المنهجية السابقة في تقدير النماذج المقترحة، قد  

 الأساسيين الذين يقوم عليهما أي نموذج قياسي وقد تؤديا إلى نتائج مضللة وهما: 

 أن الأخطاء قد تكون مرتبطة فيما بينها؛ •

  تباين الأخطاء قد لا يكون ثابتا عبر الزمن. أن •

يتيح لنا طريقة للتخلص من أي أثر سلبي لهما، وهي  EVIEWSومن أجل تفادي هاتين المشكلتين فإن برنامج  

، والتي تمكن من الحصول على مقدرات مصححة من آثار الارتباط الذاتي وعدم تجانس تباين White Periodطريقة 

أجل تقدير النموذج الأنسب لكل سوق مالي، وهذا بعد استبعاد المتغيرات غير المؤثرة كما  من (PCSE)الأخطاء 

 يلي:

 تحليل النتائج الخاصة بسوق الأسهم السعوديأولا: 

ناسب لتقييم الأصول المالية لعينة الأسهم في سوق بما أننا توصلنا إلى أن نموذج التأثيرات الثابتة هو الم 

وكانت نتائج التقدير   ،المذكورة أعلاه Whiteالأسهم السعودي، فإنه يمكن إعادة عرض النموذج باستخدام طريقة 

 :كالآتي

 

 

 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 1.321009 (11,631) 0.2081 

Cross-section Chi-square 14.753358 11 0.1941 
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 .tتمثل إحصائية   ( )القيم بين قوسين -

 12الملحق رقم صورة عن النموذج موجودة في  -

 على النحو التالي: كانت  نموذجهذا ال نلاحظ أن نتائج تقدير

من علاوة مخاطر السوق، بمعنى أن كل إلا المقدرة الخاصة بمتغير السيولة. ، لها معنوية إحصائيةقدرات كل الم •

 علاوة مخاطرتفسير تغيرات في  يساهمون ربحية السهم، القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية، وربحية السهم،

 ؛السهم

 ؛ %42بـ  تغيرات المتغير التابعتفسر  فسرةالمتغيرات الم •

 ).0.05النموذج له معنوية إحصائية (احتمال إحصائية فيشر أقل من  •

الشركات في  لعينة الأسهم علاوة مخاطرومن أجل الكشف عن جودة النموذج المقترح في تفسير تغيرات          

 باستخدام ،على ذات العينة ، نقوم بتقدير نموذج تسعير الأصول الرأسمالية في شكله التقليديسوق الأسهم السعودي

 كما يلي:  التقدير وكانت نتائج ،White طريقة

 

 

-  

 .tتمثل إحصائية   ( )القيم بين قوسين -

  13الملحق رقم صورة عن النموذج موجودة في    -

 امطابقسهم السعودي جاء في سوق الأ خاص بعينة الشركاتتسعير الأصول الرأسمالية نموذج تقدير إن  

، بمعنى أن للحد الثابت المنخفضة  t خلال قيمة، ويظهر ذلك من التقليدي لمتطلبات نموذج تسعير الأصول الرأسمالية

ثابت النموذج ليس له دلالة إحصائية، وهذا موافق لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية. أما عن القيمة المقدرة للمعلمة 

β ، وذات دلالة إحصائية، إحصائية 0.90فقد ظهرت مساوية لــ ،t  يعتبرو ، 0مرتفعة والاحتمال الموافق لها يساوي 

بقيمة  تظهر حيث  إحصائية فيشر ، خصوصا ما تعلق منه باحتمالالنموذج ذو جودة من الناحية الإحصائيةهذا 

PRIit  =  -0.051287 + 0.875282 PRMmt + 0.066052 EPSit + 0.023930BPit - 0.003063PERit+ 0.000548 LIQit 

            (-4.303229)      (20.83273)                 (2.064402)        (5.304013)        (-1.766835)        (1.620097) 
    0.024440و  -0.028726شركة ظهرت محصورة بين   16الخاصة ب  قيم الثابت  

 R2 = 0.426754                 T= 864                    F= 31.37858 

Adj R2= 0.413153        DW= 2.200380            Prob = 0.0000 

PRIit  =  -0.001978+ 0.905220 PRMmt    
              (-0.941207)       (25.76678) 

 
 R2 = 0.400658                 T= 864                    F= 35.38851 

Adj R2= 0.389336        DW= 2.203861           Prob = 0.0000 
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علاوة مخاطر فسر تغيرات مخاطر السوق ت ةمتوسطة، مما يدل أن علاو بقيمة ظهر التحديد  معامل إلا أن، معدومة

 .%40السهم بــ  

سهم في لأمطبق على عينة من اوعند المقارنة بين النموذجين يتضح أن القدرة التفسيرية للنموذج المقترح  

، مطبق على ذات العينة أعلى من القدرة التفسيرية لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية التقليدي سوق الأسهم السعودي

في النموذج المقترح، وهو أعلى من  0.41قيمة حيث ظهر ب Adj R2ويظهر هذا من خلال معامل التحديد المعدل 

يتميز أن النموذج المقترح ، كما  0.38القيمة التي ظهر بها في نموذج تسعير الأصول الرأسمالية التقليدي المقدرة بـــ 

ومتوافقة مع ما دلالة إحصائية، ذات  مقدرات معلماتها من المتغيرات المفسرة، وظهرت جميعباحتوائه على مجموعة 

التقليدي يفسر تغيرات قيمة الأصل المالي  في حين أن نموذج تسعير الأصول الرأسماليةجاءت به النظرية الاقتصادية، 

مخاطر السوق، وهذا يعتبر انتقاد أساسي وجه للنموذج منذ عرضه لأول مرة علاوة بناءا على عامل واحد فقط وهو 

مخاطر السوق، تمثل مخاطر خاصة بالشركات علاوة  جانب إلى تفسيرية أخرىلذلك فإن إضافة متغيرات  .1964سنة 

 المقيدة في سوق الأسهم السعودي زادت من جودة النموذج حيث ظهرت هذه المتغيرات التفسيرية كالآتي:

 طرديةعلاوة مخاطر السهم، فإن العلاقة بينهما ظهرت  فسير تغيراتبالنسبة لمساهمة علاوة مخاطر السوق في ت •

وهو ما يتوافق مع النظرية الاقتصادية، وبالتحديد النتائج التي توصل إليها نموذج تسعير الأصول الرأسمالية وكل 

 0.87للمخاطر النظامية موجب وبقيمة قدرها  βالدراسات اللاحقة التي اختبرت هذا النموذج، حيث أن معامل 

، وهذا يدل على أن .0 %87ترتفع علاوة مخاطر السهم بــ   % 1وهذا معناه أنه إذا ارتفعت علاوة مخاطر السوق بـ 

بمعنى أ�ا أسهم تستخدم للتحوط من مخاطر   (Titres Défensifs) أسهم العينة محل الدراسة هي أسهم دفاعية

  ؛التقلبات في الأسعار

فإن العلاقة ظهرت موجبة وذات معنوية  اطر السهمعلاوة مخ فسير تغيراتبالنسبة لمساهمة ربحية السهم في ت •

 ارتفاع قيمته في السوق المالي؛إلى  السهم تؤدي ربحية  إحصائية وجاء هذا متوافق مع النظرية الاقتصادية، فارتفاع

 طرديةالسهم فإن العلاقة تظهر  علاوة مخاطر فسير تغيراتت القيمة الدفترية فيإلى  بالنسبة لمساهمة القيمة السوقية •

القيمة الدفترية كلما دل ذلك على إلى  وهي متوافقة مع ما جاءت به النظرية الاقتصادية، فكلما زادت القيمة السوقية

، وهو متوافق مع ما مقارنة مع قيمتها الدفتريةقيمتها السوقية في ارتفاع  أسهم الشركة جذابة للاستثمار فيها لأنأن 

 ؛ (Fama & Frensh 1992)ه النتيجة جاءت متوافقة مع دراسة كما أن هذ   ،جاءت به النظرية الاقتصادية

، وهذا متوافق عكسيةالسهم فإن العلاقة تظهر  علاوة مخاطر فسير تغيراتبالنسبة لمساهمة مضاعف الربحية في ت •

، يظهر في شكل انخفاض شركةلل اضعيف امالي اأن مضاعف ربحية مرتفع يعكس أداء ظرية الاقتصادية حيثمع الن

 لقيمة أسهمها في السوق المالي؛
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بمعنوية إحصائية، وقد جاءت  تظهرلم علاوة مخاطر السهم فإن العلاقة  فسير تغيراتت بالنسبة لمساهمة السيولة في •

يمكن إرجاع ذلك حسب رأي الباحثة وبالاستناد  ، (Pastor & Stanbought 2003)دراسة  متناقضة مع هذه النتيجة

وجود عدد كبير من الشركات العائلية والشركات إلى  ،الجانب النظري حول أداء هذا السوقإلى ما تم تحليله في 

، والتي تبقى أسهمها مملوكة من قبل عدد محدود من المستثمرين، وبالتالي فإنه على الرغم من ارتفاع عوائد أسهم المغلقة

لا تؤثر على عوائد الأسهم المقيدة هذا  ، وهذا ما يجعل السيولةهذه الشركات، إلا أن التداول عليها ضعيف جدا

    السوق ومنه على قيمتها.

بالنسبة لكل  0iβ ابتالثهو الأنسب في سوق الأسهم السعودي، فإن  التأثيرات الثابتةوباعتبار أن نموذج  

إلى  علاوة مخاطر السوق، ونفس القيمة السوقية ظهرت متقاربة وهذا معناه أنه بالنسبة لنفس ةمؤسسة على حد

كل شركة من شركات العينة تكون ل علاوة مخاطر السهمفإن ونفس ربحية ومضاعف ربحية السهم القيمة الدفترية، 

 مع باقي الشركات.   قريبة

 قطر للأوراق الماليةتحليل النتائج الخاصة بسوق : ثانيا

لتقييم الأصول المالية في سوق قطر للأوراق  لأنسبأن نموذج التأثيرات الثابتة هو اإلى  بما أننا توصلنا 

كما سابقا،   المذكورة Whiteطريقة  خدام، باستؤثرةبعد إزالة المتغيرات غير الم المالية، فإنه يمكن إعادة عرض نتائجه

  يلي:

 

 

 
 .tتمثل إحصائية   ( )القيم بين قوسين -

 25 في الملحق رقمصورة عن النموذج موجودة  -

 على النحو التالي:قد كانت نتائج تقدير هذا النموذج و 

في حين المقدر  ،% 05ا معنوية إحصائية عند مستوى مله EPSو PRMين المفسر  ينبالمتغير  انالخاص انالمقدر  •

ن امخاطر السوق، ربحية السهم، يساهممن علاوة بمعنى أن كل ، لم يكن ذو دلالة إحصائية BPالخاص بالمتغير

 ؛السهم علاوة مخاطر تفسير التغيرات فيفي 

 ؛ %50بـ  تغيرات المتغير التابعتفسر  فسرةالمتغيرات الم •

 ).0.05النموذج له معنوية إحصائية (احتمال إحصائية فيشر أقل من  •

PRIit  =  -9.791212+ 0.873054 PRMmt + 2.417891EPSit + 0.050058BPit  
             (-3.968262)        (10.11293)          (6.048423)        (0.955223)      

2.126390و  -3.204847ظهرت محصورة بين   اتشرك 07الخاصة ب  الثابت قيم  
 R2 = 0.504331                 T= 378                    F= 41.60347 

Adj R2= 0.492209       DW= 1.835771            Prob = 0.0000 
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تغيرات علاوة مخاطر الأسهم لعينة الشركات في ومن أجل الكشف عن جودة النموذج المقترح في تفسير          

  Whiteطريقة  باستخدام، نقوم بتقدير نموذج تسعير الأصول الرأسمالية في شكله التقليدي، سوق قطر للأوراق المالية

 كما يلي:التقدير   كانت نتائجو 

 

 

 
 .tإحصائية  تمثل  ( )القيم بين قوسين -

 26الملحق رقمصورة عن النموذج موجودة في  -

 لم يكن  قطر للأوراق الماليةإن تقدير نموذج تسعير الأصول الرأسمالية على عينة من الأسهم المقيدة في سوق  

، للحد الثابت رتفعةالم  t مطابق لمتطلبات نموذج تسعير الأصول الرأسمالية التقليدي، ويظهر ذلك من خلال قيمة

، التقليدي نموذج تسعير الأصول الرأسماليةتعارض مع متطلبات بمعنى أن ثابت النموذج له دلالة إحصائية، وهذا م

التغير إلى  حتى يمكن تفسير أن التغير في علاوة مخاطر السهم يعودالذي يفترض أن تكون قيمة ثابت النموذج معدومة 

لم يحقق الشرط تسعير الأصول الرأسمالية في صيغته التقليدية  ولهذا السبب فإن نموذج. في علاوة مخاطر السوق فقط

، في حين أن الضروري الذي يسمح بتفسير التغير في علاوة مخاطر السهم الناتج عن التغير في علاوة مخاطر السوق

وهذا  ،ربحية السهم هو السهم، علاوة مخاطر فسير التغير فيدخل في تمتغير آخر يهناك أن ظهر النموذج المقترح أ

. وعموما يمكن تسجيل النتائج متخذ القرار في تقييم الأسهم في سوق قطر للأوراق الماليةتساعد  طة إيجابيةنقعتبر ي

 :التالية بخصوص النموذج المقترح

مخاطر تعتبر مرتفعة لكل من  tحيث أن القيمة المطلقة لإحصائية النموذج يعتبر ذو جودة من الناحية الإحصائية  •

 ؛0وكذلك احتمال إحصائية فيشر ظهر بقيمة  السهم،ربحية و  السوق

، وهذا يدل % 50تقدر بـــ  معامل التحديد يظهر علاقة تفسيرية متوسطة ما بين المتغيرات المفسرة والمتغير التابع •

السهم لم تأخذها الباحثة بعين الاعتبار كما يمكن  يجب أن تؤخذ بعين الاعتبار عند تقييمعلى وجود متغيرات أخرى 

قطر للأوراق اختيار العينة في حد ذاتها، حيث تكونت من أكبر الشركات المسجلة في سوق إلى  أن نرجع سبب ذلك

  ؛والمعروف عن أسهمها أ�ا مستقرة القيمة بسبب استقرار أدائها المالية،

وهذا ما  ،علاوة مخاطر السهممخاطر السوق و علاوة ذات دلالة إحصائية بين و  طردية أظهر النموذج علاقة •

للمخاطر  βحيث أن معامل الشأن، يتوافق مع النظرية الاقتصادية ومع جل الأبحاث والدراسات التي أقيمت في هذا 

 علاوة مخاطرترتفع   % 1مخاطر السوق بـ علاوة وهذا معناه أنه إذا ارتفعت  0.87 موجب وبقيمة قدرها النظامية

PRIit  =  -1.066560+ 0.980490 PRMmt    
             (-2.463902)       (11.72236) 

 
 R2 = 0.438984                 T= 378                    F= 41.35961 

Adj R2= 0.428370        DW= 1.956918           Prob = 0.0000 
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  دفاعية هي أسهمفي سوق قطر للأوراق المالية أسهم العينة محل الدراسة وهذا يدل على أن  ، %0.87السهم بــ 

(Titres Défensifs)   السوق؛ التي تحدث في للتحوط من التذبذبات الكبيرةتستخدم بمعنى أ�ا   

 دلالة وذات  طرديةفإن العلاقة تظهر  علاوة مخاطر السهمفسير تغيرات ت في ربحية السهمبالنسبة لدرجة مساهمة  •

، 2.41لـ  الخاص بهذا المتغير مساويا المقدر حيث كانوهي متوافقة مع ما جاءت به النظرية الاقتصادية،  إحصائية

أن علاوة مخاطر السهم في العينة المأخوذة من الأسهم المقيدة في سوق قطر للأوراق المالية تستجيب للتغير في  بمعنى

 ؛المستثمر في السوق القطري يولي أهمية كبيرة لهذا المتغير عند تقييمه للسهم أن ، مما يثبتالربحية بدرجة مرتفعة

 للأوراق الماليةالبحرين سوق ليل النتائج الخاصة بتحثالثا: 

لتقييم الأصول المالية في سوق البحرين للأوراق  الأنسبهو  الانحدار التجميعيأن نموذج إلى  بما أننا توصلنا 

  كما يلي: Whiteباستخدام طريقة  ؤثرةبعد إزالة المتغيرات غير الم المالية، فإنه يمكن إعادة عرض نتائجه

 

 

 
 .tتمثل إحصائية   ( )القيم بين قوسين -

 37الملحق رقمصورة عن النموذج موجودة في  -

 على النحو التالي:قد كانت نتائج تقدير هذا النموذج و 

من بمعنى أن كل ، % 05معنوية إحصائية عند مستوى  اله LIQ و BPو PRM المتغيراتالمقدرات الخاصة ب  •

 علاوة مخاطر تفسير تغيراتالقيمة الدفترية وسيولة السهم يساهمون في إلى  ، القيمة السوقيةمخاطر السوقعلاوة 

 ؛السهم

 (معامل التحديد)؛ %41بـ  تقلبات المتغير التابعتفسر  فسرةالمتغيرات الم •

 ).0يساوي وذج له معنوية إحصائية (احتمال إحصائية فيشر النم •

في عينة من الأسهم  النموذج المقترح في تفسير تغيرات قيم الأصول الماليةومن أجل الكشف عن جودة  

باستخدام  ، نقوم بتقدير نموذج تسعير الأصول الرأسمالية في شكله التقليديالمقيدة في سوق البحرين للأوراق المالية

 كما يلي:  التقدير ، وكانت نتائجعلى ذات العينة Whiteطريقة 

 

 

PRIit  =  -0.054166 + 1.350167PRMmt + 0.002578 EPSit + 0.017185BPit + 0.128564 LIQit 

            (-2.381043)       (12.23072)             (1.233559)          (1.823420)       (3.756056) 
R2 = 0.418319                 T= 378                     F= 67.06137 

Adj R2= 0.412082        DW= 2.055232            Prob = 0.0000 
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 .tتمثل إحصائية   ( )القيم بين قوسين -
 38الملحق رقم صورة عن النموذج موجودة في  -

جاء  البحرين للأوراق الماليةإن تقدير نموذج تسعير الأصول الرأسمالية على عينة من الأسهم المقيدة في سوق  

، المنخفضة للحد الثابت  t مطابق لمتطلبات نموذج تسعير الأصول الرأسمالية التقليدي، ويظهر ذلك من خلال قيمة

بمعنى أن ثابت النموذج ليس له دلالة إحصائية، وهذا موافق لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية. أما عن القيمة المقدرة 

، 0مرتفعة والاحتمال الموافق لها يساوي  t، وذات دلالة إحصائية، إحصائية 1.47، فقد ظهرت مساوية لــ βللمعلمة 

، خصوصا ما تعلق منه باحتمال إحصائية فيشر حيث ظهرت الإحصائيةالنموذج ذو جودة من الناحية هذا  يعتبرو 

 تفسير تغيرات، مما يدل أن علاوة مخاطر السوق تساهم في 0.38التحديد ظهر بقيمة  إلا أن معامل، بقيمة معدومة

 .%38علاوة مخاطر السهم بــ  

وعند المقارنة بين النموذجين يتضح أن القدرة التفسيرية للنموذج المقترح مطبق على عينة من الأسهم في  

من القدرة التفسيرية لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية التقليدي مطبق على ذات  حسنأ البحرين للأوراق الماليةسوق 

في النموذج المقترح، وهو أعلى  0.41حيث ظهر بقيمة  Adj R2العينة، ويظهر هذا من خلال معامل التحديد المعدل 

، كما أن النموذج المقترح يتميز  0.37من القيمة التي ظهر بها في نموذج تسعير الأصول الرأسمالية التقليدي المقدرة بـــ 

القيمة الدفترية، إلى  علاوة مخاطر السوق نجد القيمة السوقيةإلى  فبالإضافة باحتوائه على مجموعة من المتغيرات المفسرة

دلالة إحصائية، ومتوافقة مع ما جاءت به النظرية الاقتصادية، في حين أن ذات  مقدرات معلماتهاوظهرت والسيولة 

علاوة بناءا على عامل واحد فقط وهو  علاوة مخاطر السهمنموذج تسعير الأصول الرأسمالية التقليدي يفسر تغيرات 

 علاوة إلى لذلك فإن إضافة متغيرات تفسيرية أخرى. وجه للنموذجالمساسي الأتقاد نالامخاطر السوق، وهذا يعتبر 

زادت من جودة النموذج حيث  البحرين للأوراق الماليةمخاطر السوق، تمثل مخاطر خاصة بالشركات المقيدة في سوق 

 ظهرت هذه المتغيرات التفسيرية كالآتي:

الأسهم عينة الدراسة في سوق البحرين علاوة مخاطر  تغيرات تفسير فيمخاطر السوق علاوة  بالنسبة لمساهمة •

علاوة مخاطر السوق وعلاوة مخاطر السهم ذات دلالة إحصائية بين و  طردية علاقةأظهر النموذج  فإن، للأوراق المالية

 β أن معامل حيث .ومع جل الأبحاث والدراسات التي أقيمت في هذا الشأن ،وهذا يتوافق مع النظرية الاقتصادية

PRIit  =  -0.000435+ 1.474134 PRMmt    
              (0.149498)       (11.83237) 

 
 R2 = 0.380419                T= 378                    F= 230.8622 

Adj R2= 0.378772        DW= 2.098955           Prob = 0.0000 
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 السهم بــقيمة  ترتفع % 1 وهذا معناه أنه إذا ارتفعت مخاطر السوق بـ 1.35 موجب وبقيمة قدرها للمخاطر النظامية

بمعنى أ�ا أسهم  (Titres Offensifs)هجومية  ، وهذا يدل على أن أسهم العينة محل الدراسة هي أسهم% 1.35

   ؛من أجل تحقيق الأرباح في المضاربةتستخدم 

فإن العلاقة تظهر العينة سهم أ علاوة مخاطر  تغيراتيرستف في القيمة الدفتريةإلى  القيمة السوقيةبالنسبة لمساهمة  •

منخفض نسبيا  مقدر معلمتهاإلا أن وهي متوافقة مع ما جاءت به النظرية الاقتصادية، وذات دلالة إحصائية  طردية

لا يعطي وزنا كبيرا لهذا المؤشر عند تقييمه  البحرين للأوراق الماليةوهذا يدل على أن المستثمر في سوق ، 0.017

  فيه؛ للأسهم

وذات دلالة  طرديةفإن العلاقة تظهر  تفسير تغيرات علاوة مخاطر السهم فيسيولة السهم بالنسبة لمساهمة  •

 الإقبالزيادة إلى  ى ذلكدأ ،سيولة السهم ارتفعتوهي متوافقة مع ما جاءت به النظرية الاقتصادية، فكلما إحصائية 

دل على مما ينسبيا،  المقدر الخاص بهذا المتغير مرتفعا، كما ظهر قيمته ارتفاعإلى  عليه، ومن ثم ارتفاع عوائده مما يؤدي

           عند تقييمه للسهم. بعين الاعتبار هذا المتغيريأخذ  البحرين للأوراق الماليةسوق أن المستثمر في 

لتقييم الأسهم في سوق البحرين للأوراق المالية فإن هذا  الأنسبأن نموذج الانحدار التجميعي هو  وباعتبار 

 .PRM ،BP ،LIQيعني أن جميع أسهم العينة المختارة تتأثر بنفس الطريقة تجاه المتغيرات المفسرة المتمثلة في 

 سوق الأردن للأوراق الماليةرابعا: تحليل النتائج الخاصة ب

لتقييم الأصول المالية في سوق الأردن للأوراق  لأنسبهو االتأثيرات الثابتة  أن نموذجإلى  بما أننا توصلنا         

  يلي: كما  Whiteحسب طريقة  المالية، فإنه يمكن إعادة عرض نتائجه

 

 

 
 .tتمثل إحصائية   ( )القيم بين قوسين -

 50الملحق رقمصورة عن النموذج موجودة في  -

 نموذج على النحو التالي:هذا التقدير حيث كانت نتائج 

ما عدا المقدر الخاص ، % 05المتغيرات المفسرة لها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة المقدرات الخاصة بكل  •

 ،القيمة الدفترية، مضاعف الربحيةإلى  مخاطر السوق، ربحية السهم، القيمة السوقيةمن بمعنى أن كل بمتغير السيولة، 

 ؛السهم علاوة مخاطر فسير تغيراتيساهمون في ت

PRI  =  -0.028430+ 2.489477 PRMmt + 0.010669EPSit + 0.017636BPit – 0.004456PERit+ 0.003833 LIQit 

            (-1.003703)     (10.77947)             (4.006991)         (3.724907)         (-3.425007)         (1.607347) 
    0.038114و  -0.066534بين  ظهرت محصورة  اتشرك 10الخاصة ب  قيم الثابت  

 R2 = 0.447633                T= 540                    F= 30.38969 

Adj R2= 0.432904       DW= 1.871455            Prob = 0.0000 
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 ؛%44بـ  تغيرات المتغير التابعتفسر  فسرةالمتغيرات الم •

 ).0يساوي النموذج له معنوية إحصائية (احتمال إحصائية فيشر  •

ومن أجل الكشف عن جودة النموذج المقترح في تفسير تغيرات قيم الأصول المالية في عينة من الأسهم  

باستخدام  للأوراق المالية، نقوم بتقدير نموذج تسعير الأصول الرأسمالية في شكله التقليدي لأردنالمقيدة في سوق ا

 كما يلي:  هذا التقدير كانت نتائجو على ذات العينة،  Whiteطريقة 

 

 

 

 .tتمثل إحصائية   ( )القيم بين قوسين -
 51الملحق رقم صورة عن النموذج موجودة في  -

جاء  للأوراق المالية ردنالأإن تقدير نموذج تسعير الأصول الرأسمالية على عينة من الأسهم المقيدة في سوق  

المنخفضة للحد الثابت،   t مطابق لمتطلبات نموذج تسعير الأصول الرأسمالية التقليدي، ويظهر ذلك من خلال قيمة

ق لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية. أما عن القيمة المقدرة بمعنى أن ثابت النموذج ليس له دلالة إحصائية، وهذا مواف

، 0مرتفعة والاحتمال الموافق لها يساوي  t، وذات دلالة إحصائية، إحصائية 2.83، فقد ظهرت مساوية لــ βللمعلمة 

 نه باحتمال إحصائية فيشر حيث ظهر، خصوصا ما تعلق مالنموذج ذو جودة من الناحية الإحصائيةهذا  يعتبرو 

 تفسير تغيرات، مما يدل أن علاوة مخاطر السوق تساهم في 0.37التحديد ظهر بقيمة  إلا أن معامل، بقيمة معدومة

 . %37علاوة مخاطر السهم بــ 

وعند المقارنة بين النموذجين يتضح أن القدرة التفسيرية للنموذج المقترح مطبق على عينة من الأسهم في  

سوق الأردن للأوراق المالية أعلى من القدرة التفسيرية لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية التقليدي مطبق على ذات 

في النموذج المقترح، وهو أعلى  0.43يث ظهر بقيمة ح Adj R2العينة، ويظهر هذا من خلال معامل التحديد المعدل 

، كما أن النموذج المقترح يتميز  0.36من القيمة التي ظهر بها في نموذج تسعير الأصول الرأسمالية التقليدي المقدرة بـــ 

ذات دلالة إحصائية، ومتوافقة مع ما جاءت به النظرية  من المتغيرات المفسرة، وظهرت مقدراتهاباحتوائه على مجموعة 

الاقتصادية، في حين أن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية التقليدي يفسر تغيرات قيمة الأصل المالي بناءا على عامل 

علاوة مخاطر السوق، جانب مخاطر السوق، وعليه فإن إضافة متغيرات تفسيرية أخرى إلى علاوة واحد فقط وهو 

إلا أن مقدرات المعلمات الخاصة بها  باستثناء مقدرة المعلمة الخاصة بعلاوة مخاطر السوق دت من جودة النموذج، زا

PRIit  =  -0.002410+ 2.834217 PRMmt    
             (-0.851264)       (11.92235) 

 
 R2 = 0.376681                T= 540                    F= 31.96830 

Adj R2= 0.364898        DW= 1.980269           Prob = 0.0000 
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في سوق  ة مخاطر السهمو مما يعني أن علاوة مخاطر السوق هي المفسر الأساسي لتغيرات علا ظهرت جد منخفظة،

 انوية في النموذج المقترح. وباقي المتغيرات المفسرة تعتبر ث الأردن للأوراق المالية،

 في النموذج المقترح ظهرت كما يلي: المتغيرات التفسيرية إن  

 طرديةعلاوة مخاطر السهم، فإن العلاقة بينهما ظهرت  فسير تغيراتبالنسبة لمساهمة علاوة مخاطر السوق في ت •

 أغلبوهو ما يتوافق مع النظرية الاقتصادية، وبالتحديد النتائج التي توصل إليها نموذج تسعير الأصول الرأسمالية و 

 2.48للمخاطر النظامية موجب وبقيمة قدرها  βالدراسات اللاحقة التي اختبرت هذا النموذج، حيث أن معامل 

وهذا يدل على أن  ،% 2.48 ترتفع علاوة مخاطر السهم بـ  % 1وهذا معناه أنه إذا ارتفعت علاوة مخاطر السوق بـ 

أجل تحقيق من  لمضاربةأ�ا أسهم تستخدم ل بمعنى (Titres Offensifs) هجوميةأسهم العينة محل الدراسة هي أسهم 

  ؛عوائد تفوق عوائد السوق

فإن العلاقة ظهرت موجبة وذات معنوية  علاوة مخاطر السهم، فسير تغيراتبالنسبة لمساهمة ربحية السهم في ت •

، ارتفاع قيمته في السوق الماليإلى  مردودية السهم تؤدي  إحصائية وجاء هذا متوافق مع النظرية الاقتصادية، فارتفاع

المستثمر في سوق الأردن  ، قد يرجع سبب ذلك إلى اهتمام0.01ظهرت منخفضة  بهالكن مقدرة المعلمة الخاصة 

، وبالتالي لا يظهر تأثير مباشر لهذا المتغير على بالأرباح على المدى الطويل وليس على المدى القصير للأوراق المالية

  علاوة مخاطر السهم؛

السهم فإن العلاقة  علاوة مخاطر فسير تغيراتت القيمة الدفترية فيإلى  بالنسبة لدرجة مساهمة القيمة السوقية •

إلا أن مقدرة المعلمة الخاصة به ظهرت منخفضة تظهر موجبة وهي متوافقة مع ما جاءت به النظرية الاقتصادية، 

، قد يرجع سبب ذلك إلى استقرار هذا المؤشر خلال كامل فترة الدراسة مثلما سبق تحليله في الجانب النظري، 0.01

خلال كامل  مستقرة نسبة إلى قيمتها الدفترية سوق الأردن للأوراق الماليةفي  الأسهم أسعارتذبذب حيث اتضح أن 

 ؛ فترة الدراسة

عكسية وذات السهم فإن العلاقة تظهر  علاوة مخاطربالنسبة لدرجة مساهمة مضاعف الربحية في تفسير تغيرات  •

يعكس أداء مالي ضعيف ، وهذا متوافق مع النظرية الاقتصادية حيث أن مضاعف ربحية مرتفع دلالة إحصائية

 ؛مما ينعكس على انخفاض قيم أسهمها، للمؤسسة

بالنسبة لكل  0iβ ابتالث، فإن الأردن للأوراق الماليةوباعتبار أن نموذج التأثيرات الثابتة هو الأنسب في سوق  

إلى  السوقيةعلاوة مخاطر السوق، ونفس القيمة  ظهرت متقاربة وهذا معناه أنه بالنسبة لنفس ةمؤسسة على حد
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سهم كل شركة من شركات العينة تكون متقاربة قيمة فإن ونفس ربحية ومضاعف ربحية السهم القيمة الدفترية، 

 مع باقي الشركات.  

 خامسا: تحليل النتائج الخاصة بسوق مصر للأوراق المالية

لتقييم الأصول المالية في البورصة المصرية، فإنه  الأنسبهو الانحدار التجميعي أن نموذج إلى  بما أننا توصلنا         

  كما يلي:Whiteباستخدام طريقة  ؤثرةإزالة المتغيرات غير الم نتائجه بعديمكن إعادة عرض 

 

 

 .tتمثل إحصائية   ( )القيم بين قوسين -
 62الملحق رقم صورة عن النموذج موجودة في  -

 نموذج على النحو التالي:هذا التقدير حيث كانت نتائج 

مخاطر علاوة من بمعنى أن كل  إحصائية،ا معنوية مله ،PRM ،BP ينالمفسر  ينالمتغير ب ينالخاص ينالمقدر  •

 ؛في تفسير تغيرات قيمة السهم انالقيمة الدفترية، يساهمإلى  السوق، القيمة السوقية

 ؛ %41بـ  تغيرات المتغير التابعتفسر  فسرةالمتغيرات الم •

 ).0يساوي النموذج له معنوية إحصائية (احتمال إحصائية فيشر  •

 المختارة منعينة الومن أجل الكشف عن جودة النموذج المقترح في تفسير تغيرات قيم الأصول المالية في 

  باستخدام طريقة ، نقوم بتقدير نموذج تسعير الأصول الرأسمالية في شكله التقليدي على ذات العينة، البورصة المصرية

 Whiteكما يلي:  التقدير  وكانت نتائج 

 

 

 

 .tتمثل إحصائية   ( )القيم بين قوسين -
  63الملحق رقم صورة عن النموذج موجودة في  -

جاء مطابق  البورصة المصريةإن تقدير نموذج تسعير الأصول الرأسمالية على عينة من الأسهم المقيدة في  

المنخفضة للحد الثابت، بمعنى أن   t لمتطلبات نموذج تسعير الأصول الرأسمالية التقليدي، ويظهر ذلك من خلال قيمة

ثابت النموذج ليس له دلالة إحصائية، وهذا موافق لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية. أما عن القيمة المقدرة للمعلمة 

PRIit  =  -0.010397 + 0.960608 PRMmt + 0.003256BPit + 0.024966 LIQit 

             (-2.260634)       (19.00415)            (1.849009)          (1.249568) 
R2 = 0.413574                 T= 648                    F= 151.3928 

Adj R2= 0.410843        DW= 2.205329           Prob = 0.0000 

PRIit  =  -0.002367+ 0.967345 PRMmt    
            (-0.828025)       (19.47360) 

 
 R2 = 0.408205                T= 648                    F= 445.5940 

Adj R2= 0.407289        DW= 2.201772           Prob = 0.0000 
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β ات دلالة إحصائية، إحصائية ، وذ0.96، فقد ظهرت مساوية لــt  يعتبر، و 0مرتفعة والاحتمال الموافق لها يساوي 

، خصوصا ما تعلق منه باحتمال إحصائية فيشر حيث ظهر بقيمة النموذج ذو جودة من الناحية الإحصائيةهذا 

علاوة  تغيرات تفسير، مما يدل أن علاوة مخاطر السوق تساهم في 0.40التحديد ظهر بقيمة  إلا أن معامل، معدومة

 . %40مخاطر السهم بــ 

وعند المقارنة بين النموذجين يتضح أن القدرة التفسيرية للنموذج المقترح مطبق على عينة من الأسهم في  

نموذج تسعير الأصول الرأسمالية التقليدي مطبق على ذات العينة، متماشية مع ما جاء به البورصة المصرية جاءت 

من أو   في كلا النموذجين، 0.40و 0.41الذي ظهر بقيمة  Adj R2من خلال معامل التحديد المعدل سواء وظهر هذا 

المقدرة الخاصة ور ظهو  ،ت المتغير التابع في النموذج المقترح، هو المفسر الأساسي لتغيراPRMخلال ظهور المتغير 

أما باقي المتغيرات المقدرة في  منخفضة مما يعني أن هذا المتغير يعتبر مفسر ثانوي لعلاوة مخاطر السهم،  BPبالمتغير 

النموذج فقد ظهرت بدون معنوية إحصائية، ويرجع هذا بالأساس إلى أن أسعار الأسهم في البورصة المصرية في هذه 

وهذا راجع  المدرجةتأثرها بالمخاطر الخاصة بالشركات  بالأوضاع الاقتصادية العامة أكثر من تأثرتالفترة بالذات 

 ر خلال هذه الفترة.الأوضاع السياسية السائدة في مص ترديل

تقدير النموذج المقترح على عينة الأسهم المقيدة في البورصة المصرية تثبت ما  منالنتائج المتوصل إليها هذه           

أن الأسعار تتذبذب بطريقة على توصلنا له من قبل عند تحليل أداء البورصة في الفترة محل الدراسة، والتي أسفرت 

تحقيق أرباح رأسمالية، دون أن إلى  عشوائية، وأن المستثمر في البورصة المصرية هو مستثمر على المدى القصير، يهدف

 .ةل الماليو يولي اهتماما للمتغيرات سالفة الذكر عند تقييمه للأص

 الفرع الثاني: تحليل النتائج المتعلقة بإجمالي عينة الدراسة

مشتركة بين مجموعة الأسواق المدروسة تتمثل فيما  تعتبرمما سبق يمكن استخلاص مجموعة من النتائج التي  

 يلي: 

أكبر معامل تحديد   أنحيث  معامل التحديد يظهر علاقة تفسيرية متوسطة بين المتغيرات المفسرة والمتغير التابع •

وأقل معامل تحديد كان في البورصة المصرية وسوق البحرين للأوراق  0.50كان في سوق قطر للأوراق المالية يقدر بـ 

كن لأي محلل مالي مهما كانت كفاءته أن يقدر كل العوامل التي متوقع إذ لا يم كانوهذا ما   ،0.41المالية ويقدر بـ 

، والتي تنص على أنه لا يمكن لأي تتحكم في قيمة الأسهم، ويأتي هذا متماشيا مع فرضية كفاءة السوق المالي

  أسعار الأسهم؛أن يتنبأ ب التحليل ته فيكفاءأو    يملكهاالتي مستثمر مهما كانت المعلومات 
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لم وجود متغيرات أخرى يمكن أن تؤثر على علاوة مخاطر السهم تدل على  المتوسطة التحديدقيمة معامل  •

، ومتغيرات أخرى لم تتمكن (نظرا لشح البيانات المنشورة حول الأسواق المالية العربية) تأخذها الباحثة بعين الاعتبار

اختيار العينة في حد ذاتها، إلى  سبب ذلك يكونكما يمكن أن ،  من إدراجها في النموذج كمتغيرات المالية السلوكية

، آداهاالمدرجة في كل سوق، والمعروف أن قيم أسهمها مستقرة نظرا لاستقرار  حيث تكونت من أكبر الشركات

 سيرية في النموذج المقترح؛نتيجة تغير المتغيرات التف بشكل كبير وبالتالي فهي لا تستجيب للتغير

خاطر النظامية كما يسمى في نموذج تسعير للم βالمعامل مخاطر السوق (أي بـعلاوة مقدرة المعلمة الخاصة  •

ذات دلالة إحصائية، وبالتالي فإن علاوة مخاطر السوق  ظهرت في كل أسواق المجموعة الأصول الرأسمالية التقليدي)،

  في كل أسواق المجموعة المدروسة؛تعتبر متغير رئيسي في تفسير تغيرات علاوة مخاطر السهم 

باستثناء سوق الأردن  1قريبة من  ظهرت في كل أسواق المجموعة بـعلاوة مخاطر السوقمقدرة المعلمة الخاصة  •

، مما يدل على أن عينة الأسهم المأخوذة من كل سوق تستجيب قيمها للتغيرمما  ،2.48ظهرت بقيمة  للأوراق المالية

 الدرجة؛تبعا لتغيرات المخاطر النظامية بنفس الوتيرة، ونفس 

عند المقارنة بين مقدرات المعلمات الخاصة بعلاوة مخاطر السوق، ومقدرات المعلمات الخاصة بباقي المتغيرات  •

التفسيرية، نلاحظ أن المقدرات الخاصة بعلاوة مخاطر السوق مرتفعة مقارنة بباقي المقدرات في كل أسواق المجموعة، 

 في النموذج وباقي المتغيرات تعتبر ثانوية، ياسوهذا يثبت أن علاوة مخاطر السوق هي متغير أس

يقلل من أهمية المتغيرات الأخرى، ذلك أن هذه إن ظهور علاوة مخاطر السوق كمتغير مفسر أساسي لا  •

على عينة الأسهم في كل سوق من أسواق المجموعة، في حين أن علاوة مخاطر السوق  االمتغيرات يظهر أثرها منفرد

  سهم؛ العامة المحيطة بالاستثمار في الأتظهر أثر كل المخاطر 

 باستثناء سوق البحرين للأوراق المالية، سواق المدروسة،كل الأالمقدر الخاص بمتغير السيولة ظهر غير معنوي في   •

 -Pastor)وهذا يعني أن سيولة السهم لا تفسر تغيرات علاوة مخاطر السهم، وهذه النتيجة جاءت متعارضة مع دراسة

Stanbought 2003)  ،في الأسواق  شركات العائلية والشركات المغلقةوجود عدد كبير من الإلى  يمكن إرجاع ذلك

مما يجعل قيم أسهمها لا تتأثر بنسب التداول عليها، كذلك أنه خلال الفترة محل الدراسة كان هناك  ،المالية العربية

قتصادية والسياسية والاجتماعية بسبب الظروف الا العربية تخوف الشديد من الأزمات التي قد تمس الأسواق المالية

جنبي الذي ، مما قلل من نسب التداول بها، كما أدت هذه الظروف إلى هروب المستثمر الأالسائدة خلال تلك الفترة

 ؛  يلعب دورا أساسيا في تنشيط التداول بهذه الأسواق

مختلفة بين  معنويةبمستويات ظهرت  النموذج المقترحلتي يشملها المتغيرات التفسيرية االمقدرات الخاصة بباقي  •

، EPS ،BP ،PER المقدرات الخاصة بـــوالأردن ظهرت  كل من المملكة العربية السعودية  سوقيففي  أسواق المجموعة،
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يولي أهمية لكل هذه المتغيرات عند تقييمه للأسهم  سوقينال ينمما يثبت أن المستثمر في هذ ذات دلالة إحصائية،

ات دلالة إحصائية، بمعنى أن ذ، EPS ،BP ،LIQأما في سوق البحرين فقد ظهرت المقدرات الخاصة بالمتغيرات  .فيها

وهذا ما كان  ،هذه المتغيرات هي التي تساهم إلى جانب علاوة مخاطر السوق في تفسير تغيرات علاوة مخاطر السهم 

ظهر أن المستثمرين في هذه الأسواق يهدفون إلى  حيثمتوقع عند تحليل أداء هذه الأسواق في الفترة محل الدراسة، 

وبالتالي فهم يستغلون كل المعلومات المتاحة من أجل تحليلها للوصول إلى الاستثمار الاستثمار طويل الأجل، 

 تغيرات ذات دلالة إحصائية؛ظهرت مقدرات هذه الم السبب الأحسن، ولهذا

جانب علاوة مخاطر السوق في تفسير إلى  يدخل ذيالمتغير ال وه، EPS المتغير كان  سوق قطر للأوراق الماليةفي  •

مرتفع مقارنة بنفس المقدر في باقي الأسواق، وهذا وكان المقدر الخاص بــه ، دروسةأسهم العينة المعلاوة مخاطر تغيرات 

  ؛في سوق قطر للأوراق المالية يستهدف الاستثمارات ذات العوائد المرتفعةيثبت أن المستثمر 

علاوة مخاطر إلى جانب علاوة مخاطر السوق في تفسير تغيرات  رالمؤث وه ،BPظهر المتغير  البورصة المصريةفي  •

ثبت ما توصلنا له من قبل عند تحليل أداء ي وهذ ما ا،منخفض ظهر به لخاصا ةالمعلم رقدمإلا أن ، أسهم العينة

تتحرك تبعا لتغير المخاطر النظامية بسبب الأوضاع البورصة في الفترة محل الدراسة، والتي أسفرت على أن الأسعار 

السياسية، الاقتصادية والاجتماعية التي تشهدها مصر خلال الفترة المدروسة، كذلك اتضح أن المستثمر في البورصة 

مستثمر على المدى القصير، يهدف إلى تحقيق أرباح رأسمالية، دون أن يولي اهتماما للمتغيرات سالفة هو المصرية 

 .ةل الماليو الذكر عند تقييمه للأص

، مقارنة مع مقدرة معلمة علاوة مخاطر جاءت منخفضة بباقي المتغيرات التفسيرية مقدرات المعلمات الخاصة •

علاوة التوصل إليه فيما يخص أن علاوة مخاطر السوق هي المفسر الرئيسي لتغيرات  ما سبق ما يثبتالسوق، وهذا 

  الأسهم في كل أسواق المجموعة؛ مخاطر

جانب علاوة مخاطر السوق، والتي تعتبر المتغير الوحيد المدرج في إلى  ضاف متغيرات أخرىالنموذج المقترح أ •

في جل ما سبق الإسهاب في شرحها، ظهرت بمعنوية إحصائية نموذج تسعير الأصول الرأسمالية، هذه المتغيرات ك

مقارنة مع وهذا يعتبر نقطة قوة للنموذج المقترح  آخر، إلى  الأسواق المدروسة، مع تفاوت درجة تأثيرها من سوق

 .الرأسمالية التقليدينموذج تسعير الأصول 
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 الرابعخلاصة الفصل 

 
الذي ارتأت الباحثة أنه الأنسب لتقييم الأصول المالية  النموذج المقترحاختبار بهذا الفصل  من خلال قمنا

تمثلت في سوق الأسهم الأسواق  الأسهم المقيدة في مجموعة منعلى عينة  المتداولة في الأسواق المالية العربية،

الية، والبورصة المصرية. السعودي، سوق قطر للأوراق المالية، سوق البحرين للأوراق المالية، سوق الأردن للأوراق الم

قدرة النموذج المقترح في تفسير وهذا من أجل الكشف عن  ومقارنته مع نموذج تسعير الأصول الرأسمالية التقليدي،

هذا التغيرات في قيم الأسهم المأخوذة من كل سوق، مقارنة بنموذج تسعير الأصول الرأسمالية التقليدي، وخلص 

 النتائج التالية:إلى  الاختبار

خاطر النظامية كما يسمى في نموذج تسعير للم βالمعامل بـعلاوة مخاطر السوق (أي مقدرة المعلمة الخاصة  •

ذات دلالة إحصائية، وبالتالي فإن علاوة مخاطر السوق  ظهرت في كل أسواق المجموعة الأصول الرأسمالية التقليدي)،

  ة في كل أسواق المجموعة المدروسة؛هي المتغير المفسر الوحيد الذي ظهر بمستوى معنوية إحصائي

 باقي المتغيرات التفسيرية التي يشملها النموذج المقترح ظهرت بمستويات معنوية مختلفة بين أسواق المجموعة،  •

ففي عينة الأسهم المأخوذة من أسواق كل من المملكة العربية السعودية والبحرين والأردن ظهرت كل المتغيرات 

ذات دلالة إحصائية، مما يثبت أن المستثمر في هذه الأسواق ، EPS ،BP ،PER ،LIQتمثلة في التفسيرية الأخرى والم

 ؛تغيرات عند تقييمه للأسهم فيهايولي أهمية لكل هذه الم

عند المقارنة بين مقدرات المعلمات الخاصة بعلاوة مخاطر السوق، ومقدرات المعلمات الخاصة بباقي المتغيرات  •

المقدرات الخاصة بعلاوة مخاطر السوق مرتفعة مقارنة بباقي المقدرات في كل أسواق المجموعة،  التفسيرية، نلاحظ أن

 وهذا يثبت أن علاوة مخاطر السوق هي متغير أساسي في النموذج وباقي المتغيرات تعتبر ثانوية؛

جانب علاوة مخاطر السوق، والتي تعتبر المتغير الوحيد المدرج في إلى  النموذج المقترح أضاف متغيرات أخرى •

ظهرت بمعنوية إحصائية في جل الأسواق المدروسة، مع  مقدرات هذه المتغيراتو نموذج تسعير الأصول الرأسمالية، 

الأصول آخر،  وهذا يعتبر نقطة قوة للنموذج المقترح مقارنة مع نموذج تسعير إلى  تفاوت درجة تأثيرها من سوق

 الرأسمالية التقليدي.
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 الخاتمة

ية الاقتصادية، تعتبر الأسواق المالية في الدول العربية، وعلى غرار باقي دول العالم محرك أساسي للتنم 

نظرا  ،تحقق الهدف المنوط بها، إلا أن هذه الأسواق لم ليبراليةلب هذه الدول إلى نظم اقتصادية خصوصا بعد توجه أغ

لوجود بعض المشاكل والعراقيل فيها والتي حالت دون ذلك. وعلى رأس هذه العراقيل تعرض الاستثمارات في هذه 

الأسواق المالية المتقدمة، ما يؤدي بالمستثمرين فيها إلى الأخذ بعين الاعتبار بالأسواق لمستوى مخاطر مرتفع مقارنة 

 ية عند تقييمهم للأصول المالية المتداولة فيها.هذه المخاطرة الإضاف

مجموعة من تقدير نموذج يأخذ بعين الاعتبار بالباحثة من خلال هذه الدراسة  قامتمن هذا المنطلق  

تحقيق هذا الهدف ومن أجل  العربية. المالية المؤشرات المالية التي تعبر إلى حد ما عن مخاطر الاستثمار في الأسواق 

بغية الوقوف على المتغيرات التي من الممكن أن   وضوع،لها علاقة بالمالنظرية التي تطرقت الباحثة أولا إلى الجوانب 

 فصول نظرية هي كما يلي: ثلاثةمن خلال تساهم في التنبؤ بعلاوة المخاطرة للسهم وكان ذلك 

طرة من خلال عرض المفاهيم الأساسية لها مع التركيز على في الفصل الأول تطرقنا إلى الإلمام بمفهوم المخا 

 إبراز مفهوم المخاطر المالية، وبالتحديد المخاطر التي تمس الأسواق المالية. توصلنا من خلال هذا العرض النظري إلى

 :النتائج التالية

ذاته كمخاطر المضاربة المخاطر التي تمس الأسواق المالية يمكن تقسيمها إلى مخاطر ناتجة عن السوق في حد  •

 ؛ومخاطر العدوى، ومخاطر ناتجة عوامل خارجة عن السوق

 ؛المخاطر الناتجة عن عوامل خارجة عن السوق تقسم بدورها إلى مخاطر نظامية وأخرى غير نظامية •

المخاطر النظامية تتمثل في المخاطر العامة التي تمس كل الاستثمارات سواء المالية أو العينية، وتقاس كميا عن  •

بذاتها أما المخاطر غير النظامية فهي تمس شركة ،  CAPMالذي يمكن الحصول عليه من خلال نموذج  βطريق المعامل 

 أو صناعة معينة دون غيرها؛

بعرض مفصل للطرق الإحصائية لقياس المخاطرة، لأ�ا جزء أساسي في بناء النماذج بعد هذا التقسيم قمنا 

بعدها إلى عرض نظري مفصل عن نموذج السوق الذي يعتبر أول نموذج  لنصل المستخدمة في تقييم الأصول المالية،

ن النماذج، تناولناها والذي طورت بعده مجموعة مقدم لتقدير عوائد الأصول المالية،  يتزفمبسط بعد نموذج ماركو 

 بالتفصيل في الفصل الثاني.
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 قمناالحديثة، حيث أهم النماذج التي جاءت بها النظرية المالية في الفصل الثاني من الدراسة النظرية قدمنا  

، نماذج فاما وفرنش متعددة العوامل نموذج التسعير بالمراجحة، بدراسة وتحليل كل من نموذج تسعير الأصول الرأسمالية،

 ونماذج المالية السلوكية كبديل للنماذج التقليدية. وتوصلنا من خلال عرض هذه النماذج إلى النتائج التالية:

أهم نموذج جاء في النظرية المالية الحديثة، لكن الفرضيات التي قام عليها قللت من قيمته عند  CAPMيعتبر  •

 التطبيق العملي له؛

لم تتمكن من تفسير التغيرات في قيم الاستثمارات المالية بشكل  CAPMإن كل النماذج التي ظهرت بعد  •

 دقيق، نظرا لعدم واقعية الافتراضات التي قامت عليها، والتي يمكن اعتبارها محددات للنموذج المعني؛

نتائج اختبارات هذه النماذج تختلف من منطقة مالية إلى أخرى، وبالتالي ما يصلح في منطقة قد لا يصلح في  •

 ، وهذه أهم نقطة ضعف لهذه النماذج بعد محدودية افتراضاتها؛أخرى

إن الأسواق المالية هي مكان غير مثالي، ولا يمكن التنبؤ بتصرفات المتعاملين فيه، نظرا لوجود العديد من  •

 السلوكية.الحالات الشاذة، لذا ظهرت نماذج أكثر تعقيدا تمزج بين المالية وعلم النفس السلوكي، تعرف بنماذج المالية 

الأسواق المالية العربية، مع ذكر الفصل الثالث يعتبر تمهيد للدراسة التطبيقية، تطرقنا فيه إلى نشأة وتطور 

المميزة لها، والمخاطر التي تتعرض لها، إضافة إلى تحليل أداء هذه الأسواق للفترة محل الدراسة والممتدة من  الخصائص

 إلى ما يلي:  من خلاله وتوصلنا ،2017إلى جوان  2013جانفي 

هذه شئة والمتقدمة، الأسواق المالية العربية بجملة من الخصائص والتي تميزها عن باقي الأسواق النا صفتت •

 ؛ق بعين الاعتبارتأخذ خصوصية هذه الأسوا هاالخصائص جعلت من نماذج التقييم في

ومتباين من ارنة مع الأسواق المالية المتقدمة، مقأداء الأسواق المالية العربية للفترة محل الدراسة كان منخفضا  •

 ؛العربية قتصادياتلاا في الموجودة للتباينات نظرا، سوق إلى آخر

انخفاض  تتعرض إلى مخاطر مشتركة تتمثل في تطور هذه الأسواق وتحليل أدائها، تبين لنا أ�امن خلال استقراء  •

تذبذب الأسعار، انخفاض المردودية، وضعف السيولة، وكل هذه العوامل تؤثر سلبا على قيمة الأصول  القيمة السوقية،

 المتداولة فيها.

 بالأخص ،هذا النموذج من الدراسات السابقة تم استنباط الفصل الرابع قمنا فيه بتقدير النموذج المقترح حيث

 والتي قدمت نموذج للتقييم Fama & French ودراسة ،الرأسماليةالتي قدم فيها نموذج تسعير الأصول   Sharpeدراسة 

إضافة إلى جملة من المؤشرات  βأخذ بعين الاعتبار المخاطر النظامية والمقاسة بالمعامل العوامل. النموذج المقترح  متعدد

 المالية والمتمثلة فيما يلي:
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 ؛معدل دوران السهم ليعبر عن مخاطر السيولة •

 ؛عن مخاطر انخفاض العوائد لتعبرربحية السهم،  •

 .الأسعارعن مخاطر التذبذب في  اعبر يل ، ومضاعف الربحيةالقيمة السوقية إلى القيمة الدفترية •

قطر سواق مالية هي: سوق الأسهم السعودي، سوق أ خمسةطبقت الباحثة هذا النموذج على عينة مكونة من 

 بياناتاستخدمنا فيها  .سوق الأردن للأوراق المالية، يةصر المبورصة ال، سوق البحرين للأوراق المالية، للأوراق المالية

إلى جوان  2013سلاسل الزمنية المقطعية، حيث أخذنا عينة شركات من كل سوق مالي للفترة الممتدة من جانفي ال

الرأسمالية التقليدي من أجل إبراز بينه وبين نموذج تسعير الأصول قمنا بالمقارنة ، و المقترحالنموذج عليها وطبقنا ، 2017

 وخلصنا إلى النتائج التالية: ايجابيات النموذج المقترح

، والمتمثلة في علاوة مخاطر السوق، ربحية السهم، القيمة السوقية إلى  في النموذج ستعملةإن المتغيرات المفسرة الم •

في  علاوة مخاطر السهموالمتمثل في   المتغير التابعتفسر التغيرات فيوسيولة السهم،  ، ومضاعف الربحية،القيمة الدفترية

لم وهذا دليل على وجود متغيرات أخرى  وهذه النسبة متقاربة بين كل أسواق المجموعة المدروسة، ، %50حدود 

(نظرا لشح البيانات المنشورة حول الأسواق المالية العربية)، ومتغيرات أخرى لم تتمكن  تأخذها الباحثة بعين الاعتبار

 من إدراجها في النموذج كمتغيرات المالية السلوكية؛

، تثبت فرضية كفاءة السوق المالي، والتي في النموذج درجةالم المفسرة للمتغيراتالمتوسطة إن إن القدرة التفسيرية  •

يملكها أو كفاءته في التحليل أن يتنبأ بأسعار التي تنص على أنه لا يمكن لأي مستثمر مهما كانت المعلومات 

 الأسهم؛

أثر على قدرة المتغيرات المدرجة في النموذج على المدرجة في كل سوق،  أكبر الشركات مناختيار العينة ن إ  •

لا فإن قيمة أسهمها ، وبالتالي أدائهااستقرار بسبب  قيم أسهمها مستقرةات المتغير التابع، نظرا لأن تفسير تغير 

 سيرية في النموذج المقترح؛للتغير نتيجة تغير المتغيرات التف بسرعة تستجيب

تسعير خاطر النظامية كما يسمى في نموذج للم βمقدرة المعلمة الخاصة بـعلاوة مخاطر السوق (أي المعامل  •

ظهرت في كل أسواق المجموعة ذات دلالة إحصائية، وبالتالي فإن علاوة مخاطر السوق  الأصول الرأسمالية التقليدي)،

تعتبر متغير رئيسي في تفسير تغيرات علاوة مخاطر السهم في كل أسواق المجموعة المدروسة، كما أن قيمتها كانت 

أخوذة من كل سوق تستجيب قيمها للتغير، تبعا لتغيرات المخاطر يدل على أن عينة الأسهم الم مما، 1مقاربة لــ 

 النظامية بنفس الوتيرة، ونفس الدرجة؛
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عند المقارنة بين مقدرات المعلمات الخاصة بعلاوة مخاطر السوق، ومقدرات المعلمات الخاصة بباقي المتغيرات  •

مرتفعة مقارنة بباقي المقدرات في كل أسواق المجموعة، التفسيرية، نلاحظ أن المقدرات الخاصة بعلاوة مخاطر السوق 

 ؛وهذا يثبت أن علاوة مخاطر السوق هي متغير أساسي في النموذج وباقي المتغيرات تعتبر ثانوية

النموذج المقترح أضاف متغيرات أخرى إلى جانب علاوة مخاطر السوق، والتي تعتبر المتغير الوحيد المدرج في  •

بمعنوية إحصائية في جل الأسواق مقدراتها شرحها، ظهرت  أسمالية، هذه المتغيرات كما سبقالر نموذج تسعير الأصول 

المدروسة، مع تفاوت درجة تأثيرها من سوق إلى آخر،  وهذا يعتبر نقطة قوة للنموذج المقترح مقارنة مع نموذج تسعير 

 .التقليدي الأصول الرأسمالية

 نتائج اختبار الفرضيات: 

الأسئلة الفرعية للإشكالية موعة من الفرضيات في شكل إجابات أولية عن بداية الدراسة وضعنا مج في 

  ا قمنا باختبارها وتوصلنا إلى ما يلي:م، وبعدالمطروحة

رغم الاهتمام الكبير الذي أولته الدول العربية لتطوير أسواقها فيما يخص الفرضية الأولى والتي تنص على أنه  •

أن أداءها لم يرق بعد إلى مستوى أداء الأسواق المتقدمة، بسبب حداثة نشأتها من جهة والمخاطر النابعة من المالية إلا 

 ابناء، فقد تحقق ذلك وأثبتت صحة الفرضية وهذا خصوصية هذه الأسواق والمحيطة بالاستثمار فيها من جهة أخرى

،  ومقارنته مع أداء بعض الأسواق المتقدمة والناشئة،  2017إلى  2013على تحليل أداء هذه الأسواق للفترة الممتدة من 

على  ا، وهذا بناءالأخرى والناشئة اتضح أن  أداء الأسواق المالية العربية كان منخفضا مقارنة مع الأسواق المتقدمة

لداخلي الخام ليعبر انخفاض مؤشرات الأداء المدروسة خلال هذه الفترة والمتمثلة في: نسبة القيمة السوقية إلى الناتج ا

دوران الأسهم ليعبر عن سيولة السوق،   لعن حجم السوق، وعدد الشركات المدرجة ليعبر عن التنوع القطاعي، ومعد

 ،نظرا لتفاوت مستوى تطورها بين أسواق حديثة النشأة بين الأسواق العربية فيما بينها اكما أن هذا الأداء كان متباين

تتميز بمجموعة من  أ�اثبت أسواق المالية العربية كما أن السرد النظري لتطور الأ .أطولوأخرى قائمة منذ فترة 

كالاختلالات الهيكلية تتمثل في المخاطر المتعلقة بالأوضاع الاقتصادية والسياسية والاجتماعية العامة،   ،المخاطر

ب الأمن القانوني في الدول العربية. للاقتصاد، وعدم استقرار السياسة النقدية، وعدم الاستقرار السياسي، وكذا غيا

 كتخلف الأطر التشريعية والمؤسسية، وضعف الإفصاح المالي.  وكذا مخاطر متعلقة بهيكل السوق المالي في حد ذاته،

 

المخاطر المنتظمة كما جاء بها نموذج تسعير الأصول الرأسمالية في  على أنفيما يخص الفرضية الثانية والتي تنص  •

صيغته التقليدية، والتي يعبر عنها من خلال حساسية عوائد الأصل المالي للتغير نسبة إلى تغير عائد السوق، محددا 

 تحقق ذلك وأثبتتفقد ت ،لعربيةرئيسيا لقيمة الأصل المالي في النموذج المقترح لتقييم الأصول المالية في الأسواق المالية ا
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مقدرة المعلمة الخاصة حيث ظهر من خلال تقدير النموذج على كل أسواق المجموعة المدروسة أن  ،صحة الفرضية

 خاطر النظامية كما يسمى في نموذج تسعير الأصول الرأسمالية التقليدي)،للم βبـعلاوة مخاطر السوق (أي المعامل 

ظهرت مرتفعة مقارنة بباقي المقدرات في كل أسواق المجموعة، وهذا  امعنوية، كما أ� ظهرت في كل أسواق المجموعة

  .يثبت أن علاوة مخاطر السوق هي متغير أساسي في تفسير تغيرات قيمة الأصل المالي

تؤثر على قيمة الأصول المالية في الأسواق والتي تنص على أنه هناك مخاطر أخرى فيما يخص الفرضية الثالثة  •

فقد تحقق  ،الأسعارتذبذب مخاطر مخاطر انخفاض الربحية، و مخاطر سيولة الأصول،  المالية العربية تتمثل أساسا في:

حيث ظهرت المتغيرات المعبرة عن هذه المخاطر في النموذج المقدر في أسواق المجموعة صحة الفرضية،  تم إثباتذلك و 

ولكن مقدرات هذه المتغيرات ظهرت بدرجة معنوية متفاوتة بين المدروسة مفسرة للتغيرات في علاوة مخاطر السهم، 

، ظهرت بمعنوية إحصائية في جل أسواق المجموعة، مما EPS ،BP ،PERأسواق المجموعة المدروسة، فمقدرات المتغيرات 

ظهر بدلالة  LIQتغير الميثبت أن هذه المتغيرات تفسر التغير في علاوة مخاطر السهم، في حين أن المقدر الخاص ب

شركات وجود عدد كبير من الإلى  يمكن إرجاع ذلكوهو سوق البحرين للأوراق المالية، و إحصائية في سوق واحد فقط 

في الأسواق المالية العربية مما يجعل قيم أسهمها لا تتأثر بنسب التداول عليها، كذلك أنه  العائلية والشركات المغلقة

العربية بسبب الظروف  تخوف الشديد من الأزمات التي قد تمس الأسواق المالية خلال الفترة محل الدراسة كان هناك

الاستثمار قصير مما أدى إلى عزوف المستثمرين عن  ،الاقتصادية والسياسية والاجتماعية السائدة خلال تلك الفترة

   .ضمانا ، والاتجاه إلى الاستثمار طويل الأجل الذي يعتبر أكثرالأجل الذي يوفر السيولة للسوق

 مقترحة:توصيات الال

ضوء التحليل السابق لأسواق الأوراق المالية العربية والنتائج المتوصل إليها فيما يخص النموذج المقترح لتقييم على 

 الأصول المالية بها، فإنه يمكن تقديم التوصيات التالية:

، بحيث تكون أخرى لتقييم الأصول المتداولةيجب على المستثمرين في الأسواق المالية العربية التوجه إلى نماذج  •

، هذه النماذج نابعة من خصوصية هذه الأسواق، وتعكس المخاطر الخاصة بها والتي تتعرض لها الاستثمارات فيها

 ياتومستو  اوالابتعاد عن النماذج المستوردة من الأسواق المتقدمة والتي لا يمكن اعتمادها نظرا لاختلاف خصوصياته

 ؛هاتطور 

المخاطر التي تتعرض لها عمل بالنموذج المقترح في هذه الدراسة، والذي يحتوي على مؤشرات تعكس إلى حد ما ال •

، استنادا إلى ير تغيرات قيمة الأسهم المتداولةوالذي يمكن من خلاله تفسالأصول المتداولة في الأسواق المالية العربية، 

عتبر المتغير المفسر الوحيد في نموذج تسعير الأصول الرأسمالية التي ت ،المخاطر المنتظمة تضاف إلىمؤشرات أخرى 

 ؛التقليدي
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 ا�خاتمة 

العمل على توعية المستثمرين بضرورة استغلال كل المعلومات المتوفرة برشادة، والابتعاد عن المضاربات غير  •

 العقلانية، من أجل خدمة الاستثمار طويل الأجل، الذي يعود بالايجاب على عملية التنمية.

 تطوير الأطر التشريعية والتنظيمية بالأسواق المالية العربية، حتى تتمكن  من تطوير مستويات آدائها؛ العمل على •

عملية الإفصاح حتى يتمكن كل المستثمرين من استغلال المعلومات بعدالة بينهم، ووضع قواعد بيانات  تعزيز •

 تابعة لها،  لتمكن المستثمرين والباحثين من استغلال المعلومات؛

من خلال عمل شراكات مع المؤسسات الأكاديمية والجامعات  بحاث والدراساتالعمل على تطوير جانب الأ •

 ات فيما بينهم؛لتبادل الخبر 

أن تسقط هذه الدراسة على الجزائر، لكن نظرا  أشير في آخر هذه التوصيات إلى أن الباحثة كانت تود  

أشير إلى لمستوى أداء بورصة الجزائر الذي يكاد يكون منعدم، لم تتمكن الباحثة من القيام بذلك، وفي هذا الصدد 

ئر، من أجل النهوض بالاقتصاد الوطني، باعتبارها أهم قناة لتمويل ضرورة الاهتمام بهذه المؤسسة الحيوية في الجزا

 الاستثمار في القطاع الحقيقي.

 آفاق الدراسة:

صدد يمكن إن هذه الدراسة تفتح مجالا أمام الباحثين للقيام بدراسات قد تكون تكميلية لها، وفي هذا ال

 دراسة المواضيع التالية:

 المتغيرات السلوكية على قيمة الأصول المالية؛ أثر بعض •

 ؛ة أوراق مالية من منظور سلوكيظأساليب تكوين محف •

 اختبار نفس النموذج المقترح ولكن على عينة أكبر؛ •

 .تطوير نموذج لتقييم المحافظ الاستثمارية في الأسواق المالية العربية •
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      قائمة المراجعقائمة المراجعقائمة المراجع
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 قائمة المراجع:
 أولا: الكتب

 باللغة العربية: -1
، ترجمة عاصم سيد عبد الفتاح، المجموعة العربية -النماذج والتحليلات –إدوارد أندرسون، إدارة مخاطر الأعمال  −

 .2018 للتدريب والنشر، القاهرة،
 .2007أسامة عزمي سلام، شقيري نوري موسى، إدارة الخطر والتأمين، دار الحامد، الأردن،  −
إسماعيل محمد صادق، البورصات العربية بين التطوير والتحديات المستقبلية: دراسة تحليلية مقارنة لأداء البورصات   −

 .2016العربية، العربي للنشر والتوزيع، القاهرة، 
، تعريب سرور 21للنجاح والبقاء على قيد الحياة في القرن  الأمور الحرجة–يندون، إدارة المخاطر ألان أورانج، إيان جل −

 .2007 على إبراهيم سرور، دار المريخ، الرياض،
 .2011، عمانإلياس بن ساسي، يوسف قريشي، التسيير المالي، دار وائل،  −
، التمويل الإداري، الجزء الثاني، تعريب عدنان داغستاني، أحمد نبيل عبد الهادي، دار هام، فرويد وينستونينغأوجين بر  −

 .2003المريخ، الرياض، 
، ب سرور إبراهيم سرور، دار المريخ، تعريالإدارة المالية النظرية والتطبيق العمليأوجين برينغهام، مشيل ايرهاردت،  −

 .2009، الرياض
 .2008، تقييم القرارات الاستثمارية، اليازوري، عمان، جلال كداوي −
 .2008 ،، عمانالعربية لرأس المال، دار مجدلاويجمال الخطيب، العولة المالية ومستقبل الأسواق  −
 .1999 جمال الزيدانين، أساسيات الجهاز المالي، دار وائل، عمان، −
 .2002، عمان، سواق المالية والنقدية، دار صفاءجمال جويدان الجمل، الأ −
 .2009، دار المسيرة، عمان، الراوي ، إدارة المخاطر المالية خالد وهيب −
 .2000، عمان، ق المالية والنقدية، دار المسيرةخالد وهيب الراوي، الأسوا −
 .2010، دريد كامل آل شبيب، إدارة المحافظ الاستثمارية، دار المسيرة، عمان −
، وسيم محمد الحداد، سوزان سمير ذيب، إدارة المخاطر، دار المسيرة، عمان شقيري نوري موسى، محمود إبراهيم نور، −

2012. 
 .1999، ، دار الأطلس، الجزائر-بورصة الجزائر–شمعون شمعون، البورصة  −
 .2007، طارق عبد العال حماد، إدارة المخاطر، الدار الجامعية، الإسكندرية −

 .2002، الإسكندريةطارق عبد العال حماد، التحليل الفني والأساسي للأوراق المالية، الدار الجامعية،  −
 .2015طلال كداوي، تقييم القرارات الاستثمارية، دار اليازوري، عمان،  −
تطويرها، دار  وراق المالية بين ضروريات التحول الاقتصادي والتحير المالي ومتطلباتعاطف وليم اندراوس، أسواق الأ −

 .2008 سكندرية،الفكر الجامعي، الإ
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عبد القادر محمد عبد القادر عطية، الحديث في الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيق، الدار الجامعية، الإسكندرية،  −
2005. 

 .2014 الحديثة، دار المناهج، عمان، ةغازي فلاح المومني، إدارة المحافظ الاستثماري −

 .2002، الرياضفاخر عبد الستار حيدر، التحليل الاقتصادي لتغيرات أسعار الأسهم، دار المريخ،  −
 .2009إدارة الاستثمار، دار الثقافة ، عمان، ، قاسم نايف علون −
 .2014لوكي أكارت، ريشارد ديفز، المالية السلوكية، ترجمة: محمد داوود عثمان، دار الفكر، عمان،  −
محفوظ جبار، أسواق رؤوس الأموال الهياكل الأدوات والاستراتيجيات، الجزء الأول، مخبر تقييم رؤوس الأموال الجزائرية  −

 .2011وآفاق تطويرها في ظل العولمة، جامعة سطيف، 
حسن محمد شلغوم عميروش، دور المناخ الاستثماري في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الدول العربية، مكتبة  −

 .2012العصرية، بيروت، 
محمد صالح الحناوي، جلال إبراهيم العبد، الإدارة المالية مدخل القيمة واتخاذ القرارات، الدار الجامعية، الإسكندرية،  −

2002. 
 .2012محمد صالح الحناوي، طارق الشهاوي، الاستثمار في الأوراق المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية،  −
 .2007، م العامري، الإدارة المالية، المناهج ، عمانمحمد علي إبراهي −
 .2016محمد مطر، الأسس النظرية والعملية لبناء وإدارة المحافظ الاستثمارية، دار وائل، عمان،  −

 .2003محمود يونس، عبد النعيم مبارك، النقود وأعمال البنوك والأسواق المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية،  −
كافي، محمود عزت اللحام، علاء مسلم البكور، أسواق مالية ومصرفية، دار الاعصار العلمي، مصطفى يوسف   −

 .2017 ،عمان
 .1999منير إبراهيم هندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، منشأة المعارف، الإسكندرية،  −
 .1999إبراهيم هندي، الأوراق المالية وأسواق رأس المال، منشاة المعارف، الإسكندرية،  منير −

 باللغة الأجنبية: -2
 
− Alphonse p., Desmulers G., Grandin P., Levasseur M., Gestion de Portefeuille et 
Marchés Financiers,Pearson, Paris, 2010. 
− Baltagi B. H., Econometric analysis of panel data,   Wiley publisher, USA, 1995. 
− Bodie Z., Merton R., Finance, Pearson, Paris, 2007. 
− Bourachot H., Renouard G., Rettel J. l., 100 fiches pour comprendre la bourse et 
les marches financiers, Breal Edition, Paris, 2012. 
− Bourbonnais R., Econométrie Cours et exercices corrigés, 9eme édition, Dunod, 
Paris, 2015. 
− Claire M., Antoine J., Huart C., Dictionair des Marchés Financiers, de boeck, 

Bruxelles, 2008. 
− Damodaran A., finanace d’entreprise,De boeck, Bruxelles, 2006. 
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− Damodaran A., Investment Valuation, Tooles and Techniques for determining the 
Value of Any Asset, john wiley & sons Inc, new York, 2002. 
− Duthil G., Marois W., Politique Economiques, Ellipses, Paris, 1997. 
− Farber  A., Laurent M. P., Oosterlinck K., Pirott H., Finance, pearson, paris, 2011. 
− Gillet P.,L’efficience des marchés financiers, Economica, paris,  2000 . 
− Gitman l. , Joehnk M. , et all, Investissement et Marchés Financiers, pearson, Paris, 
2005. 
− Goffin R., Principes de Finance Modrne, Economica, Paris, 2004. 
− Hamon J. , bourse et Gestion De Portefeuille, Economica, Paris, 2005.  
− Jacquillat B., Solnic B., Pérignon C., Marchés Financiers Gestion de portefenille et 
des risques, Dunod, Paris, 2014 
− Kovacs A., comprendre la bourse, hommes et techniques, Paris, 1985. 
− Lesaout E., Introduction au Marchés Financiers, Economica, Paris, 2008. 
− Marteau D., Monaie Banque et Marchés Financiers, Economica, Paris, 2008. 
− Ogien D., Pratiques des Marchés Financiers, Dunod, Paris, 2010. 
− Piget P., Introduction à la Gestion de Portefenille, Economica, Paris, 2013. 
− Rassi F., L’évaluation Des Actifs Financiers et la relation Risque-Rendement, 
Presses de l’Université du Québec,Canada, 2010.  
− Roncallli T., la Gestion des Risques Financiers, Economica, Paris, 2009. 
− Thaler R. H., Advanced in Behavioral Finance, Russell sage fundation, new york, 
2005. 
− Vernimmen P., Finance d’entreprise, Daloz, Paris, 2018. 
− Viviani J. L.,la Gestion de Portefeuille, Edition Dunod, Paris, 1997. 
 

 ثانيا: الرسائل العلمية
 أطروحات الدكتوراه: -1
بالتطبيق على سوق عمان -اختبار قدرة نظرية تسعير المراجحة على تقييم الأسهم في الأسواق الناشئة "أيمن الشهاب،  −

 .2015، جامعة حلب، سوريا، ، رسالة دكتوراه"-للأوراق المالية وإمكانية الاستفادة منها في سوريا
، "المالية الناشئة (دراسة تطبيقية) رنش في التنبؤ بعوائد الأسهم في الأسواقفو  أثر عوامل فاما"بهاء غازى عرنوق،  −

 .2015جامعة دمشق، سوريا،  ،أطروحة دكتوراه في المحاسبة
، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة "معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها"رشيد بوكساني،  −

 .2006-2005الجزائر، 
، أطروحة ة"المالية في البلدان الناشئة، حالة أسواق الأوراق المالية العربي ديناميكية أسواق الأوراق"سامية زيطاري،  −

 .2005-2004دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، 
دراسة قياسية باستخدام بيانات –تأثير أنظمة سعر الصرف على النمو الاقتصادي في الدول النامية "شهيناز بدراوي،  −

 .2015لنيل شهادة دكتوراه، جامعة تلمسان،  ، أطروحة مقدمة"-البانل
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عبد الرؤوف خليل محمد رباعة، "تطوير نموذج لتقدير المخاطر النظامية لترشيد قرارات الاستثمار في بورصة عمان -
 .2006باستخدام منهجية شرطية لتحديد العلاقة بين العائد والمخاطرة"، أطروحة دكتوراه، جامعة عمان، 

، أطروحة دكتوراه، جامعة تلمسان، "السلوك المالي للمستثمرين وأثره على كفاءة الأسواق المالية"مريم سحنون،  −
2015/2016. 

دراسة لأزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة -العولمة الاقتصادية والأزمات المالية: الوقاية والعلاج "نادية العقون،  −
 .2013 / 2012راه علوم في العلوم الاقتصادية ، جامعة باتنة، ، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتو "-الأمريكية

 رسائل الماجيستير: -2
 باللغة العربية:  
كريمة بقدي، "الفساد السياسي وأثره على الاستقرار السياسي في شمال افريقيا" مذكرة ماجيستير في العلوم السياسية،  −

 .2012جامعة تلمسان، 
 باللغة الأجنبية:  

− Azeroual M., "Gestion de portefeuille", Mémoire de Master Management Financier de 

L’entreprise, Université de Lyon, 2010. 

 العلمية قالاتثالثا: الم
 باللغة العربية: -1
والمالية، العدد  ، المجلة الجزائرية للإقتصاد"قنوات تأثير الأزمات المالية على القطاع المالي والمصرفي العربي"إبراهيم مزيود،  −

 .2014، أفريل 01
، مجلة جامعة الأنبار "العلاقة بين الرفع المالي وعوائد الأسهم"إلياس خضير الحمدوني، فائز هليل سريح الصبيحي،  −

 .2012العراق،  ،08الاقتصادية والادارية، العدد  للعلوم

 2010، الجزائر، 07، مجلة الباحث، العدد "استراتيجيات إدارة المخاطر في المعاملات المالية"بلعزوز بن علي،  −

دراسة قياسية لحالة –بلعزوز بن علي، مريم نجاة نعاس، "فعالية التنويع الاستثماري في إدارة مخاطر محفظة الأوراق المالية  −
 .2016"، مجلة رؤى اقتصادية، جامعة الوادي، جوان 2016 -2011بورصة الجزائر 

، مجلة الجامعة "المحددة لقرارات المستثمرين الأفراد وأثرها في آداء المحفظة الاستثماريةالعوامل السلوكية "جميل النجار،  −
 .2017، 2العربية الأمريكية للبحوث، العدد 

، مجلة بحوث اقتصادية "العوامل الاقتصادية وظاهرة عدم الاستقرار السياسي في الكويت"حجازي عبد الحميد الجزار،  −
 .2013، الكويت، 63عربية، العدد 

حسن بتال، وسام حسين علي، فائز هليل سريج، "تحديد المحفظة الاستثمارية المثلى لسوق دبي المالي في ظل سياسة  −
 .2016التنويع"، مجلة الجامعة الاسلامية للدراسات الاقتصادية والإدارية، فلسطين، نوفمبر 

، مجلة البعث، "في سوق دمشق للأوراق الماليةاختبار نموذج تسعير الأصول الرأسمالية "حسن مشرقي، أيمن الشهاب،  −
 .2014، 1العدد
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، مع دراسة خاصة للبورصة 2003-1994تحليل أداء البورصات العربية للفترة "حسين عبد المطلب الأسرج،  −
 .2004، ديسمبر 79، رسائل البنك الصناعي، الكويت، العدد "المصرية

، مجلة الوحدة الاقتصادية العربية، العدد "الموحدة والتكامل المالي العربيالبورصة العربية "حسين عبد المطلب الأسرج،  −
33 ،2006. 
دراسة قياسية –محددات الطلب على النقود في كل من الجزائر، المغرب وتونس "حمودي حاج صحراوي، راضية وادة،  −

 .2015، 06عة الوادي، العدد ، مجلة الدراسات المالية والمحاسبية، جام"-باستخدام البيانات المقطعية الزمنية
رياض بن محمد الخريف، "سوق السهم السعودية هل هناك علاوات كبيرة؟" ورقة بحثية مقدمة إلى مؤسسة النقد  −

 .2015العربي السعودي، الرياض، 
، المجلة العراقية للعلوم الإحصائية، "اختيار النموذج في نماذج البيانات الطولية الثابتة والعشوائية"زكريا يحيى الجمال،  −

 .2012العراق، 
دراسة مقدمة لبورصة  ،"اختبار نموذج تسعير الأصول الرأسمالية على بورصة عمان" سامي حطاب، سندس جمايد، −

 .2010عمان، عمان، 
لتطبيق على بناء محفظة الأوراق المالية في ظل المالية السلوكية با"صفية صديقي ، هواري سويسي، محمد زرقون،  −

مجلة رؤى اقتصادية، جامعة الشهيد حمة  "،2010– 2007لبورصة باريس للفترة  cac40الشركات المدرجة في مؤشر 
 .2015جوان  ،08العدد ، لخضر، الوادي

الخلفية النظرية للمالية السلوكية وتحليل سلوك المستثمر "عبد الرحمان بن سانية، صلاح الدين نعاس، علي بن الضب،  −
 .2017، جوان 2، مجلة الامتياز لبحوث الاقتصاد والإدارة، العدد "سوق رأس المالفي 
 "،Garchقياس أثر تغيرات سعر الصرف على تقلبات عوائد أسواق الأسهم باستخدام نموذج "عبد القادر بسبع،  −
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      الملاحقالملاحقالملاحق
 



 قــــــــــــــــــــلاحــــــــــــــــالم

 

 

 

 في سوق الأسهم السعودي PRIاختبار استقرارية المتغير ): نتائج 01الملحق رقم (
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 قــــــــــــــــــــلاحــــــــــــــــالم

 

 

 

 في سوق الأسهم السعودي PRMاختبار استقرارية السلسلة نتائج  ):02الملحق رقم (

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

218 



 قــــــــــــــــــــلاحــــــــــــــــالم

 

 

 

 في سوق الأسهم السعودي  EPSاختبار استقرارية السلسلة نتائج  ):03رقم (الملحق 
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 في سوق الأسهم السعودي BPاستقرارية السلسلة نتائج اختبار  ):04الملحق رقم (
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 سوق الأسهم السعودي  PERاختبار استقرارية السلسلة نتائج  ):05الملحق رقم (
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 في سوق الأسهم السعودي  LIQاختبار استقرارية السلسلة نتائج  ):06رقم ( الملحق
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 الانحدار التجميعي في سوق الأسهم السعودينموذج تقدير نتائج  ):07الملحق رقم (
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 الثابتة في سوق الأسهم السعودينموذج التأثيرات تقدير نتائج  ):08الملحق رقم (
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 التأثيرات العشوائية في سوق الأسهم السعودينموذج تقدير نتائج  ):09الملحق رقم (
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نتائج اختبار المفاضلة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة في سوق ): 10( الملحق رقم

 الأسهم السعودي
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 سوق الأسهم السعودي في  Haussman: نتائج اختبار )11( الملحق رقم
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 White طريقةباستخدام  لتأثيرات الثابتة في سوق الأسهم السعودي): نتائج تقدير نموذج ا12الملحق رقم (
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 قــــــــــــــــــــلاحــــــــــــــــالم

 

 

 

 

  في سوق الأسهم السعوديالتقليدي ): نتائج تقدير نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 13الملحق رقم (

 whiteباستخدام طريقة 
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 في سوق قطر للأوراق المالية PRI: نتائج اختبار استقرارية السلسلة )14(الملحق رقم 
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 في سوق قطر للأوراق المالية PRM: نتائج اختبار استقرارية المتغير )15( الملحق رقم
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 قــــــــــــــــــــلاحــــــــــــــــالم

 

 

 

 في سوق قطر للأوراق المالية EPS: نتائج اختبار استقرارية المتغير )16( الملحق رقم
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 في سوق قطر للأوراق المالية BP: نتائج اختبار استقرارية المتغير )17( الملحق رقم
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 في سوق قطر للأوراق المالية PER: نتائج اختبار استقرارية المتغير )18( الملحق رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

234 



 قــــــــــــــــــــلاحــــــــــــــــالم

 

 

 

 في سوق قطر للأوراق المالية LIQالمتغير استقرارية : نتائج اختبار )19( الملحق رقم
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 قــــــــــــــــــــلاحــــــــــــــــالم

 

 

 

 نموذج الانحدار التجميعي في سوق قطر للأوراق الماليةتقدير : نتائج )20( الملحق رقم
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 قــــــــــــــــــــلاحــــــــــــــــالم

 

 

 

 نموذج التأثيرات الثابتة في سوق قطر للأوراق الماليةتقدير : نتائج  )21( الملحق رقم
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 نموذج التأثيرات العشوائية في سوق قطر للأوراق الماليةتقدير : نتائج )22(م الملحق رق
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      تم بحمد االلهتم بحمد االلهتم بحمد االله
 



 ملخص:ال

بعين الاعتبار  مع الأخذيهدف موضوع الأطروحة إلى اقتراح نموذج لتقييم الأصول المالية في الأسواق المالية العربية، 

على علاوة مخاطر السوق  الإبقاءالتقليدي، حيث تم  CAPMالنموذج مشتقة من هذا فكرة  .خصوصية هذه الأسواق

داولة، صول المتوالتي تمس كل الأ المخاطر العامة، ه عنصر يشملر التقليدي، باعتبا CAPMكما جاء في   βوالمقاسة بالمعامل 
ولو نسبيا بعض المخاطر التي تمس الأصول المتداولة في الأسواق المالية العربية، تمثلت  تعكسوإضافة مجموعة من المتغيرات 

 مضاعف الربحية، وسيولة السهم. هذه المتغيرات في ربحية السهم، القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية،

النموذج المقترح على عينة من الأسهم المتداولة في أسواق كل من: السعودية، قطر، البحرين، الأردن،  تم تقدير 

وتمت مقارنته  منهج بيانات السلاسل الزمنية المقطعية،، باستخدام 2017إلى جوان  2013ومصر، للفترة الممتدة من جانفي 

النموذج المقترح أضاف متغيرات أخرى إلى جانب علاوة أن يدي، وكانت النتائج المتحصل عليها تشير إلى التقل CAPMمع 

هذه المتغيرات ظهرت بمعنوية إحصائية في جل مقدرات ،  CAPMمخاطر السوق، والتي تعتبر المتغير الوحيد المدرج في 

يعتبر نقطة قوة للنموذج المقترح مقارنة مع نموذج جة تأثيرها من سوق إلى آخر،  وهو ما الأسواق المدروسة، مع تفاوت در 

CAPM التقليدي. 

مخاطر الاستثمار في الأسواق المالية، نماذج تقييم الأصول المالية، علاوة مخاطر السوق، علاوة مخاطر  الكلمات المفتاحية:

 السهم، بيانات السلاسل الزمنية المقطعية، 
Résume 
Cette thèse a pour objectif de proposer un modèle d'évaluation des actifs financiers sur les 
marchés financiers arabes, tenant compte de la spécificité de ces marchés. L’idée de ce modèle 
est dérivée du CAPM traditionnel, en préservant la prime de risque du marché, mesurée par le 
facteur β, considéré comme un facteur englobant tout les risques généraux qui touchent les actifs 
négociés et en introduisant un groupe de variables représentant relativement certains risques qui 
affectent les actifs négociés sur les marchés financiers arabes, ces variables sont: le bénéfice par 
action, la valeur du marché par rapport à la valeur comptable, le multiplicateur de profit et la 
liquidité de l’action. 
Le modèle proposé a été estimé sur un échantillon d’actions négociées sur les marchés d’Arabie 
saoudite, du Qatar, du Bahreïn, de la Jordanie et d’Égypte pour la période allant de 2013 à 2017, 
à l’aide de la méthode d’estimation des données de Panel, et en le comparant au CAPM 
traditionnel, les résultats obtenus désignent que le modèle proposé a ajouté d'autres variables en 
plus de la prime de risque du marché, qui est la seule variable énumérée au CAPM, ces variables 
sont statistiquement significatives dans la plupart des marchés étudiés, avec des degrés 
d'influence différents d'un marché à l'autre, ce qui est considéré comme un point fort de ce 
modèle proposé en comparaissant avec le CAPM traditionnel. 

  Mots-clés: Les risques d’investissement sur les marchés financiers, modèles d’évaluation des 
actifs financiers, prime de risque du marché, prime de risque des actions, données de Panel 
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	- دراسة الخداش وصيام (2003): بعنوان " تأثير التدفقات النقدية على القيمة السوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية" وهي عبارة عن بحث مقدم لمجلة جامعة الملك عبد العزيز، هدفت هذه الدراسة إلى قياس علاقة التدفقات النقدية بالقيمة السوقية للسهم...
	لفحص العلاقة المفترضة غطت الدراسة 23 شركة صناعية مساهمة عامة مدرجة في بورصة عمان لمدة 4 سنوات تمتد من 1997 إلى 2001 ، وتم بناء نموذج موحد لاختبار جميع الشركات، وبتحليل نتائج هذا النموذج إحصائيا باستخدام الانحدار البسيط والمتعدد توصل الباحثان إلى عدم ...
	- دراسة Hou- Karolyi- Chankho 2006)): بعنوان  « What Fundamental Factors Drive Global Stock Returns » وهي عبارة عن بحث مقدم إلى Fisher College of Business، حيث هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على مدى قدرة نموذج تسعير الأصول الرأسمالية من توضيح الاختلاف في...
	- دراسة Gunsel- Cuker 2007) ) بعنوان « The effects of Macroeconomic factors on The London Stock Returns »، وهي عبارة عن بحث مقدم لمجلة The Journal of Finance Economics حيث اختبرت هذه الدراسة نموذج التسعير بالمراجحة في سوق لندن للأوراق المالية خلال الف...
	- دراسة الخريف (2015): بعنوان "سوق السهم السعودية هل هناك علاوات كبيرة؟" وهي عبارة عن ورقة عمل مقدمة لمؤسسة النقد العربي السعودي، هذه الدراسة هي عبارة على اختبار لنموذج Fama & French خماسي العوامل على سوق الأسهم السعودية، حيث اختبر إمكانية وجود علاوات...
	مميزات الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة: تميزت هذه الدراسة عن الدراسات السابقة كونها حاولت دراسة العوامل المفسرة لعلاوة مخاطر السهم، كما أنها أدرجت معامل β للمخاطر النظامية مع معاملات عوامل أخرى ارتأت الباحثة أن لها القدرة على تفسير علاوة مخاطر الس...
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	كما يستدل على مخاطر الاستثمار من خلال النظر إلى شكل التوزيع الاحتمالي للعوائد، فإذا أخذت العوائد شكل التوزيع الطبيعي فيكون ابتعاد العوائد عن وسطها نحو طرفي التوزيع دليلا على تباين وتذبذب العائد، وبالتالي ارتفاع المخاطر. وعندما يكون التوزيع منحنيا نحو ...
	ثانيا: الطرق الكمية لقياس المخاطر
	يعطي أسلوب الرسم البياني فكرة عن حجم المخاطر التي تنطوي عليها العوائد المتوقعة للاستثمار، غير أنه يفشل في تزويدنا بقياس دقيق لحجم هذه المخاطر، وفي هذا الصدد فإنه هناك طرق كمية تقيس المخاطر الكلية للاستثمار (النظامية وغير النظامية)، وأخرى تقيس المخاطر ...
	1- أساليب قياس المخاطر الكلية:  تعد مقاييس التشتت أهم الأدوات الإحصائية لقياس المخاطر الكلية نتناول أهمها فيما يلي:
	• التباين: يعبر تباين العوائد عن متوسط انحرافات مجموعة من قيم العوائد عن وسطها الحسابي بمعنى يقيس درجة تشتت العوائد عن متوسط العائد ويعبر عنه بالعلاقة:(44F )
	𝑉(,𝑅-𝑖.) = ,𝑖=1-𝑛-,𝑝-𝑖..,,𝑅𝑖−𝐸(,𝑅-𝑖.).-2.
	من خلال المعادلة أعلاه يتضح أنه كلما كان الفرق بين المشاهدات الفعلية 𝑅𝑖 ووسطها الحسابي 𝐸(,𝑅-𝑖.)  كبيرا كلما دل ذلك على تعرض الاستثمار لمخاطر أكبر والعكس إذا كان الفرق صغير.
	غير أنه يؤخذ على التباين كونه يقاس بوحدة نقدية مربعة كالدينار المربع مثلا، نتج هذا المشكل من تربيع الفرق ,,𝑅𝑖−𝐸(,𝑅-𝑖.).-2.، وهذه الوحدة النقدية لا معنى لها من الناحية الاقتصادية.(45F ) لذا وجد مقياس آخر لحل هذا المشكل ألا وهو الانحراف المعياري.
	• الانحراف المعياري: يعبر الانحراف المعياري عن الحجم المطلق للمخاطر ويساوي الجذر التربيعي للتباين بمعني أنه يقيس انحراف كل مفردة من مفردات العوائد المتوقعة عن وسطها الحسابي، وبالتالي كلما كان الانحراف المعياري صغيرا كلما كانت العوائد قريبة من العائد ...
	,𝜎(𝑅-𝑖.)= ,v(,R-i.).
	من الملاحظ أن المقياسين السابقين يعبران عن درجة التشتت الكلية للتوزيع الاحتمالي للعوائد. في حين أنه إذا أردنا حساب المخاطر بالنسبة لكل وحدة من وحدات العائد في هذا الصدد يكون معامل الاختلاف هو المقياس المناسب حيث:2TP(47F )
	𝑐𝑣,,𝑅-𝑖..=,𝜎(,𝑅-𝑖.)-𝐸(,𝑅-𝑖.).
	يستخدم معامل الاختلاف في حالة وجود مجموعة من الأصول المالية تختلف فيما بينها من حيث العوائد والمخاطر، فمن الملاحظ أنه إذا تساوت الأصول المالية من حيث العوائد نختار الاستثمارات الأقل مخاطرة، أما إذا تساوت من حيث المخاطر نختار الأكثر عائدا، لكن إذا اختل...
	2- أساليب قياس المخاطر المنتظمة: تتمثل المخاطر المنتظمة كما سبق ذكره في المخاطر التي لا يمكن تجنبها بالتنويع، بمعنى المخاطر التي تمس السوق بأكمله، وبالتالي يمكن قياس تلك المخاطر بمدى تغير عائد الأصل المالي مع تغير عائد السوق من خلال المقياسين التاليين:
	• التغاير: يعبر التغاير عن الصورة التي يتغير بها عاملان أو متغيران معا، بمعنى قوة الارتباط واتجاه التغير بين متغيرين ويحسب بالعلاقة التالية:(48F )
	𝑐𝑜𝑣,,𝑅-𝑖.,,𝑅-𝑚..=𝐸,,𝑅-𝑖 .. ,𝑅-𝑚..−𝐸,,𝑅-𝑖 ...𝐸( ,𝑅-𝑚.)
	وعليه فإن التغاير يرصد إذا كان المتغيران يتحركان معا في نفس الاتجاه أو في الاتجاه المعاكس أو هما مستقلان في تحركهما. لهذا نجده يأخذ الحالات التالية:(49F )
	 موجبا: هذا يعني أن هناك علاقة طردية بين المتغيرين؛
	 سالبا: هذا يعني أن هناك علاقة عكسية بين المتغيرين؛
	 معدوما: هذا يعني عدم وجود علاقة بين المتغيرين.
	وعند الحديث عن استخدام التغاير في قياس المخاطر المنتظمة يكون المتغيرين المعنيين هما عائد أصل مالي معين وعائد السوق (ممثل بمتوسط عوائد إجمالي الأصول المتداولة فيه). حيث يقيس مدى تلازم تغير عائد كل أصل مالي مع عائد السوق، بمعنى يقيس مدى تغير سعر الأصل ا...
	• المعاملβ: هو مقياس نسبي لحجم المخاطر المنتظمة، يتم الربط فيه بين عائد الورقة المالية مقارنة بعائد السوق، ويعبر عن درجة حساسية تقلب العائد المتوقع للأصل مع التقلب الحاصل في محفظة السوق ويحسب كما يلي:(51F )
	,𝜎(𝑅-𝑝.)= ,v(,R-p.).
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	𝐸(,𝑅-𝑖.)−,𝑅-𝑓.= ,𝛽-𝑖. , 𝐸(,𝑅-𝑚.−,𝑅-𝑓.). +,𝑆-𝑖.𝐸 (𝑆𝑀𝐵)+,ℎ-𝑖.𝐸(𝐻𝑀𝐿)
	حيث:
	𝐸(,𝑅-𝑖.)−,𝑅-𝑓. :تمثل علاوة مخاطر المحفظة.
	𝐸(,𝑅-𝑚.−,𝑅-𝑓.) :تمثل علاوة السوق المخاطرة.
	,𝛽-𝑖. :حساسية السهم لمخاطر السوق.
	1TP24F(P1TSMB : الفرق بين عوائد المحافظ ذات الأسهم صغيرة الحجم وعوائد المحافظ ذات الأسهم كبيرة الحجم على أساس أن أسهم الشركات الصغيرة تعتبر أكثر مخاطرة وبالتالي أكبر عائد.
	1TP25F((P1THML: وتمثل الفرق بين عوائد المحافظ التي لديها قيمة دفترية إلى قيمة سوقية مرتفعة وعوائد المحافظ التي لديها قيمة دفترية إلى قيمة سوقية منخفضة على أساس أنه كلما كانت النسبة أعلى كانت المخاطرة أعلى وبالتالي عائد مطلوب مرتفع.
	,𝑆-𝑖. : حساسية المحفظة 𝑖 للفرق الأول (الحجم).
	,ℎ-𝑖. :حساسية المحفظة 𝑖 للفرق الثاني (نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية).
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